BOLLETTINO MENSILE
OTTOBRE

1012009



&)

BANCA CENTRALE EUROPEA

200 ESBS 11— M

Nel 2009 tutte

le pubblicazioni della BCE
saranno caratterizzate

da un motivo tratto

dalla banconota

da 200 euro

EUROSISTEMA

BOLLETTINO MENSILE
OTTOBRE 2009



© Banca Centrale Europea, 2009

Indirizzo

Kaiserstrasse 29

60311 Frankfurt am Main
Germany

Indirizzo postale
Postfach 16 03 19

60066 Frankfurt am Main
Germany

Telefono
+49 69 1344 0

Sito internet
http://www.ecb.europa.eu

Fax
+49 69 1344 6000

Questo Bollettino é stato predisposto
sotto la responsabilita del Comitato
esecutivo della BCE.

Traduzione e pubblicazione
a cura della Banca d’ltalia.
Tutti i diritti riservati.

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

Le statistiche contenute
in questo numero sono aggiornate
al 7 ottobre 2009.

ISSN 1561-0276 (stampa)
ISSN 1725-2997 (online)

Stampato nel mese di ottobre 2009
presso il Centro Stampa
della Banca d’Italia in Roma.



INDICE

EDITORIALE 5

ANDAMENTI ECONOMICI E MONETARI

11 contesto esterno all’area dell’euro 9
Gli andamenti monetari e finanziari 14
Prezzi e costi 39

La produzione, la domanda
e il mercato del lavoro 47

I tassi di cambio e la bilancia dei pagamenti 58

Riquadri:

1 [ prestiti al settore privato non finanziario
nell’arco del ciclo economico
nell’area dell’euro 18

2 I risultati della prima edizione
dell’indagine sull’accesso al credito
delle piccole e medie imprese
nell’area dell’euro 34

3 Recente evoluzione dello IAPC al netto
dei beni alimentari ed energetici 41

4 Gl effetti dei programmi
di rottamazione dei veicoli 48

5 Legami fra prodotto e disoccupazione
nell’area dell’euro 54

ARTICOLI

La politica monetaria e I’offerta di prestiti
nell’area dell’euro 65

Evoluzione recente dei bilanci dell’Eurosistema,
del Federal Reserve System e della Banca
del Giappone 85

Lo sviluppo finanziario nelle economie
emergenti: disamina e implicazioni di policy 99

STATISTICHE DELL’AREA DELL’EURO

ALLEGATI

Cronologia delle misure di politica
monetaria dell’Eurosistema

Documenti pubblicati dalla Banca
centrale europea dal 2008

Glossario

S

X

BCE
Bollettino mensile
Ottobre 2009




m

SIGLARIO

PAESI

BE
BG
Cz
DK
DE
EE
IE
GR
ES
FR
IT
CY
LV
LT
LU

ALTRE
BCE
BCN
b.d.p.
BRI
CD
CLUPM
c.i.f.
ECU
EUR
FMI
f.o.b.
HWWI
IAPC
IFM
ILO
IME
IPC
IPP
MBP5
NACE rev. 1

OCSE

PIL

SEBC

SEC 95
SITC rev. 4
TCE

UE

UEM

Secondo la consuetudine della Comunita, i paesi UE sono elencati in questo Bollettino utiliz-

Belgio HU Ungheria
Bulgaria MT Malta
Repubblica Ceca NL Paesi Bassi
Danimarca AT Austria
Germania PL Polonia
Estonia PT Portogallo
Irlanda RO Romania
Grecia SI Slovenia
Spagna SK Slovacchia
Francia FI Finlandia
Italia SE Svezia
Cipro UK Regno Unito
Lettonia JP Giappone
Lituania us Stati Uniti
Lussemburgo

Banca centrale europea

Banche centrali nazionali

bilancia dei pagamenti

Banca dei regolamenti internazionali

Certificati di deposito

Costo del lavoro per unita di prodotto nell’industria manifatturiera
costo, assicurazione e nolo al confine del paese dell’importatore
Unita monetaria europea

euro

Fondo monetario internazionale

franco a bordo al confine del paese dell’esportatore

Istituto per I’economia internazionale di Amburgo

Indice armonizzato dei prezzi al consumo

Istituzioni finanziarie monetarie

Organizzazione internazionale del lavoro

Istituto monetario europeo

Indice dei prezzi al consumo

Indice dei prezzi alla produzione

Manuale del FMI sulla bilancia dei pagamenti (5* edizione)
Classificazione statistica delle attivita economiche nella Comunita europea
(1* revisione)

Organizzazione per la cooperazione e lo sviluppo economico
Prodotto interno lordo

Sistema europeo di banche centrali

Sistema europeo dei conti nazionali 1995

Standard International Trade Classification (4° revisione)

Tasso di cambio effettivo

Unione europea

Unione economica ¢ monetaria

zando ’ordine alfabetico dei nomi dei paesi nelle rispettive lingue nazionali.

BCE
Bollettino mensile
Ottobre 2009



EDITORIALE

Nella riunione tenuta 1’8 ottobre, sulla base della
consueta analisi economica e monetaria il Con-
siglio direttivo ha deciso di lasciare invariati i
tassi d’interesse di riferimento della BCE. I tassi
correnti continuano a essere adeguati. Le infor-
mazioni e le analisi che si sono rese disponibili
dopo la riunione degli inizi di settembre con-
fermano la precedente valutazione del Consiglio
direttivo. Secondo la stima rapida dell’Eurostat,
il tasso di inflazione sui 12 mesi misurato sullo
IAPC ¢ rimasto lievemente negativo a settem-
bre, ma dovrebbe riportarsi su valori positivi
nei prossimi mesi, per poi mantenersi su livelli
moderati nell’orizzonte temporale rilevante per
la politica monetaria. Nel contempo, le infor-
mazioni piu recenti confortano ulteriormente la
valutazione del Consiglio direttivo che ’eco-
nomia dell’area dell’euro si stia stabilizzando
e che dovrebbe segnare una graduale ripresa.
Permangono tuttavia notevoli incertezze. Quan-
to alle aspettative di inflazione a medio-lungo
termine, esse rimangono saldamente ancorate in
linea con I’obiettivo del Consiglio direttivo di
mantenere i tassi di inflazione su livelli inferiori
ma prossimi al 2 per cento nel medio periodo.
I risultati dell’analisi monetaria confermano la
valutazione di spinte inflazionistiche contenute
nel medio termine, a fronte della continua mode-
razione dell’espansione della moneta ¢ del cre-
dito. In questo contesto, il Consiglio direttivo si
attende che la stabilita dei prezzi sia preservata
nel medio periodo, sostenendo cosi il potere di
acquisto delle famiglie nell’area dell’euro.

Per quanto riguarda I’analisi economica, gli
indicatori disponibili basati sulle indagini con-
giunturali continuano a segnalare una perdu-
rante stabilizzazione dell’attivita economica. In
particolare, ’area dell’euro dovrebbe beneficia-
re della ripresa delle esportazioni, dei signifi-
cativi interventi di stimolo macroeconomico in
atto e delle misure adottate per ripristinare il
funzionamento del sistema finanziario. Inoltre,
dopo i forti contributi negativi della prima meta
del 2009, il ciclo delle scorte dovrebbe incidere
positivamente sulla crescita del PIL in termini
reali nella seconda meta dell’anno. Permango-
no tuttavia notevoli incertezze e la volatilita dei
dati emergenti rende necessaria una cauta inter-

pretazione delle informazioni disponibili. Nel
complesso, ci si attende che la ripresa resti piut-
tosto discontinua. Nel breve periodo sara favo-
rita da alcuni fattori di carattere temporaneo, ma
a medio termine risentira probabilmente del pro-
cesso di correzione dei bilanci in atto nei settori
finanziario e non finanziario dell’economia, sia
all’interno sia all’esterno dell’area dell’euro.

Il Consiglio direttivo ritiene che tali prospet-
tive restino soggette a rischi sostanzialmente
bilanciati. Per quanto riguarda i rischi al rial-
zo, gli effetti derivanti dalle vaste misure di
stimolo macroeconomico messe in atto e dagli
altri interventi di politica economica potrebbe-
ro essere piu pronunciati di quanto anticipato.
Inoltre, il clima di fiducia potrebbe migliorare
piu rapidamente, il peggioramento delle con-
dizioni nel mercato del lavoro potrebbe essere
meno marcato rispetto alle attese precedenti e la
domanda esterna potrebbe risultare piu vigorosa
del previsto. Quanto ai rischi al ribasso, persi-
stono timori concernenti interazioni negative
piu intense o prolungate fra I’economia reale e
il settore finanziario, nuovi rincari del petrolio
e delle altre materie prime, maggiori spinte pro-
tezionistiche e la possibilita di una correzione
disordinata degli squilibri internazionali.

Per quanto riguarda i prezzi, la stima rapida
dell’Eurostat indica per settembre un tasso di
inflazione sui 12 mesi misurato sullo IAPC del
-0,3 per cento, rispetto al -0,2 di agosto. Gli
attuali valori negativi dell’inflazione, in linea
con le precedenti aspettative, sono ampiamen-
te riconducibili agli effetti base derivanti dalle
dinamiche osservate un anno fa per i prezzi in-
ternazionali delle materie prime. Anche a causa
di tali effetti, il tasso di inflazione si dovrebbe
riportare su valori positivi nei prossimi mesi. In
seguito, sull’orizzonte temporale rilevante per la
politica monetaria ci si attende che I’inflazione
si mantenga in territorio positivo e che 1’evolu-
zione complessiva dei prezzi e dei costi rimanga
moderata di riflesso al perdurante ristagno del-
la domanda nell’area dell’euro e fuori dai suoi
confini. In questo contesto ¢ importante ribadire
che le aspettative di inflazione a medio-lungo
termine restano saldamente ancorate in linea
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con |’obiettivo del Consiglio direttivo di mante-
nere 1’inflazione su livelli inferiori ma prossimi
al 2 per cento nel medio periodo.

I rischi per queste prospettive rimangono so-
stanzialmente equilibrati; sono connessi, in par-
ticolare, allo scenario dell’attivita economica e
all’evoluzione dei prezzi delle materie prime.
Gli incrementi dell’imposizione indiretta e dei
prezzi amministrati potrebbero inoltre superare
le aspettative correnti, data la necessita di risa-
nare i conti pubblici nei prossimi anni.

Per quanto concerne 1’analisi monetaria, i dati
piu recenti confermano che gli andamenti del-
I’aggregato monetario ampio e del credito ri-
mangono contenuti. In agosto hanno mostrato
un’ulteriore riduzione sia la crescita sui 12 mesi
di M3, al 2,5 per cento, sia quella dei prestiti al
settore privato, allo 0,1 per cento, raggiungendo
livelli storicamente bassi. Questa decelerazione
parallela della moneta e del credito conferma la
precedente valutazione del Consiglio direttivo
di un ritmo moderato dell’espansione monetaria
di fondo e di pressioni inflazionistiche contenu-
te nel medio periodo.

Il perdurante calo della crescita sui 12 mesi
di M3 ha continuato a essere accompagnato
da un rafforzamento dell’espansione di MI,
ulteriormente aumentata ad agosto al 13,6 per
cento. La vigorosa dinamica di M1 riflette il
fatto che la riduzione dei differenziali di in-
teresse fra diversi depositi a breve termine ha
stimolato riallocazioni di fondi, in particolare,
dai depositi a termine a breve scadenza verso
i depositi a vista. Nel contempo, I’inclinazione
accentuata della curva dei rendimenti potrebbe
avere favorito riallocazioni da M3 verso depo-
siti e titoli a piu lungo termine non compresi
nell’aggregato.

11 flusso complessivo dei prestiti bancari al com-
parto privato non finanziario ¢ rimasto modera-
to ad agosto. Per quanto riguarda le famiglie,
gli ultimi dati indicano che la flessione della
crescita dei prestiti si sta stabilizzando su livel-
li di espansione contenuti. Quanto alle societa
non finanziarie, dopo essere risultato negativo
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per alcuni mesi, il flusso dei prestiti & tornato
lievemente positivo ad agosto. Guardando oltre
la volatilita dei dati mensili, I’espansione dei
prestiti permane molto contenuta, in linea con
lo sfasamento temporale di norma osservabile
tra le tendenze dell’attivitd economica e I’an-
damento dei prestiti alle imprese. A questo ri-
guardo, dati i modesti livelli della produzione
e degli scambi, nonché la persistente incertezza
circa le prospettive per ’attivita delle imprese,
si ritiene probabile il perdurare di una debole
dinamica dei prestiti alle societa non finanzia-
rie nei mesi a venire. Nel contempo, il continuo
miglioramento delle condizioni di finanziamen-
to dovrebbe sostenere la domanda di credito nel
prossimo futuro. Per affrontare le grandi sfide
che si presentano, le banche dovrebbero adot-
tare misure adeguate per l’ulteriore rafforza-
mento della propria componente patrimoniale
e, ove necessario, dovrebbero sfruttare appieno
gli interventi pubblici a sostegno del settore fi-
nanziario, in particolare per quanto riguarda la
ricapitalizzazione.

In sintesi, i tassi correnti continuano a essere
adeguati. Le informazioni e¢ le analisi che si
sono rese disponibili dopo la riunione degli inizi
di settembre confermano la precedente valuta-
zione del Consiglio direttivo. Secondo la stima
rapida dell’Eurostat, il tasso di inflazione sui 12
mesi misurato sullo IAPC ¢ rimasto lievemente
negativo a settembre, ma dovrebbe riportarsi su
valori positivi nei prossimi mesi, per poi man-
tenersi su livelli moderati nell’orizzonte tem-
porale rilevante per la politica monetaria. Nel
contempo, le informazioni piu recenti confor-
tano ulteriormente la valutazione del Consiglio
direttivo che I’economia dell’area dell’euro si
stia stabilizzando e che dovrebbe segnare una
graduale ripresa. Permangono tuttavia notevoli
incertezze. Quanto alle aspettative di inflazione
a medio-lungo termine, esse rimangono salda-
mente ancorate in linea con I’obiettivo del Con-
siglio direttivo di mantenere i tassi di inflazione
su livelli inferiori ma prossimi al 2 per cento
nel medio periodo. La verifica incrociata dei
risultati dell’analisi economica con quelli del-
I’analisi monetaria conferma la valutazione di
spinte inflazionistiche contenute nel medio ter-



mine, a fronte della continua moderazione del-
I’espansione della moneta e del credito. In que-
sto contesto, il Consiglio direttivo si attende che
la stabilita dei prezzi sia preservata nel medio
periodo, sostenendo cosi il potere di acquisto
delle famiglie nell’area dell’euro.

Tenuto conto dello sfasamento temporale con
cui le decisioni di politica monetaria manifesta-
no i propri effetti, progressivamente si dovrebbe
realizzare la piena trasmissione degli interventi
del Consiglio direttivo all’economia. Pertanto,
grazie all’insieme delle misure adottate, fra cui
I’ultima operazione di rifinanziamento a piu
lungo termine con scadenza a 12 mesi condotta
il 30 settembre, la politica monetaria continua a
fornire un forte sostegno all’economia. Quando
si osservera un miglioramento del contesto ma-
croeconomico, il Consiglio direttivo assicurera
il tempestivo rientro delle misure adottate e il
riassorbimento della liquidita concessa, contra-
stando quindi con efficacia qualsiasi rischio per
la stabilita dei prezzi nel medio-lungo periodo.
In questo modo il Consiglio direttivo seguitera
ad assicurare il saldo ancoraggio delle aspetta-
tive di inflazione a medio termine, che risulta
indispensabile per promuovere la crescita soste-
nibile e I’occupazione e contribuire alla stabilita
finanziaria. A tal fine, continuera a seguire con
molta attenzione tutti gli andamenti nel prossi-
mo periodo.

Per quanto riguarda le politiche di bilancio, di-
viene sempre pil pressante la necessita di stra-
tegie di uscita dalle misure di stimolo e strategie
di riequilibrio dei conti pubblici che siano am-
biziose e realistiche. E essenziale che i governi
pongano in essere interventi strutturali concreti
e segnalino in modo convincente il proprio im-
pegno ad assicurare la sostenibilita delle finanze
pubbliche. I governi dovrebbero elaborare i pro-
pri piani di risanamento in linea con le disposi-
zioni del Patto di stabilita e crescita, affinché il
processo di riequilibrio abbia inizio quanto pri-
ma, al piu tardi con il consolidarsi della ripresa.
Tali piani dovrebbero inoltre essere accompa-
gnati da un rafforzamento dei quadri di riferi-
mento nazionali per i conti pubblici. Gli inter-
venti di riequilibrio andrebbero intensificati nel

2011 e dovranno superare in misura significati-
va il valore di riferimento dello 0,5 per cento del
PIL su base annua stabilito nel Patto di stabilita
e crescita. Nei paesi che presentano un rappor-
to elevato del disavanzo e/o dell’indebitamento
’aggiustamento strutturale annuo dovrebbe rag-
giungere almeno 1’1 per cento del PIL. Tenuto
conto della rapida crescita dell’incidenza della
spesa pubblica, nonch¢ delle previste ulterio-
ri pressioni sulla spesa derivanti dai maggiori
oneri per interessi e dai costi connessi all’invec-
chiamento demografico, le misure strutturali de-
finite dai paesi dovrebbero concentrarsi sul lato
della spesa.

Quanto alle politiche strutturali, in tutti i paesi
assume importanza cruciale un maggiore impe-
gno a favorire la crescita sostenibile e 1’occupa-
zione, poiché la crisi finanziaria potrebbe avere
inciso verosimilmente sulla capacita produttiva
delle economie dell’area dell’euro. Occorre rea-
lizzare, in particolare, un adeguato processo di
formazione dei salari, una sufficiente flessibi-
lita del mercato del lavoro ed efficaci incentivi
all’occupazione. Nel contempo vi ¢ urgente ne-
cessita di politiche che promuovano la concor-
renza ¢ I’innovazione per accelerare la ristruttu-
razione e gli investimenti e creare le opportunita
imprenditoriali e gli incrementi di produttivita
richiesti per assicurare una ripresa sostenuta. Ri-
vestono un ruolo importante una ristrutturazione
e un rafforzamento adeguati del settore banca-
rio. Situazioni patrimoniali sane, un’appropriata
gestione del rischio e I’adozione di modelli im-
prenditoriali saldi e trasparenti sono la chiave di
volta per rafforzare la solidita finanziaria delle
banche e la loro tenuta agli shock, gettando le
basi per una crescita economica sostenibile in
un contesto di stabilita finanziaria.

Questo numero del Bollettino contiene tre arti-
coli. Il primo prende in esame la politica mone-
taria e I’offerta di prestiti nell’area dell’euro; il
secondo presenta i recenti andamenti dei bilanci
dell’Eurosistema, del Federal Reserve System e
della Banca del Giappone; infine, il terzo deli-
nea gli sviluppi in ambito finanziario nelle eco-
nomie emergenti e le relative implicazioni per la
politica economica.
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ANDAMENTI ECONOMICI E MONETARI

| IL CONTESTO ESTERNO ALL’AREA DELL’EURO

Gli indicatori piu recenti forniscono segnali sempre maggiori di un arresto della significativa
contrazione dell attivita economica, in particolare nei principali mercati emergenti e in una serie
di economie avanzate. Allo stesso tempo l'inflazione a livello internazionale resta su livelli bassi,
per gli effetti base derivanti dai prezzi delle materie prime e il notevole margine di capacita inuti-
lizzata. Benché [’incertezza resti elevata, i rischi per le prospettive dell’economia mondiale sono
ritenuti complessivamente equilibrati.

I.1 ANDAMENTI DELL’ECONOMIA MONDIALE

Figura | Andamenti dei prezzi internazionali

Gli indicatori piu recenti forniscono segnali
sempre maggiori di un arresto della significativa
contrazione dell’attivita economica, in particola-
re nei principali mercati emergenti e in una serie

(dati mensili; variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

di economie avanzate. A settembre 1’indice mon- = prezzi al consumo nei paesi OCSE (tutte le voci)
. . . . e eeees prezzi al consumo nei paesi OCSE
diale dei responsablll degll acquisti (PMI) ha (esclusi i beni alimentari ed energetici)

raggiunto il suo massimo dal dicembre del 2007,
a segnalare un’espansione dell’economia. Ben-
ché in moderazione rispetto al mese precedente, 5 5
la crescita nel settore manifatturiero ¢ rimasta

superiore a quella nel settore dei servizi.

L’inflazione a livello internazionale resta su li- 2
velli bassi, per gli effetti base derivanti dai prez-

zi delle materie prime e il notevole margine di
capacita inutilizzata. In agosto 1’inflazione ge- 0
nerale al consumo sui 12 mesi nell’insieme del- N N N O O O w_l
I’OCSE si ¢ portata a -0,3 per cento (da -0,6 per 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
cento in luglio), mentre quella calcolata al net- .. ocsE.

to dei beni alimentari ed energetici ¢ stata pari

all’1,5 per cento (cfr. figura 1). Il global PMI

input prices evidenzia un aumento dei prezzi degli input nel settore manifatturiero in settembre, a
fronte di un calo dei costi nel settore dei servizi.

STATI UNITI

Negli Stati Uniti I’attivita economica sembra essersi stabilizzata. Le stime riviste del Bureau of
Economic Analysis indicano che il PIL in termini reali si ¢ contratto dello 0,7 per cento in ragione
d’anno nel secondo trimestre, meno di quanto previsto in precedenza. Questa contrazione, che fa
seguito a un calo molto piu pronunciato (6,4 per cento) nel primo trimestre, va ricondotta princi-
palmente al contributo negativo degli investimenti in scorte, degli investimenti fissi privati e dei
consumi delle famiglie. La spesa pubblica ¢ la flessione delle importazioni hanno fornito un contri-
buto positivo alla crescita nel secondo trimestre. Guardando al futuro, le prospettive per la crescita
del PIL sono migliorate nel periodo recente. Benché le condizioni di finanziamento restino tese e il
mercato del lavoro debole, le statistiche recenti segnalano un miglioramento nel mercato delle abi-
tazioni e nel settore manifatturiero. Inoltre, le misure di stimolo introdotte dai governi continuano
a fornire un sostegno considerevole all’economia.

Con riferimento ai prezzi, in agosto 1’indice statunitense dei prezzi al consumo (IPC) ¢ sceso dell’1,5
per cento sui 12 mesi (-2,1 per cento in luglio). Questo andamento negativo dell’inflazione generale re-
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sta per lo pit riconducibile alla flessione dei prez- Wbk LELET R EEL T TR
delle maggiori economie industrializzate

zi dei beni energetici rispetto all’anno precedente.
Il tasso sui 12 mesi calcolato al netto della compo-

nente alimentare ed energetica ¢ sceso all’1,4 per —— area dell'euro ==== Stati Uniti

cento in agosto, dall’1,5 di luglio. In prospettiva, Giappone — Regno Unito

gli effetti base connessi ai prezzi dei beni energe- Crescita del PILD

tici si invertiranno di segno progressivamente nei 30 (variazioni percentuali sul periodo precedente; dati trimestrz;l)ig

mesi a venire ed ¢ probabile che I’inflazione gene- 20

rale torni in territorio positivo. Tuttavia, il minor ’

grado di utilizzo della capacita produttiva dovreb- 10

be contenere le spinte al rialzo sui prezzi. 0,0
-1,0

I1 23 settembre il Federal Open Market Commit- 20

tee (FOMC) ha deciso di mantenere inalterato 30

’obiettivo per il tasso sui Federal Fund entro un 40 40

intervallo compreso tra lo zero e lo 0,25 per cen- 2000 2002° 2004 2006 2008
to e nella dichiarazione successiva alla riunione .
Tassi di inflazione
ha citato un miglioramento delle prospettive per (prezzi al consumoj variazioni percentuali sui dodici mesi;
R K K , . . . K dati mensili)
I’economia, rilevando I’esistenza di nuovi dati
indicativi di una ripresa dell’attivita economica

dopo il grave rallentamento precedente.

GIAPPONE

In Giappone I’attivita ha iniziato a riprendersi

nel secondo trimestre, mentre 1’inflazione sui 12

mesi ¢ rimasta negativa. In base alla seconda sti-

ma preliminare del Cabinet Office, nel secondo 3

trimestre il PIL in termini reali ¢ salito dello 0,6 2000 2002 2004 2006 2008

per cento sul periodo precedente. La crescita, in-

feri . 1 . d i f . Fonti: dati nazionali, BRI, Eurostat ed elaborazioni della BCE.
eriore rispetto alle stime precedenti, fa seguito a 1) Per I’area dell’euro e il Regno Unito sono stati utilizzati dati di fonte

: H Eurostat; per gli Stati Uniti e il Giappone, dati di fonti nazionali. I dati

un calo del 3,3 per cento nel primo trimestre e va 0B £ destagionalizzats

ricondotta principalmente alle maggiori esporta_ 2) Misurata sullo IAPC per I’area dell’euro e il Regno Unito, sull’indi-
R . K ce dei prezzi al consumo per gli Stati Uniti e il Giappone.

zioni nette. L’indagine Tankan della Banca del

Giappone segnala che il clima di fiducia delle

imprese manifatturiere ¢ migliorato sensibilmente nel terzo trimestre, anche se I’indice si mantiene

su livelli bassi. Inoltre, le prospettive per la spesa e la redditivita restano deboli.

In agosto 1’inflazione sui 12 mesi misurata sull’IPC ¢ rimasta negativa (-2,2 per cento, invariata
rispetto a luglio). Cio rispecchia principalmente gli effetti base derivanti dai rincari dei beni ener-
getici registrati lo scorso anno. Anche il tasso calcolato al netto dei beni alimentari ed energetici ¢
rimasto inalterato, a -0,9 per cento.

Nella riunione del 17 settembre la Banca del Giappone ha deciso di mantenere invariato allo 0,1 per
cento 1’obiettivo per il call rate sui depositi overnight non garantiti da collaterale.

REGNO UNITO

Nel Regno Unito il ritmo di contrazione del PIL in termini reali sul periodo precedente si ¢ mo-
derato nel secondo trimestre (allo 0,6 per cento, dal 2,5 del primo trimestre). I consumi privati e
gli investimenti fissi lordi hanno continuato a fornire un contributo negativo alla crescita del PIL,
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benché in misura inferiore rispetto al primo trimestre. La spesa pubblica, le esportazioni nette e in
particolare I’accumulo delle scorte hanno invece apportato un contributo positivo. Gli indicatori
congiunturali segnalano un ulteriore miglioramento dell’attivita economica nel terzo trimestre. Le
condizioni del mercato immobiliare sono migliorate negli ultimi mesi. In particolare, il numero di
mutui approvati € cresciuto ¢ le quotazioni degli alloggi sono aumentate lievemente sul mese pre-
cedente. L’inflazione sui 12 mesi misurata sull’indice armonizzato dei prezzi al consumo (IAPC) ¢
scesa all’1,6 per cento in agosto e la Bank of England si attende che resti inferiore all’obiettivo del
2 per cento nel breve periodo. Il 10 settembre il Monetary Policy Committee ha deciso di mantene-
re invariato allo 0,5 per cento il tasso ufficiale corrisposto sulle riserve delle banche commerciali.
Inoltre, la Bank of England ha continuato ad attuare il programma di acquisizione di attivita per un
totale di 175 miliardi di sterline.

ALTRI PAESI EUROPEI

La situazione economica ¢ migliorata anche in gran parte degli altri Stati membri dell’UE non
appartenenti all’area dell’euro: in gran parte di questi il ritmo di contrazione del PIL reale si ¢ mo-
derato e in alcuni ¢ stata registrata una crescita positiva. In Svezia il PIL in termini reali ¢ aumen-
tato dello 0,2 per cento sul periodo precedente nel secondo trimestre, un sensibile miglioramento
rispetto al calo dello 0,9 per cento osservato nel primo. Tuttavia, in Danimarca ¢ sceso del 2,6 per
cento, dopo essere diminuito dell’1,3 per cento nel primo trimestre. La maggiore contrazione del
PIL danese nel secondo trimestre va ricondotta in parte agli effetti base derivanti da un significa-
tivo contributo straordinario agli investimenti fissi lordi connesso alle installazioni di piattaforme
petrolifere nel primo trimestre. Negli ultimi mesi I’inflazione misurata sullo IAPC ¢ diminuita
in entrambe le economie e in agosto era pari all’l,9 per cento in Svezia e allo 0,7 per cento in
Danimarca. 11 25 settembre la Danmarks Nationalbank ha abbassato il tasso di riferimento princi-
pale di 10 punti base, all’1,25 per cento.

Nei principali Stati membri dell’UE che si trovano nell’Europa centrale e orientale, gli indicato-
ri recenti segnalano un qualche miglioramento dell’attivita economica. Nel secondo trimestre il
PIL in termini reali ha registrato un tasso di contrazione inferiore al primo trimestre dell’anno in
Ungheria e Romania, collocandosi rispettivamente a -2,0 e -1,1 per cento sul periodo precedente. Nella
Repubblica Ceca e in Polonia ¢ invece cresciuto rispettivamente dello 0,1 e 0,5 per cento. I recenti
segnali di stabilizzazione dell’economia rispecchiano in parte fattori temporanei quali ’aumento della
domanda estera connesso all’impatto dei programmi di rottamazione delle autovetture in alcuni paesi
appartenenti all’area dell’euro. In agosto i prezzi al consumo nella Repubblica Ceca erano invariati
rispetto a un anno prima. In Ungheria, Polonia € Romania, invece, I’inflazione sui 12 mesi misurata
sullo IAPC restava su livelli compresi tra il 4 e il 5 per cento. Il 28 settembre la Magyar Nemzeti Bank
ha deciso di abbassare il tasso di riferimento principale di 50 punti base, al 7,5 per cento.

PAESI EMERGENTI DELL’ASIA

Nei paesi emergenti dell’Asia 1’attivita economica ha continuato a riprendersi, sebbene a ritmi che
in alcune economie sono parsi lievemente meno sostenuti nel periodo recente. Gli stimoli fiscali,
I’orientamento monetario accomodante e la crescita dei prezzi dell’attivita hanno sorretto la do-
manda interna, ma la ripresa del commercio estero ¢ stata notevolmente piu lenta. Sia le importazio-
ni sia le esportazioni sono chiaramente inferiori rispetto all’estate del 2008. Inoltre, benché il tasso
di variazione sui 12 mesi dei prezzi al consumo resti negativo in diversi paesi, le statistiche recenti
segnalano un graduale ritorno a tassi di inflazione positivi.

In Cina gli indicatori mensili segnalano che il ritmo di espansione dell’economia ¢ rimasto elevato
nel terzo trimestre. La crescita ha continuato a dipendere in larga misura dagli stimoli fiscali e
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dalla risultante espansione degli investimenti in infrastrutture; tuttavia, grazie soprattutto alle mi-
gliori prospettive del settore immobiliare, anche gli investimenti privati hanno accelerato. Mentre
I’espansione degli investimenti ha fatto aumentare in Cina le importazioni di materie prime, le
esportazioni hanno evidenziato una ripresa molto piu lenta. L’orientamento accomodante della poli-
tica monetaria e gli stimoli fiscali hanno trovato riflesso in una maggiore espansione del credito: in
agosto lo stock di prestiti era superiore del 33 per cento rispetto all’anno precedente. La variazione
dei prezzi al consumo sui 12 mesi ¢ rimasta negativa in agosto (-1,2 per cento), ma il ritmo di con-
trazione ¢ diminuito rispetto al -1,8 per cento di luglio.

AMERICA LATINA

In America latina la situazione economica complessiva ¢ migliorata, anche se le principali eco-
nomie evidenziano alcune differenze di crescita. Nel contempo, le spinte inflazionistiche hanno
continuato ad attenuarsi in gran parte dei paesi.

In Brasile 1’attivita economica ha registrato una sensibile ripresa nel secondo trimestre ¢ il PIL in
termini reali ¢ aumentato dell’1,9 per cento rispetto al trimestre precedente. L’inflazione al consu-
mo sui 12 mesi ¢ scesa al 4,3 per cento in agosto, dal 4,5 di luglio. In Argentina il PIL in termini
reali ¢ aumentato dell’1,1 per cento nel secondo trimestre, contro il 2,6 per cento del primo. L’infla-
zione al consumo sui 12 mesi ¢ salita al 5,9 per cento in agosto. In Messico ’attivitd sembra avere
raggiunto un punto di svolta dopo la forte contrazione della prima meta dell’anno. La produzione
industriale ¢ diminuita del 7 per cento sui 12 mesi in luglio, dopo un calo a due cifre nei due mesi
precedenti. Allo stesso tempo le spinte inflazionistiche si sono ulteriormente attenuate e 1’inflazio-
ne al consumo sui 12 mesi ¢ scesa al 5,1 per cento in agosto, dal 5,4 di luglio.

1.2 MERCATI DELLE MATERIE PRIME

In settembre e inizio ottobre, i corsi petroliferi sono rimasti sostanzialmente stabili (cfr. figura 3). Il
7 ottobre il greggio di qualita Brent ¢ stato quotato a 68,9 dollari per barile (un valore superiore del
74 per cento rispetto agli inizi del 2009). In pro-

spettiva gli operatori si attendono una crescita  [Hpch e gL EIFELE ELED U e
delle materie prime

dei prezzi nel medio periodo, viste le quotazioni
dei contratti future con scadenza nel dicembre

2011 che si collocano attorno ai 78 dollari. —— Brent (dollari USA per barile; scals di sinistra)

----- materie prime non energetiche (dollari USA;
L. . . . indice: 2000 = 100; scala di destra)
Le proiezioni per la domanda di petrolio nel
150 300

2009 e 2010, soprattutto per il Nord America e i 140 285
paesi asiatici non appartenenti al’OCSE, sono 5,

: 270

state ripetutamente riviste al rialzo dall’Agen- 120 [ 255
zia internazionale per I’energia. Tuttavia, 1’at- 10 240
L S 100 25

teso miglioramento delle condizioni della do- % 210
manda mondiale non si € ancora tradotto in un 80 195
decumulo delle scorte e queste ultime riman- 70 180
gono su livelli eccezionalmente elevati soprat- gg 1;5)
tutto negli Stati Uniti. Dal lato dell’offerta, il 0 135
moderato calo della produzione di greggio nel- 30 | 4120

le economie non appartenenti all’OPEC ¢ stato 2008

compensato da un aumento dell’offerta dei pae- ¢ ... Bloomberg ¢ HWWI.
si dell’OPEC.
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Anche i prezzi delle materie prime non energetiche sono rimasti generalmente stabili in settembre.
I corsi delle materie prime alimentari sono lievemente aumentati, dopo la sostanziale moderazione
degli ultimi mesi; I’aumento ¢ stato trainato dal granoturco, che ha risentito delle condizioni me-
teorologiche avverse nel Midwest statunitense. Le quotazioni dei metalli sono invece diminuite
sulla spinta dei timori circa il possibile arresto del processo di ricostituzione delle scorte in Cina,
che aveva sorretto la domanda negli ultimi mesi. A fine settembre 1’indice aggregato dei prezzi (in
dollari) delle materie prime non energetiche era superiore di circa il 19 per cento rispetto agli inizi
dell’anno.

1.3 PROSPETTIVE PER IL CONTESTO ESTERNO

Le statistiche commerciali piu recenti segnala- Eiegl'i','bac‘s‘EI"dicat”e anticipatore composito

no la possibilita che 1’interscambio mondiale
si sia ripreso nel terzo trimestre, sostenendo
le prospettive a breve termine per la doman-
da estera di beni e servizi dell’area dell’euro. — OCSE )
Anche gli indicatori anticipatori mostrano che oo meratiemergent
’attivita economica mondiale evidenzia segnali
di recupero. L’indicatore anticipatore composi-
to (CLI) dell’OCSE relativo a luglio suggerisce
una generale ripresa dell’attivita economica in
gran parte dei paesi appartenenti all’organizza-
zione (cfr. figura 4). Per le economie emergenti,
il CLI mostra segni piu forti di recupero rispetto
ai mesi precedenti.

(dati mensili; corretti per I’ampiezza)

Benché le prospettive per I’economia mondiale
siano ancora contraddistinte da elevata incertez- 9 90
za, 1 rischi per I’attivita economica restano so-
stanzialmente equilibrati. Per quel che riguarda
i rischi verso 1’alto, gli effetti delle ampie azioni
di stimolo attualmente in corso, nonché delle IIiI(Z)I':::lpir?dsiEaitore relativo ai mercati emergenti ¢ la media ponderata
altre misure di politica economica adottate, po-  dellindicatore anticipatore composito relativo al Brasile, alla Cina e
trebbero risultare superiori alle attese. Inoltre, alla Russia

il clima di fiducia potrebbe migliorare piu ra-

pidamente e il mercato del lavoro potrebbe deteriorarsi meno del previsto. Per quanto concerne i
rischi verso il basso, sussistono timori per la possibilita di una piti marcata o piu prolungata spirale
negativa tra il settore finanziario e I’economia reale, di un’ulteriore fase di crescita dei prezzi del
petrolio e delle altre materie prime, di un’intensificazione delle spinte protezionistiche e di una
correzione disordinata degli squilibri globali.

88 88
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2 GLI ANDAMENTI MONETARI E FINANZIARI
2.1 MONETA E CREDITO DELLE IFM

I dati monetari di agosto indicano un perdurante calo parallelo del tasso di crescita sui dodici mesi
sia di M3 sia dei prestiti al settore privato, confermando cosi la moderazione della crescita mone-
taria di fondo. Il flusso di prestiti al settore privato non finanziario é stato positivo ma modesto in
agosto. Finora I’andamento della crescita dei prestiti alle famiglie e alle societa non finanziarie
e rimasto coerente con le regolarita storiche rispetto al ciclo economico. Per quanto riguarda le
condizioni di finanziamento delle IFM, gli andamenti dei depositi e dei titoli di debito a piu lungo
termine di agosto suggeriscono che gli enti creditizi sono stati in grado di ottenere finanziamenti a
piu lunga scadenza. Considerando complessivamente i tre mesi fino ad agosto, la riduzione della
leva finanziaria da parte delle IFM dell’area dell’euro sembra essersi in parte attenuata, sebbene
le IFM abbiano continuato a ridurre le reciproche posizioni.

AGGREGATO MONETARIO AMPIO M3

Il tasso di crescita sui dodici mesi di M3 ¢ diminuito in agosto al 2,5 per cento, dal 3,0 di luglio (cft.
figura 5). Su base mensile M3 ¢ rimasto invariato in agosto e i tassi di crescita a breve termine di
M3 sembrano essersi stabilizzati su livelli modesti. Il profilo dei tassi di interesse ha continuato a
influenzare fortemente gli andamenti monetari. Da un lato, la pronunciata inclinazione della curva
dei rendimenti sta alimentando deflussi dalle attivita monetarie e fa si che il calo della crescita di
M3 sovrastimi la flessione della crescita monetaria di fondo. Dall’altro lato, la riduzione del diffe-
renziale fra i tassi di interesse su diversi depositi a breve termine sta determinando riallocazioni dai
depositi a termine a breve scadenza e dagli strumenti negoziabili verso i depositi overnight.

In agosto anche il tasso di crescita sui dodici mesi dei prestiti delle IFM al settore privato € di-
minuito ulteriormente. Il flusso mensile ¢ stato negativo, ma ¢ interamente riconducibile all’an-
damento dei prestiti agli intermediari finanziari
non monetari. Per contro, il flusso di credito [id et IS LEERERTIE K
concesso al settore privato non finanziario €
stato pOSitiVO sebbene modesto in agosto. 1l (variazioni percentuali; dati destagionalizzati e corretti
profilo dei prestiti alle famiglie e alle societa  per gli effetti di calendario)

non finanziarie ¢ stato pertanto finora coerente —— M3 (tasso di crescita sui dodici mesi)

con le regolarita storiche riguardanti la relazio- " xit(a?:f g?rzgi?acz:frg;fii'ltr;ezf .

ne tra i prestiti delle IFM e la fase corrente del ==== M3 (tasso di crescita semestrale annualizzato)

ciclo economico. Inoltre, la debolezza dei pre- 14 14
stiti delle IFM al settore privato non finanzia-
rio riflette in larga misura il perdurante elevato
grado d’incertezza sull’attivita economica, il
reddito e il mercato degli immobili residenziali.
Questi fattori riducono la domanda di prestiti,
ma hanno un impatto anche sulle valutazioni
delle banche circa il merito di credito dei debi-
tori e quindi sulla loro disponibilita e capacita
di erogare prestiti, come confermato anche dai
risultati dell’indagine sull’accesso ai finanzia-
menti per le piccole e medie imprese (PMI)

nellarea dell’euro condotta dalla BCE in coo- 1599120b012601IZOBZJZObS12()‘04120‘0512(;06120‘()7120‘()8120‘()9_2
perazione con la Commissione Europea (cfr. il
riquadro 2).

Fonte: BCE.
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Con riferimento al finanziamento degli enti creditizi, le operazioni di immissione di liquidita a
un anno dell’Eurosistema hanno fornito alle banche ampia liquidita a breve termine e consentito
loro di incentrarsi sul rafforzamento del finanziamento a piu lungo termine. Quanto al finanzia-
mento tramite emissione di titoli di debito a piu lungo termine, il programma dell’Eurosistema per
I’acquisto di obbligazioni garantite ha probabilmente avuto un effetto positivo. Rispecchiando la
situazione dal lato dei finanziamenti, le principali attivita detenute dal settore delle IFM non si sono
contratte in agosto. Considerando complessivamente i tre mesi fino ad agosto, la riduzione della
leva finanziaria da parte delle IFM dell’area dell’euro sembra essersi in parte attenuata, sebbene le
IFM abbiano continuato a ridurre le reciproche posizioni.

PRINCIPALI COMPONENTI DI M3

11 calo della crescita sui dodici mesi di M3 osservato in agosto ¢ riconducibile alla minore crescita
sia dei depositi a breve termine diversi dai depositi overnight (M2-M1) sia degli strumenti nego-
ziabili (M3-M2). Cio ¢ stato in parte compensato da un ulteriore aumento della crescita sui dodici
mesi di M1 (circolante e depositi overnight).

11 tasso di incremento sui dodici mesi di M1 ¢ ulteriormente salito al 13,6 per cento in agosto, dal
12,1 per cento del mese precedente (cfr. tavola 1). Tale aumento ha rispecchiato un ulteriore forte
afflusso mensile nei depositi overnight nonché un afflusso mensile nel circolante.

In agosto il tasso di crescita sui dodici mesi dei depositi a breve termine diversi da quelli overnight
¢ sceso ulteriormente, al -4,1 per cento dal -2,7 di luglio. Le componenti di questa categoria di
depositi hanno continuato a mostrare andamenti divergenti: I’ulteriore accelerazione dei depositi
rimborsabili con preavviso fino a tre mesi (depositi a risparmio a breve termine) ¢ stata piu che

Tavola | Tavola riepilogativa delle variabili monetarie

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

Con'sistenze Tassi di crescita sul periodo corrispondente
in essere

in percentuale 2008 2008 2009 2009 2009 2009
diM3Y | 3°trim. 4°trim. 1°trim. 2° trim. lug. ago.
M1 46,6 0,7 2,7 53 8,0 12,1 13,6
Banconote e monete in circolazione 7,9 7,5 12,4 13,6 13,2 12,5 13,2
Depositi overnight 38,8 -0,6 0,8 3,6 6,9 12,1 13,6
M2 - M1 (= altri depositi a breve termine) 40,6 19,1 15,8 9,3 3,0 2,7 -4,1
Depositi con durata prestabilita fino a due anni 22,1 37,6 29,0 12,9 -0,8 -12,1 -15,1
Depositi rimborsabili con preavviso fino a tre mesi 18,5 -1,7 -0,5 45 8,6 12,3 13,7
M2 87,2 9,2 8,9 7,2 55 4,7 4,6
M3 - M2 (= strumenti negoziabili) 12,8 8,9 4,1 -0,8 2,5 -6,8 -9,9
M3 100,0 9,1 8,2 6,0 43 3,0 2,5
Credito a residenti nell’area dell’euro 9,1 7,4 59 43 33 2,8
Credito alle amministrazioni pubbliche 0,6 1,7 5,6 8.4 10,9 11,5
Prestiti alle amministrazioni pubbliche 2,1 2,9 2,3 1,5 2,4 36
Credito al settore privato 10,9 8,6 6,0 3,5 1,8 1,1
Prestiti al settore privato 9,1 7.4 4,6 2,2 0,7 0,1

Prestiti al settore privato corretti per le cessioni
e la cartolarizzazione 10,1 8,5 6,1 3,6 1,9 1,3

Passivita finanziarie a lungo termine

(esclusi capitale e riserve) 33 1,2 1,8 2,7 32 38

Fonte: BCE.
1) Alla fine dell’ultimo mese disponibile. Eventuali mancate quadrature nei totali sono attribuibili ad arrotondamenti.
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compensata dal calo del tasso di variazione sui dodici mesi dei depositi con durata prestabilita fino
a due anni (depositi a termine a breve scadenza), che ha subito un’ulteriore significativa flessione
al -15,1 per cento dal -12,1 del mese precedente.

Gli andamenti delle varie tipologie di depositi a breve termine sono in linea con la diminuzione del
differenziale fra i tassi di interesse corrisposti su tali depositi, il quale ha alimentato in particolare
deflussi dai depositi a termine a breve scadenza verso i depositi overnight e 1 depositi a risparmio a
breve termine. Tale andamento ¢ riconducibile al fatto che, sulla base dei dati disponibili sui tassi
di interesse delle IFM, il tasso applicato ai depositi a termine a breve scadenza ¢ diminuito in mi-
sura piu marcata di quello corrisposto sulle altre due tipologie di deposito. Vi potrebbe essere stato
anche un aumento nell’allocazione di fondi verso attivita finanziarie non comprese in M3, in quanto
la maggiore inclinazione della curva dei rendimenti dalla fine dello scorso anno ha reso piu attraenti
questi strumenti a lungo termine.

In agosto il tasso di crescita sui dodici mesi degli strumenti negoziabili ¢ sceso ulteriormente, collo-
candosi al -9,9 per cento dal -6,8 di luglio. Per quanto riguarda le componenti, il tasso di espansione
dei titoli di debito a breve termine delle IFM (titoli con scadenza fino a due anni) detenuti dai settori
detentori di moneta ¢ divenuto ancor piu negativo, portandosi al -43,9 per cento in agosto dopo il
-38,6 di luglio. Su base mensile, i residenti all’interno e all’esterno dell’area dell’euro hanno ridotto
le proprie consistenze di questi strumenti in agosto, mentre le IFM le hanno aumentate. Si ¢ inoltre
osservato un altro significativo calo nel mese, tra le detenzioni dei settori detentori di moneta, dei
contratti pronti contro termine. Questa diminuzione, comunque, ¢ riconducibile in larga misura
alla riduzione del volume delle transazioni interbancarie garantite condotte tramite una controparte
centrale. Poiché quest’ultima ¢ classificata come appartenente al settore degli altri intermediari
finanziari, tali transazioni incidono sulle detenzioni di contratti pronti contro termine da parte di
questo settore. Infine, le quote/partecipazioni in fondi comuni monetari sono state il solo strumento
negoziabile per il quale si ¢ registrato un flusso positivo in agosto.

Il tasso di variazione sui dodici mesi dei depositi di M3, che comprendono i depositi a breve ter-
mine e i contratti pronti contro termine e che rappresentano 1’aggregato monetario piu ampio per
il quale si fornisce una scomposizione settoriale, ha continuato a diminuire in agosto, al 3,1 per
cento dal 3,6 per cento di luglio. Il settore delle famiglie ha fornito il principale contributo a tale
diminuzione, sebbene ad esso sia tuttora riconducibile la quasi totalita della crescita sui dodici mesi
dei depositi di M3. Per contro, il contributo fornito dalle societa non finanziarie ¢ aumentato negli
ultimi mesi. Su base mensile, in agosto si ¢ registrato un lieve afflusso nei depositi di M3 del settore
delle famiglie. Nel contempo, dopo una serie di contrazioni intorno al volgere dell’anno, le societa
non finanziarie hanno continuato ad accrescere le proprie detenzioni di depositi di M3 in agosto.
Gli intermediari finanziari non monetari hanno anch’essi ampliato le loro detenzioni di depositi di
M3 in agosto, dopo un ampio deflusso nel mese precedente.

PRINCIPALI CONTROPARTITE DI M3

Per quanto concerne le contropartite di M3, il tasso di variazione sui dodici mesi del credito to-
tale erogato dalle IFM ai residenti nell’area dell’euro ¢ sceso al 2,8 per cento in agosto, dal 3,3
di luglio (cfr. tavola 1). Tuttavia, quest’andamento cela un ulteriore rafforzamento della crescita
sui dodici mesi del credito concesso alle amministrazioni pubbliche, all’11,5 per cento in agosto
dal 10,9 di luglio, a fronte di una diminuzione dell’espansione del credito al settore privato, scesa
all’1,1 per cento, dall’1,8 del mese precedente. In entrambi casi, in agosto si sono registrati flussi
mensili sostenuti connessi con gli acquisti di titoli di debito del settore pubblico e privato da parte
delle IFM.
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Il tasso di crescita sui dodici mesi dei prestiti delle IFM al settore privato, la principale componente
del credito a questo settore, ¢ ulteriormente diminuito portandosi allo 0,1 per cento in agosto, dallo
0,7 del mese precedente. Su base mensile, il flusso dei prestiti delle IFM al settore privato ¢ sta-
to negativo in agosto, riflettendo un’ulteriore contrazione dei prestiti agli intermediari finanziari,
mentre il credito al settore privato non finanziario ¢ lievemente aumentato.

I tassi di crescita nel mese dei prestiti al settore privato negli ultimi mesi sono stati influenzati solo
lievemente dall’impatto distorsivo della rimozione dei prestiti dai bilanci nel contesto delle opera-
zioni di cartolarizzazione. Di fatto, I’attivita di cartolarizzazione pro soluto ¢ stata modesta, dopo
I’intensa attivita della fine del 2008, quando le istituzioni creditizie che le avevano originate, cede-
vano i prestiti e riacquistavano nel contempo i titoli emessi dalle societa veicolo per utilizzarli come
garanzie nelle operazioni di rifinanziamento presso 1I’Eurosistema. Tale diminuzione nell’attivita di
cartolarizzazione potrebbe essere riconducibile a un’attenuazione della domanda di liquidita della
banca centrale da parte degli enti creditizi dopo I’operazione di rifinanziamento a piu lungo termine a
un anno condotta dall’Eurosistema alla fine di giugno, la quale aveva sostituito altri tipi di strumenti
liquidi. Cio nondimeno, I’impatto della rimozione dei prestiti dai bilanci ha continuato ad essere pre-
valente nei tassi di crescita sui dodici mesi, con una differenza tra la serie annuale corretta ¢ quella
non corretta pari a 1,3 punti percentuali in agosto, contro 1,2 punti percentuali nel mese precedente.

Il tasso di variazione sui dodici mesi dei prestiti erogati dalle IFM alle societa non finanziarie ¢
calato ulteriormente collocandosi allo 0,7 per cento in agosto, dall’1,6 per cento di luglio (cfr.
tavola 2). I dati di agosto confermano che, nel complesso, i flussi di prestiti con una scadenza piu
lontana (oltre i cinque anni) sono rimasti positivi e hanno in parte controbilanciato le riduzioni nei
livelli dei prestiti a breve ¢ medio termine, sebbene nel corso del mese si sia registrato il primo
lieve afflusso mensile positivo verso i prestiti con scadenza fino a un anno dal novembre 2008.
L’andamento ancora moderato dei prestiti a breve termine potrebbe rispecchiare un processo in cui
le imprese stanno sostituendo prestiti bancari a breve termine con prestiti a lungo termine — per
assicurarsi il basso livello dei tassi di interesse a lungo termine — o (in particolare nel caso delle
grandi imprese) prestiti bancari con maggiori emissioni di titoli sul mercato.

Tavola 2 Prestiti delle IFM al settore privato

(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 2008 2008 2008 2009 2009 2009
‘ del totale? | 3°trim. 4° trim.  1° trim.  2° trim. lug. ago.
Societa non finanziarie 44,3 12,8 i3 8,2 4,7 1,6 0,7
Fino a 1 anno 26,4 11,0 9,0 4,1 2.4 -8,3 -8,9
Oltre 1 anno ¢ fino a 5 anni 20,2 18,6 16,0 12,5 9,9 6,1 3,9
Oltre 5 anni 53,4 11,8 10,8 8,8 6,8 5,5 5,0
Famiglie ? 45,6 39 2,8 1,0 0,0 -0,0 -0,2
Credito al consumo? 12,9 4.4 32 1,3 -0,3 -1,0 -0,9
Mutui per ’acquisto di abitazioni® 71,4 4,1 2,9 0,7 -0,2 -0,1 -0,4
Altri prestiti 15,7 2,6 2,2 1,7 1,6 1,4 1,4
Societa di assicurazione e fondi pensione 0,9 -6,6 -6,5 -5,8 -2,4 -3,2 -8,2
Altri intermediari finanziari non monetari 9,3 22,3 14,5 7,6 1,0 -0,1 -1,0

Fonte: BCE.

Note: settore delle IFM compreso I’Eurosistema; classificazione per settore basata sul SEC 95. Per ulteriori dettagli, cfr. le relative note tecniche.
1) Alla fine dell’ultimo mese per cui sono disponibili i dati. I prestiti ai settori sono espressi come percentuale del totale dei prestiti delle IFM al
settore privato; le scomposizioni per durata e per destinazione sono espresse in percentuale dei prestiti delle IFM al rispettivo settore. Eventuali
mancate quadrature nei totali sono attribuibili ad arrotondamenti.

2) In base alla definizione SEC 95.

3) Le definizioni di credito al consumo e di mutui per ’acquisto di abitazioni non sono del tutto omogenee nei paesi dell’area dell’euro.
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In agosto il tasso di variazione dei prestiti alle famiglie ¢ diminuito a -0,2 per cento, dallo zero di
luglio. Tuttavia, su base mensile, si ¢ registrato un chiaro flusso positivo. La diminuzione del tasso
di crescita sui dodici mesi dei prestiti alle famiglie ha continuato a riflettere la flessione del tasso di
espansione dei mutui per I’acquisto di abitazioni, a -0,4 per cento in agosto dopo -0,1 in luglio, ri-
sentendo in larga misura della moderata dinamica dei prezzi degli immobili in molti paesi dell’area
dell’euro. Cio nondimeno, gli andamenti recenti confermano che negli ultimi mesi si ¢ verificata
una stabilizzazione nella tendenza al ribasso dei prestiti alle famiglie, in linea con 1’attuale fase del
ciclo economico (cfr. il seguente riquadro 1).

Riquadro |

| PRESTITI AL SETTORE PRIVATO NON FINANZIARIO NELL’ARCO DEL CICLO ECONOMICO
NELL’AREA DELL’EURO

La crescita annua dei prestiti bancari al settore privato non finanziario ha continuato a indebolirsi
negli ultimi mesi. Tale andamento cela andamenti lievemente divergenti tra i settori: la tendenza
flettente della crescita dei prestiti ¢ proseguita nel comparto delle societa non finanziarie, mentre si &
esaurita nei mesi piu recenti nel caso delle famiglie. Le differenze nella tempistica dei punti di svolta
degli andamenti settoriali dei prestiti durante il ciclo economico sembrano in linea con 1’esperienza
passata . Le informazioni disponibili indicano che I’economia dell’area dell’euro si sta stabilizzando
e che dovrebbe registrare una graduale ripresa. Pertanto, potrebbe risultare particolarmente interes-
sante nell’attuale fase congiunturale esaminare 1’evidenza empirica sugli andamenti dei prestiti nel
passato. Su tale sfondo, questo riquadro presenta
alcuni fatti stilizzati sull’andamento della cresci-
ta dei prestiti per settore durante il ciclo econo-
mico e sulle incertezze al riguardo.

Figura A Crescita dei prestiti reali al settore

privato non finanziario e del PIL reale

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

=== PIL reale
««<<< prestiti reali a societa non finanziarie
==== prestiti reali alle famiglie

Fatti stilizzati relativi alla crescita
dei prestiti durante il ciclo economico

14 14
Dagli inizi degli anni ottanta la crescita in ter- |, LN D)
mini reali dei prestiti alle famiglie e alle societa 0 :
non finanziarie avrebbe seguito da vicino quella

8

del PIL in termini reali (cfr. figura A). Allo stesso
tempo queste serie presentano chiare differenze 6
in termini di fase e ampiezza.

Come si evince dalla tavola, 1’analisi di correla-
zione indica che nel caso delle famiglie il legame
piu forte tra la crescita dei prestiti e quella del
PIL in termini reali (un coefficiente di correlazio-
ne del 67 per cento) si riscontra in corrisponden-

-4

za di un anticipo medio pari a un trimestre della
prima variabile rispetto alla seconda. Nel caso
delle societa non finanziarie il legame piu forte
(un coefficiente di correlazione del 70 per cento)

IIJJIJJIIJIIIIIIJIIJJIIJIIIII-6
1980 1984 1988 1992 1996 2000 2004 2008

Fonti: BCE ed Eurostat.

Note: tutte le variabili sono deflazionate utilizzando il deflatore del
PIL. Dati trimestrali. L’ultima osservazione ¢ relativa al secondo tri-
mestre del 2009.

BCE
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Cfr. anche il riquadro il profilo ciclico dei prestiti alle famiglie e alle societa non finanziarie nell’area dell’euro, nel numero di
giugno 2007 di questo Bollettino.
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Fatti stilizzati dei prestiti al settore privato non finanziario dell’area dell’euro

Variabile Tasso di ‘ Correlazione con il PIL reale ‘ ST E)
Crescita r.nedw . . L. . dei punti di svolta
Su! periodo Correlazione massima | Anticipo/ritardo (+/-) rispetto al PIL reale
corrispondente (%) (trimestri)
PIL reale 2,0
Prestiti reali alle famiglie 45 67 1 2
Prestiti reali alle societa non finanziarie 45 70 -3

Fonti: BCE ed Eurostat.
Nota: i risultati sono derivati dal periodo che va dal secondo trimestre 1980 al secondo trimestre 2009 e sono basati su tassi di crescita
sul periodo corrispondente.

si osserva in concomitanza di un ritardo medio di tre trimestri della crescita dei prestiti rispetto a quel-
la del PIL. Questo sfasamento temporale resta sostanzialmente valido anche se si esaminano piu in
dettaglio i punti di svolta. Nel caso delle famiglie, ad esempio, 1’anticipo medio € di un trimestre sulla
base della correlazione complessiva e di due trimestri sulla base dei punti di svolta. Tale evidenza ¢
principalmente ascrivibile alla componente dei mutui per I’acquisto di abitazioni, mentre il credito al
consumo e le altre tipologie di prestito sembrano muoversi con un lieve ritardo rispetto al ciclo.

Le regolarita empiriche riflettono i diversi fattori dal lato della domanda e dell’offerta alla base degli
andamenti dei prestiti alle famiglie e alle societa non finanziarie. Ad esempio, il comportamento
lievemente anticipatore dei prestiti alle famiglie puo essere spiegato con il fatto che il calo dei prezzi
delle abitazioni e dei tassi di interesse durante le fasi di rallentamento economico induce di norma le
famiglie a ricominciare a richiedere prestiti per I’acquisto di immobili quando si rafforzano le aspet-
tative di ripresa. Per contro, il ritardo dell’andamento dei prestiti alle societa non finanziarie rispetto
al ciclo potrebbe riflettere 1’eventualita che le imprese utilizzino dapprima fondi propri — poiché i
flussi di cassa migliorano durante una ripresa — e ricorrano solo in un secondo momento al finanzia-
mento esterno. Infine, potrebbero svolgere un ruolo rilevante anche alcuni fattori dal lato dell’offerta,
come ad esempio il fatto che nei periodi di ripresa le banche potrebbero avere una preferenza per
aumentare 1’erogazione dei prestiti prima alle famiglie che alle imprese, poiché i prestiti alle famiglie,
in particolare quelli destinati all’acquisto di abitazioni, sono assistiti da maggiori garanzie.

Incertezze sui fatti stilizzati

Nell’applicare le suddette regolarita all’esame di una situazione specifica, ¢ importante conoscere la
possibile frequenza e ampiezza degli scostamenti dal profilo medio. In altri termini, occorre deter-
minare che grado di incertezza caratterizza queste regolarita. A tal fine, questo riquadro presenta tre
misure: intervalli di confidenza intorno ai coefficienti di correlazione, correlazioni mobili e il profilo
temporale della struttura di anticipo/ritardo intorno ai punti di svolta.

Gli intervalli di confidenza intorno alle correlazioni dinamiche nella figura B confermano che la cor-
relazione massima tra la crescita in termini reali del PIL e quella dei prestiti alle famiglie da un lato
e alle societa non finanziarie dall’altro ¢ significativamente positiva (vale a dire significativamente
maggiore di zero da un punto di vista statistico) 2. Nel caso delle famiglie la correlazione massima
con un anticipo di un trimestre non ¢ tuttavia statisticamente diversa da quella con il trimestre coin-

2) Le bande di confidenza sono state calcolate con il metodo non parametrico volto a ottenere errori standard corretti per I’eteroscheda-
sticita e I’autocorrelazione descritto in Newey, W. e West, K., “Automatic lag selection in covariance matrix estimation”, Review of
Economic Studies, vol. 61, 1994, pagg. 631-653.
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Figura B Correlazione a differenti traslazioni Figura C Correlazioni mobili fra la crescita

in anticipo/ritardo fra la crescita dei prestiti reali, alle famiglie
dei prestiti reali, alle famiglie e alle societa e alle societa non finanziarie,
non finanziarie, e la crescita del PIL reale e la crescita del PIL real
(valori percentuali) (valori percentuali; trimestri)
= prestiti reali alle famiglie = correlazione massima -
= prestiti reali a societa non finanziarie prestiti a societa non finanziarie (scala di sinistra)

eeee  correlazione massima -
prestiti alle famiglie (scala di sinistra)

==== anticipo (+)/ritardo (-) della correlazione massima -
prestiti a societa non finanziarie (scala di destra)

periodi di anticipo periodi di ritardo —— anticipo (+)/ritardo (-) della correlazione massima -
sul PIL reale sul PIL reale prestiti alle famiglie (scala di destra)
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88-76-5-4-3-2-10122345¢6738 1981 1985 1989 1993 1997 2001 2005 2009
Fonti: BCE ed Eurostat. Fonti: BCE ed Eurostat.
Note: basata su tassi di crescita sul periodo corrispondente dal secon- Note: tutte le variabili sono deflazionate utilizzando il deflatore del
do trimestre 1981 fino al secondo trimestre 2009. Le linee tratteggia- PIL. Correlazioni basate su tassi di crescita sul periodo corrispondente
te si riferiscono agli intervalli di confidenza, ottenuti aggiungendo e dal secondo trimestre 1981 fino al secondo trimestre 2009. Medie quin-
sottraendo al coefficiente di correlazione I’errore standard (calcolato quennali di correlazioni calcolate su finestre temporali di tre anni.

utilizzando la procedura della ampiezza di banda ottimale di Newey e
West). Cfr. anche la nota 2 del testo.

cidente, come emerge dal confronto tra il valore della correlazione massima e il valore dell’intervallo
di confidenza piu alto della correlazione coincidente. Per contro, con riferimento alle societa non
finanziarie, la correlazione massima con un ritardo di tre mesi ¢ statisticamente diversa da quella
con il trimestre coincidente ®. Di conseguenza, da un punto di vista statistico, la crescita in termini
reali dei prestiti alle societa non finanziarie puo essere ragionevolmente definita come un indicatore
ritardato della crescita del PIL in termini reali, mentre quella dei prestiti alle famiglie non puo essere
considerata un indicatore anticipatore.

I coefficienti di correlazione mobile della figura C indicano una certa stabilita nella relazione tra la
crescita del PIL in termini reali e quella dei prestiti settoriali, poiché la correlazione massima per i sin-
goli periodi & stata in gran parte dei casi ben superiore al 60 per cento dagli inizi degli anni ottanta®.
Tuttavia, gli anticipi e i ritardi della crescita dei prestiti in corrispondenza dei quali si ottiene la
massima correlazione sembrano aver subito variazioni pill sostanziali nel tempo. Nella seconda meta
degli anni novanta la crescita in termini reali dei prestiti alle famiglie avrebbe mostrato un andamen-
to pill coincidente con quello della crescita del PIL in termini reali, mentre nel resto del periodo essa
I’avrebbe anticipata. Per contro, la crescita in termini reali dei prestiti alle societa non finanziarie

3)  Sinoti che tali conclusioni possono essere desunte con riferimento ai limiti di confidenza relativi sia a pitt e meno I’errore standard
sia a pit e meno il doppio dell’errore standard.

4) 11 periodo utilizzato per le correlazioni mobili ¢ di tre anni, corrispondente alla durata media del ciclo calcolata tra un punto di
massimo e il successivo nella serie annuale di crescita considerata. Per mostrare gli andamenti medi nel tempo sono state calcolate

le medie su cinque anni.
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Figura D Crescita dei prestiti reali,

avrebbe presentato un costante ritardo. Tali stati- - 0 .
S . . B alle famiglie e alle imprese, e crescita
stiche indicano che la relazione tra la crescita dei PRI TR FER PSP TER T TR FRErT
prestiti e quella del PIL in termini reali in alcuni
periodi pud presentare scostamenti significativi e anticipolritardo (+-) dei punti i svolta
rispetto alla media storica. crescita dei prestiti reali a societa non finanziarie

wemn anticipo/ritardo (+/-) dei punti di svolta
crescita dei prestiti reali alle famiglie

(trimestri)

Cio e confermato anche dal fatto che la relazione

6 6
temporale fra i punti di svolta varia nel tempo (cfr. 5 assenza di punti di svolta 5
figura D): ad esempio, per i prestiti alle famiglie, ~— * nelfs serie relatiye alfa <
L. i k X i L. ; 3 crescita dei prestiti 3
I’anticipo medio di quasi due trimestri rispetto ai | 2
punti di massimo e minimo della crescita del PIL 1 H ‘ H H 1
in termini reali costituisce la risultante di valori ~ © 0
. . . .- -1
compresi tra meno uno (vale a dire, un ritardo di P P
un trimestre) e piu cinque (un anticipo di cinque 3 3
trimestri) >. Analogamente, per i prestiti alle so- -4 -4
N e . .. -5 -5
cieta non finanziarie, il ritardo medio di circa tre i
trimestri € calcolato su un intervallo di variazione 123 4 5 6 7 8 91011 1213 14
compreso tra meno cinque e piu tre. Inoltre, in
3 g q . . - . 1 T primi anni '80 8 P tardi anni '90
entrambi i casi alcuni punti di svolta della cresci- 2 P meta degli anni '80 9 T tardi anni'90
ta del PIL in termini reali non sono stati associati 3 T metddeglianni'80 10 P primi anni 2000
K .. .. . R . 4 P tardi anni '80 11 T primi anni 2000
ai massimi e minimi della crescita dei prestiti (ad 5 T primi anni '90 12 P meta degli anni 2000
: : : N 6 P metadeglianni'90 13 T meta degli anni 2000
esempio alla fine degli anni novanta e alla meta 7 T meth deglianni'90 14 P tardi amni 2000

di questo decennio). Non vi € una chiara evidenza

di una relazione tra lo scostamento dall,antiCip 0 E(:)rtl::i:: 31?15 f](li sEVLgl(t);tzi.tenuti utilizzando I’algoritmo di Bry-Boschan.
o ritardo medio dei punti di svoltaela graVitfi del “P” sta a indicare il punto di massimo, “T” il punto di minimo.
rallentamento economico o il vigore della ripre-

sa. Da un lato, nei primi anni novanta (contraddistinti dalla recessione piu grave dagli inizi degli anni
ottanta prima di quella pil recente nell’area dell’euro) 1’anticipo del punto di svolta dei prestiti alle
famiglie (cinque trimestri) e il ritardo di quelli alle societa non finanziarie (quattro trimestri) costitui-
scono gli scostamenti pili ampi per i punti di minimo. Dall’altro, i periodi di massima espansione (ad
esempio la fine degli anni ottanta e gli inizi di questo decennio, quando la crescita annua del PIL in
termini reali era prossima al 5 per cento) non sembrano caratterizzati da scostamenti eccezionali negli
anticipi e nei ritardi dei corrispondenti punti di massimo nelle variabili creditizie.

Le regolarita storiche medie indicano nell’insieme che 1’incremento annuo in termini reali dei pre-
stiti alle famiglie anticipa lievemente la crescita del PIL in termini reali, ma che quello dei prestiti
alle societa non finanziarie la ritarda chiaramente. Pertanto, la convinzione che 1’economia dell’area
dell’euro si stia stabilizzando e la previsione di una ripresa graduale sarebbero coerenti con 1’attuale
stabilizzazione della crescita dei prestiti alle famiglie, ma potrebbero anche segnalare un’ulteriore
moderazione della crescita dei prestiti alle societa non finanziarie almeno fino agli inizi del 2010. Le
suddette regolarita medie, tuttavia, sono contraddistinte da incertezza, la quale sembra particolarmen-
te elevata nell’attuale fase congiunturale a causa delle perduranti tensioni nei mercati finanziari.

5) I punti di svolta sono stati determinati sulla base dell’algoritmo di Bry-Boschan (cfr. Bry, G. e Boschan, C., “Cyclical analysis of
time series: selected procedures and computer programs”, NBER Technical Paper Series, n. 20, National Bureau of Economic
Research, 1971). Esso viene generalmente applicato agli indicatori in livelli con lo scopo di individuare le fasi (espansioni e
recessioni) di un ciclo economico classico, ma produce spesso risultati soddisfacenti anche per i tassi di crescita. Risultati molto
simili si ottengono individuando i punti di svolta attraverso semplici regole empiriche (basate su ipotesi relative alla durata delle fasi
di espansione e di rallentamento) oppure mediante il ricorso a tecniche piti formali, come i modelli Markov-switching.
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Figura 6 Contropartite di M3

Per quanto riguarda le altre contropartite di
M3, il tasso di crescita sui dodici mesi delle
passivita finanziarie a piu lungo termine delle
IFM, al netto di capitale e riserve, ¢ ulterior-
mente aumentato in agosto, al 3,8 per cento

(flussi sui dodici mesi; in miliardi di euro; dati destagionalizzati
e corretti per gli effetti di calendario)

dal 3,2 di luglio. In particolare, i depositi a piu m= credito al seftore privato (1)

K . . mumm  credito alle amministrazioni pubbliche (2)
lungo termine (depositi con durata prestabili- ——— attivita nette sull’estero (3)
ta oltre due anni e depositi rimborsabili con s inanz el pun solerning

. . .. (esclusi capitale e riserve) (4)

preavviso oltre tre mesi) hanno beneficiato seosx altre contropartite (inclusi capitale e riserve) (5)
dell’aumento dell’inclinazione della curva dei == M3
rendimenti, attraendo cosi almeno una parte  1.600 1.600
dei fondi defluiti dai depositi a termine a breve 1.400 1.400
scadenza. Inoltre, i settori detentori di moneta | 5, 1,200
hanno continuato ad acquistare titoli di debito 1000 1000
a piu lungo termine in agosto, suggerendo che %00 <00
le IFM riescono ad ottenere finanziamenti a

. . S 600 |! 600
lungo termine da soggetti non bancari utiliz- ;
zando questo strumento. Benché anche consi- <l 400
derazioni di rendimento stiano favorendo tale 200 200
strumento, un effetto di stimolo sarebbe proba- 0 0
bilmente dovuto al programma di acquisto di -200 |!! -200
obbligazioni garantite dell’Eurosistema in tale 400 400
andamento, giacché I’emissione di obbligazio- 600 -
ni garantite, che in genere ¢ a lunga scadenza, %00 200
1 - 1T ] T ] IR ] I ] T ] -
¢ aumentata nettamente. 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Il tasso di variazione sui dodici mesi di capita-

Fonte: BCE.

le e riserve ¢ sceso in agosto al 9,5 per cento,
dal 10,1 di luglio, malgrado un afflusso mensi-

Note: M3 ¢ riportata come riferimento (M3 = 1+2+3-4+5). Le pas-
sivita finanziarie a piu lungo termine (esclusi capitale e riserve) sono
riportate con il segno invertito in quanto costituiscono passivita del

I - ttore delle IFM.
le positivo relativamente elevato. settore defle

Infine, in agosto ¢ stato registrato un ulteriore flusso positivo di 43 miliardi di euro nella posi-
zione netta sull’estero del settore delle IFM, che ha portato il flusso cumulato sui dodici mesi a
165 miliardi di euro, dai 127 miliardi dei dodici mesi fino a luglio (cfr. figura 6). Tale andamento
¢ la continuazione del profilo osservato sin da maggio, in cui, sui dodici mesi, le IFM hanno
ridotto le proprie passivita nei confronti di non residenti piu delle proprie attivita. In qualche
misura, tale diminuzione sia delle attivita che delle passivita riflette il ridimensionamento com-
plessivo delle posizioni interbancarie transfrontaliere, in un contesto di riduzione della leva
finanziaria.

In sintesi, i dati monetari di agosto indicano una perdurante diminuzione parallela della crescita
di M3 e dei prestiti al settore privato, confermando cosi la moderazione della crescita monetaria
di fondo. Il credito al settore privato non finanziario ha continuato a essere modesto, rispec-
chiando in larga misura il perdurante elevato grado d’incertezza sulle prospettive dell’attivita
economica, del reddito e del mercato degli immobili residenziali. Tale incertezza incide non solo
sulla domanda di prestiti delle IFM, ma anche sulla disponibilita e capacita degli enti creditizi di
erogare credito. I dati di agosto, soprattutto se valutati insieme a quelli dei due mesi precedenti,
suggeriscono anche che il ridimensionamento dei bilanci delle IFM si ¢ in parte attenuata. Cio
nondimeno, le IFM hanno continuato a ridurre le proprie posizioni reciproche.
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2.2 EMISSIONE DI TITOLI

La crescita delle emissioni totali di titoli di debito é rimasta consistente in luglio, seppur con un
rallentamento rispetto al ritmo sostenuto registrato dal novembre 2008. Nel settore delle socie-
ta non finanziarie la dinamica dell’emissione di titoli é rimasta sostenuta, sospinta soprattutto
dall’emissione di titoli di debito a lungo termine. E probabile che il perdurante aumento delle
emissioni di titoli di debito da parte del settore societario rifletta in certa misura la sostituzione
del finanziamento bancario mediante ricorso al mercato, visto il calo piu rapido del costo dei titoli
emessi sul mercato rispetto ai tassi sui prestiti bancari dalla fine del 2008.

TITOLI DI DEBITO

Il tasso di crescita sui dodici mesi dei titoli di debito emessi da residenti nell’area dell’euro ¢ lie-
vemente calato all’11,7 per cento in luglio dall’11,9 del mese precedente (cfr. tavola 3), facendo si
che la crescita dell’emissione di titoli di debito si stabilizzasse su un livello elevato. Cio ¢ riflesso
anche nel tasso di crescita sui sei mesi espresso in ragione d’anno dell’emissione dei titoli di debito,
che ha mostrato un lieve rallentamento della perdurante sostenuta crescita dell’emissione di titoli di
debito negli ultimi mesi (cfr. figura 7). Questo dato complessivo ¢ tuttavia il risultato di dinamiche
diverse delle varie scadenze e tipologie di emittenti.

Per quanto riguarda le scadenze, il tasso di crescita sui dodici mesi delle emissioni di titoli di debito
a breve termine, seppur ancora elevato, ha continuato a calare rapidamente, scendendo al 18,7 per
cento in luglio dal 19,9 del mese precedente. Nel contempo, la crescita delle emissioni di titoli di
debito a lungo termine ¢ rimasta sostenuta e sostanzialmente invariata al 10,8 per cento. L’emissio-
ne di titoli a piu lungo termine puo essere ulteriormente scomposta in titoli a tasso fisso e a tasso
variabile. Negli ultimi mesi gli emittenti hanno chiaramente favorito I’emissione di titoli di debito
a lungo termine a tasso fisso, che rappresentano circa il 70 per cento delle consistenze in essere dei
titoli di debito a lungo termine emessi. Il tasso di crescita dell’emissione di titoli a lungo termine a
tasso fisso ¢ salito dal 5,4 per cento dell’inizio dell’anno al 10,3 per cento in luglio. Nel contempo,
il tasso di crescita dei titoli di debito a lungo termine a tasso variabile ha continuato a diminuire,
scendendo al 12,5 per cento.

Tavola 3 Emissione di titoli da residenti nell’area dell’

Consistenze Variazioni percentuali sul periodo corrispondente "
(miliardi di euro)
2009 2008 2008 2009 2009 2009 2009
Settore emittente lug. | 3°trim. 4°trim. 1°trim.  2° trim. giu. lug.
Emissione di titoli di debito: 14.061 7,3 7,8 10,6 12,0 11,9 11,7
IFM 5.447 8,2 5,7 5,9 58 48 42
Societa finanziarie non monetarie 2.153 22,9 23,7 31,1 32,7 30,0 31,0
Societa non finanziarie 763 4,1 5,0 7,7 10,0 11,4 12,6
Amministrazioni pubbliche 5.698 2.4 5,6 9,6 12,1 13,3 13,2
di cui:
Amministrazioni centrali 5.344 2,4 5,7 9,9 12,2 13,6 13,4
Altre amministrazioni pubbliche 353 3,0 2,9 5,9 9,6 9,7 9,5
Emissione di azioni quotate: 3.815 0,6 0,8 i) 1,9 2,7 2,7
IFM 509 2,8 49 7,2 8,7 9,8 9,5
Societa finanziarie non monetarie 278 2,6 2,6 3,1 34 43 4,0
Societa non finanziarie 3.027 0,0 -0,1 0,0 0,8 1,5 1,6
Fonte: BCE.

1) Per maggiori dettagli, cft. le Note tecniche relative alle sezioni 4.3 e 4.4 della sezione Statistiche dell’area dell euro.

BCE
Bollettino mensile
Ottobre 2009

ANDAMENTI
ECONOMICI
E MONETARI

Gli andamenti
monetari
e finanziari




m

Riguardo alla scomposizione per settore dell’at- Figu ra 7_Sc9m P°§i1i°“° per settore
L. .. . . . AU dei titoli di debito emessi da residenti
tivita di emissione, il tasso di crescita dei titoli  [FETESPETTN | EATY

di debito emessi da societda non finanziarie ha
raggiunto il 12,6 per cento in luglio. Si tratta

del tasso piu elevato dal giugno 2003. L’attivi-
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insieme ai volumi record registrati al volgere del 1
2009, indica un rinnovato interesse da parte delle
societa non finanziarie per il mercato delle obbli- 10
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aver svolto un ruolo significativo nell’incentivare
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"emissione di obbligazioni societarie. In primo 19992000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 20082009
luogo, i differenziali creditizi sono andati calan-
Fonte: BCE.

do rapidamente negli ultimi mesi. Cio ha ridotto
sostanzialmente i costi del finanziamento tramite
debito e ha consentito alle imprese di assicurarsi fondi relativamente a basso costo. Dalla fine del
2008 vi ¢ stato un maggior calo del costo del finanziamento tramite titoli emessi sul mercato rispetto
a quello tramite prestiti bancari. Ad esempio, il costo reale del finanziamento tramite titoli di debito
emessi sul mercato ¢ sceso molto piu rapidamente dei tassi sui prestiti applicati dalle IFM. In secondo
luogo, la dinamica dell’emissione di titoli di debito potrebbe anche riflettere il deterioramento della
disponibilita di finanziamento esterno dovuto all’inasprimento dei termini e delle condizioni per i pre-
stiti bancari (cfr. il riquadro 2 che indica i risultati dell’ultima indagine sull’accesso al finanziamento
per le piccole e medie imprese dell’area dell’euro). Dal novembre 2008 I’impennata dell’emissione di
titoli di debito societari ha portato a una graduale ricomposizione della struttura per scadenze dei tito-
li, con un sempre maggiore ricorso delle societa non finanziarie al finanziamento a piu lungo termine.
Nel novembre 2008 il 17 per cento dei titoli in essere detenuti dalle societa non finanziarie era a breve
termine. Nel luglio 2009 tale proporzione era scesa all’11 per cento.

Quanto al settore finanziario, si ¢ registrato un ulteriore calo del tasso di crescita sui dodici mesi dei
titoli di debito emessi dalle IFM, al 4,2 per cento in luglio dal 4,8 di giugno. Questo rallentamento
¢ imputabile a un rapido calo del tasso di crescita sui dodici mesi dei titoli di debito emessi a breve
termine, all’1,8 per cento in luglio dal 4,5 di giugno. Un lieve calo del tasso di crescita delle emis-
sioni dei titoli di debito a lungo termine si ¢ altresi registrato in luglio, con il tasso sui dodici mesi al
4,6 per cento, ossia 0,2 punti percentuali in meno del mese precedente.

Per contro, vi ¢ stato un leggero aumento del tasso di crescita dei titoli di debito emessi dalle istitu-
zioni finanziarie non monetarie, al 31 per cento in luglio, ossia un punto percentuale in piu rispetto a
giugno. Cio ¢ confermato da una stabilizzazione in luglio del tasso di crescita sui sei mesi espresso in
ragione d’anno, dopo diversi mesi di rapido calo. L’attivita di emissione delle istituzioni finanziarie
non monetarie ha continuato come per altri tipi di emittenti a essere incentrata sulle scadenze a piu
lungo termine.
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pressoché invariato in luglio rispetto al mese
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precedente, al 13,2 per cento. Un forte aumento — totale o '

del tasso di crescita dei titoli di debito a breve e Stitison manziaric monearie.

termine ¢ stato piu che compensato da un mode- ——  societa non finanziarie
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titoli a piu lungo termine. La sostenuta dinamica 10 J 0
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bliche dell’area dell’euro.

AZIONI QUOTATE

11 tasso di crescita sui 12 mesi delle azioni quo-
tate emesse da residenti dell’area dell’euro ¢ ri-
masto invariato al 2,7 per cento in luglio (cfr.
figura 8). Il tasso di crescita delle emissioni di -4
azioni da parte delle I[FM ¢ rimasto elevato al

9,5 per cento, rispecchiando i perduranti sforzi Fonte: BCE,

di molte banche dell’area dell’euro di aumentare  Nota: i tassi di crescita sono calcolati sulla base delle transazioni fi-
la componente patrimoniale dei propri bilanci. "

Un’altra caratteristica di rilievo ¢ il tasso di cre-

scita sui 12 mesi delle azioni quotate emesse dalle societa non finanziarie, che ha registrato un
ulteriore aumento all’1,6 per cento in luglio, forse favorito dagli andamenti positivi dei mercati
azionari negli ultimi mesi.
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2.3 TASSI DI INTERESSE DEL MERCATO MONETARIO

In settembre e all’inizio di ottobre i tassi di interesse del mercato monetario sui depositi non
garantiti sono diminuiti, mentre quelli sui depositi garantiti sono lievemente aumentati. Di con-
seguenza, nello stesso periodo e sceso leggermente anche il differenziale tra i tassi di interesse
a tre mesi sui depositi privi di garanzia e quelli garantiti. Sempre in settembre I’Eurosistema ha
continuato a offrire al sistema finanziario abbondante liquidita mediante aste a tasso fisso con
piena aggiudicazione degli importi nelle operazioni di rifinanziamento principali e in quelle di
rifinanziamento a piu lungo termine con scadenze fino a un anno. L’ammontare assegnato il 30
settembre nella seconda operazione a un anno é stato significativamente inferiore a quello della
prima operazione condotta in giugno. Inoltre, I’Eurosistema ha continuato a effettuare acquisti
di covered bond sul mercato aperto nel contesto del Covered Bond Purchase Programme avviato
il 6 luglio 2009.

In settembre e all’inizio di ottobre i tassi del mercato monetario sui depositi privi di garanzia hanno
continuato a diminuire, benché a un ritmo piu lento rispetto ai mesi precedenti. Il 7 ottobre I’Eu-
ribor a uno, tre, sei e dodici mesi si collocavano rispettivamente allo 0,43, 0,74, 1,01 e 1,23 per
cento. Rispetto ai livelli osservati il 2 settembre, il tasso Euribor a un mese ¢ sceso di 5 punti base,
mentre quelli con scadenze comprese fra i tre e i dodici mesi si sono ridotti di 7 punti base. Il 7
ottobre, pertanto, il differenziale tra il tasso Euribor a dodici mesi ¢ quello a un mese (un indicatore
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Figura 9 Tassi di interesse del mercato Figura 10 Tassi di interesse della BCE

monetario e tasso di interesse overnight

(valori percentuali in ragione d’anno; differenziale in punti (valori percentuali in ragione d’anno; dati giornalieri)
percentuali; dati giornalieri)
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dell’inclinazione della curva dei rendimenti del mercato monetario) ¢ sceso lievemente a 79 punti
base, a fronte degli 82 punti base del 2 settembre (cfr. figura 9).

I tassi del mercato monetario sui depositi garantiti ricavati dall’Eonia Swap Index sono lievemente
aumentati in settembre, contribuendo alla flessione del differenziale tra i tassi sui depositi non ga-
rantiti e su quelli garantiti. Nel segmento a tre mesi, questo differenziale si ¢ ridotto il 7 ottobre a
27 punti base, livello inferiore di 14 punti base a quello osservato il 2 settembre.

I1 7 ottobre i tassi di interesse impliciti nei prezzi dei contratti future sull’Euribor a tre mesi con
scadenza a dicembre 2009, marzo e giugno 2010 sono diminuiti portandosi rispettivamente allo
0,785, 0,965 e 1,225 per cento, su livelli inferiori di 8, 9 ¢ 15 punti base rispetto ai tassi osservati
il 2 settembre.

L’Eonia ¢ stato sostanzialmente stabile in settembre e all’inizio di ottobre, collocandosi su livelli
superiori di 10 punti base circa rispetto al tasso sui depositi presso la banca centrale pari allo 0,25
per cento, ad eccezione dell’8 e del 30 settembre quando si € portato rispettivamente allo 0,54 e
allo 0,53 per cento (cft. figura 10). La prima eccezione ha coinciso con 1’ultimo giorno del periodo
di mantenimento delle riserve conclusosi 1’8 settembre, quando I’Eurosistema ha condotto un’ope-
razione di fine tuning per I’assorbimento di liquidita e ha assorbito 195,1 miliardi di euro mediante
un’operazione d’asta a tasso variabile con un tasso massimo dell’1,00 per cento, un tasso marginale
dello 0,80 per cento e un tasso medio ponderato dello 0,73 per cento. 11 30 settembre e agli inizi di
ottobre I’Eonia ¢ salito allo 0,53 per cento principalmente a causa di effetti di fine trimestre. L au-
mento ¢ stato invertito il giorno successivo e il 7 ottobre I’Eonia si ¢ collocato allo 0,34 per cento.
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I volume delle operazioni di mercato aperto in essere che, in seguito all’attuale gestione della liquidita
da parte dell’Eurosistema, ¢ determinato esclusivamente dal comportamento in asta delle controparti,
¢ diminuito fino al 30 settembre, quando ¢ stata regolata la seconda operazione di rifinanziamento
a lungo termine (ORLT) a un anno. Il 1° ottobre il volume delle operazioni di rifinanziamento in
euro in essere era pari a 742,7 miliardi di euro, valore decisamente inferiore al massimo storico di
896,5 miliardi toccato il 25 giugno, a seguito del regolamento della prima ORLT a un anno dell’ordine
di 442,5 miliardi di euro avvenuto il 24 giugno. Da allora, la struttura per scadenze della liquidita si ¢
allungata in misura significativa e le operazioni di rifinanziamento principali hanno costituito solo il 10
per cento circa della liquidita totale in essere.

Nelle operazioni di rifinanziamento principali dell’1, 8, 15, 22 e 29 settembre, la BCE ha aggiudicato
rispettivamente 72,1, 93,3, 87,8, 85,0 ¢ 66,8 miliardi di euro. Per quanto riguarda le operazioni a piu
lungo termine, la BCE ha condotto in settembre tre ORLT speciali con scadenze a uno, tre ¢ sei mesi,
nonché la seconda delle tre ORLT a un anno annunciate in maggio. La BCE ha aggiudicato I8 settembre
10,6 miliardi di euro nella ORLT speciale con scadenza a un mese e il 9 settembre rispettivamente 3,2 e
3,7 miliardi di euro nelle ORLT speciali a tre e sei mesi. Nella seconda ORLT a un anno del 30 settembre
la BCE ha aggiudicato 75,2 miliardi di euro, importo inferiore alle attese degli operatori di mercato.

In linea con la diminuzione dei volumi di aggiudicazione nelle operazioni di mercato, la liquidita in
eccesso nei mercati monetari dell’area dell’euro ¢ gradualmente diminuita durante il mese, come in-
dicato dal ricorso medio giornaliero ai depositi presso la banca centrale che ¢ sceso da 136,7 miliardi
di euro nel periodo di mantenimento conclusosi 1’8 settembre a 105,8 miliardi nel periodo successivo
fino al 7 ottobre.

Inoltre, nel quadro degli accordi temporanei con la Federal Reserve per lo scambio di liquidita nelle
reciproche valute (linee di swap), I’Eurosistema ha continuato a fornire fondi in dollari statunitensi a
fronte di garanzie da esso considerate idonee mediante operazioni condotte con varie scadenze il 2,
9, 16, 23 ¢ 30 settembre. La BCE ha anche seguitato a fornire alle controparti dell’Eurosistema fondi
in franchi svizzeri contro euro tramite operazioni di swap sul mercato dei cambi. Il 24 settembre il
Consiglio direttivo della BCE ha deciso, di concerto con la Federal Reserve, di continuare a condurre
operazioni finalizzate all’immissione di liquidita in dollari statunitensi con scadenza a sette giorni fino
al gennaio 2010. Tutte le altre operazioni di immissione di liquidita in dollari sono state sospese. Alla
stessa data il Consiglio direttivo della BCE ha deciso, di concerto con la Banca nazionale svizzera, di
continuare a condurre operazioni di swap finalizzate all’immissione di liquidita in franchi svizzeri con
scadenza a una settimana fino al gennaio 2010.

Infine, I’Eurosistema ha proseguito nell’acquisto di covered bond nel quadro del programma avviato
il 6 luglio. Il valore totale dei covered bond acquistati tra il 6 luglio e il 7 ottobre era pari a 17 miliar-
di di euro circa, a fronte dell’ammontare complessivo di acquisti diretti annunciato per 60 miliardi.

2.4 MERCATI OBBLIGAZIONARI

In settembre e all’inizio di ottobre i rendimenti dei titoli di Stato a lungo termine dell’area dell euro
sono lievemente diminuiti, nonostante sia proseguito il recupero dei prezzi delle attivita rischiose. I
differenziali tra i titoli di Stato all’interno dell area dell ’euro sono rimasti sostanzialmente invaria-
ti in ragione sia dei modesti premi per la liquidita sia del basso rischio di credito percepito. Que-
sta circostanza, in concomitanza con ['ulteriore restringimento dei differenziali sulle obbligazioni
societarie, rifletterebbe in parte un miglioramento delle prospettive macroeconomiche. Tuttavia
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il basso livello dei rendimenti del mercato monetario ha indotto probabilmente molti operatori di
mercato ad aumentare l’esposizione al rischio dei loro portafogli obbligazionari. La volatilita im-
plicita del mercato obbligazionario é rimasta sostanzialmente invariata nell ’area dell ’euro, mentre
¢ lievemente diminuita negli Stati Uniti.

11 7 ottobre i rendimenti dei titoli di Stato a dieci anni si sono collocati al 3,5 per cento nell’area del-
I’euro e al 3,2 per cento negli Stati Uniti, 7 e 22 punti base al di sotto dei livelli di fine di agosto (cfr.
figura 11). Di conseguenza, il differenziale fra i tassi di interesse nominali a dieci anni tra i titoli
di Stato degli Stati Uniti e dell’area dell’euro si ¢ collocato alla stessa data a -28 punti base circa. |
rendimenti sui titoli di Stato decennali sono diminuiti anche in Giappone, collocandosi il 7 ottobre
all’1,3 per cento. L’incertezza dei mercati relativa agli andamenti di breve periodo dei rendimenti
obbligazionari, misurata dalla volatilita implicita nelle opzioni, ¢ rimasta sostanzialmente invariata
nell’area dell’euro ed ¢ diminuita lievemente negli Stati Uniti, ritornando sui livelli osservati prima
del fallimento di Lehman Brothers.

Agli inizi di ottobre i differenziali tra i rendimenti sui titoli di Stato dei paesi dell’area dell’euro
e sui corrispondenti titoli di Stato decennali tedeschi si sono collocati su livelli prossimi a quelli
osservati alla fine di agosto. Seppur diminuiti in settembre per tutti i paesi, tali differenziali si
sono poi di nuovo ampliati moderatamente negli ultimi giorni del periodo in rassegna. Nel com-
plesso i differenziali dei rendimenti sui titoli di Stato dei paesi dell’area rifletterebbe non solo il
restringimento dei differenziali relativi ai premi per la liquidita osservato negli ultimi mesi, ma
anche un basso rischio di credito per tali titoli, come segnalato dai differenziali sui CDS. Inoltre,

Figura 11 Rendimenti dei titoli di Stato Figura 12 Rendimenti zero coupon,
a lungo termine ricavati sulla base dei rendimenti

delle obbligazioni indicizzate
all’inflazione 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; dati destagionalizzati)
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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.
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il livello complessivo relativamente modesto dei tassi di interesse a lungo termine puo in parte
riflettere la vigorosa domanda di titoli di Stato da parte delle banche. Il basso livello dei tassi del
mercato monetario ha probabilmente indotto molti operatori di mercato ad aumentare 1’esposizio-
ne al rischio dei loro portafogli obbligazionari.

I rendimenti dei titoli di Stato a cinque anni indicizzati all’inflazione sono diminuiti di 21 punti
base per collocarsi il 7 ottobre allo 0,7 per cento, mentre i rendimenti reali a dieci anni sono scesi
di 16 punti base all’1,3 per cento (cfr. figura 12). Il rendimento reale a termine a cinque anni su
un orizzonte quinquennale si ¢ ridotto di 11 punti base, all’1,9 per cento. I recenti andamenti dei
mercati dei titoli di Stato dell’area dell’euro, e in particolare il fatto che i premi per la liquidita
siano tornati sui livelli osservati prima del fallimento di Lehman Brothers, indicano I’ulteriore
normalizzazione della quotazione degli strumenti indicizzati all’inflazione.

Le misure basate sul mercato suggeriscono che le aspettative di inflazione a lungo termine nell’area
dell’euro rimangono solidamente ancorate. Il 7 ottobre i tassi di inflazione di pareggio a pronti a cin-
que e dieci anni si sono collocati rispettivamente all’1,8 ¢ al 2,2 per cento, su livelli lievemente supe-
riori a quelli osservati alla fine di agosto. Il tasso di inflazione di pareggio implicito a termine a cinque
anni su un orizzonte quinquennale ¢ aumentato di 4 punti base, al 2,6 per cento (cfr. figura 13).

La struttura per scadenze dei tassi a termine nell’area dell’euro mostra come il comportamento
complessivo dei rendimenti a lungo termine dell’area possa essere scomposto in variazioni delle

Figura 13 Inflazione di pareggio, Figura 14 Tassi di interesse overnight

ricavata da rendimenti zero coupon impliciti a termine nell’area dell’euro
nell’area dell’euro

(valori percentuali in ragione d’anno; medie mobili di cinque giorni (valori percentuali in ragione d’anno; dati giornalieri)
di dati giornalieri; dati destagionalizzati)
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Fonti: Reuters ed elaborazioni della BCE. Fonti: BCE, su dati EuroMTS e rating di Fitch Ratings.

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. I metodo utilizzato per calcolare le curve dei tassi a
termine impliciti ¢ descritto nella sezione Euro area yield curve del sito
Internet della BCE. I dati utilizzati per le stime sono rendimenti di titoli
di stato con rating AAA.
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aspettative relative ai tassi di interesse (e ai connessi premi al rischio) su diversi orizzonti (cfr.
figura 14). Agli inizi di ottobre la pendenza della curva dei tassi di interesse overnight a termine
impliciti nei rendimenti dei titoli di Stato dell’area dell’euro € aumentata rispetto alla fine di agosto,
per effetto principalmente della revisione al ribasso delle aspettative relative ai tassi di interesse nel
segmento a medio termine della curva.

I differenziali delle obbligazioni societarie dell’area dell’euro sono ulteriormente diminuiti ri-
spetto a fine agosto, in misura maggiore per le obbligazioni finanziarie con merito di credito piu
basso e quelle di qualita inferiore (speculative grade). 1 differenziali per la categoria con il rating
piu elevato sono rimasti su un livello simile a quello osservato agli inizi del 2008, mentre quelli
riguardanti le obbligazioni a elevato rendimento sono ritornati sui livelli registrati prima del falli-
mento di Lehman Brothers. Come per i corsi azionari, il protratto restringimento dei differenziali
sulle obbligazioni societarie indica un ulteriore miglioramento del clima di fiducia degli inve-
stitori e una maggiore propensione al rischio in un contesto di tassi di interesse a breve termine
eccezionalmente bassi.

