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ED ITOr IaLE
Nella riunione tenuta l’8 aprile, sulla base 
della consueta analisi economica e moneta-
ria il Consiglio direttivo ha deciso di lascia-
re invariati i tassi d’interesse di riferimento 
della BCE. L’attuale livello dei tassi continua 
a essere adeguato. Tenuto conto dell’insie-
me delle informazioni e delle analisi che si 
sono rese disponibili dopo la riunione dello 
scorso 4 marzo, ci si attende che l’evoluzio-
ne dei prezzi resti moderata nell’orizzonte 
temporale rilevante per la politica monetaria. 
Gli ultimi dati confermano altresì che nei pri-
mi mesi di quest’anno la ripresa economica 
è proseguita nell’area dell’euro. Secondo il 
Consiglio direttivo, per il 2010 si prospetta un 
ritmo di crescita complessivamente moderato 
nell’area, in un contesto caratterizzato da in-
certezza, con un probabile andamento discon-
tinuo a causa di alcuni fattori straordinari. I 
risultati dell’analisi monetaria confortano la 
valutazione di spinte inflazionistiche modeste 
nel medio periodo. Nell’insieme, il Consiglio 
direttivo si attende che la stabilità dei prezzi 
sia preservata nel medio termine, sostenendo 
così il potere di acquisto delle famiglie nel-
l’area dell’euro. Le aspettative di inflazione 
rimangono saldamente ancorate in linea con 
l’obiettivo di mantenere i tassi di inflazione 
su livelli inferiori ma prossimi al 2 per cento 
nel medio periodo. Il Consiglio direttivo con-
tinuerà a seguire con molta attenzione tutti gli 
andamenti nel prossimo periodo.

Per quanto riguarda l’analisi economica, 
l’attività dell’area dell’euro è cresciuta del-
lo 0,4 per cento nel terzo trimestre del 2009, 
dopo un periodo di brusca contrazione, men-
tre nel quarto trimestre il PIL in termini reali 
ha ristagnato in base alla seconda stima del-
l’Eurostat. L’economia ha beneficiato della 
ripresa in atto su scala mondiale, dei signi-
ficativi interventi di stimolo macroeconomi-
co e delle misure adottate per ripristinare il 
funzionamento del sistema bancario. Gli in-
dicatori disponibili, in particolare le ulteriori 
informazioni positive emerse dalle indagini 
congiunturali presso le imprese, suggeri-
scono che la ripresa economica è proseguita 
nell’area dell’euro nei primi mesi del 2010, 

sebbene possa avere risentito di vari fattori 
straordinari, fra i quali le condizioni meteo-
rologiche avverse. Di conseguenza, l’espan-
sione del PIL dell’area è probabilmente ri-
masta discontinua al volgere dell’anno ed 
è dunque preferibile non soffermarsi sulla 
volatilità riscontrata su base trimestrale e 
confrontare i dati di crescita nell’arco di un 
semestre. Guardando al futuro, il Consiglio 
direttivo si attende che il tasso di incremento 
del PIL resti moderato nel 2010, tenuto conto 
del processo di aggiustamento dei bilanci in 
corso in diversi settori e dell’aspettativa che 
il basso livello di utilizzo della capacità pro-
duttiva freni verosimilmente gli investimenti 
e che i consumi siano contenuti dalle deboli 
prospettive del mercato del lavoro.

Il Consiglio direttivo continua a ritenere che 
tali prospettive siano soggette a rischi sostan-
zialmente bilanciati, in un contesto caratteriz-
zato da incertezza. Per quanto riguarda i rischi 
al rialzo, l’economia mondiale e il commercio 
con l’estero potrebbero registrare una ripresa 
più marcata del previsto ed è possibile che il 
miglioramento del clima di fiducia superi le 
aspettative correnti. Inoltre, gli ampi stimoli 
macroeconomici in atto e gli altri interventi di 
politica economica potrebbero generare effet-
ti maggiori di quanto anticipato. In termini di 
rischi al ribasso, persistono timori concernen-
ti rinnovate tensioni in alcuni segmenti dei 
mercati finanziari, interazioni negative più in-
tense o prolungate del previsto fra l’economia 
reale e il settore finanziario, nuovi rincari del 
petrolio e delle altre materie prime, l’intensi-
ficarsi delle spinte protezionistiche, nonché la 
possibilità di una correzione disordinata degli 
squilibri internazionali.

Per quanto concerne i prezzi, la stima rapida 
dell’Eurostat segnala che in marzo l’infla-
zione sui 12 mesi misurata sullo IAPC è sta-
ta pari all’1,5 per cento nell’area dell’euro, 
dopo lo 0,9 per cento di febbraio. Sebbene 
non siano ancora disponibili dati disaggregati 
per l’inflazione complessiva, questo risultato 
superiore alle attese potrebbe essere connes-
so in particolare alla componente energetica 
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e ai prezzi dei generi alimentari, in parte pro-
babilmente a causa delle condizioni meteo-
rologiche. Ci si aspetta che l’inflazione resti 
moderata nell’orizzonte temporale rilevante 
per la politica monetaria. In linea con una 
lenta ripresa della domanda interna ed ester-
na, le dinamiche dei prezzi, dei costi e dei 
salari dovrebbero mantenersi nel comples-
so contenute. Le aspettative di inflazione a 
medio-lungo termine rimangono saldamente 
ancorate in linea con l’obiettivo del Consi-
glio direttivo di preservare tassi di inflazione 
inferiori ma prossimi al 2 per cento nel medio 
periodo.

I rischi per queste prospettive restano sostan-
zialmente bilanciati. Sono connessi in parti-
colare all’ulteriore evoluzione dell’attività 
economica e agli andamenti dei prezzi delle 
materie prime. Gli incrementi dell’imposizio-
ne indiretta e dei prezzi amministrati potreb-
bero inoltre superare le aspettative correnti, 
data l’esigenza di risanare i conti pubblici nei 
prossimi anni.

Passando all’analisi monetaria, a febbraio 
il tasso di variazione sui 12 mesi di M3 si è 
collocato al -0,4 per cento; anche quello dei 
prestiti al settore privato è rimasto contenuto, 
al -0,4 per cento, malgrado il flusso mensile 
positivo. Nel complesso, gli ultimi dati con-
tinuano a corroborare la valutazione di una 
moderata espansione di fondo della moneta 
e di spinte inflazionistiche modeste connesse 
agli andamenti monetari nel medio periodo. 
La crescita di M3 e dei prestiti resterà proba-
bilmente debole anche nei prossimi mesi.

L’inclinazione persistentemente accentuata 
della curva dei rendimenti favorisce la riallo-
cazione di fondi da M3 verso depositi e titoli 
a più lungo termine e implica che la crescita 
effettiva di M3 sia più contenuta rispetto al-
l’espansione monetaria di fondo. Allo stesso 
tempo i modesti differenziali tra i tassi di in-
teresse corrisposti sui vari strumenti compresi 
in M3 comportano un basso costo opportunità 
di detenere le componenti più liquide di M1, 
che a febbraio ha continuato ad aumentare a un 

ritmo sostenuto (10,9 per cento sui 12 mesi). 
Tuttavia, i flussi mensili delle componenti di 
M3 sono stati in generale esigui a febbraio, 
suggerendo che il forte impatto dell’attuale 
configurazione dei tassi di interesse si stareb-
be progressivamente esaurendo.

Il tasso di variazione negativo sui 12 mesi dei 
prestiti bancari al settore privato continua a 
celare andamenti contrastanti: se da un lato 
la crescita sui 12 mesi dei prestiti alle fami-
glie appare positiva e in aumento, dall’altro 
quella dei prestiti alle società non finanziarie 
è negativa. Nel contempo, a febbraio il flusso 
dei prestiti alle imprese è stato positivo per 
la prima volta da agosto 2009, arrestando il 
calo del tasso di espansione sui 12 mesi. Que-
sti andamenti positivi di breve periodo van-
no valutati con cautela, data la variabilità dei 
dati mensili. Inoltre, normalmente nel ciclo 
economico i prestiti alle società non finanzia-
rie restano deboli per qualche tempo dopo la 
ripresa dell’attività economica.

Nei primi mesi del 2010 sembra essersi arre-
stato il ridimensionamento dei bilanci com-
plessivi delle banche, che però dovranno di-
mostrarsi capaci di gestire eventuali ulteriori 
adeguamenti assicurando al tempo stesso la 
disponibilità di credito al settore non finan-
ziario. Per raccogliere la sfida dovrebbero 
sfruttare il miglioramento delle condizioni 
di finanziamento e rafforzare maggiormen-
te le proprie basi patrimoniali, beneficiando 
appieno, laddove necessario, delle misure di 
sostegno pubblico a favore della ricapitaliz-
zazione.

In sintesi, l’attuale livello dei tassi d’interes-
se di riferimento della BCE continua a esse-
re adeguato. Tenuto conto dell’insieme delle 
informazioni e delle analisi che si sono rese 
disponibili dopo la riunione dello scorso 4 
marzo del Consiglio direttivo, ci si attende 
che l’evoluzione dei prezzi resti moderata 
nell’orizzonte temporale rilevante per la po-
litica monetaria. Gli ultimi dati conferma-
no altresì che nei primi mesi di quest’anno 
la ripresa economica è proseguita nell’area 
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dell’euro. Secondo il Consiglio direttivo, 
per il 2010 si prospetta un ritmo di crescita 
complessivamente moderato nell’area, in un 
contesto caratterizzato da incertezza, con un 
probabile andamento discontinuo a causa di 
alcuni fattori straordinari. La verifica incro-
ciata dei risultati dell’analisi economica con 
quelli dell’analisi monetaria conforta la va-
lutazione di spinte inflazionistiche modeste 
nel medio periodo. Nell’insieme, il Consiglio 
direttivo si attende che la stabilità dei prezzi 
sia preservata nel medio termine, sostenendo 
così il potere di acquisto delle famiglie nel-
l’area dell’euro. Le aspettative di inflazione 
rimangono saldamente ancorate in linea con 
l’obiettivo di mantenere i tassi di inflazione 
su livelli inferiori ma prossimi al 2 per cento 
nel medio periodo. Il Consiglio direttivo con-
tinuerà a seguire con molta attenzione tutti 
gli andamenti nel prossimo periodo.

Per quanto riguarda le finanze pubbliche, ora 
è essenziale che i governi riducano gli squili-
bri di bilancio e correggano i disavanzi ecces-
sivi entro i termini concordati. Un gruppo di 
paesi dell’area dell’euro avvierà quest’anno 
il risanamento dei conti pubblici, mentre tutti 
gli altri dovranno predisporre misure corret-
tive al più tardi entro il 2011. Occorre spin-
gersi ben oltre il requisito minimo di aggiu-
stamento strutturale annuo, fissato nel Patto 
di stabilità e crescita allo 0,5 per cento del 
PIL, e provvedere alla definizione dettagliata 
e all’attuazione di strategie credibili di riequi-
librio dei conti. Ciò richiede un impegno ri-
soluto, in particolare da parte dei paesi in cui 
l’incidenza del disavanzo e del debito sul PIL 
è elevata, anche in vista dei crescenti oneri di 
bilancio che si prospettano a seguito dell’in-
vecchiamento demografico. La riforma della 
spesa va posta in primo piano. Il Consiglio 
direttivo accoglie con favore la dichiarazio-
ne sulla Grecia diffusa il 25 marzo dai capi di 
Stato o di governo dei paesi dell’area dell’eu-
ro e sostiene appieno l’intento di rafforzare la 
sorveglianza sui rischi economici e di bilan-
cio nonché i relativi strumenti di prevenzione, 
fra cui la procedura per i disavanzi eccessivi. 
Il Consiglio direttivo saluta inoltre con sod-

disfazione la decisione di elaborare un solido 
quadro di riferimento per la soluzione delle 
crisi. I progressi in questi ambiti dovrebbero 
essere finalizzati ad assicurare la sostenibilità 
delle finanze pubbliche e promuovere il rego-
lare funzionamento dell’Unione economica e 
monetaria (UEM).

Per quanto concerne le riforme strutturali, gli 
accordi raggiunti in seno al Consiglio euro-
peo del 25-26 maggio sulla strategia Europa 
2020 dovrebbero contribuire a stimolare la 
creazione di posti di lavoro, la competitività 
e la crescita durevole. A tal fine le politiche 
dovrebbero ora incentrarsi sul rafforzamento 
della concorrenza, mentre le misure di so-
stegno settoriale adottate durante la crisi an-
drebbero progressivamente ritirate. Nel mer-
cato del lavoro, una sufficiente flessibilità 
dei salari e il potenziamento degli incentivi 
all’occupazione sono necessari per prevenire 
una disoccupazione strutturale più elevata nei 
prossimi anni. Nella stessa prospettiva resta 
essenziale un’opportuna ristrutturazione del 
settore bancario. Situazioni patrimoniali sane, 
un’efficace gestione del rischio e l’adozione 
di modelli imprenditoriali solidi e trasparenti 
sono indispensabili per rafforzare la capacità 
di tenuta delle banche agli shock e assicurare 
un adeguato accesso ai finanziamenti, gettan-
do le basi per la crescita sostenibile e la stabi-
lità finanziaria.

Per quanto concerne il sistema delle garanzie 
dell’Eurosistema, il Consiglio direttivo ha 
deciso di mantenere la soglia minima della 
qualità creditizia per le attività negoziabili 
e non negoziabili al livello investment grade 
(BBB-/Baa3) oltre la fine del 2010, salvo per 
le attività cartolarizzate (asset backed secu-
rities, ABS). Il Consiglio direttivo ha inoltre 
deciso di applicare una progressione a scalare 
degli scarti di garanzia alle attività con rating 
compreso fra BBB+ e BBB- (o equivalente), 
con decorrenza dal 1° gennaio 2011. Questo 
schema sostituirà quello basato su scarti di 
garanzia uniformi, pari al 5 per cento, attual-
mente utilizzato per tali attività. La tabella 
dettagliata degli scarti di garanzia terrà conto 
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di una serie di parametri, che sono precisati 
in un comunicato stampa pubblicato nel sito 
Internet della BCE.

Questo numero del Bollettino contiene tre 
articoli: il primo descrive alcuni strumenti di 
previsione dell’inflazione a breve termine uti-

lizzati dalla BCE; il secondo fornisce una vi-
sione d’insieme delle misure adottate dai go-
verni dei paesi dell’area dell’euro per argina-
re l’impatto della crisi sul settore finanziario; 
infine il terzo passa in rassegna le prospettive 
riguardanti gli squilibri internazionali reali e 
finanziari.
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aNDaMENT I  ECONOMIC I  E  MONETar I

1  I L  CONTESTO ESTErNO aLL’arEa  DELL’EurO
I segnali di un ritorno alla crescita dell’attività economica mondiale continuano a rafforzarsi. Le spin-
te inflazionistiche globali sono rimaste piuttosto contenute come conseguenza del sostanziale margine 
di capacità inutilizzata. Benché persista dell’incertezza sulla sostenibilità della crescita futura, i rischi 
per le prospettive dell’economia mondiale sono ritenuti complessivamente equilibrati.

1 .1  aNDaMENT I  DELL’ECONOMIa  MONDIaLE

Gli indicatori recenti continuano a mostrare che l’economia mondiale è avviata su un sentiero di 
ripresa, sorretta dalle azioni di stimolo delle politiche monetarie e di bilancio, dal prolungato ciclo 
delle scorte e dal miglioramento del clima di fiducia dei consumatori e delle imprese. Anche l’inter-
scambio mondiale ha evidenziato segni di un più sostenuto recupero, nonostante la lieve contrazione 
di gennaio sul mese precedente.

Gli indicatori congiunturali segnalano un ulteriore miglioramento delle condizioni economiche inter-
nazionali. L’indice mondiale dei responsabili degli acquisti (PMI) è salito in marzo per l’ottavo mese 
consecutivo, come risultato di un’espansione dell’attività sia nel settore manifatturiero sia in quello dei 
servizi (cfr. figura 1). Quest’ultimo ha mostrato rinnovato vigore e colmato parte del divario di crescita 
rispetto al settore manifatturiero, che ha comunque continuato a trainare la ripresa. Nel contempo, gli 
indicatori del mercato del lavoro hanno dato i primi segnali di stabilizzazione dell’occupazione.

Le spinte inflazionistiche globali sono rimaste piuttosto contenute come conseguenza del sostanziale 
margine di capacità inutilizzata. L’inflazione generale al consumo sui 12 mesi nelle economie del-
l’OCSE è scesa all’1,9 per cento in febbraio, dal 2,1 di gennaio (cfr. figura 2), un lieve calo che ha 
rispecchiato soprattutto la concomitante decelerazione dei prezzi dell’energia. Nello stesso mese il 
tasso d’inflazione sui 12 mesi calcolato al netto dei beni alimentari ed energetici è rimasto sostanzial-
mente invariato, all’1,5 per cento, un livello prossimo ai minimi degli ultimi 10 anni. Benché il Global 
PMI Input Prices Index segnali un ulteriore aumento dei costi medi, le spinte inflazionistiche restano 
nell’insieme piuttosto limitate, in linea con la lenta ripresa della domanda.

F igura  1  pMI  su l l a  produz ione mondia le
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Figura 2 andamenti dei prezzi internazionali

(dati mensili; variazioni percentuali sul periodo corrispondente)
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STaT I  uN IT I

Negli Stati Uniti la crescita del PIL in termini 
reali, dopo essere diventata positiva nel terzo 
trimestre dello scorso anno, si è intensificata 
nel quarto, quando ha raggiunto il 5,6 per cen-
to in ragione d’anno, secondo la stima finale del 
Bureau of Economic Analysis. L’accelerazione 
del PIL ha riflesso principalmente il contributo 
positivo degli investimenti in scorte, poiché le 
imprese hanno ridotto il ritmo di decumulo di 
queste ultime. Inoltre, sia la spesa per consumi 
sia gli investimenti in edilizia residenziale hanno 
continuato ad aumentare. Il tasso di incremen-
to è stato tuttavia inferiore rispetto al trimestre 
precedente, in quanto la spesa delle famiglie è 
stata ancora frenata dalle deboli condizioni nel 
mercato del lavoro (cfr. riquadro 1) e dagli sforzi 
intesi ad accrescere il risparmio. Gli investimen-
ti fissi in settori diversi dall’edilizia residenziale 
hanno fornito un contributo positivo alla crescita 
per la prima volta in un anno. Allo stesso tempo 
il ritmo di espansione del PIL è stato rallentato 
dall’indebolimento degli investimenti pubblici e 
dei consumi collettivi, poiché le amministrazioni 
statali e locali hanno ridimensionato la spesa. In 
prospettiva, nella seconda metà dell’anno il so-
stegno alla crescita del PIL proveniente dal ciclo 
delle scorte e dall’azione di stimolo del governo 
federale dovrebbe venire meno. 

Con riferimento ai prezzi, l’inflazione sui 12 mesi 
misurata sull’indice dei prezzi al consumo (IPC) è 
scesa al 2,1 per cento in febbraio (dal 2,6 di gen-
naio). Tale andamento riflette le minori pressioni inflazionistiche su gran parte dei prodotti inclusi nel 
calcolo dell’inflazione di fondo, e in particolare sui costi degli alloggi, in presenza di un sostanziale 
margine di capacità inutilizzata. Nello stesso mese il tasso sui 12 mesi calcolato al netto della compo-
nente alimentare ed energetica è stato pari all’1,3 per cento, in calo rispetto all’1,6 di gennaio.

Il 16 marzo il Federal Open Market Committee (FOMC) ha deciso di mantenere inalterato l’obiettivo 
per il tasso sui Federal Fund entro un intervallo compreso tra lo zero e lo 0,25 per cento.

r iquadro  1

prOSpETT IVE  pEr  La  r IprESa  DEL  MErCaTO DEL  LaVOrO NEGL I  STaT I  uN IT I

La recessione che ha avuto inizio nel dicembre 2007 è stata associata a una correzione eccezio-
nalmente brusca nel mercato del lavoro statunitense. Fino a febbraio 2010, il settore non agricolo 
aveva subito una riduzione del numero di occupati pari a 8,4 milioni di unità. Nonostante le sta-

F igura  3  I  pr inc ipa l i  andament i 
de l l e  magg ior i  economie  industr ia l i zzate
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Fonti: dati nazionali, BRI, Eurostat ed elaborazioni della BCE.
1) Per l’area dell’euro e il Regno Unito sono stati utilizzati dati di fonte 
Eurostat; per gli Stati Uniti e il Giappone, dati di fonti nazionali. I dati 
relativi al PIL sono destagionalizzati.
2) Misurata sullo IAPC per l’area dell’euro e il Regno Unito, sull’indi-
ce dei prezzi al consumo per gli Stati Uniti e il Giappone.



aNDaMENTI
ECONOMICI

E MONETarI

11

Il contesto
esterno

all’area dell’euro

BCE
Bollettino mensile

Aprile 2010

tistiche sull’occupazione statunitense mostrino 
un lieve miglioramento in marzo, sussiste il ti-
more che l’attuale fase di recupero dell’attività 
economica si configuri nuovamente come una 
ripresa “senza occupazione”. Negli Stati Uniti 
la ripresa è definita “senza occupazione” quan-
do l’occupazione continua a ridursi per almeno 
un anno dall’inizio della ripresa, come avvenu-
to negli episodi dei primi anni ’90 e degli inizi 
del decennio scorso 1). Di fatto, gli andamenti 
recenti dell’occupazione statunitense sono stati 
addirittura più deboli che nei precedenti casi di 
ripresa senza occupazione (cfr. figura A). Que-
sto riquadro analizza i principali fattori che po-
trebbero rallentare il recupero del mercato del 
lavoro statunitense nel breve periodo.

Attività economica e mercato del lavoro

Il vigore della ripresa nel mercato del lavoro di-
pende in larga misura dall’intensità del recupero 
del PIL. In media, i fenomeni di ripresa senza 
occupazione osservati nei primi anni ’90 e agli 
inizi del decennio scorso sono stati associati a fasi di recupero più lento (e di rallentamento meno pro-
nunciato) rispetto agli altri episodi che hanno interessato gli Stati Uniti nel periodo postbellico (cfr. 
la tavola). L’attuale ripresa del PIL – che fa seguito alla recessione più grave dalla fine della seconda 
guerra mondiale – rischia di rivelarsi relativamente modesta data la concomitanza di: condizioni di 
credito tese; un’elevata incertezza circa le prospettive economiche; un ampio margine di capacità inu-
tilizzata, con la conseguente azione di freno sugli investimenti; l’esigenza, per le famiglie, di accre-
scere il risparmio. Un lento recupero del prodotto sarebbe in linea con l’evidenza storica di altri paesi 
colpiti da crisi finanziarie e potrebbe indebolire le prospettive per l’occupazione negli Stati Uniti.

1) Cfr., ad esempio, Schreft, S., A. Singh e A. Hodgson, “Jobless recoveries and the wait-and-see hypothesis”, Federal Reserve Bank of 
Kansas City Economic Review, quarto trimestre 2005.

Figura a Occupazione nel settore 
non agricolo durante le fasi di ripresa 
negli Stati uniti
(asse y: indici, fine della recessione = 100; asse x: mesi dal punto 
di minimo)
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Fonti: Bureau of Labor Statistics, NBER ed esperti della BCE. 
Nota: Sull’asse x, t=0 si riferisce al punto di minimo. Sia la media 
sia la banda di oscillazione minimo-massimo sono basate su tutte le 
fasi di ripresa negli Stati Uniti dal 1954, eccezion fatta per le riprese 
delle persone senza lavoro dei primi anni 1990 e dei primi anni 2000 
nonché per la prima parte della ripresa del 1980. La ripresa più re-
cente si stima sia iniziata nel giugno 2009. L’ultima osservazione si 
riferisce a marzo 2010.
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(valori percentuali salvo diversa indicazione)
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durante 

le recessioni
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 nel primo anno 

di ripresa

Crescita 
dell’occupazione 

durante i trimestri 3-6 
della ripresa

Trimestri intercorsi  
fino al primo calo 

sostenuto 
della disoccupazione 1)

Ripresa media dei “senza occupazione” 
(primi anni 1990 e primi anni 2000) -0,3 2,3 0,3 8
Media delle precedenti fasi di ripresa 2) -2,0 7,2 3,7 2
Attuale fase di ripresa 3) -3,7 3,5

Fonti: Bureau of Economic Analysis, Bureau of Labor Statistics ed esperti dalla BCE.
1) Il trimestre con il primo calo sostenuto della disoccupazione è quello in cui, dopo il punto di minimo raggiunto dal PIL, si è registrata una 
diminuzione della disoccupazione a cui non ha fatto seguito una ripresa nei trimestri successivi.
2) Questa media include tutte le fasi di ripresa negli Stati Uniti dal 1954, eccezion fatta per le riprese dei “senza occupazione” dei primi anni 1990 
e dei primi anni 2000 nonché per la prima parte della ripresa del 1980.
3) La recente recessione si stima che sia terminata nel secondo trimestre del 2009, il tasso di crescita del PIL nel primo anno della ripresa è basato 
su Consensus Forecast.
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Cambiamenti strutturali e persistenza della 
disoccupazione

Di norma, gli episodi di recessione innescano 
cambiamenti strutturali nell’economia oppure 
accelerano i processi di trasformazione già in 
corso. L’ampia portata della relativa rialloca-
zione intersettoriale di lavoro e capitale può in-
debolire e ritardare la ripresa dell’occupazione, 
poiché la riqualificazione e il ricollocamento dei 
lavoratori in altri settori non è immediata. Alcuni 
lavoratori potrebbero uscire completamente dal-
le forze di lavoro. La recessione più recente ha 
colpito particolarmente alcuni settori dell’eco-
nomia statunitense, nello specifico quello auto-
mobilistico e delle costruzioni, il cui ridimensio-
namento potrebbe rivelarsi permanente 2).

I cambiamenti strutturali che richiedono un ri-
collocamento intersettoriale dei lavoratori pos-
sono rendere la disoccupazione più persistente. 
Questo implicherebbe che il tasso di disoccupa-
zione potrebbe restare elevato per un periodo di 
tempo protratto. Diversi indicatori suggeriscono 
di fatto una maggiore persistenza della disoccu-
pazione 3). Il primo è costituito dai licenziamenti permanenti (contrapposti a quelli temporanei): il 
loro aumento in questa recessione è stato sensibile e molto superiore a quello osservato nei prece-
denti episodi degli anni ’70 e ’80, ai quali è seguita una robusta crescita dei posti di lavoro durante 
la fase di ripresa (cfr. figura B). Il secondo è rappresentato dalla durata media della disoccupazio-
ne, che a marzo è salita a 31,2 settimane, un massimo storico dall’inizio della sua rilevazione nel 
1948. Una durata elevata della disoccupazione potrebbe comportare la perdita di competenze e, di 
conseguenza, effetti di isteresi. Va tuttavia sottolineato che storicamente questi ultimi non hanno 
svolto un ruolo molto importante nella disoccupazione negli Stati Uniti, in particolare rispetto ai 
paesi europei 4). 

Il ruolo dell’approccio “just-in-time” all’occupazione

I precedenti episodi di ripresa senza occupazione sono stati altresì contraddistinti da un elevato 
ricorso al lavoro a tempo determinato e parziale, oltre che agli straordinari, come strategia dei da-
tori di lavoro per accrescere la flessibilità dell’organico sia durante che dopo la recessione. Questo 

2) Per un’analisi dei fattori strutturali che hanno contribuito alla ripresa senza occupazione degli inizi del decennio scorso, cfr. Groshen, 
E., e S. Potter, “Has structural change contributed to a jobless recovery?”, Current Issues in Economics and Finance, Vol. 9 (8), 
Federal Reserve Bank of New York, 2003.

3) Altri fattori potrebbero tuttavia spiegare la maggiore persistenza della disoccupazione: la lunghezza della recessione, le misure di 
politica economica che hanno esteso la durata dei sussidi di disoccupazione durante la crisi e la possibile riduzione della mobilità 
del lavoro all’interno degli Stati Uniti (derivante dal fatto che, per la recessione nel settore delle abitazioni, molti proprietari hanno 
visto scendere il valore del proprio immobile al di sotto del debito acceso per acquisirlo).

4) Cfr. Roberts, J., e Morin, N. ,“Is hysteresis important for US unemployment?”, The Federal Reserve Board Finance and Economics 
Discussion Series, n. 1999-56, 1999.

F igura  B Tasso d i  d i soccupaz ione 
deg l i  S tat i  un i t i  e  l i cenz iament i

(in percentuale delle forze di lavoro)

1967 1972 1977 1982 1987 1992 1997 2002 2007

tasso di disoccupazione
licenziamenti definitivi
licenziamenti temporanei

0

2

4

6

8

10

12

0

2

4

6

8

10

12

Fonti: Bureau of Labor Statistics e NBER.
Nota: I “licenziamenti temporanei” si riferiscono a individui che hanno 
perso la loro occupazione ma per i quali sia stata fornita una data di 
rientro al lavoro oppure esista un’aspettativa di tornare a lavorare entro 
sei mesi. I “licenziamenti definitivi” si riferiscono a individui la cui 
occupazione sia terminata non per loro volontà e che hanno iniziato a 
cercare lavoro. La differenza fra licenziamenti temporanei/definitivi e 
la disoccupazione viene spiegata da coloro che hanno lasciato volonta-
riamente l’occupazione, da coloro che sono rientrati nella forza lavoro 
o da coloro che vi entrano per la prima volta. Le aree ombreggiate si 
riferiscono alle fasi di recessione.
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GIappONE

In Giappone la ripresa è proseguita nel quarto trimestre del 2009, trainata sia dalla domanda estera 
sia dal recupero di quella interna. La seconda stima preliminare del Cabinet Office ha valutato la 
crescita del PIL in termini reali sul periodo precedente pari allo 0,9 per cento nel quarto trimestre, e 
inferiore allo zero, dopo una revisione al ribasso, nel terzo. In prospettiva, la ripresa potrebbe essere 
riconducibile principalmente all’ampia azione di stimolo fiscale e alla dinamica più rapida delle 
esportazioni, che hanno a loro volta beneficiato del forte recupero in diverse economie asiatiche.

A febbraio i prezzi al consumo hanno continuato a ridursi, sebbene a un ritmo inferiore. Sui 12 mesi 
l’inflazione generale al consumo è salita a -1,1 per cento da -1,3 in gennaio, mentre quella calcolata 
al netto degli alimentari freschi si è collocata a -1,2 per cento. Il tasso ottenuto escludendo i prodotti 
energetici e alimentari è stato pari a -1,1 per cento.

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

rEGNO uN ITO 
Nel Regno Unito la crescita del PIL in termini reali sul periodo precedente è diventata positiva nel quar-
to trimestre del 2009: la stima rivista la pone pari allo 0,4 per cento, contro -0,3 nel terzo trimestre. Tale 
andamento è stato trainato soprattutto dalla spesa delle famiglie (salita dello 0,4 per cento sul trimestre 
precedente) e dai consumi finali collettivi (aumentati dell’1 per cento), mentre gli investimenti delle 
imprese hanno registrato un’ulteriore flessione. Gli indicatori congiunturali segnalano nell’insieme che 
il graduale miglioramento delle condizioni economiche è proseguito agli inizi del 2010. Il flusso di 
prestiti netti totali erogati a persone fisiche è aumentato in gennaio, anche se i livelli di partenza erano 
bassi. Circa i prezzi delle abitazioni, il tasso di variazione sul mese precedente è divenuto negativo in 

approccio “just-in-time” all’occupazione riduce la necessità di assumere lavoratori in previsione 
di una crescita futura della domanda, poiché le imprese possono aspettare che la domanda si con-
cretizzi per poi adeguare rapidamente il numero di ore lavorate.

L’approccio “just-in-time” sembra avere svolto un ruolo anche in questo episodio. In primo luo-
go, nelle fasi iniziali della ripresa è aumentata notevolmente l’occupazione a tempo parziale per 
motivi economici (vale a dire il numero di individui che lavorano a tempo parziale a causa del-
l’indisponibilità di posti di lavoro a tempo pieno). In secondo luogo, durante la recessione le ore 
di straordinario sono diminuite drasticamente e solo da poco tempo hanno ripreso ad aumentare. 
Entrambi gli andamenti rivelano un ricorso crescente alla variazione del numero di ore lavorate, 
piuttosto che dell’occupazione, almeno nelle fasi iniziali di recupero dell’economia. Benché tali 
prassi non implichino una ripresa dell’occupazione complessivamente più debole del solito, esse 
tendono a ritardare il recupero delle posizioni a tempo pieno.

Conclusioni

In definitiva, la ripresa nel mercato del lavoro statunitense potrebbe assomigliare a quelle dei 
primi anni ’90 o degli inizi del decennio scorso, nel senso che potrebbe rivelarsi più tardiva e 
modesta rispetto agli altri episodi osservati negli Stati Uniti nel periodo postbellico. Importanti 
caratteristiche dei precedenti casi di ripresa senza occupazione – vale a dire il debole recupero 
dell’attività, i cambiamenti strutturali e l’approccio “just-in-time” all’occupazione – sembrano 
presenti anche nell’episodio attuale. 



1�
BCE
Bollettino mensile
Aprile 2010

febbraio dopo diversi mesi di recupero costante. In prospettiva, gli effetti ritardati del deprezzamento 
della sterlina, le azioni di stimolo monetario e fiscale, e il miglioramento delle condizioni economiche 
mondiali potrebbero favorire una prosecuzione della graduale ripresa dell’economia britannica, la cui 
entità resta tuttavia notevolmente incerta.

L’inflazione sui 12 mesi misurata sull’indice armonizzato dei prezzi al consumo (IAPC) è rimasta elevata, 
al 3 per cento in febbraio. Negli ultimi mesi il Monetary Policy Committee della Bank of England ha man-
tenuto invariato allo 0,5 per cento il tasso ufficiale corrisposto sulle riserve delle banche commerciali.

aLTr I  paES I  EurOpE I
La situazione economica ha continuato nell’insieme a migliorare anche negli altri Stati membri del-
l’UE non appartenenti all’area dell’euro. Tuttavia, in diversi paesi, la crescita del PIL in termini reali 
sul trimestre precedente è stata piuttosto variabile. Il ritmo disomogeneo della ripresa riflette l’impatto 
del ciclo delle scorte, dell’azione di risanamento dei conti pubblici in atto in alcune economie e di 
altri fattori temporanei. 

In Svezia il PIL in termini reali è diminuito dello 0,6 per cento sul periodo precedente nel quarto 
trimestre del 2009, evidenziando un pronunciato deterioramento rispetto al calo dello 0,1 per cento 
osservato nel terzo. In Danimarca è invece aumentato dello 0,2 per cento, contro lo 0,4 del terzo. Gli 
indicatori congiunturali segnalano un miglioramento della situazione economica di entrambi i paesi 
agli inizi del 2010. In febbraio l’inflazione sui 12 mesi misurata sullo IAPC si è lievemente ridotta 
in Danimarca (all’1,8 per cento, dall’1,9 di gennaio), mentre è aumentata leggermente in Svezia (al 
2,8 per cento, dal 2,7 di gennaio). Il 26 marzo la Danmarks Nationalbank ha abbassato il tasso di 
interesse di riferimento di 10 punti base, all’1,55 per cento.

Nei principali Stati membri dell’UE dell’Europa centrale e orientale, le stime rapide del tasso di cre-
scita del PIL segnalano andamenti economici piuttosto disomogenei nel quarto trimestre del 2009. In 
Ungheria il tasso di variazione del PIL in termini reali sul periodo precedente è stato negativo, (-0,4 
per cento) ma la riduzione è stata più contenuta rispetto al terzo trimestre (-1,2); in Romania il PIL 
in termini reali sul periodo precedente si è contratto (-1,5 per cento, contro un’espansione dello 0,1 
nel terzo), mentre in Polonia e nella Repubblica Ceca ha accelerato rispettivamente all’1,2 e 0,7 per 
cento. Gli indicatori del clima di fiducia e le statistiche sulla produzione industriale e l’interscambio 
segnalano nell’insieme un miglioramento dell’attività in tutti questi paesi agli inizi del 2010. Allo 
stesso tempo esistono notevoli incertezze circa l’evoluzione del quadro economico nei trimestri a 
venire e permangono rischi significativi, come mostra l’aumento dei tassi di disoccupazione.

Negli ultimi mesi l’inflazione ha evidenziato andamenti piuttosto eterogenei nei principali Stati 
membri dell’UE dell’Europa centrale e orientale. L’inflazione sui 12 mesi misurata sullo IAPC 
si è mantenuta su livelli piuttosto bassi nella Repubblica Ceca, attestandosi allo 0,4 per cento in 
febbraio. In Polonia, Romania e Ungheria è invece rimasta più elevata e rispettivamente pari a 3,4, 
4,5 e 5,6 per cento nello stesso mese. Il 29 marzo la Magyar Nemzeti Bank ha deciso di abbassare 
il tasso di riferimento ufficiale di 25 punti base, portandolo su un minimo storico del 5,5 per cento, 
mentre la Banca Naţională a României ha ridotto il proprio di 50 punti base, al 6,5 per cento.

paES I  EMErGENT I  DELL’aS Ia
In gran parte delle economie emergenti dell’Asia, il PIL in termini reali si è già riportato in corri-
spondenza o al di sopra dei livelli osservati all’inizio della recente contrazione. L’elevata crescita 
è stata accompagnata nel periodo recente da una ripresa delle spinte inflazionistiche, soprattutto 
in India e Cina, riconducibili principalmente all’aumento dei prezzi dei beni alimentari e a effetti 
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base. Benché le politiche fiscali e monetarie nella regione abbiano nell’insieme continuato a favorire 
l’espansione dell’economia, la banca centrale della Repubblica popolare cinese e la Reserve Bank 
of India (RBI) hanno continuato ad assorbire liquidità. Inoltre, per la prima volta dal luglio 2008, in 
marzo la RBI ha aumentato (di 25 punti base) il tasso di interesse di riferimento.

In Cina sono emersi incerti segnali di surriscaldamento nel periodo recente. In gennaio e febbraio la 
crescita della produzione industriale è salita al 20,7 per cento sul periodo corrispondente, contro il 
17,9 per cento dell’ultimo trimestre del 2009. Nei primi due mesi del 2010 il ritmo di espansione degli 
investimenti fissi nominali nelle zone urbane è rimasto vigoroso, al 26,7 per cento. Gli investimenti 
totali sono sempre più indipendenti da fattori esterni e trainati dal settore privato. Nel primo bimestre 
del 2010 la crescita degli investimenti in infrastrutture pubbliche è stata pari al 31 per cento sul pe-
riodo corrispondente, in significativo calo rispetto al 57 per cento osservato nell’ultimo trimestre del 
2009. Ciò mostra che le autorità locali hanno iniziato a ritirare gradualmente le misure di stimolo fi-
scale introdotte in precedenza. L’espansione dell’aggregato monetario ampio e il livello di nuovi pre-
stiti in valuta locale sono rimasti superiori agli obiettivi ufficiali (posti rispettivamente pari al 17 per 
cento e 7.500 miliardi di yuan), nonostante una lieve moderazione nel periodo recente. L’inflazione 
sui 12 mesi misurata sull’IPC è salita al 2,7 per cento in febbraio, dall’1,5 di gennaio, principalmente 
a causa dell’aumento dei prezzi dei beni alimentari dovuto alle avverse condizioni meteorologiche. 
I prezzi degli immobili e degli alloggi hanno continuato a crescere, soprattutto nelle aree urbane, un 
andamento contrastato attraverso l’adozione di provvedimenti di natura amministrativa.

aMEr ICa  LaT INa 
In America latina l’attività economica ha continuato a rafforzarsi, grazie al maggior vigore della do-
manda estera e interna. Spinte inflazionistiche hanno iniziato ad accumularsi lentamente nel periodo 
recente in gran parte dei paesi. In Brasile, nel quarto trimestre il PIL in termini reali è cresciuto del 
4,3 per cento sul periodo corrispondente (dopo una contrazione dell’1,4 per cento nel terzo) grazie 
soprattutto alla rapida ripresa degli investimenti e ai solidi consumi privati. L’inflazione complessiva 
sui 12 mesi è salita al 4,8 per cento in febbraio, dal 4,5 di gennaio. Anche in Argentina l’economia si 
è rafforzata nel quarto trimestre e il PIL in termini reali ha registrato un aumento dell’1,9 per cento 
sul periodo corrispondente. Le spinte inflazionistiche sono rimaste forti: in febbraio l’inflazione sui 
12 mesi è stata pari al 9,1 per cento, superiore 
di circa 2 punti percentuali rispetto a tre mesi 
prima. In Messico la produzione industriale ha 
continuato a riprendersi gradualmente e in gen-
naio è stata maggiore di quasi il 5 per cento ri-
spetto a un anno prima. L’inflazione sui 12 mesi 
è salita al 4,8 per cento in febbraio, dal 4,5 del 
mese precedente.

1 .2  MErCaT I  DELLE  MaTEr IE  pr IME

I corsi petroliferi sono rimasti pressoché invaria-
ti a marzo, mentre sono aumentati agli inizi del 
mese successivo. Il 7 aprile il greggio di qualità 
Brent è stato quotato a 86 dollari per barile, un li-
vello superiore di circa il 9 per cento rispetto agli 
inizi dell’anno (cfr. figura 4). In prospettiva, gli 
operatori si attendono una crescita dei prezzi nel 
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medio periodo, viste le quotazioni dei contratti future con scadenza nel dicembre 2012 che si collocano 
attorno ai 90,5 dollari per barile.

Per quanto concerne i fondamentali economici, l’Agenzia internazionale per l’energia (AIE) ha rivisto 
al rialzo le proiezioni per la domanda di petrolio alla luce degli andamenti migliori del previsto nelle 
economie non appartenenti all’OCSE. L’AIE prevede nell’insieme una crescita notevole della doman-
da di greggio nel 2010 (di 1,6 milioni di barili al giorno rispetto allo scorso anno), grazie soprattutto 
al vigoroso contributo della Cina. Anche le prospettive per la domanda nei paesi dell’OCSE, e più in 
particolare in Giappone e negli Stati Uniti, sono lievemente migliorate. Tuttavia, le spinte al rialzo 
sui prezzi provenienti da pressioni dal lato della domanda sono state in parte controbilanciate da un 
aumento dell’offerta. L’OPEC, che pur ha deciso di non aumentare la propria quota di produzione, ha 
continuato a estrarre greggio a livelli ben superiori al livello obiettivo. Inoltre, le forniture provenienti 
da fonti esterne all’organizzazione sono aumentate negli ultimi mesi grazie alla maggiore produzione 
nel Golfo del Messico e in Canada. L’AIE ha rivisto al rialzo anche le proiezioni per l’offerta di petrolio 
dei paesi non OPEC, prevedendone ora un aumento di 0,33 milioni di barili al giorno nel 2010.

I prezzi delle materie prime non energetiche sono nell’insieme aumentati lievemente a marzo e agli inizi 
di aprile. I corsi dei metalli sono saliti, soprattutto a causa dei rincari del nickel e del rame. Le quotazioni 
dei beni alimentari sono invece diminuite, sulla scia di una forte correzione al ribasso dei corsi dello zuc-
chero e di una moderazione di quelli del frumento. Agli inizi di aprile l’indice aggregato dei prezzi (in 
dollari) delle materie prime non energetiche era sostanzialmente invariato rispetto agli inizi dell’anno.

1 .3  prOSpETT IVE  pEr  I L  CONTESTO ESTErNO

Gli indicatori anticipatori segnalano un’ulteriore crescita dell’attività economica a livello globale nel 
breve periodo. L’indicatore anticipatore composito (CLI) per le economie dell’OCSE è aumentato an-
che in gennaio, mostrando un’espansione economica nell’area dell’OCSE pur in presenza di una lieve 
moderazione nel periodo recente (cfr. figura 5). Per quanto concerne le principali economie emergenti, 
il CLI segnala un’ulteriore espansione in Cina e Russia e una lieve perdita di slancio della ripresa in 
Brasile e India.

Benché le prospettive per l’economia mondiale 
rimangano incerte, i rischi per l’attività riman-
gono sostanzialmente equilibrati. Per quel che 
riguarda i rischi verso l’alto, il clima di fiducia 
potrebbe migliorare più del previsto e gli effetti 
delle ampie azioni di stimolo macroeconomico in 
corso e delle altre misure di politica economica 
adottate potrebbero risultare superiori alle atte-
se. Per quanto concerne i rischi verso il basso, 
sussistono timori per la possibilità di rinnovate 
tensioni in alcuni segmenti dei mercati finanziari, 
di una più marcata o più prolungata spirale nega-
tiva tra l’economia reale e il settore finanziario, 
di un’ulteriore crescita dei prezzi del petrolio e 
delle altre materie prime, di un’intensificazione 
delle spinte protezionistiche e di una correzione 
disordinata degli squilibri mondiali.

F igura  5  Ind icatore  ant i c ipatore  compos i to 
de l l ’OCSE
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2  GL I  aNDaMENT I  MONETar I  E  F INaNz Iar I
2.1  MONETa  E  CrED ITO DELLE  I FM

I tassi di crescita sui 12 mesi di M3 e dei prestiti delle IFM al settore privato sono diminuiti in 
parallelo per un prolungato periodo di tempo. La loro protratta debolezza corrobora la valutazione 
secondo cui il ritmo dell’espansione monetaria di fondo è moderato e le pressioni inflazionistiche 
a medio termine derivanti dagli andamenti monetari sono attualmente contenute. Tuttavia, a causa 
dell’impatto frenante dovuto alla pronunciata inclinazione della curva dei rendimenti, la crescita 
complessiva di M3 continua a sottostimare il ritmo dell’espansione monetaria di fondo. L’aumento 
del tasso di crescita sui 12 mesi dei prestiti delle IFM al settore privato osservato a febbraio ha 
rispecchiato, a livello settoriale, accelerazioni dei prestiti sia alle famiglie sia alle società non fi-
nanziarie. Allo stesso tempo, mentre il tasso di incremento dei prestiti alle famiglie è stato positivo, 
quello dei prestiti alle società non finanziarie ha continuato a essere negativo. I dati di febbraio 
indicano che è cessata la dismissione di attività da parte del settore bancario.

aGGrEGaTO MONETar IO  aMp IO  M3
Il tasso di crescita sui 12 mesi di M3 è tornato negativo in febbraio, collocandosi al -0,4 per cento 
(da 0,1 per cento di gennaio; cfr. figura 6). La flessione ha rispecchiato un effetto base, mentre il 
tasso di incremento sul mese precedente è stato nullo dopo aver mostrato una certa volatilità nei 
mesi precedenti (collocandosi a -0,2 per cento in gennaio 2010 e 0,3 per cento in dicembre 2009). 
Guardando al di là di questi andamenti di breve periodo, la dinamica monetaria ha continuato a 
rispecchiare il forte impatto frenante associato alla pronunciata inclinazione della curva dei rendi-
menti, che favorisce le riallocazioni da M3 verso attività a più lungo termine. Allo stesso tempo, 
sono continuate le sostituzioni all’interno di M3 a favore di M1, per effetto del perdurare di un mo-
desto differenziale tra il tasso di interesse sui depositi con durata prestabilita fino a 2 anni e quello 
sui depositi overnight. Di conseguenza, il tasso di espansione sui 12 mesi di M1 è rimasto elevato, 
mentre quello dei depositi a breve termine di-
versi dai depositi overnight (M2-M1) e quello 
degli strumenti negoziabili (M3-M2) sono tor-
nati su livelli sostanzialmente analoghi a quelli 
osservati in dicembre. (Per un raffronto dell’at-
tuale episodio di debole espansione monetaria 
con quelli precedenti, si rimanda al riquadro 2 
Rassegna dei precedenti episodi di debole cre-
scita monetaria).

Il mese di febbraio ha visto il tasso di crescita 
sul periodo corrispondente dei prestiti delle IFM 
al settore privato rimanere in territorio negativo 
per il sesto mese consecutivo. Se corretto per 
l’impatto della cancellazione dei prestiti dai bi-
lanci bancari (derecognition) nel contesto della 
cartolarizzazione, il tasso di variazione è risul-
tato leggermente meno negativo in febbraio. Il 
tasso di espansione dei prestiti alle famiglie si  è 
confermato positivo ed è ulteriormente aumen-
tato, suffragando la tesi che vi sia stato un punto 
di svolta nei prestiti alle famiglie. In febbraio il 
tasso di variazione dei prestiti alle società non 

F igura  6  Cresc i ta  d i  M3
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finanziarie, pur rimanendo ampiamente in territorio negativo, è aumentato per la prima volta dalla 
primavera del 2008. Il profilo degli andamenti divergenti dei prestiti per settore rimane coerente 
con le regolarità storiche rispetto al ciclo economico. 

Per quanto concerne gli enti creditizi dell’area dell’euro, i dati di febbraio indicano che la dismis-
sione di attività da parte del settore bancario si è arrestata. 

r iquadro  2

raSSEGNa DE I  prECEDENT I  Ep I SOD I  D I  DEBOLE  CrESC ITa  MONETar Ia

Il tasso di crescita sui 12 mesi di M3 nell’area dell’euro è stato negativo in tre degli ultimi 
quattro mesi per i quali sono disponibili dati, collocandosi al -0,4 per cento in febbraio. Si tratta 
del primo episodio di crescita negativa dell’aggregato monetario ampio a livello dell’area del-
l’euro dagli inizi degli anni ’80 1). Vi sono tre fattori principali che spiegano l’attuale debolezza 
in termini storici della crescita di M3: in primo luogo, la profonda recessione e il fatto che il 
livello di attività economica rimanga tuttora modesto, che comportano una domanda contenuta 
di moneta a fini transattivi; in secondo luogo, l’inclinazione particolarmente accentuata della 
curva dei rendimenti, che comporta forti incentivi a riallocare fondi dalle attività monetarie a 
quelle a più lungo termine; infine, il marcato accumulo di attività monetarie per un periodo 
prolungato di tempo nel corso degli anni precedenti a questo episodio, che determina una 
possibile correzione dell’eccesso di liquidità. 
Il presente riquadro confronta il presente epi-
sodio di debole crescita monetaria con quelli 
osservati in passato a livello dell’area dell’eu-
ro e nazionale. 

Episodi a livello dell’area dell’euro

Per l’insieme dell’area dell’euro, l’unico altro 
episodio nel quale la crescita sui 12 mesi di M3 
si è avvicinata a zero, e allora solo in termini 
reali, è stato a metà degli anni ’90 (cfr. figura 
A). Nel confronto con l’episodio attuale vi sono 
state sia analogie che differenze. Tale episodio 
è stato simile per il fatto che la debole crescita 
monetaria ha fatto seguito a una marcata ri-
duzione del tasso di espansione sui 12 mesi 
del PIL in termini reali, che divenendo negati-
vo ha dato luogo a una recessione (sebbene il 
calo di circa 5 punti percentuali nel passaggio 
dal picco al minimo del ciclo economico in 
tale occasione sia stato meno pronunciato del-
la contrazione pari a circa 8 punti percentuali 
registrata nell’episodio attuale). La debole di-

1) Sebbene siano disponibili dati su M3 a livello dell’area dell’euro per l’intero arco temporale in esame, solo quelli a decorrere dal 
1999 si basano su statistiche armonizzate. Quelli relativi al periodo precedente sono dati sintetici per l’area dell’euro.
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namica monetaria ha altresì coinciso con una 
significativa accentuazione dell’inclinazione 
della curva dei rendimenti, in misura lieve-
mente superiore a quella osservata nel 2009 (il 
differenziale tra i tassi a lungo e breve termine 
è aumentato di circa 4,5 punti percentuali, a 
fronte di un’espansione di 3,5 punti percen-
tuali circa nell’episodio attuale; cfr. figura B).  
Inoltre, anche il primo episodio di debole 
crescita monetaria è stato preceduto da una 
prolungata fase in cui la moneta, in termini di 
deviazione della velocità di circolazione dai 
passati andamenti tendenziali, è cresciuta in 
eccesso rispetto all’attività economica 2). Tut-
tavia, l’eccesso di crescita monetaria non è 
stato così marcato o prolungato come nel pe-
riodo che ha preceduto l’attuale episodio. 

Sussistono però anche differenze tra questi 
due episodi. Innanzitutto, mentre a metà de-
gli anni ’90 i problemi nel settore finanziario 
si limitavano a singole banche in un numero 
esiguo di paesi, nell’episodio attuale tali pro-
blematiche sono state molto più dilaganti, soprattutto in seguito all’intensificazione delle tur-
bolenze finanziarie. Una seconda differenza riguarda la tempistica rispetto al ciclo economico: 
nel primo periodo l’andamento della crescita di M3 ha reagito con circa due anni di ritardo al 
calo dell’espansione del PIL, mentre in questa occasione le due serie sono diminuite pressoché 
contemporaneamente.

Episodi a livello nazionale

A differenza degli andamenti a livello dell’area dell’euro, vi sono stati vari episodi di crescita 
nominale negativa sui 12 mesi di M3 a livello di paese negli ultimi vent’anni (cfr. tavola) 3). 
Oltre all’episodio attuale, in cui la crescita negativa di M3 è stata registrata in sette dei dodici 
paesi in esame, questi eventi possono essere raggruppati in tre periodi: a) il periodo che va dalla 
crisi degli Accordi europei di cambio (AEC) fino alla prima metà degli anni ’90; b) la seconda 
metà degli anni ’90, che ha coinciso con il periodo di convergenza precedente alla Terza fase 
dell’UEM; c) qualche caso sporadico agli inizi degli anni 2000. Nel primo periodo quattro dei 
cinque paesi che riportavano un incremento negativo di M3 avevano registrato in precedenza 

2) É chiaro che le variazioni della velocità di circolazione possono indicare solo approssimativamente l’evoluzione della moneta in 
eccesso, poichè tali variazioni possono riflettere anche altri fattori come l’innovazione finanziaria e i cambiamenti delle preferenze 
relative alle disponibilità monetarie detenute.

3) Per carenza di dati storici, si considerano solo dodici paesi dell’area dell’euro. La valutazione si basa su M3 in termini nominali 
(anzichè reali) perchè lo scopo è di confrontare l’episodio attuale di crescita nominale negativa della moneta con episodi storici 
equivalenti e i dati interessano un periodo temporale (quello della convergenza e della Terza fase dell’UEM) con una limitata 
distorsione imputabile all’inflazione. Gli andamenti di M3 nazionali dipendono in misura maggiore dalle variazioni delle attività 
nette sull’estero rispetto a quelli del complesso dell’area dell’euro, dati i significativi flussi di capitali tra i singoli paesi dell’area 
dell’euro. Di conseguenza, tali andamenti nazionali sono, per la maggior parte dei paesi, molto più volatili e suscettibili di produrre 
tassi di incremento negativi.

F igura  B La  ve loc i tà  d i  c i rco laz ione 
de l l a  moneta  e  l ’ inc l inaz ione de l l a  cur va 
de i  rend iment i  ne l l ’ a rea  de l l ’ euro
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una crescita negativa del PIL in termini reali e tutti avevano anche riportato un eccesso di 
espansione monetaria e un’accentuazione dell’inclinazione della curva dei rendimenti. Nel se-
condo periodo in quattro dei cinque casi la crescita negativa sui 12 mesi di M3 è stata preceduta 
da un’accentuazione della curva dei rendimenti e da un eccesso di espansione monetaria, men-
tre l’incremento del PIL in termini reali era stato negativo in un singolo caso. Infine, agli inizi 
degli anni 2000, tre paesi hanno registrato una dinamica monetaria negativa, mentre l’espansio-
ne del PIL in termini reali è stata negativa in due di questi paesi. Tuttavia, a differenza dei due 
periodi precedenti, la contrazione dell’attività economica si è verificata durante e dopo la fase 
di crescita monetaria negativa e non prima. Solo in un caso la crescita della moneta eccedente 
sembra effettivamente aver svolto un ruolo significativo nella dinamica monetaria e altrettanto 
vale per l’aumento dell’inclinazione della curva dei rendimenti.

Implicazioni per la situazione attuale

In tutti i paesi precedentemente analizzati il tasso di crescita sui 12 mesi di M3 negativo è stato 
di breve durata e la dinamica monetaria è ritornata in territorio positivo entro un anno circa dopo 
una ripresa economica e all’appiattimento o stabilizzazione della curva dei rendimenti. Tuttavia, 
la difficoltà nello stabilire in quale misura tale evoluzione si ripeterà a livello dell’area dell’euro 
sta nel fatto che nella situazione attuale la portata degli eventi (ovvero l’accumulo precedente 

Cresc i ta  negat iva  d i  M3 in  termin i  nomina l i  su l  per iodo corr i spondente  in  a l cun i  paes i 
de l l ’ a rea  de l l ’ euro da l  1990 : andament i  d i  a l cun i  ind i cator i
(tempistica relativa all’episodio di crescita negativa di M3)

Crescita negativa 
di M3 sul periodo corrispondente

Crescita negativa 
del PIL in termini 
reali sul periodo 
corrispondente 

Eccesso 
di crescita 
monetaria

Aumento dell’inclinazione 
della curva dei rendimenti 
in punti percentuali

BE 3° trim. 94- 3° trim 95 prima prima prima (4,1)

DE 1° trim. 95-2° trim. 95; 4° trim. 00 
4° trim. 09

prima; dopo 
prima e durante

prima; prima 
prima

prima (4,1); no 
prima e durante (3,3)

IE No

GR No

ES No

FR 3° trim. 93-3° trim. 94; 4° trim. 96 
4° trim. 09

prima; no 
prima e durante

prima; prima 
prima

prima e durante (6,2); prima (2,6) 
prima e durante (3,4)

IT 4° trim. 97; 2° trim. 99 prima; prima prima; no no; prima (1,9)

LU 1° trim. 99-4° trim. 99; 1° trim. 09-4° trim. 09; no; prima e durante no; prima durante (1,6); prima e durante (3,3)

NL 1° trim. 95-2° trim. 95; 4° trim. 09 no; prima e durannte prima; prima prima e durante (3,8); prima (3,3)

AT 4° trim. 97-3° trim. 98; 2° trim. 09-4° trim. 09; no; prima e durante; prima; prima e durante no; prima e durante (3,5)

PT 3° trim. 02-4° trim. 02; 4° trim. 09; durante e dopo; 
prima e durante

no; prima prima (1,5); prima (3,5)

FI 1° trim. 94 
4° trim. 96; 
2° trim. 97; 1° trim. 98; 
4° trim. 00-1° trim. 01; 2° trim. 09-4° trim. 09;

prima 
no 
no; no 
no; prima e durante

prima 
prima 
prima; prima 
no; prima e durante

prima, durante e dopo (7,0) 
prima (1,3) 
no; no 
no; prima e durante (3,2)

Fonte: stime ed elaborazioni della BCE.
Note: i termini “prima”, “durante” e “dopo” indicano la tempistica dell’andamento negli indicatori riportati rispetto al verificarsi di 
una crescita negativa di M3 in termini nominali sul periodo corrispondente. “No” indica che non c’è stato alcun cambiamento di rilievo 
nell’indicatore in questione nel periodo dell’episodio di crescita negativa di M3 in termini nominali sul periodo corrispondente. Le cifre 
tra parentesi nell’ultima colonna indicano l’ampiezza dell’aumento di inclinazione della curva dei rendimenti in punti percentuali. I dati 
di M3 si riferiscono agli aggregati monetari nozionali in cui il settore detentore di moneta è costituito dai residenti nei paesi indicati, 
pertanto tali dati non sono necessariamente confrontabili con i contributi nazionali alla crescita di M3 nell’area dell’euro riportati dal 1999 
come parte delle statistiche armonizzate per l’area dell’euro. L’eccesso di crescita monetaria è definito come la crescita di M3 in termini 
nominali che eccede la crescita del PIL in termini nominali.
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pr INC IpaL I  COMpONENT I  D I  M3
La diminuzione osservata nel tasso di crescita sui 12 mesi di M3 si è accompagnata a mutamenti 
nei contributi delle diverse componenti: mentre il contributo di M1 ha segnato un marcato incre-
mento, quello degli strumenti negoziabili e quello dei depositi a breve termine diversi dai depositi  
overnight sono diventati ancora più negativi. 

Il tasso di incremento sui 12 mesi di M1 è lievemente diminuito, portandosi al 10,9 per cento in 
febbraio dall’11,5 del mese precedente (cfr. tavola 1). Tuttavia, il flusso mensile è stato positivo 
(per effetto di flussi positivi in entrambe le componenti, ossia circolante e depositi overnight).

In febbraio il tasso di variazione sui 12 mesi dei depositi a breve termine diversi da quelli overnight 
è lievemente diminuito al -8,1 per cento dal -8,0 di gennaio. Tra le sottocomponenti, si è registrato 
un deflusso dei depositi con durata prestabilita fino a 2 anni (depositi a termine a breve scadenza), 
solo in parte compensato da un afflusso verso i depositi rimborsabili con preavviso fino a 3 mesi 
(depositi a risparmio a breve termine). È probabile che siano in atto riallocazioni tra queste due 
tipologie di strumenti, poiché i depositi a risparmio a breve termine offrono attualmente una 
maggiore remunerazione rispetto ai depositi a termine a breve scadenza. Parimenti, il basso costo 
opportunità di detenere depositi overnight continua a incentivare le riallocazioni dai depositi a 
termine a breve scadenza verso questi strumenti. 

Il mese di febbraio ha visto un altro flusso negativo degli strumenti negoziabili, per i quali il tasso 
di incremento sui 12 mesi è sceso al -12,4 per cento dal -10,9 di gennaio. Il flusso mensile per 
la sottocomponente più importante degli strumenti negoziabili (quote e partecipazioni in fondi 
comuni monetari) è rimasto nettamente negativo, rispecchiando riallocazioni a favore di attività a 
più lungo termine. Parimenti, il tasso di espansione dei titoli di debito delle IFM a breve termine 
(con scadenza fino a 2 anni) si è ridotto, registrando un ulteriore deflusso mensile. Dopo un loro 
moderato acquisto di tali strumenti in dicembre da parte del settore detentore di moneta, agli inizi 
del 2010 i titoli di debito delle IFM hanno ripreso a essere ceduti. 

Il tasso di variazione sui 12 mesi dei depositi di M3, che comprendono depositi a breve termine 
e contratti pronti contro termine e che rappresentano l’aggregato monetario più ampio per cui 

di squilibri monetari, i problemi nel settore bancario e la diminuzione dell’attività economica) è 
stata di gran lunga superiore a quella dei periodi precedenti. 

In termini qualitativi, i fattori attualmente in azione comportano forze che si controbilanciano. 
Da un lato, i segnali di stabilizzazione nel sistema bancario (con il sostegno dei vari interventi 
di politica economica), la stabilizzazione della curva dei rendimenti e il rafforzamento della 
crescita del PIL in termini reali dovrebbero aiutare l’incremento sui 12 mesi di M3 a ritornare in 
territorio positivo in un arco temporale relativamente breve. Dall’altro lato, la vigorosa espansio-
ne della moneta e del credito registrata negli ultimi anni, che si riflette anche nel livello elevato 
di indebitamento del settore privato, può avere come conseguenza l’ulteriore ridimensionamento 
dei bilanci dei detentori di moneta. Ciò può continuare a frenare la crescita di M3, mantenendola 
in territorio negativo o su livelli molto modesti per un certo periodo di tempo. Qualora l’eccesso 
di liquidità accumulato dovesse venire “assorbito” attraverso una graduale riduzione della leva 
finanziaria anziché essere impiegato in una maggiore spesa per beni di consumo, questa evolu-
zione sarebbe coerente con il protrarsi delle contenute pressioni inflazionistiche riconducibili 
agli attuali andamenti monetari.
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è disponibile una scomposizione settoriale, è diminuito in febbraio all’1,0 per cento dall’1,2 di 
gennaio. Tale andamento cela dinamiche eterogenee nei vari settori: il contributo negativo più 
contenuto degli intermediari finanziari è stato compensato da un calo dei contributi positivi sia 
delle società non finanziarie sia delle famiglie. Il contributo di quest’ultimo settore evidenzia un 
andamento tendenziale al ribasso, in linea sia con il fatto che il reddito delle famiglie reagisce 
generalmente in ritardo alle fasi di ripresa economica sia con le riallocazioni di fondi a favore di 
attività a più lungo termine, e registra variazioni sostanzialmente in direzione opposta rispetto a 
quello delle società non finanziarie. Dal luglio 2009, in linea con il ciclo economico, le imprese 
infatti stanno ricostituendo le riserve di liquidità (dopo aver attinto alle attività liquide nelle 
fasi iniziali della crisi finanziaria), un andamento che si osserva in genere al principio di una 
ripresa economica. Tuttavia, sembra che tale accumulo di attività liquide si sia stabilizzato negli 
ultimi mesi.

pr INC IpaL I  CONTrOparT ITE  D I  M3
Per quanto concerne le contropartite di M3, il tasso di crescita sui 12 mesi del credito totale delle 
IFM ai residenti dell’area dell’euro è stato pari all’1,5 per cento in febbraio, in calo dall’1,6 di 
gennaio (cfr. tavola 1). L’andamento è ascrivibile all’ulteriore diminuzione del tasso di incremento 
del credito alle amministrazioni pubbliche (che, pur essendo rimasto su un livello elevato dell’8,4 
per cento, è sceso dal 9,1 per cento di gennaio), mentre il tasso di variazione del credito al settore 
privato ha continuato a oscillare attorno allo zero (salendo allo 0,1 per cento dal -0,3 di gennaio). 

Il tasso di crescita sui 12 mesi dei prestiti al settore privato, la principale componente del credito a 
tale settore, si è collocato al -0,4 per cento in febbraio, in aumento dal -0,6 di gennaio. Se corretto 
per l’impatto delle cartolarizzazioni, tale tasso è stato lievemente meno negativo (al -0,1 per cento), 
ma la distorsione attribuibile alla derecognition ha continuato a diminuire.

Tavo la  1  Tavo la  r i ep i logat iva  de l l e  var iab i l i  monetar ie

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

Consistenze 
in essere 

in percentuale 
di M3 1)

Tassi di crescita sul periodo corrispondente

2009 2009 2009 2009 2010 2010
1° trim. 2° trim. 3° trim. 4° trim. gen. feb.

M1 49,0 5,4 8,1 12,2 12,3 11,5 10,9 
Banconote e monete in circolazione 8,2 13,6 13,2 12,8 7,5 6,2 6,0
Depositi overnight 40,8 3,8 7,1 12,1 13,3 12,6 12,0

M2 - M1 (= altri depositi a breve termine) 39,3 9,3 3,0 -3,1 -7,7 -8,0 -8,1
Depositi con durata prestabilita fino a due anni 19,6 13,0 -0,7 -13,2 -22,1 -22,6 -22,5
Depositi rimborsabili con preavviso fino a tre mesi 19,6 4,5 8,6 12,9 15,7 13,7 12,6

M2 88,2 7,3 5,6 4,5 2,2 1,9 1,6
M3 - M2 (= strumenti negoziabili) 11,8 -0,7 -2,5 -7,7 -11,4 -10,8 -12,4

M3 100,0 6,1 4,4 2,7 0,2 0,1 -0,4

Credito a residenti nell’area dell’euro 6,5 4,8 3,6 2,9 1,6 1,5
Credito alle amministrazioni pubbliche 5,7 8,4 11,5 13,6 9,1 8,4
Prestiti alle amministrazioni pubbliche 2,3 1,5 2,7 3,2 3,2 3,0

Credito al settore privato 6,7 4,0 2,1 0,9 0,0 0,0
Prestiti al settore privato 4,6 2,1 0,4 -0,6 -0,6 -0,4
Prestiti al settore privato corretti per le cessioni 

e la cartolarizzazione 6,0 3,5 1,6 0,3 -0,3 -0,1

Passività finanziarie a lungo termine 
(esclusi capitale e riserve) 3,7 4,3 4,8 6,8 5,3 4,5

Fonte: BCE.
1) Alla fine dell’ultimo mese disponibile. Eventuali mancate quadrature nei totali sono attribuibili ad arrotondamenti.
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L’andamento complessivo dei prestiti al settore privato ha seguitato a celare una certa eterogeneità 
tra i tassi di incremento sui 12 mesi dei vari settori. Rispetto al periodo corrispondente l’espansione 
dei prestiti erogati alle società non finanziarie, pur rimanendo in territorio negativo, è aumentata per 
la prima volta dalla primavera 2008, mentre quella dei prestiti alle famiglie ha evidenziato un ulte-
riore lieve incremento, avendo concluso la fase discendente nella prima metà del 2009 (cfr. tavola 
2). Queste differenze nella dinamica dei prestiti per settore sono in linea con le regolarità storiche: la 
crescita dei prestiti alle famiglie tende a risalire all’inizio del ciclo economico, mentre quella dei pre-
stiti alle società non finanziarie evidenzia uno sfasamento temporale rispetto all’attività economica.

In febbraio il tasso di incremento sui 12 mesi dei prestiti delle IFM alle società non finanziarie è 
aumentato al -2,5 per cento, dal -2,7 di gennaio. L’analisi della scomposizione per scadenze mostra 
che il flusso positivo registrato nel mese in esame ha rispecchiato, in particolare, gli afflussi osser-
vati per i prestiti con scadenza superiore a 5 anni. Il tasso di crescita sui 12 mesi dei prestiti alle 
famiglie è ulteriormente aumentato, collocandosi in febbraio all’1,8 per cento dall’1,6 di gennaio. 
Se si considera l’impatto della derecognition dei prestiti nel contesto della cartolarizzazione pro 
soluto, che in genere riguarda i prestiti alle famiglie anziché quelli alle società non finanziarie, 
la ripresa del tasso di incremento dei prestiti alle famiglie è stata lievemente minore, ma con un 
tasso di espansione più elevato. L’erogazione di mutui per l’acquisto di abitazioni ha continuato 
ad apportare il principale contributo all’accelerazione dei prestiti, mentre il contributo del credito 
al consumo è ulteriormente diminuito. Nel complesso, i più recenti andamenti confermano che è 
stato raggiunto un punto di svolta nella crescita dei prestiti alle famiglie.

Tra le altre contropartite di M3, il tasso di variazione sui 12 mesi delle passività finanziarie a più 
lungo termine delle IFM, al netto di capitale e riserve, è diminuito in febbraio al 4,5 per cento, dal 
5,3 del mese precedente. Il calo è stato generalizzato a tutte le componenti. In una prospettiva set-
toriale, gli enti creditizi hanno continuato a ottenere finanziamenti a lungo termine dalle famiglie 
sotto forma di depositi a lungo termine, riflettendo il protrarsi della remunerazione di gran lunga 
maggiore offerta da questi strumenti a più lungo termine rispetto a quelli a più breve termine. In 

Tavo la  2  p re s t i t i  de l l e  I FM a l  s e t to re  p r i vato

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

Consistenze
in essere 

in percentuale 
del totale 1)

Variazioni percentuali sul periodo corrispondente

2009 2009 2009 2009 2010 2010
1° trim. 2° trim. 3° trim. 4° trim. gen. feb.

Società non finanziarie 43,7 8,1 4,6 1,2 -1,4 -2,7 -2,5 
Fino a 1 anno 25,2 4,0 -2,6 -8,6 -11,9 -13,4 -12,5 
Oltre 1 anno e fino a 5 anni 19,9 12,4 9,8 4,7 -0,1 -3,0 -3,2 
Oltre 5 anni 54,9 8,8 6,8 5,4 3,9 3,2 3,2

Famiglie 2) 46,2 0,9 0,1 -0,1 0,3 1,6 1,8
Credito al consumo 3) 12,6 1,2 -0,4 -1,0 -1,0 -1,5 -0,8
Mutui per l’acquisto di abitazioni 3) 71,8 0,7 -0,2 -0,2 0,2 1,8 2,1 
Altri prestiti 15,6 1,7 1,5 1,5 1,9 2,2 2,7 

Società di assicurazione e fondi pensione 0,8 -6,7 -3,5 -6,1 -12,3 -9,7 -4,8 

Altri intermediari finanziari non monetari 9,3 7,9 1,4 -0,0 0,2 -0,1 -0,4 

Fonte: BCE.
Note: settore delle IFM compreso l’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 l’acquisto di abitazioni non sono del tutto omogenee nei paesi dell’area dell’euro.
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febbraio il capitale e le riserve sono aumentati a 
un tasso sui 12 mesi del 7,0 per cento.

Infine, gli afflussi nell’anno registrati per la po-
sizione netta sull’estero delle IFM sono stati pari 
a 142 miliardi di euro in febbraio, in calo dai 221 
miliardi di gennaio (cfr. figura 7). Un deflusso 
mensile di 30 miliardi di euro è stato registrato a 
febbraio, a seguito di un modesto afflusso mensi-
le delle attività sull’estero (soprattutto prestiti) e 
a un considerevole aumento delle passività verso 
l’estero (prevalentemente depositi). 

In sintesi, il fatto che i tassi di crescita sui 12 
mesi di M3 e dei prestiti al settore privato siano 
diminuiti in parallelo per un protratto periodo 
di tempo e siano stati entrambi modesti negli 
ultimi mesi avvalora la valutazione secondo la 
quale il ritmo dell’espansione monetaria di fon-
do è moderata e le pressioni inflazionistiche de-
rivanti dagli andamenti monetari sono contenu-
te. Tuttavia, a causa del forte impatto frenante 
esercitato dalla pronunciata inclinazione della 
curva dei rendimenti, la crescita complessiva di 
M3 continua a sottostimare il ritmo dell’espan-
sione monetaria di fondo.

2 .2  EMISS IONE  D I  T I TOL I

Il tasso di crescita sui 12 mesi dell’emissione di titoli di debito ha continuato a evidenziare una 
moderazione, scendendo al 7,7 per cento in gennaio e registrando un progressivo calo dal tasso 
a due cifre osservato nel 2009. I dati sull’attività di emissione per settore rivelano che tale calo è 
stato diffuso tra i vari settori e le diverse scadenze. Nel contempo, il tasso di crescita sui 12 mesi 
delle emissioni di azioni quotate è rimasto sostanzialmente invariato.

T ITOL I  D I  DEB ITO
Il tasso di crescita sui 12 mesi dei titoli di debito emessi da residenti nell’area dell’euro ha continua-
to a diminuire, portandosi al 7,7 per cento in gennaio dall’8,1 del mese precedente (cfr. tavola 3).  
Proseguendo la tendenza al ribasso iniziata un anno fa, l’emissione di titoli di debito a breve termi-
ne si è contratta per la prima volta in gennaio (a un tasso del 2,5 per cento sui 12 mesi), mentre il 
tasso di crescita dell’emissione di titoli di debito a lungo termine è rimasto pressoché invariato (al 
9,1 per cento). Il tasso di crescita sui 6 mesi dei titoli di debito emessi espresso in ragione d’anno e 
calcolato su dati destagionalizzati, che meglio coglie gli andamenti tendenziali nel breve periodo, 
conferma una flessione estesa a tutti i settori istituzionali (cfr. figura 8). 

Nell’ultimo anno, tutti gli emittenti hanno mostrato una netta preferenza per i titoli di debito a lungo 
termine, soprattutto per quelli a tasso fisso, al fine di assicurarsi condizioni di finanziamento a lun-
ga scadenza favorevoli. In gennaio, tuttavia, la tendenza positiva dell’emissione di titoli di debito a 

F igura  7  Contropar t i te  d i  M3

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

credito al settore privato (1)
credito alle amministrazioni pubbliche (2)
attività nette sull’estero (3)
passività finanziarie a più lungo termine
(esclusi capitale e riserve) (4)
altre contropartite (inclusi capitale e riserve) (5)
M3
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Fonte: BCE.
Note: M3 è riportata come riferimento (M3 = 1+2+3-4+5). Le passi-
vità finanziarie a più lungo termine (esclusi capitale e riserve) sono 
riportate con il segno invertito in quanto costituiscono passività del 
settore delle IFM.
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lungo termine a tasso fisso si è arrestata: il tasso di crescita sui 12 mesi è sceso all’11,6 per cento dal 
12,1 del mese precedente. Allo stesso tempo, il tasso di crescita dei titoli di debito a lungo termine 
a tasso variabile è aumentato al 3,5 per cento, dal 2,8 del mese precedente.

Riguardo alla scomposizione per settore dell’attività di emissione, il calo registrato in gennaio 
nel ritmo dell’emissione di titoli di debito sarebbe diffuso. Nonostante la flessione, i tassi di 
crescita sui 12 mesi dei titoli di debito emessi dalle società non finanziarie e dalle amministra-
zioni centrali, entrambi a due cifre, rimangono 
su livelli storicamente elevati. In particolare, il 
tasso di crescita dei titoli emessi dalle società 
non finanziarie dell’area dell’euro si è colloca-
to in gennaio al 13,2 per cento, evidenziando 
un lieve calo dal 13,7 per cento del mese pre-
cedente. I volumi considerevoli e il ritmo so-
stenuto dell’emissione netta di titoli di debito a 
lungo termine a tasso fisso dalla fine del 2008 
suggeriscono che le società, specie quelle di 
grandi dimensioni, stanno raccogliendo ingenti 
finanziamenti attraverso i mercati dei capitali, 
sfruttando in particolare il calo dei differenzia-
li sulle obbligazioni societarie. Sul ricorso al 
mercato dei capitali potrebbe altresì aver influi-
to l’irrigidimento dei termini e delle condizioni 
applicati ai prestiti bancari.

Analogamente, il tasso di crescita dei titoli 
di debito emessi dal settore delle amministra-
zioni pubbliche, nonostante alcuni segnali di 
moderazione, è rimasto sostenuto in gennaio, 
al 10,1 per cento contro l’11,2 del mese pre-

Tavo la  3  Emiss ione d i  t i to l i  da  par te  d i  res ident i  ne l l ’ a rea  de l l ’ euro

Settore emittente

Consistenze 
(miliardi di euro)

Variazioni percentuali sul periodo corrispondente 1)

2010 2009 2009 2009 2009 2009 2010
gen. 1° trim. 2° trim. 3° trim. 4° trim. dic. gen.

Emissione di titoli di debito: 15.152 10,6 12,0 11,5 10,2 8,1 7,7
IFM 5.425 5,9 5,8 4,1 2,9 2,2 2,2 
Società finanziarie non monetarie 3.002 30,8 32,5 28,6 22,3 13,4 13,3 
Società non finanziarie 809 7,9 10,3 13,2 15,5 13,7 13,2 
Amministrazioni pubbliche 5.916 9,6 12,2 13,5 12,7 11,2 10,1 

di cui:
Amministrazioni centrali 5.549 9,9 12,4 13,7 12,9 11,3 10,2 
Altre amministrazioni pubbliche 368 6,0 9,6 9,5 10,4 9,7 9,1 

Emissione di azioni quotate: 4.253 1,2 1,9 2,7 2,8 3,0 3,0
IFM 523 7,2 8,7 9,4 8,9 9,1 8,3
Società finanziarie non monetarie 338 3,1 3,4 4,1 2,9 5,3 5,3
Società non finanziarie 3.392 0,0 0,8 1,6 1,9 1,8 1,9 

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

F igura  8  Scompos iz ione per  settore
de i  t i to l i  d i  deb i to  emess i  da  res ident i 
ne l l ’ a rea  de l l ’ euro
(tassi di crescita semestrali annualizzati; dati destagionalizzati)
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cedente. L’andamento rimane in linea con il 
protrarsi di un ingente fabbisogno di finanzia-
mento da parte del settore delle amministra-
zioni pubbliche dell’area dell’euro. Nei mesi 
recenti quello delle amministrazioni centrali 
è diventato il comparto che ha maggiormente 
contribuito alla crescita delle emissioni com-
plessive di titoli di debito. 

Quanto al settore finanziario, il tasso di cresci-
ta sui 12 mesi dei titoli di debito emessi dalle 
IFM è rimasto storicamente debole, al 2,2 per 
cento in gennaio, in lieve calo dal livello del 
mese precedente. Tale debolezza è imputabile 
in larga misura a una brusca contrazione dei 
titoli di debito emessi con scadenze a breve ter-
mine (pari all’11,3 per cento in gennaio), men-
tre il tasso di crescita delle emissioni di titoli 
di debito a lungo termine si è collocato al 4,6 
per cento, un livello sostanzialmente stabile ri-
spetto all’anno precedente. Un quadro sostan-
zialmente simile emerge per i titoli di debito 
emessi dalle società finanziarie non monetarie, 
il cui tasso di crescita sui 12 mesi è diminuito al 13,2 per cento in gennaio dal 13,7 del mese pre-
cedente, soprattutto a causa di un’ulteriore contrazione dell’emissione di titoli a breve termine.

az ION I  QuOTaTE
In gennaio, il tasso di crescita sui 12 mesi delle azioni quotate emesse da residenti nell’area 
dell’euro è rimasto sostanzialmente invariato al 3,0 per cento (cfr. figura 9). Sempre in gennaio, 
sebbene in lieve moderazione rispetto al mese precedente, il tasso di crescita delle azioni emes-
se dalle IFM è rimasto sostenuto all’8,3 per cento, in quanto le banche raccoglievano fondi per 
rafforzare i loro bilanci. Il tasso di crescita sui 12 mesi delle azioni quotate emesse dalle società 
non finanziarie, all’1,9 per cento in gennaio e sostanzialmente invariato rispetto ai cinque mesi 
precedenti, ha continuato a essere sostenuto da corsi azionari più elevati e dal miglioramento del 
clima di fiducia. 

2 .3  TaSS I  D I  INTErESSE  DEL  MErCaTO MONETar IO

La curva dei rendimenti del mercato monetario è rimasta sostanzialmente invariata in marzo e a 
inizio aprile, con leggeri cali su quasi tutte le scadenze. Ciò ha rispecchiato le perduranti condi-
zioni di ampia liquidità nell’area dell’euro, in particolare a seguito dell’aggiudicazione dell’ope-
razione conclusiva di rifinanziamento a più lungo termine (ORLT) a un anno il 16 dicembre 2009. 
L’Eurosistema ha inoltre continuato a effettuare acquisti definitivi di obbligazioni garantite nel 
contesto del Covered Bond Purchase Programme avviato il 6 luglio 2009.

In marzo e a inizio aprile i tassi di interesse del mercato monetario sui depositi privi di garanzia 
sono calati solo leggermente. Il 7 aprile i tassi Euribor a uno, tre, sei e dodici mesi si collocavano 
rispettivamente allo 0,403, 0,639, 0,950 e 1,223 per cento. I tassi Euribor a uno, tre e sei mesi 

F igura  9  Scompos iz ione per  settore
de l l e  az ion i  quotate  emesse  da res ident i 
ne l l ’ a rea  de l l ’ euro
(tassi di crescita sui dodici mesi)
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Fonte: BCE.
Nota: i tassi di crescita sono calcolati sulla base delle transazioni fi-
nanziarie.
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segnavano una lieve flessione rispetto ai livelli del 3 marzo, di circa 2, 1 e 1 punti base rispettiva-
mente. Di conseguenza, l’inclinazione della curva dei rendimenti del mercato monetario è rimasta 
pressoché invariata, con il differenziale fra l’Euribor a un mese e quello a dodici mesi pari a circa 
82 punti base il 7 aprile (cfr. figura 10). 

I tassi del mercato monetario sui depositi garantiti, quali quelli derivati dall’Eonia Swap Index a tre 
mesi, sono anch’essi rimasti pressoché inalterati. Il tasso swap sull’Eonia a tre mesi si è collocato allo 
0,375 per cento il 7 aprile, circa 1 punto base al di sopra del suo valore del 3 marzo. Di conseguenza, 
il differenziale fra il tasso del mercato monetario sui depositi garantiti e il corrispondente Euribor si è 
leggermente ristretto, collocandosi a 26 punti base il 7 aprile, in calo dai 28 punti base del 3 marzo. 

Il 7 aprile i tassi di interesse impliciti nei prezzi dei contratti future sull’Euribor a tre mesi con 
scadenza in giugno, settembre e dicembre 2010 e marzo 2011 sono diminuiti portandosi rispetti-
vamente a 0,72, 0,90, 1,07 e 1,25 per cento. I tassi impliciti nei contratti con scadenza in giugno e 
settembre, rispettivamente in calo di 5 e 6 punti base dai loro livelli del 3 marzo, sono scesi in mi-
sura lievemente inferiore rispetto a quelli impliciti nei contratti con scadenza in dicembre e marzo, 
ridottisi rispettivamente di 8 e 9 punti base. 

L’Eonia è risultato sostanzialmente stabile in marzo e a inizio aprile, mantenendosi su livelli superiori 
di circa 10 punti base al tasso sui depositi presso la banca centrale, pari allo 0,25 per cento, ad eccezione 
del 9 marzo (cfr. figura 11). In tale data, ultimo giorno del secondo periodo di mantenimento del 2010, 
l’Eonia è salito allo 0,643 per cento a seguito dell’operazione di regolazione puntuale di assorbimento 
di liquidità effettuata tramite una procedura d’asta a tasso variabile. L’operazione ha assorbito 294,5 
miliardi di euro, con un tasso massimo dell’1,00 per cento, un tasso marginale dello 0,80 per cento e un 
tasso medio ponderato dello 0,76 per cento. Il 7 aprile l’Eonia si è collocato allo 0,329 per cento.

F igura  10 Tass i  d i  interesse  de l  mercato 
monetar io
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(valori percentuali in ragione d’anno; dati giornalieri)
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Nelle operazioni di rifinanziamento principali del 2, 9, 16, 23 e 30 marzo, la BCE ha aggiudicato 
rispettivamente 80,5, 78,4, 79,0, 81,0 e 81,5 miliardi di euro. Per quanto riguarda le operazioni a 
più lungo termine, la BCE ne ha condotte due il 31 marzo: una a tre mesi in cui ha aggiudicato 2,0 
miliardi di euro e una a sei mesi in cui ha aggiudicato 17,9 miliardi di euro. Tutte le operazioni sono 
state condotte con un tasso fisso dell’1 per cento e piena aggiudicazione.

In linea con l’aumento dell’eccesso di liquidità nel mercato monetario dell’area dell’euro a segui-
to del regolamento dell’ORLT finale a un anno, il ricorso medio giornaliero ai depositi presso la 
banca centrale è salito a 197,7 miliardi di euro nel periodo tra il 10 marzo e il 7 aprile, un livello 
leggermente superiore ai 186,4 miliardi di euro osservati nel precedente periodo di mantenimento 
terminato il 9 marzo. 

É proseguito il programma di acquisto di obbligazioni garantite avviato il 6 luglio 2009. Il valore 
totale degli acquisiti di obbligazioni garantite denominate in euro emesse nell’area dell’euro si è 
collocato a 44,1 miliardi di euro il 26 marzo, a fronte dei 60 miliardi di euro destinati a essere ac-
quistati entro la fine di giugno 2010.

r iquadro  3

La  rEaz IONE DE I  MErCaT I  MONETar I  aGL I  aNNuNC I  r IGuarDaNT I  I L  GraDuaLE  
r IENTrO DELLE  M ISurE  NON CONVENz IONaL I

Il presente riquadro analizza la reazione dei mercati monetari agli annunci formulati dal Consi-
glio direttivo in relazione all’avvio della fase di graduale rientro delle misure non convenziona-
li. Nel dicembre 2009, in considerazione del miglioramento delle condizioni dei mercati finan-
ziari, il Consiglio direttivo ha reso noto che quello stesso mese sarebbe stata condotta l’ultima 
operazione di rifinanziamento con scadenza a 12 mesi, mentre nel marzo 2010 si sarebbe tenuta 
l’ultima operazione con scadenza a 6 mesi. Tre mesi più tardi, in marzo, il Consiglio direttivo 
ha deciso altresì di ripristinare dalla fine di aprile le procedure d’asta a tasso variabile nelle 
operazioni ordinarie a 3 mesi.

La presente valutazione della reazione dei mercati a questi annunci si basa sulle aspettative di 
mercato per l’Eonia, sui differenziali tra tassi Euribor e tassi overnight, nonché sulla volatilità 
implicita ricavata dai tassi del mercato monetario. Nel complesso, la reazione dei mercati mo-
netari agli annunci formulati in dicembre e marzo è stata piuttosto contenuta. Ciò è in linea con 
il carattere graduale del rientro di tali misure e suggerisce che i mercati monetari prevedono di 
ritornare in maniera progressiva e ordinata al normale funzionamento.

La comunicazione del graduale rientro delle misure non convenzionali

In considerazione del miglioramento delle condizioni nei mercati finanziari, il 3 dicembre 2009 
il Consiglio direttivo ha annunciato che quello stesso mese sarebbe stata condotta l’ultima ope-
razione di rifinanziamento con scadenza a 12 mesi e nel marzo successivo l’ultima operazione 
con scadenza a 6 mesi 1). Tre mesi più tardi, il 4 marzo, il Consiglio direttivo ha deciso inoltre di 
ripristinare dalla fine di aprile le procedure d’asta a tasso variabile per le operazioni ordinarie a 

1) Per un resoconto dettagliato delle decisioni adottate, cfr. il comunicato stampa della BCE del 3 dicembre 2009 ECB announces 
details of refinancing operations up to 7 April 2010 oppure il numero di dicembre 2009 di questo Bollettino.
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3 mesi. Allo stesso tempo il Consiglio direttivo ha annunciato che avrebbe continuato a condur-
re le operazioni di rifinanziamento principali e le operazioni di rifinanziamento con scadenza 
speciale (operazioni della durata di un periodo di mantenimento) mediante procedure d’asta a 
tasso fisso con piena aggiudicazione degli importi per tutto il tempo necessario e almeno fino 
a metà ottobre 2010. Data la perdurante incertezza circa i futuri andamenti dell’economia del-
l’area dell’euro, la gradualità rimane un elemento essenziale nel rientro dalle misure operative 
non convenzionali della BCE. 

La reazione dei mercati monetari al graduale rientro delle misure non convenzionali

Quanto all’andamento dei tassi del mercato monetario a brevissimo termine, l’impatto imme-
diato di questi annunci è stato piuttosto contenuto. Di fatti, le attese per l’Eonia su un orizzonte 
temporale fino a un anno, rilevate dalla curva a termine dell’Eonia, non hanno mostrato varia-
zioni significative come conseguenza immediata di questi annunci. La reazione istantanea agli 
annunci fatti il 3 dicembre e il 4 marzo è stata minima in entrambi i casi. Ciò suggerisce che i 
mercati si aspettano un periodo protratto di liquidità abbondante e reputano ancora adeguato il 
sostegno fornito al sistema finanziario, nonostante la graduale rimozione delle misure non con-
venzionali. Potrebbe anche suggerire che le decisioni adottate a tale riguardo sono state in linea 
con le attese dei mercati (cfr. figura A). 

Inoltre, anche il differenziale tra l’Euribor a 3 mesi e il tasso overnight a 3 mesi nonché i differen-
ziali a termine tra tassi Euribor e tassi overnight ricavati dai contratti a termine sui tassi Euribor non 
hanno mostrato sostanziali variazioni in seguito a tali annunci. Infatti, da dicembre questi differen-
ziali sono rimasti su livelli relativamente bassi in linea con la nozione di “nuova normalità”. In altri 
termini, è probabile che l’incertezza rimanga su livelli elevati come effetto duraturo delle turbolenze 
finanziarie. Il fatto che il differenziale tra l’Euribor a 3 mesi e il tasso overnight a 3 mesi sia stato il 
più basso dagli inizi di gennaio è associato con maggiore probabilità all’allentamento delle tensioni 
connesse alla fine dell’anno, progressivamente 
accumulatesi verso la fine del 2009. Da allora, 
questo differenziale è rimasto relativamente sta-
bile. Non sembra esserci stata alcuna variazione 
di rilievo come reazione immediata all’annun-
cio di marzo. Ciò suggerirebbe che il messaggio 
riguardante il graduale rientro delle misure non 
convenzionali è stato trasmesso in modo abba-
stanza fluido ed è stato percepito dai mercati 
monetari come coerente con un ordinato ritorno 
al normale funzionamento (cfr. figura B).

Infine, questi annunci non hanno causato ten-
sioni nei segmenti a più lungo termine del mer-
cato monetario, rilevanti per il meccanismo di 
trasmissione della politica monetaria. Infatti, le 
volatilità implicite a scadenza costante derivate 
dalle opzioni sui contratti future sull’Euribor a 
3 mesi suggeriscono che gli annunci non hanno 
innescato tensioni neanche in questo segmento 
del mercato monetario. La volatilità sarebbe di-

F igura  a  Cur ve  a  termine de l l ’Eon ia 
r i l evate  in  d ivers i  moment i
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Fonti: Reuters ed elaborazioni della BCE.
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coupon.



�0
BCE
Bollettino mensile
Aprile 2010

2 .4  MErCaT I  OBBL IGaz IONar I

In marzo e a inizio aprile i rendimenti dei titoli di Stato a lungo termine sono rimasti sostanzial-
mente invariati nell’area dell’euro, mentre sono leggermente aumentati negli Stati Uniti. L’am-
pliamento del differenziale fra i tassi di interesse nominali sui titoli decennali degli Stati Uniti e 
dell’area dell’euro potrebbe riflettere in parte variazioni della crescita attesa dai mercati. Ad ec-
cezione della Grecia, i differenziali di rendimento dei titoli sovrani all’interno dell’area dell’euro 
rispetto alla Germania si sono mantenuti sostanzialmente immutati nel periodo in esame. Le aspet-
tative di inflazione per l’area dell’euro derivate dalle obbligazioni indicizzate all’inflazione sono 
anch’esse rimaste sostanzialmente stabili e continuano a segnalare attese saldamente ancorate a 
medio termine. I differenziali relativi alle obbligazioni societarie dell’area dell’euro hanno ripreso 
a diminuire su tutte le categorie di rating in marzo e a inizio aprile. 

Rispetto a fine febbraio, i rendimenti dei titoli di Stato a dieci anni nell’area dell’euro sono rimasti 
sostanzialmente invariati, collocandosi attorno al 3,4 per cento il 7 aprile. Negli Stati Uniti i rendi-
menti dei titoli di Stato decennali sono aumentati di circa 20 punti base, portandosi al 3,9 per cento 

minuita dopo l’annuncio di dicembre e da allora è rimasta sostanzialmente invariata. Parimenti, 
non si è rilevata alcuna ripercussione significativa sulle volatilità in marzo (cfr. figura C). 

Nel complesso, gli annunci fatti in relazione al graduale rientro delle misure non convenzionali 
sembrano essere stati accolti positivamente dai mercati, senza alcuna conseguenza di rilievo. La 
reazione dei mercati suggerisce che sia in dicembre sia in marzo le decisioni adottate dal Con-
siglio direttivo sono state percepite come una risposta appropriata coerente con gli andamenti 
finanziari ed economici.

F igura  B D i f f e renz ia l i  f ra  l ’Eur ibor 
e  g l i  swap su l l ’ ind i ce  overn ight
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Nota: i differenziali a termine sono stati calcolati sulla base degli ac-
cordi a termine sull’Euribor.
1) Il differenziale a tre mesi è stato calcolato utilizzando il tasso sui 
depositi non garantiti a tre mesi.
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in quella stessa data. Di conseguenza, il diffe-
renziale fra i tassi di interesse nominali sui titoli 
decennali degli Stati Uniti e dell’area dell’euro 
si è ampliato a 50 punti base (cfr. figura 12). 
Nel contempo la volatilità implicita dei mercati 
obbligazionari dell’area dell’euro e degli Stati 
Uniti è leggermente diminuita in marzo, seppur 
mantenendosi leggermente al di sopra dei livelli 
registrati prima delle turbolenze finanziarie. 

I rendimenti correnti sono pari o prossimi ai mi-
nimi storici nell’area dell’euro, rispecchiando in 
parte le aspettative di mercato sia di una cre-
scita nominale modesta nell’area dell’euro sul 
lungo periodo sia di un mantenimento di tassi 
di riferimento bassi per un certo periodo di tem-
po. L’ampliamento del differenziale fra i tassi 
di interesse nominali sui titoli decennali degli 
Stati Uniti e dell’area dell’euro potrebbe di fatto 
riflettere in parte percezioni di mercato differen-
ti circa le prospettive di crescita delle rispettive 
economie. L’incremento dei rendimenti dei titoli 
di Stato a lungo termine statunitensi rispecchia 
inoltre condizioni di domanda più deboli in un  
contesto corrente di ampia offerta e, in certa misura, il fatto che la rapidità attesa del rientro dalle 
misure straordinarie di politica monetaria potrebbe essersi accresciuta negli Stati Uniti.

Ad eccezione della Grecia, i differenziali di rendimento dei titoli sovrani all’interno dell’area del-
l’euro rispetto alla Germania si sono mantenuti sostanzialmente immutati nel periodo in esame. In 
marzo i differenziali sui credit default swap sono rimasti sostanzialmente invariati nella maggior 
parte dei paesi dell’area dell’euro. Per gran parte del mese le preoccupazioni sulla sostenibilità delle 
finanze pubbliche della Grecia e l’incertezza circa la possibilità che i paesi dell’UE concorrano ad al-
leviare potenziali future difficoltà finanziarie del governo greco hanno provocato un’elevata volatili-
tà dei differenziali sulle obbligazioni sovrane all’interno dell’area. L’annuncio il 25 marzo del piano 
UE per il sostegno alla Grecia da parte dei Capi di Stato o di Governo dei paesi dell’area dell’euro, 
unitamente a quello fatto dalla BCE di mantenere la soglia minima per le garanzie stanziabili nelle 
operazioni con l’Eurosistema al rating BBB- oltre la fine del 2010 hanno contribuito ad alleviare 
tali tensioni. Agli inizi di aprile, tuttavia, le preoccupazioni nei mercati finanziari circa l’assenza di 
accordo tra i paesi dell’area dell’euro in merito a termini più precisi di un potenziale pacchetto di 
prestiti d’emergenza per la Grecia hanno determinato un forte ampliamento del differenziale tra le 
obbligazioni sovrane di Grecia e Germania. 