2.5 TASSI DI INTERESSE SU PRESTITI E DEPOSITI

In agosto si sono registrate ulteriori diminuzioni per gran parte dei tassi di interesse delle IFM sui
nuovi prestiti e depositi di famiglie e societa non finanziarie, con la notevole eccezione dei tassi
a breve termine sul credito al consumo. La ten-
denza al ribasso osservata nei tassi di interes- Figura 15 Tassi di interesse delle IFM
se delle IFM dal novembre 2008 é in linea con  EXNIATS AL RS0 TR
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Sempre in agosto, i tassi di interesse medi delle
IFM sui prestiti di piccola entita a breve termi-
ne alle societa non finanziarie sono diminuiti
di 15 punti base, mentre quelli sui prestiti di
importo elevato a breve termine erogati a tali
societa sono scesi di 6 punti base. I tassi medi
sugli scoperti di conto a favore delle societa
non finanziarie si sono ridotti di 10 punti base.
Allo stesso tempo, i tassi medi sul credito al
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Figura 16 Differenziali fra i tassi di interesse Figura 17 Tassi di interesse delle IFM
a breve termine delle IFM e il tasso a lungo termine e tasso di mercato

del mercato monetario a tre mesi a lungo termine

(differenziali in punti percentuali; tassi sulle nuove operazioni) (valori percentuali in ragione d’anno; tassi sulle nuove operazioni)
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Nota: per i prestiti, i differenziali sono calcolati sottraendo al tasso sui
prestiti il tasso del mercato monetario a tre mesi; per i depositi, sot-
traendo a quest’ultimo il tasso sui depositi.

consumo a breve termine concesso alle famiglie sono aumentati in agosto per il secondo mese
consecutivo, di ulteriori 28 punti base, mentre i tassi medi sui mutui alle famiglie per I’acquisto
di abitazioni sono lievemente diminuiti. Al di 1a della volatilita dei tassi sul credito al consumo
a breve termine, I’andamento potrebbe indicare un aumento dei premi al rischio di credito nel

contesto di un peggioramento delle condizioni del mercato del lavoro e dell’incertezza circa i
redditi futuri.

Nel complesso, la flessione osservata nei tassi sui prestiti a breve termine in agosto ha rispecchiato
sostanzialmente 1’analogo andamento dei tassi del mercato monetario corrispondenti. In particola-
re I’Euribor a tre mesi € sceso di ulteriori 11 punti base. Di conseguenza, i differenziali tra i tassi di
interesse a breve termine delle IFM e i tassi del mercato monetario a breve sono rimasti largamente

invariati, ma dovrebbero scendere quando le variazioni dei tassi di mercato saranno interamente
trasmesse (cfr. figura 16).

In una prospettiva di piu lungo termine, i tassi di interesse applicati ai mutui alle famiglie per
I’acquisto di abitazioni a tasso variabile e con un periodo di determinazione iniziale del tasso fino
a un anno sono diminuiti di 284 punti base tra ottobre 2008 e agosto 2009. I tassi corrispondenti
sui prestiti di piccola e grande entita alle societd non finanziarie sono scesi rispettivamente di
310 e 327 punti base, a fronte di un calo di 425 punti base dell’Euribor a tre mesi. Nel contesto
dei timori circa le prospettive per i bilanci dei prenditori ¢ dell’incertezza relativa ai redditi degli
stessi e alla loro capacita di servizio del debito (fattori che innalzano i premi al rischio di credito),
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le riduzioni dei tassi di riferimento si sarebbero trasmesse ai tassi su prestiti ¢ depositi al dettaglio
con un grado di inerzia sostanzialmente analogo a quello osservato in passato.

In agosto sono diminuiti tutti i tassi sui prestiti a lungo termine, sia per le famiglie che per le so-
cieta non finanziarie. Ad esempio, i tassi di interesse sui prestiti di importo modesto ed elevato alle
societd non finanziarie sono calati rispettivamente di 9 e 7 punti base, a fronte di una flessione di 5
punti percentuali del rendimento sui titoli di Stato a cinque anni.

In una prospettiva di piu lungo termine, la diminuzione osservata tra agosto 2008 e agosto 2009
nei tassi di interesse delle IFM a lungo termine sui prestiti alle famiglie ¢ stata pari alla meta
circa della flessione di 160 punti base osservata per i rendimenti dei titoli di Stato nel periodo. I
tassi di interesse a lungo termine sui prestiti di modesta entita alle societa non finanziarie sono
scesi di 126 punti base tra agosto 2008 e agosto 2009. Benché possano riflettere principalmente
il tipico ritardo con cui i tassi di interesse bancari al dettaglio si adeguano alle variazioni dei
tassi di mercato, questi andamenti potrebbero indicare altresi un incremento dei premi al rischio
di credito. I tassi a lungo termine delle IFM su prestiti di importo elevato alle societa non fi-
nanziarie hanno evidenziato invece un calo considerevole, di 174 punti base tra agosto 2008 e
agosto 2009.

La redditivita delle banche dell’area dell’euro dipende, tra 1’altro, dai differenziali di tasso di inte-
resse sui prestiti e depositi relativi sia alle nuove operazioni sia a quelle in essere. Entrambe queste
misure sono rimaste sostanzialmente invariate tra febbraio e agosto. Questa circostanza tende a
confermare che le banche hanno trasmesso le recenti riduzioni dei tassi di riferimento ai tassi su
prestiti e depositi al dettaglio in misura sostanzialmente analoga.

2.6 MERCATI AZIONARI

Per gran parte del mese di settembre e agli inizi di ottobre i corsi azionari dell’area dell’euro e
degli Stati Uniti hanno continuato ad aumentare, soprattutto per il settore non finanziario. Nel con-
tempo, la volatilita implicita dei mercati azionari é rimasta sostanzialmente invariata. La crescita
attesa degli utili per azione su un orizzonte di 12 mesi é migliorata in misura significativa per il
settore non finanziario nell’area dell’euro ed é divenuta positiva per la prima volta dal novembre
2008. Nel complesso, tali andamenti sembrano rispecchiare valutazioni piu favorevoli delle pro-
spettive dell’economia. Nel considerare questi segnali generalmente positivi non si puo escludere
la possibilita che la domanda di attivita rischiose sia stata stimolata dalle condizioni di liquidita
nei mercati finanziari.

Tra la fine di agosto e il 7 ottobre i mercati azionari dell’area dell’euro e degli Stati Uniti hanno so-
stanzialmente continuato la ripresa osservata da marzo, nonostante la correzione dell’ultima settima-
na di settembre. Sia i corsi azionari dell’area dell’euro, misurati dall’indice Dow Jones Euro Stoxx,
sia quelli degli Stati Uniti, misurati dall’indice Standard & Poor’s 500, sono aumentati del 4 per
cento tra la fine di agosto e il 7 ottobre (cfr. figura 18). Nello stesso periodo, le quotazioni azionarie
in Giappone, misurate dall’indice Nikkei 225, sono scese del 7 per cento. Mentre i rialzi osservati
nei mesi precedenti erano stati piu pronunciati per le azioni del settore finanziario, il periodo in
esame ha registrato incrementi significativi anche per il settore non finanziario. L’incertezza circa
la dinamica a breve termine dei mercati azionari, misurata dalla volatilita implicita nei prezzi delle
opzioni sulle azioni, ¢ rimasta sostanzialmente invariata nell’area dell’euro, negli Stati Uniti e in
Giappone (cfr. figura 19). Tale misura, seppur ritornata sui livelli osservati prima dell’acuirsi della
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crisi finanziaria nel settembre 2008, ¢ rimasta significativamente superiore ai valori precedenti
all’inizio (meta 2007) delle turbolenze nei mercati del credito.

L’andamento dei mercati azionari dell’area dell’euro sembra riflettere un miglioramento delle
aspettative sull’attivita economica. Sono stati pubblicati infatti vari dati macroeconomici che gli
operatori di mercato hanno considerato migliori delle attese. Inoltre, un ulteriore miglioramento
del clima di fiducia degli investitori e un nuovo calo dell’avversione al rischio hanno continuato
a sostenere i corsi azionari in tutti i settori. In particolare, in settembre si sono registrati aumenti
significativi anche per le azioni delle societa non finanziarie: nell’area dell’euro gli aumenti piu
marcati sono stati registrati nel settore sanitario ¢ nell’industria (entrambi pari al 6 per cento).

In settembre, la crescita degli utili effettivi per le societa quotate dell’area dell’euro & rimasta
debole, mentre quella degli utili attesi ¢ aumentata, principalmente per effetto di un significativo
miglioramento delle aspettative per il settore non finanziario. Nel mese in esame, la variazione sul
mese precedente degli utili effettivi per azione per le societa che compongono I’indice Dow Jones
Euro Stoxx si ¢ collocata al -3,7 per cento, in rialzo dal -3,9 per cento di agosto. Quanto alle azioni
del settore finanziario, I’incremento sul mese precedente degli utili per azione ¢ diventato positivo
e si & collocato allo 0,6 per cento. Si sono osservate invece marcate diminuzioni relativamente
ai settori dei servizi ai consumatori e dei materiali di base (pari rispettivamente al -17,7 e -11,6
per cento). Gli analisti si attendono che gli utili per azione su un orizzonte di 12 mesi aumentino
dell’11,5 per cento (rispetto al 5,6 di agosto). Il considerevole miglioramento delle aspettative
di crescita degli utili & principalmente riconducibile al positivo evolversi delle prospettive per le

Figura 18 Indici dei corsi azionari Figura 19 Volatilita implicita

dei mercati azionari

(indice: 1° ottobre 2008 = 100; dati giornalieri) (valori percentuali in ragione d’anno; medie mobili a cinque giorni,
calcolate su dati giornalieri)
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Nota: indice ampio Dow Jones Euro Stoxx per I’area dell’euro, Stan- Note: la serie della volatilita implicita riflette la deviazione standard
dard & Poor’s 500 per gli Stati Uniti e Nikkei 225 per il Giappone. 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
sono il Dow Jones Euro Stoxx 50 per I’area dell’euro, lo Standard &
Poor’s 500 per gli Stati Uniti e il Nikkei 225 per il Giappone.
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societd non finanziarie (la cui crescita degli utili attesi si ¢ collocata al 6,4 per cento, in aumento
dal -0,7 per cento di agosto), soprattutto nei settori dei servizi ai consumatori, dell’industria e dei
beni di consumo. Occorre notare che a settembre la crescita attesa degli utili per azione per il set-
tore non finanziario ¢ diventata positiva per la prima volta dal novembre 2008. Gli utili per azione
del settore finanziario dovrebbero aumentare del 24,7 per cento nei prossimi 12 mesi (in aumento
dal 22,1 per cento di agosto). Il rapporto utili/prezzo dell’area dell’euro ha continuato a salire in
settembre, soprattutto per il settore finanziario, collocandosi al di sopra della media storica per la
prima volta dal luglio 2007.

Nonostante le indicazioni positive derivanti dai dati pubblicati di recente e dagli utili attesi, non si
puo escludere la possibilita che il protrarsi della ripresa dei prezzi delle attivita rischiose sia stata
stimolata, in parte, dalla situazione della liquidita nei mercati finanziari. Il basso livello dei tassi del
mercato monetario potrebbe aver indotto alcuni investitori a destinare una maggiore percentuale dei
fondi a loro disposizione a classi di attivita pil rischiose.

Riquadro 2

I RISULTATI DELLA PRIMA EDIZIONE DELL’INDAGINE SULL’ACCESSO AL CREDITO
DELLE PICCOLE E MEDIE IMPRESE NELL’AREA DELL’EURO

Questo riquadro presenta i risultati della prima edizione dell’Indagine sull’accesso al credito delle
piccole e medie imprese nell’area dell’euro . Condotta dalla BCE di concerto con la Commissio-
ne europea tra il 17 giugno e il 23 luglio 2009, I’indagine ha riguardato 6.000 piccole e medie im-
prese (PMI) oltre che imprese di grandi dimensioni nell’area dell’euro?. Essa offre riscontri delle
modifiche nelle condizioni di finanziamento delle PMI e delle grandi imprese dell’area rispetto ai
sei mesi precedenti (che corrispondono sostanzialmente alla prima meta del 2009). Trattandosi di
una prima edizione, i risultati descritti di seguito vanno interpretati con prudenza.

La situazione finanziaria delle PMI dell’area dell’euro nella prima meta del 2009

Una percentuale netta® corrispondente a circa un quarto (27 per cento) delle PMI dell’area che
hanno partecipato all’Indagine segnala un calo del fatturato nella prima meta del 2009 (cfr. figura
A), mentre il dato indicato dalle grandi imprese appare meno negativo (15 per cento). Allo stesso
tempo, su base netta, il 23 per cento delle PMI riferisce un aumento del costo del lavoro e il 25 per
cento una crescita di altri costi (ad esempio, materiali ed energia). Tali andamenti hanno influito
negativamente sugli utili d’impresa (risultato netto dopo le imposte). Di fatto, su base netta, il 38
per cento delle PMI e una percentuale lievemente inferiore delle grandi imprese (33 per cento)
segnalano un calo degli utili nel semestre considerato. Sembra pertanto che, nel periodo in esame,
le PMI siano state quelle ad avere maggiormente risentito del rallentamento economico.

I risultati dell’indagine confermano la debolezza della domanda complessiva nella prima meta del
2009. In tale periodo il problema piu urgente per le PMI dell’area ¢ stato di fatto quello di “trovare
clienti” (il 27 per cento degli intervistati ha scelto tale risposta), seguito da: “accesso al credito” (17

1)  Cfr. Banca centrale europea (2009), Survey on the access to finance of small and medium-sized enterprises in the euro area, settembre.

2)  Per PMI si intende I’insieme delle micro (1-9 dipendenti), piccole (10-49 dipendenti) e medie (50-249 dipendenti) imprese. Per grandi
imprese si intendono le imprese con almeno 250 dipendenti.

3) La percentuale netta di imprese che hanno segnalato un aumento (calo) viene calcolata come la differenza tra la percentuale di imprese
che hanno menzionato un “aumento” (“calo”) e quella delle imprese che hanno indicato un “calo” (“aumento”).
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Figura A Indicatori della situazione Figura B Fabbisogno di finanziamento
finanziaria delle imprese dell’area dell’eurojll esterno delle imprese dell’area dell’euro:
variazioni rispetto ai sei mesi precedenti variazioni rispetto ai sei mesi precedenti
(percentuali di intervistati) (percentuali di intervistati)
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per cento delle PMI, in particolare le piu piccole); “concorrenza” (14 per cento); “costi di produzio-
ne”, in particolare del lavoro (9 per cento); “scarsita di lavoratori qualificati” (9 per cento).

Il fabbisogno di finanziamento esterno delle PMI dell’area dell’euro nella prima meta del 2009

Quasi la meta degli intervistati (49 per cento delle PMI e 46 per cento delle grandi imprese) ha ri-
sposto che il proprio fabbisogno di prestiti bancari era rimasto invariato nella prima meta del 2009
(cfr. figura B). Allo stesso tempo, tra le PMI, la percentuale che ne ha segnalato un aumento ¢ stata
lievemente superiore a quella che ne ha riferito un calo. Di conseguenza, la quota netta di PMI che
hanno citato un maggiore fabbisogno di prestiti bancari ¢ stata pari all’11 per cento (contro il 5 per
cento riferito alle grandi imprese). Per quanto concerne il fabbisogno di crediti commerciali, il 4 per
cento netto delle PMI ne ha segnalato un aumento (zero per cento per le grandi imprese).

Gli investimenti fissi sono stati considerati il fattore pit importante alla base del maggiore fabbisogno
di finanziamento esterno nei sei mesi precedenti. Su base netta, 1’8 per cento delle PMI e il 9 per cento
delle grandi imprese li ha ritenuti all’origine dell’accresciuta necessita di fondi esterni. Anche il fabbi-
sogno di finanziamento esterno per scorte e capitale circolante sembra essere lievemente aumentato.

Richieste di finanziamento esterno

Nella prima meta del 2009 una minoranza di intervistati (28 per cento delle PMI e 34 per cento
delle grandi imprese) ha risposto di avere richiesto finanziamenti bancari, vale a dire nuovi prestiti
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Figura C Esito delle richieste di finanziamento |l Figura D Disponibilita di finanziamento

esterno da parte delle imprese dell’area
dell’euro nei sei mesi precedenti

esterno per le imprese dell’area dell’euro:
variazioni rispetto ai sei mesi precedenti

(percentuali di imprese che hanno richiesto finanziamento (percentuali di imprese che hanno richiesto finanziamento
esterno) esterno)
== richiesto e ottenuto per intero = accresciuta
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Fonti: BCE e indagine della Commissione europea sull’accesso al fi- Fonti: BCE e indagine della Commissione europea sull’accesso al fi-
nanziamento da parte delle PMI. nanziamento da parte delle PMI.

o rinnovi di prestiti esistenti. La decisione di non richiedere un prestito ¢ stata principalmente ricon-
ducibile alla sufficiente disponibilita di fondi interni (37 e 38 per cento, rispettivamente, delle PMI
e delle grandi imprese). Solo il 5 per cento delle PMI ha dichiarato di non avere presentato richieste
in tal senso nella convinzione che potessero essere respinte.

Delle PMI che si sono rivolte alle banche nella prima meta del 2009, il 77 percento ha dichiarato
di avere ricevuto almeno una parte dell’importo richiesto (cfr. figura C) e il 12 per cento di non
avere ottenuto il prestito. A dimensioni e anzianita maggiore dell’impresa corrisponde una piu
elevata probabilita di successo: ad esempio, solo il 5 per cento delle grandi imprese si ¢ visto
rifiutare un finanziamento. Per il credito al commercio e altre forme di finanziamento esterno si
delinea un quadro sostanzialmente simile: la maggioranza delle imprese che hanno fatto ricorso
a questi canali nella prima meta del 2009 ha ricevuto 1’intero importo richiesto.

Disponibilita di fonti di finanziamento esterne per le PMI dell’area dell’euro nella prima
meta del 2009

Alle imprese che nella prima meta del 2009 avevano richiesto una qualche forma di finanzia-
mento esterno ¢ stato anche domandato se in tale periodo la disponibilita delle varie fonti fosse
migliorata o peggiorata. Su base netta, la percentuale di intervistati in tale categoria che ha se-
gnalato un deterioramento della disponibilita di prestiti bancari (sia nuovi sia rinnovi) nel primo
semestre di quest’anno (cfr. figura D) ¢ stata pari al 33 per cento per le PMI e piu elevata (41 per
cento) per le grandi imprese. Per quanto riguarda invece il credito al commercio, la percentua-
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le che ne ha rilevato un peggioramento ¢ stata
lievemente superiore per le PMI (20 per cento)
rispetto a quella relativa alle grandi imprese
(15 per cento).

Figura E Fattori che hanno un impatto
sulla disponibilita di finanziamento

per le PMI dell’area dell’euro:
variazioni rispetto ai sei mesi precedenti

(percentuali di imprese che hanno richiesto finanziamento

esterno)

La disponibilita di fonti di finanziamento ester-

. . . . — i 1
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PMI dell’area dell’euro (54 per cento) ritiene B § B § -1
che le prospettive economiche generali abbia- % g g g l %
no influito negativamente sulla disponibilita E = o =
di finanziamento, mentre una percentuale in- &= &
feriore (27 per cento) considera che la propria % | | 60
situazione specifica sia peggiorata nella prima B =
meta del 2009 (cfr. figura E). Inoltre, sempre 40| = 40
su base netta, il 10 per cento delle PMI segnala =
un deterioramento della propria situazione pa- 2 ‘ ‘ B P
trimoniale e il 6 per cento dei propri precedenti m
creditizi. Cio indica complessivamente che, nel . u I I l M
semestre considerato, la situazione economica 0 "1 T2 T3 T 'T 0

generale ha costituito la determinante princi-
pale del peggioramento nella disponibilita di
finanziamenti. Per quanto riguarda I’effetto di
fattori dal lato dell’offerta sulla disponibilita
di fonti di finanziamento esterno, su base net-
ta, il 25 per cento delle PMI ha riferito che la
disponibilita delle banche a erogare prestiti era
diminuita nei sei mesi precedenti e il 37 per
cento ha ritenuto che fosse rimasta invariata.
La percentuale netta di partecipanti all’inda-
gine che hanno segnalato un deterioramento
risulta maggiore tra le imprese piu piccole. Anche la disponibilita dei partner commerciali a
fornire credito al commercio o investire in capitale azionario o titoli di debito ¢ stata considerata
in calo, seppur meno pronunciato rispetto a quella delle banche.

—_

Prospettive economiche generali

Accesso a sostegno finanziario pubblico, incluse le garanzie
Prospettiva economica specifica della sua impresa

in relazione alle vendite e alla redditivita o al piano di impresa
Capitale proprio della sua impresa

Storia creditizia della sua impresa

Disponibilita delle banche di erogare un prestito
Disponibilita dei partner commerciali a fornire

credito commerciale

Disponibilita degli investitori a investire in azioni

o titoli di debito emessi da una impresa

~N N A w N

]

Fonti: BCE e indagine della Commissione europea sull’accesso al fi-
nanziamento da parte delle PMI.

Termini e condizioni dei prestiti bancari

Per quanto concerne i termini e le condizioni dei prestiti bancari, su base netta, il 5 per cento
delle PMI ha segnalato un aumento del livello dei tassi di interesse nella prima meta del 2009.
I termini e le condizioni diverse dai tassi di interesse avrebbero svolto un ruolo pitl importante
nel deterioramento della disponibilita di fonti di finanziamento esterno. La percentuale netta di
PMI che hanno riferito un aumento dei costi di finanziamento diversi dai tassi di interesse (ad
esempio oneri, commissioni e provvigioni) ¢ stata molto superiore (33 per cento) a quella di PMI
che hanno indicato un aumento dei tassi. Inoltre, una percentuale netta considerevole di PMI ha
citato un aumento delle richieste di garanzie (32 per cento) e di altri termini e condizioni diverse
dal prezzo, ad esempio particolari clausole contrattuali e requisiti di informazione (32 per cento).
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Una quota netta inferiore di PMI ha segnalato un calo di dimensione dei prestiti o delle linee
di credito disponibili (5 per cento) ovvero un accorciamento della scadenza dei finanziamenti
offerti (2 per cento). Allo stesso tempo, gran parte delle imprese ha dichiarato che i termini ¢ le
condizioni diverse dal prezzo non erano mutati nella prima meta del 2009.

Aspettative per ’accesso ai finanziamenti

In prospettiva, per la seconda meta del 2009 la maggioranza delle PMI si attende condizioni
inalterate di accesso a varie fonti di finanziamento (quali i prestiti bancari e il credito al com-
mercio). Inoltre, la percentuale di imprese che prevede un deterioramento di tali condizioni ¢
solo lievemente superiore a quella che prefigura un miglioramento. Ad esempio, su base netta, il
2 per cento delle PMI prevede una minore disponibilita di finanziamento interno e il 4 per cento
una ridotta accessibilita dei prestiti bancari. Le grandi imprese manifestano invece un ottimismo
lievemente maggiore quanto al loro accesso al finanziamento nel secondo semestre di quest’an-
no. Per quanto concerne le prospettive di crescita nei prossimi due o tre anni, le PMI si attendono
che il loro fatturato registri una crescita media complessivamente inferiore a quella dei tre anni
precedenti. Nel contempo, quasi il 40 per cento delle PMI non prevede ostacoli all’ottenimento
dei fondi per finanziare le loro aspirazioni di crescita a medio termine.
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3 PREZIZI E COSTI

Secondo la stima preliminare dell Eurostat, in settembre l'inflazione nell area dell euro misurata
sullo IAPC si sarebbe collocata a -0,3 per cento, da -0,2 in agosto. Questi tassi di inflazione ne-
gativi sono in linea con le precedenti aspettative e riflettono in larga misura effetti base derivanti
dalle variazioni dei prezzi mondiali delle materie prime registrate un anno fa. Anche a causa
di tali effetti, l'inflazione dovrebbe tornare nuovamente positiva nei prossimi mesi. Su orizzonti
piu lunghi, ci si attende che I’inflazione rimanga in positivo, mentre i prezzi e i costi dovrebbero
mantenere un andamento contenuto a seguito del ristagno della domanda nell’area dell’euro e
al di fuori dei suoi confini. I rischi per le prospettive di inflazione permangono sostanzialmente
bilanciati.

3.1 1 PREZZI AL CONSUMO

Secondo la stima rapida dell’Eurostat, in settembre 1’inflazione misurata sullo IAPC sarebbe scesa
a-0,3 per cento, da -0,2 in agosto (cft. tavola 4), risultando lievemente inferiore a quanto anticipato.
Sebbene non siano ancora stati diffusi i dati disaggregati di tale stima, le evidenze disponibili sug-
geriscono che il calo di settembre ¢ stato determinato principalmente da un rallentamento piu forte
di quanto atteso dei prezzi dei beni energetici.

La scomposizione dei dati di agosto indica che I’incremento dell’inflazione complessiva, da -0,7
per cento in luglio, ¢ stato quasi interamente determinato da un’accelerazione dei prezzi dei beni
energetici, la cui variazione tendenziale ¢ aumentata da -14,4 per cento in luglio a -10,2 in agosto.
Piu della meta di tale accelerazione ¢ di ascrivibile ad un forte effetto base connesso all’andamento
dei corsi petroliferi nel 2008. Per il resto, I’accelerazione ¢ riconducibile a un incremento sul mese
precedente della dinamica dei prezzi dei beni energetici, che ha rispecchiato principalmente quello
delle quotazioni dei carburanti liquidi per il trasporto e il riscaldamento. Per contro, la crescita sui
12 mesi dei prezzi di elettricita e gas ha continuato a diminuire, in quanto questi prezzi seguono con
ritardo 1’andamento dei corsi petroliferi.

Tavola 4 Andamenti dei prezzi

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente, salvo diversa indicazione)

‘ 2007 2008 ‘ 2009 2009 2009 2009 2009 2009
apr. mag. giu. lug. ago. set.
Indice armonizzato dei prezzi al consumo
(IAPC) e sue componenti
Indice complessivo " 2,1 33 0,6 0,0 -0,1 -0,7 -0,2 -0,3
Beni energetici 2,6 10,3 -8,8 -11,6 -11,7 -144 -10,2
Alimentari non trasformati 3,0 3,5 1,6 0,7 0,0 -1,1 -1,2
Alimentari trasformati 2,8 6,1 1,2 1,0 1,1 0,8 0,6
Beni industriali non energetici 1,0 0,8 0,8 0,8 0,6 0,5 0,6
Servizi 2,5 2,6 2,5 2,1 2,0 1,9 1,8
Altri indicatori di prezzi e costi
Prezzi alla produzione nell’industria 2,7 6,1 -4.8 -5.9 -6,5 -84 -15 .
Prezzo del petrolio (euro per barile) 52,8 65,9 39,0 42,8 49,5 46,5 51,1 46,9
Prezzi delle materie prime
non energetiche 7,5 2,0 -254 =245 -23,5 -22.8 -16,2 -16,7

Fonti: Eurostat, BCE ed elaborazioni della BCE basate su dati Thomson Financial Datastream.

Nota: I’indice dei prezzi delle materie prime non energetiche ¢ ponderato in base alla struttura delle importazioni
dell’area dell’euro nel periodo 2004-06.

1) Il dato sullo TAPC di settembre 2009 si riferisce alla stima rapida dell’Eurostat.
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Figura 20 Dinamica delle principali componenti dello IAPC

(variazioni percentuali sui dodici mesi; dati mensili)
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Fonte: Eurostat.

Le restanti componenti dell’indice non hanno registrato brusche variazioni in agosto. La crescita sui
12 mesi dei prezzi degli alimentari freschi ¢ diminuita lievemente a -1,2 percento, da -1,1 in luglio.
Nel complesso, la dinamica di questi prezzi si ¢ notevolmente attenuata rispetto ai valori massimi
raggiunti a meta del 2008, anche per il protratto rallentamento dei prezzi della carne, in seguito
all’inversione dello shock sui corsi mondiali degli alimentari. Fra luglio ¢ agosto la variazione
annuale dei prezzi degli alimentari trasformati ¢ diminuita dallo 0,8 allo 0,6 per cento, il tasso piu
basso dal 1999. Questo valore minimo ¢ stato determinato prevalentemente dall’ulteriore rallenta-
mento dei prezzi di cereali, prodotti caseari e oli, la cui crescita si sta progressivamente attenuando
dopo i livelli elevati raggiunti lo scorso anno.

La dinamica dei prezzi dei beni industriali non energetici ¢ aumentata leggermente in agosto allo
0,6 per cento, dallo 0,5 di luglio. Questa lieve accelerazione ¢ stata determinata soprattutto dalla
componente abbigliamento ed ¢ connessa all’andamento dei ribassi stagionali. Nel complesso,
lo scorso anno 1’inflazione di questi beni ha seguito un andamento lievemente flettente, sospinto
principalmente dalla dinamica dei prezzi dei beni durevoli, in particolare le autovetture, ¢ in mi-
sura minore da quella dei beni semidurevoli, rispecchiando soprattutto 1’andamento dei prezzi di
vestiario e calzature.

Fra luglio e agosto I’inflazione nei servizi ¢ scesa ulteriormente all’1,8 per cento dall’1,9, pre-
valentemente per effetto di una decelerazione dei prezzi dei servizi connessi alle vacanze (come
ristoranti, servizi alberghieri e trasporti aerei). Al calo di queste componenti dei servizi hanno
contribuito la debole domanda di consumi e gli effetti ritardati dei precedenti cali delle quotazioni
delle materie prime.

In agosto I’inflazione al netto di tutte le voci alimentari ed energetiche ¢ rimasta stabile all’1,3 per
cento, riflettendo le variazioni di segno opposto dei prezzi dei beni industriali non energetici e dei
servizi, la cui dinamica ¢ approfondita nel riquadro 3.
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Riquadro 3
RECENTE EVOLUZIONE DELLO IAPC AL NETTO DEI BENI ALIMENTARI ED ENERGETICI

La volatilita osservata di recente nell’inflazione complessiva misurata sullo IAPC ¢ imputabile
per la maggior parte all’andamento delle componenti dei prodotti alimentari (freschi e trasfor-
mati) e dei beni energetici, che risentono in misura considerevole dei fattori esterni. Al contrario,
I’andamento dello IAPC al netto dei beni energetici e alimentari, che rappresenta circa il 70 per
cento dell’indice complessivo in termini di ponderazione, ha mostrato un grado di volatilita
nettamente inferiore. Cio riflette una dinamica piuttosto contenuta dei prezzi di due componenti,
beni industriali non energetici e servizi, determinata in prevalenza da fattori connessi ai fonda-
mentali economici. In questa fase ¢ particolarmente significativo esaminare le componenti meno
volatili dello IAPC al fine di analizzare le determinanti dell’inflazione.

1 differenziale negativo tra la variazione sui Wbtk S LI EENERE R
dodici mesi dello IAPC complessivo ¢ quello
dello IAPC al netto di beni alimentari ed ener-
getici € gradualmente aumentato dagli inizi del —  1APC complessivo (1) (scala i sinista)
2009, collocandosi in luglio a quasi -2 punti =~ ---- IAPC al netto di alimentari ed energia (2)
percentuali (cfr. figura A). Questo dato senza L ffl‘;;‘elfeilzznf‘r’:t(r‘ge (@) (scala di destra)
precedenti ¢ attribuibile all’andamento insoli-

di alimentari ed energia

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

tamente vivace della componente alimentare i °
ed energetica dello IAPC a partire dalla meta 8
del 2007 . Sebbene I’inflazione complessiva 6
sia stata negativa nell’estate del 2009 ¢ ci si .
attenda che ritorni positiva nei prossimi mesi,

il tasso di variazione sul periodo corrispon- b, RN 2
dente dello IAPC al netto dei beni alimentari Y SR A Vithai i L2 N S\ o
ed energetici tende a diminuire dalla meta del "¥ 5
2008 e non mostra segnali di inversione nel 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
breve periodo. Fonte: Eurostat.

La dinamica dei prezzi delle due componenti meno volatili dello IAPC (beni industriali non
energetici e servizi) ¢ riconducibile in larga misura agli stessi fondamentali economici. Mentre i
fattori esterni esercitano un’influenza contenuta, quelli interni (come salari e margini di profitto)
svolgono un ruolo dominante nel determinare I’andamento dei prezzi applicati a beni di consumo
non alimentari ¢ non energetici. La dinamica salariale dipende in genere dalle condizioni del
mercato del lavoro, dalla produttivita e dall’inflazione passata e attesa. Nel contempo, fattori
quali la domanda interna e la concorrenza costituiscono le determinanti essenziali dei margini
di profitto.

Dal lato esterno, I’andamento dello TAPC al netto dei beni alimentari ed energetici risente sia
della trasmissione delle variazioni dei prezzi degli input di importazione lungo la catena di

produzione interna, sia dei prezzi dei beni e servizi importati direttamente per consumi finali. A
questo riguardo, la complessiva moderazione dei prezzi delle materie prime, la riduzione dell’in-

1) Per maggiori dettagli, cfr. il riquadro Andamenti recenti di alcune misure dell’inflazione di fondo nell’area dell’euro nel

numero di giugno 2009 di questo Bollettino.
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flazione mondiale e il recente rafforzamento dell’euro hanno diminuito le pressioni esterne sui
prezzi e pertanto esercitano un effetto frenante sull’evoluzione di quelli dei beni di consumo non
alimentari ¢ non energetici. Oltre all’impatto dei fattori esterni, la moderazione dell’inflazione
armonizzata al netto della componente alimentare ed energetica in atto dalla meta del 2008 ¢ da
ricondurre prevalentemente all’attenuazione delle pressioni esercitate dalla domanda interna.
Cio ¢ dimostrato dalla stretta relazione con 1’andamento del tasso di crescita tendenziale del
deflatore del PIL, che € un indicatore sintetico della dinamica del costo del lavoro e dei profitti
per unita di prodotto (cfr. figura B).

Il tasso di crescita sui dodici mesi del deflatore del PIL ha raggiunto un massimo del 2,5 per cen-
to nell’ultimo trimestre del 2008 ed ¢ significativamente diminuito all’l,1 per cento nel secondo
trimestre del 2009. L’andamento ¢ ascrivibile quasi interamente alla marcata flessione del contri-
buto dei profitti per unita di prodotto alla crescita dell’indice, che € diventato negativo nel primo
trimestre del 2009 (cfr. figura C) per effetto del brusco calo della domanda interna. Al contrario,
il contributo del costo del lavoro per unita di prodotto ¢ rimasto particolarmente elevato nello
stesso periodo, in parte per effetto dei vari accordi salariali stipulati prima del peggioramento
delle condizioni economiche nel 2008. L’andamento ha rispecchiato inoltre un significativo calo
della produttivita in quanto I’occupazione ha reagito con ritardo alla flessione del PIL. Tuttavia,
I’incremento del costo del lavoro per unita di prodotto ha iniziato a flettere nel secondo trimestre
del 2009 in seguito a una diminuzione piu contenuta della crescita della produttivita e a un ral-
lentamento dei redditi per occupato.

La recente evoluzione dei margini di profitto rispecchia il debole contesto economico, caratteriz-
zato da un considerevole eccesso di capacita produttiva ¢ da una modesta domanda di consumi.
Gli shock al ribasso sulla domanda sono infatti un fattore importante nella decisione di conteni-

Figura B Il deflatore del PIL e lo IAPC Figura C Scomposizione del deflatore
al netto di alimentari ed energia del PIL
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Fonte: Eurostat. Fonte: Eurostat.
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mento dei prezzi?. Cio ¢ in linea con la netta
decelerazione sui dodici mesi dei prezzi delle
voci dello IAPC al netto dei beni alimentari
ed energetici osservata in gran parte del 2009,
rispetto alla decelerazione media dei prezzi
degli ultimi dieci anni (cfr. figura D). Que-
sto significa che diverse voci dello IAPC (ad
esempio autovetture e trasporto passeggeri per
via aerea) hanno registrato tassi di incremento
tendenziale negativi per vari mesi consecuti-
vi, circostanza che non si ¢ verificata spesso
in passato.

L’attuale diminuzione dei prezzi delle autovet-
ture, rilevata dallo IAPC, ¢ imputabile princi-
palmente alla debole domanda interna ¢ alla
forte concorrenza. Nel caso dei prezzi del tra-
sporto aereo, fattori interni ed esterni esercita-

Figura D Quota delle componenti dello IAPC

al netto di alimentari ed energia aventi
variazioni percentuali sui dodici mesi negative

(valori percentuali)
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Fonte: Eurostat.

Nota: per il calcolo delle quote sono stati usati i termini di
ponderazione della spesa delle componenti dello IAPC con
I’esclusione di alimentari ed energia.
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no un effetto combinato. Il tasso di variazione

sul periodo corrispondente dei prezzi del trasporto passeggeri per via aerea nello IAPC ha subito
un marcato calo dalla meta del 2008, portandosi su valori negativi nel marzo 2009. Nella secon-
da meta del 2008 questo andamento ¢ stato indotto principalmente dalla contrazione dei corsi
petroliferi, che si sarebbe trasmessa ai prezzi al consumo con ritardo. Piu di recente, tuttavia, ¢
probabile che la debolezza della domanda abbia svolto un ruolo importante, incidendo in partico-
lare sui prezzi dei servizi connessi alle vacanze, in un contesto estremamente concorrenziale.

In prospettiva, gli andamenti attesi per I’inflazione misurata sullo IAPC al netto della componen-
te alimentare ed energetica sembrano suggerire il perdurare della sua lieve tendenza al ribasso,
la cui portata ¢ durata dipenderanno essenzialmente dai tempi e dal vigore della ripresa. Nell’at-
tuale contesto, infatti, dovrebbero persistere le pressioni al ribasso sull’inflazione derivanti dai
fattori interni. In particolare, considerato il peggioramento dei mercati del lavoro, la modesta
dinamica salariale dovrebbe ridurre le pressioni sui costi. Cio suggerisce che 1’incremento atteso
dell’inflazione armonizzata, generato da vigorosi effetti base, ridurra probabilmente il differen-
ziale tra I’inflazione complessiva e 1’inflazione misurata sullo IAPC al netto dei beni alimentari
ed energetici.

2)  Cfr. I’articolo Modalita di determinazione dei prezzi nell’area dell euro nel numero di novembre 2005 di questo Bollettino.

3.2 PREZZI ALLA PRODUZIONE NELL’INDUSTRIA

Le spinte inflazionistiche lungo la filiera produttiva sono rimaste molto contenute. Tuttavia, il
tasso di crescita annuale dell’inflazione alla produzione nell’industria (al netto delle costruzioni)
¢ salito in agosto a -7,5 per cento, da -8,4 in luglio. Tale accelerazione ¢ stata determinata in larga
misura dalla componente energetica, a causa di effetti base positivi e dei rincari dei beni energetici
in agosto. Di conseguenza, la dinamica della componente energetica ¢ salita in agosto a -16,9 per
cento, da -19,9 in luglio. Nello stesso periodo la variazione sui 12 mesi dei prezzi alla produzione,
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Figura 21 Scomposizione dei prezzi Figura 22 Indagini sui prezzi degli input
ed

alla produzione nell’industria ell’output

(variazioni percentuali sui dodici mesi; dati mensili) (indici di diffusione; dati mensili)
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Fonti: Eurostat ed elaborazioni della BCE. Fonte: Markit.

Nota: un valore dell’indice superiore a 50 indica un incremento dei
prezzi, mentre un valore inferiore a tale soglia ne indica un decremento.

al netto dei beni energetici e delle costruzioni, ¢ calata ancora lievemente da -4,1 a -4,2 per cento,
considerando che le voci di questa componente hanno fornito un quadro contrastante. La variazione
tendenziale dei prezzi dei beni intermedi ¢ aumentata lievemente da -7,5 per cento in luglio a -7,4
in agosto per effetto dei rincari delle materie prime industriali. Per contro, agli stadi successivi della
catena produttiva la dinamica dei prezzi dei beni di investimento e di quelli di consumo ¢ calata
ulteriormente in agosto, rispettivamente a -0,2 e -2,6 per cento (cfr. figura 21).

I dati recenti desunti dalle indagini sul processo di formazione dei prezzi da parte delle imprese
indicano inoltre che le pressioni al ribasso sui prezzi stanno rallentando (cfr. figura 22). Per quanto
riguarda 1’indice dei responsabili degli acquisti (PMI), quelli dei prezzi degli input e dei prezzi di
vendita sono aumentati in settembre nel settore manifatturiero, segnalando un’attenuazione delle
spinte al ribasso sui prezzi. Per contro, nel settore dei servizi gli indici sono calati lievemente
rispetto al mese precedente, probabilmente per effetto dell’accresciuta concorrenza. Gli indici di
entrambi i settori segnalano anche 1’esistenza di spinte al ribasso sui prezzi rispetto al mese prece-
dente, in quanto sono rimasti al di sotto di 50.

3.3 INDICATORI DEL COSTO DEL LAVORO

La crescita del costo del lavoro, che aveva toccato il valore massimo alla fine del 2008, ha conti-
nuato complessivamente ad attenuarsi nel secondo trimestre 2009 per effetto sia del rallentamento
dei salari sia della riduzione delle ore lavorate. Gli andamenti di queste due variabili hanno deter-
minato alcune differenze nelle dinamiche tendenziali delle retribuzioni contrattuali, dei redditi per
occupato e del costo orario del lavoro (cfr. figura 23 e tavola 5).
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Figura 23 Indicatori del costo del lavoro

La dinamica delle retribuzioni contrattuali nel-
I’area dell’euro ¢ scesa al 2,8 per cento nel secondo
trimestre del 2009, dal 3,2 del precedente. E pro-
babile che questa flessione rifletta il minore potere

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente; dati trimestrali)

di contrattazione dei lavoratori in seguito al brusco —— redditi per occupato
.o be gl seees retribuzioni contrattuali
rallentamento delle attivita, all’incremento della e T

disoccupazione e al calo accentuato dell’inflazione.
Questo indicatore, che coglie gli aumenti salariali
attraverso i contratti collettivi, tende a rispondere
in ritardo alle variazioni delle condizioni economi-
che. Di fatto, la dinamica tendenziale delle retribu-
zioni contrattuali nel secondo trimestre ¢ superiore
a quella osservata in ciascuno dei trimestri dal 1997
al 2007. Le informazioni disponibili segnalano che
queste potrebbero aver rallentato ulteriormente al-
I’inizio del terzo trimestre del 2009.

Fra il primo e il secondo trimestre del 2009 il o o
tasso di variazione dei redditi per occupato & 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
sceso ulteriormente, dall’1,8 all’1,6 per cento.
Questa decelerazione ¢ stata generalizzata nel-
I’area dell’euro. L’ulteriore attenuazione della
dinamica dell’ indicatore ha rispecchiato il rallentamento dei salari, il calo delle ore di lavoro e
la diminuzione degli elementi flessibili di remunerazione. Nel secondo trimestre il tasso di incre-
mento dei redditi per occupato ha toccato il livello minimo dall’inizio dell’unione monetaria, 1’1,6
per cento, circa 1 punto percentuale al di sotto del suo valore medio dal 1999. La scomposizione
settoriale indica che il rallentamento della crescita dei redditi per occupato nel secondo trimestre
¢ stato determinato principalmente dal loro andamento nei comparti dell’industria (al netto delle
costruzioni) e dei servizi non di mercato. Nell’industria la dinamica di questo indicatore ¢ divenuta
negativa, mentre nei servizi di mercato ¢ aumentata dopo aver toccato il livello minimo nel primo
trimestre (cftr. figura 24).

Fonti: Eurostat, dati nazionali ed elaborazioni della BCE.

Nel secondo trimestre del 2009 il tasso di variazione del costo orario del lavoro nell’area dell’euro
¢ rimasto elevato al 4,0 per cento, con un lieve incremento rispetto al tasso piu contenuto registrato
nel primo trimestre. La persistente e sostenuta crescita del costo orario del lavoro scaturirebbe an-
cora dagli effetti delle varie misure adottate al fine di ridurre le ore lavorate per addetto in diversi
paesi dell’area, in quanto tale riduzione spesso determina un decremento meno che proporzionale

Tavola 5 Indicatori del costo del lavoro

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente, salvo diversa indicazione)

2007 2008 2008 2008 2008 2009 2009

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

Retribuzioni contrattuali 21 32 29 3.4 3,6 32 28

Costo orario complessivo del lavoro 2,5 34 2,5 3,6 42 3,6 4,0

Redditi per occupato 2] 32 3,1 35 2,9 1,8 1,6
Per memoria:

Produttivita del lavoro 1,0 -0,1 0,3 0,0 1,7 3,7 3.1

Costo del lavoro per unita di prodotto 1,5 32 28 35 4,6 5.8 4.8

Fonti: Eurostat, dati nazionali ed elaborazioni della BCE.
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Figura 24 Andamenti del costo del lavoro per settore

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente; dati trimestrali)
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Fonti: Eurostat ed elaborazioni della BCE.

della remunerazione del lavoro V. Poiché 1’industria ha risentito in modo particolare di tali misure,
nel secondo trimestre del 2009 il costo orario del lavoro ¢ aumentato maggiormente in questo set-
tore, al 5,3 per cento in termini tendenziali, a fronte del 4,5 nelle costruzioni e del 3,2 nei servizi.
Inoltre, il fatto che Pasqua 2009 sia caduta nel secondo trimestre dell’anno (mentre nel 2008 era
stata nel primo) ha comportato anche una riduzione delle ore lavorate sul periodo corrispondente,
imprimendo un’accelerazione al costo orario del lavoro nel secondo trimestre.

Nel secondo trimestre del 2009 la crescita annuale della produttivita in termini di prodotto per occu-
pato si ¢ contratta in misura pit contenuta (-3,1 per cento) rispetto al primo trimestre (-3,7). Questa
minore flessione, insieme al rallentamento dei redditi per occupato, ha contribuito ad attenuare
leggermente la dinamica del costo del lavoro per unita di prodotto, scesa dal 5,8 al 4,8 per cento fra
il primo e il secondo trimestre. Tale dinamica, tuttavia, rimane particolarmente elevata, visto che
dall’inizio dell’unione monetaria il suo valore medio ¢ pari all’1,8 per cento.

3.4 LE PROSPETTIVE PER L’INFLAZIONE

Nel breve termine le prospettive per I’inflazione continueranno a essere caratterizzate prevalentemente
da effetti base connessi agli andamenti dei prezzi dei beni energetici nel 2008. Anche a causa di tali ef-
fetti, ’inflazione dovrebbe tornare positiva nei prossimi mesi. Su orizzonti pit lunghi ci si attende che
I’inflazione rimanga positiva, mentre i prezzi e i costi dovrebbero mantenere un andamento contenuto,
a seguito del perdurante ristagno della domanda nell’area dell’euro e al di fuori dei suoi confini.

I rischi per queste prospettive sono sostanzialmente bilanciati. Essi sono connessi in particolare alle pro-
spettive per I’attivita economica e alle quotazioni delle materie prime. Inoltre, gli incrementi delle imposte
indirette e dei prezzi amministrati potrebbero essere piu vigorosi di quanto attualmente previsto perché nei
prossimi anni sara necessario introdurre misure di risanamento nel quadro delle politiche di bilancio.

1) Cfr. anche il riquadro Correzioni del mercato del lavoro durante I’attuale contrazione dell attivita economica, nel numero di
giugno 2009 di questo Bollettino.
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Dopo i tassi di crescita fortemente negativi osservati a cavallo tra il 2008 e il 2009, [’attivita
economica nell’area dell’euro ha registrato solo un lieve indebolimento nel secondo trimestre di
quest’anno. Gli indicatori disponibili derivanti da inchieste congiunturali continuano a segnalare
il perdurare della fase di stabilizzazione. In particolare, I’area dovrebbe beneficiare di una ripresa
delle esportazioni, del significativo stimolo macroeconomico in atto nonché delle misure adottate
per ripristinare il funzionamento del sistema finanziario. Inoltre, dopo gli ampi contributi negativi
nella prima meta del 2009, nella seconda meta dell’anno il ciclo delle scorte dovrebbe fornire un
contributo positivo alla crescita del PIL in termini reali. Nel complesso, ci si attende che la ripresa
sia piuttosto disomogenea: nel breve periodo essa sara sostenuta da numerosi fattori temporanei,
ma nel medio periodo potrebbe essere influenzata dal processo di correzione di bilancio in atto nei
settori finanziari e non finanziari dell’economia sia all’interno che all’esterno dell area. I rischi
per queste prospettive rimangono sostanzialmente bilanciati. Tuttavia, il livello di incertezza resta
elevato e la persistente volatilita dei nuovi dati richiede cautela nell’interpretazione delle infor-
mazioni disponibili.

4.1 LE COMPONENTI DEL PIL E DELLA DOMANDA

Il ritmo della contrazione dell’attivita nell’area dell’euro ha mostrato una notevole diminuzione nel
secondo trimestre del 2009. In base alla seconda stima dell’Eurostat, pubblicata il 7 ottobre, il PIL
dell’area si ¢ ridotto in termini reali dello 0,2 per cento rispetto al periodo precedente, dopo un calo

del 2,5 per cento nel primo trimestre (cfr. figura 25).

La seconda stima dell’Eurostat ha confermato che la diminuzione del PIL in termini reali nel secon-

do trimestre ¢ riconducibile all’ampio contributo negativo fornito dalle scorte e a quello lievemente
negativo della domanda interna, che ¢ stato am-

piamente compensato da un contributo positivo it CEELER R AL AL TN EEL
e contributi

netto del commercio. Il dato relativo al secon-
dO trimestre segna 11 primo mlghoramento nella (tasso qi crescita sql trimestre pyecedpnte c contributi trimestrali
crescita trimestrale del PIL dell’area dell’euro  inpunti percentuali; dati destagionalizzati)

dall’inizio del 2008 e conferma la tesi secondo

=== domanda interna (escluse le scorte)

cui I’attivitd economica nell’area si ¢ tendenzial- wemn variazione delle scorte
age . . . . . esportazmnl nette
mente stabilizzata in primavera, dopo i cali regi- —— PIL complessivo (tasso di crescita)
strati nei tre trimestri precedenti. 10 10

Nel secondo trimestre del 2009 la crescita dei
consumi privati ¢ stata appena positiva dopo la ——— (I s
netta contrazione dei due trimestri precedenti: in ——
base alla seconda stima dell’Eurostat, i consumi
privati sono cresciuti dello 0,1 per cento sul pe-
riodo precedente.

Gli indicatori delle indagini continuano a segna-
lare un miglioramento della fiducia dei consu-
matori nell’area dell’euro, che € infatti aumen-

-3,0

tata in settembre per il sesto mese consecutivo 20 trim.  3° trim. ~ 4° trim. | 1° trim. | 2° trim.
(cfr. figura 26). Cio nonostante, nel terzo trime- 2008 2009
stre essa ¢ rimasta complessivamente su livelli

. .. . . . Fonti: Eurostat ed elaborazioni della BCE.
inferiori rispetto alla media di lungo periodo.
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Per quanto riguarda i dati quantitativi sulla spesa  [Uhoba A EULTREFE LU IR E DR T IE)
. . . di fiducia nei settori del commercio

delle famiglie, la recente dinamica del commer-  PYRIFS PRI T [P 10T T

cio al dettaglio indica che I’andamento calante

osservato dalla meta del 2008 ha raggiunto un

punto di svolta. In agosto le vendite al dettaglio

(dati mensili)

= vendite al dettaglio totali" (scala di sinistra)
eeee+ clima di fiducia dei consumatori?

(incluse quelle di combustibile) sono diminuite (scala di destra)
==== clima di fiducia nel commercio al dettaglio?
dello 0,2 per cento sul mese precedente, dopo un (st
calo della stessa entita in luglio. a M

L’introduzione di incentivi governativi a favo-
re della rottamazione di vecchie autovetture e
dell’acquisto di nuove ha fornito un sostegno
relativamente forte alla spesa delle famiglie nel
secondo trimestre del 2009. I dati mensili per
luglio e agosto suggeriscono che tali incentivi
hanno continuato a rafforzare la domanda. In
questo contesto, il riquadro 4 esamina 1’impat-
to che gli incentivi per ’acquisto di autovetture
esercitano sull’attivita complessiva.

Nell’insieme, mentre la recente dinamica nelle

indagini congiunt li le iolic indi -3 I e e e e -30
g giunturall presso 1€ famiglic mdica 2004 2005 2006 2007 2008 2009

un miglioramento della fiducia, gli ultimi dati

sul commercio al dettaglio e sulle vendite di au- Fonti: indagini congiunturali della Commissione europea presso le

famiglie e le imprese ed Eurostat.

tovetture sono coerenti con la valutazione di una 1) Variazioni percentuali sul periodo corrispondente; medie mobili
. . centrate su tre mesi; dati corretti per il numero di giornate lavora-
spesa per consumi relativamente modesta nel-  tive al netto dei carburanti.
. 2) Saldi percentuali; dati destagionalizzati ¢ al netto della media.
’ultima parte del 2009. ) Saldip &

GLI EFFETTI DEI PROGRAMMI DI ROTTAMAZIONE DEI VEICOLI

Nei mesi recenti le politiche di bilancio si sono incentrate su misure a breve termine per con-
tenere 1’impatto delle turbolenze nei mercati finanziari sull’economia reale. In molti paesi del-
I’area dell’euro sono stati attuati specifici programmi di rottamazione dei veicoli al fine di
sostenere la produzione nell’industria automobilistica. Questo riquadro presenta una rassegna
delle misure adottate in vari paesi dell’area dell’euro e ne analizza il potenziale impatto eco-
nomico.

L’industria automobilistica rappresenta una porzione considerevole dell’economia dell’area del-
I’euro, poiché mostra forti interconnessioni con altri comparti importanti lungo la catena del
valore. Esposto dagli inizi del 2008 a un indebolimento della domanda (soprattutto di veicoli
commerciali), & stato questo uno dei settori pit duramente colpiti dalle turbolenze finanziarie e
dal forte rallentamento economico. Nell’area dell’euro, 11 paesi finora hanno attuato, o sono in
procinto di farlo, programmi di rottamazione dei veicoli per attenuare I’impatto della recessione V.

1) Perinformazioni dettagliate, cfr. ACEA (Associazione europea dei costruttori di automobili), Overview of vehicle scrapping schemes
in the EU, 26 agosto 2009, http://www.acea.be/images/uploads/files/20090826_Fleet_renewal_schemes.pdf.
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Figura A Immatricolazioni di auto nuove
in alcuni paesi dell’area dell’euro

I primi programmi sono stati introdotti nel di-
cembre 2008 e, per la maggior parte, dovrebbe-
ro protrars1 fino a fine 2009’ 0 1n qualChe caso (indici_di m_edie mobili centrate su tre mesi; gennaio 2008:10_0;dati
fino a settembre 2010. 11 sostegno finanziario ai destagionalizzati e corretti per il numero di giornate lavorative)

consumatori € in genere subordinato alla rotta-

9 2 g == area dell’euro - -- Francia
mazione di autovetture obsolete e/o all’acquisto ... Cemnta - - - Italia
di veicoli nuovi o seminuovi solitamente meno ==== Grecia =-=- Austria
.. N . —— Spagna ---- Slovacchia
nocivi per I’ambiente. Il costo per le finanze
180 180

pubbliche di questi programmi di rottamazione
delle autovetture dovrebbe ammontare a meno 160 S (160
dello 0,1 per cento del PIL nel complesso del-

. 140

’area nel periodo 2009-2010.
120
Le misure sembrano aver avuto successo in 100

quanto hanno sostenuto la domanda di breve
periodo di autovetture nuove. Come si evince 80
dalla figura A, le immatricolazioni di nuove au-
tovetture nell’area dell’euro sono notevolmente
aumentate nel corso del 2009, riguadagnando €L '
terreno dalla diminuzione del 2008. Durante i

prlml 0tt9 me.si del 2009 i maggiori in?rementi Fonti: ACEA/A.A.A. ed elaborazioni della BCE.

sono stati registrati in Germania, Austria € Slo-  Nota: gli ultimi dati si riferiscono ad agosto 2009.

vacchia, per effetto di incentivi relativamente

importanti. L’impatto positivo di queste misure

di stimolo fiscale sulla domanda di nuove autovetture non ¢ stato tuttavia sufficientemente vigoro-
so da compensare il calo della domanda complessiva di automobili nell’area dell’euro, derivante
soprattutto dalla contrazione della domanda esterna di nuove autovetture. Il prodotto dei costrut-
tori di autoveicoli, rimorchi e semirimorchi, ha continuato a ridursi notevolmente durante la prima
meta del 2009, evidenziando nel secondo trimestre un calo sul periodo corrispondente del 31,1 per
cento nell’area. In questo contesto, occorre osservare che una parte dello stimolo fiscale non ¢ sta-
ta efficace poiché alcune famiglie avrebbero avuto 1’esigenza di sostituire la vecchia autovettura
anche in assenza del premio ed hanno pertanto realizzato utili inattesi.

60

40

T T
2009

A livello macroeconomico sussistono alcune evidenze che I’aumento di immatricolazioni di au-
tovetture ha avuto un impatto al rialzo sui consumi privati nella prima meta del 2009 nell’insie-
me dell’area dell’euro. L’effetto ¢ stato pronunciato in vari paesi che avevano attuato tali pro-
grammi in una fase relativamente precoce, in particolare Germania, Francia, Italia e Austria. Un
impatto al rialzo ¢ atteso nella seconda meta dell’anno in paesi che hanno attuato o aggiornato
tali programmi piu di recente, come Grecia, Spagna e Paesi Bassi. Data I’incidenza elevata delle
importazioni sulla domanda di autovetture e considerato il fatto che i programmi di rottamazione
sono stati studiati in modo da non discriminare i costruttori stranieri di automobili, ci si potrebbe
anche aspettare che I’incremento delle immatricolazioni in singoli paesi induca un aumento delle
importazioni di autovetture dall’estero. Si sono avuti riscontri di tali effetti di propagazione per
la Germania, dove le importazioni di autovetture hanno evidenziato un’impennata dell’11,5 per
cento tra gennaio e maggio, per effetto in particolare di importazioni di automobili relativamente
piccole e meno dispendiose da Francia, Italia, Slovacchia e Romania?. Complessivamente, nella

2)  Cfr. Destatis, Erste Bilanz nach Einfiihrung der Umweltprdmie, Pressemitteilung n. 302, 17 agosto 2009.
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prima meta del 2009 I’impatto a breve termi- Figura B Consumi privati nell’area dell’euro
ne sulla crescita del PIL dell’area dell’euro in
termini reali ¢ stato probabllmente pOSlthO, (tasso di crescita sul trimestre precedente e contributi trimestrali in

ancorché relativamente modesto punti percentuali; dati destagionalizzati e corretti per il numero di
: giornate lavorative)

e principali componenti

Infatti, i programmi di rottamazione delle au- —— consumi privati
wemn  immatricolazioni di autovetture

tgvetture.hanno apc.he effetti avversi 1mp1ed1a- === vendite al dettaglio (ad esclusione di veicoli
ti e futuri sull’attivita, che vanno presi in con- a motore ¢ motocicli)
2 q q q s altro
siderazione nel valutare I’impatto complessivo
0.8 0,8

di queste misure. Innanzitutto, & stata frenata
la domanda di altri acquisti importanti (come
nuovi articoli di arredamento, ma anche ripa-
razioni di automobili) a causa sia dell’impatto 0.4
diretto dell’acquisto di autovetture sui bilanci

0,6

delle famiglie sia dell’impatto distorsivo sui 0.2
prezzi relativi. Poiché gli acquisti di nuove 2%

autovetture hanno scalzato altri acquisti im- |H|||H|

portanti, I’impatto delle misure sui consumi

privati e sull’attivitd economica complessiva W mm

¢ inferiore a quello diretto sulle vendite di 0,4

autovetture nuove. L’importanza di questo ef- ”“HH

fetto di sostituzione pud essere osservato nella %6

figura B, che mostra la crescita sul trimestre

precedente dei consumi privati in termini rea- S8 T

li e i contributi delle vendite al dettaglio (ad

eccezione delle vendite di autoveicoli € mo-  Fonti: Eurostat ed elaborazioni BCE.

tocicli), delle vendite di automobili (misurate

dalle immatricolazioni di nuove autovetture) e

di altre voci. Nella prima meta del 2009 il contributo positivo proveniente dalle vendite di auto-
veicoli € stato in larga misura compensato da un contributo negativo corrispondente proveniente
dagli acquisti di altri beni?.

In secondo luogo, ¢ prevedibile un impatto negativo sulla domanda di nuove autovetture al venir
meno delle misure. I programmi di rottamazione degli autoveicoli abbassano i prezzi di acquisto
degli automezzi attuali rispetto a quelli futuri e quindi inducono un’anticipazione degli acquisti
di autovetture ad uso privato. Quanti piu acquisti di autovetture sono stati anticipati al 2009 in
seguito a queste misure, tanto pitl importante sara questa inversione. Nelle indagini riguardanti
la Germania, circa la meta degli interpellati afferma di aver anticipato I’acquisto di autovetture
al 2009 in ragione del premio. In tali circostanze, ¢ prevedibile un considerevole indebolimento
della domanda di autovetture agli inizi del 2010 %. Poiché il premio alla rottamazione dei veicoli
ha abbassato 1’eta media della flotta automobilistica, si verifichera anche un effetto avverso
sulla domanda di autovetture nuove nel medio termine. Inoltre, se le famiglie hanno ridotto il
risparmio o hanno aumentato ’indebitamento per finanziare 1’acquisto di nuove autovetture, ¢

3) Un importante motivo di cautela in questi calcoli risiede nel fatto che i programmi di rottamazione delle autovetture avrebbero mo-
dificato la struttura delle vendite a favore di autovetture piu piccole ed economiche.

4)  Cfr. Rheinisch-Westfélisches Institut fiir Wirtschaftsforschung, “Die Konjunktur im Inland”, Konjunkturbericht 2009-2, settem-
bre 2009, pagg. 51-53.
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prevedibile un impatto negativo sulla futura crescita complessiva dei consumi privati in quanto
le famiglie devono nuovamente ridurre I’indebitamento e aumentare il risparmio.

Infine, in una prospettiva di politica economica piu generale, occorre tenere presente che le
misure di bilancio a vantaggio di un settore specifico generano distorsioni dei prezzi relativi che
possono impedire cambiamenti strutturali necessari, indurre maggiori pressioni da parte delle
attivita di lobbying finalizzate a introdurre ulteriori agevolazioni e distorcere le condizioni di
parita concorrenziale a livello internazionale. Inoltre, la rottamazione precoce di autoveicoli
ancora in buono stato, derivante da incentivi fiscali alle famiglie, riduce la ricchezza di un’eco-
nomia.

Nel complesso, i programmi di rottamazione delle autovetture nei paesi dell’area dell’euro sem-
brano aver fornito nella prima meta del 2009 un sostegno significativo alla produzione automo-
bilistica, che dovrebbe protrarsi nella seconda meta dell’anno (sebbene il maggiore impatto sui
tassi di crescita sul periodo precedente potrebbe essere stato osservato nel secondo trimestre). E
probabile, tuttavia, che I’impatto sull’attivita complessiva dell’area dell’euro, sebbene positivo,
rimanga piuttosto contenuto nel 2009 ed ¢ possibile che diventi negativo nel 2010. In generale,
dati gli effetti distorsivi generati, tali misure andrebbero attuate con cautela in quanto potrebbero
ostacolare 1’efficiente funzionamento di una libera economia di mercato e ritardare i necessari
cambiamenti strutturali, compromettendo cosi le prospettive di reddito e occupazione comples-
sive nel piu lungo termine.

In linea con il profilo osservato durante precedenti periodi di recessione economica, gli investi-
menti fissi lordi sono stati una determinante fondamentale dell’attuale contrazione dell’attivita.
Nel secondo trimestre del 2009 essi si sono ridotti dell’1,5 per cento sul periodo precedente, evi-
denziando tuttavia un calo molto meno pronunciato di quelli osservati nel quarto trimestre del 2008
e nel primo trimestre di quest’anno, quando erano diminuiti rispettivamente del 3,5 e del 5,4 per
cento. La seconda stima dell’Eurostat ha confermato che la flessione degli investimenti aggregati ¢
da ricondurre per la maggior parte a quelli in beni diversi dalle costruzioni (principalmente attivita
destinate a essere utilizzate per la produzione di beni e servizi), mentre nel settore delle costruzioni
si ¢ registrata una diminuzione meno pronunciata.

La crescita degli investimenti dovrebbe rimanere negativa nella seconda meta del 2009. Data la
domanda finale modesta, ci si attende che I’andamento dell’attivita svolga un ruolo neutrale nelle
decisioni di investimento. Nello stesso tempo, in un contesto in cui si prevede che gli andamenti dei
profitti continueranno a diminuire, le esigenze di finanziamento esterno eserciteranno probabilmen-
te pressioni al ribasso sull’accumulazione di capitale. Al contrario, il calo del costo in termini reali
del finanziamento negli ultimi trimestri dovrebbe essere un fattore di sempre maggior sostegno.

4.2 ANDAMENTO DEL PRODOTTO, DELL’OFFERTA E DEL MERCATO DEL LAVORO

La seconda stima dell’Eurostat del valore aggiunto in termini reali nel secondo trimestre del 2009
ha evidenziato un ulteriore calo congiunturale nel settore dell’industria, mentre il tasso di crescita
nel comparto dei servizi ¢ tornato positivo, dopo due trimestri negativi.

Gli indicatori mensili suggeriscono che 1’attivita si ¢ stabilizzata nel terzo trimestre del 2009, seb-
bene la produzione industriale dell’area dell’euro (al netto delle costruzioni) abbia registrato un
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Figura 27 Crescita della produzione Figura 28 Produzione industriale, clima

industriale e contributi di fiducia delle imprese industriali
e indice dei responsabili degli acquisti

(tasso di crescita e contributi in punti percentuali; (dati mensili destagionalizzati)
dati mensili destagionalizzati)
mmmm  beni di investimento mmmm  produzione industriale ! (scala di sinistra)
wwmm beni di consumo «e+eo clima di fiducia delle imprese industriali?
====Dbeni intermedi (scala di destra)
e ENOIGIA ====indice dei responsabili degli acquisti ¥
--------- totale escluse le costruzioni (scala di destra)
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Fonti: Eurostat ed elaborazioni della BCE. Fonti: Eurostat, indagini congiunturali della Commissione europea
Note: i dati riportati sono calcolati come variazioni di medie mobili presso le famiglie e le imprese, Markit ed elaborazioni della BCE.
di tre mesi rispetto all’analoga media dei tre mesi precedenti. Nota: tutte le serie si riferiscono al settore manifatturiero.

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

2) Saldi percentuali.

3) Purchasing Managers’ Index; scostamenti dal valore 50.

calo dello 0,3 per cento in luglio rispetto al mese precedente (cfr. figura 27). L’andamento della me-
dia mobile dell’indice, caratterizzato da una minore volatilita rispetto a quello puntuale, consente di
apprezzare una stabilizzazione durante gli ultimi mesi. E importante rilevare che gli indicatori degli
andamenti di breve periodo, quali i tassi di variazione sul mese precedente delle serie destagionaliz-
zate come la produzione industriale, nel momento attuale andrebbero interpretati con cautela ancora
maggiore di quella necessaria nei periodi caratterizzati da condizioni economiche piu “calme”.

Anche i risultati delle indagini presso le imprese segnalano un miglioramento in atto nell’attivita
industriale, sebbene da un livello basso (cfr. figura 28). L’indice dei responsabili degli acquisti
(Purchasing Managers’ Index, PMI) per il settore manifatturiero ha continuato ad aumentare in set-
tembre, raggiungendo un livello prossimo a 50 (il livello di riferimento che separa le fasi espansive
da quelle recessive). L’incremento in settembre riflette i miglioramenti in tutte le componenti, con
I’eccezione dell’occupazione che € rimasta invariata a livelli bassi. Altre indagini presso le impre-
se, come quelle della Commissione europea, confermano in generale i risultati forniti dall’indice
PMI.

MERCATO DEL LAVORO

Le condizioni nei mercati del lavoro dell’area dell’euro hanno continuato a deteriorarsi nei mesi re-
centi. La seconda stima dell’Eurostat ha confermato una diminuzione dell’occupazione nel secondo
trimestre del 2009 pari allo 0,5 per cento sul trimestre precedente, la quarta flessione trimestrale
consecutiva (cfr. tavola 6). Tale contrazione va ricondotta in larga misura al settore industriale,
mentre nel comparto dei servizi I’occupazione € rimasta sostanzialmente invariata.
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Tavola 6 Crescita dell’occupazione

(variazioni percentuali sul periodo precedente; dati destagionalizzati)

Variazioni annuali Variazioni trimestrali

2007 2008 2008 2008 2008 2009 2009

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

Totale economia 1,8 0,8 0,1 -0,3 -0,3 -0,7 -0,5
di cui:

Agricoltura e pesca -1,5 -1,4 -1,1 -0,6 0,3 -0,7 -0,8

Industria 1,4 -0,8 -0,3 -1,0 -1,3 -1,7 -1,5

Escluse le costruzioni 0,3 -0,2 -0,1 -0,6 -1,0 -1,5 -1,5

Costruzioni 3,9 2.2 -0,9 22,0 2,1 2,1 -1,5

Servizi 2,1 1,4 0,3 0,0 0,0 -0,4 -0,1

Commercio e trasporti 2,0 1,3 0,1 -0,2 -0,4 -0,8 -0,5

Finanziari e alle imprese 4,1 2,2 0,0 0,0 -0,4 -0,8 -0,6

Amministrazione pubblica " 1,2 1,1 0,6 0,1 0,6 0,1 0,5

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

I risultati delle indagini presso le imprese indicano un ulteriore deterioramento dell’occupazione
nel terzo trimestre del 2009 (cft. figura 29). In settembre le aspettative occupazionali rilevate dal-
I’indagine PMI sono rimaste su livelli molto bassi sia per il settore dell’industria sia per quello
dei servizi. Anche le ultime indagini condotte dalla Commissione europea mostrano prospettive
modeste per I’occupazione.

A seguito della contrazione dell’attivita economica e della relativa tenuta della crescita dell’oc-
cupazione negli scorsi 12 mesi, la produttivita del lavoro (misurata in termini di prodotto per oc-
cupato) ha continuato a diminuire nel secondo trimestre del 2009, registrando una contrazione del

Figura 29 Crescita dell’occupazione e attese sull’occupazione

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

= crescita dell’occupazione nell’industria al netto = aspettative sull’occupazione nel settore delle costruzioni
delle costruzioni (scala di sinistra) «+«+« aspettative sull’occupazione nel settore del commercio
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(scala di destra) ==== aspettative sull’occupazione nel settore dei servizi
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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.
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Figura 30 Produttivita del lavoro Figura 31 Disoccupazione

(variazioni percentuali sui dodici mesi) (dati mensili destagionalizzati)
= intera economia === variazioni mensili in migliaia (scala di sinistra)
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Fonti: Eurostat ed elaborazioni della BCE. Fonte: Eurostat.

3,1 per cento sul periodo precedente (cfr. figura 30). Tale flessione € riconducibile per la maggior
parte al settore industriale, mentre la diminuzione nel comparto dei servizi ¢ stata relativamente
modesta. La dinamica di breve periodo suggerisce che la produttivita del lavoro nell’area dell’euro
¢ migliorata nel secondo trimestre, principalmente grazie alla stabilizzazione dell’economia. In
prospettiva, essa dovrebbe mostrare un graduale recupero nell’ultima parte dell’anno per I’effetto
congiunto di un ulteriore calo dell’occupazione e di un progressivo rafforzamento dell’attivita
economica.

Il tasso di disoccupazione nell’area dell’euro ¢ salito al 9,6 per cento in agosto (cfr. figura 31),
un decimo di punto percentuale in piu rispetto al mese precedente. Attualmente la disoccupazione
nell’area si colloca al suo massimo dall’inizio del 1999. Per una trattazione piu approfondita dei
legami fra le variazioni del prodotto e la disoccupazione nell’area dell’euro a partire dall’istituzione
dell’Unione economica e monetaria, cfr. il riquadro 5.

LEGAME FRA PRODOTTO E DISOCCUPAZIONE NELL’AREA DELL’EURO

La disoccupazione nell’area dell’euro ha seguito un andamento decrescente dall’introduzione
dell’euro fino alla primavera del 2008, toccando in marzo il 7,2 per cento, il livello minimo da 25
anni. La disoccupazione ha cominciato ad aumentare sensibilmente con 1’inizio delle turbolenze
finanziarie e il brusco rallentamento economico ad esse associato. In agosto la disoccupazione
nell’area si ¢ collocata al 9,6 per cento, il tasso piu elevato degli ultimi dieci anni. Questo ri-
quadro analizza la relazione fra le variazioni del prodotto e I’andamento della disoccupazione
dall’introduzione dell’euro ed esamina le diverse esperienze dei paesi dell’area dell’euro.
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Figura A La relazione fra variazioni del

La relazione inversa tra crescita economica e . : )

.. . . . prodotto e disoccupazione nell’area
tasso di disoccupazione ¢ ampiamente docu-  [FNTESHER PYIRTTRPY TIPAEY PO T (2

. by 3
mentata in letteratura ed ¢ nota come Legge (variazioni percentuali sul periodo corrispondente;
di Okun”. Secondo tale legge, che in realtd ¢  punti percentuali; dati trimestrali)
piu una regolarita empirica che una relazione
: asse x: variazioni percentuali sul periodo corrispondente
fondata su una teoria, un calo del 2-3 per cento del PIL dell"area dell"earo
del prodotto ¢ associato a un incremento di un asse y: variazioni in punti percentuali sul periodo
g g corrispondente del tasso di disoccupazione dell’area dell’euro

punto percentuale del tasso aggregato di disoc-
cupazione V.

m— 1 trim. 1999 — 3° trim. 2008
eeeee 1°trim. 1999 — 2° trim. 2009

Andamenti a livello dell’area dell’euro 25 2,5
La figura A mette in relazione le variazioni A= 20
anno su anno del tasso di disoccupazione con L5} ¢ L5
le corrispondenti dinamiche del tasso di cresci- 10 10
ta del PIL nell’area dell’euro. Il confronto si

basa su dati trimestrali, e considera il periodo ~ %° 0.5
che va dall’introduzione dell’UEM, nel 1999, 0,0 0.0
al secondo trimestre del 2009. In particolare,

nel periodo fino al terzo trimestre del 2008, 03 0
i dati suggeriscono che una variazione di un  -1,0 -1,0
punto percentuale del PIL sia stata accompa- 15 | | | | 15

gnata da una variazione di segno opposto e pari 60 40 20 00 20 40 60

a 4 decimi di punto percentuale del tasso di di-

soccupazione ?. Questo andamento ¢ illustrato  Fonti: Eurostat ed elaborazioni della BCE.

dalla linea tendenziale marcata nella figura A,

relativa alla stima per il periodo considerato.

La relazione stimata fra I’andamento della disoccupazione ¢ le dinamiche del PIL verrebbe sen-
sibilmente influenzata dall’inserimento delle ultime tre osservazioni, che coprono il periodo in
cui il rallentamento economico ¢ stato piu marcato. Ci0 ridurrebbe il coefficiente stimato a 0,3
(come mostra la linea tratteggiata nella figura A).

Per effetto del recente rallentamento economico, fra il secondo trimestre del 2008 e il corrispon-
dente periodo del 2009 il PIL nell’area dell’euro si ¢ contratto del 4,8 per cento circa, mentre
la disoccupazione ¢ aumentata di 1,9 punti percentuali. Questo incremento riflette in parte le
misure adottate nei diversi paesi al fine di ridurre le ore lavorate per addetto.

Andamenti a livello nazionale

La figura B illustra la relazione tra variazioni annuali del tasso di disoccupazione e corrispon-
denti variazioni del tasso di crescita del PIL nell’area dell’euro e nei singoli paesi membri tra

1) Inbase ai dati trimestrali Okun propone una relazione di -0,3 fra le variazioni del PIL e I’andamento della disoccupazione negli Stati
Uniti fra il 1948 e il 1960. Cfr. Okun, A.M. (1962), “Potential GNP: Its Measurement and Significance”, Proceedings of the Business
and Economic Statistics Section, pp. 98-104, American Statistical Association.

2) Una semplice regressione con i minimi quadrati ordinari (OLS) quantifica la relazione AU = -0,40 AGDP (-10,4) + 0,60 (6,4), dove
AU rappresenta la variazione assoluta in punti percentuali sui dodici mesi del tasso di disoccupazione armonizzato nell’area dell’euro
e AGDP misura la variazione percentuale sui dodici mesi del PIL; i dati statistici t sono inclusi fra parentesi; R = 0,75 in base a 39
osservazioni effettuate fra il primo trimestre del 1999 e il terzo del 2008.
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il secondo trimestre del 2008 ¢ il secondo tri-
mestre del 2009. Nonostante la figura B vada
interpretata con cautela, tenendo conto delle
diverse velocita di correzione della disoccupa-
zione nei paesi dell’area, i mercati del lavoro
nazionali sembrano aver risposto al recente
rallentamento economico in maniera diversa.

Figura B Riduzioni del prodotto e aumenti

di disoccupazione dal secondo trimestre
2008 al secondo trimestre del 2009

(punti percentuali; variazioni percentuali)

asse x: variazioni percentuali sul periodo corrispondente del PIL
asse y: variazioni in punti percentuali sul periodo corrispondente
del tasso di disoccupazione

Molti paesi dell’area dell’euro, in particolare : o ’
la Germania, 1’Italia ¢ i Paesi Bassi, hanno re- 7 B 7
gistrato un aumento relativamente contenuto ¢ p
della disoccupazione, nonostante la contrazio-

ne del PIL alquanto pronunciata. Per contro, ° >
altri paesi hanno fatto segnare un incremento 4 4
della disoccupazione decisamente sproporzio-

nato rispetto alla media dell’area dell’euro, se- ’ ’
gnatamente la Spagna e I'Irlanda. Nello stesso 2| £ area de"’e‘;? = o2
periodo anche Cipro e la Francia hanno regi- 1 Sl Isﬁi BR® - 1
strato aumenti relativamente consistenti della DE o AT

disoccupazione rispetto al livello di contrazio- 01—+ N o

. . € 7 6 -5 -4 3 2 -1 0
ne dei rispettivi PIL.

Fonti: Eurostat ed elaborazioni della BCE.

Note: dati per la Grecia non disponibili. I dati per il Lussemburgo
si riferiscono al periodo dal primo trimestre del 2008 al primo
trimestre del 2009.

Le diversita osservate fra i paesi sono ricondu-
cibili a vari fattori. Le differenze in termini di
istituzioni e di politiche relative ai mercati del
lavoro nazionali possono avere ripercussioni
sulla rapidita di adeguamento. In tal senso vanno annoverate le normative a tutela dell’occupa-
zione ¢ 1 diversi livelli di copertura nei vari paesi (ad es. le normative possono interessare tutti
i lavoratori o escludere determinati gruppi, come i giovani), la diversa incidenza dei contratti
di lavoro permanente e temporaneo, nonché le differenti iniziative politiche tese a contrastare
le oscillazioni temporanee del prodotto (programmi di lavoro a breve termine finanziati dallo
Stato, esenzioni dai contributi previdenziali a carico dei datori di lavoro, ecc.)?®. Analogamente,
le differenze fra le istituzioni responsabili della determinazione dei salari, che influiscono sulla
velocita di adeguamento, in caso di shock sul prodotto, dei salari stessi, possono rappresentare un
ulteriore fattore discriminante tra diverse dinamiche del mercato del lavoro. Inoltre, le evidenze
suggeriscono che tali istituzioni, qualora riducano la flessibilita del mercato del lavoro, possono
rendere piu persistenti gli effetti sulla disoccupazione *.

Le autorita in diversi paesi dell’area hanno profuso notevoli sforzi per sostenere 1’occupazione
durante il recente rallentamento economico, ricorrendo a svariati schemi di riduzione dell’orario
di lavoro. Tali misure hanno avuto un pesante impatto sull’andamento della produttivita nell’area.
Si tratta infatti di rimedi da attuare solo per far fronte all’emergenza, che vanno limitati nel tem-
po; se protratti, nel lungo periodo possono rivelarsi controproducenti per la crescita economica
in quanto ostacolano la riallocazione della forza lavoro ai settori piu produttivi e disincentivano

3) Cfr. anche il riquadro 6, Correzioni del mercato del lavoro durante 'attuale contrazione dell’attivita economica, nel numero di
giugno 2009 di questo Bollettino.

4)  Cfr. Blanchard, O. e Wolfers, J. (2000), “The role of shocks and institutions in the rise of European unemployment: the aggregate
evidente”, Economic Journal, Vol. 100, pp. C1-33, Royal Economic Society.
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la ristrutturazione delle imprese, resa necessaria dalle nuove sfide economiche. D’altro canto, i
rinnovati sforzi per introdurre ulteriori riforme strutturali nel mercato del lavoro potranno con-
tribuire a stimolare la competitivita e quindi a migliorare le prospettive a lungo termine per la
crescita dell’occupazione nell’area dell’euro. Tali sforzi prevedono ’adozione di riforme della
legislazione a tutela dell’occupazione, volte a superare la segmentazione del mercato del lavo-
ro e contribuire alla riallocazione settoriale dell’occupazione; riforme del sistema fiscale e di
quello assistenziale, volte a migliorare gli incentivi al lavoro; introduzione di meccanismi che
accrescano il grado di flessibilita nella contrattazione salariale.

4.3 PROSPETTIVE PER L’ATTIVITA ECONOMICA

Dopo i tassi di crescita fortemente negativi osservati a cavallo tra il 2008 e il 2009, in base alla
seconda stima dell’Eurostat 1’attivita economica nell’area dell’euro avrebbe registrato solo un lieve
indebolimento nel secondo trimestre di quest’anno, contraendosi dello 0,2 per cento rispetto al
periodo precedente. Gli indicatori disponibili derivanti da inchieste congiunturali continuano a se-
gnalare il perdurare della fase di stabilizzazione. In particolare, I’area dovrebbe beneficiare di una
ripresa delle esportazioni, del significativo stimolo macroeconomico in atto nonché delle misure
adottate per ripristinare il funzionamento del sistema finanziario. Inoltre, dopo gli ampi contributi
negativi nella prima meta del 2009, nella seconda meta dell’anno il ciclo delle scorte dovrebbe
fornire un contributo positivo alla crescita del PIL in termini reali. Nel complesso, ci si attende che
la ripresa sia piuttosto disomogenea: nel breve periodo essa sara sostenuta da numerosi fattori tem-
poranei, ma nel medio periodo potrebbe essere influenzata dal processo di correzione di bilancio
in atto nei settori finanziari e non finanziari dell’economia sia all’interno che all’esterno dell’area.

I rischi per queste prospettive rimangono sostanzialmente bilanciati. In senso positivo vi possono
essere effetti piu forti del previsto originati dagli ampi stimoli macroeconomici in corso ¢ da altre
misure di politica economica adottate. Inoltre, ¢ possibile che il clima di fiducia migliori piu rapi-
damente, il deterioramento del mercato del lavoro sia meno marcato di quanto previsto preceden-
temente e la domanda estera risulti piu forte di quanto anticipato. In senso opposto permangono
timori circa interazioni negative piu consistenti o piu protratte tra I’economia reale e il settore
finanziario, ulteriori incrementi dei prezzi del petrolio e di altre materie prime, 1’intensificarsi delle
pressioni protezionistiche e I’eventualita di una correzione disordinata degli squilibri internaziona-
li. Al contempo, il grado di incertezza riguardo a tali prospettive resta piu elevato del consueto.
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5 1 TASSI DI CAMBIO E LA BILANCIA DEI PAGAMENTI

5.1 TASSI DI CAMBIO

Dopo un periodo di relativa stabilita in estate,
l’euro si e rafforzato in termini effettivi no-
minali in settembre, grazie soprattutto al suo
apprezzamento sul dollaro statunitense e sul-
la sterlina britannica. Tale andamento é stato
accompagnato da un ulteriore calo della vo-
latilita del cambio nei confronti di un ampio
insieme di valute.

TASSO DI CAMBIO EFFETTIVO DELL’EURO

Il tasso di cambio effettivo nominale dell’euro
— misurato rispetto alle divise di 21 importanti
partner commerciali dell’area — si ¢ apprezzato
in settembre dopo un periodo di relativa stabi-
lita in estate. Il 7 ottobre era superiore dell’1,8
per cento rispetto a fine giugno e del 2,8 per
cento rispetto alla media del 2008. Tra la fine
di giugno e il 7 ottobre il rafforzamento della
moneta unica ¢ stato trainato principalmente
dall’evoluzione dei tassi bilaterali con la ster-
lina britannica e il dollaro statunitense, che ¢
stata solo parzialmente compensata dall’inde-
bolimento nei confronti dello yen giapponese e
delle valute di alcuni Stati membri dell’UE (cfr.
figura 32).

DOLLARO STATUNITENSE/EURO

Mentre in luglio e in agosto 1’euro ¢ rimasto so-
stanzialmente stabile rispetto al dollaro statuni-
tense, in presenza di oscillazioni relativamente
ridotte, a settembre si ¢ apprezzato. Il dollaro ha
registrato un indebolimento anche nei confron-
ti di una piu ampia serie di valute: cio sarebbe
riconducibile al basso livello dei tassi di interes-
se statunitensi e alla minore percezione del ri-
schio a livello mondiale, che hanno determinato
un’inversione di parte dei flussi di investimenti
“rifugio” dai quali aveva tratto beneficio il dol-
laro dopo I’inizio della crisi finanziaria mondia-
le (cfr. figura 33). Allo stesso tempo la volatilita
implicita del cambio dollaro/euro ha continuato
a scendere, portandosi su livelli prossimi alla
media degli ultimi dieci anni. Il 7 ottobre 1’euro
¢ stato scambiato a 1,47 dollari, un valore supe-
riore del 4,0 per cento a quello di fine giugno e
sostanzialmente in linea con la media del 2008.
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Figura 32 Tasso di cambio effettivo

dell’euro e sue componenti"

(dati giornalieri)
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Fonte: BCE.

1) Un aumento dell’indice rappresenta un apprezzamento del tasso
di cambio effettivo dell’euro nei confronti di 21 dei piti importanti
partner commerciali dell’area e di tutti gli Stati membri dell’UE non
appartenenti all’area dell’euro.

2) I contributi alle variazioni del TCE-21 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-21. Le
variazioni sono calcolate utilizzando i pesi basati sull’interscambio
commerciale complessivo nell’indice TCE-21.
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YEN GIAPPONESE/EURO

Negli ultimi tre mesi ’euro ha oscillato entro un intervallo compreso tra 128 e 138 yen. Tale
andamento avrebbe risentito dei mutamenti nella percezione complessiva del rischio nei mercati
finanziari. Anche considerazioni connesse alla posizione delle autorita giapponesi nei confronti del
tasso di cambio della moneta nazionale potrebbero avere svolto un ruolo nel periodo piu recente.
Allo stesso tempo la volatilita implicita di questa coppia di valute ha continuato a diminuire, pur
mantenendosi superiore alla media storica. Il 7 ottobre I’euro era quotato a 130,7 yen, un livello
inferiore del 3,6 per cento a quello di fine giugno e del 14,2 per cento alla media del 2008.

Figura 33 Tassi di cambio VALUTE DEGLI STATI MEMBRI DELL’UE

Tra fine giugno e il 7 ottobre gran parte delle va-
lute all’interno degli AEC II si ¢ mantenuta so-
stanzialmente stabile rispetto all’euro, su livelli

(dati giornalieri)
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0,80 - 0,55 Nota: un valore superiore (inferiore) alla parita centrale implica che
luglio agosto settembre la valuta ¢, all’interno dei margini di oscillazione, relativamente
2009 “debole” (“forte”). Per la corona danese i margini di oscillazione
sono +2,25 per cento; per tutte le altre valute si applicano i margini
Fonte: BCE. standard di +15 per cento.
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ultimi tre mesi I’euro si € notevolmente rafforzato sulla sterlina britannica e il 7 ottobre si collocava
su un livello superiore dell’8,5 per cento rispetto alla fine di giugno. L’evoluzione recente del tasso
di cambio bilaterale sterlina/euro sarebbe stata determinata dall’incertezza degli operatori circa le
prospettive economiche nel Regno Unito. Nello stesso periodo ha rallentato il deprezzamento del-
I’euro sullo zloty polacco, sul fiorino ungherese ¢ sulla corona ceca — quasi ininterrotto dai primi di
marzo. I1 7 ottobre il tasso di cambio dell’euro con tali monete si era indebolito rispettivamente del
5,3, dell’1,3 e dello 0,8 per cento rispetto a fine giugno. La moneta unica si ¢ deprezzata anche sulla
corona svedese (del 4,2 per cento) nel periodo considerato, per motivi che sarebbero riconducibili
all’attenuarsi dei timori per le prospettive economiche di alcuni Stati baltici.

ALTRE VALUTE

Tra fine giugno e il 7 ottobre I’euro si ¢ indebolito dello 0,8 per cento sul franco svizzero, in presenza
di alcune oscillazioni, facendo seguito alle segnalazioni di presunti interventi della Banca nazionale
svizzera sui mercati valutari. Nello stesso periodo, la moneta unica si € deprezzata sul dollaro austra-
liano, sul won coreano ¢ sul dollaro canadese (rispettivamente del 4,9, del 4,6 ¢ del 4,5 per cento).

5.2 BILANCIA DEI PAGAMENTI

L’interscambio con [’esterno dell’area evidenzia segnali crescenti di stabilizzazione, con una di-
namica delle esportazioni piu rapida di quella delle importazioni. Di conseguenza, nei dodici mesi
fino a luglio 2009 il disavanzo cumulato del conto corrente dell’area dell’euro é sceso a 108,7
miliardi di euro (1,2 per cento del PIL). Per quanto riguarda il conto finanziario, le ripercussioni
della crisi finanziaria mondiale si sono gradualmente attenuate. Il rimpatrio di fondi si é ridotto
e le operazioni finanziarie con il resto del mondo sembrano indicare un ridimensionamento della
preferenza degli investitori per le attivita sicure e liquide.

INTERSCAMBIO COMMERCIALE E CONTO CORRENTE
Dopo la brusca contrazione attorno al volgere del-

I’anno, I’interscambio commerciale con I’esterno  [Hbcaaet s L ELEUILITEC IR ELT
con ’esterno dell’area dell’euro

dell’area evidenzia segnali crescenti di stabilizza-
zione soprattutto dal lato delle esportazioni. Nei (miliardi di euro; medie mobili a tre mesi; dati mensili;

tre mesi fino a luglio le esportazioni di beni han- dati destagionalizzati e corretti per il numero di giornate lavorative)
no registrato il primo, seppure piuttosto limitato, mm  saldo dei beni (scala di destra)

aumento dal settembre 2008 risultando superiori . le:goo:azzig:;l;illienr?((szii?ﬁlssi;?;g)
dello 0,2 per cento rispetto al precedente periodo 4, g
di tre mesi (cfr. figura 35). Le esportazioni sono RN
state sostenute dal rafforzamento della domanda 130 kY 6
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delle importazioni registra un ritardo rispetto a 00 bt
quella delle esportazioni. Le importazioni di beni 6
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glio, sebbene a un ritmo piu moderato (5,0 per Fonte: BCE

cento) rispetto al precedente periodo di tre mesi.
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Grazie agli andamenti del commercio con I’esterno dell’area descritti in precedenza, il saldo del
conto dei beni e di conseguenza quello del conto corrente sono gradualmente migliorati (cfr. figura
36). A luglio il saldo cumulato su dodici mesi del conto dei beni ¢ tornato in attivo per la prima volta
dall’ottobre del 2008. Allo stesso tempo il disavanzo cumulato del conto corrente ¢ sceso a 108,7
miliardi di euro (circa 1’1,2 per cento del PIL), pur restando significativamente superiore all’ anno
precedente.

L’interscambio di servizi ¢ rimasto debole nei tre mesi fino a luglio: le importazioni e le esporta-
zioni sono scese rispettivamente del 4,9 e 3,7 per cento in confronto ai tre mesi precedenti. Tale
debolezza rispecchia il fatto che, a livello mondiale, la ripresa del settore dei servizi ¢ stata infe-
riore a quella del settore manifatturiero nel periodo recente. I servizi non hanno tratto vantaggio
dalla recente ricostituzione delle scorte da parte delle imprese poiché, a differenza dei beni, non
possono essere immagazzinati. In parte per lo stesso motivo, il commercio di servizi ha registrato
un calo molto inferiore a quello di beni attorno al volgere dell’anno e cio ha dato origine a effetti
della base meno favorevoli. Inoltre, misure di politica fiscale quali i programmi di rottamazione
delle autovetture adottate in alcuni paesi dell’area dell’euro hanno favorito I’interscambio di beni
piu di quello dei servizi.

Per quanto riguarda le altre voci del conto corrente, nei dodici mesi fino a luglio il disavanzo cumu-
lato dei redditi ¢ aumentato notevolmente poiché gli introiti sono diminuiti piu degli esborsi. Infine
il disavanzo nei trasferimenti correnti ha registrato un lieve ampliamento (cfr. tavola 7).

Gli indicatori disponibili prospettano una prosecuzione della graduale ripresa delle esportazioni
di beni dell’area nel breve periodo. Dopo sei aumenti consecutivi, in settembre il Purchasing
Managers’ Index (PMI) relativo ai nuovi ordinativi dall’estero nel settore manifatturiero dell’area
dell’euro si ¢ stabilizzato su un livello appena superiore al valore soglia tra contrazione ed espan-

Figura 36 Principali componenti Figura 37 Indice PMI per I’area dell’euro

del conto corrente sui nuovi ordinativi dall’estero

(miliardi di euro; flussi cumulati su 12 mesi; dati mensili; dati (indice di diffusione; dati mensili)
destagionalizzati e corretti per il numero di giornate lavorative)
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Tavola 7 Principali componenti della bilancia dei pagamenti dell’area dell’euro

(dati destagionalizzati, salvo diversa indicazione)

Medie mobili di 3 mesi Dati cumulati
terminanti in sui 12 mesi
terminanti in
2009 2009 2008 ‘ 2009 2009 2009 2008 2009
giu. lug. ott. gen. apr. lug. lug. lug.
Miliardi di euro
Conto corrente (saldo) -4,3 6,0 -9,1 -18,2 -9,6 0,7 -44,0  -108,7
Beni (saldo) 2,5 11,2 0,3 -5,0 0,1 5,5 18,2 2,7
Esportazioni 104,5 108,8 133,1 114,3 1054 105,6  1.578,0 1.3752
Importazioni 102,0 97,6 132,8 119,3 105,3 100,1 1.559,8 1.372,5
Servizi (saldo) 1,0 2,7 2,7 3,0 1,8 2,2 50,5 29,2
Esportazioni 37,1 37,3 42,6 41,6 39,1 37,6 505,1 482,7
Importazioni 36,0 34,6 39,9 38,6 373 354 4546 4534
Redditi (saldo) 2,7 -1,6 -39 7,1 22,9 -0,8 -17,1 -44,0
Trasferimenti correnti (saldo) -52 -5,1 -8,2 9,2 -8,5 -6,3 -95,6 -96,6
Conto finanziario (saldo)" -1,4 -34,1 29,4 32,3 333 -5,0 135,1 269,9
Investimenti diretti e di portafoglio 35,7 -17,6 62,9 -3,7 448 27,0 -432 392,8
Investimenti diretti -9,2 53 -154 -25,0 -11,2 0,3 -1442  -1542
Investimenti di portafoglio 44,9 -23.0 78,3 21,3 56,0 26,7 101,0 547,0
Azioni 0,4 18,9 -17,0 -7,6 16,3 9.3 -16,1 2,9
Strumenti di debito 44,5 -41,9 95,3 29,0 39,7 17,4 117,0 544,0
Obbligazioni e notes 53,8 -66,6 19,5 18,7 29,2 14,4 146,3 245,5
Strumenti del mercato monetario -9.4 24,8 75,8 10,2 10,5 2,9 -29,3 298,5

Variazioni percentuali sul periodo precedente

Beni e servizi

Esportazioni -0,3 32 0,0 -11,3 27,3 -0,8 7,1 -10,8

Importazioni -13 -42 -0,3 -85 9,7 -5,0 8,6 9.4
Beni

Esportazioni -1,1 4,1 0,7 -14,1 2718 0,2 6,7 -12,9

Importazioni -1,4 -43 1,2 -10,1 -11,7 -5,0 8,9 -12,0
Servizi

Esportazioni -3,8 0,5 2,5 -2,4 -6,0 -3,7 8,4 -4,4

Importazioni -1,1 -39 4,0 -32 -34 -49 7,7 0,3
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.

sione fissato a 50 (cfr. figura 37). Ciod ¢ sostanzialmente in linea con 1’indagine della Commissione
europea sui portafogli di ordinativi dall’estero, che per settembre segnala un miglioramento (sep-
pur inferiore a quello del mese precedente e a partire da livelli molto bassi). Anche le importazioni
di beni dall’esterno dell’area dovrebbero migliorare gradualmente, sorrette dal rafforzamento della
domanda interna finale e dalla domanda aggiuntiva di mezzi di produzione importati indotta dal-
I’aumento delle esportazioni.