I rendimenti dei titoli di Stato indicizzati all’inflazione dell’area dell’euro sono diminuiti di circa 
20 punti base, portandosi rispettivamente allo 0,5 e all’1,3 per cento per le scadenze a cinque e dieci 
anni il 7 aprile (cfr. figura 13). 

I dati dei mercati finanziari continuano a indicare che le attese di inflazione rimangono fermamente 
ancorate nell’area dell’euro. Non vi sono riscontri di un significativo aumento sia delle aspettative 
di inflazione (di mercato) sia dei premi per il rischio d’inflazione nelle ultime settimane. Le misure 

F igura  12 rend iment i  de i  t i to l i  d i  S tato
a lungo termine 

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

area dell'euro (scala di sinistra)
Stati Uniti (scala di sinistra)
Giappone (scala di destra) 

apr. giu. ago. ott. dic. feb. apr.
2009 2010

2,5

3,0

3,5

4,0

4,5

1,0

1,5

2,0

2,5

3,0

Fonti: Bloomberg e Reuters.
Nota: i rendimenti dei titoli di Stato a lungo termine si riferiscono a 
titoli a 10 anni o alla scadenza disponibile più vicina a 10 anni.



�2
BCE
Bollettino mensile
Aprile 2010

standard dei tassi di inflazione di pareggio e dei 
tassi swap sull’inflazione sono rimaste sostan-
zialmente invariate rispetto ai dati di fine feb-
braio. Il 7 aprile i tassi di inflazione di pareggio 
a pronti a cinque e dieci anni si sono collocati 
rispettivamente all’1,8 e al 2,2 per cento (cfr. 
figura 14). Il tasso di inflazione di pareggio im-
plicito a termine a cinque anni su un orizzonte 
quinquennale si è situato al 2,6 per cento.

Agli inizi di aprile la curva dei tassi di interesse 
overnight a termine impliciti per i titoli di Stato 
dell’area dell’euro si è mantenuta invariata ri-
spetto a fine febbraio su tutte le scadenze, con-
tinuando a suggerire che i mercati si attendono 
che i tassi ufficiali restino bassi per qualche tem-
po (cfr. figura 15). 

Per quanto riguarda i mercati delle obbligazioni 
societarie, i differenziali di rendimento rispetto 
ai titoli di Stato si sono leggermente ristretti nel 
corso di marzo. Ciò si è contrapposto agli an-
damenti dei mesi precedenti durante cui i diffe-
renziali delle obbligazioni societarie si sono lie-
vemente ampliati in un contesto di temporanea 
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F igura  15 Tass i  d i  interesse  overn ight 
impl i c i t i  a  termine ne l l ’ a rea  de l l ’ euro 
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Fonti: BCE, su dati EuroMTS e rating di Fitch Ratings.
Note: la curva dei tassi a termine impliciti, che è derivata dalla strut-
tura per scadenza dei tassi di interesse di mercato osservati, riflette le 
aspettative del mercato riguardo ai futuri livelli dei tassi di interesse 
a breve termine. Il metodo utilizzato per calcolare le curve dei tassi a 
termine impliciti è 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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diminuzione della propensione al rischio. La riduzione dei differenziali è stata maggiore per i titoli 
con rating BBB e ad alto rendimento. Nonostante tale diminuzione, i differenziali rimangono al di 
sopra dei livelli prevalenti prima delle turbolenze finanziarie, mentre i differenziali sui titoli a più 
alto rating sono tornati sui livelli precedenti alla crisi.

2 .5  TaSS I  D I  INTErESSE  Su  prEST IT I  E  DEpOS IT I

In febbraio la maggior parte dei tassi di interesse delle IFM su prestiti e depositi sono diminuiti 
o rimasti sostanzialmente stabili, sia per le famiglie sia per le società non finanziarie, nonché 
su gran parte delle scadenze. In media i tassi di interesse sui prestiti alle società non finanziarie 
e i tassi a breve termine sui mutui alle famiglie per l’acquisto di abitazioni hanno continuato 
a situarsi in prossimità dei loro minimi storici, mentre altri tassi sui prestiti alle famiglie sono 
rimasti leggermente al di sopra dei minimi raggiunti nel 2005. Nel complesso, il processo di 
trasmissione delle passate variazioni dei tassi di riferimento della BCE ai clienti bancari sem-
bra giungere al completamento.

I tassi di interesse a breve termine applicati dalle IFM sui prestiti e sui depositi sono diminuiti 
leggermente o sono rimasti invariati in febbraio sia per le famiglie sia per le società non finan-
ziarie (cfr. figura 16). Più in particolare, fatta eccezione per un incremento dei tassi medi sugli 
scoperti di conto corrente concessi alle famiglie (di 9 punti base al 9,0 per cento), i tassi a breve 
termine sui mutui alle famiglie per l’acquisto 
di abitazioni sono calati di 4 punti base, rag-
giungendo un minimo storico del 2,7 per cento, 
e i più volatili tassi a breve termine sui prestiti 
al consumo sono scesi di 11 punti base (al 6,7 
per cento). Quanto alle società non finanziarie, 
i tassi bancari sugli scoperti di conto corrente 
e quelli a breve termine sui prestiti di gran-
de entità (superiori a 1 milione di euro) sono 
leggermente diminuiti rispettivamente al 4,0 e 
1,9 per cento. I tassi sui prestiti di piccola en-
tità (inferiori a 1 milione di euro) sono rimasti 
sostanzialmente invariati al 3,3 per cento. Sia 
per i prestiti di piccola entità che per quelli 
di grande entità alle società non finanziarie i 
tassi si collocano attualmente ai minimi storici 
(cfr. figura 16). Dato che l’Euribor è calato di 
quasi 2 punti base in febbraio, i differenziali 
tra la maggior parte dei tassi a breve termine 
sui prestiti delle IFM e i tassi del mercato mo-
netario a tre mesi si sono leggermente ristretti 
(cfr. figura 17). 

In una prospettiva di più lungo periodo, tra 
settembre 2008 (ossia immediatamente prima 
dell’inizio del ciclo di allentamento di politica 
monetaria) e febbraio 2010, i tassi a breve ter-
mine sia sui prestiti alle famiglie per l’acquisto 

F igura  16 Tass i  d i  interesse  de l l e  I FM
a breve termine e  tasso  d i  mercato 
a  breve  termine
(valori percentuali in ragione d’anno; tassi sulle nuove operazioni)

depositi delle famiglie rimborsabili con preavviso
fino a tre mesi
depositi delle famiglie con durata prestabilita fino a un anno
depositi overnight di società non finanziarie
prestiti alle famiglie per l'acquisto di beni di consumo
con tasso variabile e periodo di determinazione iniziale
fino a un anno
prestiti alle famiglie per acquisto di abitazioni a tasso
variabile e periodo di determinazione iniziale del tasso
fino a un anno
prestiti a società non finanziarie superiori a un milione
di euro a tasso variabile e periodo di determinazione
iniziale del tasso fino a un anno
tasso del mercato monetario a tre mesi
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di abitazioni sia sui prestiti alle società non finanziarie sono diminuiti, rispettivamente di 313 e 
353 punti base, contro un calo di 431 punti base dell’Euribor a tre mesi. Ciò indica una considere-
vole trasmissione delle variazioni dei tassi di mercato ai tassi sui prestiti bancari. 

Quanto alle scadenze più lunghe, anche i tassi di interesse applicati dalle IFM sui prestiti a lungo 
termine alle famiglie e alle società non finanziarie sono per la maggior parte scesi leggermente 
o sono rimasti sostanzialmente invariati in febbraio (cfr. figura 18). Più in particolare, i tassi sui 
mutui alle famiglie per l’acquisto di abitazioni con periodo di determinazione iniziale del tasso 
compreso tra cinque e dieci anni sono calati di 3 punti base (al 4,3 per cento), mentre quelli sui 
mutui per l’acquisto di abitazioni con periodo di determinazione iniziale del tasso superiore a 
dieci anni sono diminuiti di 6 punti base (al 4,2 per cento). Per quanto attiene ai tassi sui prestiti 
a lungo termine alle società non finanziarie, i tassi medi sui prestiti di grande entità con periodo 
di determinazione iniziale del tasso superiore a cinque anni si sono ridotti di 5 punti base al 
3,6 per cento, mentre quelli sui prestiti di grande entità con periodo di determinazione iniziale 
del tasso compreso tra uno e cinque anni sono rimasti sostanzialmente stabili al 2,9 per cento. 
I tassi medi sui prestiti di piccola entità sono restati invariati al 4,2 per cento per i prestiti con 
periodo di determinazione iniziale del tasso compreso tra uno e cinque anni e sono aumentati 
leggermente, di 5 punti base al 4,0 per cento, per i prestiti con periodo di determinazione iniziale 
del tasso superiore a cinque anni.

Dall’inizio del periodo di allentamento monetario nel settembre 2008, le banche dell’area dell’eu-
ro hanno modificato i propri tassi sui prestiti a lungo termine alle società non finanziarie più o 
meno in linea con il calo dei rendimenti dei titoli di Stato a lungo termine. I tassi sui prestiti alle 

Figura 17 Differenziali fra i tassi di interesse 
a breve termine delle IFM e i l tasso 
del mercato monetario a tre mesi
(differenziali in punti percentuali; tassi sulle nuove operazioni)
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di determinazione iniziale del tasso fino a un anno
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a tasso variabile e periodo di determinazione iniziale
del tasso fino a un anno
depositi delle famiglie con durata prestabilita fino
a un anno
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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.

F igura  18 Tass i  d i  interesse  de l l e  I FM 
a  lungo termine e  tasso  d i  mercato 
a  lungo termine
(valori percentuali in ragione d’anno; tassi sulle nuove operazioni)
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famiglie, tuttavia, non sono diminuiti di quanto ci si poteva attendere dagli andamenti dei tassi di 
mercato, coerentemente con la maggiore lentezza di trasmissione per i tassi applicati alle famiglie, 
ma forse anche di riflesso all’accresciuto rischio creditizio e alle preoccupazioni sul valore delle 
garanzie immobiliari in alcune parti dell’area dell’euro.

La redditività delle banche dell’area dell’euro dipende, tra l’altro, dai differenziali di tasso 
di interesse su prestiti e depositi relativi sia alle nuove operazioni sia a quelle in essere. Tali 
margini, che erano diminuiti nella prima parte del 2009, hanno poi registrato una graduale ripre-
sa, contribuendo all’incremento della redditività delle banche dell’area dell’euro nella seconda 
metà del 2009. 

2 .6  MErCaT I  az IONar I

Gli indici delle quotazioni azionarie dell’area dell’euro e degli Stati Uniti sono saliti in marzo e 
si collocano attualmente in prossimità dei livelli massimi di inizio gennaio. La volatilità implicita 
del mercato azionario è diminuita nell’area dell’euro ed è rimasta sostanzialmente invariata negli 
Stati Uniti. Nel complesso, i corsi azionari sono stati sorretti dalla pubblicazione di notizie econo-
miche generalmente positive. Gli annunci di utili delle società quotate nell’area dell’euro e negli 
Stati Uniti hanno altresì contribuito favorevolmente agli andamenti dei listini azionari in marzo. 

Gli indici delle quotazioni azionarie nell’area dell’euro e negli Stati Uniti sono saliti rispettiva-
mente del 9,6 e 7,1 per cento tra fine febbraio e inizio aprile, collocandosi attualmente su livelli 
sostanzialmente in linea con i massimi di inizio gennaio (cfr. figura 19). Il rialzo dei corsi azionari 
ha riguardato sostanzialmente tutti i settori, beneficiando della pubblicazione di dati positivi e 
di una rinnovata propensione al rischio. Nello 
stesso periodo, le quotazioni azionarie in Giap-
pone, misurate dall’indice Nikkei 225, hanno 
registrato un aumento persino più pronunciato, 
dell’11,5 per cento circa. L’incertezza del mer-
cato azionario nell’area dell’euro, misurata dal-
la volatilità implicita, ha continuato a calare in 
marzo e a inizio aprile, collocandosi attualmen-
te su livelli sostanzialmente in linea con quel-
li osservati prima delle turbolenze finanziarie 
iniziate nell’estate del 2007. Negli Stati Uniti, 
nel contempo, la volatilità implicita è rimasta 
sostanzialmente invariata (cfr. figura 20).

Per le società quotate nell’area dell’euro, la cre-
scita degli utili per azione effettivi è rimasta de-
bole in marzo. Gli utili effettivi per azione per le 
società che rientrano nell’indice Dow Jones Euro 
Stoxx sono calati del 19 per cento. In marzo, tut-
tavia, tale diminuzione si è mostrata più mode-
rata rispetto agli ultimi mesi. La crescita attesa 
degli utili per azione su un orizzonte di 12 mesi è 
diminuita leggermente rispetto ai livelli degli ul-
timi mesi, collocandosi al 24 per cento in marzo. 

F igura  19 Ind ic i  de i  cors i  az ionar i 

(indice: 1° aprile 2009 = 100; dati giornalieri)
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Considerando gli annunci di utili di marzo delle 
società quotate nell’indice Euro Stoxx, il numero 
di sorprese positive è stato leggermente più ele-
vato di quello delle sorprese negative. 

Dall’inizio di marzo, le notizie macroecono-
miche e gli annunci di utili hanno contribuito 
favorevolmente agli andamenti dei corsi azio-
nari nell’area dell’euro e negli Stati Uniti. I dati 
sull’occupazione e sulla produzione industriale 
nell’area dell’euro hanno fornito sorprese po-
sitive. I mercati hanno inoltre reagito positiva-
mente al comunicato stampa del Federal Open 
Market Committee del 16 marzo, nel quale si 
ribadiva che i tassi sui federal fund sarebbero 
potuti rimanere su livelli eccezionalmente bassi 
per un periodo prolungato. In aggiunta, le pub-
blicazioni di dati più recenti segnalano prospet-
tive favorevoli per l’economia mondiale. No-
nostante tali notizie positive, le preoccupazioni 
circa la robustezza della ripresa della domanda 
delle famiglie sia nell’area dell’euro sia negli 
Stati Uniti hanno pesato sugli investitori. Ana-
logamente, persistono i timori di mercato sulle 
prospettive delle finanze pubbliche nell’area 
dell’euro e negli Stati Uniti.

F igura  20 Vo lat i l i tà  impl i c i ta
de i  mercat i  az ionar i

(valori percentuali in ragione d’anno; medie mobili a cinque giorni, 
calcolate su dati giornalieri)
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Note: la serie della volatilità implicita riflette la deviazione standard 
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 volatilità implicite 
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Poor’s 500 per gli Stati Uniti e il Nikkei 225 per il Giappone.
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3  prEzz I  E  COST I
Secondo la stima preliminare dell’Eurostat, in marzo l’inflazione nell’area dell’euro misurata sullo 
IAPC sarebbe salita all’1,5 per cento, dopo essersi collocata allo 0,9 per cento in febbraio. Il rialzo 
potrebbe, in particolare, essere collegato alla componente energetica nonché a quella dei prezzi 
degli alimentari, in parte a causa delle condizioni meteorologiche. Sull’orizzonte rilevante ai fini 
della politica monetaria l’inflazione dovrebbe rimanere stabile. Ci si attende che, coerentemente 
con la lenta ripresa della domanda interna ed estera, gli andamenti complessivi dei prezzi, dei costi 
e dei salari rimangano moderati. Le aspettative di inflazione sul medio-lungo termine restano fer-
mamente ancorate in linea con l’obiettivo del Consiglio direttivo di mantenere i tassi di inflazione 
su livelli inferiori, ma prossimi, al 2 per cento nel medio periodo. I rischi per le prospettive dei 
prezzi rimangano sostanzialmente bilanciati.  

3 .1  I  prEzz I  aL  CONSuMO

In base alla stima preliminare dell’Eurostat, tra febbraio e marzo il tasso di inflazione sui 12 mesi 
misurato sullo IAPC sarebbe salito dallo 0,9 all’1,5 per cento (cfr. tavola 4). Sebbene i dati disag-
gregati ufficiali relativi a tale stima non siano ancora stati diffusi, ampia parte di questo incremento 
potrebbe essere riconducibile sia al contributo della componente energetica e alimentare che si 
stima sia aumenta considerevolmente rispetto al mese precedente, sia alla crescita nell’ambito della 
componente dei servizi delle voci più volatili dei servizi ricreativi, in particolare dei prezzi delle 
vacanze organizzate.

In febbraio lo IAPC è diminuito di 0,1 punti percentuali rispetto a gennaio. La scomposizione 
dettagliata mostra che tale andamento è stato principalmente determinato dai prezzi dei beni ener-
getici, dal momento che i tassi di variazione sui 12 mesi di tutte le altre componenti sono rimasti 
sostanzialmente stabili o sono diminuiti solo leggermente (cfr. figura 21). La variazione sull’anno 
precedente della componente energetica è calata fra gennaio e febbraio dal 4,0 al 3,1 per cento, 
soprattutto a causa dell’andamento delle voci collegate al petrolio (carburanti liquidi, carburanti e 
lubrificanti per il trasporto privato), per effetto del calo temporaneo registrato dai prezzi del greggio 
in febbraio. 

Tavo la  4  andament i  de i  prezz i

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente, salvo diversa indicazione)

 
2008 2009 2009

ott.
2009
nov.

2009
dic.

2010
gen.

2010
feb.

2010
mar.

Indice armonizzato dei prezzi al consumo 
(IAPC) e sue componenti
Indice complessivo 1) 3,3 0,3 -0,1 0,5 0,9 1,0 0,9 1,5

Beni energetici 10,3 -8,1 -8,5 -2,4 1,8 4,0 3,1 .
Alimentari non trasformati 3,5 0,2 -1,6 -1,3 -1,6 -1,3 -1,2 .
Alimentari trasformati 6,1 1,1 0,3 0,5 0,7 0,6 0,6 .
Beni industriali non energetici 0,8 0,6 0,3 0,2 0,4 0,1 0,0 .
Servizi 2,6 2,0 1,8 1,6 1,6 1,4 1,3 .

Altri indicatori di prezzi
Prezzi alla produzione nell’industria 6,1 -5,1 -6,6 -4,4 -2,9 -1,1 -0,5 .
Prezzo del petrolio (euro per barile) 65,9 44,6 49,8 52,1 51,6 54,0 54,5 59,1
Prezzi delle materie prime
non energetiche 2,1 -18,5 -7,3 -0,8 19,0 27,0 25,1 33,8

Fonti: Eurostat, BCE ed elaborazioni della BCE basate su dati Thomson Financial Datastream.
Nota: l’indice dei prezzi delle materie prime non energetiche è ponderato in base alla struttura delle importazioni 
dell’area dell’euro nel periodo 2004-2006.
1) Il dato sullo IAPC di marzo 2010 si riferisce alla stima rapida dell’Eurostat.
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In febbraio il tasso di variazione sui 12 mesi dei prezzi complessivi degli alimentari (inclusi 
alcolici e tabacchi) è rimasto invariato rispetto a gennaio, -0,1 per cento. Per quanto riguarda le 
singole voci, i prezzi degli alimentari non trasformati hanno nuovamente segnato una crescita 
negativa sull’anno precedente, sulla scia dei forti cali della carne e della frutta. I prezzi degli 
alimentari trasformati sono rimasti invariati rispetto al mese precedente, con tassi di crescita 
ancora negativi per quanto riguarda voci quali pane e cereali, latticini, oli e grassi. Quelli dei 
tabacchi e delle bevande alcoliche, al contrario, hanno continuato ad aumentare a tassi ben su-
periori alla media storica, in connessione con le modifiche all’imposizione indiretta introdotte 
in alcuni paesi. 

Al netto di tutte le componenti alimentari ed energetiche, che costituiscono circa il 30 per cento 
del paniere dello IAPC, l’inflazione è diminuita dallo 0,9 per cento di gennaio allo 0,8 di febbraio, 
a causa dei cali sia dei prezzi dei beni industriali non energetici sia di quelli dei servizi. Il tasso di 
variazione sui 12 mesi dei beni industriali non energetici si è calato allo 0,0 per cento, dallo 0,1 per 
cento di gennaio, proseguendo la tendenza al ribasso in atto da oltre un anno. La flessione è ascrivi-
bile principalmente ai prezzi dei beni non durevoli (apparecchiature elettriche per la cura personale, 
prodotti farmaceutici, giornali, ecc.), mentre quelli dei beni durevoli (in particolare autoveicoli) 
sono aumentati solo lievemente. L’inflazione dei prezzi dei servizi è calata all’1,3 per cento, il tasso 
più basso registrato dal maggio 2000. La contrazione dei prezzi dei servizi è stata dovuta principal-
mente alla flessione di quelli dei servizi di trasporto, ricreativi e personali. 

3 .2  prEzz I  aLLa  prODuz IONE NELL’ INDuSTr Ia 

I dati recenti mostrano che dopo oltre un anno la tendenza al ribasso dei prezzi alla produzione nel-
l’industria starebbe giungendo a termine. In febbraio il tasso di variazione sui 12 mesi di tali prezzi 

Figura 21 Dinamica del le principal i  componenti del lo IapC

(variazioni percentuali sui dodici mesi; dati mensili)
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(al netto delle costruzioni) è salito a -0,5, dall’1,1 per cento di gennaio. Questo andamento è am-
piamente riconducibile alle componenti dei beni energetici e intermedi, soprattutto a causa dei forti 
effetti base e dei recenti rincari di prodotti energetici e materie prime. Agli ultimi stadi della catena 
produttiva, la dinamica dei prezzi dei beni di consumo è aumentata in febbraio, principalmente per 
effetto dei prodotti alimentari (cfr. figura 22). 

Anche i dati desunti dalle indagini confermano che le pressioni al ribasso si stanno allentando. 
Per quanto concerne l’indice dei responsabili degli acquisti (PMI), in marzo tutte le componenti 
dell’indice sono tornate a salire (cfr. figura 23). In particolare, quella dei prezzi degli input nel 
settore manifatturiero, che era salita sopra il valore di 60 in febbraio, è ulteriormente cresciuta 
in marzo (un valore superiore a 50 indica un’intensificazione delle pressioni sui prezzi). L’indice 
corrispondente per i prezzi degli input nel settore dei servizi è anch’esso aumentato, raggiungendo 
un livello prossimo a 53. Entrambi gli indicatori segnalano di conseguenza una crescita dei costi 
degli input. L’indice dei prezzi praticati nel settore manifatturiero ha raggiunto il livello soglia 
di 50, a indicare una sostanziale invarianza dei prezzi. Anche l’indice corrispondente per i prezzi 
nel settore dei servizi è ulteriormente aumentato, restando tuttavia inferiore a 50, segnalando una 
prosecuzione, sebbene a tassi inferiori rispetto ai mesi precedenti, del calo dei prezzi. In entrambi 
i settori, ma in particolare in quello manifatturiero, gli andamenti recenti evidenziano che le im-
prese continuano a incontrare difficoltà a trasferire l’aumento dei prezzi degli input ai prezzi di 
vendita. Ciò segnala che i margini di profitto delle imprese dell’area dell’euro agli inizi del 2010 
hanno continuato a essere compressi. Come evidenziato nel riquadro 4, in prospettiva, il miglio-
ramento delle condizioni della domanda e l’aumento congiunturale atteso della produttività nel 
contesto dell’andamento debole del mercato del lavoro dovrebbero favorire una ripresa dei profitti 
delle imprese. 

Figura 22 Scomposizione dei prezzi 
al la produzione nel l ’ industria

(variazioni percentuali sui dodici mesi; dati mensili)
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Fonti: Eurostat ed elaborazioni della BCE.

Figura 23 Indagini sui prezzi degl i  input 
e del l ’output

(indici di diffusione; dati mensili)
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aNDaMENTO DE I  prOF ITT I  E  LOrO COMpOrTaMENTO SuCCESS IVaMENTE  a  pEr IOD I
D I  rECESS IONE

Il netto calo della produttività delle imprese, insieme alla persistenza di elevati costi del lavoro 
durante la crisi del 2008-2009, ha provocato una forte contrazione dei profitti. Al fine di colloca-
re le dinamiche attuali in una prospettiva di più lungo periodo, questo riquadro esamina l’anda-
mento dei profitti durante i precedenti periodi di ripresa economica. Storicamente, risulta che la 
loro crescita nell’area dell’euro ha recuperato terreno a ritmi piuttosto rapidi allorché l’economia 
è uscita dalla recessione. Tuttavia, considerate la gravità della recessione nel 2008-2009 e la con-
trazione senza precedenti della domanda aggregata nello stesso periodo, le prospettive di breve 
periodo per i profitti restano incerte. 

Nell’ultimo trimestre del 2009 i profitti (misurati in termini di margine operativo lordo 1) hanno 
continuato a flettere (a un tasso dello 0,2 per cento sull’anno precedente), sebbene a ritmi molto 
più lenti che nel primo trimestre (quando il tasso di riduzione era prossimo al 6 per cento sul-
l’anno precedente). I profitti sono stati spinti 
al ribasso soprattutto dall’elevata crescita dei 
costi del lavoro per unità di prodotto ascri-
vibile sia al livello relativamente elevato dei 
salari sia alle politiche di approvvigionamento 
della manodopera adottate dalle imprese del-
l’area dell’euro durante la recente contrazione. 
Le dinamiche di breve periodo (misurate dal 
tasso di crescita sul trimestre precedente) con-
tinuano a indicare tuttavia che i profitti stanno 
gradualmente recuperando rispetto al minimo 
raggiunto. 

La figura A adotta una prospettiva di lungo 
periodo e mostra la crescita sui dodici mesi 
segnata dai profitti a partire dai primi anni set-
tanta, nonché le variazioni annue dell’indica-
tore del margine di profitto (dato dal deflatore 
del PIL ai costi dei fattori meno i costi del la-
voro per unità di prodotto). Quest’ indicatore è 
generalmente utilizzato quale approssimazio-
ne del “mark-up”, ossia della differenza fra i 
prezzi praticati dalle imprese e i costi di pro-
duzione. Varie indicazioni emergono dalla fi-
gura A, sebbene queste vadano interpretate con 
cautela alla luce del fatto che esistono notevoli 
differenze fra i cicli economici e che ciascuna 
delle recessioni e delle riprese pregresse è di-
stinta. In primo luogo, i profitti e l’indicatore 

r iquadro  4

Figura a prof itt i  e margine di prof itto

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)
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Fonti: elaborazioni della BCE basate su dati Eurostat e sulla banca dati 
del modello area-wide della BCE descritto in Fagan G., Henry J. e 
Mestre R. (2005), “An area wide model for the euro area”, Economic 
Modelling, vol. 22 (1), gennaio 2005, pp. 39-59.
Note: le aree ombreggiate indicano i periodi di recessione dell’area 
dell’euro come definiti dall’Euro Area Business Cycle Dating Commit-
tee del Centre for Economic Policy Research (CEPR). L’indicatore del 
margine di profitto è calcolato sottraendo al deflatore del PIL il costo 
del lavoro per unità di prodotto. I profitti sono misurati in termini di 
margine operativo lordo.

1) Al netto del reddito dei lavoratori indipendenti.
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del margine di profitto delle imprese dell’area dell’euro hanno subito cali considerevoli durante 
i precedenti periodi di recessione (indicati dalle aree ombreggiate). In secondo luogo, entrambe 
queste variabili si sono riportate sui livelli di crescita precedenti la recessione in modo relati-
vamente rapido dopo la fine di quest’ultima. Nei due episodi dei primi anni ottanta e novanta, i 
profitti avevano già ripreso a salire a tassi a due cifre prima ancora che la recessione terminasse. 
In terzo luogo, esaminando la fine dei precedenti episodi di recessione e ipotizzando che quella 
attuale sia terminata a metà 2009, sembrerebbe che sia i profitti sia l’indicatore del margine di 
profitto siano andati diminuendo durante un lasso di tempo senza precedenti. Inoltre, nel 2009 il 
calo dei profitti è avvenuto a ritmi record. 

I profitti delle imprese hanno una relazione stretta e di mutua dipendenza con l’attività eco-
nomica aggregata 2), sebbene essi siano molto più volatili del prodotto e la loro relazione con 
il prodotto nazionale si sia indebolita nel tempo per via della globalizzazione 3). La flessione 
senza precedenti registrata dai profitti nel 2009 dovrebbe pertanto essere analizzata in relazione 
all’output gap che, in base alle misure disponibili, avrebbe subito nel 2009 variazioni negative 
maggiori rispetto alla recessione del 1992-93 (cfr. figura B). L’output gap misura il grado di 
utilizzo dei fattori produttivi nell’economia e fornisce un’indicazione della fase del ciclo econo-
mico e delle possibili pressioni inflazionistiche. Le limitazioni statistiche e l’elevata incertezza 
relative alle stime dell’output gap 4) andrebbero tenute in considerazione nel fare inferenza sulla 

2) Per maggiori dettagli, cfr. il riquadro intitolato “Gli andamenti della quota dei profitti sulla produzione” nel numero di novembre 
2009 di questo Bollettino.

3) Cfr. il riquadro “La volatilità e la dispersione fra paesi degli utili societari nell’area dell’euro” nel numero di ottobre 2007 di questo 
Bollettino.

4) Cfr. il riquadro “Stime del prodotto potenziale per l’area dell’euro” nel numero di luglio 2009 di questo Bollettino.

Figura B Variazioni nel le st ime del l ’output 
gap in alcuni periodi di recessione 
del l ’area del l ’euro
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente; dati annuali)
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Fonte: banca dati Ameco della Commissione europea.
Note: T sta a indicare l’anno in cui si è registrato il picco dell’atti-
vità economica che ha preceduto i rispettivi periodi di recessione in 
base alle datazioni del CEPR. I picchi dell’attività economica dell’area 
dell’euro si sono registrati nel primo trimestre del 1992 e nel primo 
trimestre del 2008.

Figura C Crescita dei prof itt i 
in termini real i  durante i  periodi 
di recessione del l ’area del l ’euro
(indice: valore massimo = 100)
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Fonti: cfr. figura A.
Note: T sta a indicare l’anno in cui si è registrato il picco dell’attività 
economica che ha preceduto i rispettivi periodi di recessione in base 
alle datazioni del CEPR. I picchi dell’attività economica dell’area del-
l’euro si sono registrati nel terzo trimestre del 1974, nel primo trimestre 
del 1980, nel primo trimestre del 1992 e nel primo trimestre del 2008. 
I profitti nominali sono deflazionati utilizzando il deflatore del valore 
aggiunto.
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base di questa grandezza. Ciò nonostante, è probabile che la presenza di output gap ampi e ne-
gativi limiti la capacità delle imprese di aumentare i prezzi di listino.

Al fine di fornire un’ulteriore analisi dell’andamento dei profitti successivamente ai periodi 
di recessione e di tenere conto delle differenze nei tassi di inflazione dei periodi analizzati, la 
figura C confronta l’evoluzione dei profitti in termini reali (deflazionati in base al deflatore del 
valore aggiunto lordo) prima e dopo il picco registrato dall’attività prima delle varie recessioni. 
Rispetto alle recessioni pregresse, nel 2008-2009 il calo dei profitti reali sembra essere stato 
inizialmente meno pronunciato, e successivamente più persistente. La contrazione dei profitti 
in termini reali nell’ultimo trimestre del 2009, ossia sette trimestri dopo il picco dell’attività 
registrato nel primo trimestre del 2008, è stata maggiore di quella osservata in ciascuno dei pre-
cedenti episodi di recessione. Tale andamento è riconducibile a vari fattori, fra cui in particolare 
il fatto che durante l’ultima recessione il calo nei compensi dei lavoratori sia stato finora meno 
marcato che nelle recessioni precedenti 5). La diminuzione dei profitti è inoltre collegata a una 
correzione meno pronunciata dell’occupazione rispetto ai passati rallentamenti congiunturali. 

In prospettiva, il miglioramento delle condizioni della domanda e l’aumento congiunturale at-
teso della produttività nel contesto di un’evoluzione sottotono del mercato del lavoro dovrebbe 
favorire il proseguimento della ripresa dei profitti, in maniera sostanzialmente analoga a quanto 
osservato nelle precedenti fasi ascendenti del ciclo economico. I profitti dovrebbero inoltre con-
tinuare a beneficiare delle ristrutturazioni e delle misure di contenimento dei costi attuate dalle 
imprese dell’area dell’euro 6). Tuttavia, è probabile che la protratta presenza di un output gap 
ampio e negativo limiti ancora per qualche tempo la capacità delle imprese di aumentare i prezzi 
di listino e di ripristinare la profittabilità. 

5) Cfr. l’articolo La recente recessione nell’area dell’euro in una prospettiva storica nel numero di novembre 2009 di questo Bollettino.
6) I risultati del Wage Dynamics Network dell’Eurosistema indicano che le imprese reagiscono soprattutto agli shock permanenti e 

inattesi della domanda (78 per cento degli intervistati) attraverso una riduzione dei costi (non salariali). Cfr. l’articolo I risultati di 
una nuova indagine sul processo di formazione dei salari in Europa nel numero di febbraio 2009 di questo Bollettino.

3 .3  IND ICaTOr I  DEL  COSTO DEL  LaVOrO

Il tasso di crescita sui 12 mesi degli indicatori del costo del lavoro ha continuato a calare nel 
quarto trimestre del 2009, confermando la tendenza in atto dalla fine del 2008 (cfr. la figura 24 e 
la tavola 5).

Tavo la  5  Ind icator i  de l  costo  de l  l avoro

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente, salvo diversa indicazione)

 
2008 2009 2008 

4° trim.
2009 

1° trim.
2009 

2° trim.
2009 

3° trim.
2009 

4° trim.

Retribuzioni contrattuali 3,2 3,6 3,6 3,2 2,8 2,3 2,1
Costo orario complessivo del lavoro 3,5 3,3 4,5 3,6 4,3 3,0 2,2
Redditi per occupato 3,2 1,5 2,9 1,8 1,4 1,4 1,2
Per memoria:
Produttività del lavoro -0,1 -2,2 -1,7 -3,7 -3,0 -1,9 -0,1
Costo del lavoro per unità di prodotto 3,3 3,8 4,7 5,7 4,6 3,4 1,3 

Fonti: Eurostat, dati nazionali ed elaborazioni della BCE.
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La dinamica delle retribuzioni contrattuali nel-
l’area dell’euro è scesa al 2,1 per cento nell’ul-
timo trimestre del 2009, dal 2,3 del terzo trime-
stre. Questo dato è ora sostanzialmente in linea 
con i tassi di variazione osservati nel periodo 
2004-2007, ma risulta ancora relativamente 
elevato considerate le condizioni di debolezza 
del mercato del lavoro. Il livello relativamente 
elevato di questo indicatore riflette il fatto che 
esso include ancora varie retribuzioni negozia-
te nel 2008, allorché le condizioni sul mercato 
del lavoro erano molto più tese. Nondimeno, il 
recente calo conferma che la crescita delle retri-
buzioni contrattuali nell’area dell’euro continua 
a trovarsi sul sentiero discendente intrapreso 
agli inizi del 2009. Le informazioni disponibili 
indicano che il tasso di variazione sui 12 mesi 
delle retribuzioni salariali potrebbe essere ulte-
riormente diminuito all’inizio del 2010.

L’Eurostat ha di recente pubblicato per la prima 
volta i dati sulle ore lavorate, che consentono di 
calcolare il compenso orario. Per effetto dei programmi di riduzione delle ore lavorate introdotti in vari 
paesi dell’area dell’euro, i dati pubblicati evidenziano che a cavallo fra il 2008 e il 2009 ha avuto luogo 
una forte riduzione (sui 12 mesi) delle ore lavorate per occupato. Queste hanno continuato a calare 
nella seconda metà del 2009, sebbene a un ritmo inferiore. In generale, una riduzione nelle ore lavorate 
è spesso accompagnata da una contrazione meno che proporzionale nelle remunerazioni, il che aiuta a 
spiegare le dinamiche osservate nei costi orari del lavoro e nei redditi per occupato.

Nell’ultimo trimestre del 2009 la crescita annua del costo orario del lavoro è ancora diminuita in mi-
sura significativa, passando dal 3,0 per cento del terzo trimestre al 2,2, per cento, un tasso prossimo 
ai minimi storici osservati nel 2005. Tale decelerazione riflette principalmente il minor calo delle ore 
lavorate per occupato, in particolare nel settore dell’industria, dove la crescita dei costi orari del la-
voro è scesa nel quarto trimestre all’1,4 per cento, dal 4,4 del trimestre precedente (cfr. figura 25). 

Il tasso di variazione sul periodo corrispondente dei redditi per occupato è ancora lievemente cala-
to, all’1,2 per cento nel quarto trimestre, dall’1,4 del trimestre precedente. La forte riduzione delle 
ore lavorate per occupato alla fine del 2008 e agli inizi del 2009 aveva fatto divergere considere-
volmente gli andamenti dei redditi misurati su base pro capite da quelli misurati su base oraria, in 
parte in conseguenza delle ragioni sopra menzionate. Tuttavia, i dati per l’ultimo trimestre del 2009 
segnalano un marcato allentamento della riduzione delle ore lavorate per occupato, che ha smussato 
la divergenza fra le dinamiche pro capite e quelle orarie. 

Il rallentamento della crescita dei redditi per occupato, unitamente a un ulteriore miglioramen-
to della produttività, entrambi misurati su base pro capite, hanno indotto una nuova sostanziale 
decelerazione della crescita dei costi orari del lavoro. Nell’ultimo trimestre del 2009 il tasso di 
variazione sul periodo corrispondente di tali costi si è ridotto all’1,3 per cento, dal 3,4 del trimestre 
precedente, una differenza significativa se paragonata al picco di quasi il 6 per cento raggiunto nel 
primo trimestre dell’anno. 

Figura 24 Indicatori del costo del lavoro

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



��
BCE
Bollettino mensile
Aprile 2010

3 .4  LE  prOSpETT IVE  pEr  L’ INFLaz IONE

Sull’orizzonte rilevante ai fini della politica monetaria l’inflazione armonizzata dovrebbe rimanere 
moderata. In linea con la lenta ripresa della domanda interna ed estera, ci si attende che le dinami-
che complessive dei prezzi, dei costi e dei salari rimangano contenute. 

I rischi per le prospettive dei prezzi restano sostanzialmente bilanciati e attengono, in particolare, 
all’evoluzione futura dell’attività economica e dei prezzi delle materie prime. Inoltre, gli aumenti 
dell’imposizione indiretta e dei prezzi amministrati potrebbero essere maggiori di quanto attual-
mente atteso, considerata la necessità di un risanamento dei bilanci negli anni a venire.

Figura 25 andamenti del costo del lavoro per settore

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente; dati trimestrali)
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4  La  prODuz IONE , La  DOMaNDa
 E  I L  MErCaTO DEL  LaVOrO
La seconda stima dell’Eurostat indica che nel terzo trimestre del 2009 l’attività economica nel-
l’area dell’euro, dopo un periodo di bruschi cali, è cresciuta dello 0,4 per cento, sostenuta dalla 
ripresa in atto dell’economia mondiale, dai significativi interventi di stimolo macroeconomico e 
dalle altre misure adottate per ripristinare il funzionamento del sistema bancario, mentre nel quar-
to trimestre il PIL in termini reali è rimasto invariato. Gli indicatori disponibili, in particolare gli 
ulteriori dati positivi desunti dalle indagini tra le imprese, suggeriscono che la ripresa economica 
nell’area dell’euro si è protratta nei primi mesi del 2010, anche se potrebbe aver risentito di diversi 
fattori straordinari, fra i quali le condizioni meteorologiche avverse. L’espansione del PIL quindi 
avrebbe mantenuto un andamento discontinuo al volgere dell’anno, per cui è preferibile non sof-
fermarsi sulla volatilità riscontrata su base trimestrale, ma confrontare i dati di crescita nell’arco 
di un semestre. 

In prospettiva, la crescita del PIL in termini reali dell’area dell’euro dovrebbe continuare a un rit-
mo moderato nell’anno in corso, in quanto è probabile che il basso grado di utilizzo della capacità 
produttiva freni gli investimenti e le deboli prospettive per il mercato del lavoro rallentino i consu-
mi. Inoltre, proseguirà il processo di risanamento dei bilanci in atto in vari settori, sia all’interno 
che all’esterno dell’area. I rischi per tali prospettive permangono sostanzialmente bilanciati, in un 
contesto di incertezza.

4 .1  I  COMpONENT I  DEL  p I L  E  DELLa  DOMaNDa

La seconda stima dell’Eurostat indica che nell’ultimo trimestre del 2009 il PIL in termini reali 
è rimasto stabile, a fronte di un incremento dello 0,4 per cento sul periodo precedente nel terzo 
trimestre (cfr. figura 26). Questa pausa nella dinamica del PIL conferma che la ripresa nell’area 
dell’euro potrebbe essere discontinua, dopo cinque trimestri consecutivi di contrazione del PIL tra 
il secondo trimestre del 2008 e lo stesso perio-
do del 2009. Gli indicatori disponibili segnala-
no una ripresa dell’attività economica nei primi 
mesi del 2010.
 
La seconda stima di Eurostat indica che la cre-
scita trimestrale del PIL negli ultimi tre mesi 
del 2009 è stata rivista al ribasso di 0,1 punti 
percentuali. Questo ridimensionamento ha ri-
specchiato il contributo maggiormente negati-
vo della domanda interna al netto delle scorte, 
quello meno positivo dell’interscambio netto e 
l’apporto lievemente positivo delle scorte.

Il contributo negativo della domanda interna al 
netto delle scorte, pari a -0,3 punti percentuali 
(contro il -0,2 della precedente stima), ha ris-
pecchiato l’invarianza dei consumi privati e un 
calo degli investimenti e dei consumi pubblici. 
L’apporto maggiormente negativo della doman-
da interna rispetto alla prima stima è imputabile 
principalmente a una contrazione più pronuncia-
ta degli investimenti. 

F igura 26 Cresc ita de l  pIL in termini  rea l i 
e  contr ibut i

(tasso di crescita sul trimestre precedente e contributi trimestrali 
in punti percentuali; dati destagionalizzati)
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Nel quarto trimestre del 2009 i consumi privati 
sono rimasti invariati sul periodo precedente, 
dopo essere diminuiti dello 0,1 per cento nel 
terzo trimestre. La determinante fondamentale 
dello scarso dinamismo dei consumi negli ul-
timi trimestri è stata la protratta debolezza del 
reddito disponibile reale delle famiglie, che ha 
rispecchiato principalmente il calo dell’occu-
pazione. Gli indicatori disponibili suggerisco-
no che la spesa per consumi è rimasta conte-
nuta all’inizio del 2010. In gennaio le vendite 
al dettaglio sono diminuite dello 0,3 per cento 
sul mese precedente, dopo un incremento del-
lo 0,5 in dicembre 2009 (cfr. figura 27), e in 
termini di media mobile a tre mesi sono calate 
dello 0,2 per cento, la stessa flessione registrata 
nell’ultimo trimestre del 2009. La contrazione 
delle vendite al dettaglio è stata nettamente più 
marcata, dell’1,2 per cento su base mensile, se 
si tiene conto delle immatricolazioni di auto-
vetture, diminuite del 9,2 per cento in gennaio. 
In febbraio, tuttavia, le immatricolazioni sono 
aumentate del 2,7 per cento, segnando il primo 
incremento dall’ottobre 2009. Nonostante que-
sto recente aumento, il calo complessivo delle 
immatricolazioni di autovetture dall’ultimo tri-
mestre del 2009 conferma che gli effetti degli 
incentivi statali sono stati di fatto temporanei e che è in atto un’inversione di tendenza nelle imma-
tricolazioni. Inoltre, il clima di fiducia dei consumatori, che era migliorato nel corso del 2009, è 
peggiorato nel febbraio 2010 ed è rimasto invariato in marzo, collocandosi su livelli inferiori alla 
sua media di lungo periodo. Nel complesso, i dati recenti indicano un’attenuazione dei consumi 
privati nel primo trimestre del 2010. 

Negli ultimi tre mesi del 2009 gli investimenti fissi lordi sono diminuiti su base trimestrale dell’1,3 
per cento, dopo aver segnato un calo dello 0,9 per cento nel terzo trimestre. Rispetto alla prima 
stima, la dinamica degli investimenti è stata sensibilmente ridimensionata, di 0,5 punti percentuali. 
Gli investimenti si sono contratti dal secondo trimestre del 2008 per effetto di una domanda debole, 
una bassa fiducia delle imprese, una crescita degli utili negativa, un grado di utilizzo storicamente 
basso della capacità produttiva e un irrigidimento dei criteri per la concessione del credito. Nono-
stante le ulteriori flessioni registrate nella seconda metà del 2009, la dinamica recente segnala un 
miglioramento, soprattutto in considerazione dei cali molto consistenti osservati durante la fase 
di flessione dell’economia. La scomposizione degli investimenti nell’ultimo trimestre del 2009 
mostra che la loro flessione è stata ancora una volta determinata in larga misura dalla componente 
delle costruzioni, diminuita su base trimestrale dell’1,9 per cento, un tasso di contrazione più ele-
vato rispetto a quello dei tre mesi precedenti. Gli investimenti in beni diversi dalle costruzioni sono 
diminuiti dello 0,8 per cento nel quarto trimestre, mentre erano rimasti invariati nel terzo.

Per quanto concerne gli indicatori disponibili degli investimenti nell’area dell’euro all’inizio del 
2010, in gennaio la produzione nel settore delle costruzioni è diminuita sul mese precedente del 

F i gura  27  Vend i t e  a l  de t tag l i o  e  c l ima
d i  f i duc i a  ne i  s e t to r i  de l  commerc io
a l  de t tag l i o  e  de l l e  f amig l i e
(dati mensili)
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2,2 per cento e del 3,0 in termini di media mobile a tre mesi, rispetto al 2,2 nell’ultimo trimestre 
del 2009. La contrazione in gennaio è stata particolarmente brusca in Germania, dove condizioni 
meteorologiche particolarmente avverse hanno inciso sull’attività nel settore. L’impatto negativo 
delle condizioni meteorologiche dovrebbe rientrare nella parte rimanente dell’anno, ma è probabile 
che l’effetto riduttivo influisca sui dati per il primo trimestre del 2010. Passando agli investimenti 
in beni diversi dalle costruzioni, la produzione industriale di beni di investimento, un indicatore 
degli sviluppi futuri, è aumentata lievemente in gennaio rispetto all’ultimo trimestre del 2009. Gli 
investimenti, specie la componente dei beni diversi dalle costruzioni, dovrebbero migliorare ulte-
riormente nei prossimi trimestri, pur rimanendo su livelli complessivamente contenuti. Il riquadro 
5 analizza le prospettive degli investimenti nell’area dell’euro nel breve periodo.

Per quanto riguarda gli andamenti dell’interscambio commerciale, la ripresa del commercio si è leg-
germente attenuata nell’ultimo trimestre del 2009, considerando che le esportazioni e le importazioni 
hanno segnato un incremento rispettivamente dell’1,9 e dell’1,3 per cento, mentre nel trimestre pre-
cedente avevano registrato tassi prossimi al 3 per cento. A causa del rallentamento più pronunciato 
delle importazioni, le esportazioni nette hanno contribuito positivamente (0,2 punti percentuali) alla 
crescita del PIL nell’ultimo trimestre del 2009. I dati recenti suggeriscono che agli inizi del 2010 la 
crescita degli scambi commerciali dell’area dell’euro è rimasta sostanzialmente stabile.

Le scorte hanno contribuito positivamente alla crescita del PIL sul periodo precedente nel terzo 
trimestre e hanno fornito un apporto lievemente positivo anche nell’ultimo trimestre del 2009, dopo 
che la seconda stima dell’Eurostat ha rivisto tale contributo, portandolo dal valore nullo allo 0,1 per 
cento. In prospettiva, sia le indagini sia i riscontri aneddotici suggeriscono che il ritmo di decumulo 
delle scorte sta rallentando nell’area dell’euro. Di conseguenza, le scorte potrebbero fornire un 
contributo positivo alla crescita del PIL nell’area dell’euro nel primo trimestre del 2010. L’entità 
del contributo, però, rimane altamente incerta poiché dipende dalla rapidità con cui la domanda si 
riprenderà e le imprese rivedranno le attese circa l’attività. Inoltre, sussiste un certo grado di incer-
tezza statistica connesso al modo in cui vengono stimate le scorte.

r iquadro  5

GL I  INVEST IMENT I  DELLE  IMprESE , I L  GraDO D I  uT IL I zzO DELLa  CapaC ITà 
prODuTT IVa  E  La  DOMaNDa 

Gli investimenti dell’area dell’euro sono diminuiti sensibilmente durante la recente fase recessi-
va e hanno continuato a contrarsi, benché a un ritmo più moderato, dall’inizio della ripresa nella 
seconda metà del 2009. Il presente riquadro analizza le prospettive per gli investimenti dell’area 
dell’euro nel breve termine, tenendo conto del grado di utilizzo della capacità produttiva e delle 
prospettive della domanda. 

Dall’inizio della recente recessione, nel secondo trimestre del 2008, la quota degli investimenti 
sul PIL nell’area dell’euro è calata di circa 2,5 punti percentuali. La figura A mostra che tale 
quota è diminuita in misura maggiore durante la recente recessione, ancorché da un livello più 
elevato, rispetto alla precedente, nei primi anni novanta 1). Tuttavia, alla fine del 2009 la quota 

1)	 Nei	primi	anni	novanta	la	quota	degli	investimenti	sul	PIL	è	diminuita	di	2,1	punti	percentuali,	dal	valore	massimo	al	minimo.	Per	un	
raffronto	storico	più	dettagliato	degli	investimenti	dell’area	dell’euro	durante	le	fasi	di	rallentamento	economico,	cfr.	il	riquadro	5	Gli 
investimenti dell’area dell’euro durante l’attuale recessione	nel	numero	di	luglio	2009	di	questo	Bollettino.
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era a un livello comparabile con quello minimo 
toccato dopo la precedente recessione, circa il 
20 per cento (cfr. figura A).

Per quanto riguarda il passato più recente, la 
figura B mostra i contributi delle componenti 
all’incremento del volume degli investimenti 
totali, a partire da un anno prima dell’inizio 
della recente recessione. La figura illustra 
che nella seconda metà del 2009 gli investi-
menti dell’area sono diminuiti principalmente 
per effetto di un calo degli investimenti nelle 
costruzioni, mentre le due componenti prin-
cipali degli investimenti in beni diversi dalle 
costruzioni, ossia attrezzature e macchinari 
e mezzi di trasporto, sono rimaste pressoché 
invariate, dopo i forti cali registrati nell’anno 
precedente.

In questa fase della ripresa dell’attività econo-
mica, le prospettive per gli investimenti delle 
imprese dell’area dell’euro sono caratterizzate da un notevole grado di incertezza. L’esperienza 
storica mostra che dopo una crisi finanziaria il recupero degli investimenti non è altrettanto 
vigoroso come dopo una recessione non causata da una stretta creditizia, perché la ripresa delle 
spese in conto capitale in genere richiede maggiori finanziamenti esterni, che potrebbero non 
essere disponibili a fronte dell’inasprimento dei criteri per la concessione del credito 2). Allo 
stato attuale, i dati più recenti sulle aspettative di utili forniti dagli analisti dei mercati finanziari 
indicano un miglioramento, benché da un livello basso, delle prospettive per le capacità di finan-
ziamento interno delle società non finanziarie dell’area dell’euro e probabilmente una minore 
necessità di ricorrere al finanziamento esterno per un dato livello di investimenti. Dall’inizio 
delle turbolenze finanziarie, tuttavia, le clausole e le condizioni per la concessione di crediti 
bancari alle società sono state sensibilmente inasprite. Anche se le indicazioni recenti mostrano 
che tale irrigidimento è venuto meno, è probabile che durante la ripresa economica permangano 
dei vincoli al credito bancario 3).

Un altro fattore che limita le prospettive per gli investimenti è l’emergere di un margine di 
capacità inutilizzata, che rispecchia il brusco calo della domanda alla luce dell’attuale capacità 
produttiva, come mostra lo stock di capitale. Poiché lo stock di capitale rappresenta l’accumula-
zione degli investimenti passati, si adatta lentamente alle variazioni dell’attività economica. La 
lentezza della risposta dello stock di capitale alle variazioni degli investimenti spiega in parte 
perché durante la recente recessione i risultati delle indagini sul grado di utilizzo della capacità 
produttiva nel settore manifatturiero hanno segnalato un brusco calo (cfr. figura C). Tuttavia, 
dato che l’incorporazione dei beni di investimento nello stock di capitale richiede del tempo 

2)	 Cfr.	l’articolo	La recente recessione nell’area dell’euro in una prospettiva storica	nel	numero	di	novembre	2009	di	questo	Bollettino.
3)	 L’indagine	del	gennaio	2010	sul	credito	bancario	nell’area	dell’euro	indica	che	la	percentuale	netta	di	banche	segnalanti	un	irrigidi-

mento	dei	criteri	per	la	concessione	del	credito	alle	imprese	è	diminuita	ancora	rispetto	al	valore	massimo	raggiunto	nella	seconda	
metà	del	2008	(64	per	cento),	pur	rimanendo	su	un	livello	sostanzialmente	neutro	(al	3	per	cento	nel	quarto	trimestre	del	2009).	

Figura a Quota degl i  investimenti sul pIL
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mentre lo stock esistente continua a deprezzarsi, è altamente probabile che il grado di utilizzo 
della capacità produttiva aumenti gradualmente nel tempo, anche se potrebbe rispondere più 
energicamente una volta che ci sia una ripresa della domanda. 

Non sorprende rilevare che il rallentamento degli investimenti durante l’ultima recessione va 
ricondotto in larga misura a una riduzione della domanda complessiva. Anche se i dati delle in-
dagini sul clima di fiducia del settore manifat-
turiero hanno segnato una ripresa nel secondo 
trimestre del 2009, i valori più recenti riman-
gono al di sotto della media di lungo periodo 
e le indagini della Commissione europea sui 
limiti alla produzione mostrano che la carenza 
di domanda è il fattore principale che limita la 
produzione (cfr. figura D).

In prospettiva, il basso costo in termini reali 
dei finanziamenti dovrebbe influire in sen-
so positivo sugli investimenti delle imprese. 
Allo stesso tempo, considerato che le società 
sono impegnate nel risanamento dei bilanci, 
la crescente necessità di finanziamenti esterni 
potrebbe scontrarsi con l’inasprimento delle 
condizioni per la concessione del credito. Nel 
complesso, in un contesto caratterizzato da 
elevata incertezza e da prospettive di modera-
zione della domanda, è probabile che gli inve-
stimenti delle imprese dell’area registrino solo 
una lieve accelerazione nel breve periodo.

Figura C Tasso di uti l izzo 
del la capacità produttiva
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Fonti: indagini presso le famiglie e le imprese della Commissione 
europea ed elaborazioni della BCE.

Figura D Indicatori recenti 
degl i  investimenti del le imprese

(dati standardizzati e corretti per la media dal 1° trim. 1992 al 4° 
trim. 2008)
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Note: le serie riportate nella figura non hanno unità di misura in 
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Figura B Crescita tr imestrale 
degl i  investimenti real i  del l ’area del l ’euro 
e sue componenti
(variazioni percentuali e contributi sul periodo corrispondente)
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4 .2  aNDaMENTO DEL  prODOTTO, DELL’OFFErTa  E  DEL  MErCaTO DEL  LaVOrO

La seconda stima dell’Eurostat indica che la stabilità rispetto al periodo precedente del valore 
aggiunto in termini reali nel quarto trimestre del 2009 ha rispecchiato la sostanziale invarianza 
dell’attività nel comparto industriale e un lieve incremento dell’attività in quello dei servizi, mentre 
è proseguito il calo nel settore delle costruzioni. In particolare, la dinamica del valore aggiunto nel 
settore industriale (al netto delle costruzioni) è diminuita dello 0,1 per cento su base trimestrale, dal 
2,4 registrato nei tre mesi precedenti. Il valore aggiunto nei servizi è aumento dello 0,2 per cento, 
segnalando che l’attività nel settore è migliorata solo marginalmente, dopo il ristagno nel trimestre 
precedente. Il valore aggiunto nelle costruzioni è diminuito dell’1,2 per cento, un tasso sostan-
zialmente in linea con le flessioni osservate nei tre precedenti trimestri dell’anno, ma nettamente 
inferiore al tasso registrato alla fine del 2008. Il riquadro 6 analizza gli andamenti dei vari comparti 
nella fase iniziale della ripresa congiunturale e valuta in che misura essi si sono discostati dagli 
andamenti nei precedenti periodi di ripresa.

r iquadro  6

L’aTTuaLE  r IprESa  DELL’arEa  DELL’EurO NE I  Var I  SETTOr I  ECONOMIC I 
IN  uNa prOSpETT IVa  STOr ICa

Dopo la più grave recessione dalla Seconda guerra mondiale, il PIL dell’area dell’euro ha 
raggiunto il punto di svolta nel secondo trimestre del 2009 e da allora ha registrato un modesto 
recupero. Il presente riquadro esamina più da vicino gli andamenti del PIL dell’area dell’eu-
ro in questa fase iniziale della ripresa congiunturale e analizza la misura in cui questi sono 
comparabili a quelli dei precedenti periodi di 
recupero. Valuta poi come l’attività nei vari 
settori economici si è evoluta e ha contri-
buito all’andamento del PIL negli ultimi due 
trimestri, nonché individua le caratteristiche 
comuni e le differenze rispetto all’evidenza 
storica.

Nella figura A si confronta l’andamento del 
PIL nella fase iniziale dell’attuale ripresa fino 
al quarto trimestre del 2009 con quelli delle 
riprese successive alle tre precedenti recessio-
ni dell’area dell’euro dal 1970, dove T indica 
i rispettivi livelli minimi. Essa mostra che, 
mentre il recupero del PIL sul periodo prece-
dente nel terzo trimestre del 2009 ha registrato 
fra i più alti tassi di crescita iniziali dopo i li-
velli minimi di una recessione, la stagnazione 
del dato nel quarto trimestre ha reso l’attuale 
miglioramento il più debole in questo stadio 
della ripresa, ancorché non si discosti di mol-
to dall’intervallo delle esperienze passate. La 
figura, tuttavia, evidenzia anche il calo molto 
più netto del PIL nella recessione recente ri-

Figura a pIL del l ’area del l ’euro: 
confronto fra diversi periodi di r ipresa
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spetto a quelle precedenti. Dal livello massimo al minimo, il PIL è sceso del 5,2 per cento nella 
recessione del 2008-2009, registrando una diminuzione oltre doppia rispetto a quella osservata 
nella seconda recessione più grave dal 1970. A fronte di questa flessione del prodotto durante la 
recessione, la ripresa dal livello minimo nel secondo trimestre del 2009 sembra molto modesta 
e il PIL si colloca attualmente su un livello di gran lunga inferiore rispetto a quello precedente 
alla recessione. Ciò mostra che, a differenza dei recuperi evidenziati dopo le passate recessioni 
dell’area dell’euro, quando il PIL si è riportato sul livello precedente all’evento nell’arco di 
qualche trimestre, la ripresa in atto potrebbe essere assai più lenta, come succede in genere nei 
periodi successivi alle crisi finanziarie 1).

I passati periodi di ripresa hanno mostrato differenze ben definite nel profilo degli andamen-
ti dell’attività fra i vari settori economici, connesse anche alle loro caratteristiche durante i 
precedenti rallentamenti (cfr. le figure da B a D). L’attività nel settore industriale altamente 
ciclico, che ha evidenziato le contrazioni più brusche nelle precedenti recessioni, ha segnato 
un netto recupero nelle riprese successive, sebbene solitamente con un ritardo di uno o due 
trimestri rispetto al livello minimo del PIL. Questo profilo temporale è connesso all’andamen-
to dell’attività dei servizi (per i quali i dati sono disponibili solo dal 1980), che ha mostrato 
una crescita più lenta ma sostenuta durante le passate recessioni e ha riaccelerato moderata-

1) Cfr., per esempio, Claessens, S., M. Klose e M. Terrones (2008), What Happens During Recessions, Crunches and Busts, Working 
Paper dell’FMI, n. 274; il capitolo 3 del numero di aprile 2009 della pubblicazione dell’FMI World Economic Outlook; il capitolo 4 
del numero di ottobre 2009 della pubblicazione dell’FMI World Economic Outlook; nonché l’articolo La recente recessione nell’area 
dell’euro in una prospettiva storica nel numero di novembre 2009 di questo Bollettino.

Figura B Valore aggiunto del settore 
industriale (escluse le costruzioni) 
del l ’area del l ’euro: confronto 
fra diversi periodi di r ipresa
(indice: T = 100; T rappresenta il livello minimo del PIL)
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Fonti: Eurostat, banca dati AWM ed elaborazioni degli esperti della 
BCE.
Nota: prima del 1980 i dati relativi al valore aggiunto dell’industria 
sono approssimati per i dati della produzione industriale (escluse 
le costruzioni).

Figura C Valore aggiunto del settore 
dei serviz i  del l ’area del l ’euro: 
confronto fra diversi periodi di r ipresa

(indice: T = 100; T rappresenta il livello minimo del PIL)
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mente nelle fasi di ripresa successive. Dopo i 
livelli minimi del PIL questo maggior ritmo 
di crescita nel vasto settore dei servizi è stato 
sufficiente nelle passate riprese a sopravan-
zare l’impatto della perdurante, ancorché in 
calo, contrazione nel settore industriale, no-
tevolmente più piccolo. Uno sfasamento tem-
porale ancora maggiore nella ripresa dell’at-
tività rispetto al PIL emerge per il settore, di 
dimensioni modeste, delle costruzioni (anche 
in questo caso i dati sono disponibili solo a 
partire dal 1980) nella ripresa successiva alla 
recessione del 1992-1993, quando l’attività ha 
continuato a ridursi per altri tre trimestri dopo 
che il PIL aveva raggiunto il livello minimo. 
Il miglioramento contestuale dell’attività nel 
settore delle costruzioni dopo la recessione 
del 1980-1982, tuttavia, evidenzia che non si 
tratta di una caratteristica comune nell’evolu-
zione dell’attività di questo comparto durante 
le fasi di ripresa. 

Le	figure	mostrano	anche	che,	a	differenza	delle	riprese	precedenti,	il	recupero	del	PIL	finora	è	
stato	determinato	dal	miglioramento	dell’attività	industriale.	Il	valore	aggiunto	in	questo	com-
parto	ha	registrato	un	marcato	aumento	fino	al	quarto	trimestre	del	2009,	in	misura	maggiore	
rispetto	alla	fase	corrispondente	delle	precedenti	riprese,	e	un	recupero	ancora	più	pronunciato	
nel	 settore	 industriale	 risulta	 dai	 dati	 sulla	 produzione	 industriale	 disponibili	 fino	 a	 gennaio	
2010.	A	questo	recupero	ha	concorso	l’incremento	della	domanda	mondiale,	oltre	al	sostegno	
offerto	dai	piani	statali	(soprattutto	gli	incentivi	alla	rottamazione	delle	autovetture).	Tuttavia,	
nonostante	 questa	 espansione,	 il	 livello	 dell’attività	 in	 questo	 settore	 è	 ancora	 significativa-
mente	inferiore	al	picco	precedente	alla	recessione	(15	per	cento	circa).	Nelle	passate	riprese	
l’attività	 industriale	era	 ritornata	ai	 livelli	 anteriori	alla	 recessione	 in	un	arco	 temporale	 solo	
lievemente	superiore	a	quello	in	cui	era	calata.	Anche	se	si	 tiene	conto	dei	segnali	favorevoli	
provenienti	dagli	indicatori	congiunturali	per	l’attività	industriale,	sembra	invece	improbabile	
che	tale	dinamica	possa	ripetersi	anche	nell’attuale	ripresa.	

Un’altra	 caratteristica	 saliente	 dell’aumento	 dell’attività	 industriale	 nell’attuale	 ripresa	 è	 la	
concomitanza	con	la	variazione	del	PIL.	L’andamento	è	connesso	alla	straordinaria	debolezza	
del	valore	aggiunto	dei	servizi	sia	nella	recessione	recente	sia	nella	fase	successiva.	A	differen-
za	di	quanto	si	è	verificato	nelle	precedenti	recessioni,	quando	aveva	continuato	ad	aumentare,	
il	 valore	 aggiunto	dei	 servizi	 si	 è	 considerevolmente	 ridotto	 in	quella	del	2008-2009,	 contri-
buendo	 così	 alla	 sua	 eccezionale	 gravità,	 ed	 è	 rimasto	 pressoché	 stabile	 da	 allora.	 L’attività	
dei	servizi	in	questa	occasione	non	è	stata	quindi	in	condizione	di	compensare	il	più	lento	calo	
dell’attività	industriale	alla	fine	della	recessione	e	può	essere	isolata	come	la	principale	causa	
dell’attuale	recupero	del	PIL	piuttosto	contenuto	rispetto	a	quelli	registrati	in	passato.	La	scom-
posizione	per	 sottosettore	 rivela	 che	 all’origine	dei	 risultati	 insolitamente	deboli	 dell’attività	
di	questo	comparto	 sia	nella	 recente	 recessione	che	nella	 successiva	 fase	di	 ripresa	vi	 sono	 i	
sottosettori	dei	servizi	di	mercato,	ossia	commercio	e	trasporti	nonché	servizi	finanziari	e	alle	

Figura D Valore aggiunto del settore 
del le costruzioni del l ’area del l ’euro: 
confronto fra diversi periodi di r ipresa
(indice: T = 100; T rappresenta il livello minimo del PIL)
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Fonti: Eurostat ed elaborazioni degli esperti della BCE.
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imprese:	per	i	primi	il	valore	aggiunto	è	rimasto	sostanzialmente	stabile	dal	secondo	trimestre	
del	 2009	 e	 per	 i	 secondi	 è	 sceso	 addirittura	 oltre	 il	 livello	 del	 secondo	 trimestre	 del	 2009.	 I	
servizi	collettivi,	invece,	sono	costantemente	aumentati	durante	la	recente	recessione	e	i	primi	
trimestri	di	ripresa,	evidenziando	un	andamento	assai	simile	a	quello	delle	esperienze	preceden-
ti	e	costituendo	così	la	seconda	fonte	di	crescita	in	questa	ripresa	dopo	il	settore	industriale.	Nel	
complesso,	la	debolezza	dei	servizi	rispecchia	l’attuale	modesta	domanda	interna.	Gli	indicatori	
congiunturali	suggeriscono	che	l’attività	dei	servizi	potrebbe	recuperare	terreno	in	misura	assai	
lenta	nel	prossimo	futuro.	

L’andamento	del	valore	aggiunto	nelle	costruzioni	è	stato	ancora	più	negativo	di	quello	del	valo-
re	aggiunto	nei	servizi	durante	gli	ultimi	trimestri,	pur	beneficiando	dei	piani	di	sostegno	pubbli-
co.	Esso	mostra	una	perdurante	contrazione	anche	dopo	il	minimo	del	PIL.	Il	confronto	con	gli	
andamenti	nelle	passate	riprese	evidenzia	che,	sebbene	tale	profilo	non	sia	privo	di	precedenti,	
non	si	tratta	di	una	caratteristica	comune	a	tutti	i	periodi	di	ripresa.	L’entità	della	flessione	del	
prodotto	nel	settore	delle	costruzioni	dal	livello	massimo	precedente	alla	recessione	supera	an-
che	in	questo	caso	quella	osservata	nelle	due	recessioni	precedenti.	Nella	ripresa	successiva	alla	
recessione	del	1992-1993,	la	contrazione	nell’attività	delle	costruzioni	ha	continuato	ben	oltre	
l’attuale	stadio	del	rialzo	del	PIL	e	gli	indicatori	congiunturali	suggeriscono	che	tale	debolezza	
persisterà	anche	nella	ripresa	in	corso.

Il	quadro	complessivo	presentato	in	questa	fase	iniziale	della	ripresa	in	atto	è	quindi	quello	di	un	
recupero	piuttosto	contenuto	e	disomogeneo	tra	 i	vari	settori	economici.	Mentre	solo	 l’attività	
industriale	ha	finora	segnato	un	recupero	più	rapido	delle	riprese	precedenti	e	l’attività	nel	set-
tore	delle	costruzioni	ha	continuato	a	contrarsi	in	una	maniera	relativamente	simile	alla	ripresa	
successiva	alla	recessione	del	1992-1993	ma	con	un’evoluzione	più	avversa	di	quella	osservata	
nella	fase	successiva	alla	recessione	del	1980-82,	 la	quasi	stagnazione	del	valore	aggiunto	nel	
settore	dei	servizi	dimostra	di	essere	la	principale	fonte	di	debolezza	relativa	dell’attuale	incre-
mento	del	PIL	in	una	prospettiva	storica.	Tuttavia,	una	volta	tenuto	conto	dell’entità	delle	pre-
cedenti	flessioni	del	prodotto,	finora	la	dinamica	in	tutti	i	settori	economici	sembra	in	confronto	
essere	rimasta	debole.	Tale	andamento	della	ripresa	con	protratti	cali	del	prodotto	è	in	linea	con	
l’evidenza	relativa	ai	profili	delle	riprese	passate	successive	alle	crisi	finanziarie.

Riguardo agli andamenti nel primo trimestre del 2010, in gennaio la produzione industriale ha segna-
to una crescita dell’1,7 per cento sul mese precedente, un incremento nettamente superiore al livello 
medio nell’ultimo trimestre del 2009, che è stato rivisto al rialzo rispetto ai precedenti dati mensili 
(cfr. figura 28). Per contro, in gennaio i nuovi ordinativi nell’industria hanno segnato un calo dell’1,3 
per cento, dopo la flessione dello 0,5 nel mese precedente, con una media mobile su tre mesi che è 
scesa all’1,5 per cento, pur rimanendo al di sopra della sua media storica prima della recessione.

I dati desunti dalle indagini congiunturali segnalano un’espansione dell’attività economica nel primo 
trimestre del 2010. In marzo l’indice dei responsabili degli acquisti (PMI) per il settore manifattu-
riero è aumentato ulteriormente al di sopra di 56 (un valore superiore a 50 indica un incremento 
dell’attività nel settore), in seguito al recupero dell’indice della produzione manifatturiera, tornato 
sui livelli dell’estate del 2006. L’indagine PMI ha fornito anche indicazioni positive sui nuovi ordi-
nativi, in quanto il relativo indice ha evidenziato un netto incremento. Per quanto riguarda il settore 
dei servizi, l’indice PMI per l’attività economica è aumentato ancora, dopo le flessioni registrate nei 
primi due mesi dell’anno, ed è tornato sul livello raggiunto alla fine del 2009 (cfr. figura 29). Altre 
indagini congiunturali presso le imprese, come quelle della Commissione europea, corroborano i 
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dati sul miglioramento del clima economico desunti dal PMI. In particolare, il clima di fiducia è 
migliorato nei settori industriale, delle costruzioni e del commercio al dettaglio, mentre è rimasto 
stabile in quello dei servizi.

MErCaTO DEL  LaVOrO
I dati recenti hanno confermato che le condizioni nei mercati del lavoro dell’area dell’euro si sono 
deteriorate ulteriormente, in quanto la dinamica dell’occupazione spesso risponde in ritardo alle 
oscillazioni del ciclo economico. La seconda stima dei dati di contabilità nazionale dell’Eurostat 
indica che nell’ultimo trimestre del 2009 l’occupazione nell’area dell’euro è diminuita dello 0,3 per 
cento sul periodo precedente. I dati mostrano un deterioramento dell’occupazione meno pronunciato 
rispetto ai trimestri precedenti, quando il calo degli occupati era stato nettamente più elevato.

A livello settoriale, l’industria al netto delle costruzioni si conferma il comparto che ha contribuito 
maggiormente al calo dell’occupazione aggregata nell’ultimo trimestre del 2009, anche se con 
un tasso di contrazione pari all’1,1 per cento, in rallentamento rispetto all’1,7 segnato nel terzo 
trimestre. Il quarto trimestre è stato contrassegnato da un rallentamento del calo dell’occupazio-
ne nel settore delle costruzioni, pari allo 0,4 per cento, dopo una flessione dell’1,7 per cento nel 
trimestre precedente. Come nei trimestri precedenti, l’occupazione nel settore dei servizi è com-
plessivamente variata di poco (-0,1 per cento sul periodo precedente), sebbene il valore aggregato 
celi differenze rilevanti a livello dei sottosettori. Dopo un relativo miglioramento nel trimestre 
precedente, l’occupazione nel commercio e nei trasporti alla fine dell’anno è diminuita di nuovo in 
misura consistente, dello 0,5 per cento rispetto allo 0,2 nel terzo trimestre del 2009, mentre la con-

F i gura  28  C re s c i t a  de l l a  p roduz ione 
i ndus t r i a l e  e  cont r ibut i

(tasso di crescita e contributi in punti percentuali; 
dati mensili destagionalizzati)
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Fonti: Eurostat ed elaborazioni della BCE.
Note: i dati riportati sono calcolati come variazioni di medie mobili 
di tre mesi rispetto all’analoga media dei tre mesi precedenti. 

F i gura  29  produz ione  i ndus t r i a l e , c l ima
d i  f i duc i a  de l l e  imprese  i ndus t r i a l i
e  i nd i ce  de i  re sponsab i l i  deg l i  a cqu i s t i
(dati mensili destagionalizzati)
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Fonti: Eurostat, indagini congiunturali della Commissione europea 
presso le famiglie e le imprese, Markit ed elaborazioni della BCE.
Note: tutte le serie si riferiscono al settore manifatturiero.
1) Variazioni percentuali sui tre mesi precedenti.
2) Saldi percentuali.
3) Purchasing Managers’ Index; scostamenti dal valore 50.
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trazione dell’occupazione nei servizi finanziari e alle imprese ha mostrato un ulteriore significativo 
miglioramento, essendo pari allo 0,1 per cento, in rallentamento rispetto allo 0,5 per cento nel terzo 
trimestre (cfr. tavola 6 e figura 30). L’Eurostat inoltre ha pubblicato per la prima volta i dati trime-
strali sulle ore lavorate nell’area dell’euro, che evidenziano i primi segnali di una crescita positiva 
delle ore lavorate totali dal giugno 2008. Il dato aggregato per l’area, che indica un incremento sul 
periodo precedente dello 0,2 per cento nell’ultimo trimestre del 2009, cela una perdurante riduzione 
delle ore lavorate totali nel settore manifatturiero, controbilanciata da una crescita più pronunciata 
delle ore lavorate nei servizi, specialmente in quelli finanziari e alle imprese, e nell’amministra-
zione pubblica. 

Tavo la  6  C re s c i t a  de l l ’ o c cupaz ione

(variazioni percentuali sul periodo precedente; dati destagionalizzati)

Variazioni annuali Variazioni trimestrali

 
2008 2009 2008 2009 2009 2009 2009

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

Totale economia 0,7 -1,9 -0,4 -0,8 -0,5 -0,5 -0,3
di cui:
Agricoltura e pesca -1,4 -2,6 0,0 -0,8 -0,9 -1,2 0,5
Industria -0,7 -5,7 -1,5 -1,8 -1,7 -1,7 -0,9
Escluse le costruzioni -0,0 -5,2 -1,1 -1,6 -1,8 -1,7 -1,1
Costruzioni -2,1 -6,9 -2,3 -2,3 -1,3 -1,7 -0,4

Servizi 1,3 -0,5 0,0 -0,4 -0,1 -0,1 -0,1
Commercio e trasporti 1,3 -1,8 -0,4 -0,8 -0,5 -0,2 -0,5
Finanziari e alle imprese 2,2 -2,2 -0,5 -0,9 -0,8 -0,5 -0,1
Amministrazione pubblica 1) 0,9 1,5 0,6 0,2 0,6 0,2 0,2 

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

Figura 30 Crescita del l ’occupazione e attese sul l ’occupazione

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente; saldi percentuali; dati destagionalizzati)
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al dettaglio
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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Insieme alla ripresa della crescita del prodotto nell’area dell’euro, il calo degli occupati negli ultimi 
trimestri ha contribuito a segnare un rallentamento dell’andamento decrescente della produttività. 
Nell’ultimo trimestre del 2009 la produttività aggregata dell’area dell’euro (misurata in termini di 
prodotto per occupato) sul trimestre corrispondente è migliorata ulteriormente, essendo diminuita 
dello 0,1 per cento su base annuale, con un sostanziale miglioramento rispetto al calo dell’1,9 per 
cento nel trimestre precedente e alle contrazioni eccezionali osservate nella prima metà dell’anno 
(cfr. figura 31). La produttività per ora lavorata ha evidenziato un andamento simile e, in particolare, 
nell’ultimo trimestre del 2009 ha segnato il primo valore positivo (0,3 per cento) dal terzo trimestre 
del 2008.

Dopo una temporanea stabilità al volgere dell’anno, il tasso di disoccupazione nell’area dell’euro 
è salito in febbraio al 10,0 per cento, dal 9,9 in ognuno dei tre mesi precedenti (cfr. la figura 32), 
attestandosi al livello più elevato dall’agosto 1998. In prospettiva, gli indicatori delle indagini sono 
migliorati dai loro minimi, ma suggeriscono tuttora che ulteriori aumenti della disoccupazione nel-
l’area dell’euro sono probabili nei prossimi mesi, seppur a un ritmo minore rispetto a quello osser-
vato e atteso nel 2009.

4 .3  prOSpETT IVE  pEr  L’aTT IV ITà  ECONOMICa

In prospettiva, il PIL nell’area dell’euro dovrebbe continuare a crescere a un ritmo moderato nel-
l’anno in corso, in	quanto	è	probabile	che	il	basso	grado	di	utilizzo	della	capacità	produttiva	freni	gli	
investimenti	e	le	deboli	prospettive	per	il	mercato	del	lavoro	rallentino	i	consumi.	Inoltre proseguirà 
il processo di risanamento dei bilanci in atto in vari settori, sia all’interno che all’esterno dell’area.

I rischi per tali prospettive permangono sostanzialmente bilanciati, in un contesto di incertezza. Per 
quanto riguarda i rischi al rialzo, è possibile che l’economia mondiale e il commercio con l’estero 

F i gura  31  produt t i v i t à  de l  l avoro

(variazioni percentuali sui dodici mesi)
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Fonti: Eurostat ed elaborazioni della BCE.

Figura 32 Disoccupazione

(dati mensili destagionalizzati)

variazioni mensili in migliaia (scala di sinistra)
in percentuale delle forze di lavoro (scala di destra)
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registrino una ripresa più marcata del previsto e il miglioramento del clima di fiducia superi le aspet-
tative correnti. Inoltre, gli ampi stimoli macroeconomici in atto e gli altri interventi di politica eco-
nomica potrebbero generare effetti più consistenti di quanto anticipato. In termini di rischi al ribasso, 
persistono timori concernenti rinnovate tensioni in alcuni segmenti dei mercati finanziari, interazioni 
negative più intense o prolungate del previsto fra l’economia reale e il settore finanziario, nuovi 
rincari del prezzo del petrolio e di altre materie prime, l’intensificarsi delle spinte protezionistiche, 
nonché la possibilità di una correzione disordinata degli squilibri internazionali.
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5 I TaSSI DI CaMBIO E La BILaNCIa DEI paGaMENTI
5.1  TaSS I  D I  CaMBIO 

Nei tre mesi fino al 7 aprile l’euro si è deprezza-
to del 5,3 per cento in termini effettivi nominali, 
scendendo ulteriormente al di sotto della media del 
2009. Tale indebolimento è stato generalizzato.

TaSSO D I  CaMBIO  EFFETT IVO DELL’EurO 
Il 7 aprile il tasso di cambio effettivo nominale del-
l’euro – misurato rispetto alle divise di 21 impor-
tanti partner commerciali dell’area – era inferiore 
del 5,3 per cento rispetto alla fine di dicembre e 
del 5,2 per cento rispetto alla media del 2009 (cfr. 
figura 33). Il deprezzamento dell’euro è stato gene-
ralizzato e accompagnato da un calo della volatili-
tà implicita dei cambi bilaterali con le altre divise 
principali, soprattutto sugli orizzonti più lunghi. 

DOLLarO STaTuNITENSE /EurO
Nei tre mesi fino al 7 aprile l’euro si è indebolito 
sul dollaro statunitense, riassorbendo in parte l’ap-
prezzamento registrato nel 2009 (cfr. figura 34). 
Nello stesso periodo la volatilità implicita del tasso 
di cambio dollaro/euro è diminuita, soprattutto su-
gli orizzonti più lunghi, a indicare una lieve ridu-
zione delle aspettative dei mercati per un ritorno a 
livelli più elevati di volatilità dei cambi (cfr. figura 
34). Il 7 aprile l’euro è stato scambiato a 1,33 dol-
lari, un valore inferiore del 7,4 per cento rispetto 
a fine dicembre e di circa il 4 per cento alla media 
del 2009.

YEN G IappONESE /EurO
Nei tre mesi fino al 7 aprile l’euro si è deprezzato 
sullo yen giapponese e il 7 aprile è stato quotato 
a 125 yen, un livello inferiore del 6,1 per cento a 
quello di fine dicembre e di circa il 4 per cento alla 
media del 2009. Nello stesso periodo di tre mesi 
la volatilità implicita del cambio yen/euro è dimi-
nuita, pur in presenza di considerevoli oscillazioni 
(cfr. figura 34). 

VaLuTE  DEGL I  STaT I  MEMBr I  DELL’uE
Nei tre mesi fino al 7 aprile le valute all’interno 
degli AEC II si sono mantenute sostanzialmen-
te stabili rispetto all’euro, su livelli prossimi o 
corrispondenti alle rispettive parità centrali (cfr. 
figura 35). Il lat lettone è rimasto nella zona di 

F i gura  33  Ta s so  d i  camb io  e f f e t t i vo 
de l l ’ eu ro  e  sue  component i  1 )

(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 più importanti 
partner commerciali dell’area che includono 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 rimanenti 
sei partner commerciali dell’area dell’euro nell’indice TCE-21. Le va-
riazioni sono calcolate utilizzando i pesi basati sull’interscambio com-
merciale complessivo relativi a ciascun paese nell’indice TCE-21.
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deprezzamento della banda di oscillazione dell’1 
per cento fissata unilateralmente.

Per quanto concerne le divise degli Stati mem-
bri dell’UE che non partecipano agli AEC II, 
nei tre mesi considerati la moneta unica euro-
pea ha perso l’1 per cento su quella britannica 
e il 7 aprile era scambiata a 0,88 sterline. Nello 
stesso periodo il tasso di cambio sterlina/euro 
ha evidenziato una volatilità implicita in calo 
sugli orizzonti più lunghi, nonostante un au-
mento di quella a breve termine verso la fine 
di marzo (cfr. figura 34). L’euro si è deprezza-
to anche nei confronti delle valute di altri Stati 
membri dell’UE e soprattutto corona svedese e 
zloty polacco (rispettivamente del 5,6 e 6,5 per 
cento).

aLTrE  VaLuTE 
Nei tre mesi fino al 7 aprile l’euro si è indebo-
lito di circa il 3,5 per cento rispetto al franco 
svizzero, scendendo a 1,43 franchi, in seguito 
alla variazione nella comunicazione sulla po-
litica valutaria da parte della Banca nazionale 
svizzera in dicembre. Nello stesso periodo i 

Figura 34 Tassi di cambio 
e volati l ità impl ic ite

(dati giornalieri)
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Figura 35 Tassi di cambio negl i  aEC I I

(dati giornalieri; deviazione dalla parità centrale in punti percentuali)
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Fonte: BCE.
Nota: un valore superiore (inferiore) alla parità centrale implica che 
la valuta è, all’interno dei margini di oscillazione, relativamente 
“debole” (“forte”). Per la corona danese i margini di oscillazione 
sono ±2,25 per cento; per tutte le altre valute si applicano i margini 
standard di ±15 per cento.
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tassi di cambio bilaterali della moneta unica con il renminbi cinese e il dollaro di Hong Kong 
hanno seguito gli andamenti di quello con il dollaro statunitense. L’euro si è deprezzato anche 
sulle divise dei principali produttori di materie prime, come il dollaro canadese (11,7 per cento), 
il dollaro australiano (10 per cento) e la corona norvegese (4 per cento).

5 .2  B I LaNC Ia  DE I  paGaMENT I

Nei tre mesi fino a gennaio l’interscambio con l’esterno dell’area dell’euro ha continuato a raffor-
zarsi, con una crescita delle importazioni di beni più sostenuta rispetto a quella delle esportazioni. 
In gennaio il disavanzo cumulato su 12 mesi del conto corrente dell’area è sceso a 50,7 miliardi di 
euro (circa lo 0,6 per cento del PIL). Per quanto riguarda il conto finanziario, nei dodici mesi fino a 
gennaio gli afflussi netti per investimenti diretti e di portafoglio sono saliti nel loro insieme a 275,2 
miliardi di euro. Tale andamento è da ricondurre ai minori flussi netti in uscita per investimenti 
diretti e ai maggiori flussi netti in entrata per investimenti di portafoglio.

INTErSCaMBIO  COMMErC IaLE  E  CONTO COrrENTE
Nei tre mesi fino a gennaio l’interscambio commerciale con l’esterno dell’area dell’euro ha 
continuato a espandersi. In presenza di un recupero generalizzato dell’attività economica, le 
esportazioni di beni sono aumentate del 4,4 per cento rispetto al precedente periodo di tre mesi, 
riflettendo altresì il sostegno di fattori temporanei quali le azioni di stimolo fiscale e la svolta 
nel ciclo delle scorte all’esterno dell’area. Le importazioni hanno continuato a evidenziare una 
crescita maggiore, pari al 6,9 per cento (cfr. figura 36), dopo avere registrato un rallentamento 
più prolungato rispetto alle esportazioni e un incremento modesto nella fase iniziale di recupero 
dell’interscambio.

Figura 36 Interscambio di beni 
con l ’esterno del l ’area del l ’euro

(variazioni percentuali sui tre mesi precedenti; miliardi di euro; 
medie mobili di tre mesi; dati mensili destagionalizzati 
e corretti per il numero di giornate lavorative)
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Fonte: BCE.

Figura 37 Scomposizione del le importazioni 
dal l ’esterno del l ’area del l ’euro in volumi e 
prezzi
(variazioni percentuali sui tre mesi precedenti; dati mensili 
destagionalizzati)
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La scomposizione del valore delle importazioni dall’esterno dell’area dell’euro in volumi e 
prezzi, in base alle statistiche sul commercio estero dell’Eurostat, indica che la ripresa osser-
vata verso la fine del 2009 ha riflesso principalmente una crescita dei volumi (cfr. figura 37). 
Questi ultimi sono stati a loro volta sorretti dalla domanda interna nell’area e dalla domanda di 
input importati indotta dalle esportazioni. I prezzi totali all’importazione, misurati dagli indici 
di valore unitario, sono rimasti relativamente stabili nonostante i rincari dei beni energetici 
importati.

Anche l’interscambio di servizi con l’esterno dell’area dell’euro ha continuato a espandersi nei 
tre mesi fino a gennaio: le importazioni e le esportazioni sono aumentate rispettivamente del 2,7 e 
3,0 per cento nel confronto con i tre mesi precedenti (cfr. tavola 7), in linea con le evidenze di una 
ripresa dell’attività mondiale nel settore alla fine dell’anno.

La recente intensificazione della crescita di beni importati ha ridotto l’avanzo medio mensile nel 
conto dei beni dell’area dell’euro nei tre mesi fino a gennaio rispetto al periodo precedente. In 

Tavola 7 principal i  componenti del la bi lancia dei pagamenti del l ’area del l ’euro

(dati destagionalizzati, salvo diversa indicazione)

2009 
dic.

2010 
gen.

Medie mobili di 3 mesi 
dati terminanti in

Dati cumulati 
sui 12 mesi 

terminanti in
2009 
apr.

2009 
lug.

2009 
ott.

2010 
gen.

2009 
gen.

2010 
gen.

Miliardi di euro

Conto corrente 2,3 -8,1 -9,8 -0,8 -4,2 -2,1 -144,4 -50,7 
 Beni 4,3 -2,3 -0,9 5,8 5,1 2,8 -13,9 38,1 
  Esportazioni 112,6 113,2 105,1 106,3 107,3 112,1 1.548,0 1.292,4 
  Importazioni 108,3 115,5 106,0 100,5 102,3 109,3 1.561,9 1.254,3 
 Servizi 4,8 2,0 1,9 2,3 2,9 3,1 38,5 30,6 
  Esportazioni 40,2 39,1 39,3 38,1 38,1 39,3 507,7 464,4 
  Importazioni 35,4 37,0 37,4 35,8 35,2 36,2 469,2 433,8 
 Redditi -1,7 -1,4 -2,9 -2,0 -3,0 -2,2 -72,0 -30,3 
 Trasferimenti correnti -5,1 -6,5 -7,9 -6,9 -9,2 -5,8 -97,1 -89,2 

Conto finanziario 1) -11,3 5,6 12,1 -3,8 10,5 -2,1 176,7 50,0 
 Investimenti diretti e di portafoglio 49,5 -11,2 35,4 16,8 32,1 7,4 114,6 275,2 
  Investimenti diretti 1,7 -7,1 -9,8 -3,3 -9,0 -1,5 -188,2 -71,1 
  Investimenti di portafoglio 47,8 -4,2 45,2 20,2 41,1 8,9 302,9 346,3 
   Azioni 42,3 21,2 4,2 26,0 -5,1 17,3 -100,7 127,3 
   Strumenti di debito 5,5 -25,4 41,0 -5,9 46,2 -8,4 403,6 218,9 
  Obbligazioni e note -5,7 -17,4 29,7 -12,3 22,3 -10,9 162,9 86,3 
  Strumenti del mercato monetario 11,2 -8,0 11,3 6,5 23,9 2,6 240,7 132,6 
 Net other investment -63,3 10,0 -23,6 -24,0 -19,5 -23,6 87,3 -239,3 

Variazioni percentuali sul periodo precedente

Beni e servizi
Esportazioni 2,6 -0,3 -7,2 0,0 0,8 4,0 1,5 -14,5 
Importazioni 2,5 6,1 -8,4 -4,9 0,9 5,8 5,1 -16,9 

Beni
Esportazioni 2,0 0,6 -8,1 1,1 1,0 4,4 1,2 -16,5 
Importazioni 4,0 6,7 -10,3 -5,2 1,8 6,9 5,1 -19,7 

Servizi
Esportazioni 4,2 -2,8 -4,8 -2,9 0,1 3,0 2,6 -8,5 
Importazioni -2,0 4,6 -2,7 -4,2 -1,6 2,7 5,3 -7,5 

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.
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termini cumulati su 12 mesi, tuttavia, l’avan-
zo dei beni è aumentato in gennaio (cfr. figura 
38). Tale andamento, assieme al minore disa-
vanzo dei redditi, ha fatto scendere ulterior-
mente il disavanzo cumulato su 12 mesi del 
conto corrente dell’area dell’euro in gennaio 
(a 50,7 miliardi di euro, corrispondenti a circa 
lo 0,6 per cento del PIL). Un minore avanzo 
nel conto dei servizi è stato quasi interamente 
compensato dalla riduzione del disavanzo nei 
trasferimenti correnti.

In prospettiva, gli indicatori disponibili segnala-
no una prosecuzione della ripresa delle esporta-
zioni di beni verso l’esterno dell’area nel breve 
periodo. A marzo l’indice dei responsabili degli 
acquisti (PMI) relativo ai nuovi ordinativi dal-
l’estero nel settore manifatturiero è salito al li-
vello massimo dall’inizio dello scorso decennio. 
Anche le importazioni di beni dall’esterno del-
l’area dovrebbero aumentare ulteriormente, non 
da ultimo grazie alla domanda di input impor-
tati indotta dalle esportazioni. Tuttavia, poiché 
il recente recupero dell’interscambio mondiale 
e con l’esterno dell’area ha riflesso in parte l’impatto di fattori temporanei – quali ad esempio le 
azioni di stimolo fiscale e il sostegno del ciclo delle scorte – è prevedibile che il venir meno di 
questi ultimi si traduca in una lieve perdita di slancio.

CONTO F INaNz Iar IO
Nei 12 mesi fino a gennaio gli investimenti diretti e di portafoglio dell’area dell’euro hanno registra-
to nel loro insieme afflussi netti per 275,2 miliardi di euro, in aumento rispetto ai 114,6 miliardi di un 
anno prima (cfr. figura 39). Tale risultato rispecchia principalmente i minori deflussi netti per investi-
menti diretti, ascrivibili in larga parte alla crescita degli investimenti dei non residenti nell’area.

Inoltre nello stesso periodo nell’area dell’euro sono aumentati gli afflussi netti per investimenti di 
portafoglio. Ciò ha riflesso l’inversione di segno – da deflussi ad afflussi netti – dei titoli azionari, 
che è stata solo in parte compensata dai minori afflussi netti per strumenti di debito, in particolare 
strumenti del mercato monetario. Le preferenze per gli investimenti “rifugio” e le strategie di diver-
sificazione a vantaggio di attività più liquide e meno rischiose si sarebbero ridimensionate nel corso 
del 2009, alla luce delle prospettive più favorevoli per l’economia mondiale e del miglioramento 
delle condizioni nei mercati finanziari. Questo ha determinato una crescita degli acquisti netti di 
titoli azionari, soprattutto da parte di non residenti nell’area, e una decelerazione degli afflussi netti 
per strumenti di debito.

Nei 12 mesi fino a gennaio il conto finanziario dell’area dell’euro ha registrato nell’insieme afflussi 
netti inferiori rispetto a un anno prima (cfr. tavola 7), poiché l’aumento dei flussi netti in entrata 
per l’insieme degli investimenti diretti e di portafoglio è stato più che compensato dal passaggio da 
afflussi a deflussi netti nella categoria degli “Altri investimenti”, composta principalmente da depo-
siti e prestiti. Un importante fattore che spiega gli andamenti passati di questa categoria è costituito 

Figura 38 principal i  componenti 
del conto corrente

(miliardi di euro; flussi cumulati su 12 mesi; dati mensili; dati 
destagionalizzati e corretti per il numero di giornate lavorative)
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in particolare dal processo di riduzione della leva finanziaria avviato dalle banche di tutto il mondo 
all’acuirsi della crisi finanziaria nell’autunno del 2008. Il riquadro 7 analizza in maggiore dettaglio 
la dimensione internazionale di tale processo.

Per quanto concerne l’evoluzione più recente, nei tre mesi fino a gennaio gli investimenti diretti e 
di portafoglio hanno registrato nel loro insieme afflussi mensili netti medi per 7,4 miliardi di euro, 
inferiori ai 32,1 miliardi del precedente periodo di tre mesi (cfr. figura 39). Il calo è principalmente 
riconducibile all’inversione di segno – da afflussi a deflussi netti – degli strumenti di debito. 

Figura 39 principal i  componenti del conto f inanziario

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

r iquadro  7

La  D IMENS IONE INTErNaz IONaLE  DEL  prOCESSO D I  r IDuz IONE DELLa  LEVa 
F INaNz Iar Ia  Da  parTE  DELLE  BaNChE 

Un importante canale di propagazione internazionale della crisi finanziaria è costituito dalla 
consistente riduzione dei crediti sull’estero delle banche attive nei mercati finanziari mon-
diali. Allorché le turbolenze raggiungevano l’apice, le banche dichiaranti alla BRI hanno 
ridotto notevolmente la loro esposizione verso l’estero. La riduzione, da 30.400 a 24.900 
miliardi di dollari statunitensi su base consolidata tra il primo e il quarto trimestre del 2008 
(cfr. figura A), è ascrivibile per circa il 70 per cento alle attività sull’estero e per il restante 
30 per cento alle attività sull’interno delle filiazioni estere. I crediti esteri si sono stabilizzati 
nel primo trimestre del 2009 e hanno successivamente registrato un parziale recupero nel 
secondo e nel terzo, salendo a 26.200 miliardi di dollari. Sebbene tale risultato sia in parte 
spiegabile con la debolezza della divisa statunitense, che ha sostenuto il valore in dollari 
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delle attività sull’estero, la ripresa potrebbe anche indicare un allentamento delle precedenti 
forti tensioni. 