CONTO FINANZIARIO

Dopo ’intensificarsi della crisi finanziaria nell’autunno del 2008 il conto finanziario dell’area del-
I’euro ha subito variazioni significative. Al crescere dell’interesse degli investitori per le attivita
sicure e liquide, ’area dell’euro ha visto crescere notevolmente gli afflussi netti per strumenti del
mercato monetario (cfr. figura 38). Tale andamento va ricondotto in larga misura al rimpatrio di
fondi da parte di residenti nell’area, ma vi hanno contribuito anche i maggiori acquisti di strumenti
del mercato monetario dell’area da parte di non residenti. In modo parallelo, sia i residenti sia i
non residenti hanno rimpatriato fondi investiti in titoli azionari.
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Figura 38 Principali componenti del conto finanziario

a) (miliardi di euro; flussi netti; medie mobili a tre mesi; b) (miliardi di euro; flussi netti cumulati sui 12 mesi;
dati mensili) dati mensili)
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Fonte: BCE.

Negli ultimi mesi, tuttavia, le ripercussioni della crisi finanziaria mondiale sul conto finanziario
si sono gradualmente attenuate. Gli investimenti “rifugio” e le attivita a breve scadenza e basso
rischio sembrano avere perso parte della loro attrattiva alla luce delle piu favorevoli prospettive per
I’economia mondiale e delle migliori condizioni sui mercati finanziari.

Di conseguenza, il rimpatrio di fondi si ¢ attenuato in tutte le componenti principali del conto finan-
ziario. Inoltre, sia gli acquisti dei non residenti sia gli afflussi netti riguardanti strumenti del mercato
monetario dell’area dell’euro sono diminuiti sensibilmente rispetto ai massimi osservati verso la
fine dello scorso anno. In termini di medie mobili a tre mesi, a luglio gli afflussi netti per strumenti
del mercato monetario erano pari a 2,9 miliardi di euro (contro i 78,9 miliardi di novembre 2008).
Parallelamente, nel secondo trimestre di quest’anno gli investimenti in titoli azionari hanno registra-
to modesti afflussi netti dopo essersi pressoché arrestati nei tre trimestri precedenti. Cio potrebbe
riflettere aspettative di mercato piu favorevoli per gli utili futuri delle imprese dell’area.

A differenza degli investimenti di portafoglio, nel periodo recente gli investimenti diretti hanno
evidenziato alcuni segnali di debolezza dal lato sia delle attivita sia delle passivita dopo la signi-
ficativa ripresa agli inizi dell’anno. Poiché gli investimenti diretti all’estero dei residenti dell’area
dell’euro si sono contratti piu di quelli esteri nell’area effettuati da non residenti, nei tre mesi fino
a luglio I’area dell’euro ha registrato in media marginali afflussi netti per investimenti diretti per la
prima volta dal dicembre del 2007.

In termini di medie mobili a tre mesi, gli afflussi netti per I’insieme degli investimenti diretti e di

portafoglio sono in calo da marzo. Cio ha determinato la discesa del dato cumulato sui dodici mesi
a luglio 2009 a 392,8 miliardi di euro. Nei dodici mesi cumulati terminanti a luglio 2008 si registra-

vano deflussi netti per 43,2 miliardi di euro.
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ARTICOLI

LA POLITICA MONETARIA E L’OFFERTA
DI PRESTITI NELL’AREA DELL’EURO

1l presente articolo esamina gli effetti della politica monetaria sull offerta di prestiti nell area
dell’euro. Sebbene la dinamica dei prestiti dipenda in genere da una combinazione di fattori che
esercitano contemporaneamente un impatto sia sulla domanda sia sull offerta, questo articolo si
propone di determinare l'importanza dei fattori dal lato dell’offerta ai fini dell’andamento dei
prestiti e la loro interazione con la politica monetaria. Le evidenze presentate in questo articolo
suggeriscono che la politica monetaria puo influire sulla capacita e sulla propensione delle banche
a offrire prestiti, nonché sui prezzi che queste vi applicano. Le notevoli riduzioni dei tassi di inte-
resse di riferimento della BCE e l'introduzione di misure non convenzionali di politica monetaria
durante la recente crisi finanziaria andrebbero considerate anche in tale contesto, data la posizio-
ne dominante del settore bancario nel sistema finanziario dell’area dell’euro.

I INTRODUZIONE

Nella maggior parte delle economie sviluppate
1 prestiti bancari e, piu in generale, ’attivita di
prestito nel suo complesso svolta dalle IFM co-
stituisce una delle pit importanti fonti di finan-
ziamento esterno delle famiglie e delle societa
non finanziarie. Il credito bancario ¢ una fonte di
finanziamento particolarmente importante nel-
I’area dell’euro, dove negli anni recenti i prestiti
degli enti creditizi hanno rappresentato circa 1’85
per cento del finanziamento esterno totale del
settore privato V. E quindi un presupposto fon-
damentale, per una vigorosa attivita economica
nonché per un’efficace e fluida trasmissione del-
la politica monetaria all’economia, preservare il
regolare funzionamento dell’offerta di prestiti da
parte del sistema bancario a prenditori con me-
rito di credito adeguato. Nel condurre 1’analisi
relativa alla politica monetaria, la BCE presta
dunque particolare attenzione all’andamento
dei prestiti bancari e alle indicazioni di tensioni
nell’offerta degli stessi. Per tale motivo ¢ stato
tenuto sotto stretta osservazione il marcato calo
in termini reali, registrato nei recenti trimestri,
del tasso di crescita sul periodo corrispondente
dei prestiti concessi alle societa non finanziarie
e alle famiglie dell’area dell’euro (cfr. figura 1).
Come nei passati episodi, il rallentamento dei
prestiti ha coinciso con il brusco deterioramento
dell’attivita economica. Tuttavia, a causa degli
shock senza precedenti che hanno colpito il set-
tore finanziario durante la relativa crisi a partire
dalla meta del 2007, non si pud escludere che
una riduzione indotta da fattori dal lato dell’of-
ferta abbia parimenti concorso ad amplificare
I’indebolimento dell’economia nel suo insieme.

Figura | Crescita in termini reali dei
prestiti alle societa non finanziarie e alle
famiglie e crescita del PIL in termini reali

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

prestiti alle societa non finanziarie
«eeeo prestiti alle famiglie
PIL in termini reali
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Fonti: BCE ed Eurostat.
Nota: dati deflazionati usando il deflatore del PIL.

Le banche possono limitare 1’offerta di presti-
ti aumentando 1 tassi attivi, riducendo 1 volu-
mi erogati, o ricorrendo a entrambe le strate-
gie. L’indagine sul credito bancario nell’area
dell’euro condotta dall’Eurosistema fornisce
informazioni qualitative sulla misura in cui le
banche irrigidiscono i criteri per la concessione
del credito attraverso i termini e le condizioni
riguardanti sia i prezzi sia i volumi (cfr. figu-
ra 2). In media, I’irrigidimento di tali criteri a
partire dalla seconda meta del 2007 si ¢ tradot-

1)  Per maggiori dettagli sull’importanza del finanziamento banca-
rio nel sistema finanziario dell’area dell’euro, cft. gli articoli 7/
ruolo delle banche nel meccanismo di trasmissione della poli-
tica monetaria ¢ Il finanziamento esterno delle famiglie e delle
societa non finanziarie: un confronto tra l'area dell’euro e gli
Stati Uniti rispettivamente nei numeri di agosto 2008 e aprile
2009 di questo Bollettino.

BCE
Bollettino mensile
Ottobre 2009




Figura 2 Variazioni dei criteri
applicati per i prestiti alle imprese

dalle banche dell’area dell’euro

(percentuali nette)

== criteri riguardanti i prezzi
eeeee criteri riguardanti il volume
==== altri criteri

100

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Fonte: indagine sul credito bancario condotta dall’Eurosistema.

Note: i “criteri riguardanti i prezzi” fanno riferimento ai “margini
sui prestiti medi” e ai “margini sui prestiti piu rischiosi”; i “criteri
riguardanti il volume” corrispondono alle “dimensioni di prestiti e
linee di credito” e ai “requisiti di garanzia”; gli “altri criteri” sono

costituiti da “clausole contrattuali”, “oneri diversi dai tassi di inte-

resse” e “scadenza”. Le percentuali nette riportate per i tre gruppi
sono medie semplici dell’irrigidimento netto dei termini sottostanti
precedentemente elencati.

to prevalentemente in un aumento dei margini.
Sembra perod che abbiano svolto un ruolo non
trascurabile anche requisiti piu stringenti con-
cernenti ’ammontare dei prestiti (e altri criteri
diversi dai prezzi).

In genere, ¢ piuttosto arduo individuare gli effet-
ti della domanda e dell’offerta sottostanti 1’an-
damento del credito, soprattutto perché sia le
variazioni della domanda sia quelle dell’offerta
esercitano un impatto sui tassi bancari attivi e
sui volumi di credito. Questo fenomeno ¢ illu-
strato in maniera molto stilizzata nella figura 3,
che riporta gli effetti sui tassi attivi e sul volume
dei prestiti in una situazione in cui diminuiscono
sia I’offerta che la domanda. In tale circostanza,
i due fattori contrapposti innescano una riduzio-
ne del credito offerto all’economia; allo stesso
tempo, I’effetto netto sui tassi attivi dipende dal
vigore relativo dei due effetti. Il presente artico-
lo si propone di individuare e valutare le impli-
cazioni di variazioni della curva dell’offerta di
prestiti per i volumi e i prezzi dei prestiti.

Nella pratica, il monitoraggio del funzionamento
del mercato del credito bancario e I’individuazio-
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Figura 3 Domanda e offerta di prestiti

asse delle ascisse: volume dei prestiti
asse delle ordinate: tasso sui prestiti

)

Nota: LS corrisponde alla curva dell’offerta di prestiti, mentre LP a
quella della domanda.

ne di deterioramenti dell’offerta di credito impli-
cano una conoscenza approfondita e un’analisi
costante del sistema finanziario e delle decisioni
in merito all’offerta di prestiti da parte degli in-
termediari finanziari. In generale, ¢ prevedibile
che la decisione di un istituto di soddisfare la
domanda di prestiti della propria clientela dipen-
da da una serie di fattori. In primo luogo, essa
sara determinata dalla capacita dell’istituto di fi-
nanziare I’ammontare complessivo richiesto dai
prenditori: questa sara riconducibile ai capitali
erogabili di cui dispone in termini di depositi e di
accesso alle fonti di finanziamento all’ingrosso,
nonché all’ammontare del capitale che puo de-
stinare all’attivita di prestito, il quale a sua volta
dipende dai requisiti regolamentari ¢ dalle forze
di disciplina del mercato. In secondo luogo, la
decisione sara soggetta a un calcolo di rischio e
rendimento che valuta il costo opportunita e le
possibili asimmetrie informative tra le banche e
la clientela. Cio, fra I’altro, comporta la ponde-
razione di numerosi elementi, fra cui la valuta-
zione da parte della banca della probabilita che
il prestito sia rimborsato (che risente, tra 1’altro,
del valore delle garanzie e delle prospettive eco-
nomiche generali ¢ specifiche alle singole im-



prese), le opportunita di investimento alternativo
per D’istituto e le fonti di finanziamento alterna-
tive per il potenziale prenditore. Queste ultime
dipenderanno, a loro volta, dal grado di concor-
renza nel settore bancario e nel sistema finanzia-
rio piu ampio, dal modello di attivita bancaria
del prestatore (ad esempio, dalla misura in cui la
banca si impegna in prestiti con relazione a lungo
termine), dalla presenza di frizioni informative e
dal grado di avversione al rischio ascrivibile alla
banca. Tutti questi fattori potenzialmente hanno
un impatto sulla concessione di prestiti da parte
della banca, sia per quanto concerne i volumi che
¢ propensa a erogare sia riguardo al prezzo a cui
¢ disposta a farlo.

La politica monetaria ha il potenziale di incidere
su numerosi elementi che determinano le deci-
sioni delle banche di concedere prestiti. Nella
letteratura economica, oltre all’impatto sui tas-
si di interesse bancari attraverso il “canale dei
tassi di interesse”, la trasmissione della politica
monetaria all’offerta di prestiti bancari ¢ tradi-
zionalmente classificata come il “canale del cre-
dito” del meccanismo di trasmissione. Quest’ul-
timo evidenzia I’impatto che variazioni dei tassi
di politica monetaria possono avere, da un lato,
sulla capacita di finanziamento e sulla posizio-
ne patrimoniale delle banche (canale del credito
in “senso stretto”) e, dall’altro, sul valore delle
garanzie e sul patrimonio netto dei prenditori di
prestiti (canale del credito in “senso lato”). La
politica monetaria potrebbe inoltre incidere sulla
propensione al rischio delle banche e, quindi, sui
criteri che le banche applicano ai prestiti erogati,
influenzandone la percezione del rischio e la di-
sponibilita ad assumere rischio aggiuntivo?.

Sebbene con ogni probabilita gli interventi di
politica monetaria influiscono sulla domanda di
prestiti bancari principalmente attraverso il cana-
le tradizionale dei tassi di interesse, ¢ importante
che la banca centrale sia anche in grado di indivi-
duare e tenere sotto osservazione quanto piu pre-
cisamente possibile I’impatto sul lato dell’ offerta.
In una prospettiva di politica monetaria, ¢ impor-
tante sapere se I’andamento dei prestiti aggregati
al settore privato non finanziario ¢ determinato da
variazioni della domanda o dell’offerta di prestiti.

Infatti, gli strumenti e gli interventi cui i respon-
sabili della politica monetaria potrebbero aver
bisogno di ricorrere possono essere sostanzial-
mente diversi, a seconda che la banca centrale si
proponga di agire sull’offerta o sulla domanda di
prestiti, oppure su entrambe. E importante, inol-
tre, individuare la causa sottostante a uno shock
nell’offerta di prestiti. La reazione della politica
monetaria pud presentare sostanziali differenze
se le banche riducono i prestiti (e/o irrigidiscono
i criteri di concessione del credito) perché il me-
rito di credito dei prenditori ¢ peggiorato oppure
perché non riescono a finanziarsi sul mercato. Nel
primo caso una riduzione dei tassi di riferimento
incoraggerebbe la domanda aggregata, in modo
che nel tempo aumentino il patrimonio netto del-
le societa e la disponibilita delle banche a erogare
prestiti. Nel secondo caso, I’offerta della liquidita
necessaria agli istituti metterebbe questi ultimi in
condizione di soddisfare la domanda di prestiti
delle imprese redditizie.

Inoltre, assume particolare importanza misurare
’interazione tra la politica monetaria e 1’offer-
ta di prestiti durante i periodi di crisi, quando
il settore bancario ¢ sotto pressione e 1’offerta
di prestiti risente di shock avversi. In tali circo-
stanze, ¢ indispensabile che la banca centrale sia
bene a conoscenza dell’entita delle implicazioni
delle azioni di politica monetaria per 1’offerta
di prestiti, al fine di attenuare gli shock su que-
st’ultima e mettere le banche in condizione di ot-
temperare al loro ruolo di intermediari finanziari
per ’economia. Tali azioni di politica moneta-
ria possono andare dalle modifiche dei tassi di
riferimento a numerose misure cosiddette “non
convenzionali”. Tra queste ultime si annoverano,
in primo luogo, I’offerta di liquidita alle banche
attraverso operazioni di rifinanziamento con pie-
na aggiudicazione degli importi, I’ampliamento
del connesso sistema delle garanzie, 1’estensione
della scadenza delle operazioni di liquidita, non-

2) In letteratura spesso si fa riferimento a questo canale del mec-
canismo di trasmissione della politica monetaria come al “ca-
nale dell’assunzione di rischio” (“risk-taking channel”); cft.
per esempio Borio, C. ¢ H. Zhu (2008), Capital regulation,
risk-taking andmonetarypolicy: Amissing linkin the transmission
mechanism, Working Paper della BRI, n. 268, Banca dei rego-
lamenti internazionali.
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ché I’acquisizione di attivita bancarie o di debito
(cartolarizzato). In seconda istanza, le misure
potrebbero arrivare a comprendere 1’offerta di-
retta di fondi all’economia reale attraverso ’ac-
quisto di titoli di debito emessi dal settore non
finanziario privato oppure offrendo finanziamen-
ti a banche intermediarie di emanazione statale
che fungano da catalizzatore per 1’erogazione
del credito alle piccole e medie imprese.

In questo contesto, il presente articolo si con-
centra sull’offerta dei prestiti bancari e passa in
rassegna, inizialmente, le argomentazioni teori-
che per I’esistenza di collegamenti tra politica
monetaria e decisioni delle banche in materia di
concessione dei prestiti. In secondo luogo, pre-
senta le evidenze empiriche recenti sui canali del
credito e dell’assunzione del rischio relativi alla
trasmissione della politica monetaria nell’area
dell’euro, sulla base dei dati microeconomici
¢ delle informazioni provenienti dall’indagine
sul credito bancario condotta dall’Eurosistema.
Parimenti, I’articolo valuta I’impatto sulla tra-
smissione della politica monetaria all’offerta del
credito sia della crisi finanziaria sia delle recenti
innovazioni finanziarie. Infine, si formulano al-
cune osservazioni conclusive in una prospettiva
di politica monetaria.

2 IL CANALE DEL CREDITO
IN UNA PROSPETTIVA TEORICA

La presente sezione passa in rassegna i mecca-
nismi teorici alla base dell’impatto della politica
monetaria sull’attivita di prestito bancario, che
va quindi a ripercuotersi a sua volta sull’econo-
mia reale?.

Come illustra la figura 4, la politica monetaria,
attraverso le banche, puo incidere sull’economia
mediante vari canali. Essa puo avere un impatto
sulla domanda aggregata nell’ambito del tradi-
zionale canale dei tassi di interesse ¥. Le banche
determinano la trasmissione dei tassi di politica
monetaria ai tassi sui prestiti bancari a favore
delle imprese e delle famiglie . Una politica mo-
netaria piu restrittiva, potendo dar luogo a tassi
attivi piu elevati, riduce la domanda di prestiti
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da parte delle imprese e delle famiglie, deter-
minando quindi in ultima istanza una domanda
aggregata inferiore attraverso la riduzione degli
investimenti e dei consumi. Questo meccanismo,
tuttavia, non ¢ il principale argomento del pre-
sente articolo, benché probabilmente costituisca
il canale piu importante della politica monetaria.

La politica monetaria pud anche influenzare la
capacita e I’incentivo delle banche a offrire pre-
stiti attraverso il funzionamento del cosiddet-
to canale del credito. In un sistema finanziario
privo di imperfezioni, sarebbero finanziati tutti
i progetti con un valore attuale netto positivo,
indipendentemente dal patrimonio netto del
prenditore (o dei prenditori) e/o del prestatore
(o dei prestatori). Tuttavia, le imperfezioni dei
mercati finanziari, quali le asimmetrie infor-
mative e I’incompletezza dei contratti, fanno si
che, a causa ad esempio di problemi dovuti a
comportamenti opportunistici (moral hazard), i
prestatori non finanzino sempre i progetti con
un valore attuale netto positivo. In tali casi, il
patrimonio netto del prenditore (o dei prendi-
tori) e/o del prestatore (o dei prestatori) riveste
importanza ai fini dell’offerta di prestiti e puo
essere influenzato dalla politica monetaria ©.

3) Per una rassegna esaustiva, cfr. anche 1’articolo 1/ ruolo delle
banche nel meccanismo di trasmissione della politica moneta-
ria nel numero di agosto 2008 di questo Bollettino.

4) Ilcanaledeitassidiinteresse poggia sull’ipotesi che alcuni prezzi
e salari nominali nel breve periodo siano rigidi (ossia esibiscono
vischiosita). Per un’evidenza recente sul meccanismo generale di
trasmissione della politica monetaria nell’area dell’euro, cft. per
esempio Boivin, J., M.P. Giannoni e B. Mojon, “Macroeconomic
dynamics in the euro area”, in Acemoglu, D., K. Rogoff e
M. Woodford (a cura di) (2008), NBER Macroeconomics
Annual 2008, National Bureau of Economic Research. Per evi-
denze risalenti ai primi anni 2000, cfr. gli studi condotti dal
network dell’Eurosistema sul meccanismo di trasmissione della
politica monetaria e raccolti in Angeloni, I., A.N. Kashyap e
B. Mojon (a cura di) (2003), Monetary policy transmission in
the euro area, Cambridge University Press.

5) Cfr. Iarticolo La trasmissione della politica monetaria ai tassi
bancari al dettaglio nell’area dell’euro: andamenti recenti nel
numero di agosto 2009 di questo Bollettino.

6) Cfr. Bernanke, B.S. e M. Gertler, “Inside the black box: the
credit channel of monetary policy transmission”, Journal of
Economic Perspectives, vol. 9, n. 4, autunno 1995, pagg. 27-48;
nonché Bernanke, B.S. (2007), “The Financial Accelerator and
the Credit Channel”, discorso pronunciato alla conferenza The
Credit Channel of Monetary Policy in the Twenty-first Century,
Federal Reserve Bank of Atlanta. Cfr. anche Stiglitz, J.E. e
B. Greenwald (2003), Towards a New Paradigm in Monetary
Economics, Cambridge University Press.
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Cio0, a sua volta, esercita un’influenza sull’at-
tivita economica reale e sull’inflazione, soprat-
tutto nell’area dell’euro dove le banche sono i
principali fornitori di finanziamenti esterni al
settore privato non finanziario.

Il canale del credito della trasmissione di poli-
tica monetaria si articola a sua volta in due ca-
nali (cfr. figura 4). Quanto al primo (il canale
dei prestiti bancari), una variazione dei tassi di
politica monetaria incide sui bilanci delle ban-
che dal lato delle passivita, il che innesca a sua
volta correzioni dal lato delle attivita attraverso
modifiche al portafoglio prestiti degli istituti 7.
Poiché le banche si finanziano in ampia misura

attraverso il debito a breve termine e i depositi,
un inasprimento monetario tenderebbe a ridurre
I’offerta di prestiti, attraverso il suo impatto ne-
gativo sulla disponibilita di fondi per le banche.
Questo effetto si fonda sull’ipotesi che le banche
non siano in grado di sostituire completamente
il debito a breve termine e i depositi con finan-

7) Cfr. per esempio Bernanke, B.S. ¢ A. Blinder, “Credit, money,
and aggregate demand”, American Economic Review, 78, n. 2,
maggio 1988, pagg. 901-921; Diamond, D.W. e R.G. Rajan
(2006), “Money in a Theory of Banking”, American Economic
Review,96,pagg. 30-53;nonché Stein, J.C.(1998), “AnAdverse-
Selection Model of Bank Asset and Liability Management with
Implications for the Transmission of Monetary Policy”, RAND
Journal of Economics, n. 29, pagg. 466-486.
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ziamenti da altre fonti, oppure che non dispon-
gano di riserve di liquidita sufficienti®.

Inoltre, un aumento dei tassi a breve termi-
ne puo accrescere il premio del finanziamento
esterno per le banche (cio¢ il premio sul tasso
privo di rischio corrisposto agli investitori ester-
ni) riducendo potenzialmente il patrimonio net-
to delle attivita bancarie e aumentando ’onere
di rischio per gli istituti. Cio si ripercuoterebbe
anche sull’offerta di prestiti®. In questo senso, il
canale dei prestiti bancari comprende I’impatto
della politica monetaria trasmesso attraverso la
posizione patrimoniale degli istituti, detto anche
il canale della posizione patrimoniale delle ban-
che 19, Tramite gli effetti sulle valutazioni dei
bilanci delle banche e sulla loro redditivita com-
plessiva, i tassi di politica monetaria influenza-
no la posizione patrimoniale delle banche, in-
ducendole cosi a correggere 1’offerta di prestiti
al fine di conseguire il grado di leva finanziaria
e gli indici patrimoniali desiderati, nonché di
soddisfare i requisiti patrimoniali obbligatori.
Pertanto, I’effetto della politica monetaria sul-
’offerta di prestiti bancari dipendera dalla liqui-
dita e dalla posizione patrimoniale delle banche,
nonché dal volume e dalla struttura per scadenze
delle loro passivita 'V,

Il secondo meccanismo che ricade nel canale
del credito della trasmissione della politica mo-
netaria, il canale del bilancio, opera attraverso
le variazioni della qualitd dei prenditori (cfr.
figura 4). Le modifiche apportate ai tassi di ri-
ferimento possono influire sul patrimonio netto
dei prenditori mediante I’impatto sui flussi di
cassa e sul valore delle garanzie. Il premio per
il finanziamento esterno versato dai prenditori
dipende in maniera inversa dal rispettivo patri-
monio netto. Quando i prenditori dispongono di
un patrimonio modesto per concorrere al finan-
ziamento di un progetto, il conflitto di interessi
tra prenditore e fornitori di finanziamenti ester-
ni ¢ potenzialmente maggiore, il che si traduce
in un compenso piu elevato da corrispondere
agli investitori esterni. Inoltre, il patrimonio
netto dei prenditori ¢ in genere prociclico (in
quanto i profitti e i prezzi delle attivita tendo-
no a essere prociclici) e, quindi, il premio per
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il finanziamento esterno € anticiclico. Questa
circostanza amplifica 1’impatto delle variazioni
dei tassi a breve termine sulla disponibilita del
credito, e quindi su investimenti, consumi e pro-
duzione (meccanismo denominato acceleratore
finanziario) '?. Pertanto, I’effetto della politica
monetaria sull’offerta di prestiti bancari dipende
dal patrimonio netto dei prenditori (coefficiente
patrimoniale, indice di liquidita, dimensioni e
immobilizzazioni materiali) '¥.

I canali del bilancio (delle societa) e dei presti-
ti bancari sono interconnessi. Un inasprimento
monetario riduce il patrimonio netto dei pren-
ditori che, a sua volta, diminuisce il patrimonio
netto delle banche attraverso un aumento del
rischio di credito dei rispettivi portafogli pre-
stiti. Le limitazioni all’offerta di prestiti bancari

8) Cfr. Adrian, T. e H. Shin (2009), “Money, Liquidity and
Monetary Policy”, American Economic Review, Papers and
Proceedings, vol. 99(2).

9) Cfr. Bernanke (2007), op. cit.

10) L’ipotesiperché funzioni il “canale della posizione patrimoniale™
¢ che il mercato del capitale di rischio bancario sia imperfetto
(nel senso che le informazioni imperfette, soprattutto quando
le condizioni di finanziamento sono piu restrittive, rendono
difficile per le banche raccogliere nuovo capitale di rischio);
cfr. per esempio Van den Heuvel, S., “Does bank capital matter
for monetary transmission?”, Economic Policy Review, Federal
Reserve Bank of New York, maggio 2002, pagg. 259-265;
Kishan, R.P. ¢ T.P. Opiela (2006), “Bank capital and loan
asymmetry in the transmission of monetary policy”, Journal of
Banking & Finance, n. 30, pagg. 259-285; nonché Altunbas, Y.,
G. de Bondt e D. Marqués (2004), “Bank capital, bank lending,
and monetary policy in the euro area”, Kredit und Kapital, vol.
37(4), pagg. 443-464.
Cfr. per esempio Kashyap, AN. e J. Stein, “What do a
million observations on banks say about the transmission
of monetary policy?”, American Economic Review, vol. 90,
n. 3, giugno 2000, pagg. 407-428. Cfr. anche Den Haan, W.J.,
S. Sumner e G. Yamashiro (2007), “Bank Loan Portfolios and
the Monetary Transmission Mechanism”, Journal of Monetary
Economics, vol. 54, pagg. 904-924
Cfr. Bernanke, B.S., M. Gertler ¢ S. Gilchrist, “The financial
accelerator in a quantitative business cycle framework™, in
Taylor, J. ¢ M. Woodford (a cura di) (1999), Handbook of
Macroeconomics, Amsterdam; Stiglitz, J.E. e A. Weiss, “Credit
rationing in markets with imperfect information”, American
Economic Review, vol. 71, n. 3, giugno 1981, pagg. 393-410;
nonché¢ Holmstrom, B. e J.Tirole (1997), “Financial
intermediation, loanable funds, and the real sector”, The
Quarterly Journal of Economics, vol. 112, n. 3, pagg. 663-691.
Cfr. Bernanke, B.S., M. Gertler e S. Gilchrist (1996), “The
Financial Accelerator and the Flight to Quality”, Review of
Economics and Statistics, 78, pagg. 1-15; nonché Ashcraft, A.
e M. Campello (2007), “Firm balance sheets and monetary
policy transmission”, Journal of Monetary Economics, vol. 54,
pagg. 1515-1528.

11)

12)

13)



possono inoltre diminuire il patrimonio netto
dei prenditori a seguito del piu elevato costo del
capitale e/o la riduzione del credito effettiva-
mente concesso.

Piu di recente, € stato introdotto il concetto di
canale dell’“assunzione di rischio” (“risk-taking
channel”) . Bassi tassi di interesse a breve ter-
mine possono accrescere 1’assunzione di rischio
da parte delle banche mediante vari meccanismi.
In primo luogo, livelli contenuti di tassi di inte-
resse (tassi di riferimento e rendimenti dei titoli
di Stato) possono accrescere 1’appetibilita di at-
tivita rischiose per tutti gli investitori, comprese
le banche. Questo effetto ¢ osservabile in mo-
delli di ottimizzazione di portafoglio in un qua-
dro di analisi media-varianza oppure in modelli
che includono habit formation (la formazione
delle abitudini). Gli investitori possono dimi-
nuire la propria avversione al rischio durante
le espansioni economiche perché i loro consu-
mi aumentano rispetto ai livelli normali. Con-
dizioni di politica monetaria meno restrittive
possono attenuare 1’avversione al rischio degli
investitori sostenendo 1’attivita economica reale
19, In secondo luogo, quando i tassi di interesse
sono bassi e la liquidita € abbondante, ¢ possibi-
le che gli intermediari finanziari eroghino pre-
stiti in eccesso e finanzino progetti con valori
attuali netti non ottimali a causa dei conflitti di
interessi che discendono da informazioni asim-
metriche, spesso diffuse nel settore bancario .
Di fatto, il livello dei tassi overnight ¢ una de-
terminante essenziale della liquidita per le ban-
che, in quanto queste aumentano i propri bilanci
(leva finanziaria) quando le condizioni di finan-
ziamento (attraverso il debito a breve termine)
sono piu favorevoli, e viceversa '”. Pertanto,
tassi di interesse a breve termine contenuti pos-
sono aumentare 1’assunzione di rischio da parte
delle banche attraverso questi canali'®.

Nel complesso, vi sono svariati meccanismi
teorici con cui la politica monetaria puo influi-
re sull’offerta di prestiti che le banche sono di-
sposte e in grado di offrire alle imprese ¢ alle
famiglie. Dato che, nell’area dell’euro, le ban-
che sono i principali fornitori di finanziamenti
esterni a imprese e famiglie, le variazioni del-

I’offerta di prestiti bancari puo, a sua volta, in-
fluire sull’attivita economica. La trasmissione
della politica monetaria attraverso i canali del
credito e dell’assunzione di rischio pud quindi
amplificare potenzialmente le implicazioni della
politica monetaria per il prodotto e I’inflazione
derivanti dall’impatto sulla domanda attraverso
il canale dei tassi di interesse.

3 EVIDENZA EMPIRICA SUI CANALI
DEL CREDITO E DELL’ASSUNZIONE
DI RISCHIO NELL’AREA DELL’EURO

La presente sezione presenta una rassegna del-
I’evidenza empirica per ’area dell’euro relativa
all’impatto della politica monetaria sull’offerta
di prestiti bancari e, in ultima istanza, sull’atti-
vita economica. Piu specificatamente, fornisce
indicazioni riguardo ai diversi canali di trasmis-

14) Cfr. per esempio Borio, C. e H. Zhu (2008), op. cit.

15) Cfr. Campbell,J. e J. Cochrane (1999), “By force of habit:

a consumption-based explanation of aggregate stock

market behaviour”, Journal of Political Economy, vol. 107,

pagg. 205-251; Manganelli, S. e G. Wolswijk (2007), Market

discipline, financial integration and fiscal rules — what drives
spreads in the euro area government bond market?, Working

Paper della BCE, n. 745; nonché Bernanke, B.S. ¢ K.N. Kuttner,

“What explains the stock market’s reaction to Federal Reserve

policy?”, The Journal of Finance, vol. 60, n. 3, giugno 2005,

pagg. 1221-1257. Per un’analisi della ricerca di rendimento

associata a bassi livelli di tassi di interesse, cfr. Rajan, R.G.

(2005), Has Finance Made the World Riskier?, Working Paper

del’NBER, n. 11728, e contributo presentato al simposio

patrocinato dalla Federal Reserve Bank of Kansas City, Jackson

Hole.

Cfr. Allen, F. e D. Gale (2007), Understanding Financial Crises,

Oxford University Press; nonché Allen, F. e D. Gale, “Asset

price bubbles and monetary policy” in Desai, M. e Y. Said (a cura

di) (2004), Global Governance and Financial Crises. In assenza

di problemi di agenzia delle banche, queste ultime, qualora si

ritrovino con un eccesso di liquidita, restituiscono i capitali agli

azionisti o alla banca centrale. cfr. anche Dell’Ariccia, G. e

R. Marquez (2006), “Lending Booms and Lending Standards”,

Journal of Finance, n.61(5), pagg.2511-2546, nonché

Diamond e Rajan (2006), op. cit.

Cfr. Shin, H., “Risk and liquidity”, 2008 Clarendon Lectures in

Finance, Oxford University Press, di prossima pubblicazione;

nonché Brunnermeier, M., A. Crockett, C. Goodhart, A. Persaud

e H. Shin (2009), “The Fundamental Principles of Financial

Regulation”, Geneva Reports on the World Economy, 11.

18) Anche la cartolarizzazione dei prestiti incrementa la liquidita
delle banche e genera attivita con rendimenti attraenti per gli in-
vestitori. Allo stesso tempo, € possibile che essa induca una mi-
nore selezione e un minor monitoraggio dei prestiti cartolarizzati.
L’impatto di tassi contenuti sull’assunzione di rischio da parte
delle banche puo pertanto essere maggiore in presenza di un’in-
tensa attivita di cartolarizzazione (cfr. Rajan (2005), op. cit.).
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Figura 5 Prestiti alle societa non

finanziarie nell’area dell’euro

Figura 6 Mutui alle famiglie per I’acquisto
di abitazioni nell’area dell’euro

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente;
percentuali nette)

mmm  domanda di prestiti delle imprese (percentuali nette;
scala di sinistra)

criteri applicati per la concessione di prestiti

alle imprese (percentuali nette; scala di sinistra)
prestiti alle societa non finanziarie (tasso di crescita
sul periodo corrispondente; ritardato di quattro
trimestri; scala di destra)

ceeee

80 16
- ¢"“'\“

60 RO T 2
. ," “‘..', . fo

40 [ Ll Y 8
“ .’ o 3

20 |o=>2 HAY i 4
1k TN

0 | . |"'|'|.; A I 0

20 | | ‘ | | 4

-40 -8

-60 -12

-80 T T T T T P -16
2003 © 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Fonte: BCE.

sione della politica monetaria analizzati in pre-
cedenza, facendo riferimento all’area dell’euro.

I risultati empirici sono articolati in tre parti:
in primo luogo viene esaminato I’impatto del-
la politica monetaria sui bilanci delle banche
e sull’offerta di prestiti. Si analizza in seguito
I’impatto della politica monetaria sui bilanci
dei prenditori e sull’offerta di prestiti. Infine, si
valuta I’impatto delle variazioni dell’offerta di
prestiti sull’attivita economica e sull’inflazione.
Questi risultati aiutano ad affrontare una delle
principali sfide che le banche centrali fronteg-
giano nel misurare I’impatto della politica mo-
netaria sull’offerta di prestiti, ossia distinguere,
quanto piu precisamente possibile, gli effetti di
domanda e offerta dei prestiti. Empiricamente, &
arduo individuare gli effetti di offerta utilizzan-
do serie temporali aggregate. Pertanto, nella let-
teratura empirica spesso si ricorre a caratteristi-
che specifiche alle singole banche che influen-
zano direttamente 1’offerta di prestiti, mentre si
ipotizza in genere che la domanda non dipenda
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(variazioni percentuali sul periodo corrispondente;
percentuali nette)

mmm  domanda di mutui delle famiglie (percentuali nette;
scala di sinistra)

criteri applicati per la concessione di mutui

alle famiglie (percentuali nette; scala di sinistra)
mutui alle famiglie (tasso di crescita sul periodo
corrispondente; ritardato di quattro trimestri;

scala di destra)
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dalla situazione delle singole banche bensi da
fattori macroeconomici. Oltre a utilizzare tali
evidenze a livello microeconomico, in questo ar-
ticolo si fa uso anche delle risposte all’indagine
sul credito bancario nell’area dell’euro condotta
dall’Eurosistema, che contempla informazioni
sulle valutazioni delle banche dell’area dell’euro
circa le condizioni della domanda e dell’offerta
di prestiti e che quindi consente una potenziale
individuazione degli effetti dal lato dell’offerta
anche a livello piu aggregato dell’area dell’eu-
ro. Come illustrano le figure 5 e 6, in cui ap-
paiono informazioni provenienti dall’indagine
menzionata, il credito bancario tende a essere
correlato in maniera fortemente positiva con le
variazioni della domanda di prestiti e in maniera
negativa con quelle dei criteri per la concessio-
ne del credito (che riflettono sostanzialmente le
condizioni di offerta delle banche). L'utilizzo
delle informazioni tratte dall’indagine ai fini
dell’identificazione del ruolo di domanda e of-
ferta richiede tuttavia alcune puntualizzazioni
di carattere generale, in quanto tali informazioni



sono di carattere qualitativo e, quindi, soggetti-
ve per natura; vi ¢ dunque un potenziale collega-
mento endogeno tra le risposte che si riferiscono
alla domanda di credito e quelle che si riferisco-
no all’offerta '), Inoltre, nel caso dell’indagine
sul credito bancario, 1’orizzonte temporale dei
dati disponibili ¢ ancora limitato, in quanto la
prima edizione dell’indagine si ¢ tenuta solo nel
quarto trimestre del 2002.

IMPATTO DELLA POLITICA MONETARIA

SUI BILANCI DELLE BANCHE

E SULL’OFFERTA DI PRESTITI

La questione relativa alla misura in cui la politi-
ca monetaria si ripercuote sull’offerta di prestiti
bancari ¢ in genere analizzata nei termini dei
canali del credito e dell’assunzione del rischio
(cfr. sezione 2). A tale riguardo, ¢ utile distin-
guere tra il canale dei prestiti bancari “tradizio-
nale” (che opera attraverso la disponibilita di
fondi), il canale della posizione patrimoniale
delle banche (mediante 1’impatto sulla redditi-
vita e la posizione patrimoniale di tali istituti),
il canale del bilancio (relativo al patrimonio
netto dei prenditori di prestiti bancari) e il ca-
nale dell’assunzione di rischio (che funziona
tramite il rischio percepito dagli enti creditizi).
Di seguito sono illustrate le evidenze empiriche
per ’area dell’euro in relazione a questi quattro
canali.

Per quanto concerne il canale “tradizionale” dei
prestiti bancari, secondo cui ci si pud attendere
che una variazione dei tassi di politica monetaria
che incide sulle passivita delle banche eserciti
un impatto sulla capacita delle banche di con-
cedere prestiti, I’evidenza empirica per 1’area
dell’euro ¢ piuttosto contrastante 20, Inizial-
mente, evidenza sull’importanza del canale dei
prestiti bancari nell’area dell’euro ¢ stata offerta
dai risultati degli studi condotti dal network del-
I’Eurosistema sul meccanismo di trasmissione
della politica monetaria (Monetary Transmis-
sion Network, MTN) 2V, In parziale contrasto
con le evidenze negli Stati Uniti, ’MTN ha ri-
levato che le caratteristiche del settore banca-
rio in molti paesi dell’area dell’euro hanno in
qualche misura messo al riparo le banche dagli
effetti della politica monetaria sul loro finanzia-

mento e, quindi, sulla loro capacita di erogare
prestiti. Ad esempio, si € accertato che il parzia-
le coinvolgimento pubblico nei settori bancari
nazionali, i vasti sistemi di tutela dei depositi,
’esistenza di accordi nell’ambito di reti banca-
rie e la rilevanza della concessione di prestiti
sulla base di relazioni sminuiscono 1’importanza
del canale dei prestiti bancari in molti paesi del-
I’area dell’euro. In base ai risultati dell’MTN, si
¢ riscontrato che solo il grado di liquidita della
banca interagisce in misura significativa con la
politica monetaria, nel senso che le banche meno
liquide sono piu propense a modificare la loro
attivita di prestito in reazione a variazioni della
politica monetaria. Piu di recente, anche I’im-
portanza crescente delle fonti di finanziamento
diverse dai depositi, come il finanziamento sui
mercati dei capitali (ad esempio 1’emissione di
covered bonds) e la rapida espansione del mer-
cato delle cartolarizzazioni dell’area dell’euro,
ha mostrato la tendenza a indebolire il canale
dei prestiti bancari. A tale riguardo, il riquadro
esamina il ruolo dell’innovazione finanziaria
nel meccanismo di trasmissione della politica
monetaria, considerando anche gli effetti delle
turbolenze finanziarie. Tuttavia, mentre gli stu-

19) Nell’analizzare le risposte dell’indagine relative ai fattori che
contribuiscono all’irrigidimento dei criteri per la concessione
del credito, questa precisazione vale in particolare per i fattori
connessi al rischio che riflettono la valutazione del merito di
credito dei prenditori.

Al contrario, per gli Stati Uniti sono state rilevate evidenze
precedenti a favore del canale dei prestiti bancari, utilizzando
approcci di modellizzazione microeconomica. In particolare, si &
riscontrato che la politica monetaria aveva effetti distributivi fra
le banche con gradi diversi di opacita informativa (misurata, per
esempio, da dimensioni, liquidita e patrimonio); cfr. per esempio
Peek, J. ed E.S. Rosengren, “Bank lending and the transmission
of monetary policy”, in Peek, J. ed E.S. Rosengren (a cura di)
(1995), Is Bank Lending Important for the Transmission of
Monetary Policy?, Federal Reserve Bank of Boston Conference
Series, n. 39, pagg. 47-68; Kashyap e Stein (2000), op. cit. Uno
studio connesso che utilizza un approccio di modellizzazione
diverso ¢ stato intrapreso da Driscoll, J.C. (2004), “Does bank
lending affect output? Evidence from the U.S. states”, Journal
of Monetary Economics, vol. 51, pagg. 451-471. Per risultati
analoghi, cfr. anche Ashcraft, A. (2003), “New evidence on
the lending channel”, Journal of Money, Credit, and Banking,
vol. 38(3), pagg. 751-776.

Cfr., in particolare, Ehrmann, M., L. Gambacorta, J. Martinez
Pagés, P. Sevestre e A. Worms, “Financial systems and the role
of banks in monetary policy”, in Angeloni, I., A.K. Kashyap e
B. Mojon (a cura di) (2003), Monetary Policy Transmission in
the Euro Area, Cambridge University Press, Cambridge, nonché
i documenti collegati ivi citati.

20)

21)
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di dell’MTN sono stati condotti principalmen- 22) Utilizzando I’approccio di Driscoll (op. cit.) per un gruppo di
te sulla base di campioni di dati che coprono il
periodo precedente all’introduzione dell’euro, cari (e, contrariamente ai risultati di Driscoll, anche sullattivita
studi plfl recenti basati su dati relativi al periodo economica); cfr. Cappiello, L., A. Kadareja, C. Kok Serensen

. s . s
successivo all’avvio della Terza fase dell’lUEM effect on output? A panel approach for the euro area, Working
hanno riscontrato alcune evidenze del funziona- Paper della BCE, di prossima pubblicazione; nonché Cihk, M.

. ) .- . ¢ P.K. Brooks (2008), From subprime loans to subprime growth?
ment.o del’ canale (}el przezstltl bancari in alcuni Evidence for the euro area, Working Paper dell’FMI, n. 09/69,
paesi dell’area dell’euro . Fondo monetario internazionale.

ANALISI DELL’IMPATTO DELL’INNOVAZIONE FINANZIARIA SULL’OFFERTA DI PRESTITI
BANCARI ALLA LUCE DELLE TURBOLENZE FINANZIARIE

Gli anni precedenti alla turbolenza nei mercati creditizi hanno coinciso con considerevoli in-
crementi del volume e della complessita dell’attivita di cartolarizzazione, nonché del numero di
paesi facenti ricorso a prodotti di finanza strutturata. Sebbene negli Stati Uniti la cartolarizza-
zione sia impiegata come tecnica di finanziamento da oltre 50 anni, nell’area dell’euro si ¢ avuto
un ricorso significativo alla cartolarizzazione solo negli anni recenti . Il notevole incremento
dell’utilizzo della cartolarizzazione in tutto il mondo ha fatto parte di una piu ampia tendenza
dell’innovazione finanziaria verso la strutturazione e la negoziazione del rischio di credito ?.
Nell’insieme, questi andamenti hanno concorso a rendere il rischio di credito piu negoziabile.
Questa tendenza ha compreso anche lo sviluppo di derivati creditizi e I’impiego frequente di
tecniche di cartolarizzazione, in combinazione con forme piu tradizionali di trasferimento del
rischio di credito, come 1’emissione di prestiti sindacati. Questa rivoluzione nelle tecniche di
trasferimento del rischio di credito sarebbe riconducibile a vari fattori concorrenti, come la
globalizzazione dei mercati finanziari, i miglioramenti della tecnologia dell’informazione e dei
modelli di definizione dei prezzi, nonché i progressi verso un sistema finanziario maggiormente
basato sul mercato. In Europa, la scomparsa del rischio connesso al tasso di cambio fra i paesi
appartenenti all’area dell’euro, I’aumento dell’integrazione finanziaria e un sistema finanziario
piu basato sul mercato sono stati tutti elementi che hanno contribuito ad accrescere la liquidita e
le dimensioni del mercato delle cartolarizzazioni.

La recente crisi dei mercati finanziari ha avuto un impatto enorme sui mercati delle cartolariz-
zazioni. A tale proposito, benché 1’attivita di cartolarizzazione nei mercati primari sia rimasta
vigorosa, la maggior parte degli strumenti cartolarizzati in queste circostanze ¢ rimasta nei bi-
lanci delle istituzioni erogatrici. Il mercato primario per le cartolarizzazioni ¢ stato molto debole
e si € quasi arrestato per gran parte del 2008 e nella prima meta del 2009, mentre si continua a
osservare una certa attivita nel mercato secondario. Inoltre, le evidenze desunte dall’indagine
sul credito bancario per 1’area dell’euro nei trimestri recenti suggeriscono che le difficolta ad ac-
cedere ai mercati delle cartolarizzazioni si ripercuotono sulla propensione ¢ sulla capacita delle
banche di erogare prestiti. E probabile che la situazione rimanga tale anche nel prossimo futuro,
in ragione di una base di investitori destabilizzata che ha subito perdite molto pesanti durante la
crisi finanziaria, del livello elevato di incertezza e di un’offerta in eccesso da prima della crisi.

1)  Per una spiegazione della cartolarizzazione nell’area dell’euro, cft. I’articolo La cartolarizzazione nell’area dell’euro nel numero di
febbraio 2008 di questo Bollettino.

2) Marqués-Ibafiez, D. e M. Scheicher, “Securitisation: Causes and Consequences”, in Berger, A., P. Molyneux e J. Wilson (a cura di),
Handbook of Banking, Oxford University Press, di prossima pubblicazione.
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Questi andamenti dell’attivita di cartolarizzazione hanno indotto cambiamenti significativi sia
nella struttura finanziaria della maggior parte dei paesi sviluppati sia nel ruolo delle banche che
vi operano. A questo riguardo, 1I’impiego della cartolarizzazione prima della crisi finanziaria
ha modificato il funzionamento dei mercati creditizi, ridimensionando il ruolo fondamentale di
trasformazione della liquidita tradizionalmente svolto dagli intermediari finanziari. La trasfor-
mazione del ruolo delle banche da “erogare e mantenere in portafoglio” (originate and hold) a
“originare, riconfezionare e poi rivendere” (originate, repackage and sell) ha avuto implicazioni
anche per gli incentivi e la capacita degli istituti di concedere crediti. Infatti, in una prospettiva
macroeconomica, la cartolarizzazione ha determinato cambiamenti rilevanti nei mercati credi-
tizi, modificando quindi la dinamica dei prestiti. A tale proposito, una delle conseguenze della
cartolarizzazione in una prospettiva macroeconomica ¢ stata una crescita complessiva dell’of-
ferta aggregata di prestiti, per effetto delle caratteristiche dell’attivita di cartolarizzazione che
libera elementi precedentemente illiquidi delle varie tipologie di credito, incoraggiando cosi una
piu ampia mobilizzazione di capitali da parte degli investitori. Inoltre, rimuovendo interamente
i prestiti dai propri bilanci, le banche sono state spesso in grado di ottenere una riduzione dei re-
quisiti patrimoniali, il che ha consentito loro anche di ampliare I’offerta di prestiti. Da un punto
di vista microeconomico, la capacita di cartolarizzare parte delle proprie attivita ha permesso
alle banche di accedere a finanziamenti aggiuntivi che potevano, a loro volta, essere impiegati
per concedere ulteriori prestiti. Studi recenti suggeriscono che 1’espansione dell’offerta di credi-
to negli anni recenti ¢ in parte imputabile alla cartolarizzazione. In particolare, vi sono evidenze
che la crescita del credito ¢ superiore nelle aree che registrano aumenti piu rilevanti dell’attivita
di cartolarizzazione e sembra che le banche piu attive nel mercato delle cartolarizzazioni offrano
anche piu prestiti®.

La cartolarizzazione potrebbe aver modificato inoltre la funzione di monitoraggio espletata dalle
banche ¥. Spostando gli strumenti dai bilanci delle banche ai mercati, vi potrebbero essere stati
minori incentivi per gli intermediari finanziari a selezionare i prenditori. Cio € in linea con le
evidenze recenti che suggeriscono che la cartolarizzazione potrebbe aver indotto un allentamen-
to dei criteri di erogazione dei prestiti . Rendendo le banche piu dipendenti dal finanziamento
sul mercato, la cartolarizzazione ha potuto rafforzare i collegamenti tra ’attivita di prestito
bancario, il finanziamento degli enti creditizi e I’evoluzione sistemica nei mercati finanziari. Si
ritiene di conseguenza che la capacita delle banche di erogare prestiti e gli incentivi in questo
senso dipendano dalle condizioni dei mercati finanziari in misura maggiore rispetto al passato,
quando la principale fonte di finanziamento bancario era costituita dai depositi. Cio va ricon-
dotto principalmente al fatto che, rispetto agli strumenti negoziabili, i depositi hanno di norma
una remunerazione piu stabile e sono, per definizione, piu svincolati dalle condizioni sui mercati
finanziari. Nel complesso, in casi estremi, la cartolarizzazione potrebbe avere un impatto signi-
ficativo sulla capacita delle banche di concedere crediti.

Ci si attende, tuttavia, che il ritorno di un vivace mercato delle cartolarizzazioni assuma una
forma alquanto diversa da quella osservata nel periodo precedente alla crisi. In particolare, ¢ pre-

3) Sufi, A.eA. Mian (2009), “The consequences of mortgage credit expansion: evidence from the U.S. mortgage default crisis”, Quarterly
Journal of Economics, vol. 124(4); nonché Altunbas, Y., L. Gambacorta e D. Marqués-Ibafiez, “Securitisation and the bank lending
channel”, European Economic Review, di prossima pubblicazione.

4) Cfr. Holmstrom, B. e J. Tirole (1997), “Financial intermediation, loanable funds, and the real sector”, The Quarterly Journal of

Economics, vol. 112(3), pagg. 663-691; nonché Ashcraft, A. e T. Schuermann, “The seven deadly frictions of subprime mortgage
credit securitization”, The Investment Professional, autunno 2008.

5) Keys, B., T. Mukherjee, A. Seru e V. Vig (2010), “Did securitization lead to lax screening? Evidence from subprime loans 2001-
20067, The Quarterly Journal of Economics, vol. 125(1).
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vista una brusca riduzione del livello di complessita e di leva finanziaria degli strumenti emessi
in un mercato piu regolamentato. A tale riguardo, un livello superiore di trasparenza e incentivi
piu allineati sono elementi fondamentali per un mercato delle cartolarizzazioni efficiente.

Quanto al canale della posizione patrimoniale
delle banche nell’ambito della definizione piu
ampia del canale dei prestiti bancari, sussistono
alcune evidenze empiriche che suggeriscono che
le banche dell’area dell’euro a bassa capitalizza-
zione sono piu sensibili alle variazioni della po-
litica monetaria rispetto a quelle ben capitaliz-
zate®. Uno studio recente esamina I’importanza
della politica monetaria per la redditivita delle
banche nell’area dell’euro, facendo una distin-
zione tra i diversi elementi degli utili bancari??.
In primo luogo, la natura dell’impatto della poli-
tica monetaria sui margini di interesse degli isti-
tuti, attraverso il suo effetto sul livello dei tassi
di interesse a breve termine e sull’inclinazione
della curva dei rendimenti, dipende in misura de-
terminante dal modello di attivita adottato dalla
banca in questione. In particolare, ¢ emerso che
le banche tradizionali, ossia quelle caratterizzate
da operazioni con scadenze discordanti nel sen-
so di un’erogazione di prestiti a lungo termine
e un finanziamento a breve termine, risentono
nella misura maggiore della politica monetaria.
E quindi rilevante sapere se le banche erogano
prestiti prevalentemente a tasso variabile o fisso.
In effetti, vi sono differenze notevoli tra i paesi
dell’area dell’euro per quanto concerne il perio-
do tipico di determinazione iniziale del tasso sui
prestiti bancari. Ad esempio, si riscontra che una
riduzione dei tassi di riferimento e un aumen-
to dell’inclinazione della curva dei rendimenti
hanno un impatto positivo sul margine di inte-
resse nei paesi in cui le banche erogano preva-
lentemente prestiti a tasso fisso a lungo termine,
mentre si rileva I’effetto opposto nei paesi in cui
le banche erogano in misura maggiore prestiti a
tasso variabile e a breve termine (cfr. figura 7).
In secondo luogo, a seguito dell’impatto sui
prezzi delle attivita, una riduzione dei tassi di
riferimento tende ad avere effetti di valutazio-
ne positivi sul portafoglio di negoziazione delle
banche. Un terzo risultato ¢ che, influenzando il
valore delle garanzie e i flussi di cassa dei pren-
ditori di prestiti bancari, le variazioni indotte
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Figura 7 Margini tra i tassi sui prestiti

e sui depositi delle IFM e curva
dei rendimenti
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Fonti: BCE e Reuters.

Note: la categoria dei “paesi con tasso fisso”, che comprende
Belgio, Germania, Francia e Paesi Bassi, corrisponde ai paesi in
cui oltre il 50 per cento del mutui ipotecari sono a tasso fisso
per un periodo di determinazione iniziale del tasso superiore a
cinque anni. La categoria dei “paesi con tasso variabile” ¢ co-
stituita dai rimanenti paesi dell’area dell’euro. Cfr. anche BCE,
Differences in MFI interest rates across euro area countries, set-
tembre 2006.

23) Cfr. ad esempio Altunbas, Y., G. de Bondt and D. Marqués-
Ibaiiez, op. cit.; Gambacorta, L. e P.E. Mistrulli (2004), “Does
bank capital affect lending behaviour?”, Journal of Financial
Intermediation, vol. 13(4), pagg. 436-457; per le evidenze
negli Stati Uniti, cfr. ad esempio Kishan, R.P. ¢ T.P. Opicela
(2006), “Bank capital and loan asymmetry in the transmission
of monetary policy”, Journal of Banking and Finance, vol. 30,
pagg. 259-285; nonché Bayoumi, T. e O.Melander, Credit
Matters: Empirical Evidence on U.S. Macro-Financial Linkages,
Working Paper dell’FMI, n. 08/169, Fondo monetario interna-
zionale; per il Giappone, cfr. ad esempio Watanabe, W. (2007),
“Prudential Regulation and the ‘Credit Crunch’: Evidence from
Japan”, Journal of Money, Credit and Banking, vol. 39, n. 2-3,
pagg. 639-665.

Cfr. Hempell, H.S. ¢ C. Kok Serensen, Does monetary policy
affect bank profitability and bank loan supply? Empirical
evidence for the euro area, Working Paper della BCE, di pros-
sima pubblicazione.
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dalla politica monetaria nei prezzi delle attivita
incidono a loro volta sul livello delle svaluta-
zioni nei portafogli prestiti delle banche, nonché
sugli accantonamenti per perdite su prestiti che
le banche dovranno effettuare.

Le variazioni indotte dalla politica monetaria
nei bilanci delle banche, nonché altri shock che
si riflettono sulla solidita delle banche, posso-
no far si che le banche modifichino la propria
offerta di prestiti. Cio puo riflettersi nei volumi
messi a disposizione dalle banche, nonché nei
termini e nelle condizioni stabilite per il credito.
A titolo illustrativo, la figura 8 mostra che, in
taluni periodi, i vincoli di bilancio delle banche
hanno contribuito a un significativo irrigidimen-
to netto dei criteri per la concessione del credi-
to, in particolar modo durante la recente crisi
finanziaria 2. Infatti, uno studio recente 2 ba-
sato sulle informazioni dell’indagine sul credito
bancario in un approccio di stima per un gruppo
di paesi fornisce evidenze dell’importanza di
fattori connessi ai vincoli di bilancio per I’ero-
gazione di prestiti bancari. Tali fattori, ricavati
dall’indagine sul credito bancario, possono es-
sere interpretati come effetti “puri” dell’offerta
di credito poiché vertono esclusivamente su fat-
tori insiti nelle rispettive banche, mentre i fatto-
ri dell’indagine sul credito bancario relativi alle
percezioni delle banche in merito ai rischi che
contribuiscono a un irrigidimento dei criteri per
la concessione del credito riguardano la qualita
dei prenditori, ossia il canale del bilancio delle
imprese descritto in precedenza, e quindi sono
solo indirettamente collegati alla situazione spe-
cifica degli istituti.

Si riscontra che i vincoli dal lato dell’offerta in
un senso piu stretto, piu specificatamente “i costi
connessi alla posizione patrimoniale delle ban-
che”, sono particolarmente importanti nel caso
dei prestiti alle imprese. Essi hanno un signifi-
cativo impatto negativo sul tasso di crescita dei
prestiti delle banche alle societa non finanziarie,
anche dopo aver considerato vari fattori dal lato
della domanda (compresa la domanda percepita
dalle banche, rilevata sempre nell’indagine sul
credito bancario) *”. Le stime relative ai prestiti
alle societa non finanziarie suggeriscono che un

Figura 8 Fattori che concorrono

alle variazioni dei criteri di concessione
dei prestiti alle imprese

(percentuali nette)
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Fonti: indagine sul credito bancario condotta dall’Eurosistema ed
elaborazioni della BCE.

Note: il fattore del “rischio percepito” fa riferimento alle “prospet-
tive settoriali o specifiche di singole imprese”, alle “aspettative ri-
guardo all’attivita economica in generale”, nonché al “rischio rela-
tivo alle garanzie richieste”; il fattore della “concorrenza” consiste
nella concorrenza da parte di “altre banche”, “istituzioni diverse
da banche” e “finanziamento sul mercato”; il fattore dei “vincoli di
bilancio” concerne i “costi relativi alle posizioni patrimoniali delle
banche”, la “capacita delle banche di finanziarsi sul mercato” non-
ché la “posizione di liquidita delle banche”. Le percentuali nette
riportate per i tre gruppi di fattori concorrenti sono medie semplici
dei fattori sottostanti precedentemente elencati.

irrigidimento netto dei criteri di concessione del
credito connesso a un aumento del costo del ca-
pitale per le banche darebbe luogo a un calo del
tasso di crescita di tali finanziamenti. Inoltre, la
percezione da parte delle banche di rischi piu
elevati per un determinato settore o per un’im-

25) Evidenze empiriche sull’importanza dei vincoli patrimoniali per
I’offerta di prestiti in termini di irrigidimento dei criteri applica-
ti dalle banche per la concessione del credito nell’area dell’euro
sono riportate in Maddaloni, A., J.L. Peydré e S. Scopel, “Does
monetary policy affect bank credit standards?”, documento
presentato alla 12a conferenza annuale del CEPR/ESI sull’evo-
luzione del sistema finanziario e sul meccanismo di trasmis-
sione della politica monetaria, Basilea, settembre 2008; nonché
Hempell e Kok Serensen (2009), op. cit.; per gli Stati Uniti, cfr.
per esempio Bayoumi, T. e O. Melander (2008), op. cit.

Cfr. Hempell, H.S. e C. Kok Serensen, The impact of supply
constraints on bank lending in the euro area, Working Paper
della BCE, di prossima pubblicazione.

Questo risultato ¢ in linea con quelli degli studi che analizza-
no I’importanza del patrimonio per le decisioni delle banche in
relazione all’erogazione di prestiti, come menzionato in prece-
denza.
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presa specifica, desunta dall’indagine sul credito
bancario, ha un impatto negativo sull’erogazione
complessiva di prestiti bancari alle societd non
finanziarie anche qualora si tengano in conside-
razione le variazioni della domanda di prestiti
percepite dalle banche interpellate, anch’esse
desunte dalle risposte a una domanda specifica
nell’indagine. Cio suffraga I’ipotesi che questi
effetti siano riconducibili al lato dell’offerta dei
prestiti bancari, riflettendo 1’impatto di un ca-
nale del bilancio del prenditore e un’accresciuta
avversione al rischio da parte delle banche.

Utilizzando tecniche di stime analoghe si evi-
denzia che, nel caso dei mutui alle famiglie
per I’acquisto di abitazioni, I’impatto di vin-
coli “puri” dal lato dell’offerta ¢ meno netto.
Sembrano esserci molte piu evidenze del ruolo
prevalente della domanda di credito, soprattutto
quando questa viene misurata sulla base delle ri-
sposte fornite nell’ambito dell’indagine sul cre-
dito bancario. Inoltre, per quanto concerne gli
andamenti recenti nel periodo delle turbolenze,
I’irrigidimento dei criteri per la concessione di
mutui destinati all’acquisto di abitazioni indica
che vi erano meno pressioni sulla dinamica dei
mutui per 1’acquisto di abitazioni dal lato del-
I’offerta rispetto al caso dei prestiti alle societa
non finanziarie (cfr. figure 5 ¢ 6).

IMPATTO DELLA POLITICA MONETARIA

SUI BILANCI DEI PRENDITORI

E SULL’OFFERTA DI PRESTITI

Quanto al canale del bilancio, nel quale si ri-
tiene che la politica monetaria influisca sull’of-
ferta di prestiti bancari attraverso gli effetti sul
patrimonio netto nel bilancio dei prenditori,
evidenze empiriche recenti basate sull’analisi
delle richieste di prestiti da parte delle imprese
indicano I’esistenza di questo meccanismo ¥,
I dati sulle richieste di prestiti consentono di ana-
lizzare quando e perché le banche concedono pre-
stiti, nonché consentono di distinguere 1’impatto
derivante dall’offerta di prestiti da quello della
domanda. L’evidenza empirica suggerisce che
la probabilita che le banche concedano prestiti a
imprese con leva finanziaria piu elevata e indici
di liquidita piu bassi aumenta quando si riducono
i tassi di politica monetaria. L’associato aumento
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del volume di prestiti potrebbe avere un’influenza
positiva sull’attivita economica, data I’importan-
za fondamentale delle banche quali fornitori di
finanziamento esterno, soprattutto nell’area del-
I’euro. Inoltre, se le imprese con vincoli patrimo-
niali piu stringenti appartengono a settori a pro-
duttivita piu elevata (ad esempio societa operanti
nell’ambito delle biotecnologie), la variazione
indotta nella composizione dei portafogli prestiti
delle banche potrebbe stimolare ulteriormente la
crescita economica?. La politica monetaria puo
quindi influire sull’attivita economica non solo
variando i volumi dei prestiti bancari, bensi an-
che modificandone la composizione.

Nel quadro del canale del bilancio per la tra-
smissione della politica monetaria, tassi di rife-
rimento inferiori non implicano che le banche si
assumano maggiori rischi, poiché il patrimonio
netto dei prenditori tende ad aumentare quando i
tassi di interesse a breve termine sono inferiori,
ad esempio mediante un maggiore valore delle
garanzie. In questo contesto, le banche erogano
prestiti a imprese con una migliore posizione fi-
nanziaria, che sono quindi meno rischiose.

Le evidenze empiriche recenti, tuttavia, suggeri-
scono che bassi tassi di interesse a breve termi-
ne possono anche indurre le banche a concedere
prestiti con un rischio effettivo superiore (un
meccanismo denominato “canale dell’assunzione
di rischio” e descritto nella sezione 2) quando il
rischio ¢ misurato tramite i criteri di concessione
del credito o dalle probabilita di inadempienza.
Quando i tassi di interesse a breve termine sono
bassi, le banche tendono ad allentare i criteri ap-
plicati per la concessione del credito e i prestiti
originati tendono ad avere un rischio elevato di
inadempienza. Inoltre, le banche con un capitale
relativamente modesto si accollano piu rischi e i
differenziali di interesse su tali prestiti non ten-

28) Cfr. Jiménez, G., S.Ongena, J.L.Peydro, e J. Saurina,
“Identifying loan supply and balance-sheet channels with loan
applications”, documento presentato alla quarta conferenza
BI-CEPR dal titolo Money, Banking and Finance: Corporate
Governance, Capital Structure and Firm Performance, Roma,
ottobre 2009.

Cfr. Matsuyama, K. (2007), “Credit Traps and Credit Cycles,”
American Economic Review, 97(1), pagg. 503-16.
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gono conto degli elevati rischi di credito assunti
39 L’impatto di bassi tassi di interesse a breve
termine puo anche essere rafforzato quando le
banche intraprendono un’attivita di cartolariz-
zazione su vasta scala. Tutti questi effetti sono
presenti quando si considera il rischio e il valore
delle garanzie dei prenditori, suggerendo cosi che
le banche si assumono rischi maggiori quando i
tassi di interesse a breve termine sono bassi V.

IMPATTO DELL’OFFERTA DI PRESTITI
BANCARI SULL’ATTIVITA ECONOMICA
L’ultima parte del presente articolo studia i col-
legamenti tra il settore bancario e 1’economia
reale. Analizza in particolare I’impatto delle re-
strizioni nell’offerta di prestiti sull’attivita eco-
nomica e sull’inflazione. Perché siano operativi
1 canali del credito e dell’assunzione di rischio,
’offerta di prestiti bancari deve in ultima istanza
influire sull’attivitd economica e sull’inflazione.
Ci0 si verifica qualora le societa e i consumatori
non riescano a sostituire perfettamente i presti-
ti bancari con altri strumenti di finanziamento,
come obbligazioni o azioni. Benché i meccani-
smi teorici siano stati discussi e analizzati appro-
fonditamente, le evidenze empiriche a sostegno
di tali meccanismi, nonché le stime dell’impor-
tanza economica degli effetti implicati, rimango-
no tuttavia una sfida per i ricercatori.

Esistono diversi approcci empirici che possono
essere utilizzati per analizzare questo impatto.
Per I’area dell’euro, due studi recenti basati su
una serie di tecniche econometriche che utiliz-
zano dati macroeconomici su base nazionale ri-
levano che le variazioni dell’offerta di credito
hanno un impatto non trascurabile sull’attivita
economica reale nella regione 3. Questi risultati
continuano a valere anche quando si tiene conto
dei criteri per la concessione di prestiti bancari
segnalati nell’indagine sul credito bancario.

I criteri per I’erogazione del credito possono es-
sere anche utilizzati direttamente come misura
dell’offerta di credito nell’economia *. Infatti, i
criteri per la concessione di credito ricavati dal-
le indagini sul credito bancario hanno un potere
previsivo circa gli andamenti futuri della crescita
del credito e dell’economia, come & stato dimo-

strato per gli Stati Uniti dove sono disponibili se-
rie temporali piu lunghe e, piu di recente, anche
per I’area dell’euro V. Cio suggerisce che i criteri
per la concessione del credito applicati ai prendi-
tori incidono sul credito effettivamente erogato
dalle banche, che a sua volta va a ripercuotersi
sull’attivita economica.

Le risposte dell’indagine connesse ai fattori che
interessano ’offerta di prestiti offrono un modo
semplice e intuitivo di distinguere i diversi mecca-
nismi di trasmissione della politica monetaria. In
particolare, i meccanismi di trasmissione connessi
al canale dei prestiti bancari e a quello del bilancio
possono essere individuati utilizzando le risposte
ricavate dall’indagine in relazione ai vincoli dei

30) Cfr. Jiménez, G., S. Ongena, J.L. Peydro e J. Saurina (2009),
“Hazardous Times for Monetary Policy: What Do Twenty-Three
Million Bank Loans Say About the Effects of Monetary Policy
on Credit Risk-Taking?”, documento presentato in occasione
degli American Finance Association Meetings, San Francisco;
lIoannidou, V., S. OngenaeJ.L. Peydro (2009), “Monetary policy,
risk-taking and pricing: evidence from a natural experiment”,
documento presentato al’NBER Summer Institute, Cambridge,
MA; Maddaloni, A. e J.L. Peydré (2009), “Bank risk-taking,
securitisation, supervision and low interest rates”, documento
presentato alla conferenza dal titolo The Financial Crisis, New
Haven, CT; Maddaloni e al. (2009), op. cit.; nonché Marqués-
Ibafiez e al. (2009), op. cit. Tutti questi studi dimostrano che il
rischio bancario ¢ rilevante per la politica monetaria. Quando
i tassi di interesse sono inferiori, la riduzione dei differenziali
non riguarda esclusivamente i prestiti, bensi anche i titoli
azionari e obbligazionari. Per gli effetti dei tassi di interesse
a breve termine sulla determinazione dei corsi azionari, cfr.
ad esempio Bernanke e Kuttner (2005), op. cit.; per gli effetti
sulla fissazione dei prezzi delle obbligazioni, cfr. Manganelli e
Wolswijk (2007), op. cit. Come spiegato nella sezione 2, livelli
contenuti di tassi di interesse possono indurre una ricerca di
rendimento (cfr. Rajan (2005), op. cit.). I prestiti cartolarizzati
forniscono attivita con rendimenti appetibili, ma a causa di
una ridotta selezione ¢ di un minor monitoraggio dei prestiti
cartolarizzati da parte delle banche, I’interazione tra bassi tassi
di riferimento ed elevata cartolarizzazione puo comportare un
allentamento da parte delle banche dei criteri di concessione del
credito (cfr. Mian, A. e A. Sufi (2009), op. cit.).

Cfr. Maddaloni e Peydro (2009), op. cit.

Cfr. Cappiello e al., op. cit., e Cihak e Brooks (2008), op. cit.
Per le evidenze negli Stati Uniti, cfr. ad esempio Bayoumi e
Melander (2008), op. cit., e Swiston, A. (2008), 4 U.S. Financial
Conditions Index: Putting Credit Where Credit is Due, Working
Paper dell’FMI, 08/161, Fondo monetario internazionale.

Per le evidenze negli Stati Uniti, cfr. Lown, C. e D.P. Morgan,
“The Credit Cycle and the Business Cycle: New Findings Using
the Loan Officer Opinion Survey”, Journal of Money, Credit and
Banking, vol. 38, n. 6, settembre 2006, pagg. 1575-1597. Per le
evidenze nell’area dell’euro, cfr. de Bondt, G., A. Maddaloni,
J.L. Peydré e S. Scopel, The bank lending survey matters: first
empirical evidence for euro area credit and output, Working
Paper della BCE, di prossima pubblicazione.

31)
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bilanci bancari e alle percezioni del rischio con-
cernente le garanzie del prenditore e le sue pro-
spettive. In ultima istanza, si puo valutare anche
I’impatto relativo sull’attivita economica reale e
sui prezzi. Inoltre, le indagini sul credito bancario
contengono informazioni esplicite sulla domanda
di prestiti rilevata a favore di imprese e famiglie.

Una metodologia basata su un modello autore-
gressiva vettoriale (VAR) fornisce un quadro di
riferimento empirico utile per analizzare questi
meccanismi *>. Le funzioni di risposta a impul-
so che se ne ricavano costituiscono un sempli-
ce strumento per illustrare 1’impatto dinamico
riconducibile a uno shock da una delle variabili
e consentono cosi di verificare se un irrigidi-
mento dell’offerta di prestiti ha un impatto fre-
nante sull’attivitd economica. La figura 9 mo-
stra le reazioni del PIL e di un indice di prezzi
a un irrigidimento dei criteri di concessione del
credito per tutte le tipologie di prestiti, misura-
to dall’indagine sul credito bancario. In questo
contesto, ’irrigidimento comporta limitazioni
in tutte le tipologie di termini e condizioni di un
prestito (margini, volumi, scadenze ¢ garanzie
richieste). Il PIL diminuisce in reazione a con-
dizioni di offerta piu rigide. L’impatto ¢ simile
per le restrizioni dell’offerta di prestiti a societa
non finanziarie e di mutui ipotecari, mentre non &
significativo per i prestiti al consumo. Quest’ul-
timo risultato potrebbe riflettere la bassa impor-
tanza relativa che questo segmento del mercato
creditizio riveste nella maggior parte dei paesi
dell’area dell’euro, nonostante i significativi tas-
si di incremento registrati negli ultimi anni .
L’effetto sul PIL di limitazioni nell’offerta tocca
un livello massimo dopo un anno circa e si dissol-
ve dopo circa tre anni.

Le restrizioni sull’offerta di credito hanno anche
un effetto sulla dinamica dei prezzi. La figura 9
mostra che una restrizione sul credito per tutte
le categorie di prestiti comporta un calo dell’in-
flazione *”. Rispetto all’impatto sul PIL, I’effet-
to sui prezzi impiega piu tempo a raggiungere il
livello massimo.

L’approccio “panel VAR” puo anche aiutare a
distinguere 1’importanza relativa dei canali del
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bilancio e dei prestiti bancari. Questi meccani-
smi di trasmissione sono stati individuati utiliz-
zando le risposte dell’indagine al quesito se le
banche hanno modificato i criteri di erogazione
dei prestiti in ragione di “vincoli di bilancio de-
gli istituti” e/o a seguito del “rischio percepito
(in relazione al prenditore)”. Le funzioni di ri-
sposta a impulso riportate nella figura 10 sug-
geriscono che il funzionamento dei due canali
nell’area dell’euro sono lievemente diversi per
1 mutui alle famiglie per 1’acquisto di abitazioni
e per i prestiti alle societa non finanziarie. Per
1 mutui ipotecari, sono attivi entrambi i canali
dell’offerta, e la loro entita ¢ comparabile. Nei
casi dei prestiti alle societa non finanziarie, solo
il canale dei prestiti bancari sembra avere un im-
patto sull’attivita economica.

In sintesi, 1’evidenza empirica disponibile sug-
gerisce che i vari canali del credito analizzati
nella sezione 2 concorrono alla trasmissione
della politica monetaria nell’area dell’euro. Piu
precisamente, i riscontri empirici indicano che
il canale dei prestiti bancari, compreso il canale
della posizione patrimoniale delle banche, rive-
ste maggiore importanza di quanto suggerito da
studi precedenti intrapresi al volgere del secolo.
Inoltre, vi sono evidenze crescenti dell’esisten-
za di un canale del bilancio nella trasmissione
della politica monetaria nell’area. Infine, i risul-
tati empirici recenti indicano un’amplificazione
degli impulsi di politica monetaria attraverso il
cosiddetto canale dell’assunzione di rischio.

Durante ’attuale crisi finanziaria e soprattutto
immediatamente dopo il fallimento di Lehman
Brothers, i criteri di concessione del credito
hanno risentito con ogni probabilita di frizioni

35) Per informazioni dettagliate, cfr. Ciccarelli, M., A. Maddaloni
e J.L. Peydro, “Trusting the Bankers: a New Look at the Credit
Channel of Monetary Transmission”, documento presentato alla
conferenza C.R.E.D.L.T., Venezia, settembre 2009. Il modello
panel-VAR per I’area dell’euro comprende PIL, prezzi, tassi di
interesse a breve termine, domanda di prestiti (approssimata
dalle variazioni di volume della domanda ricavate dall’indagine
sul credito bancario) e condizioni di offerta dei prestiti (appros-
simate dalle variazioni dei criteri di concessione del credito
evinte dall’indagine sul credito bancario).

I prestiti al consumo rappresentano meno del 10 per cento dei
prestiti totali in essere nell’area dell’euro.

37) L’indice dei prezzi ¢ il deflatore del PIL.
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nell’offerta di credito, con implicazioni negati-
ve per ’erogazione del credito e 1’attivita eco-
nomica. Finora vi sono tuttavia solo pochi studi
empirici a sostegno di questa interpretazione,
in quanto il numero di osservazioni per questo
periodo ¢ ancora limitato. Allo stesso tempo,
I’azione della politica monetaria ha contribuito
a fronteggiare il deterioramento dell’offerta di
credito riducendo in misura considerevole i tassi

di riferimento e ricorrendo a misure straordina-
rie (non convenzionali) come I’introduzione di
operazioni di rifinanziamento a lungo termine
fino a un anno, I’ampliamento del sistema di
garanzie e ’acquisto di obbligazioni garantite.
Questi interventi di politica monetaria possono
effettivamente aver contribuito alla riduzione
dell’irrigidimento netto dei criteri per la con-
cessione del credito, rilevata nelle piu recenti

Figura 9 Reazione del PIL e dei prezzi a restrizioni nell’offerta di credito
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Fonte: Ciccarelli e al. (2009).

Note: i presenti grafici riportano la reazione del logaritmo del PIL in termini reali e di un deflatore del PIL a uno shock nell’offerta di
credito dell’ordine di una deviazione standard. L’ offerta di credito ¢ misurata dalle risposte connesse ai criteri applicati alla concessione
di prestiti alle societa non finanziarie, di mutui alle famiglie per I’acquisto di abitazioni e di prestiti al consumo che sono state rilevate
nell’indagine sul credito bancario condotta dall’Eurosistema. Gli intervalli di confidenza sono determinati da bande bayesiane di credi-

bilita del 68 per cento.
BCE
Bollettino mensile N
Ottobre 2009 '




Figura 10 Reazione del PIL e dei prezzi alle restrizioni nell’offerta di credito

imputabili a vincoli di bilancio delle banche e al rischio percepito
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Fonte: Ciccarelli e al. (2009).
Note: i presenti grafici riportano la reazione del logaritmo del PIL in termini reali e di un deflatore del PIL a uno shock nell’offerta di
credito dell’ordine di una deviazione standard. L’offerta di credito ¢ misurata dalle risposte connesse ai “vincoli di bilancio delle banche”
e al “rischio percepito (in relazione al prenditore)” riguardanti i prestiti alle societa non finanziarie e i mutui alle famiglie per ’acquisto
di abitazioni che sono state rilevate nell’indagine sul credito bancario condotta dall’Eurosistema. Gli intervalli di confidenza sono deter-
minati da bande bayesiane di credibilita del 68 per cento.
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edizioni dell’indagine sul credito bancario . E
possibile, tuttavia, che sussistano ancora restri-
zioni all’offerta di credito per taluni segmenti di
prenditori nell’area dell’euro e, di conseguenza,
¢ fondamentale che le banche trasmettano gli ef-
fetti delle azioni di politica monetaria alla pro-
pria clientela e sfruttino appieno le opportunita
della ricapitalizzazione. Infine, ¢ indispensabile
che si compiano progressi negli adeguamenti
del mercato, anche se le correzioni necessarie
possono essere diverse a seconda delle regioni e
dei segmenti del mercato.

4 OSSERVAZIONI CONCLUSIVE

Questo articolo ha presentato nuove evidenze
riguardanti I’impatto della politica monetaria
sull’offerta di prestiti bancari e sull’attivita eco-
nomica nell’area dell’euro. Ha anche introdotto
nuovi riscontri empirici basati sulle informazio-
ni fornite dall’indagine sul credito bancario per
’area dell’euro. Tale nuova fonte di dati consen-
te di meglio distinguere la relazione tra I’offerta
di prestiti e la domanda di prestiti, che ¢ difficile
da valutare empiricamente con i dati economici
aggregati quantitativi disponibili. I risultati em-
pirici hanno fornito indicazioni dell’esistenza di
un canale del credito nell’area dell’euro che ¢
diventato piu visibile nel periodo delle turbolen-
ze finanziarie a partire dalla meta del 2007.

Per quanto concerne il canale dei prestiti ban-
cari, le attuali turbolenze hanno gravato consi-
derevolmente sulla capacita delle banche di fi-
nanziarsi attraverso i depositi e i mercati. Quanto
al finanziamento mediante il mercato, la cartola-
rizzazione, importante fonte di rifinanziamento
per le banche, ha subito un impatto significativo
negli ultimi due anni. Inoltre, il deterioramento
delle posizioni patrimoniali delle banche, anche
in seguito alla loro redditivita considerevolmen-
te inferiore, ha esercitato ulteriori pressioni sui
rispettivi bilanci. Nel complesso, queste pres-
sioni sui bilanci delle banche e sul costo della
raccolta sembrano aver influito nella crisi attuale
sui prestiti bancari alle famiglie e alle imprese.
11 deterioramento del merito di credito dei pren-
ditori, inoltre, ha avuto un impatto considerevole

sulla qualita della domanda di prestiti e ha eser-
citato ulteriori pressioni sulla capacita e sulla
propensione delle banche a erogare prestiti. Cio
¢ diventato particolarmente evidente nelle infor-
mazioni connesse al rischio fornite dall’indagine
sul credito bancario.

Nel contempo i risultati empirici indicano che
il peggioramento delle condizioni economiche
complessive e delle prospettive economiche ha
gravato notevolmente sulla domanda di prestiti.
A seconda della metodologia applicata, i risulta-
ti empirici suggeriscono che ’attuale debole an-
damento dell’attivita di prestito bancario nel suo
complesso risente principalmente di una doman-
da particolarmente bassa di prestiti dal settore
reale. Tuttavia, cio non esclude la possibilita
che vi siano limitazioni anche della disponibi-
lita di credito, quanto meno per taluni segmenti
di prenditori.

La politica monetaria perseguita dalla BCE negli
ultimi due anni dallo scoppio della crisi finanzia-
ria andrebbe letta in questo contesto. Essendo il
mantenimento della stabilita dei prezzi I’obietti-
vo primario, le misure di politica monetaria adot-
tate dalla BCE a partire dalla meta 2007 hanno
sostenuto la domanda, principalmente attraverso
riduzioni consecutive dei relativi tassi di inte-
resse di riferimento, e hanno alimentato 1’offer-
ta di prestiti, soprattutto mediante le misure di
politica monetaria “non convenzionali”, come
’offerta di fondi al sistema bancario a piu lungo
termine e tramite aste con piena aggiudicazione
degli importi e come 1’acquisto di obbligazioni
garantite denominate in euro. Occorre consi-
derare queste azioni di politica monetaria nel
contesto della posizione dominante del sistema
bancario nell’offrire finanziamenti alle societa e
alle famiglie nell’area dell’euro. E quindi impor-
tante che le banche dell’area dell’euro colgano
I’occasione per trasmettere il sostegno fornito
dall’Eurosistema ai prenditori finali, circostanza
che a sua volta dovrebbe sostenere la spesa e gli
investimenti nel prossimo periodo.

38) Cfr., per esempio, il riquadro 2 Risultati dell’indagine di luglio
sul credito bancario nell’area dell’euro nel numero di agosto
2009 di questo Bollettino.
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EVOLUZIONE RECENTE DEI BILANCI
DELL’EUROSISTEMA, DEL FEDERAL RESERVE
SYSTEM E DELLA BANCA DEL GIAPPONE

Durante le turbolenze iniziate sui mercati finanziari nell’agosto 2007, la dimensione e la com-
posizione dei bilanci delle banche centrali sono notevolmente mutate come conseguenza di ope-
razioni straordinarie di politica monetaria. Questo articolo spiega tali andamenti recenti utiliz-
zando versioni semplificate dei bilanci dell’Eurosistema, del Federal Reserve System (di seguito
“Federal Reserve”) e della Banca del Giappone. La massiccia espansione e la crescente com-
plessita dei bilanci delle tre banche centrali, soprattutto nel periodo successivo al fallimento di
Lehman Brothers nel settembre del 2008, attestano la forte reazione delle stesse al grave deterio-
ramento delle condizioni finanziarie ed economiche.

I INTRODUZIONE

I bilanci delle banche centrali offrono informa-
zioni dettagliate sull’utilizzo degli strumenti di
politica monetaria e, di conseguenza, costitui-
scono anche un’utile guida per comprendere il
modo in cui la politica monetaria viene attuata.
Le loro variazioni dagli inizi delle turbolenze
sui mercati finanziari mostrano che le banche
centrali hanno utilizzato in modo innovativo
gli strumenti esistenti — oltre a introdurne di
nuovi — con lo scopo di alleviare i problemi
di liquidita e garantire 1’ordinato funziona-
mento dei mercati monetari, essenziale per la
trasmissione della politica monetaria. Durante
le turbolenze finanziarie, e soprattutto dopo il
fallimento di Lehman Brothers nel settembre
del 2008, le banche centrali hanno rafforzato
il loro ruolo di intermediazione nei mercati
monetari e offerto un sostegno fondamenta-
le agli altri mercati del credito; a questo si ¢
accompagnato un aumento significativo della
dimensione e del grado di complessita dei loro
bilanci.

Questo articolo descrive e mette a confronto
I’evoluzione dei bilanci dell’Eurosistema, del-
la Federal Reserve e della Banca del Giappo-
ne V. Date le differenze in termini di assetto
operativo della politica monetaria e di principi
contabili, il raffronto non si basa sui bilanci
dettagliati ma su versioni semplificate degli
stessi (di seguito denominate “bilanci sempli-
ficati”).

Tra giugno 2007 e dicembre 2008 le attivita to-
tali nei bilanci dell’Eurosistema e della Federal
Reserve sono notevolmente aumentate, rispet-
tivamente del 90 e 160 per cento, come conse-

guenza delle misure introdotte per rispondere
alle turbolenze finanziarie. Successivamente,
con il miglioramento delle condizioni sul mer-
cato monetario nella prima meta del 2009, le
attivita sono scese di circa il 20 per cento nel
bilancio dell’Eurosistema e il 10 per cento in
quello della Federal Reserve. La forte domanda
per la prima operazione di rifinanziamento a
un anno condotta dall’Eurosistema il 24 giugno
scorso ha tuttavia innescato una nuova espan-
sione del bilancio di quest’ultimo, portandolo
su livelli vicini ai massimi. Il bilancio della
Banca del Giappone era invece di dimensioni
relativamente elevate nel 2007 — per il fatto che
la quantita di banconote in circolazione, note-
volmente cresciuta alla fine degli anni novan-
ta, si € successivamente mantenuta al di sopra
della tendenza di lungo periodo — ¢ ha pertanto
registrato una crescita di appena il 25 per cento
tra giugno 2007 e marzo 2009, quando ha rag-
giunto un massimo a seguito delle turbolenze
finanziarie.

Diversi fattori hanno concorso alla considere-
vole espansione e accresciuta complessita dei
bilanci di queste tre banche centrali durante le
turbolenze. Prima di settembre 2008 1’Eurosi-
stema e la Federal Reserve hanno aumentato
il numero delle operazioni di rifinanziamento,
soprattutto con scadenze a termine, ¢ introdot-
to operazioni di immissione di liquidita in va-
luta. Allo stesso tempo, la Banca del Giappone
¢ ricorsa a strumenti che erano stati sviluppati
durante la crisi finanziaria del paese negli anni
novanta e che quindi gia includevano elementi
non convenzionali (ad esempio, scadenze piu

1) Questo articolo copre il periodo fino ad agosto 2009.
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lunghe e un ventaglio piu ampio di attivita
stanziabili). Durante la fase di maggiore tur-
bolenza, quando i tassi di interesse si sono av-
vicinati allo zero, tutte e tre le banche centrali
hanno spostato progressivamente 1’attenzione
sulla trasmissione della politica monetaria al
settore reale dell’economia. Di conseguenza,
¢ diventato essenziale sostenere i principali
mercati creditizi con acquisti di attivita in via
definitiva oppure con operazioni speciali di ri-
finanziamento. La seconda sezione di questo
articolo introduce il concetto di bilanci sem-
plificati e la terza descrive in maggiore detta-
glio gli andamenti dei bilanci delle tre banche
centrali.

2 | BILANCI SEMPLIFICATI: LOGICA
E DEFINIZIONE

L’Eurosistema, la Federal Reserve e la Banca
del Giappone si differenziano sia per ’assetto
operativo della politica monetaria sia per le re-
gole di segnalazione ¢ questo trova riflesso nel-
la struttura dei rispettivi bilanci. Quindi, al fine
di rendere piu agevole e significativo il raffron-
to tra questi ultimi, ne viene utilizzata una ver-
sione semplificata (per maggiori dettagli sulla
sua composizione, cfr. il riquadro).

Il bilancio semplificato aggrega e compensa
diverse poste del bilancio analitico allo scopo
di evidenziare 1’attuazione della politica mo-
netaria e di agevolare 1’analisi della liquidita.
Esso presenta la relazione tra entita e tipologia
di strumento di politica monetaria, in valuta sia
nazionale sia estera, come pure i principali fat-
tori autonomi di liquidita.

Le tre categorie principali di voci nel bilancio
semplificato sono: fattori autonomi di liquidita;
operazioni di immissione di liquidita in valu-
ta, introdotte durante le turbolenze sui mercati
finanziari per offrire valuta estera alle contro-
parti nazionali; strumenti di politica monetaria
utilizzati per manovrare i tassi di interesse del
mercato monetario nazionale e, da settembre
2008, per sostenere alcuni segmenti del merca-
to creditizio (cfr. tavola 1). Tutte queste voci
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figurano sia dal lato delle attivita sia da quello
delle passivita.

I fattori autonomi di liquidita sono poste di
bilancio quali le banconote in circolazione e i
depositi delle amministrazioni pubbliche, che
sfuggono interamente o quasi al controllo del-
le banche centrali ma che possono influire sui
tassi di interesse o sulle condizioni di liquidita
a breve termine. Ai fini di questo articolo, quel-
li registrati nell’attivo comprendono le attivita
nette verso I’estero (vale a dire le attivita de-
nominate in valuta detenute a titolo definitivo
per eventuali interventi sul mercato monetario
o a fini di investimento) e, nel caso dell’Eurosi-
stema, le attivita denominate in euro detenute a
titolo definitivo dalle banche centrali naziona-
li (BCN) e non utilizzate nell’attuazione della
politica monetaria. I fattori autonomi registrati
nel passivo comprendono le banconote in circo-
lazione, i depositi delle amministrazioni pub-
bliche (vale a dire i saldi sui conti correnti de-
tenuti dai ministeri del Tesoro presso le BCN)
e una voce residuale denominata “Altri fattori
autonomi (saldo netto)”.

Le operazioni di immissione di liquidita in valuta
effettuate in risposta alle turbolenze sui mercati
finanziari sono rappresentate da swap e contratti
pronti contro termine (PcT), attraverso i quali le
banche centrali offrono valuta ai mercati inter-
bancari nazionali. La moneta estera necessaria
per queste operazioni viene ottenuta attraverso
accordi di swap con le banche centrali partner.

Anche gli strumenti di politica monetaria fi-
gurano sia dal lato delle attivita sia da quello
delle passivita del bilancio semplificato. I PcT a
breve e lungo termine, le operazioni di rifinan-
ziamento e i portafogli di strumenti acquistati a
titolo definitivo sono registrati tra le attivita. I
conti correnti detenuti dalle istituzioni creditizie
per adempiere agli obblighi di riserva o per fini
transattivi, le operazioni di assorbimento della
liquidita (ad esempio i depositi a tempo deter-
minato e i PcT di impiego), i depositi presso la
banca centrale e gli altri strumenti di assorbi-
mento della liquidita figurano invece tra le pas-
sivita.



Tavola | Bilancio semplificato dell’Eurosistema, della Federal Reserve

e della Banca del Giappone a fine agosto 2009

Attivita Passivita

(a) Eurosistema " (miliardi di euro)

Fattori autonomi di liquidita

Attivita nette verso 1’estero 392 (317) Banconote in circolazione 767 (633)

Attivita verso denominate in euro? 341  (131) Depositi delle amministrazioni pubbliche 136 (70)
Altri fattori autonomi (saldo netto) 189 (27)

Operazioni di immissione di liquidita in valuta

PcT in dollari statunitensi 31 (0) Crediti della Federal Reserve 31 0)

Swap in corone danesi 0 (0) Crediti della Banca nazionale svizzera 19 0)

Swap in corone svedesi 3 0)

Strumenti di politica monetaria

Portafoglio di covered bond 9 (0) Conti correnti 203 (182)

Operazioni di rifinanziamento principale 78  (313) Operazioni di assorbimento di liquidita 0 0)

Operazioni di rifinanziamento a piu lungo termine 634  (150) Depositi presso la banca centrale 143 (1)

Operazioni di regolazione puntuale 0 0)

Operazioni di rifinanziamento marginale 0 (1)

Totale 1488  (913) 1.488  (913)

(b) Federal Reserve ¥ (miliardi di dollari

statunitensi)

Fattori autonomi di liquidita

Attivita nette verso 1’estero 38 (34) Banconote in circolazione 870  (775)
Depositi delle amministrazioni pubbliche 13 (4)
Altri fattori autonomi (saldo netto) 76 (49)

Operazioni di immissione di liquidita in valuta

Linee di swap per lo scambio di liquidita tra

banche centrali 60 0)

Strumenti di politica monetaria

Attivita denominate in valuta nazionale 1.485 (790)  Conti correnti 862 (16)

Pronti contro termine di finanziamento 0 (20)  Pronti contro termine di impiego 0 0)

Term Auction Facility 221 (0) Conto integrativo del Tesoro 200 0)

Altre tipologie di prestiti 217 0)

Totale 2,021 (845) 2,021  (845)

(c) Banca del Giappone® (100 miliardi di yen)

Fattori autonomi di liquidita

Attivita nette verso 1’estero 54 (57) Banconote in circolazione 762 (758)
Depositi delle amministrazioni pubbliche 29 (42)
Altri fattori autonomi (saldo netto) 139 (-59)

Operazioni di immissione di liquidita in valuta

Pronti contro termine in dollari statunitensi 8 (0) Crediti della Federal Reserve 8 0)

Strumenti di politica monetaria

Attivita denominate in valuta nazionale 596  (578) Conti correnti 19 97

Pronti contro termine di finanziamento 399 (204) Pronti contro termine di impiego 0 0)

Altre tipologie di prestiti 0 (0)  Vendite di titoli emessi dalla Banca del Giappone 0 (0)

Totale 1.056  (838) 1.056  (838)

Fonti: Elaborazioni della BCE effettuate sulla base della situazione contabile settimanale (statistiche settimanali) dell’Eurosistema;

comunicazione statistica H.4.1 della Federal Reserve, tavola 9 “Consolidated statement of condition of all Federal Reserve banks” (ex

tavola 8) ¢ Wednesday Historical Levels, tavola 16 (statistiche settimanali); conti della Banca del Giappone ¢ “Monetary Base and the

Bank of Japan’s Transactions” (statistiche mensili).

1) Al 28 agosto 2009 (i dati aggiornati al 29 giugno 2007 sono riportati fra parentesi).

2) Di cui la voce “debito del governo federale denominato in euro” era pari a 37 miliardi di euro il 29 giugno 2007 e 36 miliardi di euro

il 28 agosto 2009.

3) Al 26 agosto 2009 (i dati aggiornati al 27 giugno 2007 sono riportati fra parentesi).
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Riquadro

LA METODOLOGIA DI REDAZIONE DEI BILANCI SEMPLIFICATI

I bilanci semplificati standardizzano le informazioni presentate nei bilanci dettagliati delle ban-
che centrali aggregando e compensando determinate voci, fino a un grado di compensazione
che dipende dal livello di dettaglio dei rispettivi rendiconti. Ad esempio, il bilancio dell’Euro-
sistema fornisce informazioni molto particolareggiate su conti non collegati alla politica mone-
taria. Il rapporto tra le attivita totali nei bilanci semplificati e quelle nei bilanci dettagliati ¢ di
circa 4:5 per I’Eurosistema e la Banca del Giappone e di quasi 1:1 per la Federal Reserve.

I bilanci semplificati comprendono tre categorie principali di attivita e passivita: i fattori auto-
nomi di liquidita, le operazioni di immissione di liquidita in valuta e gli strumenti di politica
monetaria.

Fattori autonomi di liquidita

Dal lato dell’attivo del bilancio semplificato i fattori autonomi di liquidita comprendono la
voce “Attivita nette verso 1’estero”, che copre tutti i conti denominati in valuta (e include 1’oro
e 1 diritti speciali di prelievo, mentre esclude le operazioni di immissione di liquidita in valuta)
ed ¢ ottenuta sottraendo le passivita dalle attivita. Nel caso dell’Eurosistema, 1’attivo include un
ulteriore fattore autonomo denominato “Attivita denominate in euro” e rappresentato da titoli
e strumenti di debito pubblico denominati in euro che le banche centrali dell’area detengono a
titolo definitivo per scopi di investimento accollandosene il rischio finanziario. Tali portafogli
sono soggetti a massimali concordati a livello di Eurosistema per evitare che interferiscano con
I’attuazione della politica monetaria unica.

I fattori autonomi di assorbimento di liquidita che figurano nel passivo del bilancio sempli-
ficato sono costituiti da banconote e depositi delle amministrazioni pubbliche. Una categoria
residuale denominata “Altri fattori autonomi (saldo netto)” ¢ calcolata come la differenza tra la
somma di tutte le voci del passivo e la somma di tutte le voci dell’attivo del bilancio dettagliato
che non sono riportate nella versione semplificata. Nessuna delle voci cosi compensate ¢ con-
nessa all’attuazione della politica monetaria.