In linea con la natura mondiale delle turbolenze finanziarie, il processo di riduzione del grado 
di leva e la recente ripresa dei crediti esteri delle banche hanno mostrato un elevato grado di 
sincronia tra paesi e interessato quasi tutte le principali economie sviluppate ed emergenti. Su 
base consolidata, tra il primo e l’ultimo trimestre del 2008 le attività verso gli Stati Uniti sono 
diminuite di 864 miliardi di dollari e quelle verso il Regno Unito di 1.000 miliardi (cfr. gli isto-
grammi rossi nella figura B). Il calo è stato consistente anche nei confronti dei paesi dell’area 
dell’euro, riflettendo in parte la caduta delle attività finanziarie all’interno dell’area. Da un 
punto di vista sistemico, la minore esposizione internazionale delle banche verso le economie 
emergenti è stata anch’essa particolarmente rilevante: le banche dichiaranti alla BRI hanno di 
fatto ritirato quasi 500 miliardi di dollari. Si tratta di un dato significativo, se si considera che a 
marzo 2008 l’esposizione totale delle banche dichiaranti alla BRI verso questi paesi era di circa 
4.000 miliardi di dollari. Dal quarto trimestre del 2008 è stata tuttavia osservata una ripresa 
notevole e generalizzata dei crediti esteri verso molti paesi a eccezione degli Stati Uniti, per i 
quali si registra un’ulteriore riduzione (cfr. gli istogrammi blu nella figura B).

La natura del processo internazionale di riduzione della leva finanziaria da parte delle banche 
può essere valutata anche da un punto di vista settoriale. Secondo le statistiche più recenti, 

Figura a attività estere di paesi dichiaranti 
al la BrI (att iv ità local i  e cross-border)

(consistenze in essere totali; trilioni di dollari; sulla base del paese 
del debitore finale)
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Fonte: BRI.
Note: dati consolidati; l’ultima osservazione si riferisce al terzo tri-
mestre 2009.
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le banche dichiaranti alla BRI sono più espo-
ste verso il settore privato non bancario (per 
14.900 miliardi di dollari) e meno verso le 
altre banche e il settore pubblico (cfr. figura 
C). Tra marzo 2008 e settembre 2009 hanno 
ridotto la loro esposizione internazionale so-
prattutto ridimensionando i crediti esteri nei 
confronti di altre banche (per 2.500 miliar-
di) e del settore privato (per 2.200 miliardi). 
Hanno per contro accresciuto l’esposizione 
verso il settore pubblico (di 400 miliardi), 
riflettendo comportamenti di “fuga” verso 
investimenti sicuri in un contesto di sfavore-
voli condizioni di mercato.
 
Parte del processo internazionale di riduzione 
della leva finanziaria da parte delle banche può 
essere considerata una necessaria correzione 
del rapporto prestiti/depositi, dopo diversi anni 
di rapida espansione del credito su scala mondiale. Il calo è altresì in linea con il forte rallen-
tamento dell’attività economica osservato a livello internazionale. Un periodo prolungato di 
impieghi modesti verso l’estero potrebbe tuttavia segnalare una fase di debolezza generalizzata 
del settore bancario, con un possibile riflesso analogo nella disponibilità delle banche a erogare 
finanziamenti sull’interno. 

In sintesi, l’economia mondiale ha visto un significativo ritiro del settore bancario dai mercati 
internazionali. Tale andamento ha riflesso la gravità delle turbolenze finanziarie, ma ha anche con-
corso a diffonderne l’impatto su scala globale. Esistono tuttavia segnali di un processo di stabiliz-
zazione in corso, che potrebbe contribuire a migliorare le prospettive per la ripresa mondiale.

F igura C att iv i tà estere de i  paes i 
d ich iarant i  a l la  BrI  suddiv ise per settore

(consistenze in essere totali; trilioni di dollari; settembre 2009)
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Fonte: BRI.
Nota: dati consolidati.
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GL I  S T ruMENT I  p E r  L a  F OrMuLa z I ONE 
D E L L E  p r E V I S I ON I  D I  I N F L a z I ONE  a  B r E V E 
T E rM IN E  D E L L’ a r E a  D E L L’ E urO

arTICOLI

Per valutare l’evoluzione dell’inflazione nel breve periodo occorre individuare le relative determi-
nanti e interpretarne la natura. In particolare, è opportuno stabilire se tali forze esercitano effetti 
solo temporanei o se è probabile che siano più persistenti e quindi rilevanti per la politica mone-
taria. All’interno dell’Eurosistema, le previsioni di inflazione a breve termine costituiscono la base 
per quelle di medio e più lungo periodo, sfruttando tempestivamente informazioni disaggregate e 
dettagliate che non sempre sono facili da incorporare in modelli macroeconomici strutturali più sti-
lizzati. Il presente articolo esamina due strumenti di previsione a breve termine impiegati presso la 
BCE: il primo prevede la modellizzazione dei prezzi di settori specifici in maniera distinta per quan-
to concerne le rispettive determinanti macroeconomiche, mentre il secondo ricorre a un approccio 
integrato, consentendo anche l’interazione tra prezzi di settori diversi. Nel valutare le prospettive 
di breve termine per l’inflazione il controllo incrociato dei risultati ottenuti con strumenti diversi è 
avvalorato da un’analisi comparata delle previsioni ricavate dall’applicazione dei diversi modelli.

1  INTrODuz IONE

L’obiettivo della politica monetaria dell’Eurosi-
stema è di preservare la stabilità dei prezzi nel 
medio periodo. A causa dello sfasamento tem-
porale con cui agisce la politica monetaria, è 
importante valutare e interpretare la natura delle 
forze che determinano l’inflazione in maniera 
tempestiva. Per questo motivo, le previsioni di 
inflazione a breve termine (che ai fini del pre-
sente articolo riguardano orizzonti temporali 
fino a un anno) costituiscono un elemento es-
senziale per il processo decisionale della politi-
ca monetaria. Per valutare l’evoluzione dell’in-
flazione nel breve periodo occorre individuare 
le relative determinanti e interpretarne la natu-
ra. In particolare, è importante stabilire se tali 
forze esercitano unicamente effetti temporanei 
sull’inflazione oppure se è probabile che siano 
più resistenti (per esempio, se vi è la possibili-
tà che un rincaro dei corsi petroliferi inneschi 
pressioni inflazionistiche persistenti ripercuo-
tendosi, oltre che sui prezzi al consumo dei beni 
energetici, anche indirettamente su altri prezzi 
al consumo e sui salari nominali).

La valutazione di breve periodo dell’inflazione 
dipende in misura considerevole dal giudizio 
degli esperti sulle sue specifiche componenti. 
Tuttavia, al fine di garantire coerenza nel va-
lutare la relazione tra l’inflazione e le sue de-
terminanti, tale giudizio dovrebbe essere suf-
fragato da modelli 1). Presso la BCE sono stati 
sviluppati svariati strumenti di previsione per 
l’inflazione nel breve termine, finalizzati al 

perseguimento di due obiettivi. Innanzitutto, 
essi devono consentire di tener conto in ogni 
momento del maggior numero possibile di in-
formazioni disponibili sull’inflazione, come 
quelle sugli andamenti recenti e attesi delle sue 
principali determinanti, che dipendono poten-
zialmente da altre proiezioni per queste variabi-
li oppure dalle attese del mercato, e delle misu-
re di politica economica annunciate dai governi 
(ad esempio in materia di imposte indirette). In 
secondo luogo, devono fornire una valida inter-
pretazione delle oscillazioni dell’inflazione nel 
breve periodo, come l’evoluzione delle singo-
le componenti dello IAPC (alimentari freschi, 
alimentari trasformati, beni industriali diversi 
dai beni energetici, beni energetici e servizi). 
Ad esempio, le recenti oscillazioni dei prezzi 
del petrolio e delle materie prime alimentari 
dovrebbero avere un effetto almeno sull’anda-
mento delle componenti dell’inflazione armo-
nizzata relative ai beni energetici e ai prodotti 
alimentari.

Il presente articolo descrive alcuni strumenti di 
previsione dell’inflazione a breve termine in uso 
presso la BCE. La prima sezione descrive il ruolo 
di tali strumenti, esaminando in particolare come 
questi concorrono all’analisi dell’andamento del-

1)  Per maggiori dettagli sul ruolo dei modelli e dei giudizi nelle 
previsioni istituzionali, cfr. l’articolo Previsioni a breve termine 
dell’attività economica nell’area dell’euro nel numero di aprile 
2008 di questo Bollettino e Fischer, B., M. Lenza, H. Pill e L. 
Reichlin (2009), “Monetary analysis and monetary policy in 
the euro area 1999-2006”, Journal of International Money and 
Finance.
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l’inflazione elaborata dagli esperti della BCE nel 
contesto degli esercizi di previsione coordinati 
degli esperti dell’Eurosistema e della BCE. La 
sezione successiva esamina due approcci di pre-
visione, uno dei quali è stato sviluppato più di re-
cente. Si illustra poi l’impiego di questi strumenti 
nella pratica, al fine di evidenziare le problemati-
che insite nelle previsioni sull’inflazione a breve 
termine e le informazioni che si possono ricavare 
utilizzando diversi approcci di modellizzazione.

2  IL  ruOLO DEGLI  STruMENTI  prEVIS IV I 
a  BrEVE TErMINE NEGLI  ESErCIz I 
D I  prEVIS IONE

Al fine di cogliere la dinamica dei prezzi occorre 
prendere in considerazione un’ampia gamma di 
determinanti e interazioni fra variabili. Il princi-
pale vantaggio degli strumenti di previsione del-
l’inflazione a breve termine risiede nel fatto che 
consentono di tener conto in maniera tempestiva 
di informazioni disaggregate e dettagliate sull’in-
flazione che non sempre sono facili da incorporare 
nei grandi e più stilizzati modelli macroeconomi-
ci strutturali (ad esempio le informazioni relative 
alle imposte indirette o ai prezzi amministrati). 
Questi modelli macroeconomici più strutturati 
sono in genere utilizzati come struttura portante 
per costruire proiezioni a medio termine, poiché 
incorporano informazioni, valutazioni e proiezio-
ni ricavate da altri strumenti 2).

Le proiezioni macroeconomiche degli esperti 
dell’Eurosistema sono prodotte congiuntamente 
da analisti della BCE e delle BCN dell’area del-
l’euro su base semestrale, a giugno e dicembre 
di ogni anno 3). Le proiezioni macroeconomiche 
degli esperti della BCE, prodotte in marzo e set-
tembre, integrano questi esercizi dell’Eurosiste-
ma e utilizzano tecniche analoghe. Gli strumenti 
di previsione dell’inflazione a breve termine 
sono utilizzati per aiutare a definire le prospet-
tive di inflazione nel breve periodo nell’ambito 
di questi esercizi di previsione. Per questo mo-
tivo, gli strumenti sono utilizzati in generale per 
formulare previsioni condizionate, vale a dire 
previsioni di inflazione basate su dati storici e 
subordinate a un presunto andamento futuro di 

una serie di determinanti economiche. Fra que-
ste variabili condizionanti si annoverano, ad 
esempio, quelle riguardanti la finanza pubblica 
(la cui evoluzione è in parte nota in anticipo per 
effetto degli sfasamenti temporali di attuazione 
della politica di bilancio) e le ipotesi relative ai 
corsi petroliferi e ai tassi di cambio. 

Gli “effetti base” svolgono in genere un ruolo im-
portante per spiegare le prospettive di inflazione 
a breve termine espresse in tassi di variazione sui 
12 mesi. Essi si verificano quando l’evoluzione 
del tasso di crescita sul periodo corrispondente 
di un indicatore economico dipende da un’in-
fluenza atipica che ha interessato la dinamica 
dell’indicatore stesso12 mesi prima, anziché es-
sere causata da andamenti più recenti. Negli ulti-
mi due anni gli effetti base connessi ai prezzi dei 
beni energetici e alimentari hanno spiegato gran 
parte delle brusche oscillazioni dell’inflazione 
attesa ed effettiva misurata sullo IAPC 4). 

Gli approcci delle previsioni a breve termine, 
sviluppati in seno alla BCE, sono spesso utiliz-
zati per gli esercizi di scenario e di simulazio-
ne, nonché per aggiornamenti meccanici delle 
proiezioni negli intervalli tra gli esercizi pre-
visivi trimestrali. Questo impiego “meccanico” 
degli strumenti implica la mancata applicazione 
del giudizio degli esperti per correggere i risul-
tati esclusivamente basati sul modello. Gli eser-
cizi di previsione, invece, comprendono spesso 
anche valutazioni specifiche degli esperti volte 
a cogliere elementi che non possono essere in-
trodotti facilmente in un modello econometrico.

3  I  DuE  D IVErS I  apprOCC I  DELLa  BCE 

Gli strumenti di previsione dell’inflazione a 
breve termine devono tener conto di una serie 

2)  Cfr. Fagan, G. e J. Morgan (a cura di) (2005), Econometric models 
of the euro area central banks, Edward Elgar Publishing.

3) Per maggiori dettagli sul processo di formulazione delle proie-
zioni, cfr. BCE, A guide to Eurosystem staff macroeconomic 
projection exercises, giugno 2001.

4) Per maggiori dettagli, cfr. il riquadro Effetti base e impatto 
sull’inflazione armonizzata nel 2010 nel numero di gennaio 
2010 di questo Bollettino.
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potenzialmente molto ampia di determinanti e 
interazioni per cogliere la dinamica dei prezzi. 
Di conseguenza, sorge un problema di model-
lizzazione e stima in relazione alla difficoltà di 
individuare le interconnessioni tra tutte le varia-
bili economiche rilevanti. Essenzialmente, oc-
corre ridurre il numero dei parametri da stimare, 
dal momento che l’area dell’euro è stata istituita 
solo nel 1999 e spesso esistono statistiche ar-
monizzate solo per un campione relativamente 
breve. 

L’Eurosistema dispone di un’ampia gamma di 
tecniche di analisi delle serie storiche riguar-
danti l’inflazione che certamente non si limita 
agli approcci descritti nel presente articolo. A 
fini illustrativi e per brevità, la presente sezione 
analizza solo due degli approcci sviluppati pres-
so la BCE che affrontano il problema di limitare 
l’incertezza di stima in due modi del tutto di-
stinti. Il primo utilizza un modello ad equazioni 
singole e finora è stato il principale strumento 
di previsione per l’inflazione a breve termine 
utilizzato dalla BCE. Il secondo, un modello di 
autoregressione vettoriale bayesiano (Bayesian 
Vector Autoregression, BVAR), è stato svilup-
pato più di recente e suggerisce nuove direttri-
ci potenzialmente promettenti per cogliere una 
gamma più ampia di interazioni economiche e il 
relativo impatto sulle prospettive a breve termi-
ne per l’inflazione armonizzata.

3.1 La MODELLIzzazIONE DELLE prINCIpaLI 
COMpONENTI SETTOrIaLI DELLO IapC

Un possibile approccio alle previsioni di infla-
zione consiste nella modellizzazione separata 
di ciascuna componente dello IAPC, un metodo 
che presuppone implicitamente che non vi sia-
no interazioni tra le componenti. La ragione per 
adottare un metodo del genere risiede nel fatto 
che i metodi tradizionali, che modellano tutte le 
componenti in maniera simultanea, non miglio-
rano le previsioni dell’inflazione aggregata per 
l’area dell’euro 5). Gli esperti della BCE hanno 
sviluppato sei equazioni 6), una per ciascuna 
componente principale dello IAPC (alimentari 
freschi, alimentari trasformati, beni energetici, 
beni industriali non energetici e servizi) più una 

per l’indice dei prezzi alla produzione (IPP) dei 
beni di consumo; quest’ultimo dato è poi inse-
rito nelle equazioni delle principali componenti 
dello IAPC. Tutte le equazioni sono specificate 
in termini di tassi di variazione destagionalizza-
ti sul mese precedente delle variabili 7). Le equa-
zioni sono facilmente risolvibili poiché consi-
derano poche variabili (quattro al massimo) 
tratte da tre vasti gruppi. Il primo è costituito da 
ipotesi relative al contesto esterno, riguardanti 
fra l’altro i prezzi del greggio e delle materie 
prime non petrolifere (compresi i prodotti ali-
mentari) per i quali si utilizzano le quotazioni 
dei contratti future nell’orizzonte di previsione, 
nonché i tassi di cambio (sia il cambio euro/dol-
laro statunitense sia il tasso di cambio effettivo 
dell’euro), che si assumono costanti nell’oriz-
zonte di previsione. Il secondo gruppo include 
ulteriori variabili desunte dalle informazioni 
disponibili su misure fiscali, come le variazioni 
dell’aliquota IVA. Infine, si ipotizza che i salari, 
il costo del lavoro per unità di prodotto e il PIL 
evolvano secondo le più recenti proiezioni ma-
croeconomiche. 

Queste equazioni sono utilizzate regolarmen-
te per aggiornare le precedenti previsioni di 
inflazione, ma anche come punto di parten-
za per la discussione svolta all’inizio di ogni 
esercizio previsivi trimestrale. Esse presen-
tano il vantaggio di offrire un modo semplice 
per interpretare le oscillazioni dell’inflazione, 
rendendo possibile la previsione dei suoi futu-
ri andamenti subordinatamente alla specifica 
evoluzione attesa per le determinanti elenca-

5) Per una valutazione sull’accuratezza dei metodi di aggregazione 
delle previsioni, cfr. Hubrich, K. (2005), “Forecasting euro 
area inflation: does aggregating forecasts by HICP component 
improve forecast accuracy?”, International Journal of 
Forecasting, vol. 21(1).

6)  Per maggiori dettagli sulle singole equazioni, cfr. Benalal, 
N., J.L. Diaz del Hoyo, B. Landau, M. Roma e F. Skudelny 
(2004), To aggregate or not to aggregate? Euro area inflation 
forecasting, Working Paper della BCE, n. 374. L’approccio 
descritto nel presente articolo e nel riquadro si basa su un 
aggiornamento dei metodi descritti in tale pubblicazione.

7) I dati dello IAPC utilizzati sono destagionalizzati per tener 
conto della regolare volatilità nelle serie che si verifica nel me-
desimo periodo dell’anno e in misura analoga. Cfr. anche il ri-
quadro Andamenti stagionali e variabilità dello IAPC dell’area 
dell’euro nel numero di giugno 2004 del Bollettino.
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te in precedenza e consentendo di incentrarsi 
sull’eterogeneità delle sottocomponenti dello 
IAPC. Esse consentono anche l’inclusione di 
giudizi e altre informazioni. Tuttavia, l’assenza 
intrinseca di interazione tra le determinanti e in 
particolare tra le componenti dello IAPC può 
limitare la capacità del modello di cogliere il 
meccanismo di trasmissione di taluni prezzi ad 
altre componenti e all’inflazione complessiva. 
In particolare, l’indipendenza tra le componenti 
implica limitati “effetti indiretti” associati alle 
variazioni dei prezzi delle materie prime, men-
tre l’esogeneità delle ipotesi relative ai salari e 
al costo del lavoro per unità di prodotto limita 
la capacità dello strumento di cogliere “effet-
ti di secondo impatto” 8). Questi effetti posso-
no essere introdotti appositamente, attraverso 
l’inclusione del giudizio degli esperti. Tuttavia, 
la misura in cui il loro impatto persiste oltre 
l’evoluzione dell’inflazione nel brevissimo pe-
riodo sarebbe difficile da misurare senza uno 

specifico modello strutturale. Inoltre, il ricorso 
a una serie di ipotesi esogene fa sì che il mo-
dello possa prevedere l’inflazione solo quando 
si dispone di un presunto andamento dell’intera 
serie di queste variabili. 

Queste considerazioni hanno indotto uno sforzo 
volto a migliorare l’insieme degli strumenti di 
previsione a breve termine. Nella seguente sezio-
ne sono descritte alcune tecniche di modellizza-
zione alternative, mentre il riquadro sottostante 
illustra come le recenti oscillazioni dei prezzi 
delle materie prime alimentari e i relativi effetti 
sulle componenti dello IAPC abbiano suggerito 
delle aree di miglioramento per l’approccio con 
equazioni singole. 

8)  Per un approfondimento degli effetti dei corsi petroliferi sul-
l’inflazione, cfr. l’articolo I prezzi del petrolio e l’economia 
dell’area dell’euro nel numero di novembre 2004 di questo 
Bollettino.

r iquadro

La  MODELL Izzaz IONE DELLa  TraSMISS IONE  DE I  rECENT I  ShOCK Su I  prEzz I 
DELLE  MaTEr IE  pr IME aL IMENTar I

Non è semplice elaborare modelli per la trasmissione dei prezzi delle materie prime alimentari 
all’inflazione misurata sullo IAPC nell’area dell’euro. Ad esempio, l’indice delle quotazioni 
internazionali delle materie prime alimentari ricavato dalla serie di dati dell’Istituto per l’econo-
mia internazionale di Amburgo (Hamburgisches Welt-Wirtschafts-Archiv, HWWA), ampiamente 
utilizzato nelle analisi empiriche dell’andamento dei corsi delle materie prime, è stato signifi-
cativamente più volatile dei prezzi degli alimentari dello IAPC. Una caratteristica essenziale 
dell’indice HWWA è che comprende solo prezzi quotati nei mercati mondiali. Tuttavia, per una 
serie di materie prime alimentari prodotte direttamente nell’UE (come carne, latte e cereali), i 
prezzi nei mercati internazionali sono stati in termini storici lievemente più bassi e molto più 
volatili di quelli osservati nell’UE. In larga misura, la differenza riflette l’esistenza della politica 
agricola comune (PAC) dell’UE, che tende ad attenuare la trasmissione di shock mondiali ai 
prezzi all’interno dell’UE attraverso meccanismi di prezzi di intervento, sostegno ai prezzi, dazi 
e contingenti all’importazione. La presenza della PAC potrebbe essere un importante motivo 
per cui, in passato, le quotazioni internazionali delle materie prime alimentari sembravano non 
essere strettamente connesse ai prezzi dei prodotti alimentari al dettaglio nell’area dell’euro 1). 
Per controllare questo fattore, è possibile costruire e utilizzare un indice per le materie prime 
alimentari che combini i prezzi quotati nei mercati internazionali per gli alimentari che non sono 
soggetti ai prezzi di intervento della PAC (quali il cacao e il caffè) e i prezzi del mercato interno 
dell’UE per quelli che sono prodotti nell’UE (come frumento e latte). Questi ultimi dati possono 

1) Cfr. il riferimento alla nota 6.



arTICOLI

Gli strumenti 
per la formulazione 

delle previsioni 
di inflazione 

a breve termine 
dell’area dell’euro

�1
BCE

Bollettino mensile
Aprile 2010

3 .2  uN apprOCC IO  p Iù  INTEGraTO 
aLLa  MODELL Izzaz IONE 
DELLE  COMpONENT I  DELLO IapC

Di recente è stato sviluppato un approccio al-
ternativo alla modellizzazione dell’andamento 
a breve termine dell’inflazione che, attualmente 
in fase di collaudo in tempo reale, affronta la 
difficoltà di individuare le interconnessioni tra 
tutte le variabili economiche rilevanti. Lo scopo 
generale di questo approccio è di costituire un 
modello che integri le componenti e le determi-
nanti dell’inflazione descritte in precedenza, in 
modo da ridurre l’esigenza del giudizio degli 

esperti per cogliere le interazioni tra le variabi-
li. In particolare, l’obiettivo è stato conseguito 
attraverso un modello BVAR ampio che coglie 
l’interazione tra variabili senza fare ipotesi trop-
po restrittive 9). Sebbene i modelli BVAR siano 
usati da qualche tempo a fini previsivi, si è mo-
strata la tendenza a valutarli solo per un numero 
ristretto di variabili al fine di evitare la prolife-

essere desunti da una serie compilata dalla Di-
rezione generale dell’Agricoltura e dello svi-
luppo rurale della Commissione europea. 

La figura confronta questo indice combinato 
con quello basato sui prezzi internazionali delle 
materie prime. Essa mostra che, mentre in ter-
mini storici le quotazioni internazionali delle 
materie prime hanno evidenziato una volatilità 
significativamente superiore rispetto a quelle 
del mercato interno dell’UE, i due indicatori 
sono stati più strettamente correlati negli ulti-
mi due o tre anni, periodo in cui inizialmente 
si è osservata un’impennata e poi una correzio-
ne al ribasso delle quotazioni mondiali delle 
materie prime. L’osservazione è in linea con il 
concetto che la PAC fornisce un meccanismo 
di stabilizzazione per attenuare le variazioni 
dei prezzi qualora questi tendano a scendere al di sotto della soglia dei prezzi di intervento con-
templati da tale politica. L’analisi condotta utilizzando i due indici suggerisce che la trasmissio-
ne degli shock nelle quotazioni internazionali delle materie prime ai prezzi al consumo nell’area 
dell’euro è frenata dalla presenza della PAC. La PAC svolge un ruolo importante nel determinare 
il grado di trasmissione dei prezzi delle materie prime alimentari ai prezzi al consumo ed è molto 
importante tenerne conto ai fini delle previsioni.

Nel complesso, è stato difficile spiegare la recente volatilità dei prezzi degli alimentari compresi 
nello IAPC sulla base degli strumenti di previsione dell’inflazione a breve termine esistenti, 
anche quando si consideravano variazioni inaspettate nelle ipotesi condizionanti per le materie 
prime alimentari. Questo perché in tali modelli è limitata la sensibilità dell’insieme dei prezzi 
degli alimentari compresi nello IAPC alle variazioni delle quotazioni internazionali delle ma-
terie prime alimentari, come quelle comprese nell’indice HWWA. Tuttavia, una volta inseriti 
nel quadro i prezzi di intervento della PAC, un modello semplice di trasmissione è in grado di 
spiegare la maggior parte delle variazioni dei prezzi degli alimentari nello IAPC osservate negli 
anni recenti.

Ind i c i  de l l e  mater ie  pr ime a l imentar i
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Fonti: Commissione europea, HWWA ed elaborazioni della BCE.

9)  Per maggiori ragguagli, cfr. Giannone, D., M. Lenza, D. 
Momferatou e L. Onorante, Short-term inflation forecasting: A 
Bayesian VAR approach, Discussion Paper del CEPR, n. 7746, 
marzo 2010.
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razione di parametri da stimare. È solo in tempi 
recenti che tali tecniche si sono dimostrate ap-
plicabili a dataset molto grandi 10).

La novità dell’approccio descritto in questi pa-
ragrafi rispetto alle equazioni singole è che, pur 
utilizzando la stessa serie di variabili, il modello 
BVAR tiene conto di una gamma più ampia di 
interazioni tra le sottocomponenti e le determi-
nanti dell’inflazione armonizzata 11). Esso può 
anche fornire una distribuzione statistica per 
le proiezioni, rendendo più facile valutare l’in-
certezza che le caratterizza. Oltre a consentire 
le interazioni fra variabili e componenti, come 
approfondito nelle sezioni seguenti, il modello 
BVAR può essere utilizzato per il calcolo delle 
previsioni, vale a dire previsioni subordinate a 
particolari ipotesi relative al futuro andamento 
di specifiche variabili nel modello. In alterna-
tiva, lo strumento può essere impiegato per ge-
nerare proprie previsioni per queste variabili e 
quindi fornire previsioni di inflazione “incondi-
zionate”.

4  L’ IMp IEGO DEGL I  STruMENT I 
D I  prEV I S IONE  DELL’ INFLaz IONE 
NELLa  praT ICa

Per mostrare come gli strumenti descritti nella 
sezione 3 possono essere utilizzati nella pratica, 
si riportano due esercizi illustrativi e puramen-
te meccanici. Va notato che, a differenza delle 
proiezioni formulate dagli esperti della BCE 
e dell’Eurosistema, questi esercizi escludono 
qualsiasi giudizio degli esperti. 

Il primo esercizio mostra come un incremen-
to dei corsi petroliferi si trasmette alle com-
ponenti dello IAPC. Esso illustra i meccani-
smi attraverso cui gli shock si propagano nei 
diversi modelli ed evidenzia in che modo e in 
che misura i diversi strumenti colgono le con-
seguenze di shock specifici nel breve termine, 
ma anche potenzialmente nel più lungo perio-
do, fornendo così prospettive per l’inflazione 
verso il medio termine. La figura 1 riporta i 
risultati ottenuti con il modello ad equazioni 
singole, mentre la figura 2 quelli conseguiti 

con il modello BVAR. Le figure rilevano gli 
effetti di un incremento una tantum del 10 per 
cento dei corsi petroliferi sui tassi di infla-
zione sui 12 mesi (asse delle ordinate) su un 
orizzonte temporale fino a 24 mesi (asse delle 
ascisse). Si reputa che un orizzonte di 24 mesi, 
più lungo della definizione di orizzonte a breve 
termine utilizzato nel presente articolo, mostri 
la capacità delle diverse tipologie di modello di 
cogliere gli effetti persistenti degli shock eco-
nomici e quindi di misurarne la rilevanza per la 
politica monetaria. Per ciascun mese, l’effet-
to dell’inflazione complessiva misurata sullo 

10)  In Doan, T., R. Litterman e C. Sims (1984), “Forecasting 
and conditional projection using realistic prior distribution”,  
Econometric Reviews, vol. 3, si descrive la prima applicazione 
delle tecniche bayesiane nel contesto della stima VAR, mentre 
in Bańbura, M., D. Giannone e L. Reichlin, “Large Bayesian 
VARs”, Journal of Applied Econometrics, vol. 25(1), si dimo-
stra come si possono utilizzare le tecniche bayesiane per trattare 
dataset molto grandi.

11) In tale contesto, le tecniche bayesiane sono utilizzate per ri-
durre l’errore di stima combinando un semplice modello a 
priori che non richiede stime con il modello più comples-
so che consente invece una serie completa di interazioni tra 
l’inflazione e le sue determinanti. Si suppone che il modello 
semplice sia un random walk con drift, che esclude dinamiche 
complesse e la correlazione incrociata tra variabili poiché ad 
ogni istante ciascuna di queste dipende solo da una costante, 
dal suo primo ritardo con coefficienti pari a uno e da un di-
sturbo stocastico.

F igura  1  Mode l lo  a  equaz ion i  s ingo le  – 
e f f e t t i  d i  un incremento de l  10% de i  cors i 
petro l i f e r i  su l l ’ in f l az ione armonizzata
(contributi in punti percentuali al tasso di incremento sui 12 mesi 
dello IAPC)
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IAPC è scomposta nei contributi ponderati 12) 
delle cinque componenti 13).

In entrambi i modelli, si può osservare che, al 
momento dell’impatto, l’inflazione complessiva 
misurata sullo IAPC aumenta in misura lieve-
mente inferiore a 0,1 punti percentuali, con un 
contributo interamente imputabile ai prezzi dei 
beni energetici. Tuttavia, la successiva propaga-
zione dell’aumento dei corsi petroliferi presenta 
nette differenze tra i due approcci. Nella simu-
lazione basata sulle singole equazioni, l’impatto 
sull’inflazione sui 12 mesi si esplica solo attra-
verso i prezzi dei beni energetici, raggiunge un 
livello massimo dopo un mese e scompare dopo 
poco più di un anno in ragione degli effetti base. 
Nel modello BVAR, l’impatto diretto dell’au-
mento dei corsi petroliferi attraverso i prezzi dei 
beni energetici è assai simile a quello rilevato 
con il modello ad equazioni singole, scomparen-
do in larga misura dopo tredici mesi. Tuttavia, il 
meccanismo di trasmissione più complesso con-
sentito dal modello BVAR è riscontrabile nella 
reattività delle componenti dei beni industriali 
non energetici e dei servizi. Questi contributi 
aumentano lungo l’orizzonte temporale con la 
progressiva trasmissione dello shock delle quo-
tazioni petrolifere, a causa dei maggiori costi dei 

beni energetici (effetti indiretti) e dell’impatto 
esercitato dall’aumento dei salari riconducibile 
all’incremento iniziale dell’inflazione misurata 
sullo IAPC (effetti di secondo impatto). Alla fine 
dell’orizzonte di proiezione l’impatto sui prezzi 
dei beni energetici è scomparso, ma il contributo 
dei beni industriali non energetici e dei servizi 
persiste attestandosi a circa 0,02 punti percen-
tuali 14).

In termini di impatto diretto degli shock sui corsi 
petroliferi, l’ approccio BVAR è ampliamente in 
linea con i risultati di altri modelli utilizzati sia 
all’interno che all’esterno dell’Eurosistema 15). 
Va osservato, tuttavia, che le implicazioni degli 
effetti indiretti e di secondo impatto possono es-
sere lievemente maggiori in modelli strutturali 
più ampi, dotati di migliori strumenti per coglie-
re la dinamica a medio e più lungo termine 16). 
Nondimeno, lo scopo di questa illustrazione è 
di mostrare come il modello BVAR sia in grado 
di cogliere le interazioni tra diverse componenti 
dei prezzi. In sintesi, il modello BVAR differisce 
dall’approccio a equazioni singole perché, oltre 
a cogliere la trasmissione dello shock dei corsi 
petroliferi attraverso l’effetto diretto sui prezzi 
dei beni energetici, tiene anche conto degli effetti 
indiretti e di secondo impatto che si rispecchiano 
in altre componenti dello IAPC e nella dinamica 
salariale. Questo esempio mostra che il miglio-
ramento degli strumenti per le previsioni dell’in-
flazione può aiutare a interpretare con maggior 
precisione la dinamica delle variabili nominali.

F igura  2  BVar – e f f e t t i  d i  un incremento 
de l  10% de i  cors i  petro l i f e r i  su l l ’ in f l az ione 
armonizzata
(contributi in punti percentuali al tasso di incremento sui 12 mesi 
dello IAPC)
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Fonte: BCE.

12) I contributi sono ponderati secondo i pesi attribuiti alla spesa 
per consumi delle cinque componenti dello IAPC complessivo.

13) L’impatto di una variazione dei corsi petroliferi è qui analizza-
to solo nel contesto dei modelli descritti nel presente articolo. 
Nell’ambito dell’Eurosistema è utilizzata una serie molto più 
ampia di strumenti per analizzare l’impatto dei corsi petroliferi 
sull’attività e sull’inflazione al consumo.

14) Nella figura 2 si può rilevare anche un lieve contributo degli alimen-
tari freschi, ma trascurabile e privo di rilevanza economica, poiché 
risulta che i prezzi degli alimentari freschi sono sostanzialmente 
neutrali rispetto alle variazioni dei corsi petroliferi nel contesto del 
modello BVAR.

15) Cfr. il riferimento alla nota 8.
16) Cfr. il riferimento alla nota 2. Potrebbero inoltre esserci non 

linearità nella relazione tra corsi petroliferi e inflazione, che po-
trebbero indurre un’amplificazione dell’impatto dei corsi petro-
liferi sui prezzi al consumo quando il livello dei corsi petroliferi 
è superiore a una determinata soglia.
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Il secondo esercizio illustra come i diversi mo-
delli possono essere utilizzati  per analizzare i 
recenti andamenti economici. Anche in questo 
caso occorre notare che le previsioni prodotte 
nel contesto del presente esercizio forniscono 
un esempio illustrativo e non corrispondono 
ad alcuna proiezione particolare della BCE 
o dell’Eurosistema. Innanzitutto, la figura 3 
confronta le previsioni puramente meccani-
che derivate dal modello a equazioni singole 
e quelle ottenute con il modello BVAR, sog-
gette a una serie standard di ipotesi macroeco-
nomiche elencate in dettaglio nella sezione 3.1 
e relative a un’ampia gamma di variabili ma-
croeconomiche 17). Essa riporta il tasso effetti-
vo dell’inflazione armonizzata sui 12 mesi dal 
gennaio 2007 all’ottobre 2009 (linea continua 
blu), insieme alle previsioni corrispondenti al 
modello a equazioni singole (linea tratteggia-
ta blu petrolio) e a quelle BVAR condizionate 
(linea tratteggiata rossa). In ciascun caso, sono 
riportate le previsioni su un orizzonte da uno a 
sei mesi, sulla base delle informazioni che sa-
rebbero state disponibili all’inizio di ciascuna 
previsione.

L’inflazione armonizzata sui 12 mesi dell’area 
dell’euro negli ultimi due anni ha evidenziato 
variazioni comprese tra il -0,7 e il 4 per cento, 
mostrando così una variabilità alquanto mag-
giore rispetto agli anni precedenti dall’avvio 
dell’UEM. Una prima osservazione è che nes-
suno dei due modelli ha previsto con accuratez-
za il rialzo dell’inflazione nel 2007 né il calo 
nel 2008. Ciò suggerisce che i punti di svolta 
dell’inflazione costituiscono una sfida per i re-
sponsabili delle previsioni, poiché l’accuratez-
za di tutti i modelli peggiora in prossimità di 
tali punti 18). Inoltre, mentre le previsioni sono 
piuttosto simili nel 2007, in media nel 2008 
e nel 2009 quelle ricavate dal modello BVAR 
sono più vicine al tasso di inflazione osserva-
to. Questo potrebbe suggerire che è importan-
te prendere in considerazione l’interazione tra 
determinanti e sottocomponenti dello IAPC. 
Tuttavia, il modello ad equazioni singole sem-
brerebbe fornire occasionalmente proiezioni 
sull’inflazione più accurate. Come già detto, 
ciò suggerisce l’utilità di un controllo incro-

ciato tra i vari strumenti quando si valutano le 
prospettive a breve termine per l’inflazione. 

Tutte le previsioni nella figura 3 sono proiezio-
ni, vale a dire previsioni soggette a una serie 
standard di ipotesi macroeconomiche. Un’al-
tra opzione, tuttavia, è di produrre previsio-
ni incondizionate, che non ipotizzano alcun 
andamento futuro particolare delle specifiche 
variabili. Una delle ragioni per produrre proie-
zioni anziché previsioni incondizionate è che i 
responsabili delle previsioni possono sfruttare 
informazioni utili disponibili circa il futuro (per 
esempio, quando le manovre fiscali sono appro-

F igura  3  prev i s ion i  per  lo  IapC basate 
su l  mode l lo  BVar cond iz ionato in  tempo 
rea le  e  su l  mode l lo  a  equaz ion i  s ingo le
(variazioni percentuali sui 12 mesi)
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17) Ai fini di questo esercizio, gli andamenti futuri ipotizzati per 
i salari e il costo del lavoro per unità di prodotto sono ricavati 
utilizzando il modello BVAR.

18) Il punto di svolta a metà 2009 costituirebbe un’eccezione dal 
momento che è stato colto tempestivamente da tutti i modelli. 
Tuttavia, gli andamenti che lo hanno contraddistinto sono ascri-
vibili in particolare a effetti base poiché la marcata flessione 
dei corsi petroliferi nel corso della seconda metà del 2008 è 
fuoriuscita dal calcolo dei tassi dell’inflazione armonizzata sui 
12 mesi. Tali effetti base sono colti automaticamente da tutti i 
modelli descritti in questa sede. Infatti, proprio sulla base di 
essi, questo punto di svolta è stato previsto accuratamente con 
largo anticipo (cfr. il riquadro Andamenti recenti e futuri del-
l’inflazione armonizzata: il ruolo degli effetti base nel numero 
di dicembre 2008 di questo Bollettino).
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vate ma non ancora attuate, come nel caso del-
l’aumento dell’IVA in Germania nel 2007). 

Al fine di illustrare questo punto, la figura 4 
raffronta due tipi differenti di previsioni: le 
previsioni incondizionate ricavate dal modello 
BVAR (linea tratteggiata blu petrolio) e quelle 
condizionate ricavate dal modello BVAR (linea 
tratteggiata rossa), che tiene conto della futura 
evoluzione di tutte le variabili comprese nella 
serie standard di ipotesi macroeconomiche 19).

La figura 4 suggerisce che i risultati delle pre-
visioni incondizionate e condizionate sono, 
nella maggior parte dei casi, molto simili. 
Tuttavia, l’applicazione di condizioni sembra 
talvolta produrre previsioni più prossime alle 
rilevazioni effettive, suggerendo un valore ag-
giunto insito nelle ipotesi condizionanti 20). In 
ultima istanza, i vantaggi apportati dall’appli-
cazione di condizioni in termini di accuratezza 
delle previsioni dell’inflazione a breve termine 
dipenderanno dal fatto che le variabili condi-
zionanti si possano prevedere con una certa ac-
curatezza al di fuori del modello in questione. 
Se questo è il caso, allora il ricorso a ipotesi 
sviluppate all’esterno del modello tenderanno 

ad accrescere la precisione delle proiezioni sul-
l’inflazione. 

5  CONCLuS ION I 

I modelli di previsione a breve termine forni-
scono un quadro di riferimento che consente 
una valutazione tempestiva dell’evoluzione del-
l’inflazione nel prossimo futuro. Tali strumenti 
servono a distinguere gli effetti di oscillazioni 
temporanee e permanenti nell’inflazione di bre-
ve periodo e possono quindi fornire indicazioni 
sulla probabile evoluzione dell’inflazione nel 
medio termine. Per questo motivo, lo sviluppo 
di tali strumenti può apportare un contributo 
significativo all’analisi a sostegno della con-
duzione di una politica monetaria orientata alla 
stabilità dei prezzi nel medio periodo. Sebbene 
fattori quali gli effetti base, che possono talvol-
ta svolgere un ruolo importante nel delineare 
i tassi di inflazione sui 12 mesi, siano relati-
vamente semplici da cogliere, la dinamica del-
l’inflazione può risentire di un’ampia gamma 
di determinanti e interazioni. Le previsioni di 
inflazione formulate dagli esperti dell’Eurosi-
stema e della BCE sono ottenute mediante un 
ampio ventaglio di strumenti, che costituisco-
no un quadro di riferimento atto ad assicurare 
la coerenza dell’evoluzione delle previsioni di 
inflazione e delle sue determinanti e incorpo-
rano la valutazione degli esperti, consentendo 
così di cogliere informazioni, meccanismi e 
caratteristiche di cui i modelli non possono te-
nere conto per via dei loro limiti intrinseci. Il 
presente articolo ha passato in rassegna due di 
questi strumenti sviluppati presso la BCE: un 
approccio a equazioni singole già in uso, com-
prendente alcune considerazioni specifiche per 
le componenti dei prodotti alimentari e dei beni 

19)  La figura 4 si incentra sul modello BVAR perché, per produrre 
previsioni incondizionate, il modello utilizzato deve essere in 
grado di produrre da solo un andamento futuro per tutte le va-
riabile nel sistema. Ciò non è possibile per le singole equazioni, 
che presuppongono che tali determinanti dell’inflazione siano 
esogene.

20) Per ragioni di brevità, le figure si incentrano solo sull’esperien-
za recente. Per un’analisi più formale e approfondita a sostegno 
della valutazione in termini di previsioni dei modelli descritti 
nel presente articolo, cfr. il riferimento di cui alla nota 9.
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energetici, e un modello BVAR ampio, svilup-
pato di recente e attualmente in fase di collaudo 
in tempo reale. 

I modelli presentati in questo articolo vanno 
considerati complementari. Sarebbe inopportu-
no ricorrere esclusivamente a uno qualunque dei 
metodi o approcci di modellizzazione; infatti, 
l’esperienza pratica suffraga l’impiego simulta-
neo di vari modelli e il controllo incrociato di 

ciascuno di questi con gli altri. A fronte di tale 
contesto, gli esperti della BCE rivedono costan-
temente le tecniche disponibili per la previsione 
a breve termine. Fra gli altri promettenti ap-
procci attualmente in esame vi sono l’impiego 
di modelli a fattori e lo sviluppo di metodi che 
consentono di combinare i risultati di modelli 
diversi di previsione a breve termine per l’in-
flazione al fine di fornire una valutazione più 
accurata delle relative prospettive. 
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M I Sur E  a  S O S T EGNO  D E L  S E T TOr E 
F I N aN z I a r I O  aDOT TaT E  Da I  GOV ErN I 
D E L L’ a r E a  D E L L’ E urO
Le misure di ampio respiro adottate dai governi dell’area dell’euro a sostegno del settore finan-
ziario hanno avuto un ruolo fondamentale ai fini della gestione della crisi finanziaria scoppiata a 
metà del 2007 e intensificatasi dopo il fallimento di Lehman Brothers. Questo articolo descrive le 
misure adottate dai governi per contenere l’impatto della crisi sul settore finanziario ed esamina le 
possibili strategie di rientro. Sebbene sia principalmente incentrato sulle misure attuate nell’area 
dell’euro, l’articolo propone un confronto con quelle attuate nel Regno Unito e negli Stati Uniti. La 
risposta alla crisi nelle tre aree economiche considerate presenta varie analogie, sia in termini di 
strumenti, sia di ambiti di intervento. Tuttavia, sussistono altresì alcune importanti differenze, non 
solo fra l’Unione europea e gli Stati Uniti, ma anche all’interno dell’Unione europea.

1  INTrODuz IONE

La crisi finanziaria iniziata nell’estate del 2007 
ha tratto origine nel mercato ipotecario statu-
nitense. Il forte aumento dei casi di morosità 
e di pignoramento aveva palesato il grado di 
surriscaldamento del mercato degli immobili 
residenziali e provocato un’improvvisa battu-
ta d’arresto dell’attività di prestito subprime. I 
mercati della cartolarizzazione si erano conge-
lati, le banche si erano viste costrette a reinte-
grare nei propri bilanci le attività detenute da 
società veicolo e la fiducia sui mercati della 
raccolta era evaporata. La crisi si era propagata 
rapidamente all’interno del settore finanziario, 
contagiando altre economie industrializzate ed 
emergenti. 

Le banche centrali avevano risposto alla crisi 
incipiente iniettando liquidità nel sistema finan-
ziario 1). All’inizio della crisi, le misure da loro 
adottate consistevano in tradizionali operazioni 
di mercato condotte al di fuori del normale ca-
lendario o per importi di liquidità maggiori, al 
fine di mantenere i tassi di interesse del mercato 
monetario a breve termine in prossimità di quelli 
ufficiali. Allorché tali misure si erano rivelate in-
sufficienti ad attenuare le pressioni dal lato della 
raccolta, le banche centrali avevano introdotto 
modifiche ai rispettivi assetti operativi 2). Inoltre, 
le principali autorità monetarie avevano con-
dotto alcuni interventi in maniera coordinata 3). 
Questo spirito di cooperazione trovava riscontro 
in un comunicato congiunto con cui le autorità 
annunciavano che avrebbero fornito liquidità a 
più lungo termine e concluso accordi temporanei 
di swap per ottenere liquidità in valuta estera da 
convogliare al settore finanziario 4).

Nel momento in cui la crisi di liquidità è apparsa 
trasformarsi in una crisi di insolvenza che mi-
nacciava la stabilità del sistema finanziario nel 
suo complesso, i governi sono ricorsi a tradi-
zionali interventi di salvataggio mirati a singo-
le istituzioni. Queste prime misure di sostegno 
dirette a singole banche consistevano in linee di 
credito a favore di istituti dissestati e in fusioni 
finalizzate al salvataggio.

Il 15 settembre 2008 il tracollo di Lehman 
Brothers provocava un cataclisma nel sistema 
finanziario internazionale. Da un lato l’avver-
sione al rischio e il clima di diffidenza fra gli 
operatori finanziari provocavano il prosciuga-
mento dei mercati della raccolta, dall’altro i ti-
mori per la solvibilità delle società finanziarie 
pregiudicavano gravemente anche la fiducia dei 
depositanti. 

Le autorità di governo si sono trovate costret-
te ad agire rapidamente per mantenere in fun-

1) Le misure intraprese possono essere generalmente suddivise in 
convenzionali e non convenzionali. Tuttavia, tale distinzione 
assume significati diversi per le varie banche centrali, a causa 
delle differenze in termini di tradizioni, assetti e strutture del 
sistema finanziario.

2) Tali modifiche comprendevano, fra l’altro, aste più frequenti, 
l’aumento del volume delle operazioni di rifinanziamento, l’of-
ferta di fondi a più lungo termine, cambiamenti nelle procedure 
d’asta, l’ampliamento della gamma di attività stanziabili in ga-
ranzia, acquisti definitivi di attività e l’introduzione di program-
mi di liquidità per intermediari non bancari. 

3) Successivamente alle azioni coordinate intraprese nel dicembre 
del 2007, le banche centrali del G10 hanno continuato a lavora-
re in stretta collaborazione e a consultarsi regolarmente in meri-
to alle pressioni sulla liquidità presenti nei mercati di raccolta.