La riclassificazione contabile condotta alla fine del 2008 ha modificato la composizione della
Situazione contabile consolidata settimanale dell’Eurosistema, spostando parte dei portafogli di
investimento delle banche centrali dalla voce A9 (“Altre attivita”) alla voce A7 (“Titoli emessi
da residenti nell’area dell’euro e denominati in euro”). Tale riclassificazione non ha influito
sulle dimensioni della Situazione settimanale, ma ha fatto crescere il bilancio semplificato del-
I’Eurosistema poiché — a differenza della voce A9 — la A7 non ¢ compensata nella posta “Altri
fattori autonomi (netti)”. La risultante variazione di 157,4 miliardi di euro registrata nella voce
“Attivita denominate in euro” del bilancio semplificato il 2 gennaio 2009 rispecchia in qualche
misura |’effettiva espansione dei portafogli di investimento nel periodo compreso tra la meta
del 2007 e la fine del 2008. Prima della riclassificazione, cio figurava nelle “Altre attivita” della
Situazione contabile consolidata settimanale V.

1)  Cfr. il comunicato stampa del 7 gennaio 2009, disponibile all’indirizzo: http://www.ecb.europa.eu/press/pr/wfs/2009/html/fs081231.
it.html.
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Operazioni di immissione di liquidita in valuta estera

Nei bilanci delle banche centrali, tutte le operazioni in valuta estera sono di norma riunite in una
stessa voce dal lato delle attivita e da quello delle passivita. Nei bilanci semplificati utilizzati ai
fini di questo articolo, le operazioni introdotte in risposta alle turbolenze finanziarie sono invece
presentate separatamente. In tali operazioni la Federal Reserve offre dollari alle altre banche
centrali e acquisisce pertanto un credito riportato nella voce “Swap di liquidita con altre banche
centrali” del proprio bilancio. In cambio dei dollari, riceve fondi in euro (yen) e li deposita presso
I’Eurosistema (la Banca del Giappone). Il deposito in euro (yen) figura nella voce “Crediti della
Federal Reserve” dal lato delle passivita del bilancio dell’Eurosistema (della Banca del Giap-
pone) 2. I dollari che riceve dalla Federal Reserve sono attualmente utilizzati dall’Eurosistema
per condurre operazioni di immissione di liquidita con le sue controparti sotto forma di contratti
pronti contro termine (PcT). La voce “PcT in dollari statunitensi”, che compare nell’attivo del
bilancio semplificato dell’Eurosistema, indica il credito in dollari che 1’Eurosistema acquisisce
nei confronti delle sue controparti attraverso queste operazioni. Analogamente, le operazioni PcT
in dollari condotte dalla Banca del Giappone figurano nell’attivo del suo bilancio.

Fino a gennaio 2009 I’Eurosistema ha condotto operazioni di immissione di liquidita in dollari
statunitensi anche sotto forma di swap. In tali operazioni ha offerto alle controparti dollari in
cambio di euro, addebitati sui (sottratti dai) conti correnti delle stesse. Le operazioni di swap fran-
chi svizzeri/euro condotte di concerto con la Banca nazionale svizzera costituiscono un esempio
analogo: la banca centrale elvetica riceve euro in cambio di franchi svizzeri e li deposita presso
I’Eurosistema. Tale deposito in euro rientra nella voce del passivo denominata “crediti della Ban-
ca nazionale svizzera”. L’Eurosistema ha concluso accordi anche con la Danmarks Nationalbank
e la Sveriges Riksbank per consentire uno scambio di liquidita nelle reciproche valute. Attraverso
le operazioni di swap euro/corone danesi ed euro/corone svedesi, le istituzioni creditizie di Dani-
marca ¢ Svezia ricevono euro in cambio di moneta nazionale. L’Eurosistema deposita le corone
danesi e quelle svedesi presso le rispettive banche centrali e acquisisce di conseguenza crediti
denominati in valuta estera che alimentano le voci “Swap in corone danesi” e “Swap in corone
svedesi” nel bilancio semplificato dell’Eurosistema.

Strumenti di politica monetaria

Le differenze principali tra i bilanci semplificati delle tre banche centrali esaminate in questo ar-
ticolo riguardano le voci relative a operazioni di politica monetaria. Nel caso dell’Eurosistema, il
bilancio semplificato mostra la liquidita offerta attraverso: le operazioni di rifinanziamento prin-
cipale a una settimana; le operazioni di rifinanziamento a piu lungo termine a uno, tre, sei e 12
mesi; le operazioni di regolazione puntuale; le operazioni di rifinanziamento marginale overnight.
Le attivita stanziabili ammesse come garanzia in queste operazioni, attualmente accessibili a circa
2.200 controparti, rappresentano un ampio ventaglio composto da strumenti di debito del settore sia
privato sia pubblico. Gli strumenti di politica monetaria dell’Eurosistema comprendono inoltre il
portafoglio di covered bond costituito dal luglio 2009, che ¢ chiaramente distinto dai portafogli de-
tenuti a titolo definitivo dalle banche centrali dell’area dell’euro (“Attivita denominate in euro”).

La quota delle operazioni di rifinanziamento sulle attivita totali ¢ in generale elevata, fin dal pe-
riodo precedente ’inizio delle turbolenze, nel bilancio semplificato dell’Eurosistema e — in misura

2) Lacomponente a termine delle operazioni di swap & contabilizzata fuori bilancio.
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inferiore — della Banca del Giappone. Si € invece mantenuta su livelli relativamente bassi in quello
della Federal Reserve, con un utilizzo dei PcT di norma inteso a fronteggiare solo le oscillazioni
temporanee del fabbisogno di liquidita del settore bancario.

I portafogli di strumenti detenuti a titolo definitivo (attivita denominate in valuta nazionale) svol-
gono un ruolo attivo nell’attuazione della politica monetaria sia della Federal Reserve sia della
Banca del Giappone e, ai fini di questo articolo, sono riportati come strumenti di politica monetaria
nei bilanci semplificati. I titoli attualmente detenuti dalla Federal Reserve comprendono buoni
del Tesoro, obbligazioni e certificati, strumenti di debito di agenzie federali e, dal gennaio 2009,
titoli assistiti da ipoteca emessi da agenzie federali. Prima delle turbolenze sui mercati finanziari,
la Federal Reserve tendeva a manovrare le dimensioni del suo portafoglio di strumenti detenuti a
titolo definitivo verso il livello delle banconote in circolazione. Gli attivi della Banca del Giappone
comprendono attualmente titoli di Stato, buoni del Tesoro e azioni detenute in pecuniary trust,
oltre che carta commerciale e obbligazioni societarie rispettivamente da febbraio e marzo 2009. Le
disponibilita di obbligazioni di Stato giapponesi detenute a titolo definitivo sono state mantenute al
di sotto del livello di banconote emesse.

Il lato delle attivita del bilancio semplificato della Federal Reserve contiene inoltre la Term Auction
Facility (TAF), introdotta come risposta alle turbolenze finanziarie. Rispetto alle regolari operazioni
PcT condotte dalla Federal Reserve, la TAF ¢ accessibile a un maggior numero di controparti (circa
7.000, contro le 18 di dette operazioni) a fronte di una pitt ampia gamma di garanzie. Nel bilancio
semplificato della Federal Reserve, la voce “Altre tipologie di prestiti” riunisce le poste “Altri pre-
stiti” e “Disponibilita nette di portafoglio” del bilancio dettagliato e contiene molte delle misure di
allentamento creditizio adottate dalla Federal Reserve (per maggiori dettagli, cfr. 1a sezione 3.1). In
quello della Banca del Giappone, le “Altre tipologie di prestiti” comprendono le operazioni speciali
di immissione di liquidita a fronte di debito societario introdotte nel gennaio 2009 e la facilitazione
di credito complementare che offre prestiti overnight su richiesta delle controparti.

Nel passivo del bilancio semplificato figurano i conti correnti delle istituzioni creditizie e alcuni
altri strumenti di politica monetaria utilizzati per assorbire liquidita. I conti correnti includono sia
la riserva obbligatoria sia quella in “eccesso”, vale a dire i depositi che eccedono la riserva obbli-
gatoria. L’Eurosistema offre inoltre i depositi presso la banca centrale, una categoria di operazioni
attivabili su iniziativa delle controparti per il deposito di liquidita su base overnight. La voce
“Operazioni di assorbimento di liquidita” sul bilancio semplificato dell’Eurosistema comprende
I’insieme dei depositi a termine che, a differenza dei PcT attivi della Federal Reserve e della Banca
del Giappone, non comportano un trasferimento di garanzie alle controparti. I1 “Conto integrativo
del Tesoro statunitense” contiene i depositi costituiti da quest’ultimo presso la Federal Reserve nel
quadro di un programma introdotto nel settembre 2008 per assorbire parte della liquidita in eccesso
conseguente alle nuove operazioni di rifinanziamento. Infine, la voce “Vendite di titoli della Banca
del Giappone” comprende gli strumenti emessi dalla banca centrale nipponica.

3 ANDAMENTO DEI BILANCI
DA GIUGNO 2007

Durante la fase iniziale delle turbolenze finanzia-
rie, ovvero fino a settembre 2008, la dimensione
dei bilanci delle banche centrali non ha subito

BCE
Bollettino mensile
Ottobre 2009

cambiamenti di rilievo (cftr. figura 1). Le immis-
sioni di liquidita erano compensate con la vendi-
ta di attivita o con correzioni al ribasso dell’en-
tita delle operazioni di rifinanziamento verso la
fine del periodo di mantenimento, per evitare un
eccesso di liquidita residuo nel sistema bancario.



Figura | Attivita totali sul bilancio
semplificato
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Fonti: Eurosistema, Federal Reserve, Banca del Giappone ed
elaborazioni della BCE.

Nota: I’aumento delle attivita totali dell’Eurosistema registrato il
2 gennaio 2009 ¢ conseguente a una riclassificazione contabile.
L’espansione dei portafogli di investimento negli anni precedenti
ha trovato riflesso dal lato delle attivita del bilancio semplificato
(cfr. il riquadro).

Dopo I’intensificarsi delle turbolenze nel quar-
to trimestre del 2008, invece, I’Eurosistema ha
adottato una serie di misure di maggiore soste-
gno al credito e la Federal Reserve ha varato un
programma di allentamento creditizio. Ne € con-
seguita un’espansione significativa dei rispettivi
bilanci, cui ha fatto seguito un calo delle attivita
nella prima meta del 2009 per le migliorate con-
dizioni nei mercati monetari. Il 24 giugno, tutta-
via, la forte domanda registrata nell’operazione
di rifinanziamento a un anno condotta dall’Eu-
rosistema ha dato origine a un nuovo aumento
delle attivita totali nel bilancio di quest’ultimo.
A causa del livello elevato di banconote in cir-
colazione, riconducibile a una crescita superiore
al trend alla fine degli anni novanta, il bilancio
della Banca del Giappone aveva una dimensione
relativamente consistente prima dell’inizio delle
turbolenze; di conseguenza, nei due anni trascor-
si la sua espansione ¢ stata piu ridotta.

La tavola 2 mostra le attivita totali in percen-
tuale del PIL e delle banconote in circolazio-

Tavola 2 Attivita totali nel bilancio

semplificato in percentuale del PIL
e delle banconote in circolazione

Euro- Federal | Banca del
sistema | Reserve | Giappone
In percentuale del PIL
Giugno 2007 10 6 16
Massimo 19 15 23
Data di riferimento
per il massimo 2/01/09  17/12/08  31/03/09
Agosto 2009 16 14 22

In percentuale delle banconote
in circolazione

Giugno 2007 144 109 111
Massimo 231 266 144
Data di riferimento

per il massimo 2/01/09  17/12/08  31/03/09
Agosto 2009 194 232 139

Fonti: Eurosistema, Federal Reserve, Banca del Giappone ed
elaborazioni della BCE.

ne nell’area dell’euro, negli Stati Uniti e in
Giappone. Prima delle misure adottate come
reazione alle turbolenze, le tre banche cen-
trali in esame presentavano delle differenze a
questo riguardo: la Federal Reserve registra-
va i valori piu bassi in entrambi i casi, men-
tre all’Eurosistema e alla Banca del Giappone
erano riferiti quelli piu elevati in rapporto ri-
spettivamente alle banconote in circolazione e
al PIL. Tali differenze si spiegano almeno in
parte con le diversita in termini di struttura dei
mercati finanziari, di assetto operativo per la
politica monetaria e di condizioni economiche.
L’aumento delle attivita delle banche centrali
da ottobre 2008 ha collocato il bilancio della
Federal Reserve al primo posto in rapporto alle
banconote in circolazione, pur mantenendolo
all’ultimo rispetto al PIL. Le sezioni seguenti
descrivono i fattori che hanno concorso al sud-
detto aumento.

3.1 IMPATTO DEGLI STRUMENTI
DI IMMISSIONE DI LIQUIDITA

La crescita significativa e la ricomposizione dei
bilanci semplificati vanno ricondotte alle misu-
re adottate dalle banche centrali per fronteggia-
re le tensioni sui mercati monetari e garantire
I’ordinata attuazione della politica monetaria.
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EUROSISTEMA

Nella prima fase delle turbolenze sui mercati
finanziari, la principale modifica all’approccio
dell’Eurosistema verso la gestione della liqui-
dita — vale a dire ’aumento degli importi ag-
giudicati e della frequenza delle operazioni di
rifinanziamento a piu lungo termine (ORLT) —
non ha influito sulle dimensioni del bilancio
semplificato, ma ha soltanto modificato il rap-
porto fra le ORLT e le operazioni di rifinanzia-
mento a una settimana: le ORLT costituivano
un terzo delle operazioni di rifinanziamento in
essere prima delle turbolenze e due terzi nel set-
tembre 2008.

Nell’ottobre del 2008 I’Eurosistema ha varato
una serie di iniziative intese a fornire un mag-
giore sostegno al credito, che a maggio 2009
ha integrato con diversi altri strumenti. In pri-
mo luogo, ha iniziato a condurre tutte le opera-
zioni di rifinanziamento mediante aste a tasso
fisso con piena aggiudicazione dell’importo. In
secondo luogo, ha affiancato a questa modifica
operativa un’estensione temporanea del gia lun-
go elenco di attivita stanziabili nelle operazioni
di mercato aperto. In terzo luogo, ha aumentato
sia il numero sia la frequenza delle ORLT con
scadenze da uno a sei mesi. Queste tre compo-
nenti del programma di maggiore sostegno al
credito hanno accresciuto notevolmente le di-
mensioni del bilancio dell’Eurosistema. Le con-
sistenze di ORLT sono salite da 150 miliardi nel
giugno del 2007 a oltre 600 alla fine del 2008 e
cio ha fatto quasi raddoppiare 1’entita delle ope-
razioni di rifinanziamento in essere, portandola
a un massimo di 850 miliardi di euro il 2 gen-
naio 2009 (cfr. figura 2a). Anche il totale riferi-
to alle operazioni di rifinanziamento principale
(ORP) ¢ aumentato, da una media di 190 miliar-
di di euro durante la prima fase delle turbolenze
finanziarie a 340 miliardi agli inizi di dicembre
2008, per poi diminuire successivamente.

Durante la prima meta del 2009, a seguito del
miglioramento delle condizioni del mercato mo-
netario, la domanda di ORLT a uno, tre ¢ sei
mesi ¢ scesa gradualmente a 400 miliardi di euro.
L’Eurosistema ha tuttavia mantenuto le misure
straordinarie di gestione della liquidita per favo-
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Figura 2 Strumenti di politica monetaria
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rire i prestiti bancari all’economia reale. Inoltre,
il 24 giugno 2009 ha condotto la prima ORLT a
un anno come estensione della terza componen-
te del programma di maggiore sostegno al cre-
dito menzionata in precedenza. Tale operazione,
che ha suscitato un notevolissimo interesse nelle
controparti e si ¢ conclusa con 1’aggiudicazione
di 442 miliardi di euro, ha determinato un nuovo
significativo ampliamento del bilancio dell’Eu-
rosistema. Alla fine di giugno 2009 il volume
complessivo delle operazioni di rifinanziamento
in essere era pari a 900 miliardi di euro.

Aluglio 2009 I’Eurosistema ha posto in essere il
quarto elemento fondamentale del suo program-
ma, vale a dire I’acquisto di covered bond a tito-
lo definitivo. Nei primi due mesi ha gia costitui-
to un portafoglio per un controvalore totale di 9
miliardi di euro, che entro la fine di giugno 2010
dovrebbe salire a 60. Questa misura ha compor-
tato un cambiamento significativo per il bilan-
cio dell’Eurosistema: la voce “titoli denominati
in euro emessi da residenti nell’area dell’euro” ¢
stata scomposta in due, vale a dire il portafoglio
di covered bond (utilizzato nell’attuazione della
politica monetaria) e le attivita di investimento
delle banche centrali dell’area dell’euro (un fat-
tore autonomo).

FEDERAL RESERVE

Le regolari operazioni PcT condotte di norma
dalla Federal Reserve per correggere le oscil-
lazioni temporanee del fabbisogno di liquidita
del sistema bancario ammontavano mediamente
a 30 miliardi di dollari statunitensi nella prima
meta del 2007. Il programma di PcT a un mese
varato agli inizi del 2008 ha fatto salire le con-
sistenze di PcT a 130 miliardi nel maggio dello
stesso anno. Poiché i programmi di prestito in-
trodotti dopo il fallimento di Lehman Brothers
avevano generato alti livelli di riserve in ecces-
so0, a gennaio 2009 la Federal Reserve ha cessato
di condurre le sue regolari operazioni PcT (cfr.
figura 2b). A dicembre 2007 ¢ stata introdotta
la Term Auction Facility (TAF), con lo scopo di
erogare fondi a termine, ¢ nel 2008 ne ¢ stata
allungata a tre mesi la scadenza massima pre-
vista. L’ammontare in essere a titolo della TAF
ha raggiunto un massimo di quasi 500 miliardi

di dollari nel marzo 2009 ed ¢ successivamente
sceso a circa 220 miliardi.

Oltre alle regolari operazioni PcT e alla TAF,
anche le variazioni del portafoglio di strumen-
ti acquistati a titolo definitivo ha influito sulla
dimensione e la composizione del bilancio della
Federal Reserve durante le turbolenze finanzia-
rie. Tra giugno 2007 e settembre 2008 la Federal
Reserve ha venduto titoli del Tesoro per circa
300 miliardi di dollari con lo scopo di com-
pensare la liquidita offerta attraverso la TAF e
gli altri programmi di finanziamento di nuova
introduzione. Successivamente, nel contesto
della sua politica di allentamento creditizio, ha
iniziato ad acquistare titoli di debito di agenzie
federali (nel settembre 2008) e titoli assistiti da
ipoteca emessi da agenzie federali (nel gennaio
2009), per un portafoglio totale di 740 miliardi
di dollari ad agosto 2009. La Federal Reserve
ha inoltre ripreso ad acquistare titoli del Tesoro
ad aprile 2009, accrescendo pertanto il suo por-
tafoglio di 270 miliardi di dollari entro la fine
di agosto.

Infine, la voce “Altre tipologie di prestiti” ha
concorso in misura significativa alla forte espan-
sione del bilancio della Federal Reserve. Essa
comprende la finestra di sconto, un’operazione
di rifinanziamento attivabile su iniziativa delle
istituzioni finanziarie di deposito. Dopo che la
Federal Reserve ha ridotto il differenziale tra il
tasso sulle operazioni effettuate attraverso la fi-
nestra di sconto e il tasso obiettivo sui Federal
Fund (da 100 a 50 punti base nell’agosto 2007
e a 25 punti base nel marzo 2008) e ha este-
so la scadenza dei finanziamenti erogabili (da
overnight a 30 e, successivamente, a 90 giorni),
il ricorso a questa tipologia di prestito ¢ salito da
una media di 200 milioni di dollari nel giugno
del 2007 a quasi 100 miliardi nell’ottobre del
2008. Inoltre, a marzo 2008 i primary dealers
(vale a dire un gruppo limitato di intermediari
finanziari non bancari che costituiscono le con-
troparti della Federal Reserve nelle consuete
operazioni di mercato aperto) sono stati ammes-
si a un analogo programma di prestiti overnight
attivabilesuiniziativadellecontroparti,laPrimary
Dealer Credit Facility.
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La voce “Altre tipologie di prestiti” della
Federal Reserve include anche alcuni strumenti
introdotti dopo il settembre del 2008 per allentare
le condizioni del credito. In primo luogo, ¢ stata
lanciata la Asset-Backed Commercial Paper
Money Market Mutual Fund Liquidity Facility,
intesaafinanziarelebanchenell’acquistodiasset-
backed commercial paper dai fondi del mercato
monetario. Successivamente, nell’ottobre del
2008, si sono aggiunti la Commercial Paper
Funding Facility, avente lo scopo di accrescere
la liquidita del mercato della carta commerciale,
e la Money Market Investor Funding Facility,
destinata a offrire liquidita agli investitori del
mercato monetario. Nel marzo del 2009 ¢ stata
introdotta la Term Asset-Backed Securities Loan
Facility, con 1’obiettivo di favorire 1’emissione
di titoli garantiti da prestiti al consumo e prestiti
alle piccole imprese. Questi nuovi programmi di
finanziamento, il maggiore ricorso alla finestra
di sconto, i fondi erogati nel quadro della
fusione tra Bear Stearns e JPMorgan Chase ¢ la
ristrutturazione di AIG hanno fatto aumentare la
posta “Altre tipologie di prestiti” da 190 milioni
di dollari a fine giugno 2007 a un massimo
di 600 miliardi alla fine del 2008. Come nel
caso delle ORLT condotte dall’Eurosistema,
il miglioramento delle condizioni nei mercati
finanziari ha fatto scendere la domanda dei
nuovi strumenti a 220 miliardi di dollari a fine
agosto 2009.

BANCA DEL GIAPPONE

Anche la Banca del Giappone ha accresciuto la
dimensione del suo bilancio e ne ha modifica-
to la composizione, al pari dell’Eurosistema e
della Federal Reserve, ma su scala piu ridotta.
In primo luogo, da giugno 2007 ha innalzato
a circa 19.000 miliardi di yen il livello delle
sue operazioni PcT (cfr. figura 2c¢). In secon-
do luogo, tra il 2007 e il 2008 ha visto ridur-
si le disponibilita di titoli di Stato giapponesi
per motivi principalmente riconducibili al fatto
che gli acquisti sono stati inferiori ai rimbor-
si. Con lo scopo di sostenere i mercati creditizi
durante le turbolenze, ha iniziato ad acquista-
re carta commerciale nel febbraio del 2009 e
obbligazioni societarie il mese successivo, ac-
cumulando entro agosto consistenze rispettiva-
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Figura 2 Strumenti di politica monetaria
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mente pari a 100 e 250 miliardi di yen. Infine,
per agevolare il finanziamento delle imprese,
nel gennaio del 2009 ha introdotto operazioni
speciali di liquidita a tasso fisso con importo
illimitato garantite da titoli di debito societario.
Con tali operazioni, la voce “Altre tipologie di
prestiti” ha raggiunto 7.500 miliardi di yen nel
marzo del 2009.

COLLABORAZIONE TRA BANCHE CENTRALI

A dicembre 2007 ¢ stata introdotta un’impor-
tante innovazione, che ha segnato una tappa si-
gnificativa nella collaborazione tra banche cen-
trali durante le turbolenze finanziarie mondiali:
la BCE e diverse altre banche centrali hanno in-
fatti deciso di intervenire assieme alla Federal
Reserve fornendo liquidita in dollari statuniten-
si contro garanzie nazionali alle loro contropar-
ti per il tramite di accordi di swap. Le linee di
swap sono di norma riservate agli interventi sui
mercati valutari, ma la loro attivazione durante
le turbolenze ha avuto lo scopo di fronteggiare
gli attriti sul mercato monetario e ha modificato
in senso qualitativo la composizione dei bilanci



semplificati delle banche centrali. Alla meta di
dicembre del 2008 I’ammontare totale in essere
delle operazioni di swap in dollari iscritto nel
bilancio semplificato della Federal Reserve ha
sfiorato 1 600 miliardi di dollari, un quarto degli
attivi totali della banca. Nello stesso mese circa
un quarto dei 600 miliardi di dollari riferiti a
linee di swap fra banche centrali (equivalente a
200 miliardi di euro) figurava dal lato delle pas-
sivita dei bilanci semplificati dell’Eurosistema,
mentre un quinto (11.000 miliardi di yen) si
trovava sul bilancio della Banca del Giappone.
Nel 2009 la domanda internazionale di rifinan-
ziamento in dollari ¢ scesa gradualmente e in
agosto il relativo importo iscritto nel bilancio
semplificato della Federal Reserve era pari a
60 miliardi di dollari, di cui I’equivalente di
31 miliardi di euro riferibile all’area dell’euro
e ’equivalente di circa 770 miliardi di yen al
Giappone.

Oltre alle operazioni in dollari statunitensi, da
ottobre 2008 1’Eurosistema ha offerto in media
I’equivalente di 33 miliardi di euro mediante
swap sul tasso di cambio franco svizzero/euro
condotti in cooperazione con la Banca nazio-
nale svizzera. Da novembre 2008 ha inoltre
fornito una media di 3 miliardi di euro alle isti-
tuzioni creditizie danesi attraverso accordi di
swap sul cambio euro/corona danese conclusi
con la Danmarks Nationalbank. Analogamente,
da giugno 2009 ha offerto 3 miliardi di euro alle
controparti della Sveriges Riksbank attraverso
una linea di swap euro/corone svedesi. Queste
operazioni di immissione di liquidita in valuta
costituiscono il quinto elemento fondamentale
del programma di sostegno al credito introdotto
dall’Eurosistema.

3.2 EFFETTI DEGLI STRUMENTI UTILIZZATI
PER ASSORBIRE LIQUIDITA

Le tre banche centrali hanno assorbito la liqui-
dita in eccesso attraverso strumenti diversi. Nel
caso dell’Eurosistema, la voce del passivo che
ha registrato la crescita maggiore ¢ costituita
dai depositi presso la banca centrale: il loro
saldo medio ¢ passato da circa 1 a oltre 300
miliardi di euro tra la fine di giugno 2007 ¢ la
fine del 2008, ¢ sceso gradualmente a meno di

20 miliardi nel giugno del 2009 ed ¢ succes-
sivamente risalito a una media di 190 miliardi
durante 1’estate. L’Eurosistema ha inoltre assor-
bito liquidita attraverso diverse operazioni di
regolazione puntuale condotte a dicembre 2007
¢ a gennaio e ottobre 2008, oltre che alla fine di
gran parte dei periodi di mantenimento.

Come indicato in precedenza, il bilancio della
Federal Reserve non ¢ cresciuto in misura si-
gnificativa tra giugno 2007 e settembre 2008
perché I’eccesso di liquidita fornito attraverso i
nuovi programmi di finanziamento ¢ stato rias-
sorbito dalla vendita e dal rimborso di titoli del
Tesoro per un controvalore di circa 300 miliardi
di dollari: questo ha accresciuto 1’ammonta-
re relativo a una categoria di attivita e ridotto
quello di un’altra. Lo stesso non ¢ stato tuttavia
possibile dopo le massicce immissioni di liqui-
dita risultanti dalle misure adottate a ottobre
2008, quando, in base ad un accordo raggiunto
tra la Federal Reserve e il Tesoro statuniten-
se, quest’ultimo ha emesso titoli e depositato i
proventi della relativa vendita in un conto inte-
grativo presso la Federal Reserve. Tale misura
ha assorbito 500 miliardi di dollari nell’ottobre
e novembre del 2008, portando a 200 miliardi
I’ammontare ancora in essere ad agosto 2009.

Da parte sua, prima di novembre 2008 la Banca
del Giappone ha occasionalmente assorbito li-
quidita attraverso la vendita di strumenti di pro-
pria emissione e PcT di impiego su titoli di Stato
nipponici per un ammontare totale in essere non
superiore a circa 1.000 miliardi di yen.

Anche i saldi sui conti correnti detenuti dalle
istituzioni creditizie statunitensi e giapponesi
presso le rispettive banche centrali, che com-
prendono la riserva obbligatoria ¢ le riserve in
eccesso, sono aumentati dall’ottobre del 2008.
Cio va ricondotto all’introduzione di una remu-
nerazione delle riserve in eccesso, che ha per-
messo alle banche di detenere queste ultime a
costi nulli. A ottobre 2008 la Federal Reserve
ha iniziato a corrispondere interessi sia sulle
riserve obbligatorie sia su quelle in eccesso e
il mese successivo la Banca del Giappone ha
introdotto una Complementary Deposit Facility
temporanea, iscritta a bilancio assieme ai conti
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correnti, per remunerare le riserve in eccesso.
Tali misure hanno acquisito un ruolo importan-
te nell’assorbimento della liquidita in eccesso
e hanno determinato una crescita notevole dei
saldi di conto corrente, da meno di 20 a oltre
860 miliardi di dollari tra giugno 2007 e agosto
2009 nel caso della Federal Reserve e da meno
di 10.000 a 12.000 miliardi di yen in quello del-
la Banca del Giappone.

I1 forte aumento dell’offerta di liquidita nell’at-
tivo e dell’assorbimento di liquidita nel passivo
dei bilanci delle banche centrali attesta I’impor-
tanza del ruolo di intermediazione svolto da que-
ste ultime durante la fase di imperfetto funzio-
namento dei mercati monetari e, soprattutto, nei
mesi immediatamente successivi il tracollo di
Lehman Brothers a settembre 2008. Intervenen-
do per ridurre le carenze di liquidita nel mese di
ottobre 2008, le banche centrali hanno parzial-
mente sostituito un’ampia parte del mercato mo-
netario come fonte di finanziamento per le isti-
tuzioni creditizie. Ad esempio, il volume di con-
trattazioni sul mercato interbancario overnight
in euro e sul mercato e-MID ? ¢ sceso quando
I’Eurosistema ha deciso di condurre le proprie
operazioni di rifinanziamento mediante asta a
tasso fisso con piena aggiudicazione dell’im-
porto e ha ridotto a 100 punti base il corridoio
formato dai tassi di interesse sulle operazioni
attivabili su iniziativa delle controparti intorno
al tasso delle ORP (cfr. figura 3a). Il corridoio
¢ stato successivamente ampliato (a 200 punti
base) alla fine di gennaio 2009, con l’intento
di riattivare il mercato monetario in euro, ¢ poi
di nuovo ristretto (a 150 punti base) in maggio.
Come mostra la figura 3a, tra gennaio e giugno
2009 i volumi overnight sono aumentati e le at-
tivita totali dell’Eurosistema sono diminuite .
Anche nel caso della Banca del Giappone, I’au-
mento delle operazioni PcT e delle riserve in
eccesso osservato tra ottobre 2008 e luglio 2009
¢ stato connesso a una diminuzione dell’attivita
sul mercato monetario (cfr. figura 3b)%.

Il ruolo di intermediazione delle banche centrali
— particolarmente importante nei mesi succes-
sivi al tracollo di Lehman Brothers — ¢ in linea
con il programma di maggiore sostegno al cre-
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Figura 3 Attivita totali delle banche
centrali e volume di scambio nel mercato

monetario
(gennaio 2007=100)
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dito varato dall’Eurosistema, con la politica di
allentamento creditizio introdotta della Federal
Reserve ¢ con le misure di rafforzamento del
mercato dei titoli di debito societari adottate
dalla Banca del Giappone.

2) e-MID ¢ il piu grande mercato elettronico europeo per i depositi
interbancari non garantiti.

3) Per una descrizione dell’impatto sui mercati overnight in euro
esercitato dal restringimento del corridoio fra i tassi di inte-
resse sulle operazioni attivabili su iniziativa delle controparti,
cfr. I"articolo L attuazione della politica monetaria dall’agosto
2007, nel numero di luglio 2009 di questo Bollettino.

4)  Le statistiche sui volumi di scambi overnight di dollari statuni-
tensi non vengono messe a disposizione del pubblico.



3.3 ANDAMENTI DEI FATTORI AUTONOMI

Durante le turbolenze finanziarie, il passivo dei
bilanci semplificati delle tre banche centrali si ¢
ampliato anche come conseguenza dell’aumento
dei fattori autonomi di liquidita (in particolare
banconote in euro, depositi delle amministrazio-
ni pubbliche dell’area dell’euro e depositi del
Tesoro statunitense). La crescita del volume di
tali fattori, che spiega perché la liquidita offerta
attraverso gli strumenti di politica monetaria de-
scritti nella sezione 3.1 sia cresciuta piu di quel-
la assorbita mediante le misure illustrate nella
sezione 3.2, si ¢ accompagnato a un aumento
della volatilita degli stessi.

Le turbolenze hanno influito sulla domanda di
banconote, soprattutto nell’autunno del 2008.
La figura 4a mostra che alla fine di settembre
dello scorso anno la domanda di banconote
in euro (e, in misura inferiore, in dollari sta-
tunitensi) ¢ cresciuta significativamente, al di
la della tendenza crescente di lungo periodo e
dell’aumento stagionale che si registra di norma
attorno ai periodi di ferie. Nella prima meta di
ottobre 2008 la domanda superiore al trend ¢
stata di circa 35 miliardi di euro, di cui appros-
simativamente due terzi riguardante il taglio da
500 euro. Poiché i biglietti di grosso taglio sono
di norma utilizzati come riserva di valore (vale
a dire come sostituto dei depositi bancari) € non
a fini transattivi, questo livello elevato potrebbe
essere connesso a una mancanza di fiducia nel
sistema bancario in tale periodo. Inoltre, una
parte considerevole della domanda di bigliet-
ti da 500 euro va ricondotta a banche con sedi
prossime ai confini dell’area dell’euro o che si
occupano della distribuzione di banconote al-
I’esterno dell’area e in particolare nell’Euro-
pa orientale. Questa domanda straordinaria di
banconote in euro si ¢ gradualmente esaurita
alla fine del mese, dopo I’annuncio di misure
pubbliche straordinarie a sostegno del settore
bancario. Il livello di circolante ¢ tuttavia ri-
masto superiore alla tendenza di lungo periodo.
Analogamente, nel caso della Federal Reserve,
la crescita delle banconote in circolazione si ¢
intensificata nel maggio del 2008 dopo esse-
re stata in calo dal 2003. L’intensificazione ¢

el

Figura 4 Fattori autonomi di liquidita
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ascrivibile principalmente alla maggiore do-
manda dall’America latina oltre che, nel pro-
sieguo dell’anno, dall’Europa orientale e dagli
stessi Stati Uniti.

L’entita e la volatilita dei depositi delle ammi-
nistrazioni pubbliche dell’area dell’euro e del
Tesoro statunitense rispettivamente presso 1I’Eu-
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rosistema e la Federal Reserve hanno registrato
un incremento significativo nell’ultimo trimestre
del 2008 (cfr. figura 4b). Una causa di questo an-
damento ¢ rappresentata dai consistenti ¢ diversi
pagamenti connessi ai programmi pubblici intro-
dotti come reazione alle turbolenze finanziarie.
Il Tesoro statunitense, ad esempio, ha mantenuto
un saldo elevato nel suo conto generale presso
la Federal Reserve per gestire i deflussi relati-
vi al Troubled Asset Relief Program. Inoltre, i
ministeri del Tesoro hanno incontrato difficolta
crescenti nel collocare fondi sul mercato.

Infine, i portafogli di investimento delle banche
centrali dell’area dell’euro nella voce “Attivita
denominate in euro” del bilancio semplificato
dell’Eurosistema (cfr. tavola 1a) sono aumentati
da giugno 2007. Gran parte dell’incremento ha
trovato riflesso nel bilancio semplificato solo a
seguito della riclassificazione contabile di fine
dicembre 2008 (cft. il riquadro). La crescita dei
portafogli di investimento delle banche centra-
li dell’area dell’euro si ¢ mantenuta entro i li-
miti definiti da un accordo dell’Eurosistema, il
quale ¢ inteso a garantire che tali portafogli non
interferiscano con la politica monetaria unica.
Le banche centrali dell’area dell’euro acquista-
no attivitd denominate in euro per scopi diversi,
tra cui: accrescere il reddito monetario, investire
fondi propri e offrire servizi di banca agente sia
al rispettivo governo (in relazione, tra I’altro, ai
fondi pensione pubblici) sia alle banche centrali
e ai governi di altri paesi (ad esempio, servizi di
gestione delle riserve).

4 CONCLUSIONI

Come reazione alle turbolenze finanziarie I’Eu-
rosistema, la Federal Reserve e la Banca del
Giappone hanno introdotto misure significative
volte a preservare I’accesso delle istituzioni fi-
nanziarie alla liquidita nonostante i problemi di
funzionamento dei mercati monetari e a ridurre
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le tensioni sui mercati creditizi, garantendo di
conseguenza |’ordinata trasmissione della po-
litica monetaria al settore reale dell’economia.
Tali misure hanno trasformato le banche centrali
in importanti intermediari nel mercato moneta-
rio e fatto aumentare notevolmente la dimensio-
ne e la complessita dei loro bilanci.

Prima di ottobre 2008 le tre banche centrali
hanno fronteggiato i problemi di funzionamen-
to dei mercati monetari accrescendo 1’ammon-
tare in essere e/o la scadenza media delle loro
operazioni di rifinanziamento. Nel periodo suc-
cessivo hanno invece mirato maggiormente a
sostenere il flusso di credito al settore privato e,
piu in generale, a ripristinare il meccanismo di
trasmissione della politica monetaria. Poiché il
grado di dipendenza dell’economia dal settore
bancario ¢ molto piu elevato nell’area dell’euro
che negli Stati Uniti ¥, I’Eurosistema ha varato
un programma di maggiore sostegno al credito
accentuando 1’offerta di liquidita alle istituzioni
creditizie anche attraverso 1’acquisto di covered
bond. Data I’importanza economica dei mercati
dei capitali negli Stati Uniti, la Federal Reserve
ha attuato una politica di allentamento creditizio
rivolta a diversi segmenti del mercato del credi-
to. La Banca del Giappone ha introdotto misure
speciali a sostegno del mercato del finanziamen-
to alle imprese, particolarmente colpito dal ral-
lentamento economico. Oltre ad adottare misure
di politica monetaria interna, le tre banche cen-
trali (e diverse altre) si sono alleate in un’azione
inedita a livello mondiale per mitigare 1’impatto
della peggiore turbolenza finanziaria degli ultimi
decenni offrendo valuta estera al sistema banca-
rio locale attraverso linee di swap.

5) Trail 2004 e il 2008 il canale bancario ha costituito in media il
70 per cento del finanziamento esterno delle societ™ non finan-
ziarie dell’area dell’euro e poco pi del 20 per cento di quello
delle societ” statunitensi. Per maggiori dettagli, cfr. I’articolo 1/
finanziamento esterno delle famiglie e delle societ” non finan-
ziarie: un confronto tra [’area dell’euro e gli Stati Uniti, nel
numero di aprile 2009 di questo Bollettino.



LO SVILUPPO FINANZIARIO
NELLE ECONOMIE EMERGENTI:
DISAMINA E IMPLICAZIONI DI POLICY

Lo sviluppo finanziario interno a un’economia presenta importanti implicazioni economiche e di
policy. Nel presente articolo tale tema é trattato con riferimento alle economie emergenti e in via
di sviluppo, considerando altresi i legami economici e finanziari da esse intrattenuti con le econo-
mie avanzate. In quest’ottica, assumono particolare rilevanza quattro implicazioni dello sviluppo
finanziario. In primo luogo, i progressi realizzati in quest ambito possono portare a una piu elevata
crescita potenziale, ad esempio mediante un aumento dei livelli di investimento, come mostrano
numerose ricerche. Inoltre, un maggiore grado di sviluppo dei mercati finanziari interni tende ad
accrescere la capacita di tenuta delle economie emergenti, a condizione che sia fondato su una
sorveglianza prudenziale molto solida e rigorosa. L’aumento dello spessore e della liquidita dei
mercati e in grado di attrarre investitori esteri, come confermano gli andamenti degli afflussi lordi
di capitali privati alle economie emergenti. La maggiore esposizioni finanziaria transfrontaliera
comporta tuttavia, in determinate circostanze, il rischio di improvvise inversioni dei flussi di capi-
tali, un fenomeno evidenziato dalla crisi finanziaria in corso. Infine, [’esistenza di importanti dif-
ferenze nel grado di sviluppo finanziario fra le economie avanzate e gran parte di quelle emergenti
e stata uno dei fattori all’origine dell’ accumulo di squilibri internazionali negli anni precedenti la
crisi finanziaria. E pertanto ipotizzabile che un maggiore grado di simmetria nella globalizzazione
finanziaria — ossia il recupero del ritardo accumulato in termini finanziari dalle economie emer-
genti — potrebbe, in un piu lungo periodo, contribuire a dare una configurazione piu sostenibile
a risparmi-investimenti e alle bilance dei pagamenti di parte corrente, grazie alla crescita della
domanda interna e alla riduzione dei deflussi di capitali pubblici nelle economie emergenti e in via
di sviluppo. Questo richiede anche appropriati miglioramenti che rinforzino la stabilita del sistema
finanziario mondiale internazionale.

Fatte queste premesse, [’articolo presenta ed esamina alcuni indicatori dello sviluppo finanziario
interno nelle economie emergenti, raffrontandole alle economie avanzate. Esso si sofferma poi
piu in particolare su due degli aspetti summenzionati dello sviluppo finanziario, ossia: 1) il nesso
con gli squilibri internazionali e le conseguenti implicazioni a livello sia di mercati emergenti,
sia mondiale; e 2) il legame fra lo sviluppo finanziario interno e la stabilita finanziaria, con par-
ticolare riferimento all’esempio del rapido sviluppo del credito bancario nell’Europa orientale e
sudorientale.

I INTRODUZIONE “apertura finanziaria” ?. In particolare, ai fini

del presente articolo ¢ essenziale distinguere

Lo sviluppo finanziario interno puo essere de-
finito come la capacita di un paese di veicolare
i risparmi verso gli investimenti entro i confini
nazionali. Tale capacita dipende dal progresso
istituzionale ¢ organizzativo del sistema finan-
ziario nazionale, che riduce le asimmetrie infor-
mative, porta alla creazione di nuovi importanti
segmenti di mercato, promuove 1’innovazione
finanziaria, accresce la gamma di operazioni fi-
nanziarie a disposizione degli operatori, riduce
i costi di transazione ed aumenta la concorren-
za V. In base a questa definizione, la nozione di
“sviluppo finanziario interno” andrebbe mante-
nuta distinta da altri concetti, quali quelli di “si-
stema finanziario”, “integrazione finanziaria” e

fra stabilita finanziaria e sviluppo finanziario
interno: ¢ infatti perfettamente plausibile che
un paese altamente sviluppato da un punto di
vista finanziario sia soggetto a crisi finanziarie
qualora i risultati da esso raggiunti in termini di
stabilita finanziaria siano carenti, come mostra
chiaramente la crisi in atto.

Cfr. P. Hartmann, F. Heider, E. Papaioannou ¢ M. Lo Duca
(2007), “The role of financial markets and innovation in
productivity and growth in Europe”, Occasional Paper della
BCE n. 72.

Per quanto riguarda il quadro di riferimento concettuale
cui si riferisce il presente articolo, cfr. ’articolo intitolato
“Valutazione della performance dei sistemi finanziari”, nel
numero di ottobre 2005 di questo Bollettino, nonché BCE
(2008), Financial integration in Europe.
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In considerazione delle importanti implicazioni
economiche e di policy dello sviluppo finanzia-
rio interno, la comunita internazionale ha dedi-
cato crescente attenzione a questo tema, alle sue
ripercussioni ¢ alle azioni necessarie in tale am-
bito (ad esempio per quanto riguarda le riforme
regolamentari e microeconomiche, la gestione
macroeconomica e la cooperazione fra le banche
centrali). I consessi e le organizzazioni interna-
zionali, come il G7/G8, il G20, il Fondo mone-
tario internazionale, la Banca mondiale e la Ban-
ca dei Regolamenti Internazionali (BRI), hanno
auspicato la realizzazione di progressi nel campo
dello sviluppo finanziario interno delle economie
emergenti ¢ in via di sviluppo (di seguito designa-
te, per brevita, “economie emergenti”), al fine di
accrescere la loro resilienza e contribuire a un’or-
dinata eliminazione degli squilibri internazionali
mediante una riduzione dei flussi netti di capitali
dai paesi in avanzo a quelli in disavanzo ®. Per
quanto concerne il complesso legame intercorren-
te fra lo sviluppo finanziario interno, i flussi di
capitali e la stabilita finanziaria, il Comitato per il
sistema finanziario globale (CSFG) ospitato pres-
so la BRI ¢ il G20 hanno di recente pubblicato
vari rapporti dedicati a questo e ad altri temi.

Alcuni fatti stilizzati indicano che a partire dalla
fine degli anni novanta il ritmo di sviluppo fi-
nanziario interno ¢ andato crescendo nella mag-
gior parte delle economie emergenti.

Il finanziamento complessivo di queste econo-
mie, ovvero il finanziamento sia interno sia ester-
no, il totale dei prestiti bancari, gli strumenti di
debito e i titoli azionari (questi ultimi al netto dei
finanziamenti esterni) in rapporto al PIL ¢ cre-
sciuto significativamente nel periodo 1998-2007,
portandosi a oltre il 200 per cento (cft. figura 1).
La successiva crisi finanziaria ha provocato una
riduzione di questo indicatore nel 2008, ma in
ragione d’anno tale riduzione ¢ risultata relati-
vamente modesta se confrontata con la forte in-
versione dei flussi di capitali privati esteri diretti
alle economie emergenti osservata in particolare
nell’ultimo trimestre di quell’anno.

Per quanto riguarda le passivita in titoli di debi-
to, conformemente con il piano d’azione del G8
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Figura | Totale delle fonti di finanziamento

delle economie emergenti

(in percentuale del PIL)
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Fonti: BRI, World Economic Outlook dell’FMI e Datastream.
Nota: le 17 economie di mercato emergenti (EME) rappresentate
nelle figure 1, 2 ¢ 3 sono: Argentina, Brasile, Cile, Cina, Corea
del Sud, Filippine, Hong Kong SAR, India, Indonesia, Malaysia,
Messico, Singapore, Sudafrica, Taiwan PoC, Thailandia, Turchia
e Venezuela.

le economie emergenti hanno progressivamente
ridotto a partire dal 2003 le emissioni di debito
estero, ricorrendo in misura crescente alle emis-
sioni sull’interno, un processo, questo, che ha
ridotto la loro vulnerabilita, ad esempio a fron-
te di shock nei tassi di cambio. Tale processo
¢ stato trainato dalle emissioni di titoli sovrani
(fino al 2008) e, in misura minore, dalle emis-
sioni bancarie, mentre in rapporto al PIL i titoli
di debito emessi sull’interno e all’estero dalle
imprese non bancarie non hanno evidenziato
variazioni significative nel periodo 1998-2008
(cfr. figura 2).

Infine, seppure partendo da livelli molto bassi,
nel periodo 1998-2008 il finanziamento sui mer-
cati interni (al netto dei prestiti bancari) ¢ cre-
sciuto a un tasso molto piu elevato nelle econo-
mie emergenti (105 per cento) che non in quelle

3) Ad esempio, nell’ottobre del 2007 i ministri finanziari e i
governatori delle banche centrali del G7 hanno accolto con
favore il piano d’azione del G8 per lo sviluppo dei mercati
obbligazionari locali nelle economie emergenti.



Figura 2 Debito esterno e interno
delle economie emergenti a confronto

(in percentuale del PIL)
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Fonti: BRI, World Economic Outlook dell’FMI e Datastream.
Nota: cftr. anche la nota alla figura 1.

avanzate (13 per cento; per economie avanzate
si intendono qui gli Stati Uniti, il Giappone e
un sottoinsieme di 14 paesi dell’UE). Di conse-
guenza, nel 2008 il finanziamento nei mercati
interni rappresentava delle economie emergenti
il 117 per cento del loro PIL (oltre la meta del
corrispondente rapporto per le economie avan-
zate), a fronte di appena il 57 per cento nel 1998
(meno di un terzo del rapporto per le economie
avanzate) (cfr. figura 3).

Alla luce di questi fatti stilizzati e delle con-
siderazioni sopra esposte, appare necessaria
una misurazione e una valutazione piu appro-
fondite dello sviluppo finanziario interno delle
economie emergenti. A tal fine, la sezione 2
presenta ed analizza alcuni indicatori dello svi-
luppo finanziario interno in queste economie,
utilizzando le economie avanzate come termine
di paragone. La sezione 3 esamina il nesso fra
lo sviluppo finanziario interno e variabili ma-
croeconomiche quali il risparmio, gli investi-

Figura 3 Finanziamento sul mercato interno

nelle economie emergenti e avanzate

(in percentuale del PIL)
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Fonti: BRI, World Economic Outlook dell’FMI e Datastream.
Note: le 17 economie di mercato emergenti (EME) rappresentate
nelle figure 1, 2 ¢ 3 sono: Argentina, Brasile, Cile, Cina, Corea
del Sud, Filippine, Hong Kong SAR, India, Indonesia, Malaysia,
Messico, Singapore, Sudafrica, Taiwan PoC, Thailandia, Turchia
e Venezuela. Le economie avanzate comprendono Stati Uniti,
Giappone e i seguenti paesi dell’UE: Austria, Belgio, Danimarca,
Finlandia, Francia, Germania, Grecia, Irlanda, Italia, Paesi Bassi,
Portogallo, Regno Unito, Spagna ¢ Svezia.

menti e i saldi del conto corrente, nonché le sue
implicazioni nella prospettiva sia dei mercati
emergenti, sia dell’economia internazionale.
Infine, la sezione 4 ¢ dedicata al legame fra lo
sviluppo finanziario interno e la stabilita finan-
ziaria, con particolare riferimento all’Europa
orientale e sudorientale durante la crisi finan-
ziaria.

2 MISURAZIONE DELLO SVILUPPO
FINANZIARIO INTERNO
NELLE ECONOMIE EMERGENTI

Nella presente sezione si mette a confronto il
grado di sviluppo finanziario interno raggiunto
da 26 economie emergenti — i membri del G20,
i principali esportatori di materie prime non ap-
partenenti al G20 e altre economie emergenti con
rilevanza sistemica — con quello delle economie
del G7 escluso il Canada (raggruppando i paesi
dell’area dell’euro membri del G7 all’interno di
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Tavola | Indice dello sviluppo finanziario interno: dimensioni e variabili considerate

1. Istituzioni 2. Dimensioni e accesso ai mercati 3. Performance di mercato
Qualita delle | Contesto re- Dimensioni Innovazione Possibilita Efficienza Liquidita Distribuzio-
istituzioni golamentare | dei mercati finanziaria dei residenti delle banche | (scambi sul ne della base

e giudiziario finanziari di accedere a mercato) di attivita
privati finanziamenti interne fra
“tradizionali” i settori
privato e
pubblico
Livello della Robustezza, Valore del mer- Emissioni Numero di Rapporto fra Valore delle Attivita della
corruzione (-)  imparzialitie  cato azionario/ lorde di ABS e filiali bancarie costi e redditi  azioni trattate  banca cen-
osservanza del  PIL (+) MBS/PIL (+)  per 100 000 bancari (-) in rapporto alla trale verso il
sistema giuri- abitanti (+) capitalizzazio-  settore priva-
dico (+) ne del mercato  to in rapporto

azionario (me-  al totale delle
dia mobile di attivita verso

tre anni) (+) il settore
privato (-)
Qualita del- Protezione de-  Mercato delle Numero di di- Ammontare
I’amministra-  gli investitori  obbligazioni stributori ATM dei finanzia-
zione pubblica  (potere degli private/PIL (+) per 100 000 menti pubbli-
) azionisti di mi- abitanti (+) ci in rapporto
noranza) (+) al totale delle
attivita ban-
carie (-)
Efficacia delle  Attivita banca- Grado di pene- Debito priva-
leggi in mate-  rie totali/PIL trazione delle to interno in
ria di garanzie  (+) assicurazioni rapporto al
e fallimento vita (volume debito inter-
nel tutelare i dei premi/PIL) no delle am-
diritti di debi- (+) ministrazioni
tori e creditori pubbliche (-)
)
Quantita di Attivita delle Grado di pene-
informazioni societa finan- trazione delle
disponibili nel-  ziarie non ban- assicurazioni
le operazioni di carie/PIL (+) diverse da
prestito (+) quelle vita (vo-
lume dei pre-
mi/PIL) (+)
Efficienza nel Costo di
far rispettare i mantenimento
contratti e nella di un conto
risoluzione di risparmio
delle dispute (commissioni
commerciali annuali) (-)
)

Fonte: E. Dorrucci, A. Meyer-Cirkel e D. Santabarbara (2009), op. cit. (cfr. pagg. 52-54 per la fonte specifica di ogni variabile).
Nota: fra parentesi ¢ indicato 1’effetto atteso sullo SFI. ABS sta per asset-backed securities ¢ MBS per mortgage-backed securities.

un aggregato ponderato definito “G3 dell’area 4) Nel 2006 (anno precedente alla crisi finanziaria) le

dell’euro”). L’anno preso a riferimento ¢ il 2006, d?mensioni dei merca}ti finarAlziari ‘risult‘avano p%‘obabihlmente

. C g . . . dilatate per effetto di fattori quali la ricerca di rendimento

un perlodo indicativo del grado di SV11uppo fi- e la sottovalutazione del rischio. Cio porta a chiedersi se la

nanziario interno raggiunto a livello mondiale dimensione di alcuni mercati finanziari, ad esempio quelli delle

prima del processo di riequilibrio innescato dalla economie avanzatel, non fos.sero piu f]llatate di altri, un aspetto
. A R " da tenere presente in sede di valutazione.

crisi finanziaria in atto dall’estate del 2007 ¥. 5)  Gli indici compositi riportati in questa sezione si basano sulla

metodologia originale e sul database descritti da E. Dorrucci,

L il fi iario int N . t M A. Meyer-Cirkel e D. Santabarbara (2009), “Domestic
0 sviluppo 1inanziario nterno € misurato sulla financial development in emerging economies: evidence and

base di un indice normalizzato composito > com- implications”, Occasional Paper della BCE n. 102.
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Tavola 2 Indice dello sviluppo finanziario interno: graduatorie e punteggi

(2006)
Indice composito dello Prima dimensione: Seconda dimensione: Terza dimensione:
sviluppo finanziario Istituzioni e regole a Dimensioni del Proxy della
interno (SFI) sostegno dello SFI mercato finanziario performance del
e accesso al mercato finanziario
finanziamento
Paese/area Graduatoria | Punteggio Graduatoria Graduatoria Graduatoria
(scala 1-100)

Stati Uniti 1 71.3 1 1 1
Hong Kong SAR 2 69.8 3 7 4
Regno Unito 2 69.8 4 3 11
Giappone 4 66.2 5 2 22
Singapore 4 66.2 2 9 16
Corea del Sud 6 64.6 8 5 2
Taiwan PoC 7 61.7 12 4 6

G3 dell’area dell’euro 8 58.6 10 6 5
Malaysia 9 57.9 7 11 8
Bahrain 10 55.4 13 12 7
Israele 11 54.4 6 10 18
Qatar 12 51.8 9 20 17
Sudafrica 13 49.8 18 8 13
Cina 14 49.5 21 16 3

Cile 15 48.4 11 13 25
Kuwait 16 48.1 15 17 15
Arabia Saudita 17 45.9 19 26 20
Messico 18 45.5 16 21 12
Turchia 19 45.0 20 18 9
Thailandia 20 44.0 26 15 14
Emirati Arabi Uniti 21 432 14 23 21
India 22 42.4 22 19 24
Egitto 23 422 29 22 23
Oman 24 41.1 23 28 10
Brasile 25 40.8 24 14 26
Argentina 26 39.6 17 29 29
Filippine 27 36.9 27 24 28
Russia 27 36.9 28 27 19
Indonesia 29 34.1 25 30 30
Venezuela 30 29.4 30 25 27

Fonte: E. Dorrucci, A. Meyer-Cirkel e D. Santabarbara (2009), op. cit.

prendente le tre dimensioni (istituzioni, ecc.), le
otto sottodimensioni (qualita delle istituzioni,
ecc.) ¢ le ventidue variabili sintetizzate nella ta-
vola 1. In particolare, le tre dimensioni pit am-
pie intendono cogliere i diversi aspetti rilevanti
ai fini dello sviluppo finanziario interno, ossia:
1) le istituzioni e il quadro normativo a suppor-
to dello sviluppo finanziario interno, secondo
quanto indicato dal database “Doing Business”
della Banca mondiale e dalla International Coun-
try Risk Guide (ICRG); 2) le dimensioni relative
dei mercati finanziari in ciascuna economia e la
possibilita di un accesso efficiente a tali mercati

da parte degli operatori economici; ¢ 3) varie
proxy destinate a sintetizzare la “performan-
ce” di ciascun mercato in termini di liquidita,
efficienza bancaria e grado di “partecipazione”
(crowding-in) del settore privato rispetto al peso
relativo delle amministrazioni pubbliche e della
banca centrale.

Le graduatorie e i punteggi principali ottenuti
in base all’indice di sviluppo finanziario inter-
no (SFI) sono riportati nella tavola 2, che mo-
stra come nel 2006 gran parte delle economie
emergenti dovesse ancora compiere progressi
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Figura 4 Qualita delle istituzioni

(2006)
Sottoindice
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1 2 3 4 6 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30
1 Venezuela (VEN) 7 Egitto (EGY) 13 Turchia (TUR) 19 India (IND) 25 Cile (CHL)
2 Russia (RUS) 8 Arabia Saudita (SAU) 14 Kuwait (KWT) 20 Corea (KOR) 26 Israele (ISR)
3 Cina (CHN) 9 Indonesia (IDN) 15 Messico (MEX) 21 Malesia (MYS) 27 Giappone (JPN)
4 Tailandia (THA) 10 Oman (OMN) 16 Pilippine (PHL) 22 Taiwan (TWN) 28 Stati Uniti (USA)
5 Bahrain (BHR) 11 Qatar (QAT) 17 Emirati Arabi Uniti (UAE) 23 Hong Kong (HKG) 29 Regno Unito (GBR)
6 Brasile (BRA) 12 Sudafrica (ZAF) 18 Argentina (ARG) 24 G3 dell'area dell'euro (EUR) 30 Singapore (SGP)

Fonte: E. Dorrucci, A. Meyer-Cirkel e D. Santabarbara (2009), op. cit.

sostanziali per conseguire un grado di sviluppo
finanziario interno prossimo a quello delle eco-
nomie del G7 considerate. Queste ultime presen-
tavano infatti un punteggio medio (non ponde-
rato) di circa 68 (su un massimo di 100), mentre
per il gruppo dei mercati emergenti considerati
nel loro complesso il punteggio medio era infe-
riore a 48. Al contempo, I’ampiezza del divario
variava considerevolmente da un paese all’altro.
Tre centri finanziari asiatici (Hong Kong SAR,
Singapore e Taiwan PoC) e la Corea del Sud pre-
sentavano punteggi equiparabili a quelli delle
economie del G7. Un secondo gruppo di paesi
emergenti, dalla Malaysia al Kuwait, riceveva un
punteggio intermedio fra 58 ¢ 48. Infine, un am-
pio gruppo di 14 paesi (corrispondente al 54 per
cento del campione) otteneva punteggi di poco o
considerevolmente inferiori, dal 46 dell’Arabia
Saudita al 29 del Venezuela. Per quanto riguar-
da i membri del G7, gli Stati Uniti figuravano al
primo posto per tutte le dimensioni di sviluppo
finanziario. A conclusioni analoghe sono giunte
numerose altre ricerche ©.

La tavola 2 illustra inoltre che potrebbe sus-
sistere un certo grado di variabilita fra le tre
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dimensioni generali di sviluppo finanziario in-
terno sopra menzionate (in breve, istituzioni,
dimensioni e performance). Un’analisi piu ap-
profondita delle otto sottodimensioni elencate
nella tavola 1 concorre a spiegare tale variabi-
lita. Per quanto riguarda la qualita delle isti-
tuzioni all’origine dello sviluppo finanziario
interno, ai vertici della graduatoria figurano
Singapore, Israele e Cile, mentre Venezuela,
Russia, Cina e Thailandia ottengono i punteggi
piu bassi. All’interno del campione, il 27 per
cento delle economie presenta un punteggio
superiore a 60, la maggior parte (60 per cento)
delle economie si situa fra 40 e 60 punti, e il
restante 13 per cento non supera i 40 punti (cfr.
figura 4). Per quanto concerne la sottodimen-
sione del quadro regolamentare, gran parte
del campione si colloca fra 50 e 70. I conte-
sti regolamentari piu favorevoli sono quelli di
Hong Kong SAR, Singapore, Qatar, Malaysia

6) Cfr. in particolare World Economic Forum (2008), The
Financial Development Report. Per un contributo influente in
materia, cfr. T. Beck, A. Demirgiig-Kunt e R. Levine (2000), “A
New Database on Financial Development and Structure”, World
Bank Economic Review n. 14.



Figura 5 Contesto regolamentare

(2006)
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Fonte: E. Dorrucci, A. Meyer-Cirkel e D. Santabarbara (2009), op. cit.
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Figura 6 Dimensioni del mercato finanziario
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Fonte: E. Dorrucci, A. Meyer-Cirkel e D. Santabarbara (2009), op. cit.
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¢ Corea del Sud, mentre Venezuela, Egitto ¢ La sottodimensione relativa agli “indicato-
Filippine si trovano in fondo alla graduatoria ri dimensionali tradizionali” considera le di-
(cfr. figura 5). mensioni del mercato azionario e del mercato
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Figura 7 Distribuzione della base di attivita interne

(2006)
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Fonte: E. Dorrucci, A. Meyer-Cirkel e D. Santabarbara (2009), op.

delle obbligazioni private 7, nonché le attivita
delle banche e delle istituzioni finanziarie non
bancarie, in rapporto al PIL. Tali indicatori si
definiscono “tradizionali” poiché sono i piu
comunemente citati nella letteratura sullo svi-
luppo finanziario interno. I valori piu elevati di
questi indicatori sono riscontrabili per Sudafri-
ca, Hong Kong SAR, Singapore, Taiwan PoC,
Malaysia e Corea del Sud. Dopo il Qatar, il Cile
e la Thailandia, che registrano punteggi inter-
medi, le economie restanti sono caratterizzate
da punteggi progressivamente inferiori, fino al
modesto valore di 2 attribuito al Venezuela (cfr.
figura 6).

la distribuzione della base di attivita
interne ¢ caratterizzata da tre variabili: 1) le
attivita della banca centrale nei confronti del
settore privato sul totale delle attivita nei con-
fronti del settore privato; 2) ’ammontare dei
finanziamenti destinati al settore pubblico sul
totale delle attivita bancarie; e 3) il rapporto fra
debito interno dei soggetti privati e debito in-
terno delle amministrazioni pubbliche. Si tratta

Infine,
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di una sottodimensione particolarmente impor-
tante, poiché permette di cogliere eventuali ef-
fetti di spiazzamento (crowding-out) imputabili
al settore pubblico. La figura 7 mostra al primo
posto Hong Kong SAR (con un punteggio di
86), seguito da Corea del Sud (79), mentre agli
ultimi posti della classifica figurano Indonesia
(28) e Turchia (55).

Le figure 8 ¢ 9 forniscono un quadro comple-
mentare, incentrato non sui singoli paesi, ben-
si sulla distribuzione geografica dei punteggi
dell’indice SFI composito fra i vari raggrup-
pamenti e regioni dei mercati emergenti. Se
si considerano ad esempio i cosiddetti BRIC
(Brasile, Russia, India ¢ Cina) nel loro insie-
me, la loro preminenza economica mondiale in
termini di contributo alla crescita del PIL non
trova ancora corrispondenza in un adeguato

7) Sebbene non si voglia negare 1’importanza del debito pubblico
nelle prime fasi di sviluppo finanziario interno, tale variabile
non viene qui considerata poiché una sua crescita eccessiva

non sarebbe auspicabile per I’economia.
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Figura 8 Indice composito dello SFI: Figura 10 Relazione fra le dimensioni Lo sviluppo
scomposizione per raggruppamenti di paesi del mercato finanziario e la qualita finanziario
delle istituzioni nelle economie
(dati ponderati in base al PIL) (2006) e':;.e rgenti:
Isamina
75 75 asse delle ascisse: sottoindice istituzioni e norme ¢ Impl!ca”o,m
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Fonte: E. Dorrucci, A. Meyer-Cirkel e D. Santabarbara (2009), op. cit. 20 40 60 30 100

Note: i principali esportatori di materie prime sono Cile, Venezuela,
Bahrain, Kuwait, Oman, Qatar, Arabia Saudita, Emirati Arabi

Uniti e Russia. I BRIC sono Brasile, Russia, India e Cina. I centri Fonte: E. Dorrucei, A. Meyer-Cirkel e D. Santabérbara (2009), op. cit
finanziari asiatici sono Hong Kong SAR, Singapore e Taiwan T i b , Op. cit.

PoC.

grado di sviluppo finanziario ® (cfr. figura 8). 1’esigenza di reinvestire i proventi delle espor-
Del pari, la realizzazione di ulteriori progres- tazioni petrolifere in attivita finanziarie delle
si per lo sviluppo finanziario interno nei pae- economie avanzate, contribuendo in tal modo
si membri del Consiglio di cooperazione del alla riduzione degli squilibri esterni interna-
Golfo favorirebbe 1’assorbimento interno del zionali (cfr. figura 9). Considerazioni analoghe
risparmio netto della regione, limitando cosi valgono per il pitt ampio gruppo degli esporta-

tori di materie prime (cfr. figura 8).
Figura 9 Indice composito dello SFI:

scomposizione geografica

Infine, la figura 10 illustra la relazione positi-

(dati ponderati in base al PIL) va che intercorre fra le dimensioni “istituzio-

ni/quadro normativo” e “dimensioni/accesso”

30 30 dell’indice. E interessante notare come questa

70 \\\§ 70  figura indichi altresi che nel 2006 il sistema
60 %\\\ 60

30 7 7 &\\\\\ 30 8)  Un risultato inatteso che merita ulteriore approfondimento

40 \X\x 40 attiene alla Cina, che si situa soltanto al 21° ¢ al 16° posto

30 \\ 30 per quanto riguarda rispettivamente 1’aspetto istituzionale

20 “ 20 e gli indicatori delle dimensioni e dell’accesso ai mercati,

\\\\ ma al 3° posto per il sottoindice relativo alla performance

10 0 \\\\\\\\\ 10 (che rappresenta in effetti la componente pit controversa

0 ' ; ; ; \\\\\\ 0 dell’indice qui presentato). Questi piazzamenti riflettono

America Altre 5 Asia Economie un livello molto basso del rapporto costi/redditi (cost-to-

Latina emer- avanzate income ratio) del sistema bancario, dovuto non soltanto ai

gente bassi costi del lavoro, ma anche - ed ¢ questo un aspetto piu

importante - alla fissazione, da parte della banca centrale,

Fonte: E. Dorrucci, A. Meyer-Cirkel e D. Santabarbara (2009), op. cit. di tassi di interesse di riferimento attivi e passivi, che

Note: le economie dell’America latina sono Argentina, Brasile, garantiscono artificialmente un ampio margine di interessi

Cile, Messico ¢ Venezuela. Le economie del Consiglio di al sistema bancario. Inoltre, le statistiche sulla distribuzione

cooperazione del Golfo (CCG) sono Arabia Saudita, Bahrain, PR . . .
Emirati Arabi Uniti, Kuwait, Oman e Qatar. Le economie dell’ Asia della base di attivita fra il settore privato e quello pubblico
emergente sono Cina, Corea del Sud, Filippine, Hong Kong SAR, tendono a sottostimare la quota delle banche del paese
India, Indonesia, Malaysia, Singapore, Taiwan PoC e Thailandia. gestite dallo Stato. Di conseguenza, i punteggi relativi alla

« » - : . B
Le “altre 57 economie sono Egitto, Isracle, Russia, Turchia e componente della performance andrebbero interpretati con
Sudafrica. Le economie avanzate comprendono tutti i paesi del G7 . o . . i .
eccettuato il Canada. cautela, e in effetti risultano inferiori allorché la definizione

di performance viene aggiustata in base a tali fattori.
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finanziario degli Stati Uniti aveva dimensioni
tendenzialmente eccessive rispetto all’indice
istituzionale. Al contrario, i sistemi finanziari di
paesi come Cile, Isracle e Singapore presentava-
no istituzioni relativamente solide, ma punteggi
comparativamente bassi in termini di dimensioni
e performance. La questione del perché alcune
economie emergenti non siano ancora riuscite
a tradurre i buoni risultati conseguiti in termini
di assetti istituzionali e regolamentari in un si-
stema finanziario fatto di mercati e intermediari
di dimensioni adeguate e performance elevata
merita sicuramente di essere ulteriormente ap-
profondita.

3 SOTTOSVILUPPO FINANZIARIO

NELLE ECONOMIE EMERGENTI,

FLUSSI INTERNAZIONALI DI CAPITALI

E SQUILIBRI MONDIALI
3.1 RASSEGNA DELLA LETTERATURA
Negli ultimi anni il gruppo di paesi che registra-
vano un avanzo del conto corrente, ossia deflussi
netti di capitali, si € caratterizzato per un reddito
pro capite sempre piu basso, nonostante la pre-
senza, all’interno del gruppo, di alcuni paesi ric-
chi come Giappone ¢ Germania (cfr. figura 11).
In questa sezione si esamina se il sottosviluppo
finanziario possa essere stato uno dei fattori al-
I’origine di tale fenomeno, che, in base ai mo-
delli economici convenzionali, appare inspiega-
bile. In effetti, I’integrazione finanziaria fra due
gruppi di economie con un livello di sviluppo
economico diverso - qui contrassegnate come
“paesi ad alto reddito pro capite” (PAR) e “pae-
si a basso reddito pro capite” (PBR) - dovrebbe
teoricamente dare luogo a flussi netti di capitali
dai PAR ai PBR, dove il tasso di rendimento del
capitale ¢ la crescita potenziale sono piu elevati.
Tale situazione teorica puo essere definita “effet-
to di primo ordine”. Tuttavia, I’esperienza recen-
te ha contraddetto tale assunto, dal momento che
i capitali sono fluiti su base netta dalle economie
emergenti (prese naturalmente nel loro insieme,
viste le varie eccezioni al riguardo, come quella
dei paesi dell’Europa centrale e orientale) alle
economie avanzate. Nondimeno, ¢ importante ri-
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Figura Il Media ponderata del reddito

nei due gruppi di economie in situazione
di disavanzo e di avanzo del conto corrente
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Fonte: World Economic Outlook dell’FMI.

Note: il campione comprende 83 paesi. L’asse delle ordinate
misura la media ponderata dei redditi pro capite nei due gruppi di
paesi in situazione, rispettivamente, di avanzo e di disavanzo del
conto corrente. A tal fine, il campione ¢ suddiviso in due gruppi
per ciascun anno del periodo 1981-2008. Per entrambi i gruppi,
la quota di ciascun paese sul totale del saldo del conto corrente &
calcolata e successivamente moltiplicata per il rispettivo reddito
pro capite del paese, a sua volta misurato come quota, compresa fra
zero e uno, del reddito pro capite del paese piu ricco nel campione
in ciascun anno. I dati sono corretti in base ai rispettivi poteri
d’acquisto.

levare che in termini netti i capitali privati hanno
continuato a dirigersi verso i PBR, come preve-
dibile in base ai modelli convenzionali, ma tali
flussi sono stati pit che compensati da quelli di
capitali pubblici diretti dalle economie emergen-
ti a quelle avanzate®.

Alcuni studi recenti hanno sostenuto '” che, piu
dell’effetto di primo ordine, avrebbe avuto mag-
giore rilevanza un “effetto di secondo ordine”
che trae origine nei PBR finanziariamente sotto-
sviluppati. L’esistenza di mercati finanziari sot-
tosviluppati tende infatti ad alimentare il rispar-
mio privato ¢ a frenare la domanda interna, dal

9) Questa precisazione viene discussa ulteriormente in seguito.
L’espressione “capitali privati” si riferisce qui al conto
finanziario della bilancia dei pagamenti al netto dei “capitali
pubblici”, definiti a loro volta come variazioni delle attivita
di riserva piu eventuali altri flussi di capitali riconducibili al
settore pubblico (ad esempio, a fondi sovrani).

Per una rassegna, cfr. L. Bini Smaghi (2007), “Global capital and
national monetary policies”, discorso tenuto all’European Economics
and Financial Centre, Londra, gennaio.

10)



momento che i consumatori ¢ le imprese sono
soggetti a vincoli di indebitamento 'V che impe-
discono loro di stabilizzare i consumi nel tempo
e di finanziarie le opportunita di investimento
profittevoli. Di conseguenza, le economie con
mercati finanziari sottosviluppati presentano, a
parita di altre condizioni, una propensione a di-
rigere il risparmio in eccesso verso 1’estero.

E risaputo che nelle economie emergenti lo
sviluppo commerciale ha preceduto quello del
sistema finanziario interno. Poiché non ¢ pos-
sibile creare un sistema finanziario sviluppato
dall’oggi al domani, non sorprende che varie
economie emergenti abbiano sfruttato i loro
bassi costi del lavoro e altri vantaggi comparati
per integrarsi nell’economia mondiale, mentre
nell’offerta di servizi e strumenti finanziari le
loro capacita e i vantaggi comparati siano rima-
sti relativamente contenuti. In aggiunta, grazie
alla globalizzazione i prestatori netti dei PBR
acquisiscono facile accesso alle attivita interna-
zionali dei PAR, mentre nei PAR solo gli inve-
stitori e i prestatori specializzati ottengono un
accesso altrettanto agevole ai prenditori netti
privati dei PBR, dal momento che le passivita di
questi ultimi hanno natura piu locale, e creano
quindi problemi di asimmetria informativa. Di
conseguenza, e nonostante la crisi finanziaria in
atto, ¢ probabile che i PAR conservino un van-
taggio comparato nell’offerta di servizi finan-
ziari ancora per vario tempo. Cio contribuisce a
spiegare la configurazione dei conti correnti in
base alla quale i PBR tendono a essere in avan-
zo ¢ i PAR in disavanzo.

Ariprova di tale interpretazione, vari autori '?so-
stengono che a livello mondiale vi sia una caren-
za di offerta di attivita finanziarie, alla quale le
economie emergenti in rapida crescita avrebbero
contribuito cercando di utilizzare come riserva
di valore attivita finanziarie che non producono.
Nonostante il forte aumento del reddito disponi-
bile, infatti, queste economie non sono state in
grado di vendere anticipatamente diritti sul loro
prodotto - ossia di creare attivita finanziarie - a
causa del proprio sottosviluppo finanziario. In
tale contesto, il fatto che le economie avanzate
come quelle anglosassoni abbiano offerto atti-

vita finanziarie ai mercati emergenti incapaci di
produrle contribuirebbe in parte a spiegare gli
squilibri esterni registrati da tali economie sotto
forma di disavanzi del conto corrente *.

Altri autori ¥ si sono chiesti come mai la mag-
gior parte delle economie emergenti abbia regi-
strato in passato disavanzi di parte corrente pur
caratterizzandosi per sistemi finanziari ancor
meno sviluppati. Il passaggio da una situazione
di disavanzo a una di avanzo puod essere com-
preso unicamente in relazione ai vari shock che
hanno colpito la crescita del prodotto e il rispar-
mio totale delle economie emergenti negli ultimi
dodici anni: 1) la crisi asiatica alla fine degli anni
novanta, che ha provocato uno shock negativo di
domanda a seguito della promozione di una cre-
scita trainata dalle esportazioni, accompagnata in
alcuni casi dal massiccio accumulo di riserve va-
lutarie e da una rigida gestione del tasso di cam-
bio, e 2) i due shock positivi di offerta negli anni
duemila — uno shock di produttivita e I’aumento
dei prezzi delle materie prime — ai quali la do-

11) 11 termine “vincoli di indebitamento” va interpretato come
un’espressione sintetica per indicare una seric ampia e
complessa di caratteristiche del mercato misurate dall’indice
SFI presentato nella seconda sezione dell’articolo. Ad esempio,
una bassa liquidita del mercato finanziario nazionale tende
a risultare in un’elevata volatilita dei prezzi delle attivita
interne, creando cosi incentivi a investire all’estero piuttosto
che sull’interno. Inoltre, le asimmetrie informative (dovute ad
esempio all’insufficiente conoscenza dei mutuatari da parte dei
prestatori) riducono le opportunita di investimento finanziabili
in modo redditizio, veicolando cosi una parte addizionale di
risparmi verso I’estero. Infine, anche la presenza di limiti al
credito al consumo puo contribuire a contenere la domanda
interna limitando la spesa per consumi.

12) Cfr, ad esempio, R. J. Caballero (2006), “On the
macroeconomics of asset shortages”, NBER Working Paper n.
12753; R. J. Caballero, E. Farhi e P.-O. Gourinchas (2007),
“An equilibrium model of ‘global imbalances’ and low interest
rates”, American Economic Review; e R. J. Caballero, E. Farhi
¢ P.-O. Gourinchas (2008), “Financial crash, commodity prices
and global imbalances”, paper presentato alla conferenza della
BCE sul tema “Global Financial Linkages, Transmission of
Shocks and Asset Prices”, Francoforte sul Meno, 2 dicembre.

13) Diversamente dalla questa interpretazione, incentrata sulla
capacita di un paese di fornire attivita, altri autori hanno posto
I’enfasi sul legame fra sottosviluppo finanziario e risparmio,
e quindi domanda di attivita finanziarie. Cfr. E. G. Mendoza,
V. Quadrini e J.-V. Rios-Rull (2007), “Financial integration,
financial deepness and global imbalances”, NBER Working
Paper n. 12909.

14) Cfr. ad esempio R. S. Kroszner (2007), “International capital
flows and emerging market economies”, discorso tenuto a
Buenos Aires il 15 maggio.
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manda interna di varie economie emergenti non
ha reagito in misura proporzionale per effetto di
fattori strutturali come le tendenze demografiche
e I’assenza di adeguati sistemi previdenziali 1.
L’aumento del risparmio a fini precauzionali
provocato da questi shock al reddito delle econo-
mie emergenti ¢ stato generalmente diretto verso
I’estero a causa del loro sottosviluppo finanzia-
rio, dando luogo ad avanzi correnti.

Il diverso grado di sviluppo finanziario puo
contribuire a spiegare anche la composizione
degli investimenti di portafoglio, ossia il moti-
VO per cui, come gia accennato, i capitali privati
tendono a fluire verso i PBR, secondo quanto
ci si attenderebbe, mentre sono principalmente
i capitali pubblici a essere diretti verso i PAR
mediante ’accumulazione di attivita estere da
parte delle banche centrali e dai fondi di inve-
stimento sovrani. A prescindere dalla sua origi-
ne, I’eccedenza di risparmio dei mercati emer-
genti tende ad essere diretta all’estero dal set-
tore pubblico per tre motivi principali, in parte
collegati al sottosviluppo finanziario: 1) I’inef-
ficienza del settore privato di gran parte delle
economie emergenti nel convogliare all’estero
il risparmio; 2) la presenza, in alcuni paesi, di
controlli asimmetrici sui capitali che scoraggia-
no i deflussi di investimenti di portafoglio; 3) il
tentativo di creare “scorte-cuscinetto” nazionali
contro le crisi finanziarie future attraverso 1’ac-
cumulazione di riserve valutarie nell’ambito di
regimi di cambio fissi o molto rigidi '9.

Per ultimo, per quanto concerne le specificita
regionali, alcuni autori '” hanno analizzato in
particolare il caso delle economie emergenti
dell’Europa centrale e orientale, le quali rap-
presentano un’eccezione che conferma 1’inter-
pretazione scolastica pit convenzionale. Altri'®
hanno osservato che le regioni emergenti a bas-
so rendimento come 1’America latina hanno
col tempo ricevuto piu capitali che quelle ad
alto rendimento, quali le “tigri asiatiche”; tale
osservazione indurrebbe a circostanziare ulte-
riormente il paradosso del perché i capitali non
siano diretti verso i paesi poveri, chiedendosi
perché i capitali non siano diretti ai paesi poveri
ad alto rendimento.
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In linea con le ricerche sopra delineate, anche
I’analisi econometrica ' conferma 1’interpre-
tazione secondo cui il sottosviluppo finanzia-
rio delle economie emergenti sia stato uno dei
fattori strutturali alla base dell’accumulo di
squilibri internazionali e in particolare del fe-
nomeno degli afflussi netti di capitali dai PBR
ai PAR.

3.2 PROSPETTIVE: LE POTENZIALI
IMPLICAZIONI INTERNAZIONALI
DELLA CONVERGENZA FINANZIARIA
DELLE ECONOMIE EMERGENTI

Se da un lato, come detto nella sezione 2, i
divari di sviluppo finanziario delle economie
emergenti sono ancora considerevoli, dall’altro
vi sono indicazioni del fatto che in alcuni paesi
il processo di convergenza potrebbe essere gia
avviato. In particolare, le figure 12 e 13 — che,
a causa limitazioni nelle serie temporali, si rife-
riscono a una versione piu ristretta dell’indice
delle dimensioni del mercato finanziario de-
scritto nella tavola 129 — evidenziano risultati
interessanti:

15) Permaggiori dettagli, cfr. T. Bracke, M. Bussi¢re, M. Fidora e R.
Straub (2008), “A framework for assessing global imbalances”,
Occasional Paper della BCE n. 78.

Cfr. ad esempio Eurosistema (2006), “The accumulation of
foreign reserves”, Occasional Paper della BCE n. 43, predisposto
da una task force del Comitato per le relazioni internazionali.
Cftr. ad esempio P. R. Lane ¢ G. M. Milesi-Ferretti (2006), “Capital
flows to central and emerging Europe”, Discussion Paper n. 161
dell’Institute for International Integration Studies (IIIS); A. Abiad,
D. Leigh e A. Mody (2008), International finance, capital mobility
and income convergence: Is Europe different?, paper presentato
all’incontro Economic Policy Forty-Eighth Panel Meeting ospitato
dalla Banque de France, Parigi, 24-25 ottobre.

L. E. Ohanian e M. L. J. Wright (2007), Where did capital
flow? Fifty years of international rate of return differentials
and capital flows, paper presentato alla conferenza della
BCE sul tema Global Financial Linkages, Transmission of
Shocks and Asset Prices, Francoforte sul Meno, 2 dicembre
2008.

Cfr. M. D. Chinn e H. Ito (2005), “What matters for financial
development? Capital controls, institutions, and interactions”,
NBER Working Paper 1n.11370; M. D. Chinn e H. Ito (2008),
“East Asia and global imbalances: Savings, investment and
financial development”, NBER Working Paper n. 13364; e
Dorrucci et al. (2009), op. cit.

A causa della limitatezza dei dati, I’indice ristretto considera
unicamente: 1) il rapporto fra capitalizzazione di mercato e
PIL, calcolato come media mobile di tre anni per smussare
le variazioni improvvise; e 2) il grado di penetrazione delle
assicurazioni diverse da quelle vita.

16)
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Figura 12 Indice delle dimensioni

del mercato finanziario nelle economie
emergenti e avanzate

Figura 13 Indice delle dimensioni
del mercato finanziario: economie emergenti
e avanzate a confronto
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Fonte: E. Dorrucci, A. Meyer-Cirkel e D. Santabarbara (2009), op. cit.
Nota: I’indice delle dimensioni del mercato finanziario riportato
nelle figure 12 e 13 ¢ piu ristretto rispetto a quello descritto nella
Tavola 1 (cfr. la nota 20 a pie’ di pagina per maggiori dettagli).
Le economie di mercato emergenti rappresentate nella figura 12
sono Argentina, Brasile, Cile, Cina, Corea del Sud, Filippine,
Hong Kong SAR, India, Indonesia, Malaysia, Messico, Singapore,
Sudafrica, Taiwan PoC, Thailandia, Turchia e Venezuela. Le
economie avanzate comprendono tutte le economie del G7
eccettuato il Canada.

— lafigura 12 mostra che, in termini di dimensioni
del mercato finanziario, le economie di mercato
emergenti (EME) considerate nel loro insieme
hanno registrato un (limitato) aumento del gra-
do di convergenza finanziaria con le economie
avanzate fra il 2002, ossia dopo lo scoppio del-
la bolla dei titoli tecnologici, e il 2006;

— la figura 13, incentrata su alcuni mercati fi-
nanziari emergenti, mostra che: 1) gran parte
di questi mercati ¢ cresciuta dimensionalmen-
te fra il 1992 e il 2006; 2) la Corea del Sud,
I’Arabia Saudita e I’India hanno evidenziato
una chiara convergenza, negli ultimi anni, con
le economie avanzate, come presentato nella
sezione 2.

Come confermano queste due figure, il proces-
so di convergenza finanziaria, almeno in alcune
economie emergenti, sembra aver risentito signi-
ficativamente degli episodi di crisi finanziaria che
hanno colpito le economie avanzate o emergenti.

In prospettiva, la crisi in atto ha evidenziato che
il settore finanziario di diverse economie, segna-

=  cconomie avanzate =~ """ Corea
----- Brasile === Messico
==== Cina =e=+ Russia
—— India =-=- Arabia Saudita
0,75 0,75
0,50
0,25
0,00 0,00

T T T T T T T T T T T T T T T
1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006
Fonte: E. Dorrucci, A. Meyer-Cirkel e D. Santabarbara (2009), op. cit.
Nota: I’indice delle dimensioni del mercato finanziario riportato
nelle figure 12 e 13 ¢ piu ristretto rispetto a quello descritto nella
Tavola 1 (cfr. la nota 20 a pie’ di pagina per maggiori dettagli).

Le economie avanzate comprendono tutte le economie del G7
eccettuato il Canada.

tamente quelle avanzate e in particolare gli Stati
Uniti, sta riducendo il grado di leva ¢ dovra in
definitiva ridimensionarsi, un fenomeno che si
¢ effettivamente gia avviato. Nel contempo, una
volta venuti meno gli effetti negativi di contagio
della crisi finanziaria sulle economie emergenti,
¢ certamente plausibile che gli investitori tor-
neranno a considerare con rinnovato interesse i
loro sistemi finanziari — altro fenomeno gia os-
servabile negli ultimi mesi. Di conseguenza, il
divario fra le economie avanzate e quelle emer-
genti in termini di sviluppo finanziario interno
potrebbe ulteriormente ridursi negli anni a ve-
nire.

Piu in generale, qualora la globalizzazione finan-
ziaria dovesse assumere un carattere pit simme-
trico, potrebbe perdere validita I’assunto in base
al quale le economie finanziariamente sviluppate,
grazie all’apertura dei conti di capitale e allo svi-
luppo dei mercati finanziari, sarebbero sempre in
grado di stabilizzare i consumi, trasferire parte
dei rischi all’estero e finanziare ampi disavanzi
di parte corrente a prescindere dalle circostanze
o dall’orizzonte temporale di riferimento.
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4 SVILUPPO FINANZIARIO INTERNO
E STABILITA FINANZIARIA

4.1 ALCUNI INSEGNAMENTI GENERALI

TRATTI DALLA CRISI FINANZIARIA

Due rapporti recentemente pubblicati dal Comi-
tato per il sistema finanziario globale (CSFG)
e dal G202 hanno discusso, fra le altre cose,
del nesso fra lo sviluppo finanziario interno del-
le economie emergenti e la stabilita finanziaria
alla luce della crisi in corso. Entrambi i docu-
menti rilevano che i limitati progressi nell’am-
bito dell’innovazione finanziaria hanno avuto,
come positiva conseguenza indiretta, I’effetto di
limitare considerevolmente 1’esposizione delle
economie emergenti al mercato dei mutui ipo-
tecari subprime. I mercati finanziari emergenti
sono stati pertanto in grado di conservare la fi-
ducia degli investitori internazionali durante le
prime fasi della crisi, e fino all’estate del 2008
hanno risentito solo limitatamente degli effetti
di contagio delle turbolenze finanziarie che si
stavano verificando nelle economie avanzate.
Tuttavia, allorché la crisi si ¢ intensificata a
meta settembre del 2008, fattori quali la ridu-
zione internazionale della leva finanziaria, I’im-
provvisa prosciugarsi della liquidita dei mercati
e la ricomposizione dei portafogli a favore di at-
tivita piu sicure hanno prodotto un forte impatto
sui mercati finanziari emergenti, i quali si sono
dimostrati nondimeno complessivamente piu re-
silienti rispetto a passati episodi di crisi (anche
se in tale occasione non sono stati necessaria-
mente quelli finanziariamente piu sviluppati a
dare prova di maggiore capacita di tenuta).

Benché la migliorata liquidita dei mercati finan-
ziari delle economie emergenti abbia rafforzato
in certa misura la loro resilienza, 1’esperienza
della crisi mostra che sussiste un considerevole
margine di manovra per realizzare ulteriori pro-
gressi. Ad esempio, in molti paesi i mercati del-
le obbligazioni in valuta locale e dei derivati su
tassi di interesse si trovano ancora ai primi stadi
di sviluppo, per cui gli shock che impattano sugli
afflussi di capitali possono comportare variazioni
piu marcate dei prezzi delle attivita finanziarie ri-
spetto a mercati piu spessi. Inoltre, molti comparti
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risultano vulnerabili a causa della ristretta base di
investitori. Al fine di rimediare a questo proble-
ma sono necessarie ulteriori riforme, ad esempio
per quanto riguarda la regolamentazione, i fondi
pensione e gli altri investitori istituzionali, le in-
frastruttura dei mercati dei capitali e la configu-
razione data al mercato primario e secondario dei
titoli da parte delle banche centrali e delle autorita
fiscali. Infine, la capacita di tenuta del mercato
puo essere potenziata anche grazie allo sviluppo
di adeguati mercati di copertura??

Altro importante aspetto da rilevare ¢ che in molti
mercati emergenti il processo di sviluppo finan-
ziario interno si ¢ accompagnato a una significa-
tiva presenza bancaria estera, il che solleva una
serie di importanti interrogativi potenzialmente
rilevanti nel contesto dell’attuale crisi. A questo
argomento ¢ dedicata la parte restante di questa
sezione, che analizza il caso dell’Europa orienta-
le e sudorientale durante la crisi finanziaria.

4.2 RAPIDO SVILUPPO FINANZIARIO
TRAINATO DAL SETTORE BANCARIO:
IL CASO DELL’EUROPA ORIENTALE
E SUDORIENTALE

Varie economie dell’Europa orientale ¢ sudo-
rientale hanno conosciuto negli anni recenti un
rapido sviluppo finanziario trainato dal settore
bancario. Sebbene in queste economie 1’inter-
mediazione finanziaria, misurata in base al tota-
le delle attivita del sistema bancario in rapporto
al PIL, sia ancora in ritardo rispetto alla media,
pari a oltre il 300 per cento, dell’area dell’eu-
ro, essa ha seguito una significativa tendenza
al rialzo nell’ultimo decennio (cfr. figura 14).
La tendenza generale cela tuttavia importanti
differenze tra i vari paesi interessati, per quan-
to riguarda sia i livelli raggiunti, sia il tasso di

21) Cfr. Comitato per il sistema finanziario globale (2009), Capital flows
and emerging market economies, rapporto sottoposto da un gruppo
di lavoro istituito dal CSFG, CGFS Papers n. 33 (gennaio); e G20
(2008), Study Group on Global Credit Market Disruptions, paper
preparato dall’ Australia.

Per una trattazione pitt ampia del nesso fra lo sviluppo finanziario
e la stabilita finanziaria nelle economie emergenti, cfr. A. de
la Torre, J. C. Gozzi e S. L. Schmukler (2007), “Financial
Development: Maturing and Emerging Policy Issues”, The
World Bank Research Observer, vol. 22, n. 1.
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Figura 14 Rapporto fra le attivita

del settore bancario e il PIL

Figura 15 Rapporto fra le attivita
delle banche estere e le attivita totali

(in percentuale)
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Fonti: FMI, Haver Analytics.
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incremento segnato nel periodo. In Turchia, ad
esempio, la crescita delle dimensioni del settore
bancario in rapporto al PIL ¢ stata fra le piu bas-
se della regione.

Il rapido sviluppo finanziario interno trainato
dal settore bancario ¢ stato facilitato dall’in-
gresso di banche estere. La privatizzazione degli
istituti pubblici ¢ spesso avvenuta con il coin-
volgimento di acquirenti stranieri, i quali - visto
il potenziale di crescita del segmento nelle eco-
nomie in esame - hanno considerato tali mercati
come un investimento strategico, espandendo
molto rapidamente le loro operazioni. Di con-
seguenza, in gran parte dei paesi il grado di pe-
netrazione estera € sostanzialmente aumentato,
sebbene, anche in questo caso, si osservino di-
sparita da un paese all’altro #». Nelle economie
occidentali dei Balcani, i sistemi bancari sono
dominati dagli istituti esteri, proprietari di una
quota prossima o superiore all’80 per cento delle
attivita (cfr. figura 15). Tuttavia, la quota di at-
tivita bancarie di proprieta estera osservabile in
altre economie della regione ¢ significativamen-
te inferiore, specie in Russia e Turchia (meno

(in percentuale)
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Fonti: Banca europea per la ricostruzione e lo sviluppo, Haver
Analytics per la Turchia.
1) Prima rilevazione: 2003.

del 20 per cento). Le case madri delle banche
di proprieta estera hanno di norma sede legale
nell’area dell’euro. Il loro interesse strategico
per I’Europa emergente ¢ altresi evidenziato dai
forti incrementi segnati negli ultimi dieci anni
dagli impieghi bancari dell’area dell’euro nei
confronti della regione, che hanno ampiamente
superato le esposizioni verso altre aree emer-
genti (cfr. figura 16).

Lo sviluppo finanziario, innescato dalla presen-
za delle banche estere, ha sostenuto lo sviluppo
economico ¢ la convergenza dell’economia rea-
le nella regione. Poiché i finanziamenti erogati
dalle case madri sono generalmente piu stabili di
molte altre forme di afflussi di capitali, ¢ in par-
ticolare degli investimenti di portafoglio, questo
modello di sviluppo offre numerosi vantaggi.
Inoltre, le banche estere hanno agevolato la tran-
sizione economica dei paesi considerati non sol-
tanto fornendo capitali ai sistemi finanziari, ma
anche attraverso il trasferimento di reputazione,

23) Cfr. Banca mondiale (2009), Global Development Finance
2009: Charting a Global Recovery.
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Figura 16 Attivita estere consolidate delle

banche con sede legale nell’area dell’euro
nei confronti di alcune regioni emergenti

(in miliardi di EUR)
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Fonte: BRI.

Nota: in base alla definizione utilizzata nelle statistiche BRI,
I’Europa emergente comprende Albania, Bielorussia, Bosnia-
Erzegovina, Bulgaria, Croazia, Estonia, I’ex Repubblica Tugoslava
(FYR) di Macedonia, Lettonia, Lituania, Moldova, Montenegro,
Polonia, Repubblica Ceca, Romania, Russia, Serbia, Turchia e
Ungheria.

know-how, competenze manageriali e tecnologie
informatiche. Tali banche possono inoltre svol-
gere un ruolo stabilizzatore in caso di shock in-
terni. In generale, un maggiore sviluppo e una
maggiore integrazione dei mercati finanziari con-
sentono di accedere alla raccolta internazionale
a condizioni maggiormente favorevoli, ¢ quindi
di accrescere gli investimenti interni rispetto al
risparmio attraverso il canale del finanziamento
bancario. Di fatto, le ricerche economiche sinte-
tizzate nella sezione 3.1 suggeriscono che que-
sto fattore & stato cruciale nel far si che, diver-
samente da quanto osservato in altre economie
emergenti, i flussi di capitali si dirigessero dalle
economie avanzate, piu ricche di capitali, alle
economie dell’Europa emergente 2%,

Allo stesso tempo, il rapido processo di svilup-
po finanziario trainato dal sistema bancario si
¢ accompagnato ad alcune vulnerabilita finan-
ziarie e macroeconomiche. Le prime si sono
manifestate sotto forma di una rapida crescita
del credito 2 (cfr. figura 17), alimentata anche
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dall’intensa concorrenza tra i vari istituti per la
conquista di quote di mercato ?®. Cio ha com-
portato un aumento dei rischi di credito, nonché
un’ampia espansione del debito del settore pri-
vato. Di fatto, la rapida espansione ¢ in linea con
il processo di convergenza finanziaria e al ri-
guardo vi € ancora un sostanziale divario di svi-
luppo da colmare, dal momento che il rapporto
credito/PIL nella regione ¢ ancora notevolmente
inferiore ai livelli dell’area dell’euro. Nondime-
no, I’elevato tasso di aumento degli impieghi
e I’espansione verso una clientela per la quale
non si disponeva di informazioni sui preceden-
ti creditizi hanno reso particolarmente ardua la
valutazione del merito di credito. Le conseguen-
ti vulnerabilita sono in parte acuite dalla prassi
vigente in certi paesi di erogare prestiti in valuta
estera a prenditori privi di copertura?”.

Sul fronte macroeconomico, la piu agevole di-
sponibilita di credito e I’incremento della do-
manda hanno indotto un aumento dei consumi
e sostenuto gli investimenti fissi. Di conse-
guenza, ¢ oggi la domanda interna a fornire il
principale contributo alla crescita del prodotto.
Specularmente, si sono ampliati i disavanzi di
parte corrente (cfr. figura 18). Cio ha esposto
i paesi interessati a vulnerabilita finanziarie
esterne, a riprova della rilevanza del nesso fra
squilibri macroeconomici e stabilita finanziaria.
Nelle economie ricche di risorse naturali come

24) Cfr. S. Herrmann e A. Winkler (2008), “Real convergence,
financial markets, and the current account: Emerging Europe
versus emerging Asia”, Occasional Paper della BCE n. 88.
Nella regione I’espansione del credito ha superato quella di altri
mercati emergenti. Nel 2004-08 il credito al settore privato ¢
aumentato in media del 44 per cento in ragione annua nei paesi
qui analizzati (in base a una media semplice dei tassi di crescita
nei vari paes), mentre i corrispondenti tassi di incremento in
America latina e nell’Asia emergente sono stati rispettivamente
del 31 e del 12 per cento appena.

Cfr. BCE (2008), Financial stability challenges in candidate
countries: Managing the transition to deeper and more market-
oriented financial systems, documento redatto da un gruppo di
esperti del Comitato per le relazioni internazionali, Occasional
Paper della BCE n. 95.

Dal lato delle famiglie e delle imprese, I’accensione di prestiti
in valuta estera era motivata dagli ampi differenziali di tasso di
interesse e dal fatto che, a causa del processo di convergenza
dell’economia reale, le monete dei rispettivi paesi sembravano
piu soggette a pressioni verso un apprezzamento. Ma essa
concordava spesso anche con gli incentivi delle banche di
proprieta estera, la cui principale fonte di finanziamento
consisteva nel capitale delle banche capogruppo.
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Figura 17 Espansione media del credito
e rapporto fra credito e PIL

Figura 18 Espansione del credito e rapporto
fra conto corrente e PIL (2004-08)

(in percentuale)
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la Russia, le vulnerabilita esterne hanno avu-
to altra origine, collegata alla forte dipenden-
za dai prezzi delle materie prime. Ma a seguito
degli elevati tassi di crescita e del boom della
domanda interna, diverse economie dell’Euro-
pa orientale ¢ sudorientale hanno cominciato
a dare segnali di surriscaldamento, che si sono
materializzati in alti tassi di inflazione e/o ampi
disavanzi di conto corrente 2.

La crisi finanziaria mondiale in atto ha improv-
visamente portato alla luce alcune di queste vul-
nerabilita . Benché il suo impatto diretto sui
mercati finanziari locali sia stato limitato dalla
modesta esposizione delle banche nella regione
ai prodotti strutturati, la seconda ondata della
crisi ha colpito pesantemente queste economie,
soprattutto per il tramite di un crollo del com-
mercio estero. Poiché gran parte delle economie
qui analizzate sono economie aperte di piccole
dimensioni o dipendono in ampia misura dalle
esportazioni di materie prime, esse hanno risen-
tito fortemente della flessione della domanda
estera. Di fronte al calo dell’attivita economica,
ci si attende un deterioramento dei portafogli
prestiti. Inoltre, le banche si sono spesso trova-
te alle prese con un aumento dei prelievi dovuto

(variazioni percentuali annue; percentuali)
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agli effetti di fiducia e, considerato il loro am-
pio fabbisogno di finanziamento esterno, hanno
risentito negativamente di un accesso ridotto o
piu oneroso al credito internazionale. Per questi
motivi, in alcuni casi potrebbe divenire crucia-
le il sostegno delle case madri. In generale, le
banche estere possono trovarsi in una posizione
piu favorevole rispetto alle banche prettamen-
te nazionali al momento di ricapitalizzare le
rispettive sussidiarie o affiliate nella regione.
Tuttavia, laddove le case madri estere siano sta-
te anch’esse colpite dalla crisi, la presenza di
tali sussidiarie e affiliate apre un nuovo poten-
ziale canale di trasmissione della crisi ai paesi
emergenti.

Concludendo, i modelli bancari dell’Europa
orientale ¢ sudorientale fondati sulla proprieta
estera sono oggi messi alla prova. Da un lato,

28) L’impatto della forte espansione creditizia sull’inflazione e
sulle posizioni correnti era determinato, fra le altre cose, dal
regime di cambio dei paesi interessati. In particolare, i tassi di
inflazione piu elevati si sono registrati nei paesi con tassi di
cambio fissi, dove i guadagni relativi di produttivita non hanno
potuto tradursi in un apprezzamento nominale della moneta.
Cfr. FMI (2009), Regional Economic Outlook on Europe:
Addressing the Crisis.
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la presenza degli istituti esteri ha funto da an-
cora di stabilita in gran parte dei paesi, anche
durante la crisi, contenendo le pressioni sul fi-
nanziamento esterno. Molte banche capogruppo
hanno ribadito a piu riprese il loro impegno nel-
la regione e, nel caso di alcuni paesi beneficiari
di programmi dell’FMI, hanno formalizzato tale
impegno sottoscrivendo accordi volontari per il
mantenimento delle loro esposizioni. Allo stesso
tempo, le banche hanno in parte agito da canali
di trasmissione degli shock, che potrebbero ri-
velarsi bidirezionali, ossia agire dalle economie
avanzate a quelle emergenti attraverso il canale
del credito bancario, e viceversa, ad esempio in
caso di deterioramento della redditivita delle
economie emergenti. Nelle circostanze attuali ¢
prematuro valutare la performance complessiva
di questo modello di sviluppo finanziario in si-
tuazione di stress. Tuttavia, ¢ ormai ampiamente
riconosciuto che la presenza di banche estere,
per quanto all’origine di numerosi vantaggi,
puo divenire una fonte di shock per entrambe le
controparti, e dovra essere meglio considerata
in futuro in sede sia di regolamentazione sia di
valutazione dei rischi.
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5 CONCLUSIONI

Lo sviluppo finanziario interno delle economie
emergenti ha un ruolo fondamentale nel per-
seguimento di una globalizzazione finanziaria
maggiormente simmetrica, la quale potrebbe a
sua volta rivelarsi importante ai fini della ridu-
zione degli squilibri globali. Sebbene si riscontri
in generale che un maggiore sviluppo dei mercati
finanziari sia benefico per lo sviluppo economi-
co, un rapido processo di aumento dello spessore
finanziario potrebbe, in determinate circostanze,
comportare rischi per la stabilita finanziaria. La
qualita dello sviluppo finanziario interno e la
parallela evoluzione della supervisione e della
regolamentazione finanziaria sono pertanto cru-
ciali per scongiurare le crisi finanziarie. In parti-
colare, i modelli di sviluppo finanziario fondati
principalmente su un unico elemento del sistema
finanziario (ad esempio le banche o i mercati)
potrebbero tendenzialmente rivelarsi piu vulne-
rabili in tempi di crisi. Al contrario, uno sviluppo
finanziario interno che poggi su strutture finan-
ziarie piu bilanciate potrebbe risultare piu stabile
nel medio-lungo periodo.



STATISTICHE DELL’AREA DELL’EURO

BCE
Bollettino mensile
Ottobre 2009



BCE
2 Bollettino mensile
Ottobre 2009



INDICE "

TAVOLA RIASSUNTIVA SULL’AREA DELL’EURO
Principali indicatori economici per ’area dell’euro 5

I STATISTICHE SULLA POLITICA MONETARIA

1.1 Situazione contabile consolidata dell’Eurosistema 6
1.2 Tassi di interesse di riferimento della BCE §7
1.3 Operazioni di politica monetaria dell’Eurosistema effettuate mediante asta $8
1.4 Statistiche sulla riserva obbligatoria e sulla liquidita S9

2 MONETA, BANCHE E FONDI DI INVESTIMENTO

2.1 Bilancio aggregato delle IFM dell’area dell’euro S10
2.2 Bilancio consolidato delle IFM dell’area dell’euro I
2.3 Statistiche monetarie S12
2.4 Scomposizione dei prestiti delle [FM Si4
2.5 Scomposizione dei depositi presso le [FM S17
2.6 Scomposizione delle disponibilita in titoli delle IFM $20
2.7 Rivalutazioni di voci di bilancio delle [FM s21
2.8 Scomposizione per valuta di alcune voci di bilancio delle IFM §22
2.9 Bilancio aggregato dei fondi di investimento dell’area dell’euro §24
2.10 Attivita dei fondi di investimento suddivisi per strategia di investimento e tipologia di investitore §25

3 CONTI DELL’AREA DELL’EURO

3.1 Conti economici e finanziari integrati per settore istituzionale $26
3.2 Conti non finanziari dell’area dell’euro $30
3.3 Famiglie $32
3.4 Societa non finanziarie $33
3.5 Societa di assicurazione e fondi pensione $34

4 MERCATI FINANZIARI
4.1 Titoli non azionari, distinti per scadenza originaria, residenza dell’emittente e valuta

di denominazione $35
4.2 Titoli non azionari emessi da residenti nell’area dell’euro distinti per settore emittente

e per tipo di strumento $36
4.3 Tassi di crescita dei titoli non azionari emessi da residenti nell’area dell’euro $38
4.4 Azioni quotate emesse da residenti nell’area dell’euro $40
4.5 Tassi di interesse su depositi e prestiti, denominati in euro, dei residenti nell’area dell’euro $42
4.6 Tassi di interesse del mercato monetario $44
4.7 Curve dei rendimenti dell’area dell’euro §45
4.8 Indici del mercato azionario $46

5 PREZZI, PRODUZIONE, DOMANDA E MERCATO DEL LAVORO

5.1 TAPC, altri prezzi e costi §47
5.2 Produzione e domanda $50
5.3 Mercato del lavoro $54

1)  Per ulteriori informazioni ¢ possibile contattarci all’indirizzo di posta elettronica statistics@ecb.europa.eu. Per serie temporali piu dettagliate e piti lunghe si rimanda allo Statistical
Datawarehouse della BCE nella sezione Statistics del sito della BCE (sdw.ecb.europa.eu).
BCE
Bollettino mensile
Ottobre 2009



6 FINANZA PUBBLICA
6.1 Entrate, spese e disavanzo/avanzo
6.2 Debito
6.3 Variazione del debito
6.4 Entrate, spese e disavanzo/avanzo trimestrali
6.5 Debito e variazione del debito trimestrali

7 TRANSAZIONI E POSIZIONI CON L’ESTERO
7.1 Bilancia dei pagamenti
7.2 Conto corrente e conto capitale
7.3 Conto finanziario
7.4 Presentazione monetaria della bilancia dei pagamenti
7.5 Commercio di beni

8 TASSI DI CAMBIO
8.1 Tassi di cambio effettivi
8.2 Tassi di cambio bilaterali

9 INDICATORI PER I PAESI NON APPARTENENTI ALL’AREA DELL’EURO
9.1 Altri Stati membri dell’UE
9.2 Stati Uniti e Giappone

LISTA DELLE FIGURE
NOTE TECNICHE

NOTE GENERALI

§55
§56
§57
§58
§59

§60
§62
§63
§69
§70

§72
§73

§74
§75

§76

§77

§83

http://www.ecb.europa.eu/stats/services/downloads/html/index.en.html.

ALLARGAMENTO DELL’AREA DELL’EURO DAL 1° GENNAIO 2009 PER L'INGRESSO DELLA SLOVACCHIA
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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 I’anno di ingresso nell’area dell’euro di Grecia (2001),
Slovenia (2007), Cipro (2008), Malta (2008) e Slovacchia (2009), calcolate su basi che coprono I’anno precedente quello
di ingresso, utilizzano serie che tengono conto dell’impatto dell’entrata di tali paesi nell’area dell’euro. Dati storici
relativi all’area dell’euro anteriori all’ingresso della Slovacchia 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 "

M1? M2? M323 M323 Prestiti delle IFM Titoli Tasso d’interesse Tassi a pronti
media aresidenti| non azionari in euro a 3 mesi (Euribor, a 10 anni
mobile nell’area dell’euro, emessi da societd| valori percentuali in (valori percentuali
centrata escluse IFM diverse dalle [IFM? ragione d’anno, in ragione d’anno
di tre mesi ¢ Amministrazioni valori medi) di fine periodo)¥
pubbliche?
1 2 3 4 5 6 7 8
2007 6,5 9,9 11,2 - 10,8 18,6 428 438
2008 24 9.7 9.7 - 9.5 18,7 4,64 3.69
2008 4° trim. 2,7 8,9 8,2 - 74 20,0 4,24 3,69
2009 1° trim. 53 72 6,0 - 4,6 26,2 2,01 3,77
2° trim. 8,0 5,5 43 - 2,2 278 1,31 3,99
3° trim. . . - . . 0,87 3,64
2009 apr. 83 59 49 4.6 23 28,5 1,42 3,79
mag. 79 5,0 3,8 4,1 1,8 279 1,28 4,18
giu. 9.4 49 3,6 3.4 1,5 26,0 1,23 3,99
lug. 12,1 4,7 3,0 3,0 0,7 26,7 0,97 3,74
ago. 13,6 4,6 2,5 . 0,1 . 0,86 3,68
set. . 0,77 3,64
2. Prezzi, produzione, domanda e mercato del lavoro®
TIAPC" 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 5 6 7 8
2007 2,1 2,7 2,5 2,8 3,7 84,1 1,8 75
2008 33 6,1 34 0,7 -1,7 81,8 0,8 1,5
2008 1° trim. 1,0 22,0 3,6 -4,9 -18,4 72,5 1,2 8,8
2009 2° trim. 0,2 -5,7 4,0 -4.8 -18,5 69,9 -1,8 9.3
3° trim. . . . . . . g g
2009 apr. 0,6 -4.8 - - 2213 70,3 - 9,2
mag. 0,0 -5,9 - - -17,6 - - 9.3
giu. -0,1 -6,5 - - -16,6 - - 9,4
lug. -0,7 -84 - - -15,9 69,5 - 9,5
ago. -0,2 -7,5 - - . - - 9,6
set. -0,3 . - - - -
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-219 USD/EUR
Conto Investimenti|  Investimenti di fine periodo) (1° trim. 1999 = 100)
corrente diretti| di portafoglio
€ conto Beni Nominale Reale (IPC)
capitale
1 2 3 4 S 6 7 8
2007 24.8 46,4 -92,5 159,7 3472 107,9 109,0 1,3705
2008 -89,0 -6,0 -242,3 441,5 3742 113,0 113,6 1,4708
2008 4° trim. 28,5 -0,6 -71,7 204,2 3742 109,1 109,6 1,3180
2009 1° trim. -40,8 -10,3 -38,5 179,4 395,7 111,9 112,2 1,3029
2° trim. -18,0 11,2 -89 94,0 3815 113,2 1134 1,3632
3° trim. . . . . . 114,3 114,3 1,4303
2009 apr. -74 3,9 -4,5 -9,0 386,3 112,5 12,8 1,3190
mag. -11,6 2,2 48 58,0 392,2 113,0 113,2 1,3650
giu. 1,0 5,1 -9,2 44,9 3815 114,0 114,3 1,4016
lug. 9,4 12,6 53 23,0 386,5 113,8 113,8 1,4088
ago. . . . 428,0 113,9 113,9 1,4268
set. . 115,2 1153 1,4562

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) Idatisiriferiscono alla composizione evolutiva dell’area dell’euro. Per ulteriori dettagli, cfr. le Note generali.

2)  Le variazioni percentuali sul periodo corrispondente sono calcolate su dati di fine periodo per i dati mensili, su medie nel periodo per i dati trimestrali e annuali. Cft. le Note tecniche per i
dettagli.

3) 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.

4)  Basati sulle curve dei rendimenti dei titoli di Stato dell’area dell’euro con rating AAA. Cfr. la Tavola 4.7 per i dettagli.

5)  Salvo diversa indicazione, i dati si riferiscono agli Euro 16.

6)  Per la definizione dei gruppi di paesi partner commerciali e per altre informazioni, cft. le Note generali.
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(milioni di euro)

STATISTICHE SULLA POLITICA MONETARIA

I.1 Situazione contabile consolidata dell’Eurosistema

1. Attivita

11 settembre 2009 18 settembre 2009 25 settembre 2009 2 ottobre 2009

Oro e crediti in oro 232.024 231.971 231.913 238.169
Attivita in valuta verso non residenti nell’area dell’euro 198.135 196.666 196.308 194.400
Attivita in valuta verso residenti nell’area dell’euro 58.215 59.131 58.096 52.323
Attivita in euro verso non residenti nell’area dell’euro 16.333 15.612 15.007 15.141
Prestiti in euro a istituzioni creditizie dell’area dell’euro 689.256 683.837 681.048 734.324
Operazioni di rifinanziamento principali 93.285 87.800 85.004 66.767
Operazioni di rifinanziamento a pili lungo termine 595.862 595.862 595.863 667.440
Operazioni temporanee di fine-tuning 0 0 0 0
Operazioni temporanee di tipo strutturale 0 0 0 0
Operazioni di rifinanziamento marginale 85 149 141 91
Crediti connessi a scarti di garanzia 24 25 40 26
Altri crediti in euro verso istituzioni creditizie dell’area dell’euro 24.022 24.686 26.356 24.675
Titoli in euro emessi da residenti nell’area dell’euro 316.605 317.451 319.065 320.756
Titoli detenuti per finalita di politica monetaria 11.140 12.779 14.239 15.579
Altri titoli 305.465 304.672 304.826 305.177
Crediti in euro verso le amministrazioni pubbliche 36.230 36.230 36.229 36.204
Altre attivita 231.653 227.388 226.220 228.574
Attivita totali 1.802.473 1.792.972 1.790.242 1.844.567

2. Passivita

11 settembre 2009 18 settembre 2009 25 settembre 2009 2 ottobre 2009

Banconote in circolazione 769.238 767.516 766.140 770.946
Passivita in euro verso istituzioni creditizie dell’area dell’euro 331.855 325.234 306.532 368.906
Conti correnti (inclusa la riserva obbligatoria) 243.037 236.238 189.778 218.307
Depositi overnight 88.815 88.995 116.751 150.597
Depositi a tempo determinato 0 0 0 0
Operazioni temporanee di fine tuning 0 0 0 0
Depositi connessi a scarti di garanzia 3 1 2 2
Altre passivita in euro verso istituzioni creditizie del’area dell’euro 207 169 154 158
Certificati di debito 0 0 0 0
Passivita in euro verso altri residenti nell’area dell’euro 138.358 145.745 160.743 151.750
Passivita in euro verso non residenti nell’area dell’euro 89.347 83.366 85.716 76.339
Passivita in valuta verso residenti nell’area dell’euro 2.068 3.150 3.030 3.865
Passivita in valuta verso non residenti nell’area dell’euro 12.144 10.999 10.712 8.841
Contropartite dei DSP dell’FMI 51.481 51.481 51.481 50.906
Altre passivita 147.020 144.557 144.980 147.644
Rivalutazioni 187.797 187.797 187.797 192.254
Capitale e riserve 72.958 72.959 72.959 72.958
Passivita totali 1.802.473 1.792.972 1.790.242 1.844.567

Fonte: BCE.
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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 5 6 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 1,25
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 - 425 -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 0,25 425 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
2008 9 lug. 3,25 0,25 - 4,25 0,25 5,25 0,25
8 ott. 2,75 -0,50 - - - 4,75 -0,50
94 3,25 0,50 - - - 425 -0,50
159 3,25 3,75 - -0,50 4,25
12 nov. 2,75 -0,50 3,25 - -0,50 3,75 -0,50
10 dic. 2,00 -0,75 2,50 - -0,75 3,00 -0,75
2009 21 gen. 1,00 -1,00 2,00 - -0,50 3,00
11 mar. 0,50 -0,50 1,50 - -0,50 2,50 -0,50
8 apr. 0,25 -0,25 1,25 - -0,25 2,25 -0,25
13 mag. 0,25 1,00 - -0,25 1,75 -0,50
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, 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 piu basso al quale possono essere presentate le richieste delle controparti.

4) Dal 9 ottobre 2008 la BCE ha ridotto da 200 a 100 punti base il corridoio formato dai tassi di interesse sulle operazioni attivabili su iniziativa delle controparti intorno al tasso
applicato alle operazioni di rifinanziamento principali. I1 21 gennaio il corridoio ¢ stato riportato a 200 punti base.

5) L8 ottobre 2008 la BCE ha annunciato che, a partire dall’operazione con regolamento 15 ottobre, le operazioni di rifinanziamento principali settimanali sarebbero state condotte mediante
asta a tasso fisso, con piena aggiudicazione dell’importo al tasso di interesse applicato alle operazioni di rifinanziamento principali. Questa modifica sostituisce la decisione precedente
(assunta lo stesso giorno) di ridurre di 50 punti base il tasso minimo d’offerta sulle operazioni di rifinanziamento principali condotte mediante asta a tasso fisso.
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1.3 Operazioni di politica monetaria dell’Eurosistema effettuate mediante asta '?

(milioni di euro; tassi di interesse in valori percentuali su base annua)

1. Operazioni di rifinanziamento principali e a lungo termine 3%

Data di regolamento Importi Numero Importi| Aste a tasso fisso Aste a tasso variabile Durata della
richiesti| di partecipanti aggiudicati operazione
Tasso fisso Tasso minimo Tasso Tasso medio (giorni)
di offerta marginale ponderato
1 2 3 4 5 6 7 8
Operazioni di rifinanziamento principali
2009 10 giu. 302.077 604 302.077 1,00 - - - 7
17 309.621 670 309.621 1,00 - - - 7
24 167.902 530 167.902 1,00 - - - 7
1 lug. 105.905 405 105.905 1,00 - - - 7
.8 106.406 397 106.406 1,00 - - - 7
15 100.294 389 100.294 1,00 - - - 7
22 88.272 396 88.272 1,00 - - - 7
29 94.780 382 94.780 1,00 - - - 7
5 ago. 80.785 348 80.785 1,00 - - - 7
12 73.596 320 73.596 1,00 - - - 7
19 76.056 330 76.056 1,00 - - - 7
26 77.530 325 77.530 1,00 - - - 7
2 set. 72.086 286 72.086 1,00 - - - 7
9 93.285 311 93.285 1,00 - - - 7
16 87.800 318 87.800 1,00 - - - 7
23 85.004 332 85.004 1,00 - - - 7
30 66.767 244 66.767 1,00 - - - 7
7 ott. 62.620 224 62.620 1,00 - - - 7
Operazioni di rifinanziamento a piu lungo termine
2009 9 lug. 9.067 56 9.067 1,00 - - - 189
30 9.492 68 9.492 1,00 - - - 91
12 ago 30.686 90 30.686 1,00 - - - 28
13 13.024 20 13.024 1,00 - - - 91
13 11.875 53 11.875 1,00 - - - 182
27 8.321 35 8.321 1,00 - - - 91
9 set. 10.627 45 10.627 1,00 - - - 35
10 3.686 23 3.686 1,00 - - - 182
10 3.161 14 3.161 1,00 - - - 91
1 ott. 2.769 19 2.769 1,00 - - - 71
1 75.241 589 75.241 1,00 - - - 364
8 1.128 8 1.128 1,00 - - - 98
8 2.368 22 2.368 1,00 - - - 182
2. Altre operazioni effettuate mediante asta
Data di regolamento Tipo Importi| Numero di Importi Aste Aste a tasso variabile Durata
di operazione richiesti [partecipanti| aggiudicati |a tasso fisso della
operazione
Tasso fisso Tasso Tasso Tasso Tasso (giorni)
minimo| massimo| marginale® medio
di offerta|  di offerta ponderato
2 3 4 5 6 7 8 9 10
2008 3 ott. Raccolta di depositi a tempo determinato 193.844 54 193.844 4,25 - - - - 3
6 Raccolta di depositi a tempo determinato 171.947 111 171.947 4,25 - - - - 1
7 Raccolta di depositi a tempo determinato 147.491 97 147.491 4,25 - - - - 1
9 Operazione temporanea 24.682 99 24.682 3,75 - - - - 6
11 nov. Raccolta di depositi a tempo determinato 149.656 117 79.940 - - 3,75 3,60 3,51 1
9 dic. Raccolta di depositi a tempo determinato 152.655 95 137.456 - - 3,25 3,05 2,94 1
2009 20 gen. Raccolta di depositi a tempo determinato 143.835 103 140.013 - - 2,50 2,30 2,15 1
10 feb. Raccolta di depositi a tempo determinato 130.435 119 129.135 - - 2,00 1,80 1,36 1
10 mar. Raccolta di depositi a tempo determinato 111.502 119 110.832 - - 2,00 1,80 1,52 1
7 apr. Raccolta di depositi a tempo determinato 105.486 114 103.876 - - 1,50 1,30 1,12 1
12 mag. Raccolta di depositi a tempo determinato 109.091 128 108.056 - - 1,25 1,05 0,93 1
9 giu. Raccolta di depositi a tempo determinato 91.551 101 57.912 - - 1,00 0,80 0,77 1
7 lug. Raccolta di depositi a tempo determinato 279.477 165 275.986 - - 1,00 0,80 0,64 1
11 ago. Raccolta di depositi a tempo determinato 238.847 159 238.345 - - 1,00 0,80 0,70 1
8 sett. Raccolta di depositi a tempo determinato 196.299 157 195.099 - - 1,00 0,80 0,73 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, cft. 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) L8 ottobre 2008 la BCE ha annunciato che, a partire dall’operazione con regolamento 15 ottobre, le operazioni di rifinanziamento principali settimanali sarebbero state condotte mediante
asta a tasso fisso, con piena aggiudicazione dell’importo al tasso di interesse applicato alle operazioni di rifinanziamento principali.

5)  Nelle operazioni di creazione (assorbimento) di liquidita, il tasso marginale si riferisce al tasso pitl basso (piu alto) al quale le richieste sono state accettate.
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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
2007 17.394,7 9.438.8 815,0 2.143,1 1.364,0 3.633,9
2008 18.169,6 10.056,8 848,7 2.376,9 1.243,5 3.643,7
2009 mar. 18.269,2 10.015,6 8454 2.443,0 1.203,2 3.761,9
apr. 18.447,1 10.085,4 846,1 2.452,5 1.253,3 3.809,8
mag. 18.487,3 9.972,0 854,6 2.404,7 1.224,1 4.031,9
giu. 18.518,3 10.003,9 818,8 2.432,6 1.207,0 4.056,0
lug. 18.432,0 9.890,4 818,9 2.436,0 1.204,6 4.082,1

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

2007 1959 196,8 1,0 0,0 4,17
2008 2172 218,7 1,5 0,0 3,25
2009 9 giu. 216,7 2179 1,2 0,0 1,00
7 lug. 218,1 219,2 1,1 0,0 1,00

11 ago. 216,0 216,9 0,9 0,0 1,00

8 set. 2159 216,9 1,0 0,0 1,00

13 ott. 213,7 . . .

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 ¢| ziamento| mento a piu| mento marginale| diliqui-| presso I’Eu-| assorbimento zione | centrali presso| (netto)?
in valuta estera| principali| lungo termine dita? rosistema| di liquidita® I’Eurosistema
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2007 327,5 173,0 278,6 0,3 0,0 0,4 22 644.,6 61,9  -126,6 196,8 8419
2008 580,5 3373 4572 2,7 0,0 200,9 49 731,1 107,8 114,3 218,7 1.150,7
2009 20 gen. 581,3 219,2 613,6 2,9 0,0 2385 33 753,1 99,9 100,6 2215 1.213,1
10 feb. 5474 2249 5514 2,1 0,0 175,4 6,1 740,2 102,7 79,3 222,1 1.137,7
10 mar. 512,7 2243 472,4 1,6 0,0 95,5 4,0 741,5 110,1 41,4 218,6 1.055,5
7 apr. 508,0 230,5 443,1 1,1 0,0 57,8 3,7 7473 139,0 13,3 221,6 1.026,6
12 mag. 512,4 239,7 4269 0,7 0,0 42,7 3,1 757,5 141,9 13,7 220,8 1.021,0
9 giu. 4879 2388 400,6 0,7 0,0 22,3 2,1 759,8 141,7 -15,8 217,9 1.000,0
7 lug. 457,1 2214 504,9 13 0,0 119,7 9,9 763,1 1379 -65,1 219.,2 1.102,0
11 ago. 433,6 94,1 694,0 0,3 2,8 185,1 22,1 770,8 1339 -103,9 216,9 1.172,8
8 set. 427,6 74,8 6454 0,3 8,4 136,7 18,5 769,1 1257 -110,4 216,9 1.122,7
Fonte: BCE.

1)  Fine periodo.

2) L’aggregato include la liquidita fornita nel quadro del programma di acquisto di obbligazioni bancarie garantite dell’Eurosistema.

3) Laggregato include la liquidita assorbita come risultato delle operazioni di swap in valuta dell’Eurosistema. Per ulteriori dettagli, cfr. http:/www.ecb.europa.eu.mopo/lig/html/index.en.html.
4) A partire dal 1° gennaio 2009 include le operazioni di politica monetaria condotte dalla Narodna banka Slovenska prima di tale data e ancora in essere successivamente ad essa.
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MONETA, BANCHE E FONDI DI INVESTIMENTO

2.1 Bilancio aggregato delle IFM dell’area dell’euro "

(mil onsistenze di fine 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| emessida| nell’area
nistrazioni| 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
2007 2.046,1 1.031,7 17,8 0,6 1.013,3 268,6 225,1 1,9 41,6 - 17,4 3953 15,2 318,0
2008 2.982,9 1.809,4 18,6 0,6 1.790,1 350,8 308,0 2,4 40,3 - 14,4 476,7 15,7 316,0
2009 1° trim. 2.783,6 1.555,3 18,7 0,7 1.535,9 374,1 3227 2,5 48,9 - 13,9 490,3 15,7 3342
2009 apr. 2.710,2 1.479,4 18,1 0,7 1.460,7 378,1 326,5 2,4 49,2 - 14,7 487,5 15,8 334,7
mag. 2.678,1 1.452,0 18,1 0,7 1.433,2 375,6 322,9 2,5 50,2 - 15,0 488,8 15,8 330,9
giu. 2.893.4 1.671,5 17,7 0,7 1.653,1 385,4 327,0 2,7 55,7 - 15,0 480,8 16,4 324,4
lug. 2.734,4 1.500,7 17,7 0,7 1.482,4 391,8 327.8 3,0 60,9 - 15,3 483,7 16,5 326,5
ago. 2.723,6 1.451,3 17,6 0,7 1.433,1 400,6 332,2 33 65,2 - 15,7 518,5 16,4 321,1
IFM escluso I’Eurosistema
2007 29.448,1 16.894,2 954,5 10.139,0  5.800,8  3.890,1 1.196,9 952,9  1.740,3 93,5 1.293,8  4.886,1 205,7  2.184,7
2008 31.841,0 18.053,4 967,6 10.768,1 6.317,7  4.630,8 1.244,7 1.406,3  1.979,8 98,7 1.199,7  4.756,6 211,6  2.890,2
2009 1° trim. 31.746,7 17.907,6 970,7 10.810,3 6.126,7  4.920,1 1.387,3 1.446,9  2.085,8 104,1 1.185,5  4.5452 215,1 2.869,0
2009 apr. 31.862,9 17.907,6 982,4 10.806,7 6.118,5  4.993.8 1.405,1 1.473,1  2.115,6 104,0 1.217,7  4.611,1 214,0  2.814,7
mag. 31.528,1 17.859.4 974,77 10.804,0  6.080,7  5.042,5 1.422,0 1.477,4  2.1432 102,6 1.214,7 44772 2145 26173
giu. 31.818,3 18.059.4 998,5 10.834,5  6.226,3 5.075,2 1.466,5 1.488,2  2.120,5 95,5 1.198,6  4.430,2 2152 27442
lug. 31.717,7 17.955.8 999,3  10.799.3 6.157,2 5.101,3 1.475,8 1.486,3  2.139,1 95,3 1.205,9  4.388,1 2158  2.7555
ago.® 31.496,9 17.786,5 1.003,5 10.731,3 6.051,7  5.100,1 1.476,5 1.488,5  2.135,1 94,8 1.213,9  4.342,1 216,0  2.743)5
2. Passivita
Totale Banconote Depositi di residenti nell’area dell’euro Quote| Obbligazioni* Capitale Passivita Altre
e t — - e partecipa- e riserve verso non 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 7 8 9 10 11
Eurosistema
2007 2.046,1 697,0 714,7 23,9 19,1 671,8 - 0,1 238,0 119,2 277,1
2008 2.982,9 784,7 1.217,5 68,8 16,6 1.132,1 - 0,1 274,0 3833 3234
2009 1° trim. 2.783,6 768,9 1.114,9 135,6 233 956,0 - 0,1 296,4 301,6 301,8
2009 apr. 2.710,2 781,0 1.046,9 140,3 21,5 885,1 - 0,1 293,2 2749 314,1
mag. 2.678,1 783,4 1.053,1 137,2 19,0 897,0 - 0,1 291,5 249,0 300,9
giu. 2.893,4 785,9 1.257,5 125,1 23,6 1.108,7 - 0,1 283,3 208,0 358,6
lug. 2.734,4 795,1 1.106,7 128,2 20,2 958,2 - 0,1 286,7 1925 353,4
ago. ® 2.723,6 790,0 1.097,0 124,0 21,7 951,3 - 0,1 288,6 224.8 3232
IFM escluso I’Eurosistema
2007 29.448,1 - 15.098,2 126,9 8.885,4 6.085,8 754,1 4.631,0 1.683,6 4.533,7 2.747,4
2008 31.841,0 - 16.759,8 190,8 9.710,5 6.858,5 825,4 4.848,3 1.767,5 4.396,0 3.244,0
2009 1° trim. 31.746,7 - 16.608,2 216,2 9.785.,4 6.606,6 885,2 4.936,1 1.778,3 4.344,4 3.194,4
2009 apr. 31.862,9 - 16.646,0 197,2 9.870,7 6.578,1 886,1 4.976,7 1.790,6 4.399,9 3.163,6
mag. 31.528,1 - 16.567,9 194,4 9.877,2 6.496,3 874,5 5.000,4 1.803,3 4.268,4 3.013,7
giu. 31.818,3 - 16.787,6 227,5 9.931,3 6.628,8 837,3 4.984,1 1.826,4 4.232,3 3.150,5
lug. 31.717,7 - 16.623,0 170,2 9.902,5 6.550,3 853,5 5.008,2 1.842,7 4.193,2 3.197,0
ago. ® 31.496,9 - 16.459,3 149,2 9.883.3 6.426,7 854,4 5.000,3 1.863,3 4.132,4 3.187,2

Fonte: BCE.

1) Idati si riferiscono alla composizione evolutiva dell’area dell’euro. Per ulteriori dettagli, cfr. le 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- Altri di capltale. gellll, area
strazioni residenti strazioni residenti demel:s! G
pubbliche pubbliche L
residenti
nell’area
dell’euro
1 2 3 4 S 6 7 8 9 10 11
Consistenze
2007 22.317,5 11.111,9 972,3 10.139,6 2.376,9 1.422,0 9549 882,2 5.281,4 220,9 2.4443
2008 24.107,9 11.755,0 986,2 10.768,8 2.961,5 1.552,7 1.408,8 786,3 5.233,4 227,3 3.144,4
2009 1° trim. 24.150,3 11.800,3 989,4 10.810,9 3.159,5 1.710,1 1.449,4 770,0 5.035,5 230,8 3.154,3
2009 apr. 24.236,3 11.807,9 1.000,5 10.807,4 3.207,0 1.731,6 1.475,4 795,5 5.098,5 229,8 3.097,7
mag. 23.908,2 11.797.,4 992,8 10.804,6 3.224,8 1.744,9 1.479,9 792,9 4.966,0 230,2 2.896,8
giu. 24.075,2 11.851,4 1.016,2 10.835,2 3.284,4 1.793,5 1.491,0 779,3 4.911,0 231,6 3.017,6
lug. 24.023,8 11.816,9 1.017,0 10.799.,9 3.293,0 1.803,6 1.489,4 7774 4.871,8 2323 3.032,4
ago. ® 23.936,1 11.753,0 1.021,1 10.731,9 3.300,5 1.808,7 1.491,8 773,9 4.860,6 2324 3.015,8
Transazioni
2007 2.574,0 1.014,8 -9,9 1.024,7 232,2 -46,3 278,5 55,5 807,6 -0,5 464.,4
2008 1.561,5 601,1 12,5 588,6 373,1 58,2 314,9 -56,0 -72,1 -2,1 716,8
2009 1° trim. -142,0 6,3 2,1 42 178,9 141,9 37,0 -4,5 -276,2 2,1 -48,5
2° trim. -229,3 72,2 27,3 44,9 136,5 89,6 46,9 4,5 -66,4 0,6 -377,6
2009 apr. 60,0 6,8 11,3 -4,5 48,2 21,2 27,0 21,2 42,4 -1,1 -57,5
mag. -219,1 6,6 -1,4 14,0 29,0 20,7 82 -3,3 -50,8 0,4 -202,0
giu. -70,2 58,8 23,4 35,4 59,4 47,7 11,6 -13,4 -58,0 1,3 -118,2
lug. -55,0 -27,7 0,8 -28,5 3,1 6,1 -3,0 -6,1 -38,8 1,0 13,5
ago. ® -60,4 -60,8 4,1 -64,9 4,7 3,5 1,3 -6,5 20,5 0,1 -15,9
2. Passivita
Totale Banconote Depositi Depositi| Quote e par-| Obbligazioni® Capitale Passivita Altre Eccesso
emonete in| delle Ammi-| di altre 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 5 6 7 8 9 10
Consistenze
2007 22.317,5 638,6 150,8 8.904,5 660,4 2.849,3 1.492,7 4.652,9 3.024,5 -56,5
2008 24.107,9 722,9 259,6 9.727,2 726,3 2.828,3 1.613,8 4.779,3 3.567,3 -117,2
2009 1° trim. 24.150,3 719,9 351,8 9.808,7 780,8 2.801,4 1.645,2 4.646,0 3.496,2 -100,0
2009 apr. 24.236,3 729,2 337,5 9.892,2 781,8 2.811,9 1.646,9 4.674,8 3.471,7 -116,0
mag. 23.908,2 732,0 331,5 9.896,2 771,6 2.807,1 1.658,1 4.517,4 3.314,5 -120,7
giu. 24.075,2 735,0 352,7 9.954,9 741,6 2.808,0 1.675,3 4.440,4 3.509,0 -141,9
lug. 24.023,8 745,5 298,4 9.922,7 758,0 2.808,2 1.685,6 4.385,7 3.550,4 -131,0
ago. ® 23.936,1 741,2 2732 9.905,1 759,3 2.800,1 1.696,2 4.357,2 3.510,4 -106,8
Transazioni
2007 2.574,0 45,8 -13,4 838,8 54,5 269,7 150,1 824,2 4745 -70,5
2008 1.561,5 83,2 106,1 606,8 29,8 -27,3 142,6 86,7 559,5 -26,0
2009 1° trim. -142,0 -4,3 89,3 25,6 55,8 -37,4 17,2 -200,3 -107,3 19,5
2° trim. -229,3 15,0 0,9 154,8 -20,1 21,3 34,0 -167,2 -223,3 -44,6
2009 apr. 60,0 9,3 -14,0 80,5 2,3 5,5 4,5 7,6 -20,3 -15,4
mag. -219,1 2,8 -5,9 16,5 0,6 15,0 12,2 -82,5 -166,5 -11,2
giu. 70,2 3,0 20,8 57,8 -23,1 0,8 17,3 -92.4 -36,4 -18,0
lug. -55,0 10,5 -542 -31,9 16,1 -1,7 6,5 -52,1 35,1 16,8
ago.® -60,4 -4,3 -13,8 -15,2 1,1 -2,0 4,6 -8,8 -43,7 21,7

Fonte: BCE.

1) I dati siriferiscono 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 "

(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)

1. Aggregati monetari? e loro contropartite

M3 M3| Passivita Credito| Credito ad altri residenti nell’area dell’euro Attivita
media | finanziarie alle ammini- — - nette
M2|  M3-M2 mobile|  alungo strazioni Prestiti Per memoria: | sull’estero?

M1 M2-M1 centrata| termine pubbliche prestiti corretti

di tre mesi per vendite e

cartolarizzazioni ¥
1 2 3 4 S 6 7 8 9 10 11 12

Consistenze
2007 3.837,7 3.518,3 7.356,1 1.308,1 8.664,2 - 5.968,1 2.416,2 12.003,9 10.156,5 - 602,8
2008 3.981,9  4.046,2 8.028,1 1.379,2 9.407,3 - 6.294,4 2.562,2 12.985,7 10.784,5 - 427,0
2009 1° trim. 4.122,6  3.964,2 8.086,8 1.313,2 9.400,0 - 6.443,0 2.687,5 13.032,2 10.808,8 - 389.4
2009 apr. 4.199,8 3.961,8 8.161,5 1.315,1 9.476,6 - 6.468,7 2.712,9 13.011,8 10.792,0 - 4533
mag. 4.192,4  3.9383 8.130,7 1.280,0  9.410,7 - 6.500,8 2.721,9 13.020,7 10.793,4 - 498,5
giu. 4.242,7 3.905,3 8.148,0 1.276,8 9.424.8 - 6.533,8 2.793,0 13.067,0 10.808,5 - 472,1
lug. 4.339,4  3.857,6 8.197,1 1.250,4  9.4475 - 6.561,9 2.815,6 13.038,0 10.767,2 - 486,1
ago. ® 4.404,4  3.8348 8.239,1 1.208,4  9.447,6 - 6.616,7 2.845,7 13.052,1 10.757,9 - 517,4
Transazioni
2007 148,8 529,7 678,5 2239 902,4 - 467,1 -59,6 1.362,1 1.028,5 1.119,9 -18,4
2008 125,9 487,0 612,9 44,8 657,7 - 174,2 70,7 843,2 587,4 749,2 -160,2
2009 1° trim. 105,2 -98,5 6,7 -62,4 -55,7 - 114,9 108,8 16,7 -13,8 7,7 -48,9
2° trim. 139,8 -68,3 71,6 -18,7 52,9 - 108,8 112,1 56,3 20,2 40,7 102,5
2009 apr. 93,0 -18,0 75,0 2,9 77,8 - 20,7 25,1 -24,3 -17,7 -2,8 64,4
mag. -3,7 -16,7 -20,4 -26,0 -46,4 - 56,3 16,7 28,7 18,1 22,3 52,1
giu. 50,5 -33,5 17,0 4.4 21,4 - 31,8 70,3 51,9 19,9 21,3 -14,0
lug. 96,7 -47,4 49,3 -27,8 21,5 - 23,6 18,7 -27,9 -34,6 -33,0 11,9
ago. ® 65,7 -21,9 43,8 -42,2 1,6 - 55,8 28,4 13,1 -6,2 -0,6 43,2
Variazioni percentuali

2007 dic. 4,0 17,9 10,2 20,4 11,6 11,9 8,6 -2,6 12,8 11,2 12,1 -18,4
2008 dic. 33 13,7 8,3 33 7,5 7,0 2,9 2,9 7,0 5,8 7,2 -160,2
2009 mar. 5,9 6,4 6,2 -1,1 5,1 5,2 4,2 7,6 4,6 3,1 4,7 -146,3
2009 apr. 8,3 35 59 -1,2 4,9 4,6 4,1 7,9 3,6 2,3 39 -31,1
mag. 7.9 2,1 5,0 -3,7 3,8 4,1 4,7 8,2 3,1 1,8 33 76,2
giu. 9,4 0,4 4,9 -4,0 3,6 3,4 5,0 10,7 2,9 1,5 2,7 104,9
lug. 12,1 -2,7 4,7 -6,8 3,0 3,0 4,9 10,9 1,8 0,7 1,9 126,9
ago. ® 13,6 -4,1 4,6 -9,9 2,5 5,2 11,5 1,1 0,1 1.3 164,9

Fl

Aggregati monetari"

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente; dati destagionalizzati)

F2 Contropartite "

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente; dati destagionalizzati)

— M1 = passivita finanziarie a lungo termine
sass M3 = = « = credito alle amministrazioni pubbliche
= = prestiti ad altri residenti nell'area dell'euro
16 16 15 15
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Fonte: BCE.
1) Idati si riferiscono alla composizione evolutiva dell’area dell’euro. Per ulteriori dettagli, cfr. le Note generali. I tassi di crescita mensili e a pill breve termine sono disponibili sul
sito Internet della BCE all’indirizzo http://www.ecb.europa.eu/stats/money/aggregates/aggr/html/index.en.html.
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 (per M1, M2 e M3 cft. il Glossario).
3) I valori nella sezione “variazioni percentuali” sono somme delle transazioni avvenute durante i 12 mesi terminanti nel periodo indicato.
4) Correzione dovuta alla cancellazione dei prestiti dai bilanci delle IFM a seguito di una loro cessione o cartolarizzazione.
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2.3 Statistiche monetarie "

(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 Quote e Obbliga- Obbliga- | Depositi rim-| Depositi con Capitale
e monete in avista| con durata| borsabili con contro | partecipazio- | zioni con sca-| zioni con sca-| borsabili con durata e riserve
circolazione prestabilita preavviso termine ni in fondi denza denza preavviso| prestabilita
fino| fino a 3 mesi comuni| finoa2anni| oltre2 anni| oltre3 mesi| oltre2 anni
a2 anni monetari
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Consistenze
2007 625,6 3.212,2 1.977,3 1.541,1 307,3 686,2 314,6 2.547.4 119,3 1.814,8 1.486,6
2008 709,9 3.272,0 2.478,8 1.567,4 354,1 756,2 268,9 2.573,1 121,2 1.992,8 1.607,2
2009 1° trim. 727,5 3.395,2 2.321,7 1.642,5 336,1 780,4 196,6 2.605,6 1242 2.073,6 1.639,5
2009 apr. 729,8 3.470,0 2.2943 1.667,5 337,1 770,3 207,7 2.603,8 125,9 2.090,1 1.648,9
mag. 730,0 3.462.,4 2.257,6 1.680,7 326,1 753,1 200,8 2.599,5 128,2 2.100,1 1.673,1
giu. 734,2 3.508,5 2.208,9 1.696,3 355,1 738,2 183,5 2.608,6 129.4 2.115,4 1.680,4
lug. 733,6 3.605,8 2.134,6 1.723,0 331,0 745,0 174,4 2.619,2 130,9 2.130,3 1.681,4
ago. 742,8 3.661,6 2.090,9 1.743,9 306,3 746,9 155,2 2.637,9 132,2 2.145,7 1.700,9
Transazioni
2007 46,7 102,1 582,3 -52,5 42,2 58,7 123,0 147,5 9,7 160,4 149,5
2008 83,3 42,6 467,2 19,8 48,1 33,2 -36,5 10,8 0,6 20,8 142,1
2009 1° trim. 16,2 89,1 -173.3 74,8 -18,0 25,6 -69.,9 19,3 2,2 75,3 18,1
2° trim. 6,8 133,1 -122,9 54,6 19,2 -23,4 -14,5 18,9 4,5 40,6 44,8
2009 apr. 2,3 90,7 -43,7 25,7 0,9 -8,8 10,7 -6,4 1,0 14,0 12,2
mag. 0,2 -3,9 -30,0 13,3 -10,8 -6,7 -8,6 17,1 2,2 11,8 25,1
giu. 42 46,3 -49,2 15,6 29,0 -7,9 -16,6 8,2 1,2 14,8 7,5
lug. -0,6 97,3 -74,2 26,8 -24,1 6,5 -10,2 9,9 1,5 15,0 -2,8
ago. 9,2 56,6 -42,8 20,9 -24,6 1,7 -19,3 24,8 1,3 16,1 13,5
Variazioni percentuali
2007 dic. 8,1 33 41,3 -3,4 15,8 9,2 63,4 6,2 9,5 9,7 11,4
2008 dic. 13,3 1,3 23,4 1,3 15,6 4,8 -12,1 0,4 0,5 1,1 9,7
2009 mar. 13,8 4,3 6,4 6,6 8,0 4,1 -26,7 0,8 3,7 4,9 9,1
2009 apr. 13,2 7,4 0,5 8,0 3,6 32 -20,1 0,2 5,1 5,5 9,1
mag 13,1 6,9 -2,7 9,4 1,9 2,7 -27,5 0,4 7,7 5,6 10,5
giu 12,8 8,7 -6,1 10,4 5,4 2,7 -33,6 0,4 9,3 6,1 10,8
lug. 12,5 12,1 -12,1 12,3 -3,3 3,7 -38,6 0,1 10,9 6,9 10,1
ago. ® 13,2 13,6 -15,1 13,7 -8,5 1,9 -43,9 0,8 12,8 7.4 9,5

F3 Componenti degli aggregati monetari" F4 Componenti delle passivita finanziarie a lungo termine "

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

= banconote e monete in circolazione = obbligazioni con scadenza oltre 2 anni
=« « = depositi a vista = = = = depositi con durata prestabilita oltre 2 anni
= = depositi rimborsabili con preavviso fino a 3 mesi = = 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.
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2.4 Scomposizione dei prestiti delle IFM -2

(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)

1. Prestiti agli intermediari finanziari alle societa non finanziarie

Societa di assicu- [Altri intermediari Societa non finanziarie Famiglie ¥
razione finanziari ¥
e fondi pensione
Totale Totale Totale| fino a 1 anno oltre 1 oltre 5 anni Totale Credito Mutui|  Altri prestiti
¢ fino a 5 anni al consumo| per ’acquisto
di abitazioni
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Consistenze
2007 107,4 880,4 4.380,5 1.279,7 859,5 2.241,2 4.788,2 616,1 3.4252 746,9
2008 103,7 971,9 4.820,6 1.380,4 960,8 2.479,4 4.882,3 630,6 3.487,6 764,1
2009 1° trim. 103,2 969,6 4.847,2 1.339,0 981,0 2.527,3 4.888,8 640,8 3.486,3 761,6
2009 apr. 101,7 961,4 4.840,8 1.323,4 986,8 2.530,6 4.888,1 6352 3.488,1 764,7
mag. 101,6 977,2 48273 1.316,5 982,0 2.528,8 4.887,2 633,7 3.486,6 766,9
giu. 105,5 1.022,2 4.789,6 1.286,8 9758 2.527,0 4.891,2 635,4 3.487,7 768,1
lug. 97,4 1.012,6 4.764,5 1.254,7 968,9 2.541,0 4.892,7 632,1 3.493,7 766,9
ago. 94,7 996,4 4.766,5 1.256,5 963,6 2.546,3 4.900,3 630,7 3.500,6 769,0
Transazioni
2007 16,8 177,2 555,0 1452 156,0 253,8 279,5 31,5 228,0 20,0
2008 -4,2 90,3 421,0 87,9 120,1 213,1 80,3 10,7 52,2 17,4
2009 1° trim. -3,9 -15,3 13,0 -40,4 14,1 39,3 -1,5 2,5 -8,6 -1,4
2° trim. 3,8 53,1 -40,2 -47,0 0,3 6,4 3,6 -5,0 2,6 6,0
2009 apr. -1,5 -9,3 -3,6 -15,0 6,3 5,1 23,2 -5,7 1,0 1,5
mag. 0,1 19,9 -39 -4,0 -2,0 2,1 2,1 -1,0 0,1 3,0
giu. 52 42,6 -32,7 -27,9 -39 -0,8 4,7 1,7 1,6 1,5
lug. -8,2 -10,3 -21,9 -31,3 -5,7 15,1 5,8 -0,2 6,4 -0,5
ago. -2,6 -15,3 33 2,9 -5,7 6,1 8,4 0,8 5,5 2,1
Variazioni percentuali
2007 dic. 18,2 24,9 14,5 12,7 22,0 12,8 6,2 5,4 7,1 2,7
2008 dic. -3,9 10,3 9,6 6,9 13,9 9,4 1,7 1,7 1,5 2,3
2009 mar. -5,5 3,5 6,2 -0,3 11,1 8,2 0,4 0,9 0,1 1,3
2009 apr. -2,0 0,5 5,2 -1,7 10,7 7,1 0,0 -0,5 -0,2 1,5
mag. -3,0 -0,1 44 -2,6 9,7 6,4 -0,2 -0,7 -0,5 1,8
giu. 1,2 1,7 2,8 -5,3 7,4 5,8 0,2 -0,8 0,1 1,5
lug. =32 -0,1 1,6 -8,3 6,1 5,5 0,0 -1,0 -0,1 1,4
ago.® -8,2 -1,0 0,7 -8,9 3,9 5,0 -0,2 -0,9 -0,4 1,4

F5 Prestiti ad altri intermediari finanziari

F6 Prestiti alle famiglie ?

e societa non finanziarie ?

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente; dati non destagionalizzati)

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente; dati non destagionalizzati)

= altri intermediari finanziari

credito al consumo

=« » =« societa non finanziarie . « « » mutui per l'acquisto di abitazioni
= = altri prestiti
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Fonte: BCE.

1
2)
3)
4)

Settore delle IFM escluso I’Eurosistema; la classificazione € basata sul SEC 95.

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

Questa categoria include i fondi di investimento.
Comprende le istituzioni senza fini di lucro al servizio delle famiglie.
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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 non destagionalizzati; dati di fine periodo per le consistenze e le vaziazioni percentuali; transazioni sul periodo)

2. Prestiti agli intermediari finanziari e alle societa non finanziarie

Societa di assicurazione e fondi pensione Altri intermediari finanziari * Societa non finanziarie
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 5 anni a5 anni a5 anni
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Consistenze
2008 92,3 68,5 5,7 18,0 960,5 553,9 168,8 237,8 4.827,0 1.378,3 960,6 2.488,1
2009 1° trim. 102,1 75,1 6,2 20,2 986,1 568,6 180,0 237,5 4.843,0 1.336,2 981,4 2.525,3
2009 mag. 105,7 78,9 5,7 21,0 993.3 575,7 179.4 238,3 4.826,3 1.312,4 982,8 2.531,2
giu. 108,3 83,1 5 17,7 1.022,8 597,8 183,0 242,1 4.804,2 1.300,8 975,9 2.527,5
lug. 101,2 76,2 7,4 17,7 1.009,4 576,6 186,1 246,7 4.785,7 1.268,9 972,1 2.5447
ago. ® 94,6 69,6 7,9 17,2 981,8 552,2 182,5 247,1 4.753,1 1.244,7 963,0 2.545.4
Transazioni
2007 15,0 16,7 -5,2 3,5 175,0 113,4 34,1 27,5 555,7 1449 156,1 254,7
2008 -3,8 -2,9 -1,8 0,9 91,1 27,2 21,5 42,4 421,7 87,6 120,1 2139
2009 1° trim. 6,5 5,8 0,6 0,1 18,6 10,0 11,1 -2,6 2,3 -41,1 14,8 28,6
2° trim. 7,7 7,5 1,3 -1,1 37,3 31,3 1,7 43 -21,3 -30,2 0,0 8,9
2009 mag. 2,1 1,8 0,0 0,4 13,9 15,4 -0,2 -1,2 -8,5 -12,9 -0,8 52
giu. 4,0 4,1 1,9 -2,0 27,1 22,7 1,9 2,5 -17,0 -9,7 -4,6 -2,7
lug. 7,1 -6,9 -0,2 0,0 -14,2 -21,5 2,9 4,5 -15,4 -31,1 -2,6 18,3
ago. ® -6,6 -6,6 0,5 -0,5 -26,7 -23,2 -4,2 0,7 -31,2 -23,2 -9,5 1,5
Variazioni percentuali
2008 dic. -39 -4,0 -23,7 5,0 10,6 5,4 14,6 22,1 9,6 6,8 13,9 9,4
2009 mar. -5,2 -71,2 -18,0 10,4 3.4 -5,3 19,6 17,3 6,3 -0,3 11,1 8,2
2009 mag. 23,2 -4,4 -22,7 11,2 -0,1 -9,2 16,7 15,8 4,4 -2,6 9,7 6,4
giu. 1,3 1,5 -1,1 32 1,6 -4,7 13,3 11,6 2,8 -5,3 7,4 58
lug. 232 -5,5 16,3 1,6 0,0 -6,1 12,6 7,8 1,6 -8,3 6,1 55
ago. ® -8,2 -11,3 19,5 -3,3 -1,0 7,1 9,6 7,5 0,8 -8,9 39 5,0
3. Prestiti alle famiglie ¥
Totale Credito al consumo Mutui per ’acquisto di abitazioni Altri prestiti
Totale fino oltre 1 oltre Totale fino oltre 1 oltre Totale fino oltre 1 oltre
a 1 anno e fino 5 anni a | anno e fino 5 anni a | anno e fino 5 anni
a5 anni a5 anni a5 anni
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Consistenze
2008 4.888,4 632,8 138,8 196,1 298,0 3.490,3 17,2 67,5 3.405,7 765,2 155,0 90,5 519,6
2009 1° trim. 4.879,1 637,8 136,3 199,9 301,7 3.480,9 16,3 65,6 3.399,0 760,4 150,7 88,7 521,0
2009 mag. 4.878,6 632,4 1333 197,6 301,4 3.481,6 16,2 65,4 3.400,0 764,7 147,2 88,9 528,6
giu. 4.899,1 638,9 136,0 199,0 303,9 3.487,6 16,1 65,8 3.405,6 772,7 154,0 88,4 530,3
lug. 4.903,0 635,8 134,7 198.4 302,7 3.499,5 16,1 65,9 3.417,5 767,7 146,8 88,8 532,1
ago. ® 4.901,8 631,2 133,5 196,7 301,0 3.502,7 16,1 66,0 3.420,7 767,8 146,0 88,2 533,6
Transazioni
2007 278,9 31,5 3,8 1,1 26,6 2274 0,9 2,3 224,1 20,1 1,7 4,4 14,0
2008 79,6 10,7 1,1 -9,1 18,6 51,6 1,1 -3,8 54,3 17,4 2,5 -5,3 20,2
2009 1° trim. -23,2 -2,7 2,4 -2,1 1,8 -16,8 -0,9 23,3 -12,5 -3,7 -4,2 -1,5 2,1
2° trim. 21,2 1,4 0,0 -0,6 2,0 7,9 -0,5 0,2 8,1 11,9 3,7 0,0 8,2
2009 mag. 6,4 -0,6 -1,1 -0,3 0,8 3,7 0,0 -0,1 3,8 33 -0,7 0,0 4,0
giu. 21,3 6,4 2,9 1,4 2,2 6,5 -0,1 0,5 6,1 8,3 6,9 -0,3 1,7
lug. 8,2 0,1 -1,1 0,5 0,7 12,4 0,0 0,1 12,2 -4,3 7,1 0,4 2,4
ago. ® -0,4 -2,3 -0,9 -1,6 0,1 1,8 -0,1 0,0 1,9 0,2 -0,8 -0,5 1,5
Variazioni percentuali
2008 dic. 1,7 1,7 0,8 -4,4 6,7 1,5 7,0 -5,2 1,6 2,3 1,7 -5,1 4,1
2009 mar. 0,4 0,9 0,2 -4,5 5,1 0,1 1,0 -9,0 0,3 1,3 -0,2 -1,2 3,5
2009 mag. -0,1 -0,7 -1,8 -6,0 3,7 -0,5 0,1 -9,2 -0,3 1,8 -0,7 -4,8 39
giu. 0,2 -0,8 -2,2 -53 3,1 0,1 -0,3 -8,7 0,3 1,5 -1,9 -5,5 3.8
ug. 0,0 -1,0 -2,6 -4,9 2,5 -0,1 0,2 -8,7 0,0 1,4 -2,7 -4,9 3.8
ago. ® -0,2 -0,9 -1,9 -53 2,5 -0,4 -1,0 -84 -0,2 1,4 -3,1 -4,3 3.8
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) Questa categoria include i fondi di investimento.

4)  Comprende le istituzioni senza fini di lucro al servizio delle famiglie.
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2.4 Scomposizione dei prestiti delle IFM -2

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

4. 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
straz:mi! Ammini- Ammini- Enti Totale Ammini- Altri
Cona strazioni strazioni| di previdenza strazioni
statali locali e assistenza pubbliche
sociale
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Consistenze
2006 809,0 104,0 232,5 446,6 25,8 2.931,8 2.070,6 861,2 63,1 798,1
2007 954,5 213,4 217,6 494,0 29,4 3.307,6 2.352,4 955,1 59,8 895,3
2008 3° trim. 978.,8 225,6 210,0 497,8 45,4 3.525,7 2.461,8 1.063,9 61,8 1.002,0
4° trim. 967,6 226,9 210,1 508,4 22,2 3.250,1 2.284,6 965,5 57,8 907,7
2009 1° trim. 970,7 232,8 205,6 511,3 21,0 3.056,6 2.100,4 956,2 59,2 896,9
2° trim. ® 998,5 249,1 206,5 520,6 22,3 2.954,2 2.018,1 935,6 57,4 878,3
Transazioni
2007 -8,0 -4,5 -13,0 6,0 3,6 541,6 382,1 159,5 0,3 159,2
2008 13,3 12,3 -8,1 16,3 -7,2 -51,7 -82,8 30,9 0,6 30,3
2008 3° trim. 4,5 4,9 -5,2 1,4 34 90,8 73,5 17,3 -3,2 20,5
4° trim. -9,4 1,1 -0,2 12,8 2232 -256,3 -182,5 -73,9 -0,7 -73,2
2009 1° trim. 2,0 5,5 -4.4 2,3 -1,2 -236,8 -211,7 =253 0,3 -25,6
2° trim. ® 28,3 16,7 0,9 9,4 1,3 -65,0 -59,1 -6,2 -0,8 -5,4
Variazioni percentuali

2006 dic. -1,6 -14,0 -5,8 52 -11,6 21,9 24,0 17,2 -0,1 18,9

2007 dic. -1,0 -4,3 -5,6 1,3 13,8 18,6 18,6 18,8 0,5 20,
2008 set. 3.4 13,2 -1,9 2,7 9,6 8,0 5,2 15,0 1,8 59
dic. 1,4 5,8 -3,7 33 -24,4 -1,5 -3,5 33 0,9 3,5
2009 mar. 1,5 10,0 -3,6 3,6 -43,5 -14,2 -16,7 -8,3 -3,3 -8,6
giu. ® 2,6 12,7 -4,1 52 -46,9 -13,6 -15,8 -84 -6,8 -8,5

F7 Prestiti alle amministrazioni pubbliche ? F8 Prestiti ai non residenti nell’area dell’euro

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente; dati non destagionalizzati) (variazioni percentuali sul periodo corrispondente; dati non destagionalizzati)
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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) 1l termine “banche”, riferito a entita non residenti nell’area dell’euro, viene utilizzato in questa tavola per indicare istituzioni di natura simile alle [FM.
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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 (erine fino oltre fino oltre Eliis
a2 anni 2 anni| a3 mesi 3 mesi a2 anni 2 anni| a3 mesi 3 mesi
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Consistenze
2007 691,7 70,9 70,5 527,5 0,8 1,1 20,8 1.466,4 312,5 3457 648,6 12,2 0,3 147,1
2008 765,4 83,8 117,1 538,9 1,1 1,5 23,1 1.804,1 320,9 420,5 853,4 12,3 0,1 197,0
2009 1° trim. 763,5 91,7 99,8 546,8 2,3 1,5 21,4 1.838,8 3333 350,8 905,4 14,4 0,0 234,7
2009 apr. 766,0 90,1 101,2 550,6 1,8 1,5 20,8 1.866,7 326,2 372,7 914,6 15,0 0,0 238,1
mag. 759,0 83,6 100,5 551,9 1,9 1,5 19,7 1.854,2 309,0 364,7 926,5 14,7 0,0 239,2
giu. 753,3 85,4 93,7 552,0 1,7 1,5 19,0  1.891,8 3355 3433 943,8 14,1 0,0 255,0
ug. 752,3 86,2 93,7 552,1 1,8 1,5 16,9  1.854,1 315,5 346,9 945,6 14,6 0,0 231,4
ago. ® 751,5 87,1 89,8 552,6 1,8 1,5 18,7  1.833,2 303,3 353,2 938,8 14,5 0,1 223,3
Transazioni
2007 38,5 0,8 10,5 31,9 -0,3 -0,3 -4,1 339,0 34,0 98,7 180,4 1,7 0,1 24,1
2008 71,7 12,4 449 12,4 -0,3 0,1 2,2 172,9 4,6 71,4 46,6 -0,3 -0,3 50,9
2009 1° trim. -6,7 5,5 -18,8 7,8 0,5 0,0 -1,7 30,9 8,8 -68,4 50,6 2,1 0,0 37,7
2° trim. -10,1 -6,3 -6,1 52 -0,5 0,0 -2,4 57,4 19,9 -19,8 37,0 -0,2 0,0 20,4
2009 apr. 2,3 -1,7 1,3 38 -0,5 0,0 -0,6 26,6 9,3 6,6 6,7 0,6 0,0 3.4
mag. -6,7 -6,4 -0,6 1,3 0,1 0,0 -1,1 -5,8 -15,7 -4,5 13,5 -0,2 0,0 1,2
giu. -5.8 1,8 -6,8 0,1 -0,1 0,0 -0,7 36,6 26,4 -21,9 16,8 -0,6 0,0 15,8
ug. -1,0 0,9 0,0 0,1 0,1 0,0 -2,1 -37,6 -19,9 3,6 1,9 0,5 0,0 -23,6
ago. -0,6 0,9 -3,9 0,5 0,0 0,0 1,8 -19,4 -12,0 6,7 -6,0 -0,1 0,1 -8,1
Variazioni percentuali
2007 dic. 59 1,1 17,5 6,4 =253 - -16,4 29,9 12,0 39,7 38,5 16,4 19,1
2008 dic. 10,3 17,3 62,1 2,4 -234 - 10,5 11,8 1,4 20,8 7,2 -2,3 - 34,6
2009 mar. 43 8,9 13,9 2,4 -3,4 - -2,2 9,6 -2,2 -2,3 13,6 6,4 - 39,4
2009 apr. 4,8 16,6 10,4 2,8 -13,5 - -8,1 9,0 7,5 -8,9 13,5 42 - 31,9
mag. 4,1 16,6 6,7 2,7 -1,0 - -9,5 7,5 0,1 -9,0 12,6 14,3 - 32,0
giu. 3,6 12,8 6,1 2,4 -13,3 - -4,1 7,6 3,0 -14,4 12,7 15,6 - 39,9
lug. 3,6 20,1 3,6 2,3 -3,2 - -16,0 53 8,5 -21,7 12,8 1,9 - 30,3
ago® 43 27,4 1,2 2,3 3,8 - -4,3 39 9,7 -23,5 12,7 11,7 - 21,8

F9 Depositi totali per settore?
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

F10 Depositi totali e depositi inclusi in M3

per settore 2
(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) ===« altri intermediari finanziari (totale)
= = societa 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) 1dati 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 ICTLne 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 i 8 9 10 11 12 13 14
Consistenze
2007 1.488,8 888,9 4853 59,6 29,9 1.4 23,7 4.990,6 1.778,9 993,3 561,6 1.458,6 111,1 87,1
2008 1.516,5 889,9 508,6 64,6 28,3 1,3 23,7  5.370,2 1.814,7 1.350,1 517,9 1.490,2 113,6 83,7
2009 1° trim. 1.487,2 877,8 480,5 71,0 38,7 1,3 17,9  5.447,9 1.900,3 1.281,3 5244 1.565,5 114,9 61,4
2009 apr. 1.504,5 881,3 486,1 72,3 43,7 1.4 19,7 5.483,9 1.957,9 1.242,2 5279 1.583,2 115,8 56,8
mag. 1.514,3 897,0 475,6 72,6 473 1,4 20,4 5.498,6 1.986,5 1.214,9 531,6 1.594,2 117,3 54,2
giu. 1.530,5 922,8 4643 72,3 50,1 1,5 19,6  5.507,2  2.012,1 1.186,6 5354 1.604,0 118,2 50,9
lug. 1.530,6 918,8 463,2 74,4 54,4 1,5 184  5.517,4  2.030,1 1.155,2 543,9 1.617,9 119,4 50,9
ago ®. 1.541,2 934,7 4553 76,4 56,8 1,5 16,5 5.509,0  2.033,2 1.123,0 552,0 1.632,5 120,1 48,1
Transazioni
2007 140,2 34,1 126,8 -8,1 -10,8 -0,7 -1,1 2829 22,4 320,9 -45,4 -43,2 11,2 17,1
2008 8,2 -4,5 13,3 3,3 -3,6 -0,3 0,0 347,6 28,6 335,6 -43,1 28,1 1,7 -3,4
2009 1° trim. -39,3 -17,4 -32,2 5,0 11,1 0,0 -5,8 41,2 64,3 -80,3 39 75,1 0,5 -22,2
2° trim. 47,2 47,7 -15,1 1,4 11,4 0,1 1,7 60,1 111,1 -93,3 11,0 39,2 2,7 -10,6
2009 apr. 17,7 4,2 5,2 1,3 5,1 0,0 1,9 34,5 56,5 -39.4 3,5 18,3 0,3 -4,7
mag. 13,0 17,4 -9,0 0,5 3,5 0,0 0,6 16,9 28,9 -25,7 3,7 11,1 1,4 -2,6
giu. 16,5 26,0 -11,3 -0,3 2,8 0,1 -0,8 8,6 25,6 -28,3 3,8 9,8 1,0 -3,3
lug. 0,2 -4,0 -1,1 2,1 43 0,0 -1,2 10,1 17,8 -31,4 8,5 14,0 1,1 0,1
ago. ® 11,3 16,3 -71,5 2,1 2,5 0,0 -1,9 -8,2 3,3 -32,1 8,1 14,7 0,8 -2,8
Variazioni percentuali
2007 dic. 10,4 4,0 35,1 -11,8 -26,3 -31,6 -4,4 6,1 1,3 47,7 -1,5 233 11,2 24,4
2008 dic. 0,6 -0,5 2,8 5,4 -11,4 -16,2 0,0 6,9 1,6 332 -1,7 1,9 1,5 -3,9
2009 mar. -0,8 1,2 -6,6 13,4 31,5 -9,5 -21,9 6,5 6,8 15,2 -4,6 6,6 4,7 -35,8
2009 apr. -0,4 2,6 -9,6 14,2 54,1 -3,3 -5,9 6,2 9,1 83 =32 7,9 6,2 -41,8
mag -0,8 2,9 -12,0 13,5 68,4 -2,4 -4,3 5,9 10,3 3,7 -1,7 8,7 8,9 -46,8
giu. 0,5 4,8 -11,7 12,5 79,6 1,0 -13,0 5.8 11,3 -0,5 -0,1 9,5 10,5 -48,4
lug. 1,4 7,2 -13,5 13,2 107,2 5,4 -20,0 55 13,3 -6,7 2,1 11,2 12,1 -52,5
ago. ® 2,2 9,8 -15,7 16,5 119,7 5,2 -28,8 52 15,1 -11,5 39 12,3 14,0 -56,5

FI1 Depositi totali per settore?
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

FI12 Depositi totali e depositi inclusi in M3
per settore ?

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

= societd non finanziarie (totale) = societa non finanziarie (totale)
===« 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) 1dati si riferiscono alla composizione evolutiva dell’area dell’euro. Per ulteriori dettagli, cfr. le Note generali.
3)  Questa categoria include le istituzioni senza fini di lucro al servizio delle famiglie.

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)

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
straztlori} Ammini- Ammini- Enti Totale Ammini- Altri
CCbL strazioni strazioni| di previdenza strazioni
statali locali pubbliche
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Consistenze
2006 329,6 124,1 45,4 91,4 68,8 3.430,0 2.561,5 868,6 128,5 740,1
2007 3748 126,9 59,0 108,5 80,4 3.857,3 2.948,5 908,8 143,3 765,5
2008 3° trim. 401,7 139,9 61,7 114,4 85,7 4.145,6 3.142,2 1.003,4 141,8 861,6
4° trim. 445,1 190,8 52,3 116,1 85,9 3.707,4 2.809,9 897,5 65,8 831,7
2009 1° trim. 464,2 216,2 50,6 114,3 83,0 3.660,2 2.780,9 879,3 63,6 815,7
2° trim. ® 475,9 227,5 48,9 117,8 81,6 3.557,8 2.699,3 858,5 59,6 798,9
Transazioni
2007 31,9 -3,1 13,6 9,8 11,6 610,6 543,5 67,1 20,2 46,8
2008 72,3 63,5 -6,5 8,4 7,0 -181,9 -164,8 -17,1 -36,8 19,6
2008 3° trim. -10,8 -16,0 52 0,8 -0,8 -15.4 -16,8 1,3 8,7 -1,.4
4° trim. 459 50,8 -9,2 2,7 1.5 -427,4 -331.,5 -95.9 -35,3 -60,6
2009 1° trim. 15,4 22,5 -1,7 -2,5 -2,9 -106,9 75,6 -31,3 -2,6 -28,7
2° trim. ® 11,3 11,3 -1,6 3,5 -1,9 -58,6 -46,9 -11,6 -0,8 -10,8
Variazioni percentuali
2006 dic. 43 -16,6 18,4 9,3 52,1 15,7 17,3 11,2 53 12,4
2007 dic. 9,7 -2,4 29,9 10,7 16,9 17,9 21,4 7.8 15,8 6,3
2008 set. 3,7 -6,8 2,9 8,3 18,9 7,7 7,5 8,3 -1,2 10,1
dic. 19,3 49,9 -11,0 7,7 8,7 -4,6 -5,5 -1,7 -25.5 2,7
2009 mar. 22,7 52,6 22 53 6,5 -13,6 -14,5 -10,8 -24,0 -8,7
giu. @ 15,0 43,9 -13,0 39 -49 -14,6 -14,9 -13,7 -24,0 -12,2

residenti nell’area dell’euro ?

FI3 Depositi delle amministrazioni pubbliche e dei non

(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) 1l 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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2.6 Scomposizione delle disponibilita in titoli delle IFM V-2

(miliardi di euro e variazioni percentuali sul periodo corrispondente; dati di fine periodo per le co:

tenze 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 (Iilellll, area
valute valute valute| ~ 9€! euro el euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Consistenze
2007 5.124,7 1.656,3 84,0 1.180,3 16,6 919,6 333 1.234,6 1.636,5 424,5 869,3 342,77
2008 5.858,4 1.887,4 92,4 1.225,4 19,3 1.355,2 51,2 1.227,5 1.477,1 4232 776,5 2774
2009 1° trim. 6.135,8 1.982,3 103,5 1.366,7 20,6 1.396,3 50,6 1.215,7 1.456,8 424.,6 760,9 271,3
2009 apr. 6.211,4 2.013,8 101,8 1.384,2 20,9 1.422,2 50,9 1.217,6 1.491,8 432,0 785,6 274,1
mag. 6.239,3 2.037,5 105,7 1.402,8 19,2 1.429,9 47,5 1.196,7 1.488,8 431,8 782,8 274,1
giu. 6.273,4 2.014,1 106,4 1.446,2 20,3 1.440,9 47,3 1.198,2 1.474,5 429,5 769,1 2759
lug. 6.286,5 2.031,5 107,6 1.456,8 18,9 1.438,3 48,1 1.185,3 1.487,3 438.,9 767,0 2814
ago.® 6.301,9 2.029,8 105,4 1.458,6 17,9 1.441,0 47,5 1.201,7 1.496,4 450,8 763,1 282,44
Transazioni
2007 543.8 136,1 18,0 -86,2 1,5 269,5 9,5 195.4 147,8 51,3 55,4 41,0
2008 600,3 212,5 6,0 36,6 1,9 295,3 19,1 28,8 -84,1 22,9 -56,4 -50,5
2009 1° trim. 253,0 95,3 8,6 133,7 0,4 39,7 -2,7 -22,0 -4,7 32 -4,6 -3.4
2° trim. 160,1 32,0 3,7 84,1 0,3 48,7 -2,0 -6,8 16,1 8,4 4,2 3,4
2009 apr. 65,8 31,2 -3,2 17,6 0,1 27,5 -0,3 7,2 28,6 5,7 21,1 1,8
mag. 64,1 24,4 6,8 23,1 -0,8 9,6 -1,4 2,5 1,3 4,9 -3,4 -0,3
giu. 30,3 -23,6 0,1 43,4 1,0 11,6 -0,2 2,1 -13,8 2,2 -13,5 1,9
lug. 16,1 20,6 1,2 8,0 -1,4 -3,8 0,5 9,1 6,0 6,6 -6,1 5.4
ago.® 18,1 -3,8 -1,2 0,3 -1,0 1,3 -0,2 22,7 4,1 10,3 -6,5 0,3
Variazioni percentuali
2007 dic. 11,7 8,7 253 -6,8 10,7 43,3 334 17,7 10,0 13,7 6,9 13,9
2008 dic. 11,7 12,7 8,2 3,1 9,9 32,2 57,5 2,4 -5,3 5,4 -6,7 -15,3
2009 mar. 11,8 14,4 10,7 12,5 16,4 30,2 3,1 -5,2 -4,5 0,6 -6,6 -6,4
2009 apr. 11,2 14,9 2,7 12,8 20,3 28,7 -39 -7,0 -6,3 0,6 -9,6 -6,6
mag. 10,4 13,5 2,0 14,0 18,4 26,5 -6,8 -8,0 -6,5 -0,8 -9,3 -6,7
giu. 10,4 11,8 1,4 18,0 19,3 24,3 -6,2 -8,0 -3,5 1,0 -5,7 -4,0
lug. 9,5 11,8 -1,6 18,2 12,4 22,0 -6,0 9,7 -3,9 2,2 -8,6 0,6
ago. ® 8,7 10,7 -1,8 18,3 13,8 19,1 -6,7 9,2 -3,5 5,8 9.4 -0,1

FI4 Disponibilita in titoli delle IFM 2

(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 si riferiscono alla composizione evolutiva dell’area dell’euro. Per ulteriori dettagli, cfr. le Note generali.
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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
a1 anno e fino 5 anni a 1 anno e fino 5 anni a 1 anno e fino S anni

a 5 anni a 5anni a 5 anni
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2007 -4,2 -1,2 -1,4 -1,6 -2,7 -0,2 -0,2 -2,3 -6,9 -0,8 -2,3 -3,7
2008 -4,5 -1,1 -1,5 -1,9 -2,7 0,0 -0,2 -2,5 -6,7 -1,2 -2,3 -3,2
2009 1° trim. -1,8 -0,5 -0,5 -0,8 -1,2 0,0 -0,1 -1,1 -2,2 -0,7 -0,2 -1,3
2° trim. -1,5 -0,3 -0,5 -0,8 -1,0 0,0 0,0 -0,9 -1,1 -0,1 -0,2 -0,8
2009 apr. -0,6 0,0 -0,2 -0,3 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,2 0,0 0,0 -0,2
mag. -0,3 0,0 -0,1 -0,2 -0,3 0,0 0,0 -0,3 -0,4 -0,1 0,0 -0,3
giu. -0,6 -0,2 -0,2 -0,2 -0,4 0,0 0,0 -0,4 -0,6 -0,1 -0,1 -0,4
lug. -0,7 -0,1 -0,3 -0,4 -0,3 0,0 0,0 -0,3 -0,6 -0,1 -0,1 -0,4
ago. ® -0,5 -0,1 -0,1 -0,2 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,4 -0,1 0,0 -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 S 6 7
2007 -12,5 -2,1 -5,4 -4,9 =52 -3.4 -1,8
2008 -17,7 -4,0 -9,1 -4,5 -6,6 -3,4 -3,2
2009 1° trim. -7,1 -3,5 -1,6 -2,0 -2,7 -1,3 -1,3
2° trim. -5,8 -1,7 -2,4 -1,7 -1,1 -0,3 -0,8
2009 apr. -1,8 -0,7 -0,6 -0,6 0,1 -0,1 0,2
mag. -1,3 -0,3 -0,6 -0,3 -0,3 -0,1 -0,2
giu. -2,7 -0,7 -1,2 -0,8 -0,9 -0,2 -0,7
lug. -2,6 -0,8 -0,9 -0,9 -0,4 -0,2 -0,2
ago. ® -1,4 -0,7 -0,4 -0,3 -0,1 -0,1 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
2007 -14,2 =33 0,1 -0,3 -0,2 -3,2 -0,6 -6,7 27,6 3,8 11,7 12,1
2008 -56,4 -8,0 0,0 5,2 0,0 -20,1 -2,2 -31,2 -60,6 -8,2 -44,1 -8,2
2009 1° trim. -14,4 -0,5 -0,1 -3,1 0,0 -2,8 0,4 -8,3 -16,0 -3,5 -11,4 -1,1
2° trim. -2,4 2,0 0,1 -2,0 -0,1 -1,6 0,3 -1,0 8,2 2,3 4,7 1,3
2009 apr. -0,3 L1 0,1 -0,2 0,0 -1,8 0,2 0,3 6,5 1,7 3,6 L1
mag. -2,1 1,2 0,0 -2,0 -0,2 0,2 0,0 -1,5 2,2 0,8 1,2 0,2
giu. 0,0 -0,4 0,0 0,2 0,0 -0,1 0,0 0,2 -0,4 -0,2 -0,2 -0,1
lug. 6,7 1,0 0,1 2,7 0,0 0,9 0,2 1,8 6,8 2,9 39 0,1
ago. ® 6,8 1,8 0,1 1,4 0,0 1,5 0,0 1,9 5,0 1,6 2,7 0,7

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 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

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 dell’area dell’euro
2006 5.239,3 90,7 9,3 5,6 0,4 1,5 1,2 8.0259 96,4 3,6 2,2 0,3 0,1 0,6
2007 6.085,8 92,1 7,9 438 0,4 11 1,0 9.0124 96,4 3,6 2,2 0,4 0,1 0,5
2008 3° trim. 6.746,8 89,4 10,6 6,9 0,4 1,5 1,0 9.487,6 96,2 3,8 2,2 0,5 0,1 0,6
4° trim. 6.858,5 89,7 10,3 7,3 0,4 1,2 0,8  9.901,3 96,9 3,1 1,9 0,5 0,1 0,4
2009 1° trim. 6.606,6 90,9 9,1 6,3 0,3 1,2 0,7 10.001,6 96,9 3,1 1,9 0,4 0,1 0,5
2° trim. ® 6.628,8 92,2 7,8 5,1 0,3 1,1 0,8 10.158,8 97,0 3,0 1,8 0,3 0,1 0,5
Non residenti dell’area dell’euro

2006 2.561,5 454 54,6 35,0 23 27 11,5 368,6 50,8 492 31,9 1,3 2,0 10,4
2007 2.948.,5 46,9 53,1 33,6 2,9 2,4 11,0 908,38 50,1 49,9 32,9 1,6 1,8 9,9
2008 3° trim. 3.142,2 45,8 54,2 35,2 3.2 2,7 9,8 1.003,4 52,6 47,4 30,3 1,3 1,5 10,3
4° trim. 2.809,9 48,2 51,8 33,4 2,8 2,6 10,2 897,5 54,9 45,1 28,7 1,4 1,9 9,4
2009 1° trim. 2.780,9 472 52,8 34,8 2,1 2,6 10,4 879,3 52,7 473 31,6 1,2 1,9 8,4
2°trim. @ | 2.699,3 49,0 51,0 32,8 1,9 2,6 10,9 861,4 51,9 48,1 33,1 1,3 1,8 77

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
2006 4.470,8 80,6 19,4 10,0 1,6 1,9 35
2007 4.9332 81,5 18,5 9,2 1,7 1,9 3,4
2008 3° trim. 5.168,4 81,9 18,1 8,9 1,9 1,8 33
4° trim. 51117 83,3 16,7 8.4 2,0 1,9 2,5
2009 1° trim. 5.197,9 83,3 16,7 8,7 1,9 1,9 2,5
2° trim, @ 5.224,2 83,5 16,5 8,4 1,9 1,8 2,6

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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2.8 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
2006 4.938,0 - - - - - - 9.9437 96,4 3,6 1,6 0,2 1,1 0,5
2007 5.800,8 - - - - - - 11.093,4 96,2 3,8 1,8 0,2 0,9 0,6
2008 3° trim. 6.355,5 - - - - - - 11.778,9 95,8 42 2,1 0,2 1,0 0,5
4° trim. 6.317,7 - - - - - - 11.735,7 95,9 4,1 2,1 0,3 1,0 0,4
2009 1° trim. 6.126,7 - - - - - - 11.780,9 95,9 4,1 2,1 0,3 1,0 0,5
2° trim. ® 6.226,3 - - - - - - 11.833,0 96,1 3,9 2,0 0,2 1,0 0,5
Non residenti nell’area dell’euro
2006 2.070,6 50,9 49,1 28,7 2,0 2,3 11,0 861,2 39,3 60,7 43,1 1,1 4,0 8,6
2007 2.352,4 48,3 51,7 28,8 2,3 2,4 12,7 955,1 40,9 59,1 41,2 1,2 3,7 8,2
2008 3° trim. 2.461,8 42,7 57,3 33,2 2,9 2,6 12,4 1.063,9 41,4 58,6 40,5 1,5 3,9 8,0
4° trim. 2.284,6 45,8 54,2 31,8 3,0 2,6 11,3 965,5 40,5 59,5 41,9 1,4 43 7,4
2009 1° trim. 2.100,4 44,8 55,2 31,2 2,7 3,1 12,7 956,2 38,1 61,9 445 1,0 42 7.8
2° trim. ® 2.018,1 455 54,5 29,5 2,9 3,1 13,5 935,7 39,5 60,5 43,0 0,9 4,0 7.8
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 JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Emessi da residenti nell’area dell’euro
2006 1.636,9 95,6 4.4 2,3 0,2 0,3 1,3 1.924,6 97,6 2,4 1,3 0,3 0,1 0,7
2007 1.740,3 95,2 4.8 2,4 0,3 0,3 1,5 2.149,8 97,7 2,3 1,4 0,2 0,1 0,5
2008 3° trim. 1.905,6 94,6 5,4 2,9 0,4 0,3 1,5 23022 97,2 2,8 1,9 0,3 0,1 0,4
4° trim. 1.979,8 95,3 47 2,6 0,4 0,2 1,2 2.651,1 97,3 2,7 1,7 0,3 0,1 0,4
2009 1° trim. 2.085,8 95,0 5,0 2,7 0,2 0,4 1,3 2.8343 97,5 2,5 1,7 0,2 0,1 0,4
2° trim. @ 2.120,5 95,0 5,0 2,5 0,5 0,4 1,3 29547 97,7 2,3 1,5 0,2 0,1 0,3
Emessi da non residenti nell’area dell’euro
2006 5153 52,3 47,7 28,8 0,7 0,4 14,5 594,5 38,9 61,1 36,5 4,9 0,8 14,2
2007 582,3 53,9 46,1 27,3 0,7 0,4 14,4 652,2 35,9 64,1 39,3 4,5 0,8 12,6
2008 3° trim. 645,1 51,1 48,9 30,7 0,8 0,5 14,2 663,4 37,2 62,8 38,1 6,4 0,9 10,5
4° trim. 580,8 54,0 46,0 28,6 0,9 0,5 13,3 646,7 39,0 61,0 37,1 6,4 0,8 11,0
2009 1° trim. 597,9 52,1 47,9 27,6 0,3 1,6 13,9 617,9 34,1 65,9 40,5 4,3 0,8 15,3
2° trim. ® 570,1 55,3 447 24,7 1,7 1,4 14,4 628,2 33,5 66,5 40,3 4,2 0,9 16,0

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’investiment
a | anno 1 anno
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2007 4° trim. 5.783,4 353,7 1.994,3 184,2 1.810,1 2.077,7 784,6 189,1 384,1
2008 1° trim. 5.162,7 365,9 1.858,8 164,8 1.693,9 1.670,4 720,3 197,1 350,2
2° trim. 5.017,4 359,6 1.808,2 157,5 1.650,7 1.624,6 691,2 204,9 328,8
3° trim. 4.715,2 3774 1.748,3 148,1 1.600,1 1.411,5 641,9 202,8 333,4
4° trim. 42323 352,1 1.687,9 132,4 1.555,5 1.132,7 566,7 200,2 292,7
2009 1° trim. ® 4.095,6 344,6 1.699,3 121,7 1.577,6 1.044,4 529,7 202,3 2753
2. Passivita
Totale Depositi Quote di fondi Altre
e prestiti ricevuti d’invesimento passivita
1 2 3 4
2007 4° trim. 5.783,4 76,8 5.413,5 293,1
2008 1° trim. 5.162,7 76,4 4.848,6 237,7
2° trim. 5.017,4 74,8 4.723,1 219,5
3° trim. 4.715,2 71,0 44154 228,8
4° trim. 4.232,3 64,7 3.983,1 184,5
2009 1° trim. ® 4.095,6 74,6 3.836,6 184,4

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 5 6 7 8
2007 4° trim. 5.783,4 1.735,7 1.597,4 1.535,8 2443 670,2 4.346,8 1.436,7
2008 1° trim. 5.162,7 1.362,8 1.483,8 1.428,1 249,7 638,3 3.780,2 1.382,5
2° trim. 5.017,4 13254 1.413,9 1.405,6 256,3 616,2 3.649,3 1.368,1
3° trim. 47152 1.132,4 1.383,2 1.359,3 2532 587,1 3.343,0 1.372,3
4° trim. 42323 908,4 1.330,8 1.210,8 257,1 5252 2.950,7 1.281,6
2009 1° trim. ® 4.095,6 854,6 1.330,8 1.170,6 2574 482,2 2.8254 1.270,2

FI5 Attivita totali dei fondi di investimento

(miliardi di euro)

= fondi azionari

=« « « fondi obbligazionari
= = fondi misti

—— fondi immobiliari

2000 2.000
1.500 1.500
1000 —penst T tr T N - 1,000

-=" =
500 500
0 - @ O 0
1999 2000 2001 2002 2603 2004 2005 2006 2007 2008
Fonte: BCE.

1)  Esclusi i fondi comuni monetari. Per ulteriori dettagli, cfr. le Note generali.
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STATISTICHE
DELL’AREA
DELL’EURO

Moneta,
banche
e fondi
di investimento

ita 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 S 6 7 8 9
Fondi azionari
2007 4° trim. 1.735,7 58,1 71,8 26,5 45,2 1.464.,4 79,5 - -61,9
2008 1° trim. 1.362,8 51,3 63,1 21,3 41,8 1.131,0 65,7 - -51,7
2° trim. 1.325.4 54,3 65,1 22,0 43,1 1.088,7 65,7 - -51,6
3° trim. 1.132,4 48,3 61,3 20,2 41,1 9153 57,2 - -50,2
4° trim. 908.,4 37,3 65,2 19,4 45,8 7154 47,2 - -43,3
2009 1° trim. ® 854,6 38,8 63,8 16,5 47,3 660,7 45,2 - -46,1
Fondi obbligazionari
2007 4° trim. 1.597,4 116,1 1.273,6 92,8 1.180,8 58,0 49,8 - -99,8
2008 1° trim. 1.483,8 124,7 1.168,2 80,3 1.087,9 56,8 45,5 - -88,6
2° trim. 1.413,9 115,9 1.118,8 74,6 1.044,2 57,9 42,7 - -78,6
3° trim. 1.383,2 128,7 1.074,0 67,9 1.006,1 55,7 41,3 - -83,5
4° trim. 1.330,8 122,2 1.034,2 62,2 971,9 57,5 36,4 - -80,5
2009 1° trim. ® 1.330,8 117,5 1.044,6 62,1 982,5 49,1 38,6 - -80,9
Fondi misti
2007 4° trim. 1.535,8 89,8 547,2 47,3 499,8 393,2 343,7 0,7 161,4
2008 1° trim. 1.428,1 97,9 528,1 46,4 481,8 339,5 314,0 1,2 147,3
2° trim. 1.405,6 99,1 520,1 42,6 4717,5 341,7 308,0 0,8 135,9
3° trim. 1.359,3 109,0 512,8 42,2 470,6 312,1 287,44 1,1 137,0
4° trim. 1.210,8 110,3 4949 34,3 460,6 2452 235,8 1,2 123,4
2009 1° trim. ® 1.170,6 109,4 498,5 28,2 470,3 227,2 224,0 1,8 109,6
Fondi immobiliari
2007 4° trim. 2443 19,7 6,0 1,5 4,5 3.4 12,5 187,9 14,7
2008 1° trim. 249,7 19,9 53 1,1 4,2 3,1 11,3 195.4 14,6
2° trim. 256,3 18,0 59 1,1 4,8 3,0 10,1 203,5 15,8
3° trim. 253,2 19,0 4,7 1,3 3.4 3,1 9,3 201,2 16,0
4° trim. 257,1 14,4 4,8 1,1 3,7 12,7 6,8 198,5 19,8
2009 1° trim. ® 2574 14,4 5,1 1,1 4,0 12,3 7,5 200,1 18,1

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 7
Fondi aperti al pubblico
2007 4° trim. 4.346,8 280,2 1.337,7 1.717,7 570,2 149,1 291,8
2008 1° trim. 3.780,2 278,0 1.219,2 1.362,3 514,7 154,1 252,0
2° trim. 3.649,3 264,9 1.178,3 1.327,0 486,0 155,0 238,1
3° trim. 3.343,0 265,4 1.105,7 1.140,8 4414 152,4 2373
4° trim. 2.950,7 244,6 1.037,6 933,0 382,6 146,7 206,2
2009 1° trim. » 2.825,4 243,5 1.029,9 864,7 342,8 144,5 199,9
Fondi riservati a speciali categorie di investitori
2007 4° trim. 1.436,7 73,4 656,6 360,0 214,5 40,0 92,2
2008 1° trim. 1.382,5 88,0 639,6 308,1 205,6 43,0 98,2
2° trim. 1.368,1 94,8 629,9 297,6 205,2 49,9 90,7
3° trim. 1.372,3 112,0 642,5 270,7 200,5 50,5 96,1
4° trim. 1.281,6 107,5 650,2 199,7 184,1 53,5 86,5
2009 1° trim. ® 1.270,2 101,1 669,4 179,7 186,9 57,8 75,3

Fonte: BCE.

BCE
Bollettino mensile 2
Ottobre 2009



CONTI DELL’AREA DELL’EURO

integrati per settore istituzionale

Impieghi Area dell’euro Famiglie Societa Societa Ammini- Resto
non finanziarie finanziarie strazioni del mondo
pubbliche
1° trim. 2009
Conti verso I’estero
Esportazioni di beni e servizi 421,2
Saldo commerciale 11,0
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 1.047,9 102,7 663,6 52,0 229,7
Altre imposte sul prodotto al netto dei trasferimenti 242 2,7 14,2 3,6 3,8
Consumo di capitale fisso 351,0 94,5 199,1 11,6 45,7
Margine operativo lordo e reddito misto" 540,7 279,4 226,5 35,8 -0,9
Allocazione del conto dei redditi primari
Margine operativo lordo e reddito misto
Redditi da lavoro dipendente 4,6
Imposte sul prodotto al netto dei trasferimenti
Redditi da capitale 771,7 42,7 288,7 380,7 65,6 109,5
Interessi 481,8 40,4 83,1 292,7 65,6 66,7
Altri redditi da capitale 295,8 2,3 205,6 87,9 0,0 42,8
Reddito nazionale netto" 1.824,2 1.549,3 33,8 39,0 202,0
Distribuzione secondaria del conto dei redditi
Reddito nazionale netto
Imposte correnti sul reddito, patrimonio, etc. 231,0 201,3 23,9 5,6 0,2 1,3
Contributi sociali 403,2 403,2 0,6
Prestazioni sociali diverse dai trasferimenti sociali in natura 4222 1,4 15,6 31,7 373,6 0,7
Altri trasferimenti correnti 192,5 71,3 25,2 459 50,1 8,1
Premi netti per assicurazioni non del ramo vita 43,7 31,8 10,3 0,9 0,7 1,4
Attivita nei confronti di assicurazioni non del ramo vita 43,8 43,8 0,6
Altro 105,0 39,5 14,9 1,2 49,4 6,1
Reddito netto disponibile" 1.793,4 1.384,1 -4,7 482 365,8
Utilizzo del conto dei redditi
Reddito netto disponibile
Spese per consumi finali 1.743,6 1.279,3 464,2
Spese per consumi individuali 1.562,6 1.279,3 283.3
Spese per consumi collettivi 181,0 181,0
Correzione per i diritti fissi delle famiglie sulle riserve dei fondi pensione 15,3 0,1 0,2 15,0 0,0 0,0
Risparmio netto/conto corrente verso [’estero" 49,9 120,0 -4.9 33,2 -98.4 55,2
Conto capitale
Risparmio netto/conto corrente verso I’estero
Investimenti lordi 456,1 140,8 256,2 12,9 46,3
Investimenti fissi lordi 4383 138,2 2413 12,7 46,1
Variazioni delle scorte e acquisizioni meno cessioni di attivita non finanziarie
non prodotte 17,9 2,6 14,9 0,2 0,2
Consumo di capitale fisso
Acquisizioni meno cessioni di attivita non finanziarie non prodotte 0,6 -1,.4 1,3 0,1 0,6 -0,6
Trasferimenti in conto capitale 34,4 6,1 -0,2 1,2 27,3 3,7
Imposte in conto capitale 5,0 4,8 0,2 0,0 0,0
Altri trasferimenti in conto capitale 29,4 1,3 -0,3 1,2 27,3 3,7
Accreditamento netto (+)/Indebitamento netto (-) (dal conto capitale) " -54,3 83,8 -47,0 31,4 -122,5 54,3
Discrepanza statistica 0,0 13,1 -13,1 0,0 0,0 0,0

Fonti: BCE ed Eurostat.
1) Per il calcolo delle poste di saldo, cfr. 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 strazioni del mondo
finanziarie pubbliche
1° trim. 2009
Conti verso I’estero
Esportazioni di beni e servizi 432,1
Saldo commerciale
Formazione del conto dei redditi
Prodotto interno lordo (a prezzi base) 1.963.,9 479,2 1.103,4 103,0 278,3
Imposte sul prodotto al netto dei trasferimenti 224.8
Prodotto interno lordo (a prezzi di mercato)? 2.188,7
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 540,7 279,4 226.,5 35,8 -0,9
Redditi da lavoro dipendente 1.050,4 1.050,4 2,1
Imposte sul prodotto al netto dei trasferimenti 2472 2472 1,9
Redditi da capitale 763,5 262,2 96,0 383,9 21,3 123,6
Interessi 463.4 72,4 48,3 334,9 7,9 85,1
Altri redditi da capitale 300,1 189,9 47,8 49,1 13,4 38,5
Reddito nazionale netto
Distribuzione secondaria del conto dei redditi
Reddito nazionale netto 1.824,2 1.549,3 33,8 39,0 202,0
Imposte correnti sul reddito, patrimonio, etc. 231,9 231,9 0,4
Contributi sociali 402,7 1,1 15,6 47,4 338.,6 1,1
Prestazioni sociali diverse dai trasferimenti sociali in natura 419,6 419,6 3,4
Altri trasferimenti correnti 163.,9 91,4 10,4 45,0 17,2 36,7
Premi netti per assicurazioni non del ramo vita 43,8 43,8 1,3
Attivita nei confronti di assicurazioni non del ramo vita 42,8 34,2 7,7 0,7 0,3 1,6
Altro 77,3 57,2 2,8 0,5 16,9 33,8
Reddito netto disponibile
Utilizzo del conto dei redditi
Reddito netto disponibile 1.793.4 1.384,1 -4,7 48,2 365,8
Spese per consumi finali
Spese per consumi individuali
Spese per consumi collettivi
Correzione per i diritti fissi delle famiglie sulle riserve dei fondi pensione 15,3 15,3 0,0
Risparmio netto/conto corrente verso l’estero
Conto capitale
Risparmio netto/conto corrente verso ’estero 49,9 120,0 -4,9 332 -98,4 55,2
Investimenti lordi
Investimenti fissi lordi
Variazioni delle scorte e acquisizioni meno cessioni di attivita non finanziarie
non prodotte
Consumo di capitale fisso 351,0 94,5 199,1 11,6 45,7
Acquisizioni meno cessioni di attivita non finanziarie non prodotte
Trasferimenti in conto capitale 35,9 14,8 16,0 0,7 4.4 2,2
Imposte in conto capitale 5,0 5,0 0,0
Altri trasferimenti in conto capitale 30,9 14,8 16,0 0,7 -0,6 2,2

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

Fonti: BCE ed Eurostat.