4) Maggiori dettagli sull’attuazione della politica monetaria del-
l’Eurosistema in risposta alle tensioni del mercato finanziario 
sono contenuti nell’articolo intitolato L’attuazione della politi-
ca monetaria dall’agosto 2007 nel numero di luglio del 2009 di 
questo Bollettino.
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zione i propri sistemi finanziari. In Europa, a 
seguito del vertice straordinario dei paesi del-
l’area dell’euro tenutosi a Parigi nell’ottobre 
del 2008, i governi dell’UE hanno adottato mi-
sure coordinate di sostegno volte ad allentare 
le tensioni sui sistemi bancari. Considerato il 
ruolo chiave che le banche ricoprono nell’area 
dell’euro quali fornitrici di fondi alle imprese 
e alle famiglie, tali misure sono state mirate 
primariamente al settore finanziario, mentre 
nelle economie caratterizzate dalla prevalenza 
del finanziamento tramite il mercato, come gli 
Stati Uniti, sono state adottate anche misure di 
sostegno creditizio diretto 5). I governi europei 
hanno integrato l’ampio sostegno di liquidità 
offerto dalla BCE a partire dall’estate del 2007: 
hanno fornito garanzie alle nuove emissioni di 
obbligazioni bancarie e innalzato i massimali 
di copertura dei sistemi di assicurazione dei 
depositi. Essi hanno inoltre ricapitalizzato al-
cune istituzioni finanziarie e adottato “misure 
di riduzione dell’onere degli attivi” per pro-
teggere gli istituti da eventuali perdite di va-
lore delle attività patrimoniali. Queste misure 
erano intese a spezzare il circolo vizioso che 
induceva le banche a ridimensionare l’attività 
di prestito al fine di ridurre il grado di leva 
finanziaria. 

La straordinaria azione di sostegno intrapre-
sa dalle banche centrali e dai governi a par-
tire dall’ultimo scorcio del 2008 è riuscita a 
ripristinare la fiducia nei sistemi finanziari 
di tutto il mondo e a migliorare la loro capa-
cità di tenuta. Le misure adottate, unitamen-
te agli ingenti stimoli monetari e fiscali im-
partiti, hanno messo in moto un processo di 
reciproco rafforzamento fra le condizioni del 
sistema finanziario e l’andamento dell’econo-
mia reale. Ciò ha contribuito ad alimentare la 
fiducia e ridurre il rischio sistemico. Tuttavia, 
i provvedimenti a favore del sistema finanzia-
rio hanno accresciuto il rischio di distorsioni 
della concorrenza e di moral hazard, e potreb-
bero persino aver aumentato la probabilità di 
un’eccessiva assunzione di rischio, mentre la 
drastica espansione degli squilibri di bilancio 
rappresenta una minaccia per la sostenibilità 
dei conti pubblici.

Questo articolo fornisce una rassegna sistema-
tica delle misure adottate dai governi dell’area 
dell’euro a sostegno dei rispettivi sistemi finan-
ziari e le pone a confronto con quelle introdotte 
nel Regno Unito e negli Stati Uniti 6). La parte 
rimanente dell’articolo è strutturata come segue. 
La sezione 2 è dedicata a un importante aspetto 
istituzionale delle misure dei governi, ossia alla 
scelta delle modalità di attuazione (misure ad 
hoc adattate alle esigenze specifiche delle sin-
gole istituzioni o programmi a livello naziona-
le). La sezione 3 fornisce una descrizione detta-
gliata (compresa la quantificazione degli impor-
ti concessi o stanziati) delle misure di sostegno 
dei governi, fra cui potenziamenti dei fondi di 
tutela dei depositi, programmi di garanzia delle 
passività bancarie, interventi di ricapitalizzazio-
ne e piani di protezione degli attivi. La sezione 
4 esamina le potenziali strategie di rientro dalle 
varie misure adottate e infine la sezione 5 con-
clude confrontando i provvedimenti introdotti 
nell’Unione europea e negli Stati Uniti e traendo 
brevemente alcuni insegnamenti sotto il profilo 
della regolamentazione.

2  MISurE  aD hOC E  prOGraMMI  
Naz IONaL I  a  CONFrONTO

Al principio, sebbene la turbolenza finanziaria 
avesse messo in luce debolezze presso un’am-
pia gamma di intermediari finanziari complessi 
e di grandi dimensioni, i rischi sistemici risulta-
vano perlopiù contenuti. Di riflesso al carattere 
idiosincratico delle tensioni nel sistema finan-
ziario, i governi sono inizialmente intervenuti 
soprattutto mediante misure ad hoc adattate 
alle esigenze specifiche degli intermediari che 

5) Al fine di quantificare la rilevanza del settore bancario nell’area 
dell’euro, si consideri che alla fine del 2007 i prestiti bancari al 
settore privato ammontavano al 145 per cento del PIL dell’area 
dell’euro, contro il 63 per cento negli Stati Uniti. Per maggiori 
dettagli, cfr. l’articolo Il finanziamento esterno delle famiglie e 
delle società non finanziarie: un confronto tra l’area dell’euro 
e gli Stati Uniti nel numero di aprile del 2009 di questo Bollet-
tino.

6) Maggiori dettagli sono forniti da S. Stolz e M. Wedow,  
Extraordinary measures in extraordinary times – bank rescue 
operations in Europe and the United States, Occasional Paper 
della BCE, di prossima pubblicazione.
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avevano subito pesanti perdite. Tuttavia, man 
mano che la crisi si intensificava (dopo il fal-
limento di Lehman Brothers nel settembre del 
2008) e diveniva maggiormente sistemica, è 
divenuto evidente che gli interventi andavano 
estesi a una gamma più ampia di istituti banca-
ri. Ciò richiedeva l’adozione di un approccio di 
più largo respiro nella predisposizione dei pro-
grammi di sostegno. Uno dei primi programmi 
di ampio respiro a essere introdotto è stato negli 
Stati Uniti il Troubled Assets Relief Program, 
meglio conosciuto con l’acronimo TARP 7). Con 
l’aggravarsi della crisi altri paesi ne hanno se-
guito l’esempio, iniziando a istituire programmi 
di sostegno al settore finanziario. Il 17 ottobre 
2008, ad esempio, è stato creato in Germania 
il Sonderfonds Finanzmarktstabiliesierung (o 
Fondo speciale per la stabilizzazione del mer-
cato finanziario, SoFFin). Questi programmi 
si contraddistinguevano per il fatto di stabilire 
procedure più trasparenti e prevedibili attraver-
so le quali le banche potevano ottenere sostegno 
finanziario. Più specificamente, la trasparenza 
veniva rafforzata mediante l’annuncio, da parte 
dei governi, degli stanziamenti finanziari com-
plessivi che erano disposti a effettuare a soste-
gno dei rispettivi sistemi finanziari. Di norma, 
inoltre, i programmi indicavano criteri specifi-
ci di accesso, modalità di determinazione dei 
prezzi e durata delle misure di sostegno messe 
a disposizione. 

Se da un lato i provvedimenti ad hoc possono 
essere, e sono effettivamente stati, attuati in 
modo rapido e flessibile, dall’altro i programmi 
nazionali presentano tre vantaggi. In primo luo-
go, rispetto alle misure ad hoc sono spesso più 
trasparenti per quanto riguarda gli intermediari 
ammessi a beneficiarne, gli importi stanziati, i 
prezzi e la durata. 

In secondo luogo, è meno probabile che distor-
cano la concorrenza a livello nazionale e in-
ternazionale, e riducono pertanto il rischio che 
le misure di sostegno alterino le condizioni di 
parità concorrenziale fra gli intermediari bene-
ficiari e quelli non beneficiari, sia all’interno di 
un singolo paese, sia fra paesi diversi. Inoltre, 
la crisi ha avuto un impatto considerevole su 

tutte le maggiori economie, e ha chiaramente 
dimostrato i limiti degli interventi nazionali 
nell’affrontare problematiche relative a istitu-
zioni, mercati e strumenti finanziari che hanno 
rilevanza sistemica. Ciò ha indotto la comunità 
internazionale a riconoscere l’importanza di un 
forte coordinamento mondiale ai fini di una ge-
stione efficace delle questioni in gioco. Allor-
ché la crisi raggiungeva la massima estensione 
internazionale nell’autunno del 2008, i leader 
del Gruppo dei 20 non si sono soltanto impe-
gnati a migliorare la cooperazione, ma hanno 
altresì preso l’iniziativa e definito un program-
ma di riforme, adottando un approccio comune 
sulle risposte da dare sul piano delle politiche 
economiche. In considerazione dell’elevato 
grado di integrazione finanziaria dell’Unione 
europea, la cooperazione internazionale è sta-
ta ulteriormente rafforzata a livello di UE. Di 
conseguenza, al fine di far fronte al rapido peg-
gioramento della crisi, nell’ottobre del 2008 i 
paesi dell’UE hanno adottato un piano d’azio-
ne concertato (cfr. il riquadro 1 per maggiori 
dettagli), impegnandosi a rispettare determinati 
principi nell’adozione di misure di risposta alla 
crisi “affinché l’Unione europea nel suo insie-
me possa agire unita ed evitare che le misure 
nazionali influiscano negativamente sul funzio-
namento del mercato unico o sugli altri Stati 
membri” 8).

In terzo luogo, nel contesto europeo potreb-
be risultare più semplice ottenere il via libera 
dell’Unione europea laddove una determinata 
misura faccia parte di un programma naziona-
le. In effetti, all’interno dell’Unione europea 
gli interventi dei singoli paesi devono essere 
approvati dalla Commissione, la quale cerca di 
assicurare che le misure in oggetto non distor-
cano la concorrenza. Ciascuna misura nazionale 

7) L’Emergency Economic Stabilization Act, divenuto legge nel-
l’ottobre del 2008, ha istituito il Troubled Asset Relief Program 
(TARP), che autorizza il Tesoro USA ad acquistare o assicurare 
attività patrimoniali deteriorate fino a 700 miliardi di dollari.

8) Dichiarazione conclusiva del vertice straordinario dei paesi del-
l’area dell’euro tenuto a Parigi il 12 ottobre. La dichiarazione 
è consultabile all’indirizzo http://www.eu2008.fr/PFUE/lang/
it/accueil/PFUE-10_2008/PFUE-12.10.2008/sommet_pays_
zone_euro_declaration_plan_action_concertee.html.
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ad hoc necessita dell’autorizzazione specifica 
della Commissione, mentre i provvedimenti che 
fanno parte di un pacchetto nazionale vengono 
di norma approvati nel loro complesso. Ciò rap-
presenta un ulteriore vantaggio dei programmi 
nazionali rispetto alle misure ad hoc. In gene-
re, la Commissione valuta i criteri di accesso al 
programma, i volumi del sostegno fornito e le 
modalità di determinazione del prezzo ai fini di 
garantire condizioni di parità concorrenziale 9).  
L’approvazione da parte della Commissione è 
stata di norma rapida. In vari casi, tuttavia, si 
sono verificati ritardi considerevoli allorché i 
requisiti per le ristrutturazioni hanno comporta-
to lunghe negoziazioni con le autorità nazionali. 
Ciò si è verificato in particolare in quei pochi 
casi di operazioni a cavallo tra paesi in cui vari 
governi sono intervenuti a sostegno di uno stes-
so intermediario 10).

9) La Commissione ha inizialmente concesso l’autorizzazione 
alle iniezioni di capitale per un periodo di sei mesi, al termine 
del quale le decisioni in materia sarebbero state riconsiderate 
sulla base di un rapporto sullo stato di avanzamento. Nella sua 

comunicazione del 2009 “The return to viability and the as-
sessment of restructuring measures in the financial sector in 
the current crisis under the State aid rules”, la Commissione 
ha chiarito il quadro di analisi della sostenibilità e dei piani 
di ristrutturazione delle banche, da presentarsi a seguito del-
l’ottenimento degli aiuti statali. In particolare, la Commissione 
prende in considerazione: a) i precedenti della Commissione; 
b) le dimensioni internazionali della crisi in atto; c) il ruolo si-
stemico del settore bancario per l’economia nel suo complesso; 
e d) i potenziali effetti sistemici derivanti dalla necessità che 
varie banche siano ristrutturate contemporaneamente.

10) L’esperienza in merito mostra che nella liquidazione delle ban-
che con operatività internazionale potrebbero sorgere problemi 
derivanti, fra l’altro, dai diversi poteri e ruoli delle autorità 
nazionali coinvolte nel salvataggio, dai tempi eccezionalmente 
brevi entro i quali devono essere finalizzati i dettagli dell’ope-
razione di salvataggio e da eventuali controversie riguardo alla 
ripartizione degli oneri. Al fine di evitare tali problemi in fu-
turo, la Commissione europea sta attualmente lavorando a un 
quadro di riferimento europeo per la gestione transfrontaliera 
delle crisi del settore bancario, che comporterebbe modifiche 
in tre ambiti principali: a) interventi tempestivi sotto forma di 
azioni delle autorità di vigilanza volte a ripristinare la stabilità 
e la solidità finanziaria dell’istituzione in fase di nascita dei 
problemi, unitamente a trasferimenti infragruppo delle attività 
fra entità solvibili a fini di sostegno finanziario; b) la liquida-
zione bancaria, ossia le misure prese dalle autorità nazionali 
per gestire la crisi di un’istituzione bancaria, allo scopo di con-
tenerne l’impatto sulla stabilità finanziaria e, all’occorrenza, di 
facilitare l’ordinata liquidazione parziale o integrale dell’isti-
tuzione; e c) procedure di insolvenza per la ristrutturazione o 
la liquidazione, in conformità con la normativa fallimentare 
applicabile.

r iquadro  1

L’apprOCC IO  CONCErTaTO DELL’uE

In occasione del summit straordinario tenuto a Parigi il 12 ottobre 2008 i paesi dell’area dell’euro 
hanno adottato un piano d’azione europeo concertato. “A completamento delle azioni intraprese 
dalla Banca centrale europea sul mercato monetario interbancario”, essi hanno deciso di fornire 
sostegno alle banche fondamentalmente solide 1). Il vertice ha spianato la strada a un approccio 
concertato e coordinato a livello di UE per quanto riguarda: a) l’armonizzazione dell’offerta di 
un’assicurazione dei depositi al dettaglio; b) la concessione di garanzie governative a favore dei 
titoli di debito bancari; c) la messa a disposizione di fondi per le ricapitalizzazioni bancarie e d) 
misure di sostegno agli attivi patrimoniali delle banche.

Conformemente con la dichiarazione rilasciata a termine del vertice di Parigi, la BCE ha stilato 
una lista di raccomandazioni sullo schema di riferimento più appropriato nel cui ambito con-
cedere garanzie governative per le emissioni di debito da parte delle banche 2). La BCE ha fra 
l’altro raccomandato che non vengano offerte garanzie sui depositi interbancari; che il prezzo 
delle garanzie sia basato, ove possibile, sui premi dei CDS bancari, maggiorati di una commis-

1) La dichiarazione a conclusione del vertice è consultabile in italiano all’indirizzo http://www.eu2008.fr/PFUE/lang/it/accueil/PFUE-
10_2008/PFUE-12.10.2008/sommet_pays_zone_euro_declaration_plan_action_concertee.html. Oltre agli scopi summenzionati, essa 
ne enuncia altri due che esulano dall’ambito del presente articolo, ossia garantire sufficiente flessibilità nell’applicazione delle regole 
contabili, considerata l’eccezionalità delle condizioni di mercato, e rafforzare le procedure di cooperazione tra i paesi europei. 

2) Le raccomandazioni sono disponibili in inglese all’indirizzo http://www.ecb.int/pub/pdf/other/recommendations_on_guaranteesen.pdf.
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3  MISurE  aDOTTaTE

In generale le misure di sostegno sono state 
messe a disposizione delle istituzioni finan-
ziarie residenti in un determinato paese e delle 
affiliate di istituzioni estere particolarmente at-
tive nel mercato nazionale del medesimo paese. 
Gli aiuti sono stati di norma forniti su richiesta 
dell’istituzione finanziaria, sebbene in alcuni 
casi le banche abbiano ricevuto istruzioni di 
accettare il sostegno del governo (ad esempio 
negli Stati Uniti e in Francia). Inoltre, gli aiu-
ti sono stati solitamente affiancati a restrizioni 
sul pagamento di dividendi, obblighi di infor-
mativa sugli andamenti dell’attività, richieste 
di ristrutturazione, partecipazione statale alla 
gestione delle banche e limitazioni ai compen-
si dei dirigenti. Infine, in alcuni casi (come in 
Francia, Irlanda e nel Regno Unito) l’otteni-
mento del sostegno pubblico è stato subordina-
to all’adozione di obiettivi espliciti di crescita 

dei prestiti, finalizzati a garantire l’offerta di 
credito all’economia.

La tavola 1 fornisce una panoramica delle mi-
sure di sostegno adottate fino al novembre del 
2009. Essa riporta i dati relativi a tutte le misure 
adottate dai governi in risposta al peggioramen-
to della crisi a seguito del tracollo di Lehman 
Brothers. Le misure sono suddivise in tre cate-
gorie principali: a) garanzie a favore delle ob-
bligazioni bancarie; b) iniezioni di capitale; c) 
misure destinate ad alleviare l’onere dei legacy 
assets 11). La tavola distingue fra gli importi che 
i governi si sono impegnati a fornire (fra paren-
tesi) e quelli che hanno già effettivamente ero-
gato agli intermediari finanziari. Essa mostra 

sione di 50 punti base volta a garantire che i governi siano adeguatamente ricompensati; che le 
distorsioni del mercato siano minimizzate. 

La BCE ha inoltre pubblicato una serie di raccomandazioni sulla determinazione del prezzo dei 
programmi di ricapitalizzazione 3). La valutazione degli strumenti prescelti per le iniezioni di ca-
pitale dovrebbe basarsi sui prezzi di mercato, coerentemente con il tipo di strumento in questione 
e il corrispondente rischio, nonché con il rischio specifico relativo all’istituto. Inoltre, le iniezioni 
di capitale dovrebbero essere accompagnate da una strategia esplicita di rientro volta a garantire 
la natura temporanea della partecipazione statale.

Infine, la BCE ha elaborato dei principi guida per gli interventi di sostegno agli attivi bancari 4). 
Tali principi stabiliscono che la partecipazione delle banche dovrebbe avvenire su base volonta-
ria. In aggiunta, la definizione delle attività potenzialmente beneficiarie del sostegno dovrebbe 
essere ampia, il grado di condivisione del rischio adeguato e la durata del programma di so-
stegno dovrebbe se possibile corrispondere alla struttura per scadenza degli attivi. Per quanto 
concerne la determinazione del prezzo dei programmi di sostegno, la BCE ha riconosciuto 
che si tratta di una questione tanto importante quanto spinosa. La BCE non ha raccomandato 
l’adozione di un metodo specifico, ma ha auspicato trasparenza e l’utilizzo di una gamma di 
metodi, fra cui il ricorso all’opinione di esperti. Essa ha manifestato la propria preferenza per 
l’adozione di criteri comuni nei vari paesi.

3) Le raccomandazioni sono disponibili in inglese all’indirizzo http://www.ecb.int/pub/pdf/other/recommendations_on_pricing_for_ 
recapitalisationsen.pdf. Le rispettive raccomandazioni della Commissione europea sono consultabili in italiano all’indirizzo  
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:C:2009:010:0002:0010:it:PDF.

4) Le raccomandazioni sono disponibili in inglese all’indirizzo http://www.ecb.int/pub/pdf/other/guidingprinciplesbankassetsupport-
schemesen.pdf. Le rispettive raccomandazioni della Commissione europea sono consultabili in inglese all’indirizzo http://ec.europa.
eu/competition/state_aid/legislation/impaired_assets.pdf.

11) Oltre a queste tre categorie, in alcuni casi i governi hanno altre-
sì erogato prestiti ponte a singole istituzioni. Poiché non sono 
state utilizzate sistematicamente nell’intera area dell’euro, tali 
misure non vengono trattate in questo articolo.
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inoltre gli importi stanziati ed erogati nell’am-
bito dei programmi nazionali o al loro esterno 
(ossia tramite misure ad hoc). Lo stanziamento 
complessivo è dato dalla somma degli importi 
stanziati per i programmi nazionali relativi a 
tutte e tre le categorie (oppure, in assenza di 
uno stanziamento esplicito, dell’importo effetti-
vamente erogato) e degli importi effettivamente 
erogati al di fuori dei programmi nazionali.

Per quanto riguarda l’attuazione delle misure, è 
possibile trarre alcune conclusioni. Malgrado le 
differenze riscontrabili fra misure e regioni di-
verse, gli importi in questione sono significativi 
tanto nell’area dell’euro, quanto nel Regno Uni-
to e negli Stati Uniti. Va inoltre notato che sus-
sistono differenze notevoli (non rilevabili dalla 
tavola) anche fra paesi dell’area dell’euro. La fi-
gura 1 riporta gli importi effettivamente erogati 
come quota percentuale delle somme comples-
sivamente stanziate nell’ambito dei programmi 
nazionali. Il tasso di utilizzo è generalmente 
basso per tutte le misure considerate, ma sono 
osservabili differenze sostanziali: il ricorso alle 
ricapitalizzazioni è stato relativamente diffuso, 
mentre l’emissione di obbligazioni bancarie as-
sistite da garanzia governativa è risultata con-
siderevolmente minore. È inoltre degno di nota 
che i volumi stanziati e quelli erogati per garan-
zie sul debito sono, in termini assoluti, molto 
più elevati dei volumi stanziati ed erogati per 
iniezioni di capitale.

In aggiunta, gran parte del sostegno finanziario 
è stato diretto a un numero relativamente esi-
guo di intermediari (cfr. figura 2). In effetti, nel-
l’area dell’euro i tre principali beneficiari han-
no assorbito circa la metà degli aiuti forniti 12). 
Nell’ambito di ognuna delle singole categorie di 
sostegno esaminate, i tre principali beneficiari 
detenevano il 6-9 per cento delle attività banca-
rie totali dell’area dell’euro. 

Le sezioni successive forniscono una descrizio-
ne più dettagliata delle misure nell’ordine crono-
logico in cui sono state generalmente adottate 13).  
Va notato che i provvedimenti a sostegno delle 
banche sono stati di norma utilizzati congiun-
tamente. Tuttavia, di fatto l’ordine con il quale 
sono stati utilizzati è stato generalmente lo stes-
so, ossia si è fornito sostegno alle banche dal 
lato del passivo prima che dal lato dell’attivo. 

Tavo la  1  Misure  d i  sostegno prese  da i  govern i  a  par t i re  da l l ’ot tobre  de l  2008

(in percentuale del PIL, a fine febbraio del 2010)

Iniezioni di capitale Garanzie sulle passività 
e prestiti

Sostegno agli attivi Stanziamenti 
totali per 
l’insieme  

delle misure
all’interno di 

programmi
all’esterno di 

programmi garanzie prestiti
all’interno di 

programmi
all’esterno di 

programmi

Area dell’euro 1 (1) 1 5 (18) 2 (-) 0 (3) 1 27 

Regno Unito 2 (3) 3 10 (19) 4 (-) - (-) 13,8 43 

Stati Uniti 2 (5) 0 2 (4) 0 (5) 2 (11) 1 26 

Fonti: autorità nazionali ed elaborazioni della BCE.
Nota: i dati sono cumulati a partire dall’inizio della crisi finanziaria ed espressi come percentuale arrotondata del PIL. I dati fra parentesi 
indicano lo stanziamento totale relativo a ciascuna misura, quelli precedenti le parentesi gli importi effettivamente erogati. Alcune 
misure, sebbene annunciate, potrebbero non essere state utilizzate. Gli importi effettivamente erogati relativi alle “garanzie” si riferiscono 
unicamente alle obbligazioni emesse. Le misure “all’esterno di programmi” sono quelle intraprese senza l’istituzione esplicita di un 
programma, ossia di un sostegno diretto del governo. Esse possono essere ad esempio erogate dalle amministrazioni locali, come nel caso 
del sostegno ricevuto da BayernLB da parte del Land della Baviera. Per ulteriori dettagli sui dati riportati in questa tavola, il lettore può 
fare riferimento alle pubblicazioni ufficiali delle rispettive autorità nazionali, come ad esempio i numeri di giugno e di dicembre del 2009 
della Financial Stability Review della Bank of England, tenendo tuttavia presente che i dati potrebbero differire a causa dell’impiego di 
definizioni o metodologie diverse.

12) Le tre istituzioni che hanno ricevuto la quota più consistente di 
aiuti variano a seconda che si considerino le iniezioni di capita-
le, le garanzie sulle passività o la protezione degli attivi.

13) Dal momento che il presente articolo segue l’ordine con cui 
sono state generalmente adottate le diverse misure, esso non 
fornisce informazioni riguardo alle date in cui sono stati in-
trodotti i vari programmi specifici o i singoli provvedimenti. 
Il lettore interessato può fare riferimento ad altre fonti che al 
contrario forniscono dettagli al riguardo (come ad esempio 
Petrovic e Tutsch, National Rescue Measures in Response 
to the Current Financial Crisis, Legal Working Paper della 
BCE n. 8, luglio 2009). La Federal Reserve Bank di New 
York fornisce inoltre una cronologia sul suo sito Internet 
(http:/ /www.newyorkfed.org/research/global_economy/
IRCTimelinePublic.pdf).
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aSS ICuraz IONE DE I  DEpOS IT I
Gli schemi di assicurazione dei depositi sono 
stati fra i primi strumenti utilizzati per attenuare 
l’impatto della turbolenza finanziaria intensifi-
catasi dopo il tracollo di Lehman Brothers. In 
Europa, prima della crisi la legislazione comu-
nitaria stabiliva un livello minimo di assicura-
zione dei depositi pari a 20.000 euro, corredato 
da un elemento opzionale di coassicurazione del 

10 per cento, in base al quale il 10 per cento 
delle perdite subite era a carico dei depositanti. 
Tuttavia, poiché tale copertura si è dimostrata 
insufficiente a tranquillizzare i depositanti, nel-
l’ottobre del 2008 il valore minimo è stato innal-
zato a 50.000 euro, e potrebbe essere ulterior-
mente aumentato, a 100.000 euro, prima della 
fine del 2010 14). Inoltre, i paesi dell’UE hanno 
concordato di accelerare le procedure di rimbor-
so dei depositi garantiti in caso di insolvenza, 
allo scopo di accrescere l’efficacia dei sistemi 
di assicurazione.

Uno dei principali eventi che hanno portato al-
l’innalzamento della soglia minima di tutela dei 
depositi è stata la decisione presa dalle autorità 
irlandesi nel settembre 2008 di fornire una ga-
ranzia generalizzata e integrale 15) di pressoché 

Figura 1 Tassi di uti l izzo dei programmi  
di sostegno nazional i

(valori percentuali; al febbraio 2010)
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Figura 2 Indice di concentrazione 
del le misure attuate nel l ’area del l ’euro 
(ottobre 2008-febbraio 2010)
(valori percentuali)
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Nota: l’indice di concentrazione CR3 indica la quota delle 
misure di sostegno attuate assorbita dalle tre maggiori istituzioni 
beneficiarie.

14) Accordo del 7 ottobre 2008 siglato in occasione dell’incontro 
del Consiglio Ecofin dei ministri finanziari dell’UE (http://
www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/en/
ecofin/103250.pdf).

15) Una garanzia integrale consiste nella dichiarazione da parte del 
governo che sarà tutelata la totalità dei depositi, e in certi casi 
di altri strumenti finanziari.
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tutte le passività bancarie (compresi i depositi 
al dettaglio, quelli delle imprese e quelli inter-
bancari), corrispondente a una considerevole 
percentuale del PIL 16). La garanzia generalizza-
ta del governo irlandese, unitamente alla corsa 
agli sportelli che aveva colpito Northern Rock, 
una banca britannica in difficoltà, ha indot-
to altri paesi a riformare i rispettivi schemi di 
assicurazione dei depositi e ad abbandonare il 
meccanismo di coassicurazione. L’assicurazio-
ne dei depositi è stata di conseguenza aumentata 
a oltre 50.000 euro nella maggioranza dei paesi 
dell’UE e, in alcuni casi (come quello della Ger-
mania), sono state concesse garanzie generaliz-
zate per la totalità dei depositi al dettaglio. Ne-
gli Stati Uniti l’assicurazione sui depositi è stata 
temporaneamente innalzata a 250.000 dollari, 
e dovrebbe tornare al livello di 100.000 dolla-
ri nel gennaio 2014. Inoltre, la Federal Deposit 
Insurance Corporation (FDIC) offre la copertu-
ra totale dei conti di deposito non fruttiferi per 
operazioni di pagamento, a prescindere dal loro 
saldo in dollari, nell’ambito della Transaction 
Account Guarantee, che fa parte del Temporary 
Liquidity Guarantee Program (TLGP) 17).

GaraNz IE  a  FaVOrE  DELLE  OBBL IGaz ION I 
BaNCar IE
Al pari dell’ampliamento dell’assicurazione sui 
depositi, anche la concessione di garanzie a fa-
vore delle obbligazioni bancarie è stata fra le 
prime misure prese a sostegno delle banche. I 
programmi di garanzia di questo tipo consento-
no agli istituti bancari di emettere titoli di debito 
forniti di garanzia pubblica contro un’eventuale 
insolvenza. Vari paesi hanno stanziato somme 
considerevoli a questo scopo. Tuttavia, l’utiliz-
zo effettivo delle garanzie governative ha preso 
piede lentamente. Se da un lato vari programmi 
di garanzia delle passività erano già in vigore a 
partire dai primi di ottobre del 2008, dall’altro 
le emissioni di titoli garantiti hanno acquistato 
slancio solo a metà novembre del 2008. In par-
ticolare, sono stati gli istituti dell’area dell’euro 
e del Regno Unito a sfruttare per primi questa 
possibilità, e le loro emissioni rappresentano 
tuttora la maggior parte delle passività totali 
in essere con garanzia pubblica. In alcuni paesi 
(come l’Italia), nonostante l’adozione di pro-

grammi di garanzia pubblica nessuna banca vi 
ha fatto ricorso. In altri, gli emittenti sono stati 
pochi e i volumi di emissione esigui. Negli Stati 
Uniti le garanzie sulle emissioni obbligazionarie 
sono concesse nell’ambito del Debt Guarantee 
Program, che forma anch’esso parte del TLGP 
gestito dalla FDIC. Le banche possono scegliere 
di rinunciare a uno o a entrambi i programmi 
offerti nel quadro del TLGP.

La lentezza con cui sono state utilizzate le ga-
ranzie è riconducibile a vari fattori, fra cui: a) 
le condizioni di prezzo (cfr. infra); b) la perce-
zione di un elevato grado di concorrenza fra gli 
emittenti finanziari e non finanziari nei merca-
ti delle obbligazioni societarie; c) il rischio di 
“stigma” per gli emittenti; d) le condizioni che 
accompagnano le garanzie (ad esempio, restri-
zioni alle remunerazioni), ed e) il processo di 
riduzione del grado di leva finanziaria in atto 
presso le banche e il generale rallentamento del-
la domanda di credito.

Uno dei principali fattori che ha frenato le emis-
sioni di obbligazioni garantite sono stati i costi. 
In primo luogo, con l’aumento della pendenza 
della curva dei rendimenti, il costo dell’emissio-
ne di debito a lungo termine (garantito o meno) 
è divenuto sempre più oneroso rispetto a quello 
della raccolta a breve termine. In secondo luo-
go, per quanto riguarda il prezzo delle garanzie, 
le banche corrispondono di norma una commis-
sione che si basa sulle quotazioni di mercato ed 
è commisurata al rischio di credito della banca 
stessa, aumentato di un margine. Conformemen-
te con le raccomandazioni della BCE, i paesi 
dell’UE hanno utilizzato i premi sui CDS ban-
cari come base per determinare il prezzo delle 
garanzie. Dal momento che dallo scoppio della 

16) Le passività interessate comprendono tutti i depositi al dettaglio 
e delle imprese (nella misura in cui non siano già coperti dai 
programmi esistenti di protezione dei depositi in Irlanda o in al-
tre giurisdizioni), i depositi interbancari, le passività non garan-
tite con grado di prelazione maggiore, le obbligazioni garantite 
e il debito subordinato a scadenza (patrimonio supplementare di 
qualità inferiore, o lower Tier 2).

17) La commissione di partecipazione alla Transaction Account 
Guarantee è pari a un tasso di maggiorazione annua di 10 punti 
base sui saldi dei depositi transattivi non fruttiferi superiori ai 
250.000 dollari.
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crisi tali differenziali si collocano su livelli sto-
ricamente elevati, le obbligazioni garantite dai 
governi possono risultare una fonte di finanzia-
mento costosa. Al contrario, negli Stati Uniti la 
commissione è determinata unicamente in base 
alla scadenza del debito bancario garantito. In 
terzo luogo, il mercato richiede per le obbliga-
zioni bancarie garantite anche un premio di li-
quidità relativamente elevato rispetto al debito 
pubblico. Infine, il prezzo delle obbligazioni è 
dipeso anche dai premi per il rischio di credito 
applicati ai rispettivi debiti pubblici. Tali premi 
sono aumentati, fornendo un ulteriore disincen-
tivo all’emissione di debito bancario garantito 
(cfr. figura 3). Il loro incremento trova riflesso 
in larga misura nei differenziali di rendimento 
delle obbligazioni bancarie garantite rispetto 
agli asset swap (cfr. figura 4), e rappresenta po-
tenzialmente un importante fattore di costo per 
le banche residenti nei paesi con merito di cre-
dito inferiore.

Malgrado la tiepida accoglienza riservata dal-
le banche alle garanzie statali, questa fonte di 
finanziamento rappresenta una quota significa-

tiva della raccolta complessiva delle istituzioni 
finanziarie dell’area dell’euro nel mercato mo-
biliare (cfr. figura 5). L’utilizzo delle garanzie 
è tuttavia calato a partire dalla metà del 2009. 
Mentre le emissioni lorde indicano l’attività 
complessiva nel mercato del debito bancario ga-
rantito, quelle nette segnalano la capacità delle 
banche di rinnovare le passività in scadenza, e 
quindi il potenziale fabbisogno di finanziamento 
degli intermediari finanziari. La figura 6 mostra 
che parte delle emissioni è di fatto più che com-
pensata dai rimborsi ed evidenzia la tendenza a 
sostituire il debito a breve termine con quello a 
lunga.

Il calo del ricorso alle garanzie statali rilevabile 
nelle dinamiche del finanziamento delle banche 
dell’area dell’euro potrebbe in parte riflettere il 
fatto che, a partire dall’estate del 2009, gli isti-
tuti bancari sono stati in grado di sostituire il 
debito a breve garantito con la liquidità offerta 
dall’Eurosistema. Esso potrebbe inoltre essere 
riconducibile a fattori come il miglioramento 
graduale, ma significativo, delle condizioni dei 
mercati finanziari osservato nel 2009 e l’impat-

Figura 3 Dif ferenzial i  di rendimento  
dei t itol i  di Stato a dieci anni dei paesi 
del l ’area del l ’euro r ispetto al la Germania
(in punti base)

-50

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

-50

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

FR
IT
ES
PT
GR

IE
AT
BE
NL
FI

set. dic. mar. set. mar. mar.giu. giudic. set. dic.
2007 2008 2009 2010
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Figura 4 Dif ferenzial i  di rendimento 
tra le obbl igazioni bancarie garantite  
dai governi e gl i  asset swap 
(in punti base)
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to degli acquisti di covered bonds da parte del-
l’Eurosistema, che ha contribuito ad alimentare 
l’attività in tale segmento di mercato. Inoltre, 
l’accesso delle banche alla raccolta tramite ob-
bligazioni non garantite riflette probabilmente 
il miglioramento e la stabilizzazione delle pro-
spettive riguardo al rischio di credito di molte 
banche, dovuto a una più solida base patrimo-
niale e a un aumento degli utili non distribuiti.

La tavola 2 presenta le caratteristiche delle ob-
bligazioni bancarie garantite dai governi emesse 
a partire dall’ottobre del 2008. Guardando alla 
vita residua mediana, si evince che circa la metà 
delle obbligazioni garantite totali giungerà a 
scadenza entro due anni, ossia entro la fine del 
2011. La durata e l’ammontare delle emissioni 
varia considerevolmente all’interno sia dei vari 
paesi, sia dell’area dell’euro. In media le sca-
denze all’emissione erano pari a circa tre anni in 
gran parte dei paesi, ma variavano dai 16 mesi 
della Grecia ai 45 dei Paesi Bassi. Inizialmen-
te nell’Unione europea la scadenza massima 
del debito garantito era limitata a tre anni, ma 
in vari paesi tale limite è stato successivamen-

te innalzato man mano che il debito giungeva 
a scadenza 18). Le garanzie sulle emissioni con 
scadenza da tre a cinque anni, tuttavia, sono 
state accordate solo in circostanze eccezionali. 
L’innalzamento della scadenza massima è stato 
in parte motivato dalla tiepida accoglienza riser-
vata dagli emittenti ai programmi di garanzia: 
le banche hanno infatti indicato la brevità delle 
scadenze offerte nelle rispettive giurisdizioni 
quale motivo principale per non aver fatto ricor-
so a questa forma di sostegno.

IN IEz ION I  D I  Cap ITaLE
Di fronte al persistere della turbolenza finan-
ziaria, le svalutazioni dovute agli abbassamenti 
dei rating hanno prodotto un forte impatto sul 
patrimonio delle banche. Inoltre, man mano che 
peggiorava il contesto economico le banche 
hanno dovuto far fronte anche a perdite sui por-
tafogli crediti e sono aumentate le ponderazioni 

Figura 5 Emissioni lorde di obbl igazioni 
bancarie senior nel l ’area del l ’euro

(in miliardi di euro)
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Figura 6 Emissioni nette di t itol i  di debito 
del le ist ituzioni f inanziarie monetarie 
nel l ’area del l ’euro 
(in miliardi di euro)
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Fonti: statistiche delle IMF e stime della BCE.

18) Oltre a restrizioni in termini di scadenze, alcuni paesi (come 
gli Stati Uniti) hanno anche imposto restrizioni che limitano 
l’ammontare complessivo di debito garantito dal governo in 
rapporto all’ammontare complessivo del debito non garantito 
con grado di prelazione superiore in essere.
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di rischio delle attività non in sofferenza, che 
hanno esercitato ulteriori pressioni sulle posi-
zioni patrimoniali delle banche. Allorché dive-
niva evidente che le banche erano soggette non 
soltanto a tensioni sul fronte della liquidità, ma 
anche a potenziali rischi di solvibilità, vari go-
verni hanno iniziato a integrare i programmi di 
garanzia delle passività con iniezioni dirette di 
capitale a favore delle banche. Tali operazioni 
sono state condotte soprattutto attraverso l’ac-
quisto di azioni privilegiate o altri strumenti 
ibridi rientranti nella definizione di patrimonio 
di base (tier 1) 19). 

La scelta delle azioni privilegiate quale prin-
cipale strumento per l’iniezione di capitale è 
stata dettata principalmente dagli obiettivi di 
migliorare la posizione patrimoniale delle ban-
che, mantenendo al tempo stesso la proprietà 
degli istituti in mano al settore privato e ga-
rantendo il diritto di prelazione per le attività 
del settore pubblico. Tali obiettivi sono stati 
effettivamente centrati. Sebbene non incorpo-
rino diritti di voto, le azioni privilegiate confe-
riscono ai detentori un diritto di prelazione ri-
spetto agli azionisti ordinari nel pagamento dei 
dividendi e in caso di liquidazione. Ai fini del 
patrimonio regolamentare, solo le azioni privi-

legiate senza possibilità di cumulo del dividen-
do sono ammesse nel calcolo del patrimonio di 
base di classe 1 (cfr. Comitato di Basilea per 
la vigilanza bancaria, 2005). Anche nel caso in 
cui tali azioni possano essere ricomprese nel 
patrimonio regolamentare, permangono dubbi 
riguardo agli aumenti di capitale realizzati me-
diante azioni privilegiate ai fini della riduzione 
effettiva del grado di leva finanziaria, in quanto 
tali azioni non presentano la stessa capacità di 
assorbimento delle perdite di quelle ordinarie. 
Inoltre, i mercati hanno attribuito crescente im-
portanza alle definizioni più restrittive di patri-
monio, che comprendono le componenti di più 
elevata qualità, come le azioni ordinarie tangi-
bili, e non quelle privilegiate. Potrebbe essere 
questo uno dei motivi dell’interesse manifesta-
to per la conversione delle azioni privilegiate 
in azioni ordinarie 20). Un altro motivo è invece 

Tavo la  2  Vo lume e  scadenza de l l e  obbl igaz ion i  garant i te  da i  govern i  
emesse  ne l  per iodo ottobre  2008 -  d i cembre 2009

Paese
Emissioni totali  

(in miliardi  
di euro)

Numero  
di emittenti

Numero  
di obbligazioni

Dimensioni medie 
delle emissioni  

(in miliardi di euro)

Scadenza media 
(in mesi)

Vita residua 
mediana (in mesi)

Belgio 4,0 2 5 0,8 35,4 19 
Germania 89,0 11 27 3,3 27,2 22 
Irlanda 41,4 7 113 0,4 17,8 10 
Grecia 2,0 2 3 0,7 16,3 29 
Spagna 43,1 37 106 0,4 34,0 29 
Francia 101,0 2 70 1,4 27,2 19 
Lussemburgo 1,0 1 4 0,3 19,5 13 
Paesi Bassi 54,2 6 43 1,3 45,4 30 
Austria 24,6 6 35 0,7 39,7 28 
Portogallo 4,9 6 6 0,8 37,0 27 
Regno Unito 151,6 11 171 0,9 29,7 24 
Stati Uniti 245,1 41 197 1,2 34,0 25 

Totale/media 934,1 184 1,356 0,7 33,0 25 

Fonti: Bloomberg ed elaborazioni della BCE.
Note: scadenza residua al 1° dicembre del 2009. Gli importi in euro si basano sui tassi di cambio vigenti il 1° ottobre 2008. I dati sono 
totali nelle colonne da 1 a 3 e medie nelle colonne 4 e 5.

19) Alcuni paesi, come i Paesi Bassi nel caso di ING, hanno in-
trodotto un’opzione di conversione delle azioni privilegiate in 
azioni ordinarie.

20) Al fine di rafforzare la propria situazione patrimoniale,  
Citigroup ha convertito 25 miliardi di dollari di azioni privile-
giate in azioni ordinarie alla fine del luglio del 2009, innalzando 
così al 34 per cento la quota partecipativa del governo al capi-
tale della banca. Prima che la transazione avesse luogo, la quasi 
totalità dei detentori privati di azioni privilegiate aveva accetta-
to di convertire i titoli in suo possesso in azioni ordinarie.
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da ricercare nell’elevato costo delle azioni pri-
vilegiate (cfr. infra).

Le iniezioni di capitale sono state meno diffuse 
nell’area dell’euro che negli Stati Uniti. In que-
st’ultimo paese il volume totale delle operazioni 
di questo tipo è ammontato al 2,6 per cento del 
PIL nel momento di picco nel giugno del 2009, 
mentre nell’area dell’euro le ricapitalizzazioni 
hanno raggiunto l’1,3 per cento del PIL. All’in-
terno dell’Unione europea è stato il governo 
britannico a ricorrere maggiormente a questo 
strumento, apportando capitali per circa il 5,1 
per cento del PIL. Altro aspetto degno di nota 
è il livello variabile del coinvolgimento statale 
nelle banche che hanno beneficiato di apporti di 
capitale. In alcuni casi, le banche sono state na-
zionalizzate di fatto, poiché lo Stato ha acqui-
sito una partecipazione di maggioranza, in altri 
sono state nazionalizzate direttamente. A titolo 
di esempio, il governo tedesco ha persino liqui-
dato gli azionisti di minoranza (“squeeze-out”) 
della banca Hypo Real Estate per acquisirne il 
controllo completo, dopo averle conferito oltre 
100 miliardi di euro di garanzie.

Per quanto riguarda il prezzo delle iniezioni di 
capitale, le banche corrispondono di norma una 
cedola sostanziosa a fronte delle loro azioni pri-
vilegiate 21). Ciò dovrebbe incoraggiarle ad ab-
bandonare tempestivamente questo tipo di solu-
zione 22), essendo peraltro incentivate in tal senso 
anche da clausole di revisione automatica della 
remunerazione (“step-up”) o di rimborso 23). 
Nel complesso, i dispositivi attualmente pre-
visti nell’Unione europea al riguardo cercano 
di stabilire un equilibrio fra gli incentivi per 
un’uscita rapida dagli schemi di questo tipo e 
il dovuto riguardo per le circostanze specifiche 
delle banche.

SOSTEGNO aGL I  aTT IV I
L’incertezza relativa al valore di alcune cate-
gorie di attività detenute dalle banche potrebbe 
aver reso le banche restie a concedere finanzia-
menti nel mercato interbancario. Le connesse 
svalutazioni hanno successivamente eroso il pa-
trimonio degli istituti bancari, impedendo loro 
di erogare credito al settore privato. Di conse-

guenza, il risanamento dei bilanci è diventato 
uno degli obiettivi fondamentali degli interventi 
di salvataggio. La difficoltà di valutare corretta-
mente il prezzo delle attività tossiche, tuttavia, 
ha altresì reso complesso e arduo il compito di 
rimuoverle dai bilanci. Pertanto, malgrado gli 
insegnamenti tratti dalle precedenti crisi ban-
carie, e in particolare che il risanamento dei bi-
lanci è essenziale per accelerare il processo di 
recupero (si pensi ad esempio alla crisi asiatica, 
esaminata da Lindgren et al., 1999), gli inter-
venti sistematici di sostegno alle attività sono 
entrati a far parte solo gradualmente della gam-
ma di strumenti di policy utilizzati dopo il falli-
mento di Lehman Brothers. Al contrario, quelli 
ad hoc figuravano già fra le prime operazioni di 
salvataggio (cfr. infra).

In generale, i programmi di sostegno agli attivi 
possono configurarsi o come programmi di rimo-
zione delle attività (che prevedono il trasferimen-
to delle attività a un istituto separato, denominato 
“bad bank”) o come programmi di assicurazione 
degli attivi (in base ai quali le attività rimango-
no nel bilancio della banca). L’Eurosistema ha 
considerato, in base all’esperienza storica, quali 

21) La cedola consiste generalmente di tre elementi: a) il rendi-
mento del titolo di Stato, quale riferimento per il rendimento 
dell’attività a minor rischio e del costo del finanziamento per il 
governo; b) un premio per il rischio di credito dell’istituzione 
finanziaria interessata, basato ad esempio sul differenziale di 
rendimento del corrispondente CDS; e c) una commissione a 
fronte dei costi operativi. In linea con le raccomandazioni della 
BCE, il calcolo determina un corridoio di prezzo per le azioni 
privilegiate e gli altri strumenti ibridi, il cui limite inferiore è 
dato dal tasso medio di rendimento richiesto sul debito subor-
dinato pari al 6 per cento e il limite superiore è il tasso medio 
di rendimento per le azioni ordinarie pari al 9,3 per cento (cfr. 
http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/recommendations_on_ 
pricing_for_recapitalisationsen.pdf).

22) Un calo del differenziale ponderato per il rischio al disotto del 
livello della componente utilizzata per la determinazione del 
prezzo renderà le fonti di finanziamento private meno onerose 
allorché i mercati ritorneranno alla calma. Il meccanismo di de-
terminazione del prezzo, pertanto, incorpora già un dispositivo 
di rientro implicito. Tuttavia, le condizioni di prezzo onerose 
influiscono altresì negativamente sulla redditività delle banche 
e sulla possibilità di trattenere gli utili e accrescere il capitale. 
Ciò potrebbe a sua volta compromettere la capacità delle banche 
di attrarre altre forme di capitale private e quindi ritardare il 
rientro da parte del governo.

23) Le clausole di step-up prevedono un aumento nel tempo dei pa-
gamenti delle cedole sulle azioni privilegiate, mentre le clausole 
di rimborso sono opzioni di acquisto sul debito, che consentono 
all’emittente di rimborsare il capitale in qualunque momento.
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circostanze possano far optare per l’una o l’altra 
di queste soluzioni. La rimozione delle attività è 
da preferirsi laddove siano presenti: a) un eleva-
to grado di incertezza riguardo alla qualità futura 
degli attivi bancari; b) una concentrazione delle 
attività deteriorate presso pochi intermediari al-
l’interno del sistema finanziario; e c) circostan-
ze in base alle quali sarebbe auspicabile per gli 
istituti interessati un “taglio netto” col passato, 
malgrado gli elevati costi iniziali. I programmi 
di assicurazione delle attività sarebbero invece 
da privilegiarsi in presenza delle seguenti cir-
costanze: a) un’elevata incidenza, all’interno 
delle attività deteriorate, di strumenti di difficile 
valutazione quali gli asset-backed securities, e 
b) situazioni in cui considerazioni relative allo 
stato di salute delle finanze pubbliche farebbe-
ro preferire programmi il cui profilo in termini 
di costi consenta di contenere le pressioni sulla 
posizione di bilancio delle amministrazioni pub-
bliche nel breve periodo.

Tuttavia, la scelta fra la rimozione o l’assicura-
zione delle attività risulta estremamente difficile 
qualora sia probabile che la qualità degli attivi 
bancari peggiori ulteriormente. Tale incertezza 
costituisce probabilmente uno dei motivi per cui 
molti programmi sono ibridi, e contengono cioè 
elementi di entrambe le soluzioni. I programmi 
ibridi spesso contemplano trasferimenti di attivi-
tà finanziati da prestiti a garanzia statale e mec-
canismi sofisticati di ripartizione del rischio fra 
il governo e le banche beneficiarie.