2) 1l 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. 2009
Bilancio di apertura: attivita finanziarie
Totale delle attivita finanziarie 16.629,4 14.160,4 23.728,5 9.484.,6 5.963,5 3.159,6 14.898,2
Oro monetario e diritti speciali di prelievo (DSP) 221,8
Banconote, monete e depositi 6.120,0 1.835,6 2.393,9 1.800,1 874,8 641,5 4.206,6
Titoli di debito a breve termine 60,3 94,3 154,5 327,8 331,2 37,6 855,6
Titoli di debito a lungo termine 1.256,5 213,8 4.253,6 1.631,7 2.017,2 322,8 2.9423
Prestiti 65,7 2.531,9 12.755,1 2.112,2 364,8 442,6 1.775,9
di cui a lungo termine 47,7 1.404,8 9.679,5 1.684,7 287,6 354,5 .
Azioni e altre partecipazioni 3.750,4 6.067,4 1.599,1 3.413,1 1.919,6 1.136,0 4.434.8
Azioni quotate 611,6 1.106,3 470,7 1.505,7 426,0 263,2 .
Azioni non quotate e altre partecipazioni 1.820,0 4.652,7 915,5 1.374,8 433,0 751,9
Quote di fondi di investimento 1.318,9 308,5 212,9 532,6 1.060,6 120,9 .
Riserve tecniche di assicurazione 5.148,6 136,9 1,8 0,0 142,3 3,1 149,3
Altri conti attivi e strumenti finanziari derivati 2279 3.280,4 2.348.6 199.,6 313,5 5759 533,8
Ricchezza finanziaria netta
Conto finanziario, transazioni in attivita finanziarie
Totale delle transazioni attivita finanziarie 101,5 -5,9 -116,1 118,4 54,8 94,6 -131,3
Oro monetario e diritti speciali di prelievo (DSP) -0,9 0,9
Banconote, monete e depositi 27,3 -41,6 -223,9 59,4 -1,4 92,8 -188,2
Titoli di debito a breve termine -14,8 -7,9 -9,1 3,2 7,4 -11,6 459
Titoli di debito a lungo termine 37,3 -18,0 161,2 9,7 32,3 -4,6 67,3
Prestiti -1,1 80,9 31,1 75,0 2,8 43 -31,9
di cui a lungo termine -1,1 62,4 19,9 76,9 10,6 4,4 .
Azioni e altre partecipazioni 12,4 77,2 -5,5 -35,3 2,8 10,5 21,6
Azioni quotate 3,0 26,7 -3,1 -30,7 -0,2 2,3
Azioni non quotate e altre partecipazioni 6,4 38,2 16,1 27,3 4.4 7,9
Quote di fondi di investimento 3,0 12,3 -18,4 -31,8 -1,3 0,2 .
Riserve tecniche di assicurazione 42,6 1,2 0,0 0,0 3,7 0,0 -10,5
Altri conti attivi e strumenti finanziari derivati -2,3 -97,8 -6,9 6,4 7,2 3,3 -36,4
Variazioni nella ricchezza finanziaria netta
Conto delle altre variazioni: attivita finanziarie
Totale delle altre variazioni nelle attivita finanziarie -264,6 -348,9 58,5 -91,9 -71,2 -44,1 -41,5
Oro monetario e diritti speciali di prelievo (DSP) 24,4
Banconote, monete e depositi 14,4 -3.4 25,4 5,8 42 0,0 47,2
Titoli di debito a breve termine -0,5 -0,2 -1,3 7,7 0,3 -0,5 0,9
Titoli di debito a lungo termine -2,0 -8,7 13,6 -5,2 1,8 -1,1 0,0
Prestiti 0,0 83 23,1 6,1 -4,3 0,0 -1,3
di cui a lungo termine 0,0 5,6 15,6 4,1 -2,5 -0,1 .
Azioni e altre partecipazioni -247,1 -389,9 -61,6 -107,5 -75,8 -40,1 -98,6
Azioni quotate -89,5 -151,6 -50,4 -75,9 -33,1 -42,0 .
Azioni non quotate e altre partecipazioni -120,8 -225,0 -33,3 -54,5 -23,2 53
Quote di fondi di investimento -36,8 -13,3 22,1 22,9 -19,5 -3,4 .
Riserve tecniche di assicurazione -36,6 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 2,6
Altri conti attivi e strumenti finanziari derivati 7,2 45,1 34,8 1,2 2,6 -2,5 7,8
Altre variazioni nella ricchezza finanziaria netta
Bilancio di chiusura: attivita finanziarie
Totale delle attivita finanziarie 16.466,3 13.805,6 23.670,9 9.511,0 5.947,1 3.210,0 14.724,6
Oro monetario e diritti speciali di prelievo (DSP) 2452
Banconote, monete e depositi 6.161,7 1.790,6 2.195,4 1.865,3 871,7 734,4 4.065,6
Titoli di debito a breve termine 45,0 86,2 144,2 338.,6 3389 25,6 902.4
Titoli di debito a lungo termine 1.291,9 187,1 4.428.4 1.636,2 2.051,2 317,1 3.009,5
Prestiti 64,6 2.621,1 12.747,2 2.193,4 363,3 446,8 1.742,7
di cui a lungo termine 46,7 1.472.,8 9.715,0 1.765,7 295.8 358,8 .
Azioni e altre partecipazioni 3.515,8 5.754,8 1.532,0 3.270,3 1.846,6 1.106,4 4.357,8
Azioni quotate 525,1 981,4 417,1 1.399,1 392,7 223,5 .
Azioni non quotate e altre partecipazioni 1.705,5 4.465,9 898,3 1.347,6 4142 765,1
Quote di fondi di investimento 1.285,1 307,5 216,6 523,6 1.039,7 117,8 .
Riserve tecniche di assicurazione 5.154,6 138,1 1,9 0,0 146,1 3,1 141,4
Altri conti attivi e strumenti finanziari derivati 232.8 3.227,6 2.376,6 207,2 3232 576,6 505,2

Ricchezza finanziaria netta

Fonte: BCE.
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STATISTICHE
DELL’AREA
DELL’EURO

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. 2009
Bilancio di apertura: passivita finanziarie
Totale delle passivita 6.357,4 22.408,4 23.111,9 9.233,0 6.114,7 7.468,4 13.108,5
Oro monetario e diritti speciali di prelievo (DSP)
Banconote, monete e depositi 26,0 14.889,7 23,5 1,9 254,6 2.676,9
Titoli di debito a breve termine 281,6 327,3 125,8 10,9 847,7 268,0
Titoli di debito a lungo termine 4539 2.767,8 2.084,2 32,3 4.704,3 2.595,5
Prestiti 5.688,0 8.207,0 1.735,4 212,8 1.257,4 2.947,5
di cui a lungo termine 5.354.4 5.600,8 805,1 72,1 1.071,6 .
Azioni e altre partecipazioni 10.273,1 2.4459 5.057,2 459,6 43 4.080,3
Azioni quotate 2.866,1 3752 111,7 165,2 0,0 .
Azioni non quotate e altre partecipazioni 7.407,0 917,7 1.015,7 293,6 4,3
Quote di fondi di investimento 1.153,0 3.929,8
Riserve tecniche di assicurazione 33,6 328,7 61,9 0,6 5.156,8 0,5
Altri conti passivi e strumenti finanziari derivati 635,7 2.838,0 2.619,3 206,2 240,4 399,6 540,3
Ricchezza finanziaria netta " -1.568,0 10.272,0 -8.248.0 616,6 251,5 -151,2 -4.308,9
Conto finanziario, transazioni in passivita
Totale delle transazioni in passivita 4,6 54,2 -163,1 114,5 74,3 217,1 -185,6
Oro monetario e diritti speciali di prelievo (DSP)
Banconote, monete ¢ depositi 0,3 -92,4 -2,0 0,2 -8,9 -172,6
Titoli di debito a breve termine 0,7 -74,7 -20,9 -0,2 95,4 12,7
Titoli di debito a lungo termine 17,6 31,7 130,4 2,1 154,2 -50,9
Prestiti -10,2 30,4 55,3 2,9 -1,8 22,2
di cui a lungo termine -2,6 79,1 18,6 0,6 -7,3 .
Azioni e altre partecipazioni 58,9 68,3 -49,3 1,3 0,0 4,5
Azioni quotate 9,6 9,6 0,1 0,0 0,0 .
Azioni non quotate e altre partecipazioni 49,2 6,0 20,0 1,3 0,0
Quote di fondi di investimento 52,7 -69,4
Riserve tecniche di assicurazione 0,1 0,2 1,7 0,2 34,8 0,0
Altri conti passivi e strumenti finanziari derivati 14,7 -53,9 -97,8 0,8 33,1 -21,8 -1,6
Variazioni nella ricchezza finanziaria netta " -54,3 96,9 -60,1 47,0 3,8 -19,4 -122,5 54,3
Conto delle altre variazioni: passivita finanziarie
Totale delle altre variazioni nelle passivita finanziarie 1,6 -636,1 87,1 -100,5 -115,5 8,5 -73,1
Oro monetario e diritti speciali di prelievo (DSP)
Banconote, monete e depositi 0,0 67,4 0,0 0,0 -0,1 26,3
Titoli di debito a breve termine 2,1 5,1 0,4 0,0 -0,7 -0,5
Titoli di debito a lungo termine 1,0 5,9 -12,1 -3,7 6,9 0,3
Prestiti 0,6 12,5 17,3 34 0,3 -2,3
di cui a lungo termine 1,8 12,3 12,7 2,8 0,3 .
Azioni e altre partecipazioni -695,0 -69,1 -114,0 -58,2 -0,1 -84,1
Azioni quotate -358,6 -66,9 -21,6 -42,8 0,0 .
Azioni non quotate e altre partecipazioni -336,4 0,4 -25,0 -15,3 -0,1
Quote di fondi di investimento -2,6 -67,3
Riserve tecniche di assicurazione 0,0 0,0 0,0 0,0 -33,9 0,0
Altri conti passivi e strumenti finanziari derivati 1,0 433 71,7 7,9 -23,1 2,3 -12,9
Altre variazioni nella ricchezza finanziaria netta " -7,3 -266,2 2873 -28,6 8,6 443 -52,7 31,7
Bilancio di chiusura: passivita finanziarie
Totale delle passivita finanziarie 6.363,6 21.826,5 23.035,8 9.247,1 6.073,5 7.694,1 12.849,8
Oro monetario e diritti speciali di prelievo (DSP)
Banconote, monete e depositi 26,3 14.864,8 21,5 2,1 245.6 2.530,6
Titoli di debito a breve termine 2844 257,7 105,3 10,7 942,4 280,3
Titoli di debito a lungo termine 472,5 2.805,4 2.202,5 30,7 4.865,5 2.544.9
Prestiti 5.678,5 8.249,9 1.808,1 219,1 1.256,0 2.967,5
di cui a lungo termine 5.353.,6 5.692,2 836,5 75,5 1.064,7 .
Azioni e altre partecipazioni 9.637,0 2.445,1 4.894,0 402,8 42 4.000,7
Azioni quotate 2.517,1 318,0 90,1 122,4 0,0 .
Azioni non quotate e altre partecipazioni 7.119,9 924,0 1.010,7 279,6 4,2
Quote di fondi di investimento 1.203,1 3.793,2
Riserve tecniche di assicurazione 33,7 328,9 63,6 0,8 5.157,7 0,5
Altri conti passivi e strumenti finanziari derivati 651,4 2.827,4 2.599,2 215,0 250,4 380,0 525,8
Ricchezza finanziaria netta -1.629,6 10.102,7 -8.020,9 635,1 263,9 -126,4 -4.484,0

Fonte: BCE.
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3.2 Conti non finanziari dell’area dell’euro

(miliardi di euro, flussi cumulati di quattro trimestri)

Impieghi | | 2° trim. 2007-| 3° trim. 2007-| 4° trim. 2007-| 1° trim. 2008-| 2° trim. 2008-
2005 2006 2007| 1°trim.2008| 2°trim.2008| 3° trim. 2008 4° trim. 2008 1° trim. 2009
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 3.905,8 4.068,0  4.252,2 4.300,7 4.350,5 4.395,5 4.429,5 4.435,0
Altre imposte sul prodotto al netto dei trasferimenti 129,9 129,6 137,6 137,2 137,6 138.,6 135,2 133,7
Consumo di capitale fisso 1.1852  1.243,6 1.310,3 1.3249 1.340,7 1.356,1 1.370,3 1.384,4
Margine operativo lordo e reddito misto" 2.075,9 2.190,4 2.3324 2.358.9 2.390.,5 2.397.9 2.380,1 2.307,8
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 2.616,1 3.039,9  3.562,1 3.667,3 3.774,7 3.862,4 3.890,9 3.805,8
Interessi 1.346,6  1.644,5 2.033,5 2.123,1 2.203,2 2.275,5 2.299,4 2.225,5
Altri redditi da capitale 1.269,5 1.3954 1.528,6 1.544,2 1.571,5 1.586,9 1.591,5 1.580,4
Reddito nazionale netto" 6.969,8 7.312,0  7.689,2 7.753,4 7.814,6 7.862,1 7.848,9 7.750,6
Distribuzione secondaria del conto dei redditi
Reddito nazionale netto
Imposte correnti sul reddito, patrimonio, ecc. 935,6  1.027,8 1.111,6 1.1283 1.140,0 1.142,1 1.124,9 1.116,1
Contributi sociali 1.477,8  1.539,7 1.598,3 1.613,9 1.630,2 1.648,0 1.662,8 1.671,7
Prestazioni sociali diverse dai trasferimenti sociali in natura 1.504,8 1.554,6 1.598.3 1.611,3 1.626,5 1.645,7 1.663,0 1.686,3
Altri trasferimenti correnti 710,3 718,4 746,2 756,6 764.,9 768,2 776,2 772,2
Premi netti per assicurazioni non del ramo vita 178,8 177,7 181,5 182,1 183,5 184,2 184,9 183,0
Attivita nei confronti di assicurazioni non del ramo vita 179,6 177,9 181,0 181,6 183.,3 184,1 1854 183,4
Altro 351,9 362,8 383,7 393,0 398,1 399,9 405,8 405,7
Reddito netto disponibile" 6.882,9 7.220,6  7.5943 7.653,6 7.713,4 7.763,4 7.746,8 7.649,1
Utilizzo del conto dei redditi
Reddito netto disponibile
Spese per consumi finali 6.358,5 6.632,0  6.888,9 6.960,7 7.038,3 7.110,9 7.148,4 7.157,6
Spese per consumi individuali 5.693,0 5.947,5 6.177,7 6.241,6 6.309,1 6.373,0 6.402,6 6.402,6
Spese per consumi collettivi 665,5 684,6 711,1 719,1 729,2 737,9 745.,8 754.,9
Correzione per i diritti fissi delle famiglie sulle riserve dei fondi
pensione 60,8 59,3 60,1 61,3 64,1 66,1 66,8 67,8
Risparmio netto" 524,7 588,8 705,7 693,1 675,3 652,6 598,5 491,7
Conto capitale
Risparmio netto/conto corrente verso I’estero
Investimenti lordi 1.715,7  1.872,0  2.017,6 2.039,5 2.064,8 2.084,7 2.079,5 2.016,3
Investimenti fissi lordi 1.710,1  1.855,9 1.995,9 2.016,6 2.044,3 2.061,1 2.043,7 1.992,0
Variazioni delle scorte e acquisizioni nette di oggetti di valore 5,6 16,0 21,7 23,0 20,5 23,6 35,8 24,4
Consumo di capitale fisso
Acquisizioni meno cessioni di attivita non finanziarie non
prodotte -0,1 0,5 -0,1 0,1 0,4 0,4 0,5 0,9
Trasferimenti in conto capitale 182,6 175,5 163,1 163.4 167,8 161,7 162,3 160,8
Imposte in conto capitale 24,4 22,5 23,7 23,3 23,6 23,9 23,6 23,3
Altri trasferimenti in conto capitale 158,1 152,9 139,3 140,1 1442 137,8 138,7 137,5
Accreditamento netto (+)/Indebitamento netto (-)
(dal conto capitale) V 7,9 -25,6 12,2 -6,6 -33,7 -62,1 -98.4 -131,0

Fonti: BCE ed Eurostat.
1) Per il calcolo delle poste di saldo, cfr. le note tecniche.
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STATISTICHE
DELL’AREA
DELL’EURO

Conti
dell’area
dell’euro

3.2 Conti non finanziari dell’area dell’euro (continua)

(miliardi di euro, flussi cumulati di quattro trimestri)

Risorse | | 2° trim. 2007-| 3° trim. 2007-| 4° trim. 2007-| 1° trim. 2008-| 2 trim. 2008-
2005 2006 2007| 1°trim.2008| 2°trim.2008| 3°trim.2008| 4° trim.2008| 1° trim. 2009

Formazione del conto dei redditi

Prodotto interno lordo (a prezzi base) 7.296,8  7.631,6 8.032,4 8.121,7 8.219,3 8.288,2 8.315,0 8.260,9

Imposte sulla produzione al netto dei trasferimenti 845.4 914,2 958,9 958,2 9543 9523 945,4 928,6

Prodotto interno lordo (a prezzi di mercato)? 8.142,1 8.545,8 8.991,3 9.079,8 9.173,6 9.240,4 9.260,4 9.189,4

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 2.075,9 2.190,4 2.332,4 2.358,9 2.390,5 2.397,9 2.380,1 2.307,8

Redditi da lavoro dipendente 3.912,8  4.0753 4.260,0 4.308,8 4.358,6 4.403,7 4.437,5 4.442.8

Imposte sulla produzione al netto dei trasferimenti 988,1 1.055,0 1.103,1 1.100,3 1.096,7 1.095,9 1.085,3 1.066,9

Redditi da capitale 2.609,0 3.031,2  3.555,9 3.652,7 3.743,5 3.827,1 3.836,8 3.738,9
Interessi 1.319,4  1.618,2 1.993,6 2.075,0 2.148,1 2.217,6 2.239,1 2.163,2
Altri redditi da capitale 1.289,7 1.413,1 1.562,4 1.577,7 1.595,4 1.609,5 1.597,7 1 ol

Reddito nazionale netto

Distribuzione secondaria del conto dei redditi

Reddito nazionale netto 6.969,8  7.312,0 7.689,2 7.753,4 7.814,6 7.862,1 7.848,9 7.750,6

Imposte correnti sul reddito, patrimonio, ecc. 9394 1.032,8 1.119,1 1.135,7 1.147.,8 1.149,7 1.132,8 1.123,9

Contributi sociali 1.477,1  1.538,9 1.597,6 1.613,1 1.629,4 1.647,2 1.661,9 1.670,8

Prestazioni sociali diverse dai trasferimenti sociali in natura 1.497,0 1.546,3 1.589,0 1.601,9 1.616,8 1.636,1 1.653,0 1.676,1

Altri trasferimenti correnti 6282 631,2 653,8 659,7 666,4 672,2 677,0 674,0
Premi netti per assicurazioni non del ramo vita 179,6 177,9 181,0 181,6 183.,3 184,1 1854 183.4
Attivita nei confronti di assicurazioni non del ramo vita 177,3 175,1 178,7 179,3 180,6 181,2 182,0 179,8
Altro 271,3 278,2 294,1 298.,8 302,6 307,0 309,6 310,8

Reddito netto disponibile
Utilizzo del conto dei redditi

Reddito netto disponibile 6.882,9 7.220,6  7.5943 7.653,6 7.713,4 7.763,4 7.746,8 7.649,1
Spese per consumi finali
Spese per consumi individuali
Spese per consumi collettivi
Correzione per i diritti fissi delle famiglie sulle riserve dei fondi
pensione 61,0 59,6 60,3 61,5 64,3 66,3 67,0 67,9
Risparmio netto
Conto capitale

Risparmio netto/conto corrente verso 1’estero 524,7 588,8 705,7 693,1 675,3 652,6 598,5 491,7
Investimenti lordi

Investimenti fissi lordi

Variazioni delle scorte e acquisizioni nette di oggetti di valore

Consumo di capitale fisso 1.1852  1.243,6 1.310,3 1.324,9 1.340,7 1.356,1 1.370,3 1.384,4

Acquisizioni meno cessioni di attivita non finanziarie non
prodotte

Trasferimenti in conto capitale 196,2 189,9 176,9 178,6 183,3 176,0 175,2 170,9
Imposte in conto capitale 24,4 22,5 23,7 23,3 23,6 23,9 23,6 23,3
Altri trasferimenti in conto capitale 171,8 167,4 153,1 1552 159,7 152,0 151,6 147,7

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

Fonti: BCE ed Eurostat.
2) Il 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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3.3 Famiglie

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

| | 2° trim. 2007-|  3° trim. 2007-| 4° trim. 2007-| 1 trim. 2008-| 2 trim. 2008-
2005 2006 2007| 1°trim.2008| 2°trim.2008| 3°trim.2008| 4° trim.2008| 1° trim. 2009
Reddito, risparmio e variazioni nella ricchezza netta
Redditi da lavoro dipendente (+) 3912,8 4.0753  4.260,0 4.308,8 4.358,6 4.403,7 4.437,5 4.442.8
Margine operativo lordo e reddito misto (+) 1.331,0 1.407,3 1.486,6 1.506,2 1.525,8 1.541,9 1.550,8 1.540,2
Interessi attivi (+) 230,6 269,1 306,1 316,9 328,9 339,5 342,1 332,2
Interessi passivi (-) 130,8 165,5 209,4 217,6 226,0 233,1 231,9 216,0
Altri redditi da capitali attivi (+) 717,8 761,2 802,5 806,5 813,7 819,6 812,8 811,1
Altri redditi da capitali passivi (-) 9,5 9,7 9,8 9,7 9,8 9,7 9,7 9,8
Imposte correnti sul reddito, patrimonio, etc. (-) 741,0 793,4 851,9 866,7 882,4 889,7 892,3 889,8
Contributi sociali netti (-) 1.473,9  1.535,6 1.594,0 1.609,6 1.625,9 1.643,6 1.658,4 1.667,3
Prestazioni sociali nette (+) 1.491,8  1.540,9 1.583,3 1.596,2 1.611,1 1.630,3 1.647,2 1.670,3
Trasferimenti correnti netti attivi (+) 66,8 67,4 70,7 71,2 74,2 75,6 71,3 71,9
= Reddito lordo disponibile 5.395,6 5.616,9  5.844,1 5.902,0 5.968,2 6.034,4 6.075,5 6.091,7
Spese per consumi finali (-) 4.693,4 4.899,7  5.088,5 5.141,3 5.193,7 5.246,2 5.262,1 5.249,2
Variazione della ricchezza netta in fondi pensione (+) 60,6 59,2 59,8 61,1 63,8 65,8 66,5 67,5
= Risparmio lordo 762,8 776,4 8154 821,8 8383 854,0 880,0 910,0
Consumo di capitale fisso (-) 318,7 336,4 354,6 358,3 362,7 366,3 368,8 3723
Trasferimenti netti di capitale attivi (+) 24,1 22,3 15,0 15,9 16,4 16,6 16,4 16,0
Altre variazioni nella ricchezza netta " (+) 510,6 563,9 37,3 -760,9 -1.167,5 -1.346,4 -1.785,1 -1.417,9
= Variazioni nella ricchezza netta " 978,9  1.026,3 513,1 -281,5 -675,5 -842,1 -1.257,6 -864,2
Investimento, finanziamento e variazioni nella ricchezza netta
Acquisizioni nette di attivita non finanziarie (+) 546,6 600,4 639,4 643,8 6453 644,3 635,1 617,2
Consumo di capitale fisso (-) 318,7 336,4 354,6 358,3 362,7 366,3 368,8 3723
Investimento finanziario: principali componenti (+)

Attivita a breve 206,4 305,7 421,0 443.8 421,5 4275 438.,0 386,0
Banconote, monete e depositi 246,9 284,1 3494 385,0 386,4 391,5 436,8 400,4
Partecipazioni in fondi comuni monetari -20,2 0,9 40,0 34,0 10,5 13,5 -9,6 2,1
Titoli di debito » -20,3 20,8 31,6 24,8 24,6 22,5 10,8 -16,5

Attivita a lungo 426,0 350,1 186,9 122,4 123,6 71,4 33,1 78,7
Depositi -4,7 0,8 -29,5 -34.8 -35,9 -39,7 -32,4 -18,3
Titoli di debito 0,5 69,9 9,7 29,6 60,5 69,1 49,0 59,6
Azioni e altre partecipazioni 136,6 -33,7 -61,8 -119,2 -127,5 -169,2 -158,2 -122,1

Azioni quotate, non quotate e altre partecipazioni 70,3 -11,1 8,8 -20,2 -13,6 -31,6 -17,0 0,1
Quote di fondi comuni di investimento 66,2 -22,5 -70,5 -99,0 -113,9 -137,6 -141,2 -122,2
Assicurazioni sulla vita e riserve di fondi pensione 293,7 313,1 268.,5 246,7 226,5 211,1 174,6 159,6
Finanziamenti: principali componenti (-)
Prestiti 397,7 396,8 351,1 318,1 288,1 251,2 200,6 141,7
di cui da IFM dell’area dell’euro 358,5 3474 281,5 249,1 196,5 181,0 78,9 17,2
Altre variazioni nelle attivita finanziarie (+)
Azioni e altre partecipazioni 446,5 509,9 10,9 -681,4 -1.024,3 -1.065,1 -1.394,2 -1.111,6
Assicurazioni sulla vita e riserve di fondi pensione 105,5 54,7 -2,0 -80,2 -129,9 -182,7 -250,7 -210,6
Flussi netti restanti (+) -35,7 -61,3 -37,4 -53,3 -60,9 -120,0 -149,5 -109,9
= Variazioni nella ricchezza netta " 978,9 1.026,3 513,1 -281,5 -675,5 -842,1 -1.257,6 -864,2
Bilancio finanziario
Attivita finanziarie (+)

Attivita a breve 4.486,5 4.747,9 5.209,4 5.362,3 5.482,8 5.540,0 5.714,6 5.787,8
Banconote, monete e depositi 4.174,1 44542  4.844.2 4.937,1 5.055,3 5.104,9 5.313,7 5.377,7
Partecipazioni in fondi comuni monetari 296,4 257,6 296,0 347,0 346,5 348,7 3274 352,0
Titoli di debito » 16,1 36,1 69,2 78,1 81,1 86,4 73,5 58,1

Attivita a lungo 10.933,2 11.902,7 12.066,4 11.401,5 11.125,1 10.760,6 10.278,0 10.034,6
Depositi 936,9 942,2 875,6 832,3 821,9 803,5 806,3 784,1
Titoli di debito 1.199,5  1.280,0 1.293,0 1.309,9 1.294,8 1.258,7 1.2433 1.278,8
Azioni e altre partecipazioni 4.549,8 5.065,7 5.016,4 4.400,4 4.130,1 3.839,6 3.423,0 3.163,8

Azioni quotate, non quotate e altre partecipazioni 3.203,3 3.643,8 3.637,8 3.189,2 2.970,6 2.756,7 2.431,6 2.230,7

Quote di fondi di investimento 1.346,5 1.421,8 1.378,7 1.211,1 1.159,5 1.083,0 991.,4 933,1

Assicurazioni sulla vita e riserve di fondi pensione 4.247,1 4.614,8 4.881,3 4.859,0 4.878,3 4.858,7 4.805,3 4.808,0

Restanti attivita finanziarie (+) 71,7 60,8 16,6 -3,5 -4.4 5,6 -32,5 -41,2
Passivita (-)

Prestiti 4.763,2 5.159,6  5.494.9 5.542,0 5.607,0 5.655,1 5.688,0 5.678,5

di cui da IFM dell’area dell’euro 4.201,0 4.553,0 4.824,7 4.860,8 4.887,0 4.938,3 4.901,4 4.879,6

= Ricchezza finanziaria netta 10.734,3 11.551,8 11.797,4 11.218,3 10.996,5 10.651,1 10.272,0 10.102,7

Fonti: BCE ed Eurostat.

1) Escluse le variazioni nel reddito netto dovute a altre variazioni in attivita non finanziarie come le rivalutazioni di immobili residenziali.
2) Passivita emesse dalle IFM con scadenza inferiore ai due anni e da altri settori con scadenza inferiore all’anno.
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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

2005 | 2006 | 2007

2° trim. 2007-
1° trim. 2008

3° trim. 2007-
2° trim. 2008

4° trim. 2007-
3° trim. 2008

1° trim. 2008-|  2° trim. 2008-
4° trim. 2008 1° trim. 2009

Reddito e risparmio

Valore aggiunto lordo (+) 41756 4.380,6  4.631,9 4.683,7 4.740,1 4.777,8 4.780,5 4.722,8
Redditi da lavoro dipendente (-) 24784  2.591,8  2.719,7 2.754,1 2.784,9 2.814,5 2.835,3 2.831,5
Altre imposte sulla produzione al netto dei trasferimenti (-) 73,0 75,9 81,3 81,7 82,4 83,5 80,4 79,0
= Margine operativo lordo (+) 1.624,1 1.712,9  1.830,8 1.848,0 1.872,8 1.879,8 1.864,8 1.812,2

Consumo di capitale fisso (-) 672,1 703,2 741,3 749,8 759,0 768,3 777,6 786,1

= Margine operativo netto (+) 952,0 1.009,7 1.089,5 1.098,2 1.113,9 1.111,5 1.087,2 1.026,2

Redditi da capitale attivi (+) 4373 496,1 574,4 587,1 602,3 610,7 614,1 593,8

Interessi attivi 136,7 162,5 197,6 207,3 2159 221,2 223,7 217,0

Altri redditi da capitale 300,6 3336 376,8 379,8 386,4 389,5 390,4 376,8

Interest and rents payable (-) 2363 282,1 339,0 357,7 375,7 392,2 403,0 392,9

= Reddito lordo di impresa (+) 1.153,1 1.223,7 13249 1.327,5 1.340,5 1.329,9 1.298,2 1.227,0

Utili distribuiti (-) 882,6 9532  1.021,3 1.025,1 1.048,7 1.057,9 1.058,5 1.059,0

Imposte sul reddito e sulla ricchezza da versare (-) 149,6 189,2 211,8 213.8 213,9 210,0 192,4 187.,4

Contributi sociali da riscuotere (+) 72,8 74,7 64,9 63,8 63,3 63,2 62,9 63,0

Prestazioni sociali da erogare (-) 60,7 60,5 62,4 62,7 62,5 62,4 62,3 62,2

Trasferimenti correnti netti passivi (-) 61,9 65,9 57,3 57,2 58,2 57,9 57,1 56,8

= Risparmio netto 71,0 29,6 37,2 32,5 20,5 5,0 -9,2 -75,4
Investimento, finanziamento e risparmio

Acquisizioni nette di attivita non finanziarie (+) 255,6 311,1 366,6 372,5 380,5 388,5 376,0 320,0

Investimenti fissi lordi (+) 920,5 994,0  1.084,1 1.098,6 1.118,5 1.133,6 1.119,9 1.084,5

Consumo di capitale fisso (-) 672,1 703,2 741,3 749,8 759,0 7683 777,6 786,1

Acquisizione netta di altre attivita non finanziarie (+) 7,2 20,2 23,9 23,8 21,0 23,2 33,6 21,6

Investimento finanziario: principali componenti (+)

Attivita a breve 128,3 164,1 161,9 164,2 1214 94,3 47,8 -26,8
Banconote, monete e depositi 113,6 146,1 154,9 127,7 115,9 90,2 16,5 -11,2
Partecipazioni in fondi comuni monetari 8,3 2,6 -18,1 -10,0 93 7,9 31,5 19,4
Titoli di debito 6,3 15,4 25,2 46,5 14,8 -3,8 -0,2 -35,1

Attivita a lungo 370,2 475,2 474,1 497,9 500,7 538,1 641,2 640,0
Depositi 28,0 28,5 243 53 -25,6 2,8 10,7 17,1
Titoli di debito -349 1,2 -48,2 -88,2 -105,7 -60,2 -36,6 3,5
Azioni e altre partecipazioni 2428 261,8 328,0 367,5 389,0 353,7 354,1 3255
Altri prestiti, in prevalenza intragruppo 134,4 183,7 169,9 2133 2429 241,8 313,0 2939

Restanti attivita nette (+) 105,6 165,2 208.,9 137,5 62,9 -9,1 -78,2 -149,2
Investimento finanziario: principali componenti (-)
Debito 447,0 7574 802,5 778,6 733,6 734,4 668,8 553,3
di cui prestiti delle IFM dell’area dell euro 264,5 448,9 558,9 592,1 562,6 515,7 422,0 2849
di cui titoli di debito 13,6 40,1 40,2 37,4 15,9 38,2 42,6 52,4
Azioni e altre partecipazioni 279,7 256,1 304,3 292,4 241,5 199,4 249,7 225,7
Azioni quotate 104,1 42,0 42,2 23,5 -12,6 -29,2 1,8 9,9
Azioni non quotate e altre partecipazioni 175,6 214,1 262,1 269,0 254,1 228,6 2479 215,7
Trasferimenti netti di capitali attivi (-) 62,0 72,5 68,4 69,6 73,6 75,7 75,5 77,9
= Risparmio netto 71,0 29,6 37,2 32,5 20,5 5,0 -9,2 -75,4
Bilancio finanziario
Attivita finanziarie

Attivita a breve 1.517,5  1.6752  1.820,4 1.842,2 1.845,0 1.855,2 1.871,4 1.841,0
Banconote, monete e depositi 1.229,3 1.367,0 1.519,3 1.506,6 1.534,6 1.548,7 1.553,5 1.517,0
Partecipazioni in fondi comuni monetari 176,5 184,9 162,0 183,0 183,2 184,4 189,8 204,1
Titoli di debito V 111,8 1233 139,1 152,6 127,2 122,1 128,1 119,9

Attivita a lungo 8.667,0 10.024,9 10.750,3 10.098,1 9.897.,4 9.630,1 8.871,7 8.598,8
Depositi 191,2 223,6 266,8 256,8 2433 268,7 282,1 273,6
Titoli di debito 281,5 282,9 236,3 170,6 160,9 167,8 180,1 153,5
Azioni e altre partecipazioni 6.328,5 7.486,0  8.025,8 7.355,1 7.112,3 6.755,7 5.877,6 5.550,7
Altri prestiti, in prevalenza intragruppo 1.865,9  2.032,4 2.221,5 2.315,7 2.380,9 2.437,9 2.531,9 2.621,1

Restanti attivita nette 386,5 457,0 638,9 642,0 599,6 608,6 605,3 564.,6
Passivita

Debito 7.097,8  7.834,6 8.593.8 8.749,4 8.957,7 9.117,0 9.271,2 9.335,8

di cui prestiti delle IFM dell’area dell’euro 34293 3.878,8 4.418,2 4.559,5 4.683,3 4.775,9 4.841,9 4.843,0

di cui titoli di debito 675,7 694,5 695,1 696,0 701,3 716,1 735,5 757,0
Azioni e altre partecipazioni 10.974,7 12.938,0 13.932,0 12.581,4 12.141,1 11.377,0 10.273,1 9.637,0
Azioni quotate 3.712,2 44915 5.008,5 4.229,2 3.999,5 3.459,8 2.866,1 2.517,1
Azioni non quotate e altre partecipazioni 7.262,5 8.446,5 8.923,5 8.352,2 8.141,7 7.917,2 7.407,0 7.119,9

Fonti: BCE ed Eurostat.

1) Titoli con scadenza inferiore a due anni emessi dalle IFM e titoli con scadenza inferiore all’anno emessi da altri settori.
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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. 2007-| 3° trim. 2007- | 4° trim. 2007- | 1° trim. 2008- | 2° trim. 2008-
2005 2006 2007| 1°trim.2008| 2° trim.2008| 3° trim. 2008 4° trim.2008| 1° trim. 2009
Conto finanziario, transazioni finanziarie

Investimento finanziario: principali componenti (+)

Attivita a breve 25,6 64,8 87,8 110,0 102,8 88,8 106,7 50,7
Banconote, monete e depositi 7,2 11,0 6,4 32,7 35,7 32,1 59,1 18,7
Partecipazioni in fondi comuni monetari -0,5 3,5 3,1 15,8 14,2 20,9 22,2 13,6
Titoli di debito " 18,9 50,2 78,3 61,6 52,9 35,8 253 18,4

Attivita a lungo 2843 317,1 2204 214,1 172,9 156,3 131,9 111,6
Depositi 17,2 76,8 51,5 27,8 15,8 0,6 -1,2 9,9
Titoli di debito 133,1 126,7 92,9 83,0 74,1 90,4 70,1 72,6
Prestiti -4,1 2,5 -13,6 20,2 16,3 20,0 30,3 6,3
Azioni quotate 30,8 -1,4 -5.8 -2,9 -1,7 -9,4 -6,0 -4.4
Azioni non quotate e altre partecipazioni 19,9 28,6 29,6 44,7 39,7 41,7 34,3 26,0
Quote di fondi comuni di investimento 87,4 84,1 65,8 41,3 28,5 12,8 4,5 1,2

Restanti attivita finanziarie (+) 12,2 3,2 -26,7 -20,9 -17,4 7,8 23,7 -5,2
Investimento finanziario: principali componenti (-)

Titoli di debito -0,4 5,7 3,9 4,4 5,1 5.4 9,3 9,8

Prestiti 17,3 35,9 21,7 44,0 18,1 4,1 21,7 -9,9

Azioni e altre partecipazioni 10,6 11,5 1,7 -0,9 -1,9 -7,1 3,6 4,5

Riserve tecniche di assicurazione 3355 3239 287,0 269,6 2522 237,8 193,1 160,2

Correzione per i diritti fissi delle famiglie sulle riserve
delle assicurazioni sulla vita e dei fondi pensione
Riserve premi e riserve sinistri 292,8 310,0 283,3 264,3 242,1 222,5 179,0 152,1
= Variazioni nella ricchezza finanziaria netta dovute
a transazioni 42,6 14,0 3,6 5,4 10,2 15,3 14,2 8,1
Conto delle altre variazioni -40,9 8,1 -32,8 -13,8 -15,3 -3,0 34,6 -7,4
Altre variazioni nelle attivita finanziarie (+)
Azioni e altre partecipazioni 190,7 180,5 -12,0 -218,4 -327,5 -399,1 -540,5 -437,6
Altre attivita nette 76,1 -34,5 -58,7 -1,9 -19,1 -27,8 35,0 27,1
Altre variazioni nelle passivita (-) 118,4 35,0 -31,4 -92,7 -148,2 -146,7 -187,7 -188,4
Azioni e altre partecipazioni 137,8 52,9 -3.3 -80,8 -132,3 -188,5 -255,5 -215,5
Riserve tecniche di assicurazione 146,9 56,2 -2,8 -78,1 -127,6 -180,8 -246,2 -208,6
Correzione per i diritti fissi delle famiglie sulle riserve
delle assicurazioni sulla vita e dei fondi pensione
Riserve premi e riserve sinistri -9,1 -3,3 -0,4 -2,7 -4,7 -1,7 -9,3 -6,9
= Altre variazioni nella ricchezza finanziaria netta 10,6 58,2 -36,0 -46,8 -66,1 91,6 -62,3 -6,6
Bilancio finanziario
Attivita finanziarie (+)

Attivita a breve 4372 509,4 591,2 650,1 659,3 664,1 702,3 707,8
Banconote, monete e depositi 146,6 157,1 164,6 192,5 182,6 189,5 226,6 216,8
Partecipazioni in fondi comuni monetari 75,6 81,5 82,4 95,4 94,8 98,3 102,2 109.,9
Titoli di debito " 215,0 270,8 344,1 362,2 381,9 376,3 373,5 381,1

Attivita a lungo 4.608,2 5.045,0 5.198,6 5.102,6 5.039,0 4.974,1 4.805,3 4.770,0
Depositi 524,7 602,4 650,6 649,3 653,4 648,7 648,2 660,8
Titoli di debito 1.776,4 1.848,5 1.893,5 1.941,7 1.921,2 1.966,9 1.974,9 2.009,1
Prestiti 3535 351,2 331,8 359,1 355,0 356,9 364,8 363,3
Azioni quotate 653,3 725,1 708,3 613,9 595,1 536,3 426,0 392,7
Azioni non quotate e altre partecipazioni 392,8 471,0 506,5 485,5 468,7 455,7 433,0 414,2
Quote di fondi comuni di investimento 907,5 1.046,9 1.107,9 1.053,1 1.045,7 1.009,6 958.4 929.8

Restanti attivita finanziarie (+) 176,9 203,3 171,9 192,0 176,9 175,5 213,5 216,9
Passivita (-)

Titoli di debito 21,3 35,9 35,2 35,8 36,5 36,7 43,2 41,5

Prestiti 136,4 167,7 187,2 221,6 211,4 206,7 212,8 219,1

Azioni e altre partecipazioni 626.,9 673,4 643,6 586,6 5483 527,1 459,6 402,8

Riserve tecniche di assicurazione 4.558,7 4.935,5 5.219,2 5.213,0 5.237,5 5.221,3 5.156,8 5.157,7
Correzione per i diritti fissi delle famiglie sulle riserve

delle assicurazioni sulla vita e dei fondi pensione 3.892,0 4.258,2 4.538,7 4.526,1 4.547,7 4.530,5 4.471,5 4.469,6

Riserve premi e riserve sinistri 666,7 677,3 680,5 686,9 689,8 690,8 685,4 688,1

= Ricchezza finanziaria netta -121,0 -54,7 -123,5 -112,3 -158,5 -178,0 -151,2 -126,4
Fonte: BCE.

1) Titoli con scadenza inferiore a due anni emessi dalle IFM e titoli con scadenza inferiore all’anno emessi da altri settori.
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MERCATI FINANZIARI

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

nominali)

(miliardi di euro e tassi di crescita nel periodo; dati destagionalizzati; transazioni nel mese e consistenze di fine periodo; va

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
2008 lug. 13.506,6 1.139,6 11,2 11.308,9 1.073,9 55,6 12.614,3 1.160,7 75,0 7,1 100,9 7,1
ago. 13.632,4 880,7 123,0 11.416,8 816,0 105,2 12.744,0 889, 110,5 7.8 146,5 9,0
set. 13.635,5 1.022,1 1,5 11.384,4 930,5 -33,7 12.704,1 1.001,3 -43,2 7,0 8,1 8,7
ott. 13.733,5 1.454,3 97,4 11.535,3 1.417,3 150,3 12.903,2 1.494,5 1454 6,9 119,4 9,5
nov. 13.953,5 1.422,3 218,5 11.764,4 1.369,7 2279 13.098,0 1.437,1 213,9 8,1 193,3 11,0
dic. 14.139,1 1.537,5 189,1 11.916,6 1.448,8 155,9 13.170,4 1.526,0 142,6 9,5 228,7 13,1
2009 gen. 14.239,2 1.500,7 95,5 12.057,3 1.451,4 137,1 13.372,6 1.530,0 146,3 10,1 104,4 13,1
feb. 14.431,3 1.259,2 189,7 12.2433 1.200,0 183,8 13.576,0 1.285,5 203,4 11,1 156,1 13,1
mar 14.606,0 1.318,0 173,2 12.382,0 1.229,8 137,3 13.680,3 1.323,1 148,3 11,9 132,9 15,2
apr. 14.683,8 1.230,4 77,5 12.482,8 1.164,1 100,4 13.794,3 1.247,1 108,4 12,1 90,6 14,6
mag. 14.888,5 1.157,4 205,3 12.653,6 1.068,0 171,6 13.930,3 1.154,4 166,8 12,0 106,9 12,9
giu. 14.973,9 1.082,7 87,2 12.711,9 1.004,0 59,9 13.996,9 1.086,8 73,0 11,9 91,5 10,5
lug. . . 12.761,1 1.066,2 51,9 14.060,7 1.146,0 67,4 11,7 101,2 10,4
A lungo termine
2008 lug. 12.113,9 208,9 25,2 10.055,9 178,6 30,1 11.154,0 196,7 35,7 53 68,4 5,7
ago. 12.203,1 160,0 87,2 10.133,8 133,8 76,1 11.252,6 149,2 76,8 6,1 121,4 7,7
set. 12.192,1 183,6 -10,2 10.111,8 1455 -21,2 11.236,2 158,6 -31,6 5,7 0,8 7,5
ott. 12.216,6 199,0 24,8 10.147,8 182,8 36,3 11.329,3 195,4 30,8 53 32,9 6,7
nov. 12.393,7 275,5 174,4 10.325,3 2539 175,0 11.486,8 262,8 166,1 6,2 138,5 8,0
dic. 12.572,4 362,9 179,8 10.496,5 3283 172,7 11.581,0 340,0 153,4 73 165,0 9,7
2009 gen. 12.649,7 291,7 75,1 10.587,0 276,9 89,3 11.716,3 300,3 89,9 8,2 116,4 10,6
feb. 12.819,3 300,6 168,5 10.748,6 269,6 160,7 11.889,0 296,7 172,9 9,2 135,6 10,7
mar 13.002,4 319,8 153,3 10.921,6 280,2 143,3 12.026,4 301,8 144,4 10,4 141,7 13,3
apr. 13.078,6 289,1 77,2 10.989,8 254,2 69,3 12.104,7 273,0 72,8 10,3 69,6 14,0
mag. 13.278,9 336,5 201,4 11.157,2 278,6 168,6 12.252,6 298,9 172,6 10,6 110,0 13,3
giu. 13.395,4 307,0 117,0 11.264,4 271,9 107,5 12.378,9 305,7 127,6 10,8 100,5 11,9
lug. . . . 11.291,0 2449 29,0 12.415,0 269,4 39,1 10,8 80,4 11,1

F16 Consistenze totali ed emissioni lorde di titoli non azionari di residenti nell’area dell’euro

(miliardi di euro)

= cmissioni 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) Per il 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
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Totale
2007 12.066 5.046 1.506 653 4.534 327 1.138 841 59 109 116 12
2008 13.170 5.268 1.929 696 4.937 340 1.177 817 74 100 162 24
2008 3° trim. 12.704 5.267 1.686 681 4.747 324 1.017 691 54 97 148 27
4° trim. 13.170 5.268 1.929 696 4.937 340 1.486 1.006 136 107 209 28
2009 1° trim. 13.680 5.394 2.038 719 5.187 343 1.380 922 78 92 251 35
2° trim. 13.997 5.432 2.119 750 5.344 351 1.163 748 62 89 244 20
2009 apr. 13.794 5.423 2.072 730 5.219 350 1.247 806 65 90 259 26
mag. 13.930 5.459 2.100 742 5.280 350 1.154 744 67 88 239 17
giu. 13.997 5.432 2.119 750 5.344 351 1.087 693 54 88 235 16
lug. 14.061 5.447 2.153 763 5.344 353 1.146 718 68 94 250 14
A breve termine
2007 1.287 787 36 100 345 18 946 754 18 101 64 9
2008 1.589 822 61 115 566 25 962 723 26 92 101 19
2008 3° trim. 1.468 826 62 111 457 13 849 614 25 92 94 24
4° trim. 1.589 822 61 115 566 25 1.220 911 38 95 152 23
2009 1° trim. 1.654 838 41 98 659 18 1.080 806 17 74 156 27
2° trim. 1.618 785 37 84 696 16 870 631 14 69 143 13
2009 apr. 1.690 830 42 95 705 17 974 694 16 74 173 16
mag. 1.678 832 40 89 701 15 856 626 13 64 142 10
giu. 1.618 785 37 84 696 16 781 572 15 69 113 12
lug. 1.646 779 35 84 731 17 877 615 11 77 167 7
A lungo termine?
2007 10.779 4.259 1.469 553 4.189 309 191 86 41 8 52 3
2008 11.581 4.446 1.868 581 4371 315 215 95 48 8 61 4
2008 3° trim. 11.236 4.441 1.624 570 4.290 311 168 76 29 5 54 3
4° trim. 11.581 4.446 1.868 581 4371 315 266 95 98 11 57 5
2009 1° trim. 12.026 4.555 1.997 621 4.528 324 300 116 61 18 96 8
2° trim. 12.379 4.647 2.082 666 4.648 336 293 117 47 20 101 7
2009 apr. 12.105 4.593 2.029 636 4514 333 273 112 49 16 86 10
mag. 12.253 4.626 2.060 653 4.579 335 299 118 54 24 96 6
giu. 12.379 4.647 2.082 666 4.648 336 306 121 39 20 122 4
lug. 12.415 4.667 2.119 679 4.613 337 269 103 58 18 83 7
Di cui a lungo termine con tasso fisso
2007 7.324 2.263 594 419 3.797 250 107 44 10 5 45 3
2008 7.614 2.328 636 445 3.955 250 119 48 9 6 53 3
2008 3° trim. 7.534 2.370 619 432 3.865 248 101 42 7 3 47 2
4° trim. 7.614 2.328 636 445 3.955 250 120 42 13 10 53 2
2009 1° trim. 7.934 2.398 703 487 4.094 252 208 72 27 18 86 5
2° trim. 8.243 2.495 748 532 4.209 259 207 71 23 19 90 5
2009 apr. 7.986 2.422 719 501 4.085 258 183 62 21 15 77 7
mag. 8.108 2.461 728 519 4.139 260 208 77 20 23 84 5
giu. 8.243 2.495 748 532 4.209 259 230 74 28 18 109 2
lug. 8.258 2.511 767 545 4.175 259 180 62 24 17 72 6
Di cui a lungo termine con tasso variabile
2007 3.001 1.621 857 123 342 58 69 31 30 3 4 0
2008 3.479 1.723 1.202 126 363 64 81 36 38 1 5 1
2008 3° trim. 3.229 1.698 978 129 362 61 53 24 21 2 4 1
4° trim. 3.479 1.723 1.202 126 363 64 129 39 83 1 3 2
2009 1° trim. 3.589 1.756 1.269 124 369 70 75 32 34 0 5 3
2° trim. 3.620 1.739 1.308 124 374 75 65 30 24 1 7 2
2009 apr. 3.605 1.763 1.285 124 360 73 72 37 27 1 5 3
mag. 3.619 1.750 1.306 123 367 73 72 26 34 1 9 1
giu. 3.620 1.739 1.308 124 374 75 50 28 11 2 7 2
lug. 3.639 1.744 1.326 123 369 76 73 30 33 0 7 1

Fonte: BCE.

1) Medie mensili o dati mensili per le transazioni del periodo considerato.

2) 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 e in effetti
di rivalutazione.
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STATISTICHE
DELL’AREA
DELL’EURO

Mercati
finanziari

4.2 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"Buro- Societa 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 [FM pubbliche dalle IFM pubbliche
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Totale
2007 83,6 40,7 27,6 42 9,9 1,2 83,7 41,3 27,1 43 10,0 1,1
2008 95,1 23,2 35,2 3,9 31,7 1,1 95,8 233 34,4 4,0 33,1 0,9
2008 3° trim. 47,4 10,9 18,6 2,0 14,7 1,2 85,2 20,0 32,9 4,7 25,3 2,2
4° trim. 167,3 11,4 81,6 6,0 63,0 53 180,4 21,6 56,5 9,0 90,7 2,8
2009 1° trim. 166,0 40,5 35,5 7,0 82,1 0,9 131,1 21,1 45,4 5,1 56,9 2,5
2° trim. 116,0 21,0 27,8 10,6 53,8 2,9 96,3 20,3 27,5 6,5 39,1 3,0
2009 apr. 108,4 28,0 31,7 10,2 31,3 7,2 90,6 16,2 37,4 6,4 23,9 6,8
mag. 166,8 54,2 332 13,5 66,0 -0,2 106,9 30,8 30,5 59 39,3 0,5
giu. 73,0 -19,4 18,3 8,1 64,1 1,8 91,5 13,8 14,6 73 54,0 1,7
lug. 67,4 18,0 34 6 12,3 0, 2,2 101,2 13,5 48 2 12,4 24,5 2,7
A lungo termine
2007 61,7 23,9 27,0 2,4 7.8 0,7 61,3 24,1 26,4 2,4 7,7 0,7
2008 65,8 16,2 33,2 2,5 13,3 0 5 65,0 16,4 32,4 2,6 13, 2 0,5
2008 3° trim. 26,9 7,4 15,2 2,6 1,3 0,5 63,5 16,2 29,6 4,1 12,2 1,5
4° trim. 116,8 2,9 81,8 4.4 26,2 1,5 112,1 12,5 57,2 4,7 37,0 0,7
2009 1° trim. 135,7 25,8 42,3 12,9 51,7 3,1 131,3 17,1 52,4 14,4 44,4 3,0
2° trim. 124,4 35,3 29,1 15,1 41,0 3,8 93,3 24,6 28,2 11,5 25,4 3,7
2009 apr. 72,8 36,1 30,5 13,2 -153 83 69,6 27,8 36,5 11,8 -143 7,7
mag. 172,6 473 352 19,0 69,0 2,2 110,0 24,5 30,9 12,4 39,6 2,5
giu. 127,6 22,5 21,7 13,2 69,3 1,0 100,5 21,5 17,3 10,2 50,8 0,8
lug. 39,1 23,3 36,7 12,5 =347 1,3 80,4 22,4 51,7 13,1 -8,7 1,9

FI7 Emissioni nette di titoli non azionari, dati destagionalizzati e non destagionalizzati

(miliardi di euro, transazioni nel mese, valori nominali)

Bl cmissioni nette
[0 emissioni nette, dati destagionalizzati

250 250
200 200
150 | 150
100 100
il il \H‘ L M\“\“ | “ mm “N\“ ‘ “N\\ ”
o 0 0l 0

-50 1 1 -50

o0 — -0

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Fonte: BCE.

1) Medie mensili o dati mensili per le transazioni nel periodo considerato.
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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
2008 lug. 7,1 8,6 21,5 2,7 2,1 3,3 7,1 7,0 22,4 2,0 3,6 2,4
ago. 7,8 8,4 23,9 4,9 3,0 34 9,0 8,8 27,9 3,1 4,5 59
set. 7,0 6,9 23,8 6,0 2,6 2,3 8,7 8,1 28,4 53 3,9 5,9
ott. 6,9 53 21,0 43 5,0 2,8 9,5 6,7 25,8 5,1 8,2 9,9
nov. 8,1 5,7 24,0 4,2 6,7 2,8 11,0 5,1 30,8 4,9 12,5 7,1
dic. 9,5 5,5 28,0 7,2 8,4 3,9 13,1 4,8 35,7 12,7 15,5 9,6
2009 gen. 10,1 53 30,3 7,0 9,6 5,4 13,1 3,6 38,4 12,2 16,0 8,5
feb. 11,1 6,3 32,3 8,0 10,1 6,5 13,1 3.8 36,7 13,1 16,0 7,1
mar 11,9 6,5 334 9,0 11,5 7,9 15,2 4,9 38,5 12,8 19,5 9,9
apr. 12,1 6,3 33,5 10,0 11,6 10,6 14,6 6,1 41,6 15,3 14,8 11,3
mag. 12,0 5,5 33,1 9,9 12,6 9,5 12,9 5,8 353 15,5 12,6 11,8
giu. 11,9 4,8 30,0 11,4 13,6 9,7 10,5 4,7 24,4 10,1 11,8 10,1
lug. 11,7 4,2 31,0 12,6 13,5 9,5 10,4 4,8 24,2 13,1 10,9 10,6
A lungo termine
2008 lug. 53 5,2 19,5 2,2 1,6 3,1 5,7 5,8 20,1 0,8 1,9 2,5
ago. 6,1 53 21,6 3,1 2,5 35 7,7 7,2 27,0 2,1 2,8 5,0
set. 5,7 5,1 21,5 4,5 1,7 2,2 7,5 7,1 27,1 5,5 1,9 43
ott. 53 43 19,3 3.8 2,1 1.4 6,7 6,0 23,8 4,5 2,1 5,5
nov. 6,2 4,5 22,6 3,2 34 1,3 8,0 4,6 29,6 3,6 52 3,0
dic. 7,3 4,6 27,0 5,5 3.8 2,1 9,7 4,0 35,8 9,7 7,1 43
2009 gen. 8,2 4,4 30,9 8,2 44 3,3 10,6 3,1 42,6 16,0 7,1 4,1
feb. 9,2 5,1 34,1 10,5 5,1 39 10,7 3,0 41,4 19,4 7,3 2,9
mar 10,4 5,5 35,0 13,0 6,7 5,7 13,3 4,0 43,4 21,0 11,7 7,2
apr. 10,3 5,6 34,9 14,8 59 8,6 14,0 53 46,9 26,0 9,9 11,8
mag. 10,6 52 34,6 16,1 7,1 8,5 13,3 5,7 39,6 30,1 9,0 14,2
giu. 10,8 4,8 31,9 18,7 8,4 8,5 11,9 5,6 28,1 28,3 9,7 13,1
lug. 10,8 4,6 33,6 20,7 7,8 8,2 11,1 6,1 25,3 25,5 8,4 12,4

F18 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
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Fonte: BCE.

1

Per il calcolo dei tassi di crescita cfr. le Note tecniche. I tassi di crescita sui sei mesi sono stati annualizzati.
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STATISTICHE
DELL’AREA
DELL’EURO

Mercati
finanziari

4.3 Tassi di crescita dei titoli non azionari emessi da residenti nell’area dell’euro " (continua)

(variazioni percentuali)

A lungo termine con tasso fisso A lungo termine con tasso variabile
Totale ~ IFM| Societa diverse dalle IFM | Amministrazioni pubbliche Totale  IFM| Societa diverse dalle [IFM | Amministrazioni pubbliche
1,(;5“:1“3.0 Societa Societa Ammini- Altre 1,(]15‘“’1“59 Societa Societa Ammini- Altre
ltlms" 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
2007 52 7,2 17,0 4,0 2,5 6,6 15,8 11,1 37,8 18,6 3,8 -1,8
2008 3,0 4,9 5,7 4,2 1,5 1,4 12,9 5,5 33,7 7,1 7,6 3,2
2008 3° trim. 3,0 5,5 5,0 3,5 1,3 2,0 12,4 53 32,4 3,2 7,7 6,0
4° trim. 32 4,5 4,9 4,5 2,3 -0,8 13,1 5,7 34,1 4,5 3,8 10,2
2009 1° trim. 6,1 5,0 13,1 12,3 53 1.4 15,9 53 45,1 0,5 0,8 11,1
2° trim. 9,0 6,9 20,4 21,0 7,4 4,5 14,8 33 444 -1,1 -0,6 20,6
2009 feb. 6,7 5,5 15,7 14,0 5,6 2,0 16,2 5,1 47,0 0,2 0,2 9,7
mar. 8,4 6,6 18,1 17,6 7,3 2,6 16,4 5,0 47,2 -0,7 0,4 16,7
apr. 8,4 6,7 19,7 20,0 6,6 53 15,7 4,5 45,8 -0,6 -1,5 20,3
mag. 9,2 7,2 21,0 21,9 7.4 5,0 14,2 2,2 44,5 -1,8 -0,5 20,9
giu. 10,2 6,9 22,5 24,8 9,1 4,2 12,6 1,3 38,9 -1,0 0,1 24,6
lug. 10,3 6,7 26,0 27,9 8,6 3,7 12,5 1,5 39,6 -3,0 -2,5 24,9
Euro
2007 4,6 6,5 13,7 2,3 2,7 6,7 15,1 10,3 354 18,2 39 -2,4
2008 2,9 4,8 6,1 2,1 1,7 1,3 14,3 6,5 35,2 7,2 7,9 2,0
2008 3° trim. 2,9 5,4 6,0 1,1 1,5 1,8 14,3 6,8 343 3,9 8,1 4,6
4° trim. 33 4,7 7,2 2,2 2,5 -1,2 15,4 7,7 36,8 52 4,0 9,2
2009 1° trim. 6,5 6,1 16,4 9,5 5,5 0,8 18,8 7,9 48,1 0,5 0,9 11,0
2° trim. 9,6 8,8 233 19,2 7,6 3,9 17,5 5,4 47,5 -2,0 -0,7 22,5
2009 feb. 7,1 6,6 19,5 11,1 5,8 1.4 19,1 7,5 50,0 0,2 0,3 10,1
mar. 8,9 8,1 21,7 15,4 7,5 1,9 19,2 7,5 50,3 -1,5 0,3 17,7
apr. 9,0 8,6 23,0 18,0 6,8 4,6 18,4 6,6 48,9 -1,3 -1,6 22,2
mag. 9,8 9.4 23,8 20,2 7,6 4.4 17,0 43 47,6 -2,8 -0,6 22,9
giu. 10,8 8,8 24,4 23,5 9,4 3,5 15,1 3,1 41,9 -2,0 -0,2 26,8
lug. 10,9 8,8 28,0 26,5 8,8 3,0 14,9 3,5 42,0 -3,7 -3,0 27,2

F19 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
= = = = JFM (incluso I'Eurosistema)
= = societa diverse dalle IFM
80 80

60

40

20

-40
1994 | 1995 = 1996 = 1997 | 1998 | 1999 | 2000 = 2001 | 2002 = 2003 2004 | 2005 = 2006 = 2007 = 2008 2009

Fonte: BCE.
1) Le variazioni percentuali sul periodo corrispondente sono calcolate su dati di fine periodo per i dati mensili, su medie nel periodo per i dati trimestrali e annuali. Cfr. le Note

tecniche per i dettagli.
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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
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2007 lug. 6.740,3 104,0 1,3 1.101,6 1,7 608,9 L1 5.029,8 1,2
ago. 6.626,8 103,9 1,2 1.062,0 1,6 5839 1,0 4.981,0 1,2
set. 6.690,9 104,0 1,2 1.050,6 1,9 597,3 0,8 5.042,9 1,1
ott. 6.945.9 104,3 1.4 1.074,6 1,3 628,2 33 5.243,1 1,2
nov. 6.631,8 104,3 1.4 1.034,6 1,1 578,6 33 5.018,6 1,2
dic. 6.588,7 104,4 1,4 1.019,0 1,2 578,4 2,9 4.991,2 1,2
2008 gen. 5.766,1 104,4 1,3 889,8 0,8 497,0 2,8 4.379,3 1,2
feb. 5.820,8 104,5 1,2 860,1 0,5 492,0 2,6 4.468,7 1,2
mar. 5.567,1 104,5 1,2 860,5 1,1 501,0 2,5 4.205,6 1,1
apr. 5.748,0 104,4 1,0 837,2 1,3 519,1 2,4 4.391,6 0,7
mag. 5.729,4 104,5 0,9 771,0 1,8 496,7 2,5 4.461,7 0,6
giu. 5.081,0 104,5 0,6 665,3 1,8 4355 2,4 3.980,2 0,1
lug. 4.972,6 104,6 0,6 691,6 2,8 427,9 2,5 3.853,1 0,0
ago. 4.999,2 104,6 0,6 665,5 2,8 438,0 2,7 3.895,6 0,0
set. 4.430,0 104,7 0,7 612,2 3,6 381,8 2,6 3.436,0 0,0
ott. 3.743,7 105,0 0,7 451,9 42 280,1 2,8 3.011,8 -0,1
nov. 3.489,3 105,2 0,9 394,5 59 265,1 2,3 2.829,7 -0,2
dic. 3.482,5 105,4 1,0 377,0 5,8 269,0 3,0 2.836,5 -0,1
2009 gen. 3.286,8 105,6 1,1 344.6 7.4 239,9 3,1 2.702,3 -0,1
feb. 2.922,1 105,6 1,1 276,7 73 189,0 3,1 2.456,4 -0,1
mar. 3.009,9 106,1 1,5 315,8 8,0 204,8 32 2.489,2 0,4
apr. 3.4355 106,2 1,7 4144 8,2 2499 3,3 2.771,3 0,5
mag. 3.580,6 106,5 2,0 4552 8,9 254,8 3,1 2.870,6 0,8
giu. 3.530,7 107,3 2,7 448,5 9,8 257,9 43 2.8243 1,5
lug. 3.815,2 107,5 2,7 509,4 9,5 278,3 4,0 3.027,5 1,6

F20 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 [FM
societa non finanziarie
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Fonte: BCE.
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1)  Per il 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 "

(miliardi 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 i 8 9 10 11 12
2007 lug. 13,3 1,8 11,5 1,2 0,0 1,2 1,3 0,3 1,0 10,9 1,5 9,3
ago. 2,5 6,6 -4,2 0,0 0,1 -0,1 1,0 1,4 -0,5 1,5 5,1 -3,6
set. 4,7 2,5 2,2 2,6 0,0 2,6 0,4 0,3 0,1 1,6 2,1 -0,5
ott. 27,2 8,0 19,1 0,2 3,2 -3,0 16,1 0,5 15,6 10,8 43 6,5
nov. 6,8 33 3,5 0,9 0,0 0,9 1,0 1,3 -0,3 4,9 2,0 2,9
dic. 9,5 4,6 4,9 0,9 0,0 0,9 0,7 2,2 -1,5 7,9 2,5 5,5
2008 gen. 3,6 1.4 2,3 0,1 0,0 0,1 0,4 0,7 -0,2 3,1 0,7 2,4
feb. 2,8 1,9 0,9 1,0 0,0 1,0 0,1 0,3 -0,2 1,7 1,6 0,1
mar. 6,4 6,0 0,3 59 0,0 59 0,0 0,5 -0,4 0,4 5,6 -5,1
apr. 2,0 3,0 -0,9 1,1 0,0 1,1 0,1 0,5 -0,3 0,8 2,5 -1,7
mag. 73 6,0 1.4 4,1 0,1 4,1 1,5 0,3 1,2 1,7 5,6 -3,9
giu. 3,9 4.8 -0,9 1,3 0,0 1,3 0,5 0,1 0,4 2,1 4,7 -2,6
lug. 12,7 3,4 9,4 6,7 0,0 6,7 1,5 0,5 1,0 4,5 2,9 1,6
ago. 1,5 3,0 -1,4 0,3 0,0 0,3 0,1 0,0 0,1 1,1 3,0 -1,9
set. 7,8 2,8 5,0 7,0 0,0 7,0 0,0 0,1 -0,1 0,8 2,7 -1,9
ott. 12,8 0,6 12,2 1,4 0,0 1.4 10,7 0,0 10,7 0,8 0,6 0,1
nov. 10,6 2,9 7,7 8,4 0,5 8,0 0,5 2,1 -1,6 1,7 0,3 1.4
dic. 9,3 2,6 6,8 0,0 0,0 0,0 1,3 0,0 1,2 8,0 2,5 5,5
2009 gen. 6,3 0,5 5.8 5,7 0,0 5,7 0,1 0,0 0,0 0,5 0,4 0,1
feb. 0,2 0,9 -0,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 -0,1 0,2 0,8 -0,6
mar. 13,6 0,2 13,4 3,6 0,0 3,6 0,1 0,0 0,1 9,9 0,2 9,7
apr. 3,7 0,3 34 1,2 0,0 1,2 0,1 0,0 0,0 2.4 0,3 2,1
mag. 11,2 0,3 10,9 4,4 0,0 44 0,0 0,0 0,0 6,7 0,3 6,5
giu. 27,0 1,7 253 4,8 0,0 48 33 0,0 32 18,9 1,6 17,3
lug. 7,2 0,2 6,9 3,0 0,0 3,0 0,0 0,0 0,0 4,1 0,2 39

F21 Emissioni lorde di azioni quotate distinte per settore dell’emittente

(miliardi di euro; transazioni del mese; valori di mercato)

= societa non finanziarie
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Fonte: BCE.
1) Per il calcolo dell’indice e dei tassi di crescita, cfr. le Note tecniche.
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4.5 Tassi di interesse delle IFM 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)

1. Tassi di interesse sui depositi (nuove operazioni)

Depositi da famiglie Depositi da societa non finanziarie Operazioni
di pronti
Avista? Con durata prestabilita Rimborsabili con A vista? Con durata prestabilita Eontm
preavviso 29 termine
fino oltre 1 oltre fino oltre fino oltre 1 oltre
a 1 anno e fino 2 anni a 3 mesi 3 mesi a 1 anno e fino 2 anni
a2 anni a2 anni
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2008 set. 1,32 4,65 4,85 3,36 2,97 4,01 2,20 4,52 5,19 4,69 4,27
ott. 1,34 4,77 4,85 3,57 3,01 4,12 2,20 4,26 5,12 4,57 3,66
nov. 1,29 4,26 4,67 3,71 3,02 4,20 1,98 3,53 4,58 4,18 3,19
dic. 1,16 3,75 4,35 3,69 2,95 4,17 1,63 2,87 4,23 4,09 2,63
2009 gen. 1,02 3,27 3,90 3,52 2,88 4,08 1,28 2,25 3,81 3,78 2,05
feb. 0,90 2,62 3,40 3,23 2,49 3,98 1,12 1,61 3,21 3,89 1,55
mar. 0,80 2,24 2,96 3,07 2,31 3,87 0,96 1,36 2,97 3,30 1,23
apr. 0,66 2,01 2,70 2,87 2,22 3,75 0,80 1,15 2,64 3,07 1,12
mag. 0,61 1,89 2,42 2,71 1,99 3,62 0,76 1,08 2,39 3,12 1,02
giu. 0,56 1,86 2,38 2,57 1,95 3,52 0,66 1,04 2,18 2,58 0,93
lug. 0,52 1,86 2,41 2,62 1,89 3,38 0,57 0,81 2,48 2,93 0,68
ago. 0,50 1,72 2,33 2,67 1,67 3,23 0,55 0,71 2,06 2,94 0,57
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)®| yariabile e fino e fino 10 anni (TAEG)"|  yariabile e fino 5 anni
e fino a5 anni e fino a5anni| al0anni e fino a 5 anni
a | anno a 1 anno a 1 anno
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2008 set. 10,80 8,77 7,20 8,70 8,85 5,80 5,43 5,28 5,37 5,71 6,24 6,36 5,77
ott. 10,83 8,88 7,22 8,69 8,92 5,84 5,42 5,28 5,37 5,70 6,37 6,26 5,80
nov. 10,78 8,98 7,17 8,69 8,92 5,63 5,34 5,22 5,28 5,58 5,84 6,15 5,75
dic. 10,46 8,22 7,03 8,39 8,50 5,09 5,06 5,10 5,13 5,30 4,99 5,75 5,29
2009 gen. 10,13 8,33 7,03 8,63 8,67 4,37 4,71 4,92 5,00 4,86 4,43 5,44 5,23
feb. 10,14 8,15 6,65 8,49 8,38 3,97 4,54 4,80 4,89 4,60 4,08 5,03 5,16
mar. 9,94 7,51 6,51 8,31 8,05 3,65 4,33 4,61 4,72 4,37 3,83 4,72 5,05
apr. 9,71 7,43 6,50 8,27 8,05 3,38 4,19 4,55 4,67 4,22 3,54 4,69 4,90
mag. 9,62 7,87 6,44 8,17 8,08 3,22 4,13 4,50 4,58 4,11 3,60 4,71 4,90
giu. 9,54 7,30 6,36 8,03 7,83 3,12 4,01 4,51 4,58 4,03 3,54 4,76 4,95
lug. 9,30 7,67 6,49 8,04 8,02 3,03 4,09 4,54 4,54 4,02 3,35 4,77 4,91
ago. 9,26 7,96 6,51 7,95 8,13 3,00 4,06 4,54 4,45 4,05 3,20 4,70 4,74
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
2008 set. 6,91 6,34 6,37 5,64 5,62 5,83 5,64
ott. 6,89 6,52 6,35 5,57 5,59 5,75 5,08
nov. 6,66 6,04 6,10 5,41 4,86 5,02 4,97
dic. 6,26 5,38 5,78 5,32 4,28 4,50 4,76
2009 gen. 5,68 4,73 5,46 5,24 3,52 3,96 4,58
feb. 5,40 4,32 5,25 4,96 3,12 3,52 4,23
mar. 5,10 4,03 5,07 4,75 2,85 3,22 3,87
apr. 4,76 3,82 5,02 4,60 2,55 3,34 4,01
mag. 4,67 3,73 5,01 4,52 2,49 3,22 3,96
giu. 4,58 3,64 4,86 4,50 2,57 3,08 3,70
lug. 4,34 3,57 4,79 4,32 2,38 2,89 3,90
ago. 4,25 3,42 4,68 4,23 2,32 2,81 3,83
Fonte: BCE.
1) 1 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.
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STATISTICHE
DELL’AREA
DELL’EURO

Mercati
finanziari

4.5 Tassi di interesse delle IFM 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 gomm

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 7 8 9

2008 set. 132 4,45 311 2,97 4,01 2.20 473 445 432
ott. 1,34 4,54 3,08 3,01 4,12 2,20 4,68 4,45 4,06

nov. 129 451 312 3,02 420 1,98 4,44 4,40 3.95

dic. 1,16 4,41 3,07 2,95 4,17 1,63 4,01 4,30 3,56
2009 gen. 1,02 4,16 3,10 2,88 4,08 1,28 3,49 4,11 3,09
feb. 0,90 3,98 3,17 2,49 3,98 1,12 3,19 4,00 2,68

mar. 0,80 3,78 3,06 2,31 3,87 0,96 2,82 3,87 2,29

apr. 0,66 3,54 3,11 2,22 3,75 0,80 2,53 3,84 1,95
mag. 0,61 3,38 3,04 1,99 3,62 0,76 2,41 3,70 1,79

giu. 0,56 3,25 3,07 1,95 3,52 0,66 2,21 3,65 1,63

lug. 0,52 3,07 3,03 1,89 3,38 0,57 1,99 3,53 1,53

ago. 0,50 2,94 3,00 1,67 3,23 0,55 1,92 3,42 1,53

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 S5 anni a1 anno e fino a 5 anni S anni a 1 anno e fino a 5 anni 5 anni
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2008 set. 5,77 5,03 5,14 9,38 7,47 6,47 6,39 5,90 5,54
ott. 5,78 5,06 5,17 9,45 7,48 6,47 6,43 5,99 5,58
nov. 5,71 5,01 5,16 9,24 7,48 6,46 6,16 5,81 5,51
dic. 5,49 4,90 5,08 9,02 7,38 6,38 5,72 5,42 5,27
2009 gen. 5,22 4,72 4,93 8,72 7,22 6,22 5,11 4,89 4,89
feb. 5,14 4,75 4,91 8,61 7,27 6,21 4,77 4,59 4,74
mar. 4,92 4,63 4,78 8,43 7,08 6,07 4,41 4,28 4,48
apr. 4,70 4,49 4,65 8,19 7,00 5,92 4,12 3,97 4,25
mag. 4,59 4,45 4,56 8,08 6,92 5,84 4,01 3,84 4,12
giu. 4,51 4,40 4,46 7,98 6,91 5,79 3,93 3,72 4,00
lug. 4,32 4,31 4,36 7,82 6,79 5,70 3,73 3,59 3,81
ago. 4,24 4,24 4,28 7,80 6,73 5,65 3,65 3,50 3,72

F22 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

=« =« disocietd 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
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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.
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4.6 Tassi di interesse del mercato monetario

(valori percentuali in ragione d’anno; medie nel periodo)

Area dell’euro -2 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

2006 2,83 2,94 3,08 3,23 3,44 5,20 0,30
2007 3,87 4,08 4,28 4,35 4,45 5,30 0,79
2008 3,87 4,28 4,64 4,73 4,83 2,93 0,93
2008 3° trim. 4,25 4,54 4,98 5,18 5,37 2,91 0,90
4° trim. 3,17 3,92 4,24 4,31 4,38 2,77 0,96
2009 1° trim. 1,37 1,67 2,01 2,11 2,22 1,24 0,67
2° trim. 0,77 0,94 1,31 1,51 1,67 0,84 0,53

3° trim. 0,36 0,53 0,87 1,13 1,34 0,41 0,40
2008 set. 4,27 4,66 5,02 5,22 5,38 3,12 0,91
ott. 3,82 4,83 5,11 5,18 5,25 4,06 1,04

nov. 3,15 3,84 4,24 4,29 4,35 2,28 0,91

dic. 2,49 2,99 3,29 3,37 3,45 1,83 0,92
2009 gen. 1,81 2,14 2,46 2,54 2,62 1,21 0,73
feb. 1,26 1,63 1,94 2,03 2,14 1,24 0,64

mar. 1,06 1,27 1,64 1,77 1,91 1,27 0,62

apr. 0,84 1,01 1,42 1,61 1,77 1,11 0,57
mag. 0,78 0,88 1,28 1,48 1,64 0,82 0,53

giu. 0,70 0,91 1,23 1,44 1,61 0,62 0,49

lug. 0,36 0,61 0,97 1,21 1,41 0,52 0,43

ago. 0,35 0,51 0,86 1,12 1,33 0,42 0,40

set. 0,36 0,46 0,77 1,04 1,26 0,30 0,36

F24 Tassi di interesse del mercato monetario

nell’area dell’euro ?

F25 Tassi di interesse del mercato monetario a 3 mesi

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

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

=— 2] mese

««ws a3 mesi

= == 212 mesi
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Fonte: BCE.
1)

le Note generali.
2)

7,00

6,00

5,00

4,00

m— area dell'euro?

=« « = Giappone
= = Stati Uniti
9,00
8,00
k. 7,00
v\ ) i
\ 17
] .. p 6,00
] Va \ 1 -
Al \ 1= 4
) A " 5,00
VA N
! U 1 4,00
1 \ 1 . ’
b ' ’ . [
\ 1 1 | 3,00
00 ! I 1
b* \
. s ‘l 2,00
. v . 'I )
S " = RAEE A 1,00
"'-.‘..‘.. . o '." 3
. . . . te'sr teeeeessageagangr ; ; 0,00
1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008

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.

1 dati si riferiscono alla composizione evolutiva dell’area dell’euro. Per ulteriori dettagli, cfr. le Note generali.
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4.7 Curve dei rendimenti dell’area dell’euro "

STATISTICHE

(titoli di debito con rating AAA emessi dalle amministrazioni centrali; fine periodo; tassi in valori percentuali su base annua; spread in punti percentuali)

DELL’AREA
DELL’EURO

Mercati
finanziari

Tassi a pronti Tassi istantanei a termine

3 mesi 1 anno 2 anni 5 anni 7 anni 10 anni 10 anni- 10 anni- 1 anno 2 anni S anni 10 anni

3 mesi 2 anni

(spread) (spread)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2006 3,44 3,76 3,82 3,83 3,86 3,91 0,47 0,09 3,92 3,85 3,88 4,08
2007 3,85 4,00 4,01 4,11 4,23 4,38 0,52 0,36 4,06 4,02 4,40 4,78
2008 1,75 1,85 2,14 2,95 3,32 3,69 1,94 1,55 2,09 2,76 4,04 4,60
2008 2° trim. 4,21 4,49 4,62 4,63 4,65 4,73 0,52 0,11 4,73 4,72 4,64 5,00
3° trim. 3,71 3,60 3,59 3,88 4,09 4,34 0,63 0,75 3,52 3,67 4,45 5,00
4° trim. 1,75 1,85 2,14 2,95 3,32 3,69 1,94 1,55 2,09 2,76 4,04 4,60
2009 1° trim. 0,78 0,88 1,46 2,70 3,23 3,77 3,00 2,31 1,41 2,58 4,24 5,19
2° trim. 0,62 0,90 1,50 2,85 3,42 3,99 3,37 2,49 1,47 2,67 4,54 5,42
2008 set. 3,71 3,60 3,59 3,88 4,09 4,34 0,63 0,75 3,52 3,67 4,45 5,00
ott. 2,52 2,86 2,68 3,58 3,95 4,25 1,74 1,58 2,27 2,99 4,80 4,97
nov. 2,00 2,10 2,38 3,16 3,49 3,77 1,78 1,40 2,33 2,97 4,16 4,48
dic. 1,75 1,85 2,14 2,95 3,32 3,69 1,94 1,55 2,09 2,76 4,04 4,60
2009 gen. 1,19 1,27 1,79 3,02 3,53 4,02 2,83 2,24 1,70 2,85 4,53 5,26
feb. 0,93 1,01 1,56 2,79 3,31 3,85 2,93 2,30 1,48 2,64 4,32 5,25
mar. 0,78 0,88 1,46 2,70 3,23 3,77 3,00 2,31 1,41 2,58 4,24 5,19
apr. 0,74 0,96 1,53 2,72 3,25 3,79 3,05 2,26 1,52 2,58 4,24 5,19
mag. 0,79 0,93 1,53 3,00 3,60 4,18 3,39 2,65 1,43 2,71 4,81 5,61
giu. 0,62 0,90 1,50 2,85 3,42 3,99 3,37 2,49 1,47 2,67 4,54 5,42
lug. 0,49 0,74 1,43 2,68 3,21 3,74 3,26 2,31 1,49 2,62 4,21 5,13
ago. 0,44 0,74 1,46 2,69 3,19 3,68 3,24 2,22 1,55 2,66 4,16 4,95
set. 0,41 0,70 1,33 2,59 3,12 3,64 3,23 2,31 1,34 2,47 4,14 4,96

F26 Curve dei rendimenti a pronti dell’area dell’euro

F27 Spread e tassi di interesse a breve dell’area dell’euro

(valori percentuali su base annua; fine periodo)

(dati giornalieri; tassi in valori percentuali su base annua;

spread in punti percentuali)

— settembre 2009 —— tasso a 1 anno (scala di sinistra)
=« == agosto 2009 = ==« tassoa 10 anni (scala di sinistra)
= = luglio 2009 = = spread 10 anni - 3 mesi (scala di destra)
—— spread 10 anni - 2 anni (scala di destra)
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Fonte: BCE; i dati utilizzati sono stati forniti da Euro MTS; rating di Fitch Ratings.
1) 1dati 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’indice; 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-ziari Indu- Alta|  Servizi| Telecomu-| Servizi| Standard &| Nikkei 225
ampia| 50 titoli prime di di e 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
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
2007 416,4 4.3158 543,8 235,4 366,5 4496 408,3 488,4 3834 561,4 492,7 519,2 1.476,5 16.984,4
2008 313,7 3.319,5 480,4 169,3 290,7 380,9 265,0 350,9 282,5 502,0 431,5 411,5 1.220,7 12.151,6
2008 3° trim. 309,7 3.278,8 506,0 162,2 282,2 382,8 260,5 345,7 285,6 494.8 412,4 407,4 1.252,7 12.758,7
4° trim. 228,7 2.497,7 320,7 136,5 236,9 287,6 169,3 238,1 200,0 384,7 387,0 358,1 910,9 8.700,4
2009 1° trim. 200,2  2.166,4 293,6 131,6 207,9 272,5 126,3 223,0 175,7 340,6 367,2 3457 810,1 7.968.,8
2° trim. 220,5 2.376,6 326,9 136,6 229,5 2873 158,6 251,0 201,1 337,7 351,5 343,8 892,0 9.274,8
3° trim. 2472 2.660,6 369,0 142,0 257,1 296,8 192,7 286,0 211,3 361,1 386,0 365,1 994,6 10.128,8
2008 set. 301,3  3.193,7 474,6 161,8 287,4 3582 255,8 3322 2718 465,8 413,2 400,6 1.220,0 12.126,2
oft. 241,5  2.6273 342,1 135,6 249,1 2879 195,0 245,1 212,8 392,4 378,2 363,7 968,8 9.080,5
nov. 225,0 2.4529 3152 136,2 237,6 294,8 159,0 229,5 197,7 393,6 386,0 361,7 8833 8.502,7
dic. 219,0  2.407,0 304,0 137,8 2242 281,0 152,5 238,7 189,4 369,2 396,6 349,4 877,2 8.492,1
2009 gen. 2155 2.3449 309,7 136,8 220,8 280,5 143,4 236,4 188,1 376,5 384,1 364,8 866,6 8.402,5
feb. 200,4  2.159.8 299,2 132,7 208,0 280,9 1233 226,1 175,7 341,0 361,7 354,1 806,3 7.707,3
mar. 184,6  1.993,9 272,5 125,3 194,9 256,9 111,8 206,8 163,5 304,2 355,2 319,1 757,1 7.772,8
apr. 209,3  2.256,3 308,4 134,6 219,0 268,1 145,0 237,9 196,0 3232 356,8 327,7 848,5 8.755,5
mag. 2257  2.426,7 331,6 140,1 233,8 296,0 164,5 259,8 203,1 346,3 348,0 346,7 901,7 9.257,7
giu. 226,7 2.449,0 341,0 1353 2359 298,3 166,8 255,5 204,3 343,8 349,6 357,0 926,1 9.810,3
lug. 228,0 2.462,1 337,9 1348 243,7 288,6 170,6 256,8 198,8 334,7 364,8 352,9 934,1 9.678,3
ago. 250,7  2.702,7 377,6 142,1 261,8 2932 198,6 290,3 208,5 365,7 387,2 364,1 1.009,7 10.430,4
set. 264,0 2.827,9 393,3 149,5 266,5 308,7 210,2 312,5 2272 384,4 407,0 378,8 1.044,6 10.302,9

F28 Dow

(base:

Jones Euro Stoxx (definizione ampia), S&P 500 e Nikkei 225

gennaio 1994 = 100; medie mensili)
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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.
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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

i o o trasformati| energetici dei prezzi

trasformati e dei Qrministal

beni energetici

in perc. del totale ¥ 100,0 100,0 83,0 58,6 41,4 100,0 11,9 7,5 29,7 9,6 41,4 89,3 10,7
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2005 100,0 2,2 1,5 2,1 23 - - - - - - 2,1 2,5
2006 102,2 2,2 1,5 23 2,0 - - - - - - 2,1 2,7
2007 104,4 2,1 2,0 1,9 2,5 - - - - - - 2,1 2,1
2008 107,8 33 2,4 3,8 2,6 - - - - - - 33 3,0
2008 2° trim. 108,1 3,6 2,5 45 2,4 11 1,1 1,1 0,2 6,0 0,5 37 2,8
3° trim. 108,4 3,8 2,5 47 2,6 0,8 0,8 1,0 0,2 2,1 0,7 39 33
4° trim. 108,2 2,3 22 2,1 2,6 -0,6 0,2 0,3 0,2 -8,7 0,5 2,1 34
2009 1° trim. 107,4 1,0 1,6 0,1 22 -0,3 -0,1 0,3 0,1 -4.9 0,4 0,7 2,9
2° trim. 108,3 0,2 1,5 -1,2 2,2 0,3 0,1 -0,8 0,2 0,7 0,4 0,0 1,7
2009 apr. 108,2 0,6 1,7 -0,7 2,5 0,1 0,0 -0,5 0,1 0,2 0,2 0,4 1,9
mag. 108,3 0,0 1,5 -1,4 2,1 0,0 0,0 -0,4 0,0 0,4 0,0 -0,2 1,6
giu. 108,5 -0,1 1,3 -1,6 2,0 0,3 0,4 -0,3 0,0 2,5 0,1 -0,4 1,6
lug. 107,8 -0,7 1,2 24 1,9 -0,1 0,1 -0,5 0,0 -1,8 0,1 -0,9 1,2
ago. 108,1 -0,2 1,2 -1,5 1,8 0,3 0,1 -0,3 0,1 1,8 0,2 -0,3 1,0

set. ¥ . -0,3 . . . . . . . . .

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 DCaZIOnC
trasformati energetici locazione

in perc. del totale ¥ 19,3 11,9 7,5 39,3 29,7 9,6 10,1 6,0 6,3 32 14,9 6,8
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
2005 1,6 2,0 0,8 24 0,3 10,1 2,6 2,0 2,7 2,2 23 3,1
2006 24 2,1 2,8 2,3 0,6 7,7 2,5 2,1 2,5 -33 2,3 2,3
2007 2,8 2,8 3,0 1,4 1,0 2,6 2,7 2,0 2,6 -1,9 2,9 32
2008 5,1 6,1 3,5 3,1 0,8 10,3 2,3 1,9 3,9 -2,2 32 2,5
2008 2° trim. 5,7 6,9 3,7 3,9 0,8 13,6 2,3 1,9 3,6 -1,8 3,0 2,2
3° trim. 5,6 6,7 3,9 42 0,7 15,1 2,3 1,9 44 2,4 34 2,3
4° trim. 3,8 43 3,0 1,2 0,9 2,1 2,2 1,9 45 -2,0 33 2,2
2009 1° trim. 2,4 2,1 2,8 -1,1 0,7 -6,1 2,0 1,7 3,6 -1,7 2,7 2,1
2° trim. 1,0 1,1 0,8 -2,3 0,7 -10,7 2,1 1,8 3,1 -1,2 2,7 2,0
2009 mar. 1,9 1,6 24 -1,5 0,8 -8,1 2,0 1,8 3,1 -1,8 2,2 2,0
apr. 1,4 1,2 1,6 -1,7 0,8 -8,8 2,0 1,8 3,5 -1,6 34 2,1
mag. 0,9 1,0 0,7 22,5 0,8 -11,6 2,1 1,8 3,1 -1,0 2,4 2,0
giu. 0,7 1,1 0,0 -2,7 0,6 -11,7 2,1 1,8 2,7 -0,9 22 1,9
lug. 0,0 0,8 -1,1 -3,6 0,5 -14,4 2,1 1,8 2,6 -0,8 1,9 2,0
ago. -0,1 0,6 -1,2 22,3 0,6 -10,2 2,0 1,8 2,5 -0,7 1,8 2,0

Fonti: Eurostat ed elaborazioni della BCE.

1) 1dati si riferiscono alla composizione evolutiva dell’area dell’euro. Per ulteriori dettagli, cft. 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 2008.

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 e degli immobili residenziali?

Prezzi alla produzione dei beni industriali Prezzi Prezzi
- — delle degli
Industria escluse le costruzioni costru-|  immobili
Totale Totale Industria escluse le costruzioni e I’energia Beni zioni® resi.del:.n;)
indi ici ziali
200 S(I_n%%e Industria Totale Beni Beni di Beni di consumo energeticl
= 100) manifattu- intermedi| investimento Totale Dl Non
B durevoli
in perc. del totale 100,0 100,0 83,0 75,8 30,1 21,9 23,7 2,7 21,0 24,2
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2005 100,0 4,1 3,1 1,6 2,8 1,2 1,1 1,3 0,9 13,5 3,7 7,5
2006 105,1 5,1 3,5 2,8 46 1,6 1,7 1,4 1,5 134 49 6,5
2007 107,9 2,7 3,0 32 4,6 22 2,3 2,4 2,1 1,2 4,1 44
2008 114,4 6,1 48 3,5 4,0 2,1 3,9 2,8 4,1 14,1 3,5 1,7
2008 2° trim. 114,8 7,0 6,4 37 4,0 2,0 48 2,8 5,1 17,2 35 2,89
3° trim. 117,2 8,4 6,7 42 5.4 2,3 42 2,7 44 21,5 49 -
4° trim. 113,7 34 0,7 24 2,6 2,5 2,0 2,6 1,9 6,7 32 0,6
2009 1° trim. 109.8 -2,0 43 -1,1 -2,7 1,8 -1,0 1,9 -1,4 -4,1 33 -
2° trim. 108,3 -5,7 -6,8 -3,0 -5,7 0,6 -2,0 1,5 -2,5 -13,2 0,2 .
2009 mar. 109,1 -32 54 -1,9 -39 1,5 -1,6 1,8 -2,0 -6,9 - -
apr. 108,1 -4.8 -5,9 2,5 5,1 1,1 -1,8 1,6 22 -11,1 - -
mag. 108,1 -5,9 7,1 -3,0 -5,7 0,5 -2,0 1,4 2,5 -13,7 - -
giu. 108,5 -6,5 -7,3 -3,5 -6,4 0,3 23 1,6 -2,9 -14,7 - -
lug. 1078 -8,4 -8,2 -4,1 -71,5 0,0 22,5 1,2 -3,0 -19.9 - -
ago. 108,2 -71,5 -7,0 -42 -74 -0,2 -2,6 1,2 3,1 -16,9 - -

3. Prezzi delle materie prime e deflatori del PIL"

Prezzo Prezzi delle materie prime non energetiche Deflatori del PIL
del petrolio ©

(euro [Ponderati in base alle importazioni”| Ponderati in base allutilizzo® Totale Totale Domanda interna Esporta-| Importa-
per barile) [ Toale [Alimentari Non| Totale |Alimentari Non (indice Totale| Consumi| Consumi| Investi-| Z1°M | zoni?

alimentari alimentari de?'taglo— privati | collettivi menti

2000-100) fise

lordi

in perc. del totale 100,0 35,0 65,0/ 100,0 443 55,7

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2005 44,6 11,9 0,9 17,9 9,0 2,5 14,4 111,6 2,0 23 2,1 2,3 2,5 24 34
2006 52,9 27,5 5.8 37,6 24,4 5,9 38,1 113,8 1,9 2.4 2,2 2,0 29 2,7 3,9
2007 52,8 7,5 14,3 5,0 5,1 9,4 2,7 116,4 23 23 2,2 1,7 2,6 1,7 1,5
2008 65,9 2,0 18,2 -43 -1,7 9,7 -8,5 119,1 2,3 2,8 2,9 2,9 2,2 2,5 3,8
2008 2° trim. 78,5 2,5 324 -1,5 -0,3 20,3 -11,1 1189 23 3,1 33 3,7 23 2,7 4,7
3° trim. 77,6 6,8 16,2 2,8 0,6 43 -1,9 119.4 23 32 34 2,8 2,6 34 5,7
4° trim. 435 -10,1 -1, -11,2 -145 -12,9 -15,8 120,0 2,4 2,1 2,0 2,2 1,7 1.4 0,6
2009 1° trim. 35,1 -29,1 -14,8 -36,0  -28,5 -17,3 -36,8 120,1 1,9 1,1 0,5 2,7 0,6 2,5 4,5
2° trim. 43,8 -24,5 -11,1 -31,0 0 -22,5 -9,9 -31,4 120,1 1,1 0,0 -0,4 1,6 -0,7 -4,0 -6,8
2009 apr. 39,0 -25.4 -11,7 -39 23,7 -10,8 -32,8 - - - - - - - -
mag. 42,8 -24,5 -8,3 -32,1 22,0 -6,7 -32,6 - - - - - - - -
giu. 49,5 -23,5 -13,1 2288 21,7 -12,0 -28,9 - - - - - - - -
lug. 46,5 -22,8 -15,1 2266 214 -13,7 -26,8 - - - - - - - -
ago. 51,1 -16,2 -10,2 -19,1  -174 -15,7 -18,7 - - - - - - - -
set. 46,9 -16,7 -10,8 -194  -173 -15,3 -18,7 - - - - - - - -

Fonti: Eurostat, elaborazioni della BCE sulla base di dati Eurostat (colonna 7 nella tavola 2 della sezione 5.1 e colonne 8-15 nella tavola 3 della sezione 5.1), elaborazioni della BCE basate su dati

Thomson Financial Datastream (colonna 1 nella tavola 3 della sezione 5.1) ed elaborazioni della BCE (colonna 12 nella tavola 2 della sezione 5.1 e colonne 2-7 nella tavola 3 della sezione 5.1).

1)  1dati si riferiscono agli Euro 16.

2)  Prezzi degli input delle costruzioni residenziali.

3) Dati a carattere sperimentale basati su fonti nazionali non armonizzate (per ulteriori informazioni consultare il sito Internet della BCE).

4)  Nel 2005.

5) I dati trimestrali per il secondo (quarto) trimestre si riferiscono a medie semestrali per la prima (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.

6) Qualita Brent (per consegne a termine di un mese).

7)  Siriferisce a prezzi espressi in euro. Ponderati in base alla struttura delle importazioni dell’area dell’euro nel periodo 2004-06.

8)  Si riferisce a prezzi espressi in euro. Ponderati sulla base della domanda interna (prodotto interno al lordo delle importazioni e al netto delle esportazioni) dell’area dell’euro nel periodo
2004-06. Dati a carattere sperimentale (per ulteriori informazioni consultare il sito Internet della BCE).

9) I deflatori 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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5.1 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)

STATISTICHE
DELL’AREA
DELL’EURO

Prezzi,
produzione,
domanda

e mercato
del lavoro

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?
2005 109,0 1,2 8,4 -0,5 32 0,7 2,1 2,1
2006 110,0 0,9 2,3 -0,5 33 0,5 2,0 2,1
2007 111,7 1,5 1,8 0,5 4,1 0,5 2,4 1,8
2008 1152 32 -0,5 3,6 24 3,2 2,9 3,1
2008 2° trim. 114,7 2,8 -1,6 1,4 2,4 2,4 2,5 43
3° trim. 1156 35 -1,1 42 2,7 45 32 2,5
4° trim. 1179 4,6 -0,3 9,8 2,2 5,1 23 3,1
2009 1° trim. 120,0 5.8 1,6 16,5 1,8 6,8 0,2 32
2° trim. 120,2 48 1,9 14,8 0,2 57 1,4 1,7

Redditi per occupato
2005 112,3 2,0 2,5 1,9 2,2 1,9 2,4 1,9
2006 1149 23 33 34 3,5 1,6 23 1,7
2007 117,7 2,5 3,6 2,7 2,8 1,9 24 2,5
2008 1214 3,1 2,8 3,0 3,8 2,8 2,5 3,6
2008 2° trim. 121,1 3,1 2,2 2,7 3,6 2,1 23 45
3° trim. 121,9 35 32 3,1 42 4,0 3,0 34
4° trim. 122,5 2,9 2,7 2,7 3,8 2,9 2,0 34
2009 1° trim. 122,5 1,8 33 0,4 2,6 2,3 0,5 3,1
2° trim. 123,0 1,6 3,6 -0,5 34 2,5 2,0 1,9
Produttivita del lavoro*
2005 103,1 0,7 -54 24 -1,0 1,2 0,2 -0,2
2006 104,5 1,3 1,0 3,9 0,2 1,1 0,3 -0,4
2007 105,5 1,0 1,7 2,2 -1,2 1.4 0,1 0,7
2008 105,4 -0,1 33 -0,6 1,3 -0,4 -0,4 0,5
2008 2° trim. 105,6 0,3 3,9 1,3 1,1 -0,3 -0,2 0,1
3° trim. 105,5 0,0 44 -1,0 1,5 -0,4 -0,2 0,8
4° trim. 103,9 -1,7 3,0 -6,5 1,5 22,1 -0,3 0,4
2009 1° trim. 102,1 -3,7 1,7 -13,8 0,8 -42 0,3 -0,1
2° trim. 102,4 -3,1 1,7 -13.3 3,2 -3,0 0,5 0,3
5. Costo orario del lavoro V¥

Totale Totale Per componente Per settore di attivita Per memoria:
(indice dest.) e — e —— — — indicatore
2008 = 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 75,2 24,8 32,4 9,0 58,6

1 2 3 4 5 6 7 8
2005 92,2 22 2,3 2,0 2,1 1,6 2,3 2,1
2006 943 2,3 2,4 23 33 1,4 1,9 2,3
2007 96,7 2,5 2,9 1,5 2,2 2,6 2,7 2,1
2008 99,9 34 34 33 39 4,1 3,1 32
2008 2° trim. 99,2 2,5 2,5 24 2,5 3,8 2,3 2,9
3° trim. 100,4 3,6 3,6 3,5 3,1 3,7 38 34
4° trim. 101,4 42 4,1 4,6 6,0 4,7 32 3,6
2009 1° trim. 102,3 3,6 34 4,1 5,6 3,0 2,5 32
2° trim. 103,3 4,0 3,9 42 53 45 32 2,8

Fonti: Eurostat, elaborazioni della BCE basate su dati Eurostat (tavola 4 della sezione 5.1 e colonna 7 nella tavola 5 della sezione 5.1) ed elaborazioni della BCE (colonna 8 nella tavola 5 della sezione 5.1).

1) 1dati si riferiscono agli Euro 16.

2)  Rapporto tra i redditi (a prezzi correnti) per occupato e il valore aggiunto (in volume) per occupato.

3)  Valore aggiunto (in volume) per occupato.

4)  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.

5) Dati a carattere sperimentale (per ulteriori informazioni consultare il sito Internet della BCE).

6) Nel 2008.
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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)
2005 8.140,1 8.021,0 4.669,2 1.664,4 1.681,1 6,3 119,1 3.1143 2.995,2
2006 8.557,1 8.460,9 4.872,9 1.733,3 1.831,0 23,7 96,3 3.470,2 3.374,0
2007 9.002,2 8.863,7 5.064,5 1.801,6 1.970,1 21,5 138,5 3.746,0 3.607,5
2008 9.263,2 9.168,4 5.232,7 1.892,2 2.002,0 41,5 94,7 3.880,8 3.786,0
2008 2° trim. 2.325,0 2.291,9 1.308,4 4739 507,3 23 33,0 992,2 959,2
3° trim. 2.327,2 23115 1.317,4 4749 502,8 16,3 15,7 991,2 975,5
4° trim. 2.297,1 2.284,3 1.306,4 480,6 4832 14,0 12,8 908,5 895,7
2009 1° trim. 2.241,9 22354 1.288,9 4879 455,0 35 6,5 803,4 796,9
2° trim. 2.238,1 2.218,4 1.291,6 493,5 446,5 -133 19,7 785,0 765,2
in percentuale del PIL
2008 100,0 99,0 56,4 20,4 21,6 0,4 1,0 - -
Volumi calcolati su indici a catena (a prezzi dell’anno precedente; dati destagionalizzati V)
variazioni percentuali sul trimestre precedente
2008 2° trim. -0,3 -0,6 -0,4 0,8 -1,3 - - -0,5 -1,1
3° trim. -0,4 0,1 0,0 0,5 -1,5 - - -1,0 0,3
4° trim. -1,8 -0,7 -0,5 0,6 -3,5 - - -7,0 -4,6
2009 1° trim. 2,5 -2,0 -0,5 0,6 -54 - - 29,2 -7,9
2° trim. -0,2 -0,7 0,1 0,7 -1,5 - - -1,5 -2,9
variazioni percentuali sul periodo corrispondente
2005 1,7 1,9 1,8 1,5 32 - - 5,0 5,7
2006 3,0 2,9 2,1 2,0 5,5 - - 83 83
2007 2,8 2,4 1,6 2,2 49 - - 6,1 53
2008 0,7 0,6 0,4 2,1 -0,3 - - 1,2 1,1
2008 2° trim. 1,5 0,8 0,5 2,1 1,2 - - 4,0 2,5
3° trim. 0,4 0,3 0,0 2,2 -0,9 - - 1,3 1,0
4° trim. -1,8 -0,5 -0,7 2,4 -5,5 - - -6,6 3,7
2009 1° trim. -4,9 -3,1 -1.4 2,6 -11,2 - - -16,8 -12,8
2° trim. -4.8 -32 -0,9 2,5 -11,4 - - -17,7 -14,4
contributi alla variazione percentuale del PIL sul trimestre precedente in punti percentuali

2008 2° trim. -0,6 -0,2 0,2 -0,3 -0,2 0,2 - -

3° trim. 0,1 0,0 0,1 -0,3 0,4 -0,5 - -

4° trim. -0,7 -0,3 0,1 -0,8 0,2 -1,1 - -

2009 1° trim. -2,0 -0,3 0,1 -1,1 -0,6 -0,5 - -

2° trim. -0,7 0,0 0,2 -0,3 -0,6 0,5 - -

contributi alla variazione percentuale del PIL sul periodo corrispondente in punti percentuali

2005 1,7 1,8 1,1 0,3 0,6 -0,2 -0,1 - -
2006 3,0 2,9 1,2 0,4 1,1 0,1 0,1 - -
2007 2,8 24 0,9 0,4 1,0 0,0 0,4 - -
2008 0,7 0,6 0,2 0,4 -0,1 0,1 0,0 - -
2008 2° trim. 1,5 0,8 0,3 0,4 0,3 -0,2 0,6 - -
3° trim. 0,4 0,3 0,0 0,4 -0,2 0,1 0,2 - -
4° trim. -0,5 -0,4 0,5 -1,2 0,6 -1,3 - -
2009 1° trim. 3,1 -0,8 0,5 2,5 -0,4 -1,9 - -
2° trim. -32 -0,5 0,5 -2,5 -0,7 -1,6 - -

Fonti: Eurostat ed elaborazioni della BCE.

1)  Idati siriferiscono agli Euro 16.
2)  Le esportazioni ¢ 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.

3) Incluse le acquisizioni nette di oggetti di valore.
4)  1dati 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 attivitd economica?

Valore aggiunto lordo (a prezzi base)

Imposte
meno sussidi

Totale Agricoltura, | Industria mineraria, Costruzioni Commercio Servizi|  Amministrazioni alla produzione

silvicoltura, manifatturiera e servizi finanziari, pubbliche,

caccia ed energetica di riparazione, immobiliari, istruzione,

e pesca alberghieri, di noleggio sanita

di ristorazione, e alle imprese e altri servizi

di trasporto
e di comunicazione
1 2 3 4 5 6 7 8
A prezzi correnti (miliardi di euro; dati destagionalizzati)
2005 7.295,2 143,7 1.481,3 4398 1.540,9 2.018,0 1.671,4 8449
2006 7.643,0 141,7 1.563,6 476,8 1.596,9 2.132,5 1.731,5 914,1
2007 8.043,1 152,3 1.640,1 513,5 1.670,4 2.264,7 1.802,1 959,0
2008 8.316,5 149,1 1.663.,4 536,1 1.727,5 2.359,6 1.880,9 946,6
2008 2° trim. 2.086,5 37,7 424,0 1339 431,7 589,3 469,9 238,5
3° trim. 2.088,9 36,5 418,6 1353 4344 593,1 471,0 238,3
4° trim. 2.066,6 359 396,6 132,7 429,7 593,6 478,0 230,5
2009 1° trim. 2.018,4 36,0 360,3 130,9 418,1 588,0 485,0 2235
2° trim. 2.016,2 354 351,1 130,4 419,5 590,0 489,8 221,9
in percentuale del valore aggiunto
2008 100,0 1,8 20,0 6,4 20,8 28,4 22,6 -
Volumi calcolati su indici a catena (a prezzi dell’anno precedente; dati destagionalizzati )
variazioni percentuali sul trimestre precedente
2008 2° trim. -0,3 -0,1 -1,0 22,1 -0,5 0,4 0,3 -0,9
3° trim. -0,4 -0,1 -1,9 -1,5 -0,3 0,0 0,6 -0,1
4° trim. -1,8 0,6 -6,2 -1,6 -1,8 -0,6 0,3 -2,0
2009 1° trim. 22,5 -0,7 -8,3 -1,1 -2,9 -0,8 0,1 -2,7
2° trim. -0,2 0,2 -1,9 -0,4 0,0 -0,1 0,6 0,3
variazioni percentuali sul periodo corrispondente
2005 1,7 -6,1 13 1,6 1,9 2,7 1,3 1,9
2006 3,0 -0,8 3,6 2,9 2,8 4,1 1,4 33
2007 3,0 0,2 2,5 2,6 34 4,1 1,9 0,9
2008 0,9 1,8 -0,8 -0,9 0,8 1,9 1,7 -1,1
2008 2° trim. 1,7 1,9 1,7 -0,1 1.4 2,4 1,5 -0,4
3° trim. 0,7 2,8 -1,2 -1.4 0,4 1,6 1,8 -1,4
4° trim. -1,7 2,2 -1,7 -3.8 -1,9 0,4 1,7 -2,5
2009 1° trim. -4,9 -0,3 -16,5 -6,1 -5.4 -0,9 1,3 -5,6
2° trim. -4.8 -0,1 -17,2 4,5 -4.8 -1,4 1,6 -44
contributi alla variazione percentuale del valore aggiunto sul trimestre precedente in punti percentuali
2008 2° trim. -0,3 0,0 -0,2 -0,1 -0,1 0,1 0,1 -
3° trim. -0,4 0,0 -0,4 -0,1 -0,1 0,0 0,1 -
4° trim. -1,8 0,0 -1,2 -0,1 -0,4 -0,2 0,1 -
2009 1° trim. -2,5 0,0 -1,6 -0,1 -0,6 -0,2 0,0 -
2° trim. -0,2 0,0 -0,3 0,0 0,0 0,0 0,1 -
contributi alla variazione percentuale del valore aggiunto sul periodo corrispondente in punti percentuali

2005 1,7 -0,1 0,3 0,1 0,4 0,7 0,3 -
2006 3,0 0,0 0,7 0,2 0,6 1,1 0,3 -
2007 3,0 0,0 0,5 0,2 0,7 1,2 04 -
2008 0,9 0,0 -0,2 -0,1 0,2 0,5 0,4 -
2008 2° trim. 1,7 0,0 0,3 0,0 0,3 0,7 0,3 -
3° trim. 0,7 0,0 -0,2 -0,1 0,1 0,5 04 -
4° trim. -1,7 0,0 -1,6 -0,2 -0,4 0,1 04 -
2009 1° trim. -4.9 0,0 34 -0,4 -1,1 -0,3 0,3 -
2° trim. -4.8 0,0 3,5 -0,3 -1,0 -0,4 0,3 -

Fonti: Eurostat ed elaborazioni della BCE.

1) Idati si riferiscono agli Euro 16.
2) Idati sul 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
(1212)(2]1?:(116 88 Industria Totale Beni Beni Beni di consumo G
manifattu- intermedi d’inve- 1 i
riera stimento Totale Durevoli Non
durevoli
in perc. del totale? 100,0 78,0 78,0 69,4 68,8 28,2 22,1 18,5 2,6 15,9 9,1 22,0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2006 4,0 104,3 42 4,6 4,7 49 6,0 2,9 44 2,7 0,6 3,0
2007 32 108,1 37 4,1 43 3,7 6,7 23 1,3 2,5 -0,9 1,1
2008 -2,4 106,2 -1,7 -1,9 -2,0 -3,4 -0,3 -2,0 -5,6 -1,4 0,2 -4,7
2008 3° trim. 22,2 105,5 -1,4 -1,5 -1,7 22,1 -0,6 2,2 <72 -1,5 -0,4 -5,0
4° trim. -8,9 99,0 -9,0 -9,3 -9.,5 -13,4 -8,6 -4.8 -11,9 -3,6 -4.4 -8,4
2009 1° trim. -17,0 91,6 -18,4 -20,2 -20,6 =253 -23,8 -7,5 -20,3 -54 -44 -10,3
2° trim. -16,6 89,2 -18,5 -19,5 -19,9 -24,0 -24,2 -6,1 21,3 3,5 -8,7 -7,3
2009 feb. -18,0 91,2 -19,3 21,2 21,7 -25,8 25,5 -8,6 21,9 -6,5 -3,5 -12,5
mar. -17,5 90,2 -19,3 -20,4 -20,7 -26,0 2232 -7,6 -20,6 =54 -10,1 -8,3
apr. -18,6 88,8 2213 -22,0 -22,6 -27,0 2273 -7,6 21,0 =52 -12,5 -5,6
mag. -16,0 89,4 -17,6 -18,6 -18,8 -23,1 -23,0 =53 -19,5 -2,8 -7,6 -8,5
giu. -15,1 89,3 -16,6 -17,8 -18,3 -22,0 2223 =54 2234 22,5 =55 <78
lug. -15,6 89,0 -15,9 -16,9 -17,6 -19,8 -23,6 -3,9 -20,7 -1,2 -6,3 -10,3
variazioni percentuali sul mese precedente (dest.)
2009 feb. -2,4 - 22,5 22,3 2,4 22,1 232 -1,7 235 -1,4 22,1 -1,7
mar. -0,8 - -1,1 -1,0 -0,7 -1,5 0,1 -0,3 -0,5 -0,2 -4,0 0,6
apr. -1,2 - -1,5 -1,0 -1,5 -1,4 -2,9 -0,1 -0,6 0,1 -1,4 0,0
mag. 0,1 - 0,7 0,3 0,8 0,7 1,0 0,4 -1,6 0,7 1,8 -2,0
giu. -0,3 - -0,2 -0,3 -0,5 -0,2 -0,6 -0,2 =32 0,1 2,3 -0,3
lug. -1,1 - -0,3 -0,2 -0,4 0,4 2,2 0,4 0,0 0,4 -0,7 -1,7

4. Nuovi ordinativi e fatturato nell’industria, vendite al dettaglio e immatricolazioni di nuove autovetture?

Nuovi ordinativi Fatturato nell’industria Vendite al dettaglio escluso carburante per autoveicoli 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.)®
2005 = 100) 2005 = 100) 2005 = 100) e tabacco ]| e
calzature
in perc.
del totale? 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 42,9 57,1 9,9 13,9
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2006 110,9 10,3 108,3 8,0 34 102,4 2,5 1,1 3,6 3,1 5.4 978 33
2007 120,3 8,7 115,0 6,5 2,8 104,1 1,6 0,1 2,7 3,5 24 970 -0,9
2008 113,6 -5,3 116,9 1,9 1,7 103,3 -0,8 -1,7 -0,3 -1,7 -1,9 893 -7,9
2008 3° trim. 114,7 -1,3 118,3 43 2,1 103,1 -1,1 -1,8 -0,6 -1,0 -2,9 889 -8,7
4° trim. 95,0 22,4 107,3 -7,5 -0,3 102,4 -1,7 2,2 -1,4 3,1 -2,7 827 -18,5
2009 1° trim. 84,5 -31,7 95,1 -21,6 -2,6 101,8 22,5 -3,6 -1,8 -0,3 -6,1 834 -12,6
2° trim. 84,7 -30,4 93,9 =232 22,7 101,5 -1,7 -1,4 -1,9 -2,0 -5,4 936 4,0
2009 mar. 84,3 -26,3 94,2 -15,8 22,7 101,7 22,2 -39 -0,9 1,3 -6,3 865 -58
apr. 84,0 -35,1 94,0 -25,9 -1,8 101,9 -1,2 -0,7 -1,8 -0,1 -5,5 898 -3,7
mag. 83,3 -30,3 94,3 =234 35 101,4 24 22,1 -2,6 -4.4 -59 945 5,7
giu. 86,6 -25,6 93,4 -20,4 22,7 101,4 -1,6 -1,4 -1,4 -1,4 -4,7 965 10,0
lug. 88,6 -24,6 95,0 -20,3 -3,0 101,2 -1,5 -1,7 -1,6 0,6 -35 945 6,9
ago. . . . . -2,8 101,0 22,3 -1,3 -3,2 . . 955 5,9
variazioni percentuali sul mese precedente (dest.)

2009 apr. - -0,3 - -0,3 0,1 - 0,2 1,1 -0,3 -0,7 0,2 - 3.8
mag. - -0,8 - 0,3 -0,6 - -0,5 -0,6 -0,4 -0,5 -0,5 - 5.2
giu. - 4,0 - -0,9 -0,1 - 0,0 -0,2 0,0 0,7 0,1 - 2,2
lug. - 2,2 - 1,7 -0,3 - -0,2 -0,4 -0,2 1,1 0,1 - 22,1
ago. - . - . 0,2 - -0,2 0,5 -0,6 . . - 1,0

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)  Idati si riferiscono agli Euro 16.

2)  Nel 2005.

3)  Comprende le industrie del settore manifatturiero che lavorano principalmente sulla base di ordinativi; esse costituivano il 61,2 per cento dell’intero settore nel 2005.

4)  1dati annuali e trimestrali sono medie di quelli mensili.
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STATISTICHE
DELL’AREA
DELL’EURO

Prezzi,
produzione,
domanda

e mercato
del lavoro

5.2 Produzione e domanda

(saldi percentualiV, salvo diversa indicazione; dati destagionalizzati)

5. Indagini congiunturali presso le famiglie e le imprese

Indice Industria manifatturiera Clima di fiducia delle famiglie
del clima

e ico? Clima di fiducia Capacita Totale® Situazione Situazione|  Aspettative Capacita
(media| ™ o1 Ordini Scorte| _ Aspettative|  Utilizzata? finanziaria| _economica|  di disoc- - di risparmio
di lungo totali|  di prodotti| di produzione (in perc.) G PR |- Sl [eTNOTT CUEVANIL)| - S ki
periodo finiti 12 mesi 12 mesi| nei prossimi 12 mesi

=100) 12 mesi
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2005 98,2 -7 -16 11 6 81,1 -14 -4 -15 28 -9
2006 106,9 2 0 6 13 83,1 -9 -3 -9 15 -9
2007 108,9 4 5 5 13 84,1 -5 -2 -4 5 -8
2008 91,1 -9 -15 11 -2 81,8 -18 -10 -25 23 -14
2008 3° trim. 89,9 -10 -15 12 -2 82,2 -19 -12 -28 23 -14
4° trim. 75,6 -25 -36 18 222 78,1 227 -11 -34 49 -14
2009 1° trim. 65,7 -36 -56 20 31 72,5 -33 -11 -41 64 -14
2° trim. 70,2 -33 -62 18 221 69,9 -28 -9 -34 59 -11
3° trim. 79,9 -26 -58 12 -9 . 21 -5 -20 51 -9
2009 apr. 67,3 -35 -60 20 -25 70,3 31 -10 -38 63 -11
mag. 70,2 -33 -61 18 221 - -28 -9 -33 58 -13
giu. 73,2 -32 -63 16 -16 - -25 -7 -29 55 -9
lug. 76,0 -30 -61 14 -13 69,5 -23 -6 -23 53 -10
ago. 80,8 -25 -56 13 -8 - -22 -5 221 53 -9
set. 82,8 -24 -56 10 -7 - -19 -4 -15 48 -10

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
2005 -7 -12 -2 -7 -12 13 4 11 5 10 18
2006 1 -4 6 1 3 14 13 18 13 18 24
2007 0 -8 7 1 4 15 12 19 16 19 23
2008 -14 -20 -7 -7 -6 16 1 2 -5 4 7
2008 3° trim. -14 221 -7 -9 -9 17 -1 1 -7 3 6
4° trim. -23 -31 -16 -15 -16 17 -13 -12 -20 -9 -6
2009 1° trim. -31 -36 -26 -19 221 15 -20 -24 33 221 -18
2° trim. -34 -42 -25 -17 -23 9 -19 222 -29 -23 -15
3° trim. -32 -41 -22 -14 -19 10 -13 -12 -19 -13 -6
2009 apr. -34 -41 -26 -20 -26 11 22 =24 -32 222 -19
mag. -34 -44 -23 -14 -18 8 -17 -23 -29 -25 -14
giu. -33 -42 -24 -17 =24 9 -17 -20 -26 =22 -11
lug. -33 -41 -25 -13 -16 10 -14 -18 -24 -19 -9
ago. -32 -40 -23 -14 -20 10 -12 -11 -16 -10 -5
set. -31 -42 -19 -15 221 10 -14 -9 -15 -10 -2

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 2008.

3) Idati 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.

4)  Gli indicatori di fiducia sono calcolati come medie semplici delle componenti presenti nella tavola; le valutazioni sulle scorte (colonne 4 ¢ 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 in

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 85,2 14,8 3,9 17,1 7,5 25,6 15,9 30,0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2005 141,846 1,0 1,0 0,5 -0,7 -1,1 2,7 0,7 2,5 1,5
2006 144,148 1,6 1,8 0,7 -1,8 -0,3 2,7 1,7 3,9 1,8
2007 146,712 1,8 2,0 0,8 -1,5 0,3 3,9 2,0 4,1 1,2
2008 147,821 0,8 0,9 -0,3 -1,4 -0,2 2,2 1,3 2,2 1,1
2008 2° trim. 148,164 11 1,3 -0,2 -1,8 0,3 -1,4 1,6 2,6 1,4
3° trim. 147,743 0,5 0,8 -0,9 -1,7 -0,1 22,7 0,9 1,8 1,0
4° trim. 147,304 0,0 0,1 -0,8 -1,0 -1,2 -5,0 04 0,7 1,4
2009 1° trim. 146,215 -1,2 -1,0 23 -2,0 -3,0 7,1 -1,2 -1,2 1,4
2° trim. 145,526 -1,8 -1,7 22,2 -1,9 -4,6 -7,6 -1,9 -1,9 1,4
variazioni percentuali sul trimestre precedente (dest.)
2008 2° trim. 0,089 0,1 0,2 -0,5 -1,1 -0,1 -0,9 0,1 0,0 0,6
3° trim. -0,421 -0,3 -0,2 -0,6 -0,6 -0,6 -2,0 -0,2 0,0 0,1
4° trim. -0,439 -0,3 -0,3 -0,4 0,3 -1,0 22,1 -0,4 -0,4 0,6
2009 1° trim. -1,089 -0,7 -0,7 -0,9 -0,7 -1,5 2,1 -0,8 -0,8 0,1
2° trim. -0,689 -0,5 -0,5 -0,5 -0,8 -1,5 -1,5 -0,5 -0,6 0,5
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 77,9 22,1 50,4 49,6
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2005 13,717 9,0 10,674 7,9 3,042 17,5 6,916 8,1 6,801 10,0
2006 12,879 8,3 10,054 7,3 2,825 16,4 6,388 7,5 6,491 9,4
2007 11,661 7,5 9,114 6,6 2,546 14,9 5,731 6,7 5,929 8,5
2008 11,892 7,6 9,267 6,6 2,625 15,4 5,998 6,9 5,894 8,3
2008 2° trim. 11,595 7.4 9,041 6,4 2,553 15,0 5,776 6,7 5,819 82
3° trim. 11,964 7,6 9,314 6,6 2,649 15,6 6,074 7,0 5,889 83
4° trim. 12,656 8,0 9,844 7,0 2,813 16,6 6,549 7,6 6,108 8,6
2009 1° trim. 13,850 8,8 10,770 7,6 3,080 18,3 7,319 8,5 6,531 9,2
2° trim. 14,675 9,3 11,465 8,1 3,210 19,2 7,847 9,1 6,827 9,5
2009 mar. 14,237 9,0 11,069 7,8 3,168 18,8 7,567 8,7 6,670 9,3
apr. 14,503 9,2 11,309 8,0 3,194 19,0 7,741 8,9 6,762 9,5
mag. 14,684 9,3 11,463 8,1 3,221 19,2 7,858 9,1 6,826 9,5
giu. 14,836 9,4 11,623 8.2 3,214 19,4 7,943 9,2 6,893 9,6
lug. 15,000 9,5 11,779 83 3,221 19,6 8,048 9,3 6,952 9,7
ago. 15,165 9,6 11,933 8,4 3,233 19,7 8,123 9,4 7,042 9,8

Fonte: Eurostat.

1)  Idatisiriferiscono agli Euro 16. I dati di occupazione e disoccupazione si riferiscono a persone; i primi sono basati sul SEC 95, i secondi sono calcolati in base alla metodologia raccomandata
dall’ILO.

2)  Nel 2008.

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)  1dati sono espressi in percentuale delle forze di lavoro per ciascuna classe di genere.
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FINANZA PUBBLICA

6.1 Entrate, spese e disavanzo/avanzo "
(in percentuale del PIL)

1. Area dell’euro: entrate

Totale Entrate correnti Entrate in conto capitale Per
memoria:
Imposte Imposte Contributi Vendite Imposte|  pressione
dirette [ pamiglie| Imprese| indirette Riscosse da socialil ™ pagori|  Lavoratori| di beni in conto fiscale”
istituzioni dell’UE dilavoro| dipendenti| ©SC€rVizl capitale
1 2 3 4 5 6 i 8 9 10 11 12 13 14
2000 46,5 46,2 12,6 9,6 3,0 13,9 0,6 15,8 8,2 48 2.2 0,3 0,3 42,6
2001 45,7 45,5 12,2 9,4 2,7 13,5 0,5 15,6 8,2 4,7 2,1 0,2 0,3 41,6
2002 45,1 44,8 11,8 9,2 2,5 13,5 0,4 15,6 8,2 4,6 2,1 0,3 0,3 41,2
2003 45,0 44,4 11,4 9,0 23 13,5 0,4 15,7 8,3 4,6 2,1 0,6 0,5 41,1
2004 44,5 44,1 11,3 8,7 2,5 13,5 0,3 15,5 8,2 45 2,1 0,5 0,4 40,8
2005 44,8 443 11,5 8,8 2,7 13,7 0,3 15,4 8,1 45 2,2 0,5 0,3 40,9
2006 454 450 12,1 8,9 3,0 13,9 0,3 15,3 8,1 45 2,1 0,3 0,3 415
2007 455 452 12,4 9,1 31 13,8 0,3 15,1 8,0 44 2,1 0,3 0,3 41,7
2008 44,8 44,6 12,2 9,3 2,7 13,3 0,3 15,3 8,1 44 2,1 0,2 0,3 41,0
2. Area dell’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 corrend 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
2000 46,6 43,8 10,4 4.8 39 24,7 21,6 2,0 0,5 2,8 2,5 1,3 0,0 42,7
2001 47,6 43,7 10,3 48 3,8 24,8 21,7 1,9 0,5 3,9 2,5 1,4 0,0 43,8
2002 47,7 439 10,4 49 3,5 25,1 222 1,9 0,5 38 2,4 1,4 0,0 442
2003 48,1 44,1 10,5 5,0 33 254 22,5 1,9 0,5 39 2,5 1,4 0,1 44,8
2004 475 436 10,4 5,0 31 25,1 2,4 1,8 0,5 39 2,5 1,5 0,1 444
2005 47,3 43,4 10,4 5,0 3,0 25,0 22,3 1,7 0,5 39 2,5 1,4 0,0 443
2006 46,7 42,8 10,2 5,0 2,9 248 22,0 1,7 0,5 38 2,5 1.4 0,0 43,7
2007 46,1 42,3 10,0 5,0 3,0 24,4 21,6 1,6 0,4 39 2,5 1,3 0,0 43,1
2008 46,7 42,9 10,1 5,1 3,0 24,8 21,9 1,6 0,4 3,8 2,5 1,3 0,0 43,8
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| diprevi-|  primario Redditi| Consumi Prestazioni|  Consumi Vendite| Pubblici| ~ pubblici
centrali statali locali| denzae da lavoro| intermedi innatura| i capitale dibeni| collettivi| individuali
asSIsicrize dipendente attraverso unita fisso e servizi
sociale di mercato (segno meno)
1 2 3 4 S 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2000 -0,1 -0,5 -0,1 0,1 0,5 38 19,8 10,4 4.8 49 1,8 2,2 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 1,8 2,1 82 11,7
2002 -2,6 2,1 -0,5 -0,2 0,2 0,9 20,2 10,4 49 5,1 1,8 2,1 8,3 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 3,0 25 04 03 0,2 02 20,4 10,4 5,0 5,1 1.9 2,1 83 12,1
2005 25 22 03 02 0,2 04 204 10,4 5,0 5,1 1.9 22 8.2 12,3
2006 -1,3 -4 -0,1 -0,2 0,4 1,6 20,3 10,2 5,0 52 1,9 2,1 8,0 12,2
2007 -0,7 -1,2 0,0 0,0 0,5 2,3 20,0 10,0 5,0 52 1,9 2,1 79 12,1
2008 -1,9 2,0 -0,2 -0,1 0,4 1,1 20,4 10,1 5,1 52 1,9 2,1 8,1 12,3
4. Paesi dell’area dell’euro: disavanzo (-)/avanzo (+)
BE| DE| IE| GR| ES| FR| IT| CY| LU| MT| NL| AT| PT| SI| SK| FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2005 -2,7 -33 1,7 -5,1 1,0 -2,9 -4,3 2,4 0,0 -2,9 -0,3 -1,6 -6,1 -1,4 -2,8 2,8
2006 0,3 -1,5 3,0 2,8 2,0 223 233 -1,2 1.4 -2,6 0,6 -1,6 -39 -1,3 3,5 4,0
2007 -0,2 -0,2 0,2 -3,6 2,2 -2,7 -1,5 34 3,6 2,2 0,3 -0,5 -2,6 0,5 -1,9 5.2
2008 -1,2 -0,1 7,1 -5,0 -3,8 -34 2,7 0,9 2,6 -4,7 1,0 -0,4 -2,6 -0,9 2,2 42

Fonti: BCE per i dati aggregati relativi all’area dell’euro; Commissione europea per i dati relativi al disavanzo/avanzo dei singoli paesi.

1)  Datirelativi agli Euro 16. I dati relativi alle entrate, alle spese e al disavanzo/avanzo sono basati sul SEC 95. Le transazioni fra i paesi membri dell’area e il bilancio comunitario sono incluse
e consolidate; quelle tra le amministrazioni pubbliche dei paesi membri non sono consolidate.

2)  Comprende le imposte e i contributi sociali.

3)  Spese totali meno spese per interessi.

4)  Corrisponde alle spese per consumi finali (P.3) delle amministrazioni pubbliche nel SEC 95.

5)  Sono inclusi i proventi della vendita delle licenze UMTS ¢ i regolamenti collegati agli accordi sui tassi swap ¢ 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 IFM Altre Altri creditori®)
e depositi termine termine imprese settori
finanziarie
1 2 3 4 S 6 7 8 9 10
1999 71,9 29 14,4 43 50,4 48,7 254 13,7 9,7 23,2
2000 69,2 2,7 13,2 3,7 49,6 44,1 22,1 12,4 9,7 25,1
2001 68,2 2,8 12,4 4,0 49,0 42,0 20,6 11,1 10,3 26,2
2002 67,9 2,7 11,8 4,6 48,9 40,1 19,4 10,6 10,0 27,9
2003 69,1 2,1 12,4 5,0 49,6 39,4 19,6 11,1 8,7 29,7
2004 69,4 22 11,9 5,0 50,4 37,6 18,5 10,8 83 318
2005 70,0 24 11,8 47 51,1 35,5 17,2 11,2 71 34,5
2006 68,2 24 11,4 4,1 50,3 338 17,3 9,4 7,1 34,4
2007 66,0 2,2 10,8 42 48,8 32,1 16,6 8,6 6,9 33,9
2008 69,3 23 10,8 6.7 49,5 32,2 16,9 8,1 7,1 37,1
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 previ- a | anno Tasso a1 anno e fino 5 anni| o valute dei valute
centrali statali locali denza e di interesse a 5 anni paesi
assistenza variabile membri )
sociale
1 2 3 4 S 6 7 8 9 10 11 12 13
1999 71,9 60,4 6,0 5,1 0,4 7.3 64,6 7,0 13,5 27,8 30,6 69,9 2,0
2000 69,2 58,1 5.8 49 04 6,5 62,7 63 134 27.8 28,0 674 1.8
2001 68,2 57,0 6,0 47 0,4 7,0 61,2 53 13,7 26,6 27,9 66,6 1,5
2002 67,9 56,6 6,2 4,7 0,4 7,6 60,3 52 15,5 25,3 27,2 66,7 1,3
2003 69,1 56,9 6,5 5,0 0,6 7.8 61,2 5,0 14,9 26,0 28,2 68,1 0,9
2004 69,4 57,3 6,6 5,1 0,4 7.8 61,6 4,7 14,8 26,2 28,5 68,6 0,9
2005 70,0 57,6 6,7 52 0,5 7,9 62,1 4,6 14,8 25,5 29,6 69,0 1,0
2006 68,2 55,8 6,5 54 0,5 7.4 60,8 43 14,4 24,0 29,8 67,6 0,6
2007 66,0 54,0 62 52 0,5 74 58,5 43 14,1 225 29,3 65,6 04
2008 69,3 572 6,6 52 04 10,2 59,2 45 17,5 22,1 29,7 68,8 0,5
3. Paesi dell’area dell’euro
BE| DE| lE| GR| ES| FR| lT| CY| LU| MT| NL| AT| PT| 51| SK| FI
1 2 3 4 5 6 i 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2005 92,2 67,8 27,5 98,8 43,0 664 1058 69,1 6,1 69,8 51,8 63,7 63,6 27,0 342 414
2006 87,9 67,6 249 95,9 39,6 63,7 106,5 64,6 6,7 63,7 474 62,0 64,7 26,7 30,4 39,2
2007 84,0 65,1 25,0 94,8 36,2 63,8 103,5 59,4 6,9 62,1 45,6 59,4 63,5 23,4 29,4 35,1
2008 89,6 65,9 432 97,6 39,5 68,0 105,8 49,1 14,7 64,1 58,2 62,5 66,4 22,8 27,6 334

Fonti: BCE per i dati aggregati relativi all’area dell’euro; Commissione europea per i dati relativi al debito dei singoli paesi.

1)

pubbliche non residenti non sono consolidate. Dati parzialmente stimati.

2)
3)
4
5)

Detentori residenti nel paese il cui governo ha emesso il debito.

Comprende i residenti di paesi dell’area dell’euro diversi da quello il cui governo ha emesso il debito.
Esclude il debito detenuto dalle amministrazioni pubbliche del paese il cui governo ha emesso il debito stesso.
Prima del 1999 comprende il debito in ECU, in valuta nazionale e nelle valute degli altri Stati membri che hanno adottato 1’euro.

Dati relativi agli Euro 16. Debito lordo delle amministrazioni pubbliche in valore nominale consolidato tra sottosettori dell’amministrazione. Le quote detenute da amministrazioni
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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| Banconote, Prestiti Titoli Titoli Creditori Altri
sogno? dirivalu-|  variazioni monete a breve alungo| nazionali® M Alre|  creditori®
tazione”| involume®”| e depositi termine termine o
finanziarie
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2000 1,1 1,1 0,0 -0,1 0,0 -0,5 -0,3 1,9 22,1 22,0 -0,6 3,1
2001 1,9 1,9 -0,1 0,1 0,2 -0,3 0,5 1,5 -0,3 -0,5 -0,8 22
2002 2,1 2,7 -0,5 -0,1 0,0 -0,2 0,7 1,6 -0,5 -0,5 -0,1 2,6
2003 3,1 33 -0,2 0,0 -0,6 0,9 0,6 2,1 0,5 0,7 0,8 2,6
2004 3,1 32 -0,1 0,0 0,2 0,1 0,1 2,7 -0,2 -0,3 0,1 33
2005 3,0 3,0 0,0 0,0 0,3 0,3 -0,1 2,6 -0,8 -0,6 0,8 3,8
2006 1,5 1,4 0,1 0,0 0,2 0,2 -0,4 L5 0,0 0,9 -1,2 1,5
2007 1,1 1,1 0,0 0,0 -0,1 -0,1 0,3 1,0 -0,1 0,2 -0,4 1,2
2008 53 52 0,1 0,0 0,1 04 2,6 22 1,1 0,8 -0,2 42
2. Area dell’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 rivalu- Effetti variazioni
Totale| Banconote,| Prestiti| Titoli ' Azioni tazione| i campio| N volume

monete e altri titoli P :

e e Dismis- Apporti

e depositi di capitale sl @ calz)Ii)tale
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2000 1,1 -0,1 1,0 1,0 0,7 0,1 0,2 0,0 -0,4 0,2 0,0 0,1 -0,1 0,1
2001 1,9 -1,9 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 -0,5 0,1 0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,4 0,1 -0,5 -0,1 -0,1 0,0
2003 3,1 3,1 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1 -0,2 0,1 -0,2 -0,1 0,0 0,1
2004 3,1 3,0 0,2 0,2 0,2 0,0 0,1 0,0 -0,5 0,2 -0,1 0,0 0,0 0,1
2005 3,0 -2,5 0,5 0,6 0,3 0,1 0,1 0,1 -0,3 0,2 0,0 0,0 0,0 -0,1
2006 1,5 -1,3 0,2 0,3 0,3 -0,1 0,3 -0,2 -0,4 0,1 0,1 0,0 0,0 -0,1
2007 1,1 -0,7 0,4 0,5 0,2 0,0 0,3 0,0 -0,3 0,1 0,0 0,0 0,0 -0,1
2008 53 -1,9 34 3,1 0,8 0,9 0,7 0,8 -0,1 0,7 0,1 0,0 0,0 0,1

Fonte: BCE.
1)  Dati relativi agli Euro 16 ¢ parzialmente stimati. La variazione annua del debito lordo ¢ espressa in percentuale del PIL [debito (t) - debito (t-1)] + PIL (t).

2)
3)
4)
5)
6)
7
8)
9)
10)

11 fabbisogno ¢ per definizione uguale alle transazioni che riguardano strumenti finanziari inclusi nel debito pubblico.
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).
Comprende, in particolare, la riclassificazione delle unita e di alcune operazioni di assunzione di debito.
Detentori residenti nel paese il cui governo ha emesso il debito.
Include i residenti in paesi dell’area dell’euro diversi da quello il cui governo ha emesso il debito.
Inclusi i proventi della vendita delle licenze UMTS.
Differenza tra la variazione annuale del debito lordo e il disavanzo, in percentuale del PIL.
Comprende principalmente le transazioni in altre attivita e passivita (crediti al commercio, residui attivi e passivi, strumenti finanziari derivati).

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:
pPr
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
2003 1° trim. 42,0 41,5 9,8 12,9 15,5 1,7 0,7 0,5 0,2 38,5
2° trim. 45,8 44.4 11,9 12,8 15,7 2,0 1.4 1,4 1,2 41,5
3° trim. 42,7 422 10,8 12,6 15,5 1,9 0,6 0,5 0,2 39,1
4° trim. 49,2 48,2 13,1 14,1 16,2 2,9 0,8 1,0 0,3 43,7
2004 1° trim. 41,4 40,9 9,6 12,9 15,3 1,7 0,6 0,4 0,3 38,1
2° trim. 44,8 44,0 12,0 12,9 15,3 2,0 1,1 0,8 0,6 40,8
3° trim. 42,8 423 10,6 12,8 15,4 1,9 0,7 0,5 0,3 39,1
4° trim. 49,0 48,0 12,9 14,2 16,2 2,9 0,7 1,0 0,4 43,7
2005 1° trim. 41,9 41,4 9,9 13,0 15,2 1,7 0,6 0,5 0,3 384
2° trim. 44.4 43,8 11,7 13,2 15,1 2,0 1,1 0,6 0,3 40,2
3° trim. 434 42,7 11,0 13,0 15,2 1,9 0,7 0,7 0,3 39,5
4° trim. 49,1 48,3 13,4 14,2 16,1 2,9 0,8 0,8 0,3 43,9
2006 1° trim. 424 42,0 10,2 13,4 15,1 1,6 0,8 04 0,3 39,0
2° trim. 45,5 45,0 12,4 13,5 15,1 1,9 1,3 0,5 0,3 41,2
3° trim. 43,8 432 11,5 13,0 15,2 2,0 0,8 0,5 0,3 39,9
4° trim. 49,4 48,8 14,0 14,2 15,8 2,9 0,9 0,6 0,3 44,4
2007 1° trim. 422 41,8 10,3 13,5 14,8 1,7 0,8 04 0,3 38,8
2° trim. 45,8 45,4 12,8 13,4 15,0 1,9 1,5 0,4 0,3 41,5
3° trim. 43,7 432 12,0 12,8 14,9 1,9 0,8 0,5 0,3 40,0
4° trim. 49,7 49,2 14,4 14,2 15,8 3,0 0,9 0,5 0,3 44,7
2008 1° trim. 42,0 41,7 10,6 12,9 14,8 1,7 0,9 0,3 0,2 38,6
2° trim. 45,0 44,6 12,8 12,8 15,0 1,8 1,5 0,4 0,3 40,8
3° trim. 43,0 42,7 11,7 12,4 15,0 1,9 0,8 0,3 0,3 39,5
4° trim. 48,8 48,3 13,6 13,6 16,2 3,0 1,1 0,5 0,3 43,7
2009 1° trim. 42,3 42,1 10,6 12,6 15,4 1,8 1,0 0,2 0,2 38,8
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
dalavoro| intermedi rimenti| Pagamenti|  Sussidi in conto
dipendente correnti sociali capitale
1 2 3 4 S 6 7 8 9 10 11 12 13
2003 1° trim. 46,9 433 10,3 4,6 3,5 24,9 21,3 1,3 3,5 1,9 1,6 -4,9 -1,3
2° trim. 47,1 43,6 10,4 4,7 34 25,1 21,6 1,3 3,5 2,3 1,2 -1,3 2,1
3° trim. 47,1 434 10,2 48 33 25,1 21,6 1,3 3,7 2,5 1,2 4.4 -1,1
4° trim. 51,1 46,3 11,1 5,6 3,1 26,5 23,0 1,5 438 3,3 1,6 -1,9 1,2
2004 1° trim. 46,4 43,0 10,3 4,7 32 24,9 21,3 1,2 34 1,9 1,5 -5,0 -1,8
2° trim. 46,6 432 10,4 4,7 33 24,8 21,5 1,3 34 2,3 11 -1,8 1,5
3° trim. 46,0 42,7 9,9 48 3,1 24,8 21,4 1,3 34 2,4 1,0 33 -0,2
4° trim. 50,8 45,6 11,0 5,7 2,9 26,1 22,6 1,4 5,2 3,1 2,1 -1,9 1,0
2005 1° trim. 46,8 43,1 10,2 4,6 3,1 25,1 21,3 1,2 37 1,9 1,8 -4,9 -1,8
2° trim. 46,1 42,7 10,2 438 32 24,5 21,4 11 34 2,3 11 -1,7 1,5
3° trim. 458 423 9,9 49 3,0 24,6 21,2 1,2 34 2,5 1,0 24 0,6
4° trim. 50,5 45,7 11,1 5,8 2,7 26,0 22,5 1,3 438 3,1 1,7 -1,4 1,3
2006 1° trim. 452 42,1 10,0 4,6 2,9 24,5 21,0 1,2 3,1 1,9 1,2 2,8 0,1
2° trim. 45,4 422 10,2 48 3,1 24,1 21,1 11 32 2,3 1,0 0,1 3,1
3° trim. 453 41,9 9,8 48 2,9 244 21,1 1,2 34 2,5 1,0 -1,6 1,4
4° trim. 50,3 45,0 10,7 5,7 2,7 25,9 22,2 1,4 5,3 3,2 2,2 -0,9 1,8
2007 1° trim. 443 41,1 9,8 4,6 2,9 23,8 20,3 1,2 32 2,0 1,2 22,1 0,8
2° trim. 44,6 41,4 9,9 4,7 32 23,6 20,6 L1 32 2,3 0,9 1,2 43
3° trim. 449 41,2 9,5 4.8 3,0 239 20,7 1,2 3,7 2,5 1,2 -1,3 1,7
4° trim. 50,2 45,1 10,6 5,7 2,8 26,0 22,2 1,5 5,1 3,3 1,8 -0,5 2,3
2008 1° trim. 44,5 41,4 9,7 4,6 2,9 24,1 20,4 1,2 32 2,0 1,2 22,5 0,4
2° trim. 45,1 41,7 10,0 48 3,1 23,7 20,6 11 33 2,3 1,0 -0,1 3,1
3° trim. 452 41,8 9,6 49 3,0 242 21,0 1,2 35 2,5 1,0 2,2 0,8
4° trim. 51,6 46,5 11,0 59 2,8 26,8 22,9 1,4 5,1 33 1,8 -2,8 0,0
2009 1° trim. 47,9 44,5 10,5 5,0 3,0 26,0 222 1,3 34 2,1 1,2 -5,6 -2,6

Fonti: elaborazioni della BCE basate su dati Eurostat e dati nazionali.

1)  Datirelativi agli Euro 16. 1 dati 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.
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6.5 Debito e variazione del debito trimestrali "

(in percentuale del PIL)

STATISTICHE
DELL’AREA
DELL’EURO

Finanza
pubblica

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 S
2006 2° trim. 70,4 2,5 11,6 4,9 51,4
3° trim. 69,9 2,5 11,6 4,7 51,1
4° trim. 68,2 2,4 11,4 4,1 50,3
2007 1° trim. 68,5 2,4 11,4 4,8 49,9
2° trim. 68,6 2,2 11,2 5,1 50,3
3° trim. 67,7 2,1 11,0 5,1 49,4
4° trim. 66,0 2,2 10,8 4,2 48,8
2008 1° trim. 66,8 2,1 11,0 5,0 48,8
2° trim. 67,1 2,1 11,0 4,9 49,1
3° trim. 67,1 2,1 10,8 55 48,6
4° trim. 69,3 2,3 10,8 6,7 49,5
2009 1° trim. 73,1 2,3 10,9 79 52,0

2. Area dell’euro: raccordo disavanzo-debito

Variazione| Disavanzo (-) Raccordo disavanzo-debito Per memoria:
i fabhi
d eb?teg 2ranzelQ) Totale Transazioni nelle principali attivita finanziarie detenute Effetti| Altro °

dalle inistrazioni pubbliche di rivalutazione

Totale| Banconote, Prestiti Titoli Azioni| e altre variaziont

monete e altri titoli in volume

e depositi di capitale

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2006 2° trim. 3,2 0,1 33 33 2,6 0,1 0,4 0,1 0,6 -0,6 2,6
3° trim. 1,2 -1,6 -0,4 -0,9 -0,7 -0,2 0,2 -0,2 0,3 0,3 0,9
4° trim. -2,9 -0,9 -38 2,4 -1,5 -0,5 -0,2 -0,2 -0,2 -1,3 -2.8
2007 1° trim. 49 22,1 2.8 1,9 1,0 0,0 0,7 0,2 -0,2 1,1 52
2° trim. 3,7 1,2 49 49 4,0 0,0 0,6 0,3 0,2 -0,2 35
3° trim. -0,5 -1,3 -1,7 -1,7 22,1 0,1 0,4 -0,1 0,1 -0,1 -0,6
4° trim. -3,5 -0,5 -4,0 -2,9 -2,0 -0,1 -0,6 -0,3 -0,1 -0,9 -3,4
2008 1° trim. 6,0 22,5 3,5 3,2 2,0 -0,1 0,9 0,4 -0,1 0,4 6,2
2° trim. 3,7 -0,1 3,6 3,6 2,0 0,2 1,1 0,2 0,1 0,0 3,6
3° trim. 2,0 22,2 -0,2 -1,0 -1,6 -0,1 0,1 0,7 0,5 0,3 1,5
4° trim. 9,3 -2,8 6,5 6,6 0,6 3,4 0,8 1,8 0,0 -0,2 9,3
2009 1° trim. 13,5 -5,6 8,0 6,9 49 1,5 -0,2 0,7 -0,1 1,1 13,6

F30 Debito (definizione di Maastricht)

(variazione annua nel rapporto debito/PIL e fattori sottostanti)

F29 Disavanzo, fabbisogno e variazione del debito

(somma mobile di quattro trimestri in percentuale del PIL)

= disavanzo I raccordo disavanzo-debito
= == variazione del debito I disavanzo/avanzo primario
« « = fabbisogno I differenziale crescita del PIL/onere medio del debito
—— variazione del rapporto debito/PIL
8,0 8,0 8,0 8,0
7,0 7,0
!
6,0 ! 6,0
B r|o
'
5,0 1 5,0
!
4,0 55 = 1 4,0
RSS2 H
O opted o !
3,0 S NN - 1 3,0
N \ J
1/ \ !
2,0 ’ e ! / 2,0
_/{ y o, ‘_y
10 /' 7 10
0,0 =TT T T 7 0,0 40 e T T T -4,0
2001 © 2002 © 2003 © 2004 = 2005 = 2006 2007 2008 2001 © 2002 © 2003 2004 = 2005 = 2006 2007 2008
Fonte: elaborazioni della BCE basate su dati Eurostat e dati nazionali.
1)  Dati relativi agli Euro 16.
2) Idati sulle consistenze nel trimestre t sono espressi in percentuale della somma del PIL nel trimestre t e nei tre trimestri precedenti.
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7.1 Bilancia dei pagamenti"

TRANSAZIONI E POSIZIONI CON L’ESTERO

Conto corrente Conto| Posizione Conto finanziario Errori e
capitale | creditoria/ issioni
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 S 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2006 -10,5 12,3 433 13,6 -79,7 9,2 -1,2 1414  -157,6 293,7 33 2,9 -0,9 -140,2
2007 11,1 46,4 49,2 1,4 -85,9 13,7 24,8 41,2 -92,5 159,7 -67,0 46,0 -5,1 -66,0
2008 -101,0 -6,0 42,8 -41,3 -96,4 12,0 -89,0 3033  -2423 441,5 -56,7 164,6 -3,9 -214,3
2008 2° trim. -31,1 6,1 13,1 -32,0 -18,3 3,1 -28,0 79,7 -53,4 27,3 -8,9 114,8 0,0 -51,7
3° trim. -23,1 -9,0 13,4 -3,0 -24,6 1,9 -21,2 61,7 -35,9 121,5 -84 -17,2 1,6 -40,4
4° trim. -29,5 -0,6 6,2 -9,8 -25,3 1,0 -28,5 126,3 -71,7 204,2 -16,7 17,0 -0,4 -97,9
2009 1° trim. -42,4 -10,3 0,8 -2,6 -30,2 1,5 -40,8 147,9 -38,5 179.,4 14,3 -13,0 5,7 -107,0
2° trim. -20,5 11,2 9,3 -23,5 -17,5 2,5 -18,0 16,7 -8,9 94,0 28,2 -94,1 -2,5 1,3
2008 lug. -4,1 0,4 43 -0,6 -8,2 0,9 23,2 48,5 -1,6 29,1 -0,1 23,4 -2,3 -45,3
ago. -11,5 7,1 5,0 -1,1 -8,2 0,5 -10,9 0,4 -11,8 19,3 -8,3 -1,1 2,3 10,6
set. -1,5 -2,3 4,1 -1,2 -8,2 0,5 7,1 12,8 -22,5 73,1 0,1 -39,5 1,6 -5,7
ott. -8,1 39 1,5 -2,7 -10,9 -0,1 -8,2 75,0 -12,0 142,6 -3,2 -44,5 -7,9 -66,7
nov. -16,0 -4,0 1,4 -4,2 -9,2 1,3 -14,6 15,1 -51,9 53,7 -9,5 23,2 -0,4 -0,5
dic. -5,3 -0,5 3,3 -2,9 -5,2 -0,3 -5,6 36,3 -13,9 7,9 -4,0 38,3 7,9 -30,7
2009 gen. -28,4 -13,9 0,2 -3,5 -11,2 0,2 -28,3 45,4 -9,4 2,3 7,2 39,9 53 -17,2
feb. -7,0 0,3 0,5 -1,7 -6,2 0,5 -6,5 34,5 -8,5 81,4 2,9 -42,5 1,2 -28,0
mar. -7,0 3,3 0,0 2,6 -12,9 0,9 -6,1 68,0 -20,6 95,7 4,2 -10,4 -0,8 -61,9
apr. -9.4 3,9 2,3 -1,2 -8,4 2,0 -7,4 -2,5 -4,5 -9,0 7,7 3,1 0,1 9,9
mag. -11,9 2,2 3,6 -11,4 -6,2 0,2 -11,6 26,6 4,8 58,0 10,4 -44,4 -2,3 -15,0
giu. 0,8 5,1 3.4 -4,9 -2,9 0,3 1,0 -1,4 9,2 449 10,1 -52,8 -0,3 6,4
lug. 8,8 12,6 4,0 -1,1 -6,6 0,6 9,4 -34,1 53 -23,0 6,4 -19,4 -3,5 24,7
Sflussi cumulati sui 12 mesi
2009 lug. -102,5 3,5 29,4 -39,4 -96,0 6,6 -95,9 2699  -1542 547,0 24,0 -150,1 32 -174,0

F31 Saldi di conto corrente
(miliardi di euro)

B flussi trimestrali
= flussi cumulati sui 12 mesi

100

-100 \J-
-150 — — —— — — — — . .
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Fonte: BCE

1) Lutilizzo convenzionale dei segni ¢ descritto nelle Note Generali.
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1.

2 Conto corrente e conto capitale
(miliardi di euro; transazioni)

STATISTICHE
DELL’AREA
DELL’EURO

Transazioni
e posizioni
con I’estero

1. Conto corrente e conto capitale: principali voci
Conto corrente Conto capitale
Totale Beni Servizi Redditi Trasferimenti correnti
Crediti Debiti Saldo Crediti Debiti Crediti Debiti Crediti Debiti Crediti Debiti Crediti Debiti
Rimesse Rimesse
dei dei
lavoratori lavoratori
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2006 24238 2.4343 -10,5  1.396,8 1.384,5 440,8 397,5 496,4 482,8 89,8 5.4 169,5 17,4 23,9 14,7
2007 2.686,1  2.675,0 11,1 1.513,7 1.4673 490,3 441,1 592,3 591,0 89,8 6,4 1757 20,5 25,9 12,2
2008 2.761,1  2.862,0 101,0 1.579,5 1.585,5 506,5 463,8 586,0 627,3 89,0 6,7 185,5 21,3 25,7 13,7
2008 2° trim. 709,2 740,4 -31,1 407,8 401,7 126,1 113,0 1534 185,3 22,0 1,5 40,3 53 7,3 4,1
3° trim. 696,6 719,8 -23,1 403,1 412,1 136,2 122,8 143,8 146,7 13,5 1,8 38,1 5,4 48 2,9
4° trim. 674,8 704,2 -29,5 378,4 379,0 127,3 121,0 141,7 151,5 27,4 1,8 52,7 55 4,7 3.8
2009 1° trim. 560,0 602,4 -42,4 308,3 318,6 108.,9 108,1 117,7 120,3 25,1 1,4 55,4 4,9 42 2,6
2° trim. 563,4 5839 -20,5 311,0 299.,8 113,3 104,0 121,6 145,1 17,5 - 35,0 - 4.8 2,3
2009 mag. 184,3 196,2 -11,9 99,2 97,1 37,3 33,7 42,0 53,4 5,8 12,0 0,9 0,7
giu. 193,3 192,5 0,8 107,6 102,5 39,3 36,0 40,0 449 6,3 9,2 1,1 0,9
lug. 198,0 189,2 8,8 116,8 104,2 42,3 38,4 34,6 35,7 43 10,9 1.4 0,8
Dati destagionalizzati
2008 2° trim. 702,1 718,9 -16,8 403,4 401,6 126,4 115,7 148.,4 154,5 23,9 47,1
3° trim. 696,4 719,9 -23,5 403,5 406,4 125,8 116,5 147,8 154,9 19,3 42,1
4° trim. 653,8 697,1 -43,2 366,6 3704 125,8 117,3 139,0 160,3 22,5 49,0
2009 1° trim. 581,4 625,7 -443 319,3 329,7 120,0 115,3 121,6 133,0 20,5 47,7
2° trim. 563,3 573,8 -10,5 312,1 304,2 114,3 107,4 117,9 121,5 19,0 40,7
2009 feb. 194,2 206,9 -12,7 106,9 108,0 39.4 37,8 40,0 459 7,9 15,1
mar. 190,1 200,1 -10,0 105,2 106,3 39,2 38,3 39,3 39,1 6,6 16,4
apr. 187,6 193,7 -6,1 104,1 101,7 38,7 35,7 38,6 41,5 6,2 14,8
mag. 190,1 190,2 -0,1 103,5 100,6 38,6 35,6 41,7 39,7 6,4 14,3
giu. 185,6 189,9 -4,3 104,5 102,0 37,1 36,0 37,6 40,3 6,4 11,6

F32 Conto dei beni

(miliardi di euro; dati destagionalizzati; media mobile di tre mesi)

esportazioni (crediti)

F33 Conto dei servizi

(miliardi di euro; dati destagionalizzati; media mobile di tre mesi)

m— esportazioni (crediti)

importazioni (debiti)
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120 120
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Fonte: BCE.
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7.2 Conto corrente e conto capitale
(miliardi di euro)

2. Conto dei redditi

(transazioni)
Redditi da lavoro Redditi da capitale
dipendente
Crediti|  Debiti Totale Investimenti diretti Investimenti di portafoglio Altri investimenti
Su azioni e altre partecipazioni Su debito Dividendi Interessi
Crediti Debiti Crediti Debiti Crediti Debiti| Crediti Debiti| Crediti Debiti| Crediti Debiti
Utili Utili
reinvestiti reinvestiti
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2006 17,4 9,8 478,9 4729 182,7 41,4 111,5 36,6 20,6 20,2 39,2 99,1 103,6 91,5 132,9 150,6
2007 18,7 10,2 573,6 580,7 207,0 75,0 130,5 38,6 26,1 24,4 455 116,1 117,5 113,2 177,5 196,5
2008 19,1 10,4 566,9 616,8 189,4 61,9 1345 47,4 29,8 25,5 42,7 124,4 123,7 128,1 181,3 204,3
2008 1° trim. 49 2,0 1422 141,7 50,1 22,2 31,7 15,9 6,8 6,2 9,7 21,0 30,3 31,4 453 51,4
2° trim. 4,7 2,6 148,7 182,7 52,0 13,3 34,7 4,6 7,5 6,9 14,4 58,5 30,4 31,4 444 51,2
3° trim. 4.6 3,1 139,2 143,6 45,8 18,1 31,9 15,5 7,1 6,1 10,2 23,8 32,0 31,1 44,0 50,7
4° trim. 49 2,7 136,8 1438,8 41,5 83 36,3 11,4 8,4 6,3 8,4 21,0 31,0 34,1 475 51,0
2009 1° trim. 4,6 2,1 113,1 118,3 38,9 12,9 28,5 17,1 5,2 5,4 73 13,5 25,8 33,1 35,8 37,7
3. Scomposizione per area geografica
(transazioni cumulate)
Totale | Unione europea 27 (paesi e istituzioni esterni all’area dell’euro) | Brasile| Canada Cina India |Giappone| Russia| Svizzera [Stati Uniti Altri
Totale |Danimarca| Svezia| Regno Altri [Istituzioni
Unito paesi| del’'UE
dal 2° trim. 2008 dell'UE
al 1° trim. 2009 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Crediti
Conto corrente 2.640,6  949,6 57,8 80,4  487,6 2672 56,5 39,1 34,2 83,1 29,8 54,9 96,1 183,3  383,7  786,8
Beni 1.497,5 509,5 34,7 50,4 217,4 2069 0,0 21,8 18,0 64,0 22,4 32,3 73,0 90,9 183,2 4825
Servizi 4985 166,8 12,5 13,1 107,1 28,6 5,6 7,5 6,7 14,7 5,6 11,1 13,5 49,3 77,7 145,5
Redditi 556,6  210,6 9,8 15,4 150,1 28,5 6,7 9,6 8,8 4,0 1,7 11,2 9,2 36,3 115,9 149,3
Redditi
da capitale 537,8  204,1 9,7 15,2 148,5 27,8 2,9 9,5 8,7 4,0 1,7 11,2 9,1 29,3 114,1 146,0
Trasferimenti
correnti 88,1 62,7 0,8 1,6 12,9 3,2 442 0,2 0,7 0,3 0,1 0,4 0,4 6,8 6,9 9,5
Conto capitale 21,0 17,7 0,1 0,0 1,2 0,2 16,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,5 1,4 1,1
Debiti
Conto corrente 2.766,8 870,3 46,6 80,3  419,8  221,2 102,4 - 31,2 - - 96,7 - 178,2 3889 -
Beni 1.511,3  412,0 29,7 47,1 164,1 171,1 0,0 26,6 14,0 177,7 20,7 52,7 101,1 79,1 141,9 4854
Servizi 465,0 140,6 8,3 11,3 87,7 33,1 0,2 5,6 6,8 11,3 4,6 8,3 9,0 39,6 97,0 142,4
Redditi 603,9 2047 7,6 20,7 155,7 12,1 8,6 - 8,6 - - 35,2 - 53,5 142,0 -
Redditi
da capitale 593,4 198,6 7,5 20,6 1542 7,7 8,6 - 8,6 - - 35,1 - 53,0 141,0 -
Trasferimenti
correnti 186,5 112,9 1,0 1,2 12,4 4.8 93,6 1,5 1,8 2,5 0,7 0,6 0,5 6,0 8,0 52,0
Conto capitale 13,4 2,5 0,0 0,1 1,2 0,2 1,0 0,2 1,1 0,1 0,2 0,1 0,1 0,6 1,4 7,3
Saldo
Conto corrente -126,1 79,3 11,3 0,1 67,7 46,1 -45,9 - 3,0 - - -41,8 - 5,1 -5,1 -
Beni -13,8 97,4 5,0 33 53,4 35,8 0,0 -4,8 39  -113,7 1,7 -20,4 -28,1 11,8 41,3 -2,9
Servizi 33,5 26,2 42 1,8 19,4 -4.5 53 1,9 0,0 3,4 1,0 2,8 4,5 9,8 -19,3 3,1
Redditi -47.4 5,9 2,3 -5,3 -5,6 16,4 1,9 - 0,2 - - -24,0 - -17,2 -26,1 -
Redditi
da capitale -55,7 5,5 2,2 -5,4 -5,7 20,1 -5,7 - 0,2 - - -23,9 - -23,7 -26,9 -
Trasferimenti
correnti -98.,4 -50,2 -0,2 0,4 0,6 -1,6 -49,4 -1,2 -1,1 -2,2 -0,6 -0,2 -0,1 0,7 -1,1 -42.,5
Conto capitale 7,5 15,2 0,1 -0,1 0,0 0,0 15,2 -0,1 -1,0 -0,1 -0,2 -0,1 0,0 -0,1 0,0 -6,2
Fonte: BCE.
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7.3 Conto finanziario

(miliardi di euro e tassi di crescita sui dodici mesi; consistenze e tassi di crescita a fine periodo, transazioni e altre variazioni del periodo)

STATISTICHE
DELL’AREA
DELL’EURO

Transazioni
e posizioni
con I’estero

1. Conto finanziario: principali voci

Totale " Totale in perc. del PIL Investimenti diretti Investimenti Posizione| Altri investimenti Riserve
di portafoglio netta in ufficiali
strumenti
Attivita| Passivita Saldo| Attivita| Passivita Saldo| Attivita Passivita| Attivita| Passivitd| finanziari| Attivita| Passivita
derivati
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Consistenze (posizioni patrimoniali sull’estero)
2004 8.602,5 9.5184 -915,9 109,5 121,2 -11,7 2.268,7 22354 3.045,0 4.080,2 -37,4  3.0452  3.202,9 281,0
2005 10.785,2  11.605,3 -820,2 132,4 142,5 -10,1 2.790,8 24443 3.887,5 5.109,1 -21,4  3.805,8 4.052,0 322,5
2006 12.258,8 13.306,1 -1.047,3 1433 155,6 -12,2 3.131,7 2.728,7 4.371,5 5.866,5 -20,8  4.448,7 4.711,0 327,7
2007 13.750,6 149154 -1.164,9 152,8 165,8 -12,9 3.526,1 3.091,6 4.653,8 6.340,0 -10,2  5.233,5 5.483,9 3474
2008 4° trim. 13.069,7 14.873,5 -1.803,9 141,0 160,5 -19,5 3.742,5 3.223,1 3.723,6 5.9858 1,2 52282 5.664,6 3742
2009 1° trim. 12.776,8 14.762,3 -1.985,5 139,0 160,6 -21,6 3.771,7 3.229,1  3.609,5 6.029,9 -44,8  5.044,7 5.503,3 395,7
Variazioni nelle consistenze
2004 740,8 888,6 -147,8 9,4 11,3 -1,9 99,2 151,2 389,4 494,0 -17,3 2954 2434 =257
2005 2.182,7  2.086,9 95,7 26,8 25,6 1,2 522,1 209,0 842,5 1.028,9 16,0 760,6 849,1 41,5
2006 1.473,6  1.700,8 -227,1 17,2 19,9 -2,7 340,9 2843 484,0 757,4 0,6 642,9 659,0 52
2007 1.491,8  1.609,3 -117,5 16,6 17,9 -1,3 394,4 362,9 282,3 473,5 10,6 784,7 772,9 19,7
2008 4° trim. -859,4 -311,8 -547,6 -36,3 -13,2 -23,1 -349 24,4 -557,5 -43,2 -22,0 -248,3 -292,9 33
2009 1° trim. -292,8 -111,2 -181,6 -13,4 -5,1 -8,3 29,2 6,0 -114,0 44,0 -46,0 -183,6 -161,3 21,6
Transazioni
2005 1.329,2  1.3394 -10,2 16,3 16,4 -0,1 358,4 152,4 416,2 5433 17,3 5549 643,7 -17,7
2006 1.680,0 1.821,4 -141,4 19,6 21,3 -1,7 417,4 259,8 527,6 821,4 233 737,4 740,3 0,9
2007 1.896,7 1.937,9 -41,2 21,1 21,5 -0,5 4742 381,7 439,5 599,3 67,0 910,9 956,9 5,1
2008 395,2 698,5 -303,3 4,3 7,5 -3,3 348,1 105,8 -20,2 421,4 56,7 6,7 171,4 3,9
2008 4° trim. -373,1 -246,8 -126,3 -15,8 -10,4 -5,3 47,6 -30,1 -160,7 43,4 16,7 -277,1 -260,1 0,4
2009 1° trim. -246,1 -98,2 -147,9 -11,2 -4,5 -6,7 79,3 40,8 -72,2 107,2 -14,3 -233.2 -246,2 -5,7
2° trim. -81.,4 -64,7 -16,7 -3,6 -2,9 -0,7 88,9 80,0 10,5 104,5 -28,2 -155,1 -249,2 2,5
2009 mar. -122,5 -54,6 -68,0 334 12,8 -63,1 32,6 -4,2 -89,6 -100,0 0,8
apr. 78,7 76,2 2,5 59,2 54,7 -0,6 -9,6 -1,7 28,0 31,1 -0,1
mag. -138,5 -111,9 -26,6 14,3 19,0 8,9 66,9 -10,4 -153,5 -197,9 2,3
giu. 21,6 -29,0 7.4 15,4 6,2 2,2 47,1 -10,1 -29,5 -82,3 0,3
lug. -32,7 -66,8 34,1 11,6 17,0 5,5 -17,5 -6,4 -46,9 -66,3 3,5
Altre variazioni
2004 -76,9 97,0 -173,9 -1,0 1,2 -2,2 -69,8 61,8 43,6 76,2 -25,8 -11,7 -41,0 -13.3
2005 853,5 747,5 105,9 10,5 9,2 1,3 163,7 56,5 426,3 485,6 -1,4 205,7 205,4 59,2
2006 -206,4 -120,6 -85,7 -2,4 -1,4 -1,0 -76,5 24,5 -43,6 -63,9 3,9 -94,4 -81,3 43
2007 -404,9 -328,5 -76,3 -4,5 -3,7 -0,8 -79,7 -18,8 -157,2 -125,8 -56,4 -126,1 -184,0 14,6
Altre variazioni dovute a fluttuazioni del tasso di cambio
2004 -168,8 -96,4 -72,4 -2,1 -1,2 -0,9 -36,0 7.4 -62,3 -50,2 -61,2 -53,5 -9,4
2005 369,3 214,4 154,9 4,5 2,6 1,9 86,9 -18,2 136,8 118,1 126,9 114,5 18,7
2006 -321,7 -207,9 -113,8 -3,8 -2,4 -1,3 -70,7 11,7 -131,1 -118,0 -104,6 -101,5 -15,3
2007 -501,6 -244,1 -257,5 -5,6 -2,7 -2,9 -110,0 27,1 -194,5 -124,1 -182,2 -147,1 -14,9
Altre variazioni dovute a oscillazioni dei prezzi
2004 102,1 218,6 -116,5 1,3 2,8 -1,5 30,7 25,0 100,3 193,6 -25,8 -3,1
2005 288,1 3275 -39.4 35 4,0 -0,5 60,7 48,6 186,6 2789 -1,4 42,1
2006 297,0 309,5 -12,5 35 3,6 -0,1 61,2 39,4 2157 270,1 3,9 16,3
2007 156,6 -63,8 220,3 1,7 -0,7 2,4 29,6 12,3 151,7 -76,1 -56,4 31,6
Altre variazioni dovute ad altre rettifiche
2004 -10,3 -25,2 15,0 -0,1 -0,3 0,2 -64,5 29,4 5,6 -67,2 49,5 12,5 -0,8
2005 195,5 205,6 -10,2 2,4 2,5 -0,1 16,0 26,1 102,9 88,6 78,8 90,9 -2,2
2006 -181,4 -222.3 40,9 -2,1 -2,6 0,5 -67,0 -26,6 -128,2 -216,0 10,2 20,3 3,7
2007 -59.5 -20,7 -38,9 -0,7 -0,2 -0,4 0,6 -58,2 -114,3 74,4 56,0 -36,8 -1,9
Tassi di crescita delle consistenze
2004 10,3 9,1 - 7.8 42 12,8 11,5 11,1 9,5 -4,1
2005 14,9 13,7 - 15,2 6.8 13,1 12,8 17,6 19,5 -5,8
2006 15,7 15,8 - 15,0 10,6 13,8 16,3 19,5 18,4 0,2
2007 15,5 14,5 - 15,2 14,0 10,0 10,1 20,5 20,4 1,6
2008 4° trim. 2,8 4,7 - 10,0 3,4 -0,7 7,0 0,1 32 11
2009 1° trim. -3,0 0,1 - 7,2 1,7 -4,0 6,3 -9,5 7,1 -1,9
2° trim. -4,2 -1,4 8,4 4,5 -6,6 53 -10,4 -11,4 -1,3
Fonte: BCE.

1) Le attivita comprendono la posizione netta in strumenti finanziari derivati.
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7.3 Conto finanziario

(miliardi di euro e tassi di crescita sui dodici mesi; con nze e tassi di crescita a fine periodo, transazioni nel periodo)

2. Investimenti diretti

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

I’euro-

sistema
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

Consistenze (posizione patrimoniale sull’estero)
2006 3.131,7 2.540,4 217,4  2.323,0 591,3 2,2 589,1 2.728,7  2.091,9 65,5  2.026,4 636,8 9,7 627,1
2007 3.526,1 2.8443 246,4  2.597.9 681,9 6,3 675,6  3.091,6  2.343,9 69,1 2.274,8 747,71 14,9 732,8
2008 4° trim. 3.742,5  2.951,6 248,7  2.703,0 790,9 6,1 784,7  3.223,1 2.394,4 75,8 2.318,6 828,7 17,1 811,6
2009 1° trim. 3.771,7  2.953,9 254,8  2.699,0 817,8 12,0 805,8  3.229,1 2.403,7 77,7  2.3259 825,5 17,3 808,2
Transazioni
2007 474,2 355,5 24,6 330,9 118,7 -0,1 118,8 381,7 267,4 5,2 262,2 114,3 1,4 112,9
2008 348,1 227,5 14,0 213,5 120,6 -0,2 120,8 105,8 76,9 -1,3 78,2 28,9 1,5 27,4
2008 4° trim. 47,6 27,9 58 22,1 19,7 -0,3 20,0 -30,1 8,6 0,0 8,6 -38,7 -0,2 -38,6
2009 1° trim. 79,3 36,2 9,1 27,1 43,1 0,9 42,2 40,8 34,7 1,0 33,7 6,1 0,1 59
2° trim. 88,9 66,2 10,2 55,9 22,7 0,6 22,2 80,0 62,3 0,3 62,0 17,7 1,1 16,5
2009 mar. 33,4 13,1 4,0 9,0 20,4 -1,2 21,6 12,8 13,9 -1,7 15,7 -1,1 -0,2 -1,0
apr. 59,2 49,7 6,7 43,0 9,5 1,5 7,9 54,7 47,8 0,3 47,5 6,9 0,1 6,8
mag. 14,3 7,7 0,7 6,9 6,6 0,1 6,5 19,0 5,0 -0,1 5,1 14,1 0,1 14,0
giu. 15,4 8,7 2,8 6,0 6,7 -1,1 7,7 6,2 9,6 0,1 9,4 -3,4 0,9 -4,3
lug. 11,6 2,2 3,0 -0,8 9,4 3,3 6,1 17,0 10,0 0,3 9,8 6,9 0,9 6,1
Tassi di crescita

2006 15,0 14,6 20,1 14,1 17,1 -2,9 17,2 10,6 12,3 10,2 12,4 55 -1,2 5,6
2007 15,2 14,0 11,1 14,3 20,1 -82,4 20,3 14,0 12,8 8,5 12,9 18,0 9,0 18,2
2008 4° trim. 10,0 8,1 5,7 83 17,8 -4,5 18,0 34 33 -1,9 3,5 39 8,4 3.8
2009 1° trim. 7,2 5,1 6,0 5,0 15,8 -19,9 16,2 1,7 2,9 -0,7 3,0 -1,8 83 -2,0
2° trim. 8,4 6,8 7,0 6,8 14,5 7,8 14,6 4,5 5,8 2,9 59 0,7 9, 0,6

F34 Investimenti diretti e di portafoglio

(miliardi di euro)

I investimenti diretti (flussi trimestrali)

I investimenti di portafoglio (flussi trimestrali)

= investimenti diretti (flussi cumulati sui 12 mesi)

— — investimenti di portafoglio (flussi cumulati sui 12 mesi)
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Fonte: BCE.
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STATISTICHE
DELL’AREA
DELL’EURO

Transazioni
e posizioni
con I’estero

7.3 Conto finanziario

(miliardi di euro e tassi di crescita sui dodici mesi; consistenze e tassi di crescita a fine periodo, transazioni del periodo)

3. Investimenti di portafoglio: attivita

Totale Azioni e altre partecipazioni Strumenti di debito
Obbligazioni e note Strumenti di mercato monetario
Totale IFM non IFM Totale IFM non IFM Totale IFM non [IFM
Euro- Ammini- Euro- Ammini- Euro- Ammini-
sistema strazioni sistema strazioni sistema strazioni
pubbliche pubbliche pubbliche
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Consistenze (posizione patrimoniale sull’estero)
2006 4371,5 1.936,2 127,8 2,8 1.808,4 37,0 2.056,0 875,0 13,0 1.181,0 14,1 379,3 311,6 11,1 67,7 0,2
2007 4.653,8 1.984,7 145,2 2,4 1.839,5 44,6 2.2315 937,4 15,5 1.294,0 16,9 437,7 350,6 33,9 87,1 0,5
2008 4° trim.| 3.723,6 1.144,8 70,6 3,0 1.074,1 28,0 2.1343 955,1 19,9 1.179,2 17,0 4445 376,9 61,6 67,6 1,2
2009 1° trim.| 3.609,5 1.053,7 62,2 2,9 991.,4 27,9 2.089,4 913,5 17,1 1.1759 16,1 466,5 389,1 58,9 77,4 1,7
Transazioni

2007 439,5 79,5 36,0 -0,4 43,6 5,5 282,5 153,6 3.8 128,9 2,0 71,5 68,5 25,0 9,0 0,3
2008 -20,2 -113,2 -55,4 0,6 -57,8 -0,5 88,6 48,2 10,3 40,4 2,4 4,4 21,8 21,2 -17,4 0,3
2008 4° trim. -160,7 -49.9 -4,0 0,4 -45,8 -1,3 -62,1 -16,7 -1,1 -45.4 -0,5 -48.,8 -22,1 -5,1 -26,7 0,2
2009 1° trim. -72,2 -34,4 -71,9 0,0 -26,6 0,2 -57,4 -40,5 -2,4 -16,9 -1,2 19,7 13,4 -0,5 6,3 0,4
2° trim. 10,5 53 1,2 0,0 4,1 - 8,0 -14,8 3,5 22,8 - -2,9 -0,4 -6,6 -2,5 -

2009 mar. -63,1 -18,4 -5,3 0,0 -13,2 . -38,9 -32,8 -1,4 -6,1 . -5,7 -6,6 -0,1 0,9

apr. -0,6 -2,5 0,1 -0,1 -2,6 . 6,9 -6,6 0,6 13,5 . -5,1 0,3 1,3 -5,4

mag. 8,9 3,0 1,2 0,0 1,8 . -0,1 -9,9 -0,2 9,8 . 6,0 2,2 -1,9 39

giu. 2,2 4,8 -0,1 0,0 4,9 . 1,3 1,7 3,1 -0,5 . -39 -2,9 -6,1 -1,0

lug. 5,5 3,6 0,9 0,0 2,7 . 6,2 -11,7 0,7 17,9 . -4,3 1,4 0,8 -5,7

Tassi di crescita

2006 13,8 9,0 17,5 0,9 8,4 22,1 17,1 24,1 15,8 12,5 9,0 21,3 22,2 220,7 20,4 -27,3
2007 10,0 4,0 29,0 -13,1 2,3 14,4 13,8 17,8 30,1 10,8 14,0 20,8 22,5 225,0 13,0 173,4
2008 4° trim. -0,7 -6,6 -37,8 26,0 -3,9 -1,3 4,0 5,1 48,9 32 14,6 0,7 6,1 82,5 =222 52,8
2009 1° trim. -4,0 -1,3 -23,2 19,1 -6,1 0,8 -0,4 -2,3 7,9 1,1 43 -10,1 -5,9 51,3 -27,8 74,6
2° trim. -6,6 -8,6 -17,6 15,0 -8,0 - -4,1 1,5 0,2 -1,5 - -12,2 -10,2 -21,6 -22,0 -

4. Investimenti di portafoglio: passivita

Totale Azioni e altre partecipazioni Strumenti di debito
Obbligazioni e note Strumenti di mercato monetario
Totale IFM non IFM Totale IFM non IFM Totale IFM non IFM
Ammini- Ammini-
strazioni strazioni
pubbliche pubbliche
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Consistenze (posizione patrimoniale sull’estero)
2006 5.866,5 2.910,8 657,6 22532 2.656,9 953,8 1.705,5 1.019,2 298,8 125,7 173,2 138,0
2007 6.340,0 3.103,1 754,7 2.348,3 2.917,3 1.128,0 1.789,3 1.113,4 319,6 153.4 166,1 142,5
2008 4° trim. 5.985,8 2.1352 574,2 1.561,0 3.2552 1.148,8 2.106,4 1.374,1 5954 172,4 423,0 3559
2009 1° trim. 6.029,9 2.065,0 593,5 1.471,5 3.337,3 1.139,0 2.198,3 1.437,6 627,6 169,8 457,9 405,3
Transazioni

2007 599,3 127,6 76,7 50,6 433,0 229,7 203,4 148,6 38,6 41,1 -2,6 8,1
2008 421,4 73,5 94,8 -168,6 274,7 42,3 232,6 205,5 220,2 -6,3 226,4 199,2
2008 4° trim. 43,4 -42,4 19,2 -61,9 -20,0 -44.8 24,7 40,8 105,8 -10,5 116,3 109,1
2009 1° trim. 107,2 -10,9 43 -15,3 82,1 -13,7 95,8 65,4 36,0 1,2 34,8 51,1
2° trim. 104,5 -5,2 -11,7 6,5 95,7 33,0 62,6 - 14,0 -12,2 26,1 -

2009 mar. 32,6 24,3 . . 15,2 . . . -6,9

apr. -9,6 21,9 . . -15,4 . . . 27,7

mag. 66,9 11,5 . . 55,9 . . . -0,5

giu. 47,1 53 . . 55,1 . . . -13,2

lug. -17,5 22,5 . . -60,4 . 20,4

Tassi di crescita
2006 16,3 12,1 17,5 10,6 22,9 25,9 21,2 15,2 1,5 21,5 -10,0 -11,2
2007 10,1 4,4 11,4 2,3 16,3 24,3 11,9 14,6 12,7 33,7 -0,2 6,6
2008 4° trim. 7,0 -3,2 13,0 -8,7 9,6 3,8 13,1 18,9 65,6 -3,5 135,5 144,6
2009 1° trim. 6,3 -5,6 3.8 9,1 9,6 0,9 14,6 17,6 65,3 -5.9 133,9 135,0
2° trim. 53 =52 -0,6 -7,1 7,0 -1,4 11,9 - 58,7 -14,2 122,8 -
Fonte: BCE.
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7.3 Conto finanziario

(miliardi di euro e tassi di crescita sui dodici mesi; consistenze e tassi di crescita a fine periodo, transazioni nel periodo)

5. Altri investimenti: attivita

Totale Eurosistema IFM (escluso I’Eurosistema) Amministrazioni pubbliche Altri settori
Totale| Prestiti/ Altre Totale| Prestiti/ Altre Totale Crediti Prestiti/banconote, Totale Crediti Prestiti/banconote,
banconote, attivita banconote, attivita commer- monete ¢ depositi commer- monete e depositi
monete monete ciali ciali
e depositi e depositi
Banconote, Banconote,
monete monete
e depositi e depositi
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Consistenze (posizione patrimoniale sull’estero)
2006 4.448,7 14,1 12,7 1,4 29376 2.8749 62,8 120,0 14,2 58,2 154 13771 187,9 1.062,1 395,6
2007 5.233,5 39,1 37,7 1,4 33425 32714 71,1 107,1 12,7 48,1 13,5 1.744,8 191,1 1.387,7 441,7
2008 4° trim.| 5.228,2 28,8 27,7 1,0 3.273,9 3.2149 59,0 101,2 12,0 41,2 7,2 1.8243 189,2 1.409,7 4437
2009 1° trim.| 5.044,7 21,7 21,4 0,3 3.093,8 3.037,2 56,6 106,7 12,0 45,4 14,5 1.822,5 176,9 1.416,2 446,2
Transazioni
2007 910,9 22,0 22,0 0,0 548,3 541,0 7,3 -7,6 -1,4 -1,2 -2,0 348,3 13,7 292,7 38,7
2008 6,7 -9,0 -9,0 0,0 -44,7 -60,0 15,3 -6,6 -1,1 -6,7 -5,9 67,0 9,3 -1,2 -44.8
2008 4° trim. -277,1 -6,9 -7,0 0,0 -240,9 -250,8 10,0 0,0 -0,3 1,0 -1,9 -29.3 -9,5 -19,0 -3,7
2009 1° trim. -2332 -8,2 -8,2 0,0 -222,1 -220,3 -1,8 6,5 0,0 5,8 9,1 -9.4 -8,6 -1,1 -1,7
2° trim. -155,1 7,0 - - -81,8 - - -4,3 - - -5,3 -75,9 - - -23,5
2009 mar. -89,6 -2,2 . . -90,0 . . 0,8 . . 0,8 1,9 . . 4,0
apr. 28,0 1,6 . . 39,6 . . -9,9 . . -10,2 -3.4 . . -1,3
mag. -153,5 0,0 . . -64,6 . . 3.8 . . 3,7 -92,8 . . -21,2
giu. -29,5 53 . . -56,9 . . 1,8 . . 1,2 20,3 . . 4,9
lug. -46,9 -2,2 . . -37,2 . . -4,5 . . -4,4 -3,1 . . -1,5
Tassi di crescita
2006 19,5 -37,6 -40,0 1,6 21,1 21,3 10,7 -5,5 -26,1 -4,3 24,5 20,0 3.4 24,5 8,5
2007 20,5 157,3 173,8 -1,7 18,8 18,9 11,5 -6,4 -9,7 -12,4 -13,1 25,2 7,4 27,3 9,8
2008 4° trim. 0,1 -26,4 -27,1 5,0 -1,3 -1,8 21,7 -6,2 -8,6 -14,1 -45,7 3,8 4,8 -0,1 -10,6
2009 1° trim. -9,5 -57,3 -58,7 6,0 -13,6 -14,1 11,2 4,6 -6,4 9,0 35,9 -0,9 -2,9 -3,1 -14,2
2° trim. -10,4 -28,7 - - -13,4 - - -5,5 - - -42,6 -4,6 - - -6,9

6. Altri investimenti: passivita

Totale Eurosistema IFM (escluso I’Eurosistema) Amministrazioni pubbliche Altri settori
Totale| Prestiti/ Altre Totale| Prestiti/ Altre Totale Crediti| Prestiti Altre Totale Crediti|  Prestiti Altre
banconote, | passivita banconote, | passivita commer- passivita commer- passivita
monete monete ciali ciali
e depositi e depositi
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Consistenze (posizione patrimoniale sull’estero)
2006 4.711,0 116,3 116,1 0,2 34848 3.4304 54,5 51,6 0,0 47,5 4,1  1.058,2 146,8 819,6 91,7
2007 5.483,9 201,7 2014 0,2 3.938,7 3.871,7 67,0 51,8 0,0 46,6 52  1.291,7 158,4  1.024,1 109,3
2008 4° trim.| 5.664,6 481,5 481,2 0,3 3.762,9 3.704,2 58,6 61,7 0,0 57,7 39 1.358,6 166,4  1.076,7 115,5
2009 1° trim.| 5.503,3 404,0 400,9 3,2 3.708,6 3.650,0 58,6 58,6 0,0 55,2 34 13321 161,0  1.057,1 114,0
Transazioni

2007 956,9 91,4 91,4 0,0 635,2 630,4 4,8 -0,9 0,0 -1,8 0,9 231,3 9,9 2244 -3,0
2008 171,4 280,0 280,0 0,1 -181,4 -192,3 10,9 9,5 0,0 10,9 -1,4 63,2 6,3 57,5 -0,5
2008 4° trim. -260,1 110,6 110,7 -0,1 -411,7 -418,0 6,3 9,0 0,0 8,6 0,4 32,0 -39 29,0 6,8
2009 1° trim. -246,2 -81,5 -84,4 2,9 -112,1 -110,8 -1,3 -2,1 0,0 -0,9 -1,2 -50,5 -8,8 -37,1 -4,7
2° trim. -249,2 -89,3 - - -81,4 - - -3,0 - - - -75,4 - - -

2009 mar. -100,0 5,6 . . -114,2 . . 1,1 . . . 7,5

apr. 31,1 -28,9 . . 37,8 . . -0,6 . . . 22,8

mag. -197,9 -20,2 . . -66,7 . . 0,1 . . . -111,2

giu. -82,3 -40,2 . . -52,5 . . -2,6 . . . 13,0

lug. -66,3 -15,7 . . -30,8 . . -0,2 . . . -19,7

Tassi di crescita
2006 18,4 22,4 22,4 5,7 16,1 16,1 13,3 3,6 -24,1 4,2 -3,2 27,3 9,8 31,9 17,6
2007 20,4 79,2 79,4 -6,9 18,3 18,5 8,8 -1,6 29,1 -3,6 18,0 21,4 6,7 27,4 -1,5
2008 4° trim. 3,2 140,9 141,1 20,8 -4,6 -4,9 16,1 18,3 -4,8 23,5 -28,3 4,9 4,0 5,6 -0,8
2009 1° trim. 7,1 82,4 81,3 709,6 -13,6 -14,0 9,2 15,5 0,9 17,9 -19,4 -2,3 -3,5 -1,6 1,5
2° trim. -11,4 19,0 - - -15,0 - - 12,2 - - - -6,9 - - -
Fonte: BCE.
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7.3 Conto finanziario

(miliardi di euro e tassi di crescita sui dodici mesi; consistenze e tassi di crescita a fine periodo, transazioni nel periodo)

STATISTICHE
DELL’AREA
DELL’EURO

Transazioni
e posizioni

con

Iestero

7. Altri investimenti: attivita

Riserve ufficiali

Per memoria

Totale| Oro monetario Diritti | Posizione Valuta estera Altre Altre| Deflussi
in miliardi| in milioni SpeCl?ll dil di ﬁ§;r1\\/][? Totale| Banconote, monete Titoli Strumenti|  AHVita| am;’lta DIEVISH
dieuro| dionce| Preuevo| ne ¢ depositi finanziari i A et
— - I estera| abreve
Presso Presso| Totale| Azioni| Obbliga-| Strumenti termine
autorita| banche zioni |di mercato di valuta
monetarie e note | monetario estera
e la BRI
1 2 3 4 S 6 i 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Consistenze (posizione patrimoniale sull’estero)
2005 320,1 163,4 375,861 43 10,6 141,7 12,6 21,4 107,9 0,6 69,4 38,0 -0,2 0,0 25,6 -17,9
2006 325,8 176,3 365,213 4,6 52 1397 6,3 22,5 110,7 0,5 79,3 30,8 0,3 0,0 24,6 21,5
2007 3474 201,0 353,688 4,6 3,6 1382 7,2 22,0 108,5 0,4 87,8 20,3 0,5 0,0 443 -38,5
2008 3° trim. 370,9 216,8 350,634 4,6 4,0 1454 11,6 18,1 117,8 0,5 100,0 17,2 -2,1 0,0 187,3  -1853
4° trim. 374,2 217,0 349,190 4,7 7,3 1451 7,6 8,0 129,5 0,6 111,0 17,9 0,0 0,1 262,8  -2457
2009 1° trim. 395,7 240,4 349,059 4.8 8,4 142,1 8,4 3,7 1299 0,6 108,2 21,1 0,1 0,1 1554  -141,4
2009 giu. 381,5 229,8 347,546 42 11,3 136,1 9,5 6,5 1199 - - - 0,2 0,1 77,6 -65,6
lug. 386,5 230,8 347,531 4,2 11,5 139,2 9,2 9,7 120,1 - - - 0,2 0,8 67,6 -59,5
ago. 428,0 232,7 347,515 45,2 11,6 138,1 11,2 7,9 119,0 - - - 0,1 0,4 62,7 -55,0
Transazioni
2006 0,9 -4,2 - 0,5 -5,2 9,8 -6,1 2,4 13,6 0,0 19,3 -5,7 0,0 0,0 - -
2007 5,1 23,2 - 0,3 -0,9 8,8 1,0 1,6 6,2 0,0 14,5 -8,3 0,0 0,0 - -
2008 3,9 -2,1 - -0,1 3,7 2,3 4,9 -15,7 11,8 0,1 15,8 -4,1 1,3 0,1 - -
2008 4° trim. 0,4 -0,9 - 0,0 32 -2,0 0,5 -10,7 7,1 0,0 6,2 0,9 1,1 0,1 - -
2009 1° trim. -5,7 -0,9 - 0,0 0,9 -5,7 2,2 -4,9 -3,7 0,0 -6,6 2,9 0,6 0,0 - -
2° trim. 2,5 - - - - - - - - - - - - - - -
Tassi di crescita

2005 -5,8 -2,8 - 4.4 -44.7 -3,8 -2,0 -23,7 1,6 2,2 6,9 -7,9 20,5 - - -
2006 0,2 2,4 - 11,6 -48,8 72 -48,4 10,6 13,1 0,0 28,4 -15,3 -73,2 - - -
2007 1,6 -1,7 - 7,3 -18,2 6,3 15,0 6,2 5,7 1,1 18,5 -27,5 -59,1 - - -
2008 4° trim. 1,1 -1,0 - -2,6 104,7 1,7 66,0 -69,0 10,8 27,7 18,0 -20,7 -26,2 - - -
2009 1° trim. -1,9 -1,1 - 4,6 131,3 -6,3 139,6 -90,4 6,7 2,6 3,8 249 1.001,7 - - -
2° trim. -1,3 - - - - - - - - - - - - - - -

Fonte: BCE.
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7.3 Conto finanziario

(miliardi di euro,consistenze a fine periodo, transazioni nel periodo)

8. Scomposizione geografica

Totale| Unione europea 27 (paesi non appartenenti all’area dell’euro) | Canada Cina |Giappone | Svizzera Stati| Centri| Organiz- Altri
Uniti finan-| zazioni paesi
Totale [Danimarca| Svezia| Regno Altri [Istituzioni P Zart[interna,
Unito paesi| dell’'UE offshore|  zionali
dell’UE
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2007 Consistenze (posizione patrimoniale sull’estero)
Investimenti diretti 4346 97,4 -4,0 -32,9 2778 217,6 -0,3 23,7 27,0 -11,0 112,6 -67,4 -37.4 -0,2 484.,6
All’estero 3.526,1 1.285.8 37,1 82,5 916,2 2499 0,0 91,6 30,7 69,1 350,1 684.4 391,6 0,0 622,8
Azioni/utili reinvestiti| 2.844,3 1.012,7 32,3 55,2 710,0 215,2 0,0 67,8 24,1 57,8 292,5 5259 366,1 0,0 4974
Debito 681,9 273,1 4,9 27,3 206,2 34,7 0,0 23,8 6,6 11,4 57,6 158,6 25,5 0,0 1253
Nell’area dell’euro 3.091,6 1.383,2 41,2 1154 1.194,0 32,3 0,3 67,9 3,7 80,1 2374 751,9 429,0 0,3 138,2
Azioni/utili reinvestiti| 2.343,9 1.127,8 33,6 93,7 988,2 12,1 0,2 56,6 0,9 65,7 181,6 552,6 267.8 0,1 90,8
Debito 747,7 255,4 7,6 21,7 205,8 20,2 0,1 11,3 2,7 14,4 55,9 199,3 161,2 0,2 47,4
Investimenti
di portafoglio: attivita 4.653,8 1.371,3 68,2 1393 995,5 97,8 70,6 82,5 42,0 241,9 132,4 14935 630,2 26,8 633,3
Azioni 1.984,7 4153 11,4 459 3354 22,1 0,5 20,3 39,5 141,7 115,7 635,1 2853 1,0 331,0
Strumenti di debito 2.669,2 956,0 56,8 93,4 660,1 75,6 70,1 62,3 2,5 100,2 16,6 858,4 3449 25,9 302,4
Obbligazioni e note 2.231,5 781,0 52,7 78,2 505,6 75,0 69,4 58,6 2,2 63,5 12,9 713,3 303,1 24,8 272,0
Strumenti di mercato
monetario 437,7 174,9 4,0 15,1 154,5 0,6 0,7 3,6 0,3 36,7 3,8 145,1 41,8 1,1 30,4
Altri investimenti -250,4  -163,9 -155.4 -8,8 122,2 43,5  -165,5 -66,0 -45,3 -31,5 -54,9 -71,1 -91,2 -23.8 297,4
Attivita 5.233,5 2.571,9 104,5 72,3 2.242,6 141,7 10,8 23,5 35,0 81,3 266,2 840,1 516,8 57,5 841,1
Amministrazioni
pubbliche 107,1 21,6 0,8 0,1 10,3 1,2 9,2 0,0 1,8 0,2 0,1 3,1 1,4 38,3 40,7
IFM 3.381,6 1.916,2 86,7 52,1 1.663,5 113,0 0,8 15,0 15,3 45,0 157,5 411,6 353,5 18,7 448.8
Altri settori 1.744,8 634,1 16,9 20,1 568,8 27,5 0,9 8,5 17,9 36,1 108,6 425,4 162,0 0,5 351,6
Passivita 5.483,9 2.735,8 2598 81,0 2.120,5 98,1 176,4 89,5 80,3 112,8 321,1 911,2 608,1 81,3 543,7
Amministrazioni
pubbliche 51,8 28,9 0,0 0,3 2,4 0,0 26,2 0,0 0,0 0,5 0,8 6,3 0,3 11,9 3,0
IFM 4.140,4 2.142,4  249,6 58,4 1.660,0 72,6 101,9 81,5 62,2 89,0 247,6 525,1 523,7 66,8 402,1
Altri settori 1.291,7 564,5 10,2 22,4 458,0 25,6 48,3 8,0 18,1 233 72,7 379,8 84,1 2,6 138,7
dal 2° trim. 2008
al 1° trim. 2009 Transazioni cumulate
Investimenti diretti 205,6 86,5 -0,4 7,1 54,4 25,4 0,0 -7,4 3,1 -1,2 -34,7 91,9 18,2 0,0 49,4
All’estero 260,6 82,1 1,7 19,3 40,2 20,9 0,0 23 33 3,8 -20,2 98,1 35,5 0,0 55,7
Azioni/utili reinvestiti 146,2 33,7 0,9 79 11,7 13,1 0,0 4,4 4,1 3,5 -18,5 63,7 18,0 0,0 37,3
Debito 114,4 48,4 0,8 11,4 28,4 7,8 0,0 -2,1 -0,7 0,3 -1,7 34,3 17,5 0,0 18,5
Nell’area dell’euro 55,0 -4,5 2,1 12,2 -14,3 -4,5 0,0 9,7 0,3 5,0 14,6 6,2 17,3 0,0 6,3
Azioni/utili reinvestiti 69,1 -8,6 0,1 6,8 -17,5 2,0 0,0 7.8 0,2 2,8 7,7 23,2 22,8 0,0 13,1
Debito -14,1 4,1 2,0 5,4 32 -6,5 0,0 1,9 0,0 2,2 6,9 -17,0 -5,5 0,0 -6,8
Investimenti
di portafoglio: attivita -159,3 30,2 7,2 -3,1 24,4 -2,8 4,6 13,0 -1,3 -16,0 -0,4 -86,9 -77.4 2,7 -23,4
Azioni -103,2 -16,6 0,9 -4,1 -12,8 -0,5 0,1 9,0 -1,1 -13,8 2,3 -37,4 -28,6 0,0 -17,0
Strumenti di debito -56,1 46,8 6,3 1,0 37,2 2,3 45 4,0 -0,2 22,2 -2,6 -49,5 -48,8 2,7 -6,4
Obbligazioni e note -5,8 61,8 3.4 42 54,5 -3,5 33 3,6 -0,1 -13,1 0,4 -20,2 -53,1 3,1 11,8
Strumenti di mercato
monetario -50,2 -15,0 3,0 -3,2 -17,3 1,2 1,3 0,5 -0,1 10,9 -3,1 -29.3 43 -0,3 -18,2
Altri investimenti -101,6  -240,2 -12,6 -5,8  -265,0 59,3 -16,1 -5,1 -9,3 44,5 19,7 -1232 118,6 12,2 81,0
Attivita -521,8  -3257 -23,6 -13,6 -341,1 52,7 -0,1 1,4 -9.3 -17,5 -51,7 0 -134,5 8,1 -9.4 16,8
Amministrazioni
pubbliche 4,7 45 -1,3 -0,2 6,1 -0,5 0,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 1,2 -1,2
IFM -510,4  -294,6 -18.,5 -11,4 -313,6 49,2 -0,4 0,2 -10,6 -8,0 -48,9 -94,9 -16,0 -10,5 -27,0
Altri settori -16,1 -35,6 -3,8 -2,0 -33,6 3,9 -0,2 1,2 1,3 -9,5 -2,8 -39,7 24,1 0,0 45,0
Passivita -420,1 -85,5 -11,0 -1,7 -76,1 -6,6 16,0 6,5 -0,1 -62,0 -71,4 -11,4  -110,5 -21,6 -64,1
Amministrazioni
pubbliche 7,9 2,8 0,0 -0,1 1,5 0,0 1,4 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,1 0,1 5,0 0,1
IFM -397,1 -88,4 -11,1 -6,8 -73.8 -4.4 7,6 52 0,1 -59,7 -69,2 459  -1214 -26,4 -83,2
Altri settori -30,9 0,1 0,1 -0,9 -3,8 22,3 7,0 1,3 -0,2 -2,2 -2,2 -57,3 10,8 -0,2 19,0
Fonte: BCE.
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7.4 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
1a.
Saldo Investimenti diretti Investimenti di portafoglio Altri investimenti Strumenti Errori Totale| transazioni
di conto [ Allestero[ ™ Nell'area|  Attivita Passivita Attivita | Passivita finzziari{Qelomissioni | Gellefcolonne nella
corrente| daresidenti|  delleuro| ... . . — J L | derivat dalal0| controparte
econto| (istituzioni A istituzioni Azioni Strumentl istituzioni istituzioni estera
capitale diverse ‘denti diverse di debito diverse diverse di M3
dalle IEM) residentt| - gafle IFM dalle IFM|  dalle IFM
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2006 79 -390,3 264,2 -282,3 237,5 468,9 -225,0 2258 3,6 -138,5 171,9 204,9
2007 32,4 -451.,4 379,2 -182,4 81,9 389,5 -340,9 230,4 -67,3 -64.,8 6,6 -16,6
2008 -81,9 -334,8 103,6 352 -124,0 538,7 -61,2 73,3 -56,6 -213,8 -121,6 -158,8
2008 2° trim. -25,8 -39,2 -9,4 -85,4 -33,9 151,7 0,7 -14,2 -8,8 -52,8 -117,2 -147,7
3° trim. -19,5 -97,0 52,1 22,8 -69,6 170,0 -21,8 2,9 -8,5 -41,6 -10,2 3,0
4° trim. -26,8 <423 -30,7 117,9 -39,4 1434 28,8 41,3 -16,5 -95,6 80,2 75,9
2009 1° trim. -40,8 -69.3 40,6 37,2 -7,8 123,5 2,9 -52,6 14,3 -107,0 -59,1 =759
2° trim. -18,0 -78,1 78,9 -24,4 -7,4 129,5 80,2 78,4 28,2 1,3 111,7 100,9
2008 lug. -2,5 -38,0 22,9 7,1 -8,2 30,2 -1,7 14,1 -0,1 -44.4 -20,5 -9,3
ago. -10,6 2215 11,1 -2,2 -17,0 333 4,8 9,1 -8,4 9,5 -10,1 -8,3
set. -6,4 -37,4 18,1 17,9 -44.5 106,6 -25,0 2,2 0,0 -6,8 20,4 20,6
ott. -7,6 -8,0 -2,0 75,6 -58,0 92,0 -17,3 41,2 -3,2 -67,4 452 55,8
nov. -14,2 -28,3 -21,0 12,9 3,0 60,7 3,0 19,2 -9,6 0,8 26,4 10,9
dic. -4,9 -6,0 7,7 29,4 15,7 -9,3 43,1 -19,0 -3,7 -29,0 8,6 9,2
2009 gen. -28,3 -19,2 15,3 -13,9 -50,4 54,8 -6,7 -44,1 72 -17,2 -102,4 -111,0
feb. -6,5 -19,4 12,4 32,8 -0,2 57,5 12,3 -17,1 2,9 -28,0 46,7 459
mar. -6,1 -30,7 13,0 18,4 42,7 11,1 -2,7 8,6 42 -61,9 -3.4 -10,8
apr. -7,4 -51,0 54,6 -5,5 -29,1 27,6 13,3 22,2 7,7 9,9 42,4 34,7
mag. -11,6 -13,5 19,0 -15,5 20,0 52,7 89,0 -111,1 10,4 -15,0 24,4 31,7
giu. 1,0 -13,7 53 -3,4 1,7 49,2 -22,0 10,4 10,1 6,4 449 34,5
lug. 9,4 -5,3 16,1 -14,9 22,3 -36,3 7,6 -19,8 6,4 24,7 10,1 13,3
transazioni cumulate sui dodici mesi
2009 lug. 93,2 -254,1 134,1 131,4 93,8 500,0 99,3 -120,8 24,0 -173,9 153,2 126,5

F35 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)

[  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 IFM
—— passivita degli investimenti di portafoglio sotto forma di strumenti di debito

800 800
600 600
400 400
200 200
0 0
200 200
400 400
600 600
00 " 2001 " 2002 " 2003 " 2004 " 2005 " 2006 " 2007 008 200w
Fonte: BCE.