In alcuni paesi erano state adottate misure a so-
stegno degli attivi già prima dell’intensificarsi 
della crisi nell’ottobre del 2008. I primi esem-
pi di interventi di questo tipo consistevano di 
provvedimenti ad hoc facenti parte di ristruttu-
razioni di salvataggio, come le misure di rimo-
zione e garanzia delle attività a favore di varie 
Landesbanken tedesche, la “back-up facility” 
predisposta per ING e l’operazione Maiden 
Lane negli Stati Uniti 24).

Riconoscendo la necessità di fornire un soste-
gno agli attivi in maniera sistematica, vari paesi 
hanno introdotto programmi di protezione del-
le attività, come il Public-Private Investment  

Program (PPIP) negli Stati Uniti, la National 
Asset Management Agency (NAMA) in Irlan-
da e il programma di risanamento delle Lande-
sbank in Germania. Nel Regno Unito le autorità 
hanno offerto un’assicurazione sulle attività pa-
trimoniali delle tre banche maggiori, subordi-
nandone la partecipazione ai risultati delle pro-
ve di stress condotte dalla Financial Services 
Authority 25). Le caratteristiche dei programmi 
variano considerevolmente da un paese all’al-
tro, ad esempio per quanto riguarda le attività 
oggetto di protezione o la natura dell’adesione, 
volontaria in Germania e negli Stati Uniti, ob-
bligatoria in Irlanda. Diversi sono inoltre i mec-
canismi di determinazione del prezzo, stabilito 
in base a procedure d’asta negli Stati Uniti o da 
revisori contabili in Germania e in Irlanda.

I rischi che tali programmi comportano sono 
potenzialmente elevati per il settore pubblico, 
visti gli elevati importi stanziati (cfr. tavola 1). 
Ad esempio, il Regno Unito ha siglato un ac-
cordo di condivisione dei rischi con la Royal 
Bank of Scotland il cui onere potrebbe ammon-
tare a quasi il 14 per cento del PIL. Tuttavia, le 
relative perdite si concretizzerebbero soltanto 
nell’improbabile eventualità che il valore dei 
portafogli di attività sottostanti divenisse nullo. 
Qualora invece le attività conservassero parte 
del loro valore, le perdite per il settore pubbli-
co sarebbero inferiori. Inoltre, laddove la banca 
beneficiaria ricevesse sostegno anche sotto for-
ma di conferimenti di capitale e/o garanzie sulle 
passività, i contribuenti dovrebbero sostenere le 
perdite dal lato dell’attivo o da quello del passi-
vo di bilancio, ma non da entrambi.

24) Nel secondo trimestre del 2008 il Federal Reserve System ha 
agevolato la fusione fra JP Morgan Chase e Bear Stearns me-
diante la fornitura di un prestito senior a Maiden Lane (una  
bad bank costituita sotto forma di società a responsabilità limi-
tata) finalizzato all’acquisto di un portafoglio di titoli collegati 
a ipoteche, mutui ipotecari residenziali e commerciali e ai corri-
spondenti strumenti di copertura di Bear Stearns.

25) Il meccanismo di separazione (ring-fencing) prevedeva una 
tranche di prima perdita, che avrebbero trattenuto le banche, e 
la promessa del governo di coprire il 90 per cento delle even-
tuali perdite ulteriori. A seguito delle prove di stress, Barclays è 
stata autorizzata alla rinuncia, e il governo ha stipulato accordi 
di ripartizione delle perdite con RBS e Lloyds. Quest’ultima ha 
tuttavia posto termine all’accordo con il governo prima ancora 
che fosse attuato (cfr. sezione 4).
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4  r IENTrO DaLLE  M ISurE  D I  SOSTEGNO 
STaTaLE

Combinate all’azione delle banche centrali, le 
misure di sostegno statale sono state efficaci 
nel ripristinare la fiducia nei sistemi finanziari 
di tutto il mondo e nel migliorare la loro capaci-
tà di tenuta. Unitamente al considerevole stimo-
lo impartito dalle politiche macroeconomiche, 
esse hanno messo in moto un processo di mu-
tuo rafforzamento fra le condizioni del sistema 
finanziario e l’andamento dell’economia reale, 
favorendo un miglioramento delle prospettive 
congiunturali e il ridursi del rischio sistemico.

Ciononostante, le diverse misure adottate a so-
stegno del settore finanziario hanno creato con-
siderevoli passività effettive e potenziali per i 
governi 26). Benché le conseguenze sui disavanzi 
di bilancio non siano rilevanti nel breve periodo, 
l’impatto definitivo sul debito pubblico dipen-
derà dal fabbisogno di indebitamento collegato 
al finanziamento di eventuali ulteriori provve-
dimenti di ricapitalizzazione e dalle passività 
eventuali che si materializzeranno nei fatti. Va 
notato che tali oneri sopraggiungono in un conte-
sto di rapido aumento dei disavanzi e del debito 
pubblico causato dal rallentamento economico 
e dalle misure discrezionali di stimolo adottate. 
Nel contempo, i conti pubblici stanno attualmen-
te beneficiando della remunerazione ottenuta a 
fronte delle garanzie e delle iniezioni di capitale 
accordate. Le potenziali passività derivanti dal 
sostegno al settore finanziario rappresentano un 
rischio importante per i disavanzi e/o il debito 
pubblico nel medio termine. Inoltre, i rischi di 
bilancio collegati all’eventualità di un rapido 
mutamento delle condizioni di mercato, che po-
trebbe accrescere i costi di rifinanziamento, sono 
considerevoli nei paesi dell’area dell’euro carat-
terizzati da ingenti squilibri dei conti pubblici.

In aggiunta, alcune delle misure di sostegno adot-
tate rischiano di distorcere la concorrenza (fra 
banche beneficiarie e non beneficiarie, e fra ban-
che di giurisdizioni diverse). Il sostegno implicito 
o esplicito accordato potrebbe inoltre dare adito 
a comportamenti opportunistici (moral hazard) 
associati all’accresciuta protezione contro even-

ti avversi, compresa la possibilità di un’eccessi-
va assunzione di rischio.

In tale contesto si è avviato il dibattito riguardo 
alle strategie di rientro dalle misure di soste-
gno pubblico. Attualmente esso è condotto con-
temporaneamente a livello mondiale e di UE. 
Considerato il grado elevato di integrazione 
dei sistemi finanziari nell’Unione europea, vi 
è accordo sulla necessità di coordinare le stra-
tegie di rientro fra le varie autorità nazionali. 
Un approccio coordinato contribuirebbe infatti 
ad evitare effetti di contagio transnazionale e a 
mantenere condizioni di parità concorrenziale. 
Tuttavia, esso non implica necessariamente la 
sincronizzazione del rientro. La strategia coor-
dinata europea si basa su: a) incentivi adeguati 
per il ritorno a un mercato competitivo; b) uno 
scambio preventivo di informazioni fra i gover-
ni riguardo all’intenzione di rimuovere le misu-
re in atto; c) trasparenza nei confronti del pub-
blico e del settore finanziario; d) la valutazione 
della stabilità del sistema finanziario.

Per alcune banche, specie quelle beneficiarie del 
sostegno statale, sarà necessaria una ristruttura-
zione radicale al fine di garantire la sostenibilità 
nel lungo periodo una volta che il sostegno sarà 
rimosso. Ciò potrebbe comportare un ridimensio-
namento dei bilanci attraverso la dismissione di 
attività improduttive al fine di migliorare la ca-
pacità di creazione di profitto. Ristrutturazioni di 
questo tipo sono di fatto già state avviate nel caso 
di alcune grandi banche dell’area dell’euro.

Nelle sezioni seguenti si esamineranno aspetti 
specifici relativi alle singole misure.

rIENTrO DaL raFFOrzaMENTO 
DEI  prOGraMMI D I  aSS ICurazIONE 
DEI  DEpOS IT I 
Nell’Unione europea il dibattito sul rientro dal 
rafforzamento delle garanzie sui depositi è incen-

26) Maggiori dettagli sugli effetti per i conti pubblici nell’area del-
l’euro sono contenuti nell’articolo L’impatto degli interventi 
governativi a sostegno del settore bancario sulle finanze pub-
bliche dell’area dell’euro pubblicato nel numero di luglio del 
2009 di questo Bollettino.
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trato intorno a una riforma coordinata dei fondi 
di assicurazione dei depositi, la quale consiste-
rebbe essenzialmente in un aumento dei massi-
mali di assicurazione (rispetto a quelli vigenti 
prima della crisi), ma anche in un’accelerazione 
dei rimborsi in caso di insolvenza. I massima-
li di assicurazione sono già stati innalzati e, in 
vari paesi, si è accordata l’assicurazione illimi-
tata dei depositi. Al momento non si è ancora di-
scusso di un termine specifico per la rimozione 
dell’assicurazione illimitata dei depositi. Negli 
Stati Uniti il massimale di assicurazione vigente 
pari a 250.000 dollari per depositante giungerà a 
scadenza alla fine del 2013, quando sarà ridotto 
a 100.000 dollari.

rIENTrO DaI prOGraMMI DI  GaraNzIa 
aLLE EMISSIONI DI OBBLIGazIONI BaNCarIE
I programmi dove il prezzo della garanzia è fisso 
forniscono già degli incentivi, basati sulle quo-
tazioni di mercato, per la rinuncia al ricorso alle 
garanzie, nella misura in cui il miglioramento 
delle condizioni di mercato accrescerà il costo 
di emissione delle obbligazioni garantite rispetto 
a quello delle obbligazioni ordinarie. Le figure 
5 e 6 mostrano che le banche dell’area dell’euro 
hanno già avviato il processo di rientro rimpiaz-
zando le emissioni assistite da garanzia gover-
nativa con obbligazioni non garantite. Tuttavia, 
potrebbe essere prematuro concludere in genera-
le che le banche abbiano ripreso a finanziarsi sul 
mercato, giacché molti istituti potrebbero tuttora 
confrontarsi con serie difficoltà.

Negli Stati Uniti il Debt Guarantee Program è 
stato prorogato di sei mesi fino alla fine del-
l’ottobre del 2009. Nel contempo, sono state 
innalzate le commissioni richieste per il debito 
emesso dopo il 1° aprile 2009 e per quello con 
scadenza superiore al 30 giugno 2012 27). Ciò ha 
di fatto avviato il processo di rientro dal Debt 
Guarantee Program. Tale programma è sta-
to rimpiazzato da un “programma di garanzia 
d’emergenza” che scadrà alla fine dell’aprile 
del 2010. Le commissioni per il debito emesso 
nel quadro del nuovo programma di emergen-
za ammontano ad almeno 300 punti base, ma 
potranno essere superiori a seconda dei rischi 
collegati al soggetto emittente.

r IENTrO DaLLE  IN IEz ION I  D I  Cap ITaLE
In linea generale esistono due approcci possibili 
per il rientro dai programmi di ricapitalizzazio-
ne pubblica. Il primo è che il governo venda sul 
mercato privato le sue partecipazioni. Attual-
mente, l’unico caso di questo tipo è stata la ces-
sione della partecipazione del governo svizzero 
in UBS agli investitori istituzionali. Esistono poi 
varie opzioni alternative e generalmente comple-
mentari a disposizione delle banche per racco-
gliere capitale al fine di rimborsare la quota par-
tecipativa dell’operatore pubblico. La strategia 
principale, adottata in occasione delle operazioni 
di rimborso da parte di grandi banche in Francia 
e nel Regno Unito, è quella di raccogliere capi-
tali sul mercato privato. Essa è stata affiancata 
dall’accantonamento degli utili, dalla riduzione 
del grado di leva finanziaria e dalla conversione 
in azioni ordinarie del patrimonio supplementare 
(tier 2) detenuto da investitori privati.

Se da un lato il rientro dai programmi di garan-
zia è ancora in fase di discussione, quello dalle 
ricapitalizzazioni è già iniziato. Le banche sta-
tunitensi sono state le prime a muoversi in que-
sta direzione già dalla fine di marzo del 2009. 
Ad oggi esse hanno rimborsato il 16 per cento 
del capitale ricevuto. In un primo momento il 
fenomeno aveva interessato principalmente gli 
istituti di piccole dimensioni. Solo successiva-
mente ai risultati delle prove di stress condotte 
dalle autorità statunitensi le banche maggiori 
sono state autorizzate a rimborsare il Tesoro 
USA, dando luogo all’ondata di rimborsi osser-
vata nel giugno del 2009.

Nell’Unione europea la prima banca ad emet-
tere nuove azioni per rimborsare i 4,4 miliardi 
di euro ricevuti dal governo è stata Lloyds TSB 
nel giugno del 2009. A tale operazione ha fatto 
seguito in agosto la vendita per 4 miliardi di 
euro delle azioni di UBS detenute dal governo 
svizzero. Nell’autunno del 2009 varie grandi 
banche francesi hanno annunciato l’intenzione 
di rimborsare le iniezioni di capitale ricevute 
dal governo. I loro rimborsi ammontano a ol-

27) Vedi http://www.fdic.gov/regulations/resources/TLGP/faq.html.
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tre la metà dell’ammontare di capitale pubbli-
co complessivamente conferito alle banche in 
Francia. Questi sviluppi segnalano che il rien-
tro dai programmi statali è in atto anche nel-
l’Unione europea.

Nel complesso, gli sviluppi recenti sembrano 
indicare che gli incentivi predisposti dai go-
verni per favorire il rimborso anticipato si sia-
no dimostrati efficaci per le banche che hanno 
registrato buoni risultati. Un rientro precoce è 
generalmente fattibile per gli istituti meno col-
piti dalla crisi finanziaria e per quelli che sono 
riusciti rapidamente a segnare un’inversione 
di rotta. L’andamento favorevole registrato dai 
loro utili li agevola nella raccolta di nuovi ca-
pitali sul mercato e nell’utilizzo di parte dei 
proventi per restituire gli aiuti statali ricevuti. 
Tuttavia, per altre banche beneficiarie del soste-
gno governativo risulterà notevolmente più dif-
ficile rimborsare i governi. Di fatto, l’incentivo 
al rimborso anticipato potrà rivelarsi perlopiù 
inefficace nel caso degli istituti impossibilita-
ti a raccogliere capitali nei mercati privati o a 
trattenere parte degli utili. Per loro, le opzioni a 
disposizione per procedere al rimborso sono più 
limitate e potrebbero comportare la necessità 
di ridurre il grado di leva finanziaria e/o di di-
smettere unità operative. In definitiva, occorrerà 
molto più tempo prima che queste banche possa-
no restituire i capitali ricevuti. Va inoltre notato 
che le banche che finanziano i rimborsi median-
te la riduzione della leva finanziaria potrebbero 
ridimensionare l’attività di prestito, aumentando 
il rischio di restrizioni del credito per l’econo-
mia reale. In aggiunta, l’esempio della Svizzera 
dimostra che i governi stessi possono prendere 
l’iniziativa di rientro mediante la cessione delle 
proprie partecipazioni. Tuttavia, tale soluzione 
richiede un aumento dei corsi azionari suffi-
ciente a tutelare gli interessi dei contribuenti e 
la presenza di mercati in grado di assorbire le 
ingenti partecipazioni statali.

r IENTrO Da I  prOGraMMI  D I  SOSTEGNO 
DEGL I  aTT IV I
Gran parte del sostegno agli attivi è stato forni-
to attraverso provvedimenti ad hoc adattati alle 
singole istituzioni. I rari programmi nazionali in 

questo ambito sono stati introdotti soltanto negli 
ultimi mesi (in Irlanda, Germania e negli Stati 
Uniti). L’attuazione di misure a sostegno di sin-
goli intermediari nel contesto di tali programmi 
è ancora in corso. Di norma, viene annunciato un 
periodo di accettazione delle domande durante il 
quale le istituzioni finanziarie che soddisfano i 
requisiti previsti possono aderire al programma. 
Una volta terminato tale periodo, il programma 
viene chiuso e non vi si può più aderire.

Poiché il sostegno agli attivi è accordato per la 
durata delle attività sottostanti, le misure al ri-
guardo si estinguono in genere automaticamen-
te. Va tuttavia notato che, a causa della scadenza 
a lungo termine delle attività interessate, tali 
misure resteranno in vigore per un periodo di 
tempo considerevole.

In linea di principio, i provvedimenti di soste-
gno agli attivi possono essere revocati prima 
della scadenza delle attività che ne beneficia-
no. Nel caso delle misure di rimozione del-
le attività, il gestore (sia esso un investitore 
privato, come nel caso del PPP statunitense, 
o un’agenzia governativa, come la NAMA in  
Irlanda) può vendere le attività qualora i prez-
zi di mercato migliorino. Quanto alle misure di 
assicurazione degli attivi, in base alle quali le 
attività sono separate (ring-fencing) e riman-
gono nei bilanci dell’istituzione finanziaria, 
quest’ultima può mettere termine al meccani-
smo di garanzia. A tutt’oggi non si è ancora 
osservato un rientro anticipato di questo tipo, 
ma è peraltro vero che questi provvedimenti 
sono stati introdotti solo di recente. Ciò che 
è invece avvenuto in alcuni casi è la rinun-
cia, da parte di alcune banche, a forme di 
sostegno che erano state annunciate, ma non 
ancora messe in atto. Negli Stati Uniti, suc-
cessivamente alla pubblicazione dei risultati 
del Supervisory Capital Assessment Program, 
Bank of America ha annunciato di non voler 
procedere con il provvedimento di assicura-
zione degli attivi precedentemente concordato 
con il Tesoro USA, il Federal Reserve System 
e la FDIC. Di conseguenza, il meccanismo di 
separazione delle attività è stato abbandonato 
prima di essere attuato, e Bank of America ha 
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dovuto corrispondere alle autorità una penali-
tà di 425 miliardi di dollari nel settembre del 
2009 a fronte della protezione implicitamente 
ricevuta a partire dall’annuncio dell’accordo 
di assicurazione degli attivi. Nel Regno Uni-
to, nel novembre 2009 Lloyds ha terminato 
l’accordo siglato nel marzo del 2009 con il go-
verno per la ripartizione delle perdite relative 
a un portafoglio di attività del valore di 260 
miliardi di sterline. La decisione è stata mo-
tivata dalle migliorate condizioni di mercato, 
che hanno consentito alla banca di raccogliere 
capitali sufficienti a coprire autonomamente le 
eventuali perdite su tale portafoglio. Lloyds è 
stata tenuta al pagamento di una penalità di 2,5 
miliardi di sterline.

In sintesi, il rientro dalle misure di sostegno 
degli attivi potrebbe essere meno complesso 
della loro introduzione. Esso non è stato tut-
tavia ancora oggetto di dibattito, dal momen-
to che tali misure sono state adottate solo di 
recente o sono attualmente ancora in fase di 
attuazione.

5  CONCLuS ION I  E  prOSpETT IVE

Un elemento fondamentale della gestione del-
la crisi sono state le misure di ampio respiro 
adottate dall’operatore pubblico a sostegno del 
settore finanziario. Per quanto riguarda i prov-
vedimenti utilizzati, le risposte date alla crisi 
nell’Unione europea sono state sostanzialmen-
te analoghe a quelle degli Stati Uniti. In pri-
mo luogo, i governi dell’UE e degli Stati Uniti 
hanno impiegato strumenti simili (garanzie go-
vernative, iniezioni di capitale e di liquidità e 
protezione degli attivi). In secondo luogo, oltre 
che nella gamma, le misure intraprese sono ri-
sultate comparabili anche in termini di entità. 
Così come l’Unione europea, anche gli Stati 
Uniti sono ricorsi a una combinazione di in-
terventi ad hoc mirati a singole istituzioni e di 
programmi per venire incontro alle esigenze più 
ampie del sistema finanziario. Esistono tuttavia 
differenze di rilievo. Una di queste concerne 
l’ingente ammontare dei rimborsi già effettuati 
dalle banche statunitensi, e in parte attribuibili 

al fatto che le iniezioni di capitale sono state 
obbligatorie per le grandi banche statunitensi, 
mentre in Europa l’adesione a tali programmi è 
stata di norma volontaria. Le banche della Fran-
cia, infatti, dove le iniezioni di capitale aveva-
no carattere obbligatorio, hanno anch’esse già 
cominciato a restituire una significativa quota 
dei capitali ricevuti.

All’interno dell’Unione europea sono emerse 
notevoli differenze nella risposta alla crisi. 
Esse riflettono in parte l’entità dei problemi 
gravanti sui singoli sistemi bancari, il grado 
di esposizione di questi ultimi alle attività de-
teriorate e, potenzialmente, le restrizioni col-
legate alle finanze pubbliche, che limitano gli 
impegni assumibili. Più specificamente, vari 
paesi europei hanno introdotto programmi vol-
ti a risolvere i problemi dei rispettivi sistemi 
finanziari, mentre molti altri sono ricorsi a 
misure ad hoc destinate a singole istituzioni. 
Considerata la varietà degli approcci adottati 
in Europa, gli Stati Uniti si situano in una po-
sizione intermedia. A titolo di esempio, l’in-
nalzamento dell’assicurazione dei depositi sta-
tunitensi a 250.000 dollari, che appare elevato 
rispetto alla media europea, risulta irrisorio se 
confrontato all’assicurazione illimitata offerta 
da alcuni paesi dell’UE.

Guardando al futuro, occorre trarre una serie 
di insegnamenti dall’esperienza di offerta di 
sostegno pubblico al settore finanziario. Fra 
questi il primo è che, sebbene il processo di 
coordinamento a livello di UE abbia comples-
sivamente funzionato bene, vi è ancora un 
margine di miglioramento per affrontare i pro-
blemi di solvibilità degli intermediari finan-
ziari operanti in più giurisdizioni. Il secondo 
insegnamento attiene all’esigenza di maggiore 
coerenza per quanto riguarda gli strumenti e 
gli approcci adottati nella gestione e risolu-
zione della crisi. Infine, occorre limitare il 
rischio di moral hazard, ossia di comporta-
menti opportunistici da parte degli operatori di 
mercato dovuti all’offerta di sostegno pubbli-
co. Ciascuna di queste questioni è attualmente 
oggetto di discussione a livello sia europeo sia 
internazionale.
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prOSpETTIVE pEr GLI SQuILIBrI rEaLI 
E FINaNzIarI E pEr uN prOCESSO 
DI COrrEzIONE a LIVELLO MONDIaLE
Questo articolo intende far luce sugli squilibri reali e finanziari a livello mondiale, che sono da 
qualche tempo al centro del dibattito internazionale sulle politiche economiche e che probabil-
mente vi resteranno negli anni a venire. A tal fine si concentra in particolare sul legame tra la 
formazione degli squilibri negli anni precedenti la crisi finanziaria e la crisi stessa, oltre che 
sulle sfide e i rischi per l’economia mondiale connessi alla gestione di tali squilibri in futuro. 
In aggiunta, analizza il nuovo programma internazionale di politica economica varato dal G20 
al vertice di Pittsburgh del settembre 2009 con lo scopo di correggere gli squilibri mondiali – in 
particolare attraverso il Quadro del G20 per una crescita solida, sostenibile ed equilibrata – ed 
esamina i motivi dell’importanza di tale esercizio per il futuro dell’economia mondiale. 

L’articolo si sofferma su tre punti principali. In primo luogo, mostra come la formazione di 
ampi squilibri reali e finanziari a livello mondiale abbia costituito uno dei primi sintomi della 
crisi e abbia inoltre riflesso cause comuni, in particolare politiche non coerenti con posizioni 
esterne sostenibili sia nelle economie in disavanzo sia in quelle in avanzo. In secondo luogo, 
spiega come la successiva riduzione degli squilibri di conto corrente a livello mondiale con-
nessa alla crisi sembri costituire un andamento in larga misura ciclico che potrebbe mutare di 
segno al consolidarsi della ripresa economica, nell’ipotesi di politiche invariate. In terzo luo-
go, suggerisce la possibilità che l’eventuale riemergere di squilibri reali e finanziari su scala 
mondiale, in presenza di un insufficiente riequilibrio dei profili di crescita a livello interna-
zionale, comporti rischi ancora notevoli per l’economia globale ove non siano attuate misure 
rigorose di aggiustamento strutturale nei paesi in precedenza contraddistinti da ampi squilibri 
esterni. A questo riguardo, l’articolo conclude che è importante per le principali economie in 
avanzo e in disavanzo porre in essere gli impegni assunti al vertice del G20 di Pittsburgh e 
garantire una riduzione ordinata e durevole degli squilibri mondiali nel periodo a venire. 

1  INTrODuz IONE
 
Gli squilibri reali e finanziari sono da qualche 
tempo al centro del dibattito internazionale sulle 
politiche economiche, e probabilmente vi reste-
ranno anche negli anni a venire. Non sorprende 
notare come l’economia mondiale sia contrad-
distinta da differenze tra paesi per quanto con-
cerne il comportamento di risparmio e di inve-
stimento delle amministrazioni pubbliche, delle 
famiglie e delle imprese. Per definizione, esse 
si rispecchiano a livello esterno nel profilo dei 
flussi mondiali in conto corrente e capitale, che 
in ultima analisi dipendono da diversi fattori sia 
ciclici sia strutturali. 

Nella misura in cui sono sostenibili e riflettono 
meccanismi di mercato, tali differenze non co-
stituiscono necessariamente una fonte di preoc-
cupazione. Destano timori nei responsabili delle 
politiche economiche e richiedono interventi 
correttivi sul piano di queste ultime solo quan-
do rappresentano la conseguenza di distorsioni, 

oppure quando si ritiene che presentino rischi 
sostanziali per l’economia mondiale (compresa 
la possibilità di un loro riassorbimento disordi-
nato). A questo proposito, numerosi osservatori 
– compresa la BCE 1) – hanno considerato la for-
mazione di ampi squilibri reali e finanziari negli 
anni precedenti lo scoppio della crisi un fattore 
di rischio importante per l’economia mondiale. 
Pur essendosi ridotti durante la crisi, gli squilibri 
potrebbero tornare ad ampliarsi una volta supera-
ta quest’ultima e, conseguentemente, continuare 
a presentare rischi significativi per l’economia 
mondiale.

1)	 Ad	esempio,	l’Editoriale	del	Bollettino	mensile	segnalava	già	nel	
dicembre	2002	che	“i	persistenti	squilibri	internazionali	incidono	
negativamente	sul	clima	di	fiducia”	e	nel	gennaio	2004	che	“l’in-
certezza	continua	a	essere	legata	a	perduranti	squilibri	esterni	in	
alcune	regioni	del	mondo	e	alle	loro	potenziali	ripercussioni	sulla	
sostenibilità	della	crescita	economica	mondiale”	e	che	tale	sfida	
“va	affrontata	mediante	politiche	macroeconomiche	sostenibili	e	
riforme	strutturali	atte	a	promuovere	un	sano	equilibrio	fra	rispar-
mio	e	investimento	in	tutti	i	principali	paesi	partner,	ad	accrescere	
il	potenziale	produttivo	nell’area	dell’euro	e	a	sostenere	l’ulterio-
re	espansione	degli	scambi	di	beni	e	servizi	a	livello	mondiale”.



��
BCE
Bollettino mensile
Aprile 2010

Questo articolo si prefigge un triplice scopo. In 
primo luogo, mira a chiarire i motivi dell’inso-
stenibilità del precedente accumulo di squilibri 
mondiali e spiegare perché questo ha comporta-
to dei rischi notevoli per l’economia su scala in-
ternazionale (cfr. la sezione 2). In secondo luo-
go, cerca di mostrare la natura parziale e tem-
poranea della riduzione degli squilibri osservata 
durante la crisi e la possibilità che questi ultimi 
tornino ad ampliarsi nel prossimo futuro (cfr. la 
sezione 3). In terzo luogo, analizza il programma 
internazionale di politica economica per la cor-
rezione degli squilibri a livello mondiale volto a 
garantire – in particolare nel contesto del G20 – 
sia il riassorbimento durevole e ordinato degli 
squilibri sia una ripresa sostenuta dell’economia 
globale (cfr. la sezione 4).

2  GL I  SQu IL IBr I  MONDIaL I  E  La  Cr I S I

Questa sezione esamina i principali andamenti 
degli squilibri mondiali negli anni precedenti la 
crisi, oltre che il dibattito sulla natura del lega-
me tra la formazione di tali squilibri e la crisi 
stessa.

2 .1  aNDaMENTI  DEGLI  SQuIL IBrI 
MONDIaL I  DaLLa METà DEGLI  aNNI  ‘90

In un’economia globalizzata, le differenze tra 
paesi in termini di profili di risparmio e di inve-
stimento del settore privato e di quello pubblico 
si riflettono in squilibri esterni che aumentano 
o si riducono nel tempo di pari passo con le de-
cisioni degli operatori economici e che costitui-
scono una fonte di preoccupazione per l’econo-
mia mondiale solo quando riflettono distorsioni 
o comportano rischi per quest’ultima. 

L’evoluzione del conto corrente delle principa-
li economie con saldi in avanzo e in disavanzo 
negli ultimi 15 anni può di fatto essere suddi-
visa in diversi periodi, a indicare che la natura 
degli squilibri si è modificata e che in momenti 
diversi hanno agito fattori e contesti economici 
differenti. Blanchard e Milesi-Ferretti (2009) 2) 
individuano quattro periodi principali a partire 
dalla metà degli anni ’90 (cfr. figura 1).

Nel primo periodo (1996-2000), gli andamenti 
del conto corrente nelle principali economie in 
avanzo e disavanzo sono stati per lo più deter-
minati dalle differenze in termini di redditività 
percepita e riallocazione dei capitali. Da un lato, 
in alcune economie avanzate (e in particolare 
negli Stati Uniti) la forte espansione del settore 
dell’alta tecnologia e le aspettative di crescita 
della produttività hanno fatto aumentare gli in-
vestimenti e, di conseguenza, ampliare il disa-
vanzo corrente. Dall’altro, in Asia la crisi nel-
la regione e la protratta recessione giapponese 
hanno determinato un calo degli investimenti e 
un conseguente aumento degli avanzi correnti. 

Il secondo periodo (2001-04) ha visto un calo 
del risparmio statunitense, riconducibile in lar-
ga misura al settore pubblico. Da un lato, ne-
gli Stati Uniti il risparmio netto delle famiglie 
è rimasto sostanzialmente stabile e questo ha 
dato origine a un’ulteriore crescita del disavan-
zo corrente nonostante la decelerazione ciclica. 

Figura 1 Squi l ibr i  mondial i  di conto 
corrente dal la metà degl i  anni ’90: 
quattro periodi principal i
(in miliardi di dollari statunitensi)
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Fonte: World Economic Outlook dell’FMI (ottobre 2009).
Nota: La linea verticale è tracciata in corrispondenza dell’ultima 
pubblicazione ufficiale dei dati a fine 2008. Per il periodo successivo la 
figura si basa su proiezioni degli esperti dell’FMI.

2)	 Blanchard,	O.	,	G.M.	Milesi-Ferretti	(2009),	“Global	Imbalances:	
In	 Midstream?”,	 Staff Position Note	 dell’FMI,	 SPN/09/29,	
dicembre	2009.
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Dall’altro, mentre nei paesi emergenti dell’Asia 
e in Giappone il quadro è rimasto per lo più in-
variato, nelle economie esportatrici di petrolio 
hanno iniziato ad accumularsi avanzi correnti. 

Gli sviluppi nel terzo periodo (2005-08) sono 
intervenuti in concomitanza con una fase di ra-
pida ascesa dei corsi delle attività finanziarie, 
aumento delle quotazioni petrolifere e sostenu-
to accumulo di riserve da parte delle economie 
emergenti. Per quanto concerne i principali paesi 
in disavanzo, negli Stati Uniti il calo del rispar-
mio privato (il saggio di risparmio delle famiglie 
è sceso al di sotto del 2 per cento), l’incremento 
di valore delle attività finanziarie, il rialzo del-
le quotazioni immobiliari e la forte espansione 
dei flussi di capitali (in particolare, di debito) 
hanno fatto ampliare il disavanzo corrente, che 
nel 2006 ha raggiunto il livello più elevato degli 
ultimi cinquanta anni (a circa il 6 per cento del 
PIL). Le economie emergenti con saldi di conto 
corrente positivi hanno registrato un’ulteriore 
crescita dell’avanzo, che è stata particolarmente 
consistente in Cina (a oltre il 10 per cento del 
PIL) e nei paesi esportatori di petrolio. Ciò ha 
altresì dato origine a un forte accumulo di riserve 
in tali paesi, i cui regimi di cambio non consen-
tivano un apprezzamento significativo della mo-
neta locale rispetto al dollaro statunitense. 

Il quarto periodo, che è iniziato nel 2008 e ha 
coinciso con le turbolenze finanziarie, è stato 
associato a una riduzione degli squilibri mon-
diali che ha riflesso in larga parte: i ribassi delle 
materie prime tra la metà del 2008 e gli inizi 
del 2009, con il conseguente ridimensionamen-
to degli avanzi correnti nei paesi esportatori di 
petrolio e della spesa petrolifera nelle principali 
economie in disavanzo (in particolare, gli Sta-
ti Uniti); fattori connessi alla crisi finanziaria, 
quali la flessione degli investimenti e dei consu-
mi privati negli Stati Uniti, compresi gli effetti 
ricchezza negativi riconducibili alla correzione 
dei prezzi delle attività e ai livelli eccezional-
mente elevati di incertezza; la forte contrazione 
dei flussi commerciali internazionali; le misure 
di stimolo fiscale adottate in Cina, che hanno 
concorso a ridurre l’avanzo corrente del paese 
nel 2009. 

2 .2  I L  NESSO Tra  GL I  SQu IL IBr I 
MONDIaL I  E  La  Cr I S I

La formazione di squilibri su scala internazio-
nale è stata riconosciuta in fase relativamente 
precoce come un fattore di rischio notevole per 
l’economia globale. Esaminando i saldi correnti 
in rapporto al PIL mondiale, si rileva in parti-
colare che la dimensione assoluta degli squili-
bri nelle principali economie in disavanzo e in 
avanzo è aumentata pressoché ininterrottamente 
(se si eccettua la recessione del 2001-02) e ha 
raggiunto un massimo subito prima della crisi 
(cfr. figura 2) 3).

È emerso il timore che tali sviluppi potessero 
determinare un riassorbimento improvviso e di-
sordinato degli squilibri 4) e si è ritenuto che, per 
evitarlo, fossero necessari interventi correttivi di 

Figura 2 Saldi di conto corrente 
in termini assoluti
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Fonti: World Economic Outlook dell’FMI (ottobre 2009) ed elaborazioni 
degli esperti della BCE.

3)	 In	termini	assoluti,	nel	2007	i	saldi	di	conto	corrente	delle	eco-
nomie	di	importanza	sistemica	hanno	raggiunto	nel	loro	insieme	
un	livello	corrispondente	a	quasi	il	4	per	cento	del	PIL	mondia-
le.	Tale	livello	è	riconducibile	per	la	metà	a	Stati	Uniti	e	Cina.	

4)	 Ciò	è	stato	già	indicato	nel	World Economic Outlook	dell’FMI	
del	settembre	2005,	oltre	che	in	studi	accademici.	Cfr.	Obstfeld,	
M.,	K.	Rogoff	(2005),	“Global	Current	Account	Imbalances	and	
Exchange	 Rate	Adjustments”, Brookings Papers on Economic 
Activity (1),	pagg.	67-123.	
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politica economica. L’area dell’euro ha registrato 
un saldo esterno molto vicino al pareggio per l’in-
tero periodo. Assieme alle altre principali econo-
mie mondiali – Stati Uniti, Cina, Giappone e Ara-
bia Saudita (a esemplificare i paesi esportatori di 
petrolio) – ha deciso di partecipare nel 2006-07 a 
una tornata di “consultazioni multilaterali” orga-
nizzate sotto l’egida dell’FMI per definire politi-
che in grado di assicurare il riassorbimento ordi-
nato degli squilibri, preservando al tempo stesso 
i tassi sostenuti di crescita mondiale osservati tra 
il 2000 e il 2005. I partecipanti alle consultazioni 
hanno raggiunto un accordo su quali misure cor-
rettive fosse necessario intraprendere 5). La loro 
attuazione nei singoli paesi non è stata tuttavia 
sufficiente, e gli squilibri hanno iniziato a ridursi 
solo successivamente, durante la recessione mon-
diale che ha fatto seguito alla crisi finanziaria 6).

A quasi tre anni dall’inizio delle turbolenze fi-
nanziarie, la natura del nesso tra la formazione di 
ampi squilibri mondiali e la crisi finanziaria resta 
oggetto di estese discussioni tra gli osservatori. 
Alcuni ritengono che gli squilibri non siano colle-
gati alla crisi e che vadano invece ricondotti prin-
cipalmente alle carenze del quadro regolamentare 
e di vigilanza, oltre che a fattori microeconomici. 

Secondo altri, gli squilibri hanno amplificato i 
meccanismi che hanno finito per scatenare la cri-
si 7). I titoli del Tesoro statunitense sarebbero stati 
ampiamente percepiti come la principale riserva 
di valore disponibile alle economie emergenti 
dato il loro sottosviluppo finanziario e questo, as-
sieme all’offerta insufficiente di attività sicure su 
scala mondiale, ha indotto il sistema finanziario 
degli Stati Uniti a creare attività sicure cartola-
rizzando titoli sempre più rischiosi. Altri anco-
ra vedono negli squilibri mondiali le principali 
determinanti della crisi, poiché hanno creato le 
condizioni macroeconomiche che l’hanno poi 
provocata: l’ampio divario fra risparmio nazio-
nale e investimenti in alcune economie avanzate; 
gli afflussi di capitale dai paesi meno avanzati 
per colmare tale divario (contrariamente a quanto 
postulato dalle teorie economiche tradizionali); i 
bassi premi per il rischio, che si sono tradotti in 
bassi costi di finanziamento e nella ricerca di ren-
dimenti più elevati a livello mondiale 8). 

C’è, infine, chi reputa che gli squilibri mondiali e 
la crisi riflettano cause comuni, vale a dire poli-
tiche incoerenti con posizioni esterne sostenibili 
sia nei paesi in disavanzo sia in quelli in avan-
zo 9). Tra queste cause figurano: l’assenza di un 
orientamento macroeconomico a medio termine 
verso la stabilità e la sostenibilità; gli insufficienti 
meccanismi a garanzia dell’autodisciplina e del-
l’introduzione tempestiva di interventi correttivi 
nei paesi con saldi esterni insostenibili; l’agevole 
disponibilità di fondi per finanziare i disavanzi 
esterni, grazie all’ondata inedita di globalizzazio-
ne e innovazione nel settore finanziario; un’ina-
deguata valutazione del rischio insito nelle distor-
sioni che contribuivano a far crescere gli squilibri 
mondiali, compresa l’esistenza di regimi di cam-
bio rigidi in alcune economie in avanzo.

Non solo il nesso tra la crisi e la correzione de-
gli squilibri mondiali, ma anche la natura della 
possibile correzione hanno dato origine a pareri 
discordi. Esisteva, di fatto, l’aspettativa diffusa 
che la correzione degli squilibri mondiali sareb-
be semmai provenuta principalmente dal tasso 
di cambio. In particolare, le simulazioni di una 

5)	 Cfr.	 “IMF’s	 International	 Monetary	 and	 Financial	 Committee	
Reviews	 Multilateral	 Consultation”,	 Comunicato	 stampa	 n.	
07/72,	FMI,	14	aprile	2007.

6)	 Una	 panoramica	 dei	 fattori	 e	 degli	 andamenti	 principali	 negli	
squilibri	 reali	 e	 finanziari	 mondiali	 è	 contenuta	 in	 Bracke,	T.,	
M.	 Bussiere,	 M.	 Fidora,	 R.	 Straub	 (2008),	 A framework for 
assessing global imbalances,	 Occasional	 Paper	 della	 BCE,	 n.	
78,	gennaio	2008.

7)	 Caballero	 et	 al.	 (2008)	 segnalano	 l’esistenza	 di	 uno	 stretto	
collegamento	 tra	 gli	 squilibri	 mondiali	 persistenti,	 la	 crisi	
finanziaria	e	 la	volatilità	dei	corsi	del	petrolio	e	delle	attività,	
sostenendo	che	 tutti	questi	andamenti	derivano	da	un	contesto	
mondiale	 in	 cui	 scarseggiano	 attività	 finanziarie	 liquide	 e	
di	 qualità.	 Secondo	 tale	 ipotesi,	 si	 tratta	 di	 un	 problema	 di	
“squilibrio	 di	 attività	 sicure”	 più	 che	 di	 squilibri	 mondiali.	
Cfr.	 Caballero,	 R.	J.,	 E.	 Farhi,	 P.-O.	 Gourinchas	 (2008),	
Financial Crash, Commodity Prices and Global Imbalances,	
Working	 Paper	 dell’NBER,	 n.	 14521,	 dicembre	 2008.	 Cfr.	
anche	Caballero,	R.	J.	(2009),	“The	‘Other’	Imbalance	and	the	
Financial	 Crisis”,	 elaborato	 per	 la	 Lezione	 Paolo	 Baffi	 tenuta	
presso	la	Banca	d’Italia	il	10	dicembre	2009.

8)	 Cfr.	 Portes,	 R.	 (2009),	 Global Imbalances,	 London	 Business	
School.	Cfr.	anche	CEPR,	febbraio	2009.	

9)	 Cfr.	Obstfeld,	M.	e	K.	Rogoff	 (2009),	Global Imbalances and 
the Financial Crisis: Products of Common Causes,	Discussion	
Paper	del	CEPR,	n.	7606,	dicembre	2009.	Cfr.	 anche	Lorenzo	
Bini	Smaghi	(2008),	“The	financial	crisis	and	global	imbalances:	
two	 sides	 of	 the	 same	 coin”,	 presentato	 all’Asia	 Europe	
Economic	Forum,	Pechino,	il	9	dicembre	2008	e	disponibile	sul	
sito	Internet	della	BCE	(http://www.ecb.europa.eu).
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“correzione repentina e disordinata” degli squi-
libri mondiali, concepite negli anni antecedenti 
la crisi 10), impiegavano modelli che ipotizzavano 
in larga parte un improvviso calo della domanda 
di attività statunitensi, un corrispondente aggiu-
stamento del dollaro e – in ultima istanza – una 
correzione del prodotto e del saldo commerciale 
degli Stati Uniti, in linea con una serie di influen-
ti contributi accademici 11). 

Tuttavia, la suddetta linea di pensiero è stata og-
getto di diverse critiche nel periodo precedente la 
crisi. In primo luogo, alcuni hanno ritenuto che 
la correzione del saldo corrente statunitense non 
dovesse necessariamente passare per il canale del 
tasso di cambio, ma potesse anche risultare da un 
aggiustamento dal lato dell’offerta. Ciò avrebbe 
potuto, ad esempio, verificarsi anche nel caso in cui 
le economie in disavanzo avessero iniziato a pro-
durre maggiori quantitativi di beni esportabili 12).  
Il ruolo del tasso di cambio quale importante ca-
nale di aggiustamento è stato messo in discussio-
ne anche dall’evidenza empirica: nei precedenti 
episodi storici di forti squilibri correnti, la corre-
zione è stata riconducibile alle variazioni relative 
di prezzo delle attività finanziarie e degli immo-
bili più che ad ampi movimenti valutari.

In questo contesto, all’intensificarsi della crisi 
finanziaria tra settembre 2008 e marzo 2009, gli 
andamenti dei cambi su scala internazionale (che 
all’epoca erano determinati soprattutto da feno-
meni di fuga verso la qualità e la liquidità delle 
attività denominate in dollari statunitensi e dal si-
gnificativo rimpatrio di capitali negli Stati Uniti) 
hanno smentito i precedenti scenari di correzione 
degli squilibri mondiali attraverso il canale del 
tasso di cambio. 

Concentrando l’attenzione sui canali dal lato del-
la domanda, dai beni importati a quelli prodotti 
internamente, studi recenti hanno rilevato come 
la progressiva riduzione del disavanzo corren-
te statunitense vada di pari passo con una forte 
correzione del cambio. In un’ottica di più lungo 
periodo, basata sul ruolo del lato dell’offerta nel 
processo di correzione (con la tendenza verso 
una maggiore produzione di beni commerciabi-
li), altri sostengono che misure volte a favorire 

una reazione dal lato dell’offerta agevolerebbero 
la correzione esterna evitando una dipendenza 
esclusiva dalla domanda e dai movimenti del 
cambio, questi ultimi potenzialmente destabi-
lizzanti per il sistema finanziario mondiale 13). 
Alcuni reputano che l’esistenza di ampi movi-
menti valutari non costituisca necessariamente 
un elemento fondamentale nella correzione degli 
ampi squilibri correnti attuali, e che le variazioni 
relative di prezzo delle attività su scala mondiale 
possano nello specifico svolgere un ruolo mag-
giore in questo senso 14).

3  prOSpETT IVE  E  SF IDE

La riduzione degli squilibri mondiali osservata 
dopo lo scoppio della crisi è probabilmente tran-
sitoria, nella misura in cui è riconducibile a fattori 
ciclici che verosimilmente verranno meno a parti-
re dal 2010. Da un lato, si ritiene che il disavanzo 
corrente degli Stati Uniti sia calato al 2,6 per cento 
del PIL nel 2009 (la metà rispetto al massimo del 
2006) e che si stabilizzi a circa il 2,7 per cento nel 
2014 (cfr. tavola 1). Il lieve ampliamento previsto 
durante la ripresa dovrebbe essere di entità non 
paragonabile a quella registrata nelle precedenti 
recessioni. Dall’altro lato, si stima che l’avanzo 
corrente della Cina sia sceso a circa il 6 per cento 
del PIL alla fine del 2009 (da un livello prossimo 
al 10 per cento nel periodo precedente la crisi) e 
che quello dei paesi esportatori di petrolio si sia 
notevolmente ridimensionato (cfr. tavola 1). 

10)	 Presentati,	 ad	 esempio,	 nell’edizione	 di	 settembre	 2005	 del	
World Economic Outlook	dell’FMI.

11)	 Cfr.	 Obstfeld,	 M.,	 K.	 Rogoff	 (2005),	 Global Current Account 
Imbalances and Exchange Rate Adjustments,	Brookings	Papers	
on	Economic	Activity	(1),	pagg.	67-123.

12)	 Cfr.	 Fidora,	 M.,	 M.	 Fratzscher	 e	 C.	 Thimann	 (2007),	 “Home	
bias	in	global	bond	and	equity	markets:	the	role	of	real	exchange	
rate	volatility”,	Journal	of	International	Money	and	Finance,	26,	
giugno	2007,	pagg.	631-55.

13)	 Per	 il	 canale	 della	 domanda,	 cfr.	 Obstfeld,	 M.	 e	 K.	 Rogoff	
(2009),	Global Imbalances and the Financial Crisis: Products 
of Common Causes,	 Discussion	 Paper	 del	 CEPR,	 n.	 7606,	
dicembre	2009.	Per	gli	effetti	dal	lato	dell’offerta,	cfr.	Engler,	P.,	
M.	Fidora,	C.	Thimann	(2009),	“External	adjustment	and	the	US	
current	 account:	 how	 supply-side	 changes	 affect	 an	exchange	
rate	 adjustment”,	 Review of International Economics,	 Vol.	
17(5),	novembre	2009.

14)	 Cfr.	Fratzscher,	M.	,	L.	Juvenal	e	L.	Sarno	(2009),	“Asset	prices,	
exchange	 rates	 and	 the	 current	 account”,	 European Economic 
Review,	dicembre	2009.
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Le attese di una nuova crescita degli squilibri 
mondiali vanno ricondotte in misura fondamen-
tale al fatto che le determinanti cicliche della loro 
temporanea riduzione stanno già venendo meno. 
Tali determinanti sono costituite, fra l’altro, da: 
l’impatto del rialzo dei corsi del petrolio e delle 
materie prime sull’avanzo dei paesi esportatori e 
sul disavanzo di quelli importatori netti di greg-
gio; il probabile influsso sfavorevole dei minori 
effetti ricchezza negativi connessi ai mercati im-
mobiliari statunitensi e a quelli azionari mondiali 
sul risparmio del settore privato negli Stati Uniti; 
le conseguenze della ripresa della crescita econo-
mica e del commercio a livello mondiale. In parti-
colare, negli Stati Uniti (la principale economia in 
disavanzo) permangono incertezze sulle prospetti-
ve per il risparmio del settore pubblico e di quello 
privato, oltre che sulla possibilità che quest’ulti-
mo continui ad aumentare in linea con l’esigenza 
per le famiglie e le imprese di risanare i propri 
bilanci a seguito del crollo delle quotazioni delle 
attività finanziarie e immobiliari. Le prospettive 
per l’economia statunitense dipendono pertanto 
dall’azione di risanamento dei bilanci delle fa-
miglie e dal perdurare di condizioni di debolezza 
nel mercato del lavoro. Si prevede che la crescita 
del risparmio del settore privato negli Stati Uni-
ti presenti implicazioni negative sia per l’attività 
economica sia per il commercio mondiale. 