1) 1dati 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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7.5 Commercio di beni

1. Esportazioni e importazioni in valore e in volume, per categoria merceologica
(dati destagionalizzati, salvo diversa indicazione)

Totale (non dest.) Esportazioni (f.0.b.) Importazioni (c.i.f.)
Esporta- Importa- Totale Per memoria: Totale Per memoria:
Zloot ZIons 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)
2007 11,0 8,4 1.508,0 738,7 326,4 401,3 1.282,6 1.491,8 914,3 234,4 3232 1.019,9 2275
2008 3,8 7,9 1.563,2 764,7 3349 410,9 1.304,1 1.600,0 1.012,8 230,5 331,3 1.018,6 288,6
2008 3° trim. 5,7 13,0 398,7 197,0 84,3 103,0 3292 413,4 269,1 58,8 83,6 257,4 85,5
4° trim. -4,9 -2,0 366,9 174,0 81,4 95,5 303,9 375,1 229,1 56,0 81,7 2413 55,2
2009 1° trim. 2213 -20,8 311,0 146,9 65,4 86,3 258,7 320,6 181,2 49,4 78,7 2133 35,6
2° trim. -23,7 -26,7 308,8 149,5 63,6 84,6 2543 304,6 169,7 47,3 75,8 201,1 41,3
2009 feb. -23.4 -21,6 103,4 48,9 22,3 28,6 85,5 105,8 59,4 16,5 26,2 69,9 11,2
mar. -15,3 -18,2 104,7 50,3 22,0 28,8 88,1 106,2 59,4 16,8 26,2 71,2 12,6
apr. -26,4 -27,2 103,7 50,6 21,3 28,4 86,5 103,3 57,4 16,2 25,5 68,2 13,0
mag. -23,0 -27,1 102,0 49,0 21,2 27,9 84,6 100,6 55,7 15,6 25,0 67,1 13,7
giu. 21,5 =259 103,0 49,9 21,1 28,3 83,2 100,7 56,6 15,5 253 65,8 14,7
lug. -19.3 -29,8 107,2 . . . . 100,4 . . . . .
Indici di volume (non dest.; 2000 = 100; variazioni percentuali sul periodo corrispondente per le colonne 1 e 2)
2007 8,6 6,8 144,5 1413 153,1 144,6 142,1 129,1 123,2 143,3 141,5 134,8 107,7
2008 1,5 -0,1 146,3 140,8 156,6 146,5 143,0 128,3 121,4 142,2 142,3 133,1 106,6
2008 3° trim. 2,6 1.4 147,9 1427 158,0 146,0 144,0 127,1 120,3 1472 1432 134,0 106,6
4° trim. -1,5 -5,2 136,4 127,0 150,0 136,2 131,1 122,3 114,6 134,1 136,6 122,3 106,7
2009 1° trim. 21,2 -149 117,6 110,7 119,8 124,4 111,9 113,2 104,3 117,4 130,9 109,5 99,3
2° trim. -22,6 -19,1 118,0 114,5 117,6 122,1 111,7 108,3 97,4 113,3 129,7 105,7 97,2
2009 feb. -23,6 -15,6 116,5 110,0 122,7 121,7 110,4 112,4 103,1 118,2 130,4 107,9 94,4
mar. -15,2 -11,8 119,2 114,5 120,8 124,6 114,6 112,2 102,4 118,5 130,8 109,5 101,3
apr. -25,6 -20,6 119,1 115,8 118,7 124,1 114,0 110,9 99,8 116,2 131,7 107,3 99,8
mag. 2222 -19,7 117,3 112,9 117,5 120,5 111,5 107,6 96,5 112,0 127,7 105,6 98,1
giu. -20,0 -16,9 117,6 114,8 116,5 121,8 109,5 106,5 96,0 111,7 129,7 104,2 93,7
lug. . . . . . . . . . . . . .
2. Prezzi?
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente, salvo diversa indicazione)
Prezzi alla produzione nell’industria per le esportazioni (f.0.b.)® Prezzi all’importazione dei prodotti industriali (c.i.f.)
Totale Totale Per Totale Totale Per
(indice Beni Beni Beni Beni memoria: (indice Beni Beni Beni Beni memoria;
2005=100) intermedi | di investi- [di consumo| energetici Manufatti| 2005=100) intermedi | di investi- |di consumo| energetici Manufatti
mento mento
in perc. del totale 100,0 100,0 32,2 46,3 17,7 3,8 99,4 100,0 100,0 28,4 27,9 22,1 21,6 81,1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2007 101,8 0,4 2,7 -0,5 0,9 1,8 0,4 105,9 0,1 2,3 -3,5 0,5 1,6 -0,3
2008 103,5 1,6 1,5 -0,4 2,4 25,2 1,5 112,7 6,5 0,2 -3,4 2,4 28,2 0,8
2008 4° trim. 102,7 0,7 2,6 1,3 2,7 -16,0 0,6 106,9 -1,7 0,9 -1,5 3.8 -8,5 0,1
2009 1° trim. 101,2 -1,3 -1,1 1,3 1,4 -32,3 -1,4 101,4 -84 -4,1 -0,3 2,7 -28,0 -2,4
2° trim. 100,9 -2,8 -3,9 1,5 0,9 -36,4 -2,7 101,4 -12,4 -6,5 0,1 1,4 -35,3 -4,2
2009 mar. 100,9 -1,8 -2,0 1,5 1,3 -35,1 -1,8 101,1 -9,2 -5,0 0,3 2,7 -29,8 -2,8
apr. 100,8 -2,1 -2,9 1,8 1,1 -36,0 -2,1 100,5 -10,7 -5,5 0,5 23 -33,7 23,2
mag. 100,8 -3,0 -3,9 1.4 0,9 -37,8 -2,9 101,1 -13,1 -6,8 0,1 1,3 -37,2 -4,5
giu. 101,1 -3,3 -4,9 1,4 0,8 -35,4 -3,2 102,7 -13,2 -1,3 -0,2 0,6 -35,0 -5,0
lug. 100,7 -4,0 -5,8 1,3 0,5 -39,1 -3,8 101,5 -15,0 -8,1 -0,5 0,7 -39,2 -5.4
ago. 101,1 -3,6 -6,2 0,8 0,8 -30,5 -3,5 103,1 -12,4 -1,7 -1,1 -0,4 -32,5 -4.9

Fonte: Eurostat.

1) Iraggruppamenti dei prodotti seguono la classificazione per destinazione economica (Broad Economic Categories - BEC). A differenza dei raggruppamenti della tavola 1, i beni
intermedi e i beni di consumo comprendono i prodotti agricoli ed energetici.
2) I raggruppamenti di prodotti seguono la classificazione delle “principali categorie di prodotti industriali”. A differenza dei raggruppamenti della tavola 1, i beni intermedi e di
consumo non includono i prodotti agricoli ed energetici. Il settore manifatturiero ha una composizione diversa rispetto ai dati indicati nelle colonne 7 e 12 della tavola 1. I dati
riportati sono indici dei prezzi che indicano variazioni pure dei prezzi per un paniere di prodotti e non sono semplici rapporti dei valori e dei volumi indicati nella tavola 1, i quali
risentono delle variazioni della composizione e della qualita dei beni scambiati. Questi indici differiscono dai deflatori del PIL per le importazioni ed esportazioni (cfr. tavola 3
della sezione 5.1), poich¢ questi ultimi comprendono tutti i beni e i servizi nonché anche il commercio transfrontaliero all’interno dell’area dell’euro.
3) 1 prezzi alla produzione nell’industria per le esportazioni si riferiscono agli scambi diretti tra produttori interni e clienti non-nazionali. A differenza dei dati riportati nella tavola
1 per i valori e i volumi, non sono incluse le esportazioni da parte di grossisti e le reimportazioni.
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7.5 Commercio di beni

(miliardi di euro, salvo diversa indicazione; dati destagionalizzati)

3. 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
Unito paesi
dell’UE
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Esportazioni (f.0.b.)
2007 1.508,0 34,1 55,7 230,9 216,3 67,9 82,3 41,5 195,9 295,9 60,6 34,3 87,6 61,9 138,1
2008 1.563,2 35,1 54,2 221,7 231,4 78,5 86,5 42,9 187,1 308,0 65,7 33,7 100,4 68,3 149,2
2008 1° trim. 398,6 8,9 14,0 57,3 58,8 19,7 21,4 12,4 49,7 79,1 17,2 8,9 24,0 16,2 37,1
2° trim. 399,0 9,1 14,5 58,2 60,0 20,3 22,2 11,4 47,4 77,9 16,8 8,6 24,9 16,7 36,4
3° trim. 398,7 9,1 14,1 56,5 60,4 20,8 21,8 10,8 46,4 76,6 16,0 8,2 26,7 17,9 37,9
4° trim. 366,9 8,0 11,6 49,7 52,2 17,7 21,2 8,4 43,6 74,4 15,7 8,1 24,8 17,5 37,8
2009 1° trim. 311,0 73 10,0 423 43,6 12,6 20,0 7,7 39,7 65,0 15,4 7,1 23,4 12,8 26,6
2° trim. 308,8 6,4 9,6 42,3 42,0 12,2 19,2 8,3 37,5 70,4 16,7 7,0 22,7 12,2 26,0
2009 feb. 103,4 2,3 33 13,9 14,1 43 6,7 2,5 12,9 22,1 5,2 2,4 79 43 8,9
mar. 104,7 2,4 3.4 14,2 14,7 42 6,5 2,7 13,8 22,6 5,6 22 7.8 42 8,3
apr. 103,7 2,3 32 14,2 14,3 42 6,4 2,7 12,6 23,2 5,6 2,4 7,6 42 8,8
mag. 102,0 2,2 3,1 13,8 13,9 3,8 6,3 2,8 12,5 23,3 5,6 2,2 7,5 4,1 8,7
giu. 103,0 2,0 33 14,3 13,8 42 6,5 2,8 12,4 23,9 5,5 2,4 7,6 3,9 8,4
lug. 107,2 . . . 42 6,5 3,0 12,6 24,6 5,7 2,6 7,7 5,1 .
percentuale delle esportazioni totali
2008 100,0 2,2 3,5 14,2 14,8 5,0 5,5 2,7 12,0 19,7 42 2,2 6,4 4,4 9,6
Importazioni (c.i.f.)

2007 1.491,8 28,8 52,2 169,6 169,6 102,2 67,2 32,4 131,7 455,6 172,7 59,1 113,4 75,2 94,0
2008 1.600,0 30,3 52,4 165,6 185,7 119,1 69,6 32,3 137,4 478,2 184,1 57,0 139,7 81,7 107,8
2008 1° trim. 403,5 73 13,7 43,8 46,4 30,0 16,8 8,6 34,6 121,3 44,6 14,8 34,7 20,3 25,9
2° trim. 407,9 7,8 13,6 42,6 47,6 30,9 17,5 8,5 33,7 120,1 45,0 14,6 36,9 20,3 28,2
3° trim. 413,4 8,0 13,4 42,2 48,0 33,7 17,9 8,1 35,4 123,4 47,9 14,1 37,5 21,3 24,6
4° trim. 375,1 72 11,6 37,0 43,7 24,6 17,4 7,1 33,7 113,4 46,5 13,5 30,6 19,8 29,1
2009 1° trim. 320,6 6,8 3 31,7 39,1 17,7 16,7 6,6 33,1 98,8 42,1 11,4 23,9 14,9 21,9
2° trim. 304,6 6,2 8,8 29,9 38,2 18,1 16,1 6,3 28,3 92,5 39,7 10,2 23,0 14,3 23,1
2009 feb. 105,8 2,2 3,1 10,5 12,8 53 5,6 2,2 11,0 32,1 13,7 3,6 82 49 7.8
mar. 106,2 23 3,1 10,4 13,5 6,1 5,5 2,3 11,8 32,6 13,8 3,6 7,5 5,1 6,0
apr. 103,3 2,1 2,9 10,0 12,9 5,8 5,5 2,0 9,4 31,6 13,8 3,4 7,9 4.8 8,3
mag. 100,6 2,1 2,9 10,0 12,7 59 53 2,1 9,8 30,5 13,0 3,4 73 4,7 73
giu. 100,7 2,0 3,0 9,9 12,6 6,4 5,2 2,1 9,1 30,3 12,9 3,4 7.8 4,8 7,5

lug. 100,4 . . . 6,7 53 2,2 9,0 29,9 12,5 33 7,5 4,9

percentuale delle importazioni totali
2008 100,0 1,9 3,3 10,3 11,6 7,4 4,4 2,0 8,6 29,9 11,5 3,6 8,7 5,1 6,8
Saldo

2007 16,2 5,4 3,5 61,3 46,8 -343 15,1 9,0 64,2 -159,8 -112,1 -24.8 -25,8 -133 44,1
2008 -36,7 4,7 1,8 56,0 45,7 -40,6 16,9 10,6 49,7 -170,1 -118,4 -23,2 -39,3 -13,4 41,4
2008 1° trim. -4,9 1,5 0,3 13,5 12,3 -10,2 4,6 38 15,0 -42,2 -27,5 -5,9 -10,7 -4,1 11,3
2° trim. -8,9 1,3 0,8 15,5 12,4 -10,6 4,6 2,8 13,7 -42,2 -28,2 -6,0 -12,1 -3,6 8,2
3° trim. -14,7 1,1 0,7 14,2 12,4 -12,9 3,9 2,6 11,0 -46,8 -31,9 -5,9 -10,8 =33 13,2
4° trim. -8,2 0,8 0,0 12,7 8,6 -6,9 3,7 1,3 10,0 -39,0 -30,8 -5,4 -5,8 -2,3 8,7
2009 1° trim. -9,6 0,5 0,6 10,6 4,5 -5,1 3,3 1,1 6,6 -33,8 -26,7 -4,4 -0,5 -2,2 4,8
2° trim. 42 0,2 0,8 12,4 3,8 -5,9 3,2 2,1 9,2 -22,1 -23,0 -3,2 -0,4 -2,1 2,9
2009 feb. -2,4 0,0 0,2 35 1,4 -1,0 1,1 0,3 1,9 -10,1 -8,5 -1,1 -0,4 -0,6 1,1
mar. -1,5 0,1 0,3 3.8 1,2 -1,9 1,0 0,4 2,0 -10,0 -8,2 -1,3 0,2 -0,8 2,3
apr. 0,4 0,2 0,3 42 1,4 -1,6 0,9 0,7 33 -8,4 -8,2 -1,1 -0,3 -0,6 0,5
mag. 1,5 0,1 0,2 3,7 1,2 -2,0 1,0 0,7 2,7 -7,2 -7,4 -1,1 0,2 -0,5 1,5
giu. 2,3 0,0 0,3 4,5 1,2 -2,2 1,2 0,6 33 -6,4 -7,4 -1,0 -0,3 -0,9 1,0

lug. 6,8 . -2,5 1,3 0,9 3,6 -5,3 -6,8 -0,7 0,2 0,2

Fonte: Eurostat.
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1° trim. 1999 = 100)

TASSI DI CAMBIO

TCE-21 TCE-41
Nominale Reale Reale Reale Nominale Reale
IPC IPP deflatore IPC
del PIL
1 2 3 4 7 8
2006 103,7 105,0 103,3 102,4 110,1 103,8
2007 107,9 109,0 107,2 105,8 114,3 107,2
2008 113,0 113,6 110,3 110,4 120,0 111,1
2008 3° trim. 114,1 114,4 110,6 111,5 120,8 111,6
4° trim. 109,1 109,6 105,8 106,7 116,7 107,7
2009 1° trim. 111,9 112,2 107,2 109,3 120,1 110,4
2° trim. 113,2 113,4 107,8 110,4 121,1 111,2
3° trim. 114,3 114,3 108,8 . 122,4 112,1
2008 set. 112,0 112,1 108.,4 - 118,7 109.4
ott. 107,9 108,2 104,7 - 1154 106,4
nov. 107,1 107,5 103,8 - 114,5 105,6
dic. 112,4 112,9 108,7 - 120,3 111,0
2009 gen. 111,9 112,3 107,5 - 119,9 110,4
feb. 110,4 110,7 105,7 - 118,6 109,1
mar. 113,3 113,4 108,1 - 121,6 111,7
apr. 112,5 112,8 107,2 - 120,5 110,6
mag. 113,0 113,2 107,7 - 120,9 110,9
giu. 114,0 114,3 108,5 - 122,0 112,0
lug. 113,8 113,8 108,2 - 121,9 111,6
ago. 113,9 113,9 108,4 - 122,0 111,7
set. 115,2 115,3 109,8 - 123,5 113,0
variazione percentuale sul mese precedente
2009 set. 1,2 1,2 1,3 - 1,2 1,1
variazione percentuale sull 'anno precedente
2009 set. 2,9 2,8 1,2 - 4,1 33

F36 Tassi di cambio effettivi

(medie mensili; indice: 1° trim. 1999 = 100)

=== TCE-21 nominale
===+ TCE-21 reale IPC

150 150
140 140
130 130
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Fonte: BCE.

1)  Per la definizione dei gruppi di paesi partner commerciali e per altre informazioni, cfr. le Note generali.
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F37 Tassi di cambio bilaterali

(medie mensili; indice: 1° trim. 1999 = 100)
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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 7 8 9 10 11 12
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
2007 7,4506 9,2501 0,68434 1,3705 161,25 1,6427 1.272,99 10,6912 2,0636 1,4678 8,0165 1,6348
2008 7,4560 9,6152 0,79628 1,4708 152,45 1,5874 1.606,09 11,4541 2,0762 1,5594 8,2237 1,7416
2009 1° trim. 7,4514 10,9410 0,90878 1,3029 122,04 1,4977 1.847,59 10,1016 1,9709 1,6223 8,9472 1,9648
2° trim. 7,4471 10,7806 0,87883 1,3632 132,59 1,5138 1.747,10 10,5657 2,0050 1,5883 8,8431 1,7917
3° trim. 7,4442 10,4241 0,87161 1,4303 133,82 1,5195 1.772,14 11,0854 2,0570 1,5704 8,7397 1,7169
2009 mar. 7,4509 11,1767 0,91966 1,3050 127,65 1,5083 1.894,48 10,1138 1,9949 1,6470 8,8388 1,9594
apr. 7,4491 10,8796 0,89756 1,3190 130,25 1,5147 1.760,14 10,2229 1,9823 1,6188 8,7867 1,8504
mag. 7,4468 10,5820 0,88445 1,3650 131,85 1,5118 1.710,18 10,5807 1,9939 1,5712 8,7943 1,7831
giu. 7,4457 10,8713 0,85670 1,4016 135,39 1,5148 1.768,80 10,8638 2,0357 1,5761 8,9388 1,7463
lug. 7,4458 10,8262 0,86092 1,4088 133,09 1,5202 1.778,43 10,9182 2,0421 1,5824 8,9494 1,7504
ago. 7,4440 10,2210 0,86265 1,4268 135,31 1,5236 1.768,99 11,0587 2,0577 1,5522 8,6602 1,7081
set. 7,4428 10,1976 0,89135 1,4562 133,14 1,5148 1.768,58 11,2858 2,0720 1,5752 8,5964 1,6903
variazione percentuale sul mese precedente
2009 set. 0,0 -0,2 33 2,1 -1,6 -0,6 0,0 2,1 0,7 1,5 -0,7 -1,0
variazione percentuale sull ‘anno precedente
2009 set. -0,2 6,6 11,5 1,3 -13,1 -5,0 8,5 0,9 0,8 3,6 5,4 -3,6
Corona Corona Lat Litas Fiorino Zloty Lev Nuovo leu Kuna Nuova
ceca estone lettone lituano ungherese polacco bulgaro romeno croata lira turca
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2006 28,342 15,6466 0,6962 3,4528 264,26 3,8959 1,9558 3,5258 7,3247 1,8090
2007 27,766 15,6466 0,7001 3,4528 251,35 3,7837 1,9558 3,3353 7,3376 1,7865
2008 24,946 15,6466 0,7027 3,4528 251,51 3,5121 1,9558 3,6826 7,2239 1,9064
2009 1° trim. 27,601 15,6466 0,7061 3,4528 294,19 4,4988 1,9558 4,2682 7,4116 2,1635
2° trim. 26,679 15,6466 0,7065 3,4528 285,71 4,4523 1,9558 4,1963 7,3528 2,1410
3° trim. 25,597 15,6466 0,7019 3,4528 271,35 4,1978 1,9558 4,2263 7,3232 2,1444
2009 mar. 27,231 15,6466 0,7083 3,4528 304,14 4,6210 1,9558 4,2828 7,4430 2,2340
apr. 26,774 15,6466 0,7093 3,4528 295,26 4,4326 1,9558 4,2041 7,4172 2,1277
mag. 26,731 15,6466 0,7092 3,4528 281,93 4,4103 1,9558 4,1700 7,3515 2,1251
giu. 26,545 15,6466 0,7015 3,4528 280,46 4,5084 1,9558 4,2131 7,2954 2,1675
lug. 25,793 15,6466 0,7006 3,4528 272,06 4,2965 1,9558 4,2184 7,3307 2,1378
ago. 25,646 15,6466 0,7013 3,4528 270,05 4,1311 1,9558 42183 7,3287 2,1236
set. 25,346 15,6466 0,7039 3,4528 271,84 4,1584 1,9558 4,2420 7,3102 2,1711
variazione percentuale sul mese precedente
2009 set. -1,2 0,0 0,4 0,0 0,7 0,7 0,0 0,6 -0,3 2,2
variazione percentuale sull ‘anno precedente
2009 set. 3,5 0,0 -0,3 0,0 12,9 23,2 0,0 17,0 2,6 21,7
Real Yuan Corona Rupia Rupia Ringgit Peso Dollaro Peso Rublo Rand Bath
brasiliano”| renmimbi| islandese?| indiana?¥|indonesiana 1 i » land filippi russo| sudafricano| tailandese
cinese
23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34
2006 2,7333 10,0096 87,76 56,8435  11.512,37 4,6044 13,6936 1,9373 64,379 34,1117 8,5312 47,594
2007 2,6594 10,4178 87,63 56,4186  12.528,33 4,7076 14,9743 1,8627 63,026 35,0183 9,6596 44,214
2008 2,6737 10,2236 143,83 63,6143  14.165,16 4,8893 16,2911 2,0770 65,172 36,4207 12,0590 48,475
2009 1° trim. 3,0168 8,9066 - 64,7948  15.174,96 4,7259 18,7267 2,4498 62,133 44,4165 12,9740 46,038
2° trim. 2,8245 9,3107 - 66,3982  14.334,53 4,8340 18,1648 2,2565 65,097 43,7716 11,5242 47,294
3° trim. 2,6699 9,7702 - 69,1909  14.285,93 5,0333 18,9695 2,1232 68,815 44,7703 11,1618 48,575
2009 mar. 3,0198 8,9210 - 66,8026  15.477,84 4,7949 19,1278 2,4527 63,105 45,1451 12,9870 46,667
apr. 2,9197 9,0110 - 66,0471  14.552,65 4,7562 17,7645 2,3123 63,462 44,2135 11,8784 46,741
mag. 2,8232 9,3157 - 66,1762 14.137,45 4,8057 17,9969 2,2663 64,600 43,5678 11,4475 47,241
giu. 2,7391 9,5786 - 66,9191  14.315,40 4,9305 18,6813 2,1967 67,036 43,5553 11,2718 47,844
lug. 2,7221 9,6246 - 68,2333 14.241,51 4,9963 18,8143 2,1873 67,724 44,3881 11,2007 47,969
ago. 2,6314 9,7485 - 68,9570  14.270,78 5,0185 18,5571 2,1097 68,803 45,1972 11,3415 48,543
set. 2,6520 9,9431 - 70,4154  14.346,84 5,0862 19,5255 2,0691 69,967 44,7624 10,9495 49,239
variazione percentuale sul mese precedente
2009 set. 0,8 2,0 - 2,1 0,5 1,3 52 -1,9 1,7 -1,0 -3,5 1,4
variazione percentuale sull‘anno precedente
2009 set. 3,1 1,2 - 7,6 6,8 2,8 27,8 -2,8 43 23,1 -5,5 -0,1
Fonte: BCE.

1)  Per queste valute la BCE calcola e pubblica tassi di cambio di riferimento per I’euro dal 1° gennaio 2008. I dati precedenti vanno intesi come indicativi.
2) Il tasso di cambio pil recente relativo alla Corona islandese si riferisce al 3 dicembre 2008.
3) Per questa valuta la BCE calcola e pubblica tassi di cambio di riferimento per I’euro dal 1° gennaio 2009. I dati precedenti vanno intesi come indicativi.
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INDICATORI PER | PAESI NON APPARTENENTI ALL’AREA
DELL’EURO

9.1 Altri Stati membri dell’UE

(variazioni percentuali sul pe nte, salvo diversa indicazione)

1. Indicatori economici e finanziari

Bulgaria| Repubblica| Danimarca Estonia Lettonia Lituania Ungheria Polonia Romania Svezia Regno
Ceca Unito
1 2 3 4 S 6 7 8 9 10 11
IACP
2007 7,6 3,0 1,7 6,7 10,1 5,8 7,9 2,6 49 1,7 2,3
2008 12,0 6,3 3,6 10,6 15,3 11,1 6,0 4,2 7,9 3,3 3,6
2008 4° trim. 9,0 4.4 3,0 8,7 11,9 9,4 42 3,6 6,9 2,7 39
2009 1° trim. 5,1 1,5 1,7 3,7 9,0 8,4 2,7 3,6 6,8 2,1 3,0
2° trim. 3,1 1,0 1,1 0,2 4,4 4,9 3,6 4,3 6,1 1,7 2,1
2009 apr. 3,8 1,3 1,1 0,9 5,9 5,9 3.2 43 6,5 1,8 2,3
mag. 3,0 0,9 11 0,3 44 49 3.8 42 5,9 1,7 2,2
giu. 2,6 0,8 0,9 -0,5 3,1 39 3,7 4, 5,9 1,6 1,8
lug. 1,0 -0,1 0,7 -0,4 2,1 2,6 4,9 4,5 5,0 1,8 1,8
ago. 1,3 0,0 0,7 -0,7 1,5 2,2 5,0 43 4,9 1,9 1,6
Disavanzo (-) o avanzo (+) delle amministrazioni pubbliche, in percentuale del PIL
2006 3,0 -2,6 5,2 2,9 -0,5 -0,4 -9,2 -39 -2,2 2,5 -2,7
2007 0,1 -0,6 45 2,7 -0,4 -1,0 -4,9 -1,9 -2,5 3,8 -2,7
2008 1,5 -1,5 3,6 -3,0 -4,0 -3,2 -3,4 -3,9 -5,4 2,5 -5,5
Disavanzo (-) o avanzo (+) delle amministrazioni pubbliche, in percentuale del PIL
2006 22,7 29,6 31,3 43 10,7 18,0 65,6 47,7 12,4 459 43,4
2007 18,2 28,9 26,8 3,5 9,0 17,0 65,8 44,9 12,7 40,5 44,2
2008 14,1 29,8 33,3 4,8 19,5 15,6 73,0 47,1 13,6 38,0 52,0
Rendimento dei titoli di Stato a lungo termine, espresso in ragione d’anno, media nel periodo
2009 mar. 7,73 5,16 3,44 - 11,32 14,50 11,65 6,22 9,38 2,94 3,00
apr. 7,24 5,25 3,50 - 11,15 14,50 10,63 6,19 9,77 3,18 3,16
mag. 7,08 5,06 3,62 - 11,09 14,50 10,01 6,31 8,32 3,57 3,41
giu. 7,30 5,45 3,76 - 12,75 14,50 10,15 6,34 11,26 3,62 3,53
lug. 7,56 5,41 3,74 - 12,75 14,50 8,81 6,19 11,46 3,37 3,55
ago. 7,77 5,09 3,60 - 12,81 14,50 8,40 6,08 11,46 3,45 3,45
Tasso d’interesse a 3 mesi in ragione d’anno, media nel periodo
2009 mar. 6,58 2,49 3,28 7,11 12,08 7,11 - 4,30 14,49 1,16 1,83
apr. 6,05 2,50 2,94 6,51 12,43 6,94 9,56 4,20 13,61 1,00 1,53
mag. 5,98 2,30 2,67 6,27 13,41 6,81 11,30 4,52 11,23 0,95 1,36
giu. 5,94 2,17 2,35 6,20 21,25 8,14 - 4,60 10,22 0,97 1,24
lug. 5,69 2,09 2,06 6,16 16,94 8,41 9,99 4,26 9,21 0,67 1,00
ago. 5,30 1,92 1,94 5,85 13,06 7,98 9,02 4,16 9,06 0,62 0,78
PIL a prezzi costanti
2007 6,2 6,1 1,6 7,2 10,0 8,9 1,2 6,8 6,2 2,6 2,6
2008 6,0 2,7 -1,2 -3,6 -4,6 3,0 0,6 4,9 7,1 -0,2 0,7
2008 4° trim. 3,5 0,5 -3,7 -9,2 -10,7 -1,3 -2,2 2,6 2,9 -5,1 -1,8
2009 1° trim. -3,5 -4,5 -3,6 -15,0 -18.,5 -11,6 -5,6 1,7 -6,2 -6,5 -4,9
2° trim. -4,9 -5,5 -7,0 -16,1 -17,3 -20,4 -71,3 1,4 -8,7 -6,1 -5,5
Saldo della bilancia dei pagamenti in percentuale del PIL
2007 -27,2 -2,6 0,7 -16,8 -20,6 -12,8 -6,1 -3,6 -12,9 8,7 -2,5
2008 -24,6 -2,2 2,6 -8,4 -11,1 -10,1 -6,0 -3,9 -11,8 6,1 -1,4
2008 4° trim. -30,9 -5,2 2,8 -3,5 -6,5 -3.4 -6,1 -4,6 -8,3 53 -1,9
2009 1° trim. -17,2 4,5 0,5 0,8 43 4,7 0,1 2,6 -4,1 7,6 -1,0
2° trim. -12,2 -2,7 3,7 6,3 17,0 2,4 4,5 -0,2 -5,6 8,6 -2,8
Costo del lavoro per unita di prodotto

2007 14,2 2,9 42 17,3 273 10,3 5,4 2,6 4,7 3,0
2008 16,2 5,0 7,1 14,1 23,0 10,6 4,5 6,5 2,6 2,5
2008 4° trim. 17,5 5,2 9,1 12,2 18,5 9,3 - 12,2 - 6,0 1,8
2009 1° trim. 16,1 5,8 6,2 10,0 3,6 10,0 - 5,6 - 8,4 2,9

2° trim. 14,2 4,9 9,9 3,4 -3,2 11,2 - . - 7,4

Tasso di disoccupazione standardizzato in percentuale della forza lavoro (dest.)

2007 6,9 5,3 3.8 4,6 6,0 43 7,4 9,6 6,4 6,1 5,3
2008 5,6 4,4 3,4 5,6 7,5 5,9 7,8 7,2 5,8 6,2 5,6
2008 4° trim. 5,2 45 3.8 7,7 10,3 8,1 8,1 6,9 5,9 6,8 6,3
2009 1° trim. 6,0 5,5 48 11,0 13,2 11,0 9,2 7,7 6,2 7,5 7,0
2° trim. 6,3 6,3 5,9 13,3 16,4 13,7 9,7 8,0 6,4 8,5 7,7
2009 apr. 6,2 6,1 5,7 - 15,5 13,7 9,7 8,0 6,4 8,2 7,5
mag. 6,3 6,3 5,9 - 16,5 13,7 9,7 8,0 6,4 8,5 7,7
giu. 6,4 6,5 6,1 - 17,1 13,7 9,6 8,0 6,4 8,8 7.8

lug. 6,8 6,7 6,0 - 17,6 16,7 9,5 8,0 9,1

ago. 7,1 6,9 5,9 - 18,3 . 9,6 8,0 9,4

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| di cambio?|  Avanzo (+) pubblico
al consumo per unita costanti industriale | standardizzato, ampio?| interbancari di Stato (unita| di bilancio in lordo®in
di prodotto " (industria| in percentuale a 3 mesi? decennali divaluta| percentuale| percentuale
(industria manifatturiera) della forza a cedola zero nazionale del PIL del PIL
manifat- lavoro (dest.) (dati di fine per euro)
turiera) periodo)
1 2 3 4 S 6 7 8 9 10 11
Stati Uniti
2005 3,4 2,3 3,1 42 5,1 4,2 3,57 5,05 1,2441 -3,3 48,2
2006 3,2 2,8 2,7 2,7 4,6 5,0 5,20 5,26 1,2556 -2,2 47,71
2007 2,9 23 2,1 1,6 4,6 58 5,30 4,81 1,3705 -2,8 48,3
2008 3,8 1,0 0,4 -3,1 5,8 6,9 2,93 2,70 1,4708 -6,5 56,0
2008 3° trim. 53 1,8 0,0 -39 6,1 6,1 2,91 4,61 1,5050 -6,4 52,0
4° trim. 1,6 1,7 -1,9 -8,7 6,9 83 2,77 2,70 1,3180 -8,1 56,0
2009 1° trim. 0,0 -0,1 -3,3 -13,9 8,1 9,5 1,24 2,96 1,3029 -9,8 59,7
2° trim. -1,2 -1,2 -3,8 -14,6 9,3 8,7 0,84 3,95 1,3632 . .
3° trim. . 9,6 . 0,41 3,61 1,4303
2009 mag. -1,3 - - -14,8 9,4 8,8 0,82 3,82 1,3650 - -
giu. -1,4 - - -14,9 9,5 9,0 0,62 3,95 1,4016 - -
lug. -2,1 - - -13,4 9,4 8,1 0,52 3,90 1,4088 - -
ago. -1,5 - - -12,1 9,7 7.8 0,42 3,71 1,4268 - -
set. - - . 9,8 0,30 3,61 1,4562 - -
Giappone
2005 -0,3 -2,1 1.9 1.4 4,4 1,8 0,06 1,66 136,85 -6,7 163,2
2006 0,2 -0,5 2,0 45 4,1 1,0 0,30 1,85 146,02 -1,6 160,0
2007 0,1 -1,1 2,3 2,8 3,8 1,6 0,79 1,70 161,25 -2,5 156,1
2008 1,4 1,7 -0,7 -3,4 4,0 2,1 0,93 1,21 152,45 . .
2008 3° trim. 2,2 1,3 -0,3 -1,4 4,0 2,2 0,90 1,72 161,83
4° trim. 1,0 43 -4,5 -14,6 4,0 1,8 0,96 1,21 126,71
2009 1° trim. 4,9 -84 -34,6 4,5 2,1 0,67 1,33 122,04
2° trim. -7,2 -27,9 5,2 2,6 0,53 1,41 132,59
3° trim. . . . . 0,40 1,45 133,82
2009 mag. -1,1 - - -29,6 5,2 2,7 0,53 1,43 131,85 - -
giu. -1,8 - - -23,6 5,4 2,5 0,49 1,41 135,39 - -
lug. 22,2 - - -22,7 5,7 2,7 0,43 1,51 133,09 - -
ago. 22,2 - - -18,7 2,8 0,40 1,44 135,31 - -
Bet 5 2 0.36 1,45 133,14 - 5

F38 PIL a prezzi costanti

F39 Indici dei prezzi al consumo
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente; dati mensili)

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente; dati trimestrali)

= area dell'euro = area dell'euro®
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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) Percentuali in ragione d’anno. Per ulteriori informazioni sul tasso sui depositi 6) 1 dati si riferiscono alla composizione evolutiva dell’area dell’euro. Per ulteriori

interbancari a 3 mesi cft. la sezione 4.6. 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 ¢ ¢ calcolato come:

2
0,51, +Y.1_,+0,51I
=l -1 [x100

(a)
+0,57, ;

2
0’511712 + lelfile
dove I ¢ I’indice delle consistenze corrette al
mese ¢ (cfr. parte seguente). Analogamente, per
I’anno che termina nel mese ¢, 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 IF
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 . . . .
t,con C;" la correzione dovuta a riclassificazione
M .

alla fine del mese ¢, con E" la correzione per la
.. . . M .

variazione del tasso di cambio e con V" gli ag-

giustamenti per le ulteriori rivalutazioni, le tran-
. . M .

sazioni F," nel mese ¢ sono definite come:

F'=(L-L.)-C"-E"-V"

t t

(c)

Analogamente, le transazioni trimestrali ' tQ per il tri-
mestre che termina nel mese ¢ sono definite come:
d) F°=(L,-L,)-Cl-E’-Vf

dove L _, rappresenta le consistenze alla fine del
mese -3 (la fine del trimestre precedente) e, ad

esempio, CIQ ¢ la correzione dovuta a riclassifi-
cazione nel trimestre che termina nel mese ¢.

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 F' tM el
le definizioni fornite in precedenza, 'indice /, delle
consistenze corrette nel mese ¢ ¢ definito come:

F
e 1 =1_X|1+—
( ) t -1 [ L!l]

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.europa.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 ¢ — pud essere calcolata utilizzando alter-
nativamente una delle due formule seguenti:

6 a,=[1_”[(1+Fr% ‘)—1]><100
(2) a,=(lf IHZ—IJXIOO

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 alM 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 (4,.,%4,%4,)/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 ¢ € definito come:

: F?
(l) ]z=1:73>< 1+L—

-3

I1 tasso di crescita sui quattro trimestri che ter-
minano nel mese £, 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-
ARIMAZ?. 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 e la sezione statistica del sito Internet della
BCE (www.ecb.curopa.cu) 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 I’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 NtM le transazioni (emissioni net-
te) nel mese ¢ e con L, il livello delle consisten-
ze nozionali alla fine del mese ¢, ’indice /, delle
consistenze corrette nel mese ¢ ¢ 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 ¢ — puo essere
calcolata utilizzando alternativamente una delle
due formule seguenti:

(k) a,:[ﬁ[HN%L J—l:|><100

=0

O q =([' ; —1)><100
=12

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 tasso medio di crescita per il trimestre che ter-
mina nel mese ¢ ¢ calcolato come:

2
0,51, +Y.1,,+0,51
i=l

(m) ~1 [x100

2
0’511712 + Z 11—[—12 + 07511715
i=1

dove / ¢ I’indice delle consistenze nozionali al
mese ¢. Analogamente, per 1’anno che termina
nel mese ¢, 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-
zioni del tasso di cambio non vengono incluse in
quanto tutte le azioni quotate cui ci si riferisce
sono denominate in euro.
BCE
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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 k) e
1), il tasso di crescita per il mese ¢ — 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
(p) a,=(['] —1j><100
-6

RELATIVE ALLA TAVOLA |
DELLA SEZIONE 5.1

DESTAGIONALIZZAZIONE DELLO IAPC*

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-

4)  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.



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 lavorative
nel conto corrente dei beni e in quello dei servizi
tiene conto delle festivita nazionali dei singoli
paesi. La destagionalizzazione per queste voci
viene effettuata utilizzando tali serie preliminar-
mente corrette. La destagionalizzazione del con-

to corrente totale viene effettuata aggregando le
serie destagionalizzate relative ai beni, ai servizi,
ai redditi e ai trasferimenti correnti dell’area del-
I’euro. I fattori stagionali (e quelli relativi alle
giornate lavorative) vengono rivisti con frequen-
za semestrale o qualora ritenuto necessario.

RELATIVE ALLA SEZIONE 7.3

CALCOLO DEI TASSI DI CRESCITA
PER LE SERIE TRIMESTRALI E ANNUALI

11 tasso di crescita sui dodici mesi per il trime-
stre ¢ si calcola sulla base delle posizioni (L) e
delle transazioni trimestrali (), utilizzando la
seguente formula:

(@ a,:[H(l+iJ—lelOO

i=1-3 Liy

Il tasso di crescita per le serie annuali equiva-
le al tasso di crescita dell’ultimo quadrimestre
dell’anno.
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NOTE GENERALI

La sezione Statistiche dell area dell euro del Bol-
lettino mensile contiene statistiche riguardanti
’area dell’euro nel suo insieme. Serie temporali
piudettagliate e pit lunghe, con ulteriorinote espli-
cative, sono disponibili nella sezione “Statistics”
del sito Internet della BCE (www.ecb.europa.eu).
Sul sito ¢ possibile avere facilmente accesso ai
dati mediante il Data Warehouse statistico della
BCE (http://sdw.ecb.europa.eu/), predisposto con
strumenti di ricerca e di download. Ulteriori stru-
menti sono disponibili nella sottosezione “Data
services”, fra i quali I’abbonamento a diversi set
di dati e un archivio di file compressi in formato
Comma Separated Value (CSV). Per ulteriori in-
formazioni ¢ possibile contattarci all’indirizzo di
posta elettronica statistics@ecb.europa.eu.

In generale, le statistiche riportate nel Bollettino
mensile sono aggiornate al giorno precedente la
prima riunione del mese del Consiglio direttivo
della BCE. Per la presente edizione, esse sono
aggiornate al 7 ottobre 2009.

Tutti i dati relativi al 2009 si riferiscono agli
Euro 16 (ovvero all’area dell’euro, inclusa la
Slovacchia) per tutte le serie, salvo diversa in-
dicazione. Per i tassi di interesse, le statistiche
monetarie ¢ I’indice armonizzato dei prezzi al
consumo (IAPC) — nonché, per ragioni di coe-
renza, per le componenti e controparti di M3 e
per le componenti dello IAPC — le serie stati-
stiche si riferiscono all’area dell’euro nella sua
composizione evolutiva. 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 I’anno
di ingresso nell’area dell’euro di Grecia (2001),
Slovenia (2007), Cipro (2008), Malta (2008) ¢
Slovacchia (2009), calcolate su basi che coprono
I’anno precedente quello di ingresso, utilizzano
serie che tengono conto dell’impatto dell’entrata
di tali paesi nell’area dell’euro. Dati storici rela-
tivi all’area dell’euro anteriori all’ingresso della
Slovacchia 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-
1’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, Au-
stria, Portogallo e Finlandia. I dati dal 2001 al
2006, si riferiscono agli Euro 12, ovvero gli Euro
11 piu la Grecia. I dati del 2007 si riferiscono agli
Euro 13, ovvero gli Euro 12 piu la Slovenia. I dati
del 2008 si riferiscono agli Euro 15, ovvero gli
Euro 13 piu Cipro e Malta, mentre i dati a partire
dal 2009 si riferiscono agli Euro 16, ovvero gli
Euro 15 piu la Slovacchia.

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 — originariamente espressi nelle
monete nazionali dei paesi partecipanti e conver-
titi in ECU utilizzando i tassi di cambio corren-
ti — sono influenzati dalle variazioni dei tassi di
cambio di mercato dei paesi non partecipanti. Per
evitare tale effetto sulle statistiche monetarie, i
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 irrevocabili 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
¢ potranno essere rivisti in futuro. Eventuali di-
screpanze tra i totali e la somma delle loro com-
ponenti possono derivare da arrotondamenti.

Il gruppo “Altri Stati membri dell’UE” ¢ costi-
tuito da: Bulgaria, Repubblica Ceca, Danimarca,
Estonia, Lettonia, Lituania, Ungheria, Polonia,
Romania, 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
BCE
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Sistema europeo di contabilita nazionale del 1995
(SEC 95) e il Manuale di bilancia dei pagamen-
ti dell’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.

Nelle tavole, la locuzione “fino a n anni” equivale
a “non superiore a 7 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 riguardanti ri-
serva obbligatoria e fattori di liquidita. I periodi
di mantenimento della riserva iniziano il giorno
di regolamento della prima operazione di rifi-
nanziamento principale successiva alla riunio-
ne mensile in cui il Consiglio valuta la politica
monetaria, per concludersi il giorno precedente
la corrispondente data di regolamento del mese
successivo. Le osservazioni a cadenza annuale e
trimestrale si riferiscono ai valori medi dell’ulti-
mo periodo di mantenimento delle riserve dell’an-
no/trimestre.

La tavola 1 nella sezione 1.4 mostra le componenti
delle passivita delle istituzioni creditizie soggette a
obbligo di riserva. Le passivita verso altre istituzio-
ni creditizie dell’area dell’euro soggette all’ obbligo
di riserva, verso la BCE e le banche centrali nazio-
nali (BCN) partecipanti sono escluse dall’aggrega-
to soggetto a riserva. Se una istituzione creditizia
non ¢ in grado di fornire evidenza dell’ammontare
delle proprie emissioni di obbligazioni con scaden-
za fino a 2 anni detenute dalle istituzioni indicate,
puo dedurre una certa percentuale di queste passi-
vita dall’aggregato soggetto a riserva. La percen-
tuale 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 riser-
ve dovute sono poi aggregati per il complesso
dell’area dell’euro (colonna 1). I saldi di conto
corrente si riferiscono alla media giornaliera ag-
gregata 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) sulle
operazioni principali di rifinanziamento dell’Eu-
rosistema (ORP) (cft. 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 istituzioni credi-
tizie situate nell’area dell’euro presso 1’Eurosi-
stema. Gli ammontari sono derivati dal bilancio
consolidato dell’Eurosistema. Le altre operazio-
ni di assorbimento della liquidita non includono
I’emissione di certificati di debito da parte del-
le BCN iniziata nella Seconda fase dell’lUEM
(colonna 7). Gli altri fattori netti (colonna 10)
rappresentano il saldo delle rimanenti voci del
bilancio consolidato dell’Eurosistema. I conti
correnti delle istituzioni creditizie (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) ¢ calco-
lata come somma dei depositi overnight presso
la banca centrale (colonna 6), delle banconote



e monete in circolazione (colonna 8) e dei sal-
di 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 conta-
bile la somma delle posizioni fra IFM puo non
risultare necessariamente pari a zero; il saldo
si trova nella colonna 10 dal lato delle passivi-
ta della sezione 2.2. La sezione 2.3 presenta gli
aggregati monetari ¢ le contropartite dell’area
dell’euro. Questi dati sono derivati dal bilancio
consolidato delle IFM e includono le posizioni
delle istituzioni diverse dalle [FM residenti nel-
I’area dell’euro nei confronti delle IFM residenti
nell’area; essi tengono anche conto di talune atti-
vita/passivita delle amministrazioni centrali. Le
statistiche sugli aggregati monetari ¢ 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 i) titoli di debito emessi con scadenza fino a
2 anni da IFM site nell’area dell’euro. Nella se-
zione 2.3 queste poste sono tuttavia escluse dagli

aggregati monetari e confluiscono nella voce “at-
tivita 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
nellapubblicazione: Money and Banking Statistics
Sector Manual — Guidance for the statistical
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 il-
lustrate le procedure suggerite alle BCN per la
compilazione dei dati. Dal 1° gennaio 1999 le in-
formazioni statistiche vengono raccolte e compi-
late sulla base del Regolamento della BCE con-
cernente il bilancio consolidato del settore delle
istituzioni finanziarie monetarie " (BCE/1998/16)
e delle ultime integrazioni, contenute nel Rego-
lamento 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.

BCE
Bollettino mensile
Ottobre 2009

STATISTICHE
DELL’AREA
DELL’EURO

Note
generali



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 trime-
strali aggregati per I’area dell’euro. Questi forni-
scono informazioni esaustive sull’attivita econo-
mica di famiglie (incluse le istituzioni non a fini
di lucro a servizio delle famiglie), societa non
finanziarie e pubbliche amministrazioni nonché
sulle interazioni fra tali settori, I’area dell’euro e
il resto del mondo. I dati riportati, non destagio-
nalizzati e a prezzi correnti, si riferiscono all’ul-
timo trimestre disponibile e vengono presentati
in base ad una sequenza semplificata 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 I’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
nell’acquisizione di attivitd non finanziarie (il
BCE
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saldo del conto capitale ¢ I’accreditamento netto/
indebitamento netto); 6) il conto finanziario che
registra le acquisizioni nette di attivita finanzia-
rie ¢ 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 riportate
anche le altre variazioni nelle attivita e passivita
finanziarie (ad esempio, quelle risultanti dall’ef-
fetto delle variazioni dei prezzi delle attivita).

La copertura per settore del conto finanziario e
del bilancio finanziario e piu dettagliata per le
societa finanziarie, per le quali ¢ presente una
scomposizione fra [FM, altri intermediari finan-
ziari (che include gli ausiliari finanziari) e so-
cieta 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 i 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 essere per 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 16 (ovvero, gli Euro 15 piu la Slovac-
chia) per ’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 ¢ 4.3 nonché le azio-
ni quotate che sono riportate nella sezione 4.4. |
titoli di debito sono suddivisi in titoli a breve e
a lungo termine. I titoli “a breve termine” com-
prendono 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 e tasso va-
riabile. 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 inclu-
dono 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 in-
dipendente. Sono classificati come “a lungo ter-
mine”: i titoli con scadenza originaria superiore
a un anno; quelli con date di scadenza opzionali,

la piu lontana delle quali eccede un anno; quelli
con scadenza indefinita. Si stima che tali statisti-
che 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 nel-
le denominazioni nazionali 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 ul-
timi sono calcolati sull’indice destagionalizzato
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
BCE
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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 tas-
so fisso e variabile nella tavola 1 della sezione 4.2
¢ attribuibile alle obbligazioni a “zero coupon”
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 sogget-
to istituzionale contrae o redime una passivi-
ta. I tassi di crescita sui dodici mesi, dunque,
non includono riclassificazioni, rivalutazioni,
variazioni dei tassi di cambio e ogni altra va-
riazione che non trae origine da transazioni. I
tassi di crescita corretti sono stati annualizzati
a scopo di presentazione. 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 3.4
(bilancio finanziario e azioni quotate).

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 emette o rimborsa azioni per cassa, ad
esclusione degli investimenti in azioni proprie. Il
calcolo dei tassi di crescita sui dodici mesi non
tiene conto di riclassificazioni, rivalutazioni,
e ogni altra variazione che non trae origine da
transazioni.

La sezione 4.5 presenta statistiche su tutti i tassi

d’interesse che le IFM residenti nell’area dell’eu-

ro applicano sui depositi e sui prestiti denominati

in euro alle famiglie e alle societa non finanziarie

residenti nell’area. I tassi di interesse delle [FM
BCE
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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’euro
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 determi-
nazione iniziale del tasso di interesse. Le nuove
statistiche sui tassi di interesse delle IFM sosti-
tuiscono le dieci serie statistiche transitorie sui
tassi di interesse al dettaglio nell’area dell’euro
pubblicate nel Bollettino mensile dal gennaio
1999.

La sezione 4.6 riporta i tassi di interesse del
mercato monetario per 1’area dell’euro, gli
Stati Uniti e il Giappone. Per 1’area dell’euro
¢ coperta 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 sin-
tetici dell’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, trimestra-
li 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 colon-
na | riporta I’indice medio 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 rappresentati dai tassi in-
terbancari 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 i
tassi di interesse sui depositi a tre mesi sono
rappresentati dal Libor.

La sezione 4.7 presenta i tassi di fine periodo
stimati sulla base della curva dei rendimenti no-
minali a breve dei titoli di debito denominati in
euro con rating AAA emessi dalle amministra-
zioni centrali dell’area dell’euro. Le curve dei
rendimenti sono stimate sulla base del modello



di Svensson ®. Sono disponibili anche gli spreads
tra i tassi a dieci anni e i tassi a tre mesi ¢ a due
anni. Ulteriori curve dei rendimenti (pubblicate
giornalmente e corredate di figure e tavole) sono
disponibili all’indirizzo internet http://www.ecb.
europa.eu/stats/money/yc/html/index.en.html,
presso il quale ¢ altresi possibile scaricare i dati
giornalieri.

La sezione 4.8 riporta gli indici dei mercati
azionari dell’area dell’euro, degli Stati Uniti ¢
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 ¢ comparabili. Le
statistiche sul costo orario del lavoro, sul PIL e
sulle componenti della spesa, sul valore aggiunto
per branca di attivita economica, sulla produzio-
ne industriale, sulle vendite al dettaglio ¢ sulle
immatricolazioni di nuove autovetture sono cor-
rette per tenere conto del numero delle giornate
lavorative.

L’indice armonizzato dei prezzi al consumo
(IAPC) per I’area dell’euro (tavola 1 della sezio-
ne 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 € derivata 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 com-
pilati 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 ri-
guardante le statistiche a breve termine®. A par-
tire da gennaio 2009, per la produzione di stati-
stiche di breve termine ¢ stata utilizzata la classi-
ficazione delle attivita economiche (NACE Rev.
2) prevista dal Regolamento (CE) n. 1893/2006
del Parlamento europeo e del Consiglio del 20
dicembre 2006, che definisce la classificazio-
ne statistica delle attivita economiche NACE
Revisione 2 e modifica il Regolamento (CEE)
n. 3037/90 del Consiglio nonché alcuni regola-
menti (CE) relativi a settori statistici specifici .
La scomposizione in base all’utilizzo finale dei
prodotti, adottata per i prezzi alla produzione e
la produzione industriale, corrisponde alla suddi-
visione armonizzata dell’industria escluse le co-
struzioni (NACE Rev. 2 sezioni da B a E) nelle
“Principali categorie di prodotti industriali”, con-
formemente al Regolamento della Commissione
(CE) n. 656/2007 del 14 giugno 2007 9. I prezzi
alla produzione riflettono i prezzi ex-fabrica e
sono comprensivi di imposte indirette a esclu-
sione dell’IVA e di altre imposte con soggetto
passivo differente dal produttore ma pagate da
quest’ultimo. La produzione industriale riflette il
valore aggiunto delle industrie interessate.

I due indici dei prezzi delle materie prime non
energetiche presentati nella tavola 3, sezione
5.1 sono redatti utilizzando lo stesso insieme
di materie prime, ma avvalendosi di due diver-
si schemi di ponderazione: uno basato sulle ri-
spettive importazioni di materie prime dell’area
dell’euro (colonne 2-4) e 1’altro (colonne 5-7)
basato su una stima della domanda interna del-
I’area dell’euro, o “utilizzo”, tenendo conto del-
le informazioni sulle importazioni, esportazioni
¢ della produzione interna di ciascuna materia
prima (ignorando, per semplificare, le scorte
ritenute relativamente stabili nel periodo osser-
vato). L’indice dei prezzi delle materie prime

3) Svensson, L. E., 1994, Estimating and Interpreting Forward
Interest Rates: Sweden 1992-1994, Centre for Economic Policy
Research, Discussion Paper n. 1051.

4) G.U.L. 162 del 5.6.1998, pag. 1.

5) G.U. L. 393 del 30.12.2006, pag. 1.

6) G.U. L. 155 del 15.6.2007, pag. 3.
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ponderato in base alle importazioni ¢ adeguato
all’analisi degli sviluppi esterni, mentre quello
ponderato in base all’utilizzo ¢ adatto allo scopo
specifico dell’analisi delle pressioni internazio-
nali dei prezzi delle materie prime sull’inflazio-
ne dell’area dell’euro. Gli indici delle materie
prime ponderati in base all’utilizzo rappresen-
tano dati sperimentali. Per maggiori dettagli
sulla compilazione degli indici dei prezzi delle
materie prime della BCE, cft. il riquadro 10 nel
numero di dicembre 2008 di questo Bollettino.

Gli indicatori di costo del lavoro (tavola 5 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 Con-
siglio del 27 febbraio 2003 concernente ’indice
del costo del lavoro” e nel Regolamento di at-
tuazione della Commissione (CE) n. 1216/2003
del 7 luglio 2003 ®. Una scomposizione dei costi
orari del lavoro per I’area dell’euro ¢ disponibile
per componente 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 eco-
nomica. La BCE calcola I’indicatore delle retri-
buzioni 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 lavoro
per unita di prodotto (tavola 4 della sezione 5.1),
al PIL e alle sue componenti (tavole 1 e 2 nella
sezione 5.2), ai deflatori del PIL (tavola 3 nella
sezione 5.1) e le statistiche sull’occupazione (ta-
vola 1 nella sezione 5.3) sono ricavate dai conti
nazionali trimestrali del SEC 95.

I dati sugli ordinativi nell’industria (cftr. tavola
4 nella sezione 5.2) misurano gli ordini ricevuti
durante il periodo di riferimento e coprono quei
settori industriali che lavorano prevalentemente
sulla base di ordinativi, in particolare: quello tes-
sile, della produzione di pasta-carta e carta, chi-
mico, della produzione di metalli, dei beni d’inve-
stimento e dei beni durevoli. I dati sono calcolati
sulla base dei prezzi correnti.
BCE
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Gli indici sul fatturato nell’industria e sulle ven-
dite al dettaglio (cfr. tavola 4 nella sezione 5.2)
si riferiscono al fatturato generatosi nel periodo di
riferimento, comprensivo di tasse e oneri ad ecce-
zione dell’IVA. Per quanto attiene alle vendite al
dettaglio i dati sul fatturato coprono tutto il com-
mercio al dettaglio (al netto delle vendite di veicoli
a motore e motocicli), ad esclusione del carburan-
te per autotrazione. Le immatricolazioni di nuove
autovetture si riferiscono alle immatricolazioni di
autovetture sia private che commerciali. La serie
per ’area dell’euro non include Cipro e Malta.

I dati relativi alle inchieste congiunturali su con-
sumatori ¢ imprese (cfr. tavola 2 nella sezione
5.2) derivano da indagini svolte dalla Commis-
sione europea.

I tassi di disoccupazione (cft. tavola 2 nella sezio-
ne 5.3) sono rilevati in modo conforme alle rac-
comandazioni dell’Organizzazione internazionale
del lavoro (ILO). Essi fanno riferimento alle per-
sone in cerca di lavoro in rapporto alla forza lavo-
ro, sulla base di criteri e definizioni armonizzate.
Le stime della forza lavoro sottostanti il tasso di
disoccupazione non sono uguali alla somma dei
livelli di occupazione e disoccupazione riportati
nella sezione 5.3.

FINANZA PUBBLICA

Le sezioni da 6.1 a 6.5 riportano le posizioni di bi-
lancio delle amministrazioni pubbliche nell’area
dell’euro. I dati, in genere consolidati, si basano
sulla metodologia SEC 95. Gli aggregati annuali
per I’area dell’euro, riportati nelle sezioni da 6.1
a 6.3, sono compilati dalla BCE sulla base di dati
armonizzati forniti dalle banche centrali 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 Com-
missione europea nell’ambito della procedura per
i disavanzi eccessivi. Gli aggregati trimestrali per
’area dell’euro, riportati nelle sezioni 6.4 ¢ 6.5,

7)  G.U.L.69del 13.3.2003, pag. 1.
8) G.U.L. 169 dell’8.7.2003, pag. 37.



sono compilati dalla BCE sulla base di dati forniti
dall’Eurostat e di dati nazionali.

Nella sezione 6.1 vengono presentati i dati annuali
sulle entrate e le spese delle amministrazioni pub-
bliche, basate sulle definizioni stabilite nel regola-
mento della Commissione europea n. 1500/2000
del 10 luglio 2000 ?, che emenda il SEC 95. La
sezione 6.2 riporta il debito lordo consolidato del-
le 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 rile-
vanza nell’ambito del Patto di stabilita e crescita.
I disavanzi/avanzi riportati per i singoli paesi del-
’area dell’euro corrispondono alla voce B.9 del-
la procedura per i disavanzi eccessivi cosi come
definita nel Regolamento (CE) n. 351/2002 della
Commissione, del 25 febbraio 2002, che ha emen-
dato il Regolamento (CE) n. 3605/93 del Consi-
glio per quanto riguarda i riferimenti al SEC95.
La sezione 6.3 presenta le variazioni del debito
delle amministrazioni pubbliche. La differenza tra
la variazione del debito pubblico e il disavanzo
pubblico — il cosiddetto raccordo disavanzo-debi-
to — € da attribuire principalmente alle transazioni
delle amministrazioni pubbliche in attivita finan-
ziarie e a effetti di valutazione dovuti al cambio.
Nella sezione 6.4 vengono presentati i dati trime-
strali sulle entrate e le spese delle amministrazio-
ni pubbliche, basate sulle definizioni stabilite nel
Regolamento (CE) n. 1221/2002, del Parlamento
europeo e del Consiglio, del 10 giugno 2002 sui
conti trimestrali non finanziari delle Amministra-
zioni pubbliche . Nella sezione 6.5 vengono
presentati i dati trimestrali sul debito lordo delle
amministrazioni pubbliche, sul raccordo disavan-
zo-debito e sul fabbisogno delle amministrazioni
pubbliche. Queste statistiche vengono compilate
utilizzando i dati forniti dagli Stati membri in base
ai Regolamenti (CE) n. 501/2004 e n. 222/2004 ¢
quelli forniti dalle BCN.

TRANSAZIONI E POSIZIONI CON L’ESTERO

Nella compilazione delle statistiche relative alla
bilancia dei pagamenti (b.d.p.) e alla posizione

patrimoniale verso I’estero (p.p.e.; sezionida 7.1,
a 7.4) vengono generalmente utilizzati concetti ¢
definizioni in linea con il Manuale dell’FMI sul-
la bilancia dei pagamenti (5* edizione, ottobre
1993), con I’indirizzo della BCE del 16 luglio
2004 sugli obblighi di informazione statistica
della BCE (BCE/2004/15) 'V, con [I’indirizzo
della BCE del 31 maggio 2007 (BCE/2007/3) '2.
Ulteriore documentazione sulle metodologie e 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). 11 rapporto annuale sulla qualita
delle statistiche sulla b.d.p/p.p.e. dell’area, basa-
to sulle raccomandazioni della Task force, ¢ di-
sponibile sul sito Internet della BCE.

Le tavole delle sezioni 7.1 e 7.4 seguono le con-
venzioni del Manuale dell’FMI sulla bilancia dei
pagamenti: avanzi nel conto corrente e nel con-
to capitale sono riportati con un segno positivo,
mentre un segno positivo nel conto finanziario
indica un incremento delle passivita o un decre-
mento delle attivita. Nelle tavole della sezione
7.2 sia le transazioni a credito sia quelle a debito
sono presentate con un segno positivo. Inoltre,
a partire dal numero di febbraio 2008 di questo
Bollettino, la struttura delle tavole della sezione
7.3 ¢ stata modificata al fine di consentire una
presentazione contestuale dei dati sulla bilan-
cia dei pagamenti, della posizione patrimoniale

9) G.U. L. 172 del 12.7.2000, pag. 3.
10) G.U. L. 179 del 9.7.2002, pag. 1.
11) G.U. L. 354 del 30.11.2004, pag. 34.
12) G.U. L. 159 del 20.6.2007, pag. 48.
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sull’estero e dei relativi tassi di crescita; nelle
nuove tavole, le transazioni in attivita e passivi-
ta che producono un incremento delle posizioni
sono indicati 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 7.2, la tavola 1 riporta anche dati
di conto corrente corretti per la stagionalita.
Laddove necessario, i dati sono corretti per te-
nere conto anche degli effetti del numero delle
giornate lavorative, degli anni bisestili e della
Pasqua. La tavola 3 della sezione 7.2 e la tavo-
la 8 della sezione 7.3 forniscono una scomposi-
zione della b.p.d. e della posizione patrimoniale
sull’estero dell’area dell’euro nei confronti dei
principali paesi partner, presi singolarmente o
come gruppo, operando una distinzione tra stati
membri dell’UE esterni all’euro e aree o paesi
esterni all’Unione europea. La scomposizione ri-
porta inoltre le transazioni e le posizioni nei con-
fronti delle istituzioni dell’UE (le quali, a parte
la BCE, vengono trattate statisticamente come
poste al di fuori dell’area dell’euro a prescindere
dalla loro collocazione fisica) e, per determinate
finalita, anche nei confronti di centri offshore e
organizzazioni internazionali. Le transazioni e le
posizioni relative alle passivita negli investimen-
ti di portafoglio, ai derivati finanziari e alle riser-
ve ufficiali non sono incluse nella scomposizio-
ne. Non sono inoltre riportati dati separati per i
redditi da capitale che fanno capo al Brasile, alla
Cina continentale, all’India e alla Russia. Una
introduzione alla scomposizione geografica vie-
ne riportata nell’articolo Bilancia dei pagamenti
e posizione patrimoniale sull’estero dell’area
dell’euro: principali controparti nel numero di
febbraio 2005 del Bollettino mensile.

Le statistiche relative alla b.d.p e alla p.p.e. del-
I’area dell’euro nella sezione 7.3 sono redatte
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sulla base delle transazioni e delle posizioni nei
confronti dei non residenti dell’area dell’eu-
ro, considerando 1’area dell’euro considerando
I’area dell’euro come una singola entita econo-
mica (cfr. riquadro 9 del numero di dicembre
2002 del Bollettino mensile, il riquadro 5 del
Bollettino mensile di gennaio 2007 e il riquadro
6 del numero di gennaio 2008). La p.p.e. ¢ valu-
tata ai prezzi di mercato correnti, con 1’eccezio-
ne delle consistenze degli investimenti diretti,
per le quali si utilizzano prevalentemente i va-
lori di bilancio per le azioni non quotate e altri
investimenti (ad esempio, prestiti ¢ depositi).
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 cadenza 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.

La tavola I nella sezione 7.3 fornisce una sinte-
si della p.p.e. e delle transazioni finanziarie per
la bilancia dei pagamenti dell’area dell’euro.
La scomposizione della varazione nella p.p.e.
annuale si ottiene applicando un modello sta-
tistico alle variazioni della p.p.e., diverse dalle
transazioni, sulla base di informazioni derivate
dalla scomposizione geografica, dalla compo-
sizione valutaria delle attivita e delle passivita,
nonché dagli indici dei prezzi delle diverse at-
tivita finanziarie. Le colonne 5 ¢ 6 dei questa
tavola si riferiscono agli investimenti diretti da
parte di unita residenti all’estero e all’investi-
mento diretto da unita non residenti nell’area
dell’euro.

Nella tavola 5 della sezione 7.3 la scomposizio-
ne in “prestiti” e “banconote, monete e depositi”
¢ basata sul settore della controparte non resi-
dente, ovvero le attivita nei confronti di banche
non residenti vengono classificate come deposi-
ti mentre le attivita nei confronti di altri settori
non residenti vengono classificate come prestiti.
Questa scomposizione segue la distinzione gia
effettuata in altre statistiche, come il bilancio
consolidato delle IFM, ed € conforme al Manua-
le dell’FMI sulla bilancia dei pagamenti.



Le consistenze delle riserve ufficiali e di altre
attivita e passivita connesse dell’Eurosistema
sono riportate nella tavola 7 della sezione 7.3.
Tali dati non sono pienamente confrontabili con
quelli della valutazione finanziaria settimanale
dell’Eurosistema, a causa di differenze nella co-
pertura e nella classificazione. I dati contenuti
nella sezione 7 sono conformi allo schema di
riferimento sulle riserve internazionali e le atti-
vita liquide in valuta. Le variazioni delle riserve
auree dell’Eurosistema (colonna 3) sono dovute
a transazioni in oro nell’ambito dei termini del-
I’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’Euro-
sistema possono essere ricavate dalla pubblica-
zione della BCE Trattamento statistico delle ri-
serve ufficiali dell’Eurosistema (ottobre 2000),
disponibile sul sito Internet della BCE, dove ¢
anche possibile trovare informazioni piu detta-
gliate, secondo lo schema di riferimento per le
riserve ufficiali e la liquidita in valuta estera.

La sezione 7.4 contiene una presentazione mone-
taria della b.d.p dell’area dell’euro, nella quale
le transazioni di b.d.p. riflettono le transazioni
nella contropartita estera di M3. Tra le passivi-
ta degli investimenti di portafoglio (colonne 5
e 60), le transazioni includono acquisti e vendi-
te di azioni e titoli di debito emessi dalle [FM
nell’area dell’euro, ad eccezione delle quote di
fondi comuni monetari e dei titoli di debito con
scadenza fino a due anni. Una nota metodologica
sulla presentazione monetaria della bilancia dei
pagamenti dell’area dell’euro ¢ disponibile nella
sezione “Statistics” del sito Internet della BCE.
Si veda anche il riquadro 1 nel numero di giugno
2003 del Bollettino mensile.

La sezione 7.5 riporta i dati sul commercio
estero (in beni) dell’area dell’euro. La princi-
pale fonte dei dati ¢ I’Eurostat. I dati in valore
e gli indici di volume sono destagionalizzati e
corretti per il numero di giornate lavorative. La
scomposizione per categoria merceologica alle
colonne da 4 a 6 e da9 a1l della tavola I nella
sezione 7.5 ¢ coerente con la classificazione per
destinazione economica (Broad economic cate-

gories — BEC) e corrisponde alla classificazione
elementare dei beni nel Sistema dei conti nazio-
nali. Le definizioni di beni manufatti (colonne
7 e 12) e di petrolio (colonna 13) sono coerenti
con la definizione del SITC rev. 4. Nella scom-
posizione geografica (tavola 3 nella sezione 7.5)
sono riportati i principali partner commerciali,
individualmente o per gruppi regionali. La Cina
non comprende Hong Kong. Per effetto di dif-
ferenze riguardanti definizioni, classificazione,
copertura e tempi di rilevazione, i dati relativi
al commercio estero, e in particolare alle im-
portazioni, non sono del tutto confrontabili con
la voce “beni” delle statistiche di bilancia dei
pagamenti (cfr. sezioni da 7.1 a 7.2). Una parte
della discrepanza ¢ attribuibile, nei dati relativi
al commercio estero, all’inclusione dei servizi di
assicurazione e trasporto nei dati relativi ai beni
importati.

I prezzi all’importazione dei prodotti industria-
li e i prezzi alla produzione nell’industria per le
esportazioni (o prezzi industriali dell’output per
il mercato non interno) riportati nella tavola 2,
sezione 7.5 sono stati introdotti dal Regolamento
(CE) n. 1158/2005 del Parlamento europeo e del
Consiglio del 6 luglio 2005 che modifica il rego-
lamento (CE) n. 1165/98 del Consiglio, e che rap-
presenta il principale riferimento normativo per
le statistiche a breve termine. L’indice dei prez-
zi all’importazione dei beni industriali include i
beni industriali importati dall’esterno dell’area
dell’euro inclusi nelle sezioni da B a E della Clas-
sificazione statistica dei prodotti associata alle
attivita nella Comunita economica europea e tutti
i settori istituzionali degli importatori, fatta ecce-
zione per le famiglie, le pubbliche amministra-
zioni e le istituzioni senza fine di lucro. Riflette
il prezzo di costo, assicurazione e nolo al confine
del paese dell’importatore (c.i.f.) al netto di dazi
e imposte, e si riferisce alle effettive transazioni
in euro registrate una volta trasferita la proprieta
dei beni. I prezzi alla produzione nell’industria
per le esportazioni si riferiscono a tutti i prodot-
ti industriali esportati direttamente da produttori
dell’area dell’euro verso il mercato esterno al-
I’area dell’euro inclusi nelle sezioni da B a E del
NACE Rev. 2. Non sono incluse le esportazioni
e le riesportazioni da parte di grossisti. Gli indici
BCE
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riflettono il prezzo f.0.b. (free on board) espresso
in euro e calcolato ai confini dell’area dell’eu-
ro, incluso le imposte indirette e fatta eccezione
per ’IVA e altre imposte deducibili. I prezzi al-
I’importazione dei prodotti industriali e i prezzi
alla produzione nell’industria per le esportazioni
seguono la classificazione dei Raggruppamenti
principali di industrie (RPI) definiti nel Regola-
mento (CE) della Commissione n. 656/2007 del
14 giugno 2007. Per maggiori dettagli, cfr. il ri-
quadro 11 nel numero di dicembre 2008 di questo
Bollettino.

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
indici TCE sono ottenuti concatenando all’ini-
zio del 1999 gli indici basati sui pesi del periodo
1995-1997 con quelli i cui pesi sono basati sul
periodo 1999-2001. Il gruppo di partner com-
merciali del TCE-21 ¢ composto dagli 11 Stati
membri non appartenenti all’area dell’euro e da
Australia, Canada, Cina, Corea del Sud, Giap-
pone, Hong Kong, Norvegia, Singapore, Stati
Uniti e Svizzera. Il gruppo del TCE-41 com-
prende quelli del TCE-21 e i seguenti paesi: Al-
geria, Argentina, Brasile, Cile, Croazia, Islan-

BCE
Bollettino mensile
Ottobre 2009

da, Filippine, India, Indonesia, Isracle, Malesia,
Marocco, Messico, Nuova Zelanda, Russia, Sud
Africa, Tailandia, Taiwan, Turchia ¢ Venezuela.
I TCE reali sono calcolati utilizzando gli indi-
ci 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’industria manifatturiera e nel totale del-
I’economia.

Per informazioni piu dettagliate sul calcolo dei
TCE, cft. il riquadro 8 [ tassi di cambio effetti-
vi dell’euro dopo il recente allargamento del-
[’area dell’euro e dell’UE, nel numero di marzo
2007 di questo Bollettino, e 1’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. Nella colonna 26 ¢ stato inserito per la
prima volta il tasso di cambio della rupia india-
na nei confronti dell’euro. I valori precedenti al
1° gennaio 2009 sono tuttavia da considerarsi
indicativi.

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.



ALLEGATI

CRONOLOGIA DELLE MISURE DI POLITICA
MONETARIA DELL’EUROSISTEMA !

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 opera-
zioni di rifinanziamento principali di 25 punti
base, al 3,75 per cento, con effetto dall’ope-
razione con regolamento il 14 marzo 2007. 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 4,75 e al 2,75 per cento, a decorrere dal 14
marzo 2007.

12 APRILE E 10 MAGGIO 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 3,75, al 4,75 e al 2,75 per cento, ri-
spettivamente.

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’opera-
zione con regolamento il 13 giugno 2007. In
aggiunta, decide di aumentare di 25 punti base
sia il tasso di interesse sulle operazioni di rifi-
nanziamento marginale, sia quello sui depositi
presso la banca centrale, rispettivamente al 5,0
e al 3,0 per cento, a decorrere dal 13 giugno
2007.

5 LUGLIO, 2 AGOSTO, 6 SETTEMBRE,

4 OTTOBRE, 8 NOVEMBRE, 6 DICEMBRE 2007,
10 GENNAIO, 7 FEBBRAIO, 6 MARZO,

10 APRILE, 8 MAGGIO E 5 GIUGNO 2008

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 ¢ al 3,0 per cento, rispettivamente.

3 LUGLIO 2008

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 4,25 per cento, con effetto dall’opera-
zione con regolamento il 9 giugno 2008. In ag-
giunta, decide di aumentare di 25 punti base sia
il tasso di interesse sulle operazioni di rifinan-
ziamento marginale, sia quello sui depositi pres-
so la banca centrale, rispettivamente al 5,25 e al
3,25 per cento, a decorrere dal 9 luglio 2007.

7 AGOSTO, 4 SETTEMBRE E 2 OTTOBRE 2008

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
4,25, al 5,25 e al 3,25 per cento, rispettivamente.

8 OTTOBRE 2008

11 Consiglio direttivo della BCE decide di ridurre il
tasso minimo di offerta sulle operazioni di rifinan-
ziamento principali dell’Eurosistema di 50 punti
base, al 3,75 per cento, con effetto dall’operazione
con regolamento il 15 ottobre 2008. In aggiunta,
decide di ridurre di 50 punti base sia il tasso di
interesse sulle operazioni di rifinanziamento mar-

1) La cronologia delle misure di politica monetaria dell’Eurosiste-
ma adottate dal 1999 al 2006 ¢ consultabile, per ciascun anno di
tale periodo, nel rispettivo Rapporto Annuale della BCE.
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ginale, sia quello sui depositi presso la banca cen-
trale, rispettivamente al 4,75 e al 2,75 per cento,
con effetto immediato. Inoltre il Consiglio diretti-
vo decide che, a partire dall’operazione con rego-
lamento il 15 ottobre, le operazioni di rifinanzia-
mento principali settimanali saranno condotte me-
diante asta a tasso fisso, con piena aggiudicazione
dell’importo al tasso di interesse applicato alle
operazioni di rifinanziamento principali. Inoltre,
dal 9 ottobre la BCE riduce da 200 a 100 punti ba-
se il corridoio formato dai tassi di interesse sulle
operazioni attivabili su iniziativa delle controparti
intorno al tasso applicato alle operazioni di rifi-
nanziamento principali. Le due misure resteranno
in vigore per la durata necessaria e almeno fino
alla fine del primo periodo di mantenimento delle
riserve del 2009, il 20 gennaio.

15 OTTOBRE 2008

Il Consiglio direttivo della BCE decide di am-
pliare ulteriormente lo schema delle garanzie e
di accrescere 1’erogazione di liquidita. A tal fi-
ne, il Consiglio direttivo decide di: a) ampliare
la lista di attivita stanziabili in garanzia nelle
operazioni di credito dell’Eurosistema fino alla
fine del 2009; b) di accrescere 1’erogazione di
rifinanziamento a piu lungo termine, con effet-
to dal 30 ottobre 2008 e fino alla fine del primo
trimestre 2009; ¢) di fornire liquidita in dollari
statunitensi mediante swap in valuta.

6 NOVEMBRE 2008

11 Consiglio direttivo della BCE decide di ridurre
il tasso minimo di offerta sulle operazioni di rifi-
nanziamento principali di 50 punti base, al 3,25
per cento, con effetto dall’operazione con regola-
mento il 12 novembre 2008. In aggiunta, decide
di ridurre sia il tasso di interesse sulle operazioni
di rifinanziamento marginale, sia quello sui de-
positi presso la banca centrale di 50 punti base,
rispettivamente al 3,75 e al 2,75 per cento, a de-
correre dal 12 novembre 2008.

4 DICEMBRE 2008

11 Consiglio direttivo della BCE decide di ridurre
il tasso minimo di offerta sulle operazioni di rifi-
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nanziamento principali di 75 punti base, al 2,50
per cento, con effetto dall’operazione con rego-
lamento il 10 dicembre 2008. In aggiunta, decide
di ridurre sia il tasso di interesse sulle operazioni
di rifinanziamento marginale, sia quello sui de-
positi presso la banca centrale di 75 punti base,
rispettivamente al 3,00 e al 2,00 per cento, a de-
correre dal 10 dicembre 2008.

18 DICEMBRE 2008

Il Consiglio direttivo della Banca centrale eu-
ropea (BCE) ha deciso che le operazioni di ri-
finanziamento principali continueranno a essere
condotte mediante asta a tasso fisso, con piena
aggiudicazione dell’importo, oltre il periodo di
mantenimento delle riserve che termina il 20
gennaio 2009. Questa misura restera in vigore
per la durata necessaria e almeno fino all’ulti-
ma aggiudicazione del terzo periodo di manteni-
mento delle riserve del 2009, il 31 marzo. Dal 21
gennaio il corridoio formato dai tassi di interes-
se sulle operazioni attivabili su iniziativa delle
controparti, che il 9 ottobre 2008 ¢ stato ridotto
a 100 punti base intorno al tasso applicato al-
le operazioni di rifinanziamento principali, sara
riampliato simmetricamente a 200 punti base.

15 GENNAIO 2009

Il Consiglio direttivo della Banca centrale euro-
pea (BCE) ha deciso di ridurre il tasso di interes-
se sulle operazioni di rifinanziamento principali
di 50 punti base, al 2,00 per cento, a decorrere
dall’operazione con regolamento il 21 gennaio
2009. Ha inoltre fissato il tasso di interesse sulle
operazioni di rifinanziamento marginale e il tas-
so di interesse sui depositi presso la banca cen-
trale rispettivamente al 3,00 per cento ¢ all’1,00
per cento, con effetto dal 21 gennaio 2009, in
conformita alla decisione del 18 dicembre 2008.

5 FEBBRAIO 2009

Il Consiglio direttivo della BCE ha deciso
che il tasso di interesse sulle operazioni di
rifinanziamento principali e i tassi di interes-
se sulle operazioni di rifinanziamento margi-
nale e sui depositi presso la banca centrale



rimarranno invariati al 2,00, al 3,00 e all’1,00
per cento, rispettivamente.

5 MARZO 2009

11 Consiglio direttivo della BCE decide di ridurre
il tasso di interesse sulle operazioni di rifinan-
ziamento principali di 50 punti base, all’1,50 per
cento, con effetto dalle operazioni con regola-
mento 11 marzo 2009. In aggiunta, decide di fis-
sare 1 tassi di interesse sulle operazioni di rifinan-
ziamento marginale e sui depositi presso la banca
centrale, rispettivamente, al 2,50 ¢ allo 0,50 per
cento, a decorrere dall’11 marzo 2009. Inoltre, il
Consiglio direttivo decide di continuare a svol-
gere aste a tasso fisso con piena aggiudicazione
dell’importo per tutte le operazioni di rifinanzia-
mento principali, per le operazioni di rifinanzia-
mento con scadenza speciale e per le operazioni
di rifinanziamento a piu lungo termine regolari
e supplementari, finché necessario e comunque
oltre la fine del 2009. In aggiunta, il Consiglio
direttivo decide di confermare la frequenza e il
profilo di scadenza attuali delle operazioni a piu
lungo termine supplementari e delle operazioni
di rifinanziamento con scadenza speciale finché
necessario e comunque oltre la fine del 2009.

2 APRILE 2009

11 Consiglio direttivo della BCE decide di ridurre
il tasso di interesse sulle operazioni di rifinan-
ziamento principali di 25 punti base all’1,25%,
con effetto dall’operazione con regolamento
1’8 aprile 2009. In aggiunta, decide di ridurre il
tasso di interesse sulle operazioni di rifinanzia-
mento marginale e quello sui depositi presso la
banca centrale rispettivamente al 2,25% e allo
0,25%, con effetto dall’8 aprile 2009.

7 MAGGIO 2009

Il Consiglio direttivo della BCE decide di ri-
durre il tasso di interesse sulle operazioni di

rifinanziamento principali di 25 punti base,
all’1,00 per cento, a decorrere dall’opera-
zione con regolamento il 13 maggio 2009.
Inoltre decide di ridurre il tasso di interesse
sulle operazioni di rifinanziamento marginale
di 50 punti base, all’1,75 per cento, con effet-
to dal 13 maggio 2009, e di lasciare invariato
allo 0,25 per cento il tasso di interesse sui de-
positi presso la banca centrale. In aggiunta, il
Consiglio direttivo della BCE decide di portare
avanti la propria linea di maggior sostegno al
credito. In particolare, stabilisce che 1’Eurosi-
stema condurra operazioni di rifinanziamento
a piu lungo termine con scadenza a un anno
con procedura d’asta a tasso fisso ¢ piena ag-
giudicazione dell’importo, finalizzate all’im-
missione di liquidita. Infine, decide in linea di
principio ’acquisto da parte dell’Eurosistema
di obbligazioni garantite denominate in euro
emesse all’interno dell’area.

4 GIUGNO 2009

I1 Consiglio direttivo della BCE decide che il tas-
so di interesse sulle operazioni di rifinanziamento
principali e i tassi di interesse sulle operazioni di
rifinanziamento marginale e sui depositi presso
la banca centrale rimarranno invariati all’1,00,
all’1,75 e allo 0,25 per cento, rispettivamente.
Inoltre il Consiglio direttivo della BCE stabilisce
le modalita tecniche relative all’acquisto di ob-
bligazioni garantite denominate in euro emesse
all’interno dell’area, deciso il 7 maggio 2009.

2 LUGLIO, 6 AGOSTO, 3 SETTEMBRE
E 8 OTTOBRE 2009

Il Consiglio direttivo della BCE decide che il
tasso di interesse sulle operazioni di rifinan-
ziamento principali e i tassi di interesse sulle
operazioni di rifinanziamento marginale e sui
depositi presso la banca centrale rimarranno in-
variati all’1,00, all’1,75 e allo 0,25 per cento,
rispettivamente.
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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]: 1’area costituita dagli Stati membri dell’UE che hanno introdotto 1’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.o.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 ’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 1’estero non sono comparabili con le
esportazioni e importazioni rilevate nei dati di contabilita nazionale, in quanto queste ultime inclu-
dono sia le transazioni 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 1a degli aggiustamenti metodologici, la differenza
principale ¢ che nelle statistiche 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.

Conti capitale [capital accounts]: parte del sistema dei conti, nazionali o dell’area dell’euro, che
riporta le variazioni nette della ricchezza, del risparmio, dei trasferimenti in conto capitale e delle
acquisizioni nette di attivita non-finanziarie.

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 e 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.

Conti finanziari [financial accounts]: parte del sistema dei conti, nazionali o dell’area dell’euro,
che presenta le posizioni finanziarie (consistenze o bilanci), le transazioni finanziarie e altre varia-
zioni dei diversi settori istituzionali di un’economia per tipologia di attivita finanziaria.

Conto finanziario [financial account|: un conto della b.d.p. su cui confluiscono le transazioni fra
residenti e non residenti relative a investimenti diretti e di portafoglio, altri investimenti, prodotti
finanziari derivati e attivita di riserva.

Costo del lavoro per unita di prodotto [unit labour costs]: indice del costo totale del lavoro
per unita di prodotto calcolato per 1’area dell’euro come rapporto fra 1’insieme dei redditi per
occupato e la produttivita del lavoro (definito come PIL, in volume, 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 detenuti dalle IFM (azioni, altri titoli di capitale e titoli di
debito) emessi dai residenti nell’area dell’euro diversi dalle I[FM.

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.
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Debito (riferito alle amministrazioni pubbliche) [debt (general government)]: il debito lordo (de-
positi, 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.

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 1’euro.

Fabbisogno (riferito alle amministrazioni pubbliche) [borrowing requirement (general
government)]: 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 e le attivita nette
sull’estero della banca centrale.

Forze di lavoro [labour force]: il totale risultante dalla somma degli occupati e dei disoccu-
pati.

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 principal-
mente 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.
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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).

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 e la domanda di prestiti, con riferimento sia alle imprese sia alle famiglie.

Indagini presso i responsabili degli acquisti nell’area dell’euro [Eurozone purchasing managers’
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 respon-
sabili 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 ordi-
nativi, occupazione, tempi di consegna dei fornitori e scorte di prodotti acquistati. L’indagine presso
il settore dei servizi consiste in questionari riguardanti I’attivita corrente, le aspettative di attivita
futura, I’ammontare di attivita inevasa, le commesse in entrata, 1’occupazione, i prezzi degli input e
i prezzi applicati alla clientela. L’indice composito per I’area dell’euro viene calcolato combinando
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 (“passivitd”). 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.
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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”).

M1: aggregato monetario ristretto che include le banconote ¢ 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 ¢ 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 II [ERM II (exchange rate mechanism II)]: 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
differenze 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.
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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.

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 e
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 puo essere ottenuta con un dato
input di lavoro. Essa si pu¢ misurare in diversi modi, ma di solito la misurazione viene effettuata
dividendo il PIL (in volume) a prezzi costanti o per 1’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 1’esistenza di un disavanzo eccessivo.

Rapporto disavanzo pubblico/PIL (riferito alle amministrazioni pubbliche) [deficit ratio
(general 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 1’esistenza di un
disavanzo eccessivo. Viene anche definito rapporto disavanzo dei conti pubblici/PIL oppure saldo
di bilancio in rapporto al PIL.

Redditi per occupato o per ora lavorata [compensation per employee or per hour worked]: 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 nonché le gratifiche, il pagamento degli straordinari e i con-
tributi previdenziali a carico dei datori di lavoro, divisa per il numero totale degli occupati o per il
numero totale di ore lavorate.

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.
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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
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. Gli indici del TCE nominale dell’euro
sono calcolati rispetto a due gruppi di paesi partner: il TCE-21 (comprendente gli 11 Stati mem-
bri dell’UE non appartenenti all’area dell’euro e 10 partner commerciali al di fuori dell’UE) e il
TCE-41 (composto dal TCE-21 piu altri 20 paesi). I coefficienti di ponderazione riflettono 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 pet-
tanto 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 e 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 com-
prendono il tasso minimo di offerta sulle operazioni di rifinanziamento principali, il tasso di interesse
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.
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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.

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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