La ripresa dell’interscambio internazionale dal-
l’estate del 2009 può di fatto determinare auto-

maticamente una nuova crescita degli squilibri 
mondiali, oltre che degli squilibri di conto cor-
rente. La contrazione del commercio interna-
zionale dopo il tracollo di Lehman Brothers ha 
riflesso soprattutto: un calo significativo della 
domanda mondiale e la posticipazione, da parte 
degli operatori privati, dell’acquisto di beni du-
revoli alla luce del livello insolitamente elevato 
di incertezza; l’amplificazione di questo shock 
attraverso le catene produttive internaziona-
li; condizioni tese di finanziamento dell’inter-
scambio mondiale, con il conseguente ulteriore 
aumento dell’incertezza. Tuttavia, l’esperienza 
storica insegna che l’impatto di questi fattori sul 
commercio potrebbe venire rapidamente meno 
allorché la ripresa cresca di intensità. I tre epi-
sodi principali di contrazione dell’interscambio 
mondiale osservati a partire dal 1945 sono stati 
sempre seguiti da un rapido recupero dei flussi di 
commercio internazionale (cfr. figura 3). Bald-
win e Taglioni (2009), utilizzando i dati relativi a 
tali episodi per prevedere la ripresa delle espor-
tazioni e delle importazioni nei due anni succes-
sivi alla metà del 2009, segnalano la possibilità 
di un rapido ampliamento degli squilibri esterni 
nelle principali economie in disavanzo e in avan-
zo in assenza di importanti modifiche strutturali 
o correzioni del tasso di cambio reale (cfr. figu-
ra 4). Gli squilibri possono essersi ridotti anche 
come conseguenza automatica del crollo dell’in-
terscambio mondiale, ed è verosimile che torni-
no ad ampliarsi una volta che il commercio si 

Tavo la  1  Sa ld i  d i  conto corrente  in  determinate  economie

(in percentuale del PIL)

 2006 2007 2008 2009 (p) 2014 (p)

Mondo 0,4 0,5 0,3 0,2 1,1 
Economie avanzate -1,3 -0,9 -1,3 -0,7 -0,3 
Stati Uniti -6,0 -5,2 -4,9 -2,6 -2,7 
Area dell’euro -0,1 0,1 -0,5 -1,0 -0,2 
Giappone 3,9 4,8 3,2 1,9 1,5 
Regno Unito -3,3 -2,7 -1,7 -2,0 -2,0 
Canada 1,4 1,0 0,5 -2,6 0,9 
Economie emergenti e in via di sviluppo 5,2 4,3 3,9 2,0 3,6 
Economie emergenti dell’Asia 6,1 7,0 5,9 5,0 5,4 
Cina 9,5 11,0 9,8 7,8   8,4 
India -1,1 -1,0 -2,2 -2,2 -1,8 
Paesi esportatori di petrolio 16,3 12,9 13,3 4,2 8,0 

Fonte: World Economic Outlook dell’FMI (ottobre 2009). 
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sarà ripreso 15). È tuttavia probabile che i tassi di 
crescita dell’interscambio siano inferiori rispetto 
al periodo precedente il 2008, e che il livello del 
commercio mondiale non torni sui livelli antece-
denti la crisi fino al 2011.

Gli squilibri mondiali torneranno probabilmen-
te ad ampliarsi nel periodo a venire anche per 
un’altra ragione fondamentale, vale a dire perché 
è probabile che le principali determinanti strut-
turali della loro formazione iniziale restino in 
larga misura presenti e non consentano, pertanto, 
di controbilanciare un ampliamento originato da 
fattori ciclici. Servono quindi misure correttive 
strutturali per assicurare una riduzione durevole 
e ordinata degli squilibri. Tali misure andrebbero 
attuate appena possibile, poiché un loro impatto 
tangibile sulle rispettive posizioni di conto cor-
rente si produce di norma con un certo ritardo. 

Per quanto concerne le economie in avanzo, nei 
paesi emergenti dell’Asia i bassi livelli di pro-
tezione sociale continuano a favorire la crescita 
del risparmio interno, mentre il sottosviluppo del 
settore finanziario resta un incentivo a convoglia-

re tale risparmio all’estero. È tuttavia verosimile 
che la portata di quest’ultimo andamento risenta 
negativamente dell’esistenza di diffuse restrizioni 
ai deflussi di capitali privati in alcune economie. 

Un altro motivo per cui le economie asiatiche 
emergenti continueranno probabilmente a regi-
strare notevoli avanzi correnti anche nel periodo 
a venire è costituito dal fatto che alcune assegna-
no alle esportazioni il ruolo di motore fondamen-
tale della crescita. Invero, le autorità di alcuni di 
questi paesi sembrerebbero sempre più consape-
voli della necessità di modificare il profilo della 
crescita riducendo la dipendenza dal settore delle 
esportazioni e rafforzando la domanda interna, e 
stanno valutando la possibilità di adottare riforme 
che fornirebbero un contributo in tal senso. Tutta-
via, come tra l’altro già indicato in precedenza, ci 
vuole del tempo prima che una siffatta modifica 

Figura 3 andamenti delle importazioni 
mondiali durante i principali episodi 
di contrazione del commercio internazionale
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Figura 4 Evoluzione s imulata 
del saldo commerciale del l ’unione europea 
e del le principal i  economie in avanzo 
e in disavanzo
(in miliardi di dollari statunitensi)
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Fonte: OCSE (statistiche mensili sull’interscambio in termini reali)

15)	 Come	 segnalato	 da	 Baldwin,	 R.	 e	 D.	 Taglioni	 (2009),	 “The	
illusion	 of	 improving	 global	 imbalances”,	 14	 novembre	 2009,	
(http://www.voxeu.org),	oltre	che	dalla	recensione	di	 tale	con-
tributo	fornita	da	Paul	Krugman	in	“World	Out	of	Balance”,	The 
New York Times,	15	novembre	2009,	(http://nytimes.com).
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del profilo di crescita possa essere introdotta e 
possa iniziare a produrre risultati effettivi. 
Occorre altresì considerare che, dal punto di vi-
sta dei paesi emergenti con ampie riserve, la crisi 
finanziaria potrebbe essere interpretata come una 
dimostrazione dell’utilità di accumulare stock 
ancora maggiori di disponibilità ufficiali come 
protezione contro il rischio di crisi future. Biso-
gna tuttavia distinguere tra i casi in cui le riserve 
sono impiegate per fornire liquidità in valuta e 
quelli in cui sono invece destinate ad altri sco-
pi, per esempio a finanziare le azioni di stimolo, 
come è avvenuto in diversi paesi. A questo pro-
posito, vale la pena di rilevare come nel terzo 
trimestre del 2009 le disponibilità ufficiali delle 
economie emergenti fossero già superiori al li-
vello antecedente l’intensificarsi della crisi nel 
terzo trimestre dell’anno prima, anche se diversi 
paesi avevano già dovuto utilizzarne una parte 
consistente per sostenere le rispettive monete a 
cavallo tra il 2008 e il 2009 (cfr. tavola 2). 

Un ultimo fattore strutturale che segnalerebbe la 
possibilità di un nuovo ampliamento degli squi-
libri in futuro è costituito dal profilo asimmetrico 
della crescita mondiale. In particolare, allorché 
la crisi perdeva di intensità, i differenziali di 
crescita tra le principali economie con avanzi e 
disavanzi esterni si sono ampliati, in un contesto 
in cui i paesi emergenti dell’Asia hanno guidato 
la ripresa. Dalla figura 5 si evince che i merca-
ti emergenti, la cui espansione è trainata dalle 

esportazioni, sono diventati un motore sempre 
più importante della crescita mondiale a partire 
dagli anni ’80, e che secondo l’FMI dovrebbero 
mantenere tale ruolo anche negli anni a venire. 
Ciò potrebbe avere delle implicazioni per la con-
figurazione dei conti correnti a livello mondiale 
poiché, tra tutti, i paesi emergenti dell’Asia han-
no registrato la correzione più limitata dei rispet-
tivi avanzi correnti dagli inizi della crisi. 

Tavo la  2  r i ser ve  u f f i c i a l i  d i  determinate  economie  emergent i

(in miliardi di dollari statunitensi)

 4° trim. 2008 1° trim. 2009 2° trim. 2009 3° trim. 2009

Tutte le economie emergenti 4.265 4.175 4.483 4.738 

Economie emergenti dell’Asia 3.321 3.337 3.608 3.836 
Cina 1.946 1.954 2.132 2.273 
India 247 241 254 264 
Corea 200 206 231 249 

Paesi prossimi all’Unione europea 536 458 491 500 
Russia 406 334 365 368 

America latina 408 379 384 401 
Brasile 191 188 196 211 

Fonti: International Financial Statistics dell’FMI e statistiche nazionali.
Note: Tali cifre non comprendono le attività finanziarie detenute da enti pubblici diversi dalle banche centrali, quali i fondi di ricchezza 
sovrani, né le attività sull’estero detenute da soggetti privati. Per “Paesi prossimi all’Unione europea” si intendono la Russia e i paesi 
europei appartenenti alla CSI, le nazioni lungo le coste meridionali e orientali del Mediterraneo, il Medio Oriente e l’Africa sub-
sahariana.

Figura 5 Crescita del prodotto mondiale 
in termini real i
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In prospettiva, il riemergere di squilibri reali e 
finanziari su scala internazionale e il grado limi-
tato di riequilibrio dei profili di crescita a livello 
mondiale potrebbero presentare rischi aggiuntivi 
sostanziali per l’economia globale se non verran-
no adottate con tempestività misure correttive. 
La ripresa mondiale può prefigurare, da un lato, 
un ritorno al precedente scenario di forte cresci-
ta, nel quale l’avanzo delle economie emergenti 
dell’Asia riprenda a espandersi assieme all’in-
cremento delle esportazioni e, dall’altro, un nuo-
vo ampliamento del disavanzo nelle economie 
sviluppate, soprattutto se non verrà operata una 
decisa riduzione di quello del settore pubblico. 
Ciò determinerebbe un nuovo aumento degli 
squilibri, con la conseguenza di ulteriori rischi 
per l’economia mondiale. Uno scenario alterna-
tivo di espansione modesta, fondato sull’ipotesi 
di una più contenuta crescita potenziale nelle 
economie avanzate in uscita dalla crisi, darebbe 
origine a squilibri lievemente ridotti ma anche a 
tassi di incremento del prodotto mondiale molto 
inferiori in quanto farebbe vacillare il modello 
di crescita basato sulle esportazione delle econo-
mie emergenti. Di conseguenza, sia le economie 
sviluppate sia quelle emergenti dovrebbero esse-
re interessate a un’alternativa che preveda una 
maggiore crescita e minori squilibri. Tale obiet-
tivo viene discusso nella prossima sezione. 

4  I L  prOGraMMa INTErNaz IONaLE 
D I  pOL IT ICa  ECONOMICa 
pEr  La  COrrEz IONE DEGL I  SQu IL IBr I 
Su  SCaLa  MONDIaLE

4 .1  I L  QuaDrO DEL  G20

Con lo scopo di affrontare le suddette sfide e 
garantire una riduzione ordinata e durevole de-
gli squilibri reali e finanziari mondiali, oltre che 
una ripresa sostenuta su scala internazionale, i 
leader del G20 riunitisi nel vertice di Pittsburgh 
del settembre 2009 hanno varato un “Quadro per 
una crescita solida, sostenibile ed equilibrata” 
che include un impegno a “promuovere posizio-
ni correnti più equilibrate”. Il G20, che si è au-
todefinito “l’istanza privilegiata per la coopera-
zione economica internazionale”, intende riuni-

re le economie di rilevanza sistemica di tutto il 
mondo per concordare politiche che potrebbero 
concorrere a modificare il profilo della domanda 
su scala mondiale e garantire una crescita soli-
da, sostenibile ed equilibrata. 

Nello specifico, i membri del G20 con “disavan-
zi esterni ampi e significativi” si sono impegna-
ti ad “attuare politiche di sostegno al risparmio 
del settore privato e di risanamento dei bilanci, 
mantenendo nel contempo mercati aperti e raf-
forzando i settori di esportazione”. Quelli con 
“avanzi esterni ampi e significativi” hanno in-
vece convenuto di “rafforzare le fonti di crescita 
interne”. A seconda delle circostanze nazionali, 
ciò potrebbe comportare l’aumento degli inve-
stimenti, la riduzione delle distorsioni nei mer-
cati finanziari, l’aumento della produttività nel 
settore dei servizi, il miglioramento dei sistemi 
di protezione sociale e l’eliminazione dei vin-
coli alla crescita della domanda 16). Tali impe-
gni dovrebbero trovare riflesso nei piani per le 
politiche economiche a medio termine elaborati 
dai membri del G20, che saranno valutati prima 
sulla base della loro compatibilità reciproca e 
poi in termini della loro coerenza con l’obiettivo 
generale di una “crescita solida, sostenibile ed 
equilibrata”. L’FMI e le altre istituzioni finan-
ziarie internazionali parteciperanno a tale valu-
tazione nella misura del necessario. Il calenda-
rio per l’attuazione del quadro del G20 prevede 
una serie di tappe specifiche. In primo luogo, 
alla fine di gennaio 2010 i paesi del G20 hanno 
definito l’assetto delle politiche economiche e i 
relativi programmi nazionali, che sono poi sta-
ti discussi in febbraio con l’FMI per chiarirli e 
valutarne la compatibilità reciproca. In secondo 
luogo, nella prossima riunione di primavera i 
ministri e i governatori del G20 si impegneran-
no in una prima discussione dell’impatto aggre-
gato dei programmi dei singoli paesi a livello 

16)	 Il	 quadro	 stabilito	 a	 Pittsburgh	 si	 ispira	 in	 parte	 alle	 politiche	
concordate	 durante	 la	 tornata	 di	 consultazioni	 multilaterali	
condotta	dall’FMI	sugli	squilibri	finanziari	nel	periodo	2006-07	
(con	 la	 partecipazione	 di	 Cina,	 area	 dell’euro,	 Giappone,	 Stati	
Uniti	e	Arabia	Saudita)	e	in	parte	a	successive	analisi	del	Fondo	
(cfr.,	ad	esempio:	Blanchard,	O.,	“Sustaining	a	Global	Recovery”,	
Finance & Development,	Vol.	46,	n.	3,	settembre	2009;	“Beyond	
2010:	How	will	the	global	economy	rebalance?”,	World Economic 
Outlook	dell’FMI,	ottobre	2009).
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mondiale. In terzo luogo, l’FMI elaborerà sce-
nari di politica economica che saranno analizza-
ti dai leader del G20 in giugno. Ciò consentirà di 
elaborare accurate valutazioni reciproche finali 
e raccomandazioni più specifiche sul piano delle 
politiche da sottoporre all’esame e all’approva-
zione dei leader del G20 in occasione del vertice 
che si terrà a Seoul nel novembre 2010. 

4 .2  SF IDE  CONNESSE  aLL’aTTuaz IONE 
DEGL I  IMpEGNI  DEL  G20

In questo contesto resta da vedere se le principali 
economie in disavanzo e in avanzo realizzeranno 
progressi significativi nell’attuazione di quan-
to concordato al vertice del G20 di Pittsburgh. 
L’esperienza della precedente tornata di con-
sultazioni multilaterali sugli squilibri mondiali 
tenutasi nel 2006-07, che ha visto i paesi inte-
ressati non rispettare appieno gli impegni assunti 
sul piano delle politiche economiche, segnala 
come il successo di un siffatto esercizio dipenda 
in misura fondamentale dalla volontà delle sin-
gole economie di tener fede alle proprie promes-
se. Il nuovo quadro del G20 presenta sostanziali 
differenze rispetto alle precedenti consultazioni 
multilaterali: coinvolge tutti i principali soggetti 
interessati, e non soltanto alcuni paesi o regioni; 
è guidato al più alto livello dai leader del G20; si 
fonda sul principio di sorveglianza reciproca (e 
non istituzionale), che crea spazio per una pres-
sione vicendevole (peer pressure) tra paesi.  

Nelle circostanze descritte, una delle sfide prin-
cipali per il nuovo processo consiste nel man-
tenere livelli elevati di cooperazione interna-
zionale e di impegno comune verso il rispetto 
di quanto concordato sul piano delle politiche 
allorché la crisi si avvia a una conclusione. Inol-
tre, non sarà semplice definire prospettive coe-
renti a livello mondiale sulla base dei contributi 
dei singoli membri del G20. A questo proposito, 
l’FMI si adopererà per individuare le incoeren-
ze nelle ipotesi contenute nei piani nazionali dei 
membri del G20 e analizzare la compatibilità 
multilaterale degli stessi. 

Si pone, inoltre, il problema cruciale di capire 
come migliorare le prospettive mondiali a medio 

termine attraverso interventi aggiuntivi sul piano 
delle politiche economiche, oltre che di valutare le 
raccomandazioni necessarie per determinati gruppi 
di paesi e le modalità con cui tradurre queste ultime 
in misure nazionali durevoli. Per quanto concerne 
l’area dell’euro, il suo contributo più valido all’or-
dinata riduzione degli squilibri mondiali resta lo 
stesso concordato durante le consultazioni multila-
terali del 2006-07, vale a dire l’attuazione di rifor-
me strutturali intese a migliorare la produttività e 
intensificare la crescita potenziale. Tale contributo 
sarebbe in linea con gli obiettivi del programma di 
riforme strutturali dell’UE, con riferimento sia al 
passato sia al futuro, compresa l’Agenda di Lisbo-
na e la strategia “UE 2020”.

5  CONCLuS ION I

Al momento attuale, gli squilibri mondiali conti-
nuano a rappresentare un fattore di rischio fonda-
mentale per la stabilità macroeconomica e finan-
ziaria su scala internazionale. La loro riduzione 
durante la crisi è stata solo parziale e probabil-
mente di natura per lo più temporanea, ipotizzando 
l’assenza di modifiche sostanziali sul piano delle 
politiche economiche. Esiste un forte interesse a 
evitare per il futuro una correzione disordinata, 
che risulterebbe costosa per tutte le economie. 
Ogni paese dovrebbe pertanto contribuire alla 
soluzione di tali squilibri in maniera compatibile 
con una ripresa mondiale sostenuta. Il riequilibrio 
dell’economia mondiale è un esercizio arduo, non 
da ultimo per la difficoltà di attuare le riforme ne-
cessarie o per il ritardo con cui le misure strut-
turali richieste producono effetti. Ciò nonostante, 
serve una risposta mondiale e significativa sul 
piano delle politiche economiche. La volontà dei 
membri del G20 di tenere effettivamente fede agli 
impegni assunti resta fondamentale per garantire 
il riassorbimento ordinato degli squilibri mondiali 
e una ripresa internazionale realmente sostenibi-
le. In un mondo sempre più globalizzato, cresce 
l’effetto di propagazione delle politiche su scala 
mondiale. Risulta pertanto essenziale rafforzare la 
sorveglianza sulle politiche delle principali eco-
nomie in avanzo e in disavanzo per promuovere 
una maggiore disciplina in linea con il processo 
avviato dal G20.
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1) Per ulteriori informazioni è possibile contattarci all’indirizzo di posta elettronica statistics@ecb.europa.eu. Per maggiore dettaglio e serie temporali più lunghe si rimanda allo 
Statistical Datawarehouse della BCE nella sezione “Statistics” del sito della BCE (sdw.ecb.europa.eu).
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TAVOLA RIASSUNTIVA SULL’AREA DELL’EURO
Princ ipa l i  ind i cator i  economic i  per  l ’ a rea  de l l ’ euro
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente, salvo diversa indicazione)

1. Andamenti monetari e tassi di interesse 1)

M1 2) M2 2) M3 2) 3) M3 2) 3)

media
mobile 

centrata 
di tre mesi

 Prestiti delle IFM
a residenti 

nell’area dell’euro, 
escluse IFM

e Amministrazioni 
pubbliche 2)

Titoli
non azionari in euro 

emessi da società
diverse dalle IFM 2)

Tasso d’interesse 
a 3 mesi (Euribor; 

valori percentuali in 
ragione d’anno; 

valori medi)

Tassi a pronti 
a 10 anni 

(valori percentuali 
in ragione d’anno; 

fine periodo) 4)

1 2 3 4 5 6 7 8
2008 2,4 9,6 9,7 - 9,5 18,9 4,64 3,69 
2009 9,5 4,8 3,3 - 1,6 24,7 1,22 3,76 
2009 2° trim. 8,1 5,6 4,4 - 2,1 27,7 1,31 3,99 
 3° trim. 12,2 4,5 2,7 - 0,4 25,2 0,87 3,64 
 4° trim. 12,3 2,2 0,2 - -0,6 20,4 0,72 3,76 
2010 1° trim. . . . - . . 0,66 3,46 
2009 ott. 11,8 2,3 0,3 0,6 -0,8 23,4 0,74 3,68 
 nov. 12,5 1,8 -0,3 -0,1 -0,7 19,6 0,72 3,57 
 dic. 12,3 1,5 -0,3 -0,2 -0,1 12,9 0,71 3,76 
2010 gen. 11,5 1,9 0,1 -0,2 -0,6 13,0 0,68 3,66 
 feb. 10,9 1,6 -0,4 . -0,4 . 0,66 3,49 
 mar. . . . . . . 0,64 3,46 

2. Prezzi, produzione, domanda e mercato del lavoro
IAPC 1) Prezzi alla 

produzione 
dei beni 

industriali

Costo orario 
del lavoro 

PIL Produzione 
industriale 

(escluse 
costruzioni)

Utilizzo della 
capacità produttiva 
nell’industria mani-
fatturiera (in perc.)

Occupazione Disoccupazione 
(in perc. delle 

forze di lavoro)

1 2 3 4 5 6 7 8
2008 3,3 6,1 3,5 0,6 -1,7 81,8 0,7 7,5 
2009 0,3 -5,1 3,3 -4,1 -14,9 71,0 -1,9 9,4 
2009 3° trim. -0,4 -7,8 3,0 -4,1 -14,5 70,3 -2,3 9,7 
 4° trim. 0,4 -4,6 2,2 -2,2 -7,5 71,5 -2,1 9,9 
2010 1° trim. . . . . . . . . 
2009 ott. -0,1 -6,6 - - -11,1 71,0 - 9,8 
 nov. 0,5 -4,4 - - -6,9 - - 9,9 
 dic. 0,9 -2,9 - - -4,0 - - 9,9 
2010 gen. 1,0 -1,1 - - 1,1 72,0 - 9,9 
 feb. 0,9 -0,5 - - . - - 10,0 
 mar. 1,5 . - - . - - . 

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

Bilancia dei pagamenti (flussi netti) Riserve ufficiali 
(posizioni

di fine periodo)

Tasso di cambio effettivo 
dell’euro: TCE-21 5) 
(1° trim. 1999 = 100)

Tasso di cambio 
USD/EUR

Conto
corrente 
e conto
capitale

Investimenti 
diretti

Investimenti 
di portafoglio

Beni Nominale Reale (IPC)

1 2 3 4 5 6 7 8
2008 -133,3 -11,4 -189,0 350,5 374,2 110,5 110,1 1,4708 
2009 -49,4 36,0 -86,8 344,0 462,4 111,7 110,6 1,3948 
2009 2° trim. -19,5 13,1 -4,3 82,8 381,5 111,1 110,2 1,3632 
 3° trim. -1,2 13,3 -24,3 83,4 430,9 112,1 110,9 1,4303 
 4° trim. 7,8 17,4 0,5 48,0 462,4 113,8 112,2 1,4779 
2010 1° trim. . . . . . 108,7 106,7 1,3829 
2009 ott. -3,6 6,2 -2,0 17,1 437,9 114,3 112,8 1,4816 
 nov. 0,5 6,0 0,7 -16,9 463,9 114,0 112,5 1,4914 
 dic. 10,9 5,2 1,7 47,8 462,4 113,0 111,3 1,4614 
2010 gen. -15,0 -7,4 -7,1 -4,2 468,7 110,8 108,9 1,4272 
 feb . . . . 492,6 108,0 105,9 1,3686 
 mar. . . . . . 107,4 105,3 1,3569 

Fonti: BCE, Commissione europea (Eurostat e DG Affari economici e finanziari) e Reuters.
Nota: per ulteriori informazioni sui dati utilizzati, cfr. le rispettive tavole successive della presente sezione.
1) I dati si riferiscono 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. Cfr. 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 sezione 4.7 per i dettagli.
5) Per una definizione dei gruppi di paesi partner commerciali e per altre informazioni, cfr. le Note generali.
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STATISTICHE SULLA POLITICA MONETARIA
1.1 S i tuaz ione contab i l e  conso l idata  de l l ’Euros i s tema

 (milioni di euro)

1. Attività
5 marzo 2010 12 marzo 2010 19 marzo 2010 26 marzo 2010

Oro e crediti in oro 266.919 266.919 266.920 266.919 
Attività in valuta verso non residenti nell’area dell’euro 197.509 197.208 198.025 198.591 
Attività in valuta verso residenti nell’area dell’euro 27.755 28.287 28.375 28.461 
Attività in euro verso non residenti nell’area dell’euro 16.123 15.743 16.125 15.658 
Prestiti in euro a istituzioni creditizie dell’area dell’euro 724.920 722.849 723.427 725.409 
  Operazioni di rifinanziamento principali 80.455 78.402 79.032 81.062 
  Operazioni di rifinanziamento a più lungo termine 644.378 644.314 644.314 644.314 
  Operazioni temporanee di fine-tuning 0 0 0 0 
  Operazioni temporanee di tipo strutturale 0 0 0 0 
  Operazioni di rifinanziamento marginale 59 107 52 1 
  Crediti connessi a scarti di garanzia 27 26 29 33 
Altri crediti in euro verso istituzioni creditizie dell’area dell’euro 26.403 27.187 25.429 27.156 
Titoli in euro emessi da residenti nell’area dell’euro 336.678 338.851 340.258 342.936 
  Titoli detenuti per finalità di politica monetaria 39.625 41.543 42.442 43.548 
  Altri titoli 297.052 297.309 297.817 299.388 
Crediti in euro verso le amministrazioni pubbliche 36.137 36.137 36.137 36.147 
Altre attività 257.867 253.516 255.015 253.620 
Attività totali 1.890.311 1.886.697 1.889.712 1.894.898 

2. Passività
5 marzo 2010 12 marzo 2010 19 marzo 2010 26 marzo 2010

Banconote in circolazione 788.372 788.133 787.725 791.340 
Passività in euro verso istituzioni creditizie dell’area dell’euro 423.724 422.963 418.218 413.837 
  Conti correnti (inclusa la riserva obbligatoria) 163.966 262.649 223.079 199.900 
  Depositi overnight 259.758 160.312 195.137 213.935 
  Depositi a tempo determinato 0 0 0 0 
  Operazioni temporanee di fine tuning 0 0 0 0 
  Depositi connessi a scarti di garanzia 1 2 2 3 
Altre passività in euro verso istituzioni creditizie dell’area dell’euro 399 2.409 589 774 
Certificati di debito 0 0 0 0 
Passività in euro verso altri residenti nell’area dell’euro 109.542 112.946 121.602 128.247 
Passività in euro verso non residenti nell’area dell’euro 39.812 38.847 37.860 37.626 
Passività in valuta verso residenti nell’area dell’euro 1.811 1.319 1.551 1.632 
Passività in valuta verso non residenti nell’area dell’euro 11.398 12.074 12.559 12.910 
Contropartite dei DSP dell’FMI 51.249 51.249 51.249 51.249 
Altre passività 168.826 161.579 163.104 160.636 
Rivalutazioni 220.213 220.213 220.213 220.213 
Capitale e riserve 74.965 74.965 75.043 76.433 
Passività totali 1.890.311 1.886.697 1.889.712 1.894.898 

Fonte: BCE.
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1 .2  Tass i  d i  interesse  d i  r i f e r imento de l l a  BCE
 (valori percentuali in ragione d’anno per i livelli; punti percentuali per le variazioni)

Con effetto dal 1) Depositi overnight presso l’Eurosistema Operazioni di rifinanziamento principali Operazioni 
di rifinanziamento marginale

Aste a tasso fisso Aste a tasso 
variabile

Variazione

Tasso fisso Tasso minimo 
di offerta

Livello Variazione Livello Livello Livello Variazione
1 2 3 4 5 6 7

1999 1 gen. 2,00 - 3,00 - - 4,50 -
 4 2) 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 4,25 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 
 28 3) 3,25 ... - 4,25 ... 5,25 ... 
 1 set. 3,50 0,25 - 4,50 0,25 5,50 0,25 
 6 ott. 3,75 0,25 - 4,75 0,25 5,75 0,25 
2001 11 mag. 3,50 -0,25 - 4,50 -0,25 5,50 -0,25 
 31 ago. 3,25 -0,25 - 4,25 -0,25 5,25 -0,25 
 18 set. 2,75 -0,50 - 3,75 -0,50 4,75 -0,50 
 9 nov. 2,25 -0,50 - 3,25 -0,50 4,25 -0,50 
2002 6 dic. 1,75 -0,50 - 2,75 -0,50 3,75 -0,50 
2003 7 mar. 1,50 -0,25 - 2,50 -0,25 3,50 -0,25 
 6 giu. 1,00 -0,50 - 2,00 -0,50 3,00 -0,50 
2005 6 dic. 1,25 0,25 - 2,25 0,25 3,25 0,25 
2006 8 mar. 1,50 0,25 - 2,50 0,25 3,50 0,25 
 15 giu. 1,75 0,25 - 2,75 0,25 3,75 0,25 
 9 ago. 2,00 0,25 - 3,00 0,25 4,00 0,25 
 11 ott. 2,25 0,25 - 3,25 0,25 4,25 0,25 
 13 dic. 2,50 0,25 - 3,50 0,25 4,50 0,25 
2007 14 mar. 2,75 0,25 - 3,75 0,25 4,75 0,25 
 13 giu. 3,00 0,25 - 4,00 0,25 5,00 0,25 
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 
   9 4) 3,25 0,50 - - - 4,25 -0,50 
 15 5) 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 l’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 sia ai depositi presso l’Eurosistema e alle operazioni di rifinanziamento marginale, sia alle operazioni di rifinanziamento principali (le 
variazioni avranno effetto dalla prima operazione di rifinanziamento principale successiva alla decisione del Consiglio direttivo).

2) Il 22 dicembre 1998 la BCE ha fissato a 50 punti base l’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) 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 più 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. Il 21 gennaio il corridoio è stato riportato a 200 punti base.

5) L’8 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  Operaz ion i  d i  po l i t i ca  monetar ia  de l l ’Euros i s tema e f fe t tuate  med iante  procedura d ’asta  1) , 2 )

 (milioni di euro; tassi di interesse in valori percentuali su base annua)

1. Operazioni di rifinanziamento principali e a lungo termine 3), 4)

Data di regolamento Importi 
richiesti

Numero 
di partecipanti

Importi 
aggiudicati

Aste a tasso fisso Aste a tasso variabile Durata della 
operazione 

(giorni)Tasso fisso Tasso minimo 
di offerta

Tasso 
marginale 5)

Tasso medio 
ponderato

1 2 3 4 5 6 7 8
Operazioni di rifinanziamento principali

2009   8 dic. 55.779 111 55.779 1,00 - - - 8 
 16 52.899 125 52.899 1,00 - - - 7 
 23 58.575 109 58.575 1,00 - - - 7 
 30 78.647 132 78.647 1,00 - - - 7 
2010   6 gen. 54.023 100 54.023 1,00 - - - 7 
 13 60.077 102 60.077 1,00 - - - 7 
 20 58.020 101 58.020 1,00 - - - 7 
  27 63.435 83 63.435 1,00 - - - 7 
   3 feb. 55.824 74 55.824 1,00 - - - 7 
 10 76.083 79 76.083 1,00 - - - 7 
 17 81.935 78 81.935 1,00 - - - 7 
  24 81.421 71 81.421 1,00 - - - 7 
   3 mar. 80.455 65 80.455 1,00 - - - 7 
 10 78.402 71 78.402 1,00 - - - 7 
 17 79.032 79 79.032 1,00 - - - 7 
 24 81.062 81 81.062 1,00 - - - 7 
 31 78.266 73 78.266 1,00 - - - 7 
   7 apr. 71.535 67 71.535 1,00 - - - 7 

Operazioni di rifinanziamento a più lungo termine
2009   8 dic. 2.655 8 2.655 1,00 - - - 43 
 10 2.933 9 2.933 1,00 - - - 91 
 10 1.728 21 1.728 1,00 - - - 182 
 17 2.558 21 2.558 1,00 - - - 105 
 17 6) 96.937 224 96.937 . - - - 371 
2010 20 gen. 5.739 7 5.739 1,00 - - - 21 
 28 3.268 22 3.268 1,00 - - - 91 
 10 feb. 2.757 14 2.757 1,00 - - - 28 
 25 10.205 23 10.205 1,00 - - - 91 
 10 mar. 9.315 11 9.315 1,00 - - - 35 
   1 apr. 2.015 11 2.015 1,00 - - - 91 
   1 17.876 62 17.876 1,00 - - - 182 

2. Altre operazioni effettuate mediante asta
Data di regolamento Tipo

di operazione
Importi
richiesti

Numero di 
partecipanti

Importi
aggiudicati 

Aste
a tasso fisso

Aste a tasso variabile Durata 
della

operazione
(giorni)Tasso fisso Tasso

minimo 
di offerta 

Tasso
massimo 
di offerta

Tasso
marginale 5)

Tasso
medio 

ponderato
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

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 set. Raccolta di depositi a tempo determinato 196.299 157 195.099 - - 1,00 0,80 0,73 1 
 13 ott. Raccolta di depositi a tempo determinato 170.131 160 169.680 - - 1,00 0,80 0,74 1 
 10 nov. Raccolta di depositi a tempo determinato 191.883 165 191.379 - - 1,00 0,80 0,76 1 
   7 dic. Raccolta di depositi a tempo determinato 130.896 147 129.709 - - 1,00 0,80 0,76 1 
2010 19 gen. Raccolta di depositi a tempo determinato 259.013 188 258.907 - - 1,00 0,80 0,75 1 
   9 feb. Raccolta di depositi a tempo determinato 270.783 187 270.566 - - 1,00 0,80 0,76 1 
   9 mar. Raccolta di depositi a tempo determinato 295.461 193 294.486 - - 1,00 0,80 0,76 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 procedure d’asta standard parallelamente a una operazione 

di rifinanziamento principale, vengono classificate come operazioni di rifinanziamento principale. Per le operazioni di split tender condotte prima di tale mese, cfr. tavola 2 della sezione 1.3.
3) L’8 giugno 2000 la BCE ha annunciato che, a partire dall’operazione con regolamento 28 giugno 2000, le operazioni di rifinanziamento principali sarebbero state condotte con procedura d’asta a tasso 

variabile. Il tasso minimo di offerta si riferisce al tasso d’interesse più basso al quale possono essere presentate le richieste delle controparti.
4) L’8 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 liquidità, il tasso marginale si riferisce al tasso più basso (più alto) al quale le richieste sono state accettate.
6) Nell’ultima operazione di rifinanziamento a più lungo termine a un anno, regolata il 17 dicembre 2009, il tasso al quale tutte le offerte sono state accolte è stato indicizzato alla media del tasso minimo 

d’offerta nelle operazioni di rifinanziamento principali condotte durante il periodo coperto da questa operazione.
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1 .4  Stat i s t i che  su l l a  r i ser va  obbl igator ia  e  su l l a  l iqu id i tà
 (miliardi di euro; media dei valori giornalieri nel periodo, se non diversamente indicato; tassi d’interesse in valori percentuali in ragione d’anno)

1. Passività delle istituzioni creditizie soggette a obbligo di riserva
Periodo 1) Totale

passività
soggette

Passività soggette 
al coefficiente di riserva del 2 per cento

Passività soggette 
al coefficiente di riserva dello 0 per cento

Depositi a vista 
e depositi con durata 

prestabilita 
o rimborsabili 
con preavviso 

fino a 2 anni

Obbligazioni
con scadenza
fino a 2 anni

Depositi con durata
prestabilita o rimorsabili 

con preavviso
oltre 2 anni

Operazioni
pronti contro termine

Obbligazioni
con scadenza

oltre 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 set. 18.280,1 9.752,0 786,1 2.453,9 1.206,6 4.081,5 
 ott. 18.260,1 9.766,9 763,3 2.420,9 1.224,8 4.084,2 
 nov. 18.285,8 9.743,0 756,6 2.436,5 1.245,0 4.104,6 
 dic. 18.318,2 9.808,5 760,4 2.475,7 1.170,1 4.103,5 
2010 gen. 18.453,6 9.829,2 765,8 2.465,6 1.225,0 4.168,0 

2. Assolvimento dell’obbligo di riserva
Periodo di mantenimento 

terminante nel
Riserve dovute Conti correnti 

delle istituzioni creditizie
Riserve in eccesso Inadempienze Tasso

di remunerazione 
della riserva obbligatoria

1 2 3 4 5
2007 195,9 196,8 1,0 0,0 4,17 
2008 217,2 218,7 1,5 0,0 3,25 
2009 210,2 211,4 1,2 0,0 1,00 
2009 13 ott. 213,7 214,7 1,1 0,0 1,00 
 10 nov. 211,8 212,8 1,0 0,0 1,00 
   7 dic. 210,2 211,4 1,2 0,0 1,00 
2010 19 gen. 210,1 211,2 1,2 0,0 1,00 
   9 feb. 209,5 210,9 1,4 0,0 1,00 
   9 mar. 210,9 211,8 1,0 0,0 1,00 
 13 apr. 211,4 . . . . 

3. Liquidità
Periodo 

di mante- 
nimento

terminante nel

Fattori di creazione di liquidità Fattori di assorbimento di liquidità Conti 
correnti 

delle 
istituzioni 
creditizie

Base 
monetaria

Operazioni di politica monetaria dell’Eurosistema

Attività nette
dell’Euro-

sistema in oro e
in valuta estera

Operazioni
di rifinan-
ziamento
principali

Operazioni
di rifinanzia-
mento a più 

lungo termine

Operazioni
di rifinanzia-

mento marginale

Altre
operazioni 

di liqui- 
dità 2)

Depositi
overnight

presso l’Eu-
rosistema

Altre
operazioni di 
assorbimento
di liquidità 3)

Banconote
in circola- 

zione

Conti
delle Amm.ni

centrali presso 
l’Eurosistema

Altri
fattori
(netto)

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 2,2 644,6 61,9 -126,6 196,8 841,9 
2008 580,5 337,3 457,2 2,7 0,0 200,9 4,9 731,1 107,8 114,3 218,7 1.150,7 
2009 407,6 55,8 593,4 0,7 24,6 65,7 9,9 775,2 150,1 -130,2 211,4 1.052,3 
2009 13 ott. 421,4 79,1 616,9 0,3 14,3 109,6 12,9 768,8 139,0 -113,1 214,7 1.122,7 
 10 nov. 413,0 52,3 626,1 0,3 20,1 86,5 12,0 770,7 148,7 -118,9 212,8 1.070,0 
   7 dic. 407,6 55,8 593,4 0,7 24,6 65,7 9,9 775,2 150,1 -130,2 211,4 1.052,3 
2010 19 gen. 413,0 60,6 648,4 0,4 28,4 147,0 8,1 796,8 119,8 -132,1 211,2 1.155,0 
   9 feb. 425,6 59,7 662,2 0,2 33,5 168,3 13,3 783,6 122,6 -117,5 210,9 1.162,8 
   9 mar. 426,9 80,5 641,1 0,9 38,0 186,4 10,5 784,6 113,2 -119,3 211,8 1.182,9

Fonte: BCE.
1) Fine periodo.
2) L’aggregato include la liquidità fornita nel quadro del programma di acquisto di obbligazioni bancarie garantite dell’Eurosistema.
3) L’aggregato include la liquidità assorbita come risultato delle operazioni di swap in valuta dell’Eurosistema. Per ulteriori dettagli, cfr. http://www.ecb.europa.eu.mopo/liq/html/index.en.html.
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2 .1  B i l anc io  aggregato de l l e  I FM de l l ’ a rea  de l l ’ euro  1)

 (miliardi di euro; consistenze di fine periodo)

MONETA, BANCHE E FONDI DI INVESTIMENTO

1. Attività
Totale Prestiti a residenti nell’area dell’euro Titoli non azionari 

emessi da residenti nell’area dell’euro
Quote  

e parte-
cipazioni 

in fondi 
comuni 

monetari 
2)

Azioni e 
altri  titoli 
di capitale 
emessi da 
residenti 
nell’area 
dell’euro 

Attività 
verso non 
residenti 
nell’area 
dell’euro 

Capitale 
fisso

Altre  
attività

 Totale Ammi-
nistrazioni 
pubbliche

Altri  
residenti

 IFM Totale Ammini-
strazioni 

pubbliche

Altri  
residenti

 IFM

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Eurosistema

2007 2.046,2 1.031,7 17,8 0,6 1.013,3 268,6 225,1 1,9 41,6 - 17,4 395,3 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 15,7 316,1 
2009 3° trim. 2.746,8 1.465,9 17,6 0,7 1.447,7 408,4 336,0 3,3 69,2 - 16,1 517,5 16,6 322,2 
2009 ott. 2.693,0 1.405,3 17,6 0,7 1.387,1 410,6 333,7 3,6 73,3 - 16,0 529,4 16,6 315,0 
 nov. 2.659,4 1.340,1 17,6 0,7 1.321,9 416,1 334,3 3,7 78,2 - 16,1 555,8 16,6 314,7 
 dic. 2.830,4 1.483,6 17,6 0,7 1.465,3 416,9 333,6 3,7 79,6 - 16,5 555,7 16,2 341,5 
2010 gen. 2.823,5 1.473,1 17,6 0,7 1.454,7 418,9 331,5 3,8 83,6 - 16,2 563,2 16,3 335,9 
 feb. (p) 2.867,0 1.487,9 17,6 0,7 1.469,6 425,8 334,0 3,9 87,9 - 16,1 585,8 16,4 335,1 

IFM escluso l’Eurosistema
2007 29.500,2 16.893,0 954,5 10.144,3 5.794,2 3.950,6 1.197,1 1.013,2 1.740,3 93,5 1.293,8 4.878,9 205,7 2.184,7 
2008 31.835,8 18.052,0 968,0 10.771,4 6.312,6 4.630,9 1.244,7 1.406,7 1.979,5 98,7 1.199,5 4.754,3 211,4 2.888,9 
2009 3° trim. 31.278,7 17.674,5 994,7 10.768,4 5.911,4 5.115,3 1.504,5 1.492,8 2.117,9 90,6 1.222,1 4.267,4 216,3 2.692,6 
2009 ott. 31.212,0 17.658,7 1.014,3 10.722,5 5.921,9 5.101,9 1.517,6 1.490,2 2.094,1 88,7 1.224,9 4.264,0 217,1 2.656,8 
 nov. 31.334,2 17.673,6 1.007,7 10.750,9 5.915,1 5.106,7 1.519,5 1.490,7 2.096,5 88,2 1.239,0 4.243,2 218,1 2.765,3 
 dic. 31.147,1 17.709,1 1.002,2 10.750,3 5.956,7 5.060,1 1.482,7 1.497,9 2.079,5 85,0 1.237,2 4.264,4 219,4 2.571,9 
2010 gen. 31.387,3 17.727,0 1.013,7 10.738,9 5.974,5 5.050,7 1.496,9 1.468,0 2.085,8 86,9 1.251,8 4.392,0 218,7 2.660,2 
 feb. (p) 31.500,0 17.720,8 1.009,2 10.742,4 5.969,2 5.065,0 1.521,6 1.470,4 2.072,9 85,5 1.234,5 4.428,9 217,1 2.748,2 

2. Passività
Totale Banconote  

e monete  
in circolazione

Depositi di residenti nell’area dell’euro Quote  
e partecipa-

zioni  
in fondi  
comuni

monetari 3)

Obbligazioni 4) Capitale  
e riserve

Passività 
verso non 
residenti
nell’area
dell’euro 

Altre  
passività

Totale Ammini-  
strazioni 
centrali

Altre Ammi- 
nistrazioni 

pubbliche/altri 
residenti

IFM 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Eurosistema

2007 2.046,2 697,0 714,7 23,9 19,1 671,8 - 0,1 238,0 113,9 282,5 
2008 2.982,9 784,7 1.217,5 68,8 16,6 1.132,1 - 0,1 273,8 377,8 329,0 
2009 3° trim. 2.746,8 789,7 1.149,0 138,4 23,0 987,6 - 0,1 292,7 154,1 361,1 
2009 ott. 2.693,0 794,1 1.095,2 152,8 26,0 916,4 - 0,1 297,3 144,9 361,4 
 nov. 2.659,4 798,7 1.037,0 129,3 27,7 880,0 - 0,1 321,4 143,9 358,4 
 dic. 2.830,4 829,2 1.159,0 102,6 22,6 1.033,7 - 0,1 321,0 140,2 380,9 
2010 gen. 2.823,5 806,2 1.189,9 116,3 23,5 1.050,0 - 0,1 328,4 133,5 365,5 
 feb. (p) 2.867,0 807,0 1.189,8 107,0 23,6 1.059,1 - 0,1 344,7 138,1 387,4 

IFM escluso l’Eurosistema
2007 29.500,2 - 15.141,9 126,9 8.927,5 6.087,5 754,1 4.630,9 1.683,6 4.538,6 2.751,1 
2008 31.835,8 - 16.741,8 191,0 9.690,9 6.860,0 824,8 4.848,3 1.767,6 4.402,7 3.250,6 
2009 3° trim. 31.278,7 - 16.348,7 157,0 9.904,2 6.287,5 831,4 4.962,5 1.886,8 4.084,7 3.164,6 
2009 ott. 31.212,0 - 16.346,2 164,9 9.898,7 6.282,7 823,8 4.929,5 1.890,5 4.084,8 3.137,1 
 nov. 31.334,2 - 16.356,8 174,8 9.897,0 6.285,0 810,2 4.931,7 1.902,2 4.072,5 3.260,8 
 dic. 31.147,1 - 16.468,0 144,3 10.013,8 6.310,0 732,3 4.919,5 1.915,5 4.098,6 3.013,1 
2010 gen. 31.387,3 - 16.440,0 161,1 9.961,3 6.317,6 744,8 4.975,5 1.916,8 4.220,3 3.089,9 
 feb. (p) 31.500,0 - 16.437,4 168,0 9.962,4 6.307,0 732,8 4.961,8 1.912,9 4.281,4 3.173,7 

Fonte: BCE.
1) I dati 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 attività 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 e detenute da non residenti dell’area dell’euro sono incluse nelle passività verso non residenti nell’area dell’euro.
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2 .2  B i l anc io  conso l idato de l l e  I FM de l l ’ a rea  de l l ’ euro  1)

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

1. Attività
Totale Prestiti a residenti  

nell’area dell’euro
Titoli non azionari emessi  

da residenti nell’area dell’euro
Azioni   

e altri titoli 
di capitale 

emessi 
da altri

residenti
nell’area
dell’euro

Attività verso 
non residenti 

nell’area
dell’euro

Capitale fisso Altre  
attività

Totale Ammini-
strazioni 

pubbliche

Altri  
residenti

Totale Ammini-
strazioni 

pubbliche

Altri  
residenti

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Consistenze

2007 22.376,2 11.117,3 972,3 10.144,9 2.437,3 1.422,2 1.015,1 882,2 5.274,2 220,9 2.444,3 
2008 24.108,0 11.758,6 986,6 10.772,0 2.961,8 1.552,7 1.409,1 786,1 5.231,0 227,1 3.143,3 
2009 3° trim. 23.898,8 11.781,3 1.012,2 10.769,1 3.336,7 1.840,6 1.496,1 797,4 4.784,9 232,9 2.965,7 
2009 ott. 23.849,5 11.755,0 1.031,8 10.723,2 3.345,1 1.851,3 1.493,8 799,1 4.793,4 233,7 2.923,2 
 nov. 24.001,7 11.776,8 1.025,2 10.751,5 3.348,2 1.853,8 1.494,4 811,6 4.799,1 234,7 3.031,4 
 dic. 23.809,5 11.770,8 1.019,8 10.750,9 3.317,9 1.816,2 1.501,6 811,1 4.820,1 235,6 2.854,1 
2010 gen. 24.023,4 11.770,9 1.031,3 10.739,5 3.300,2 1.828,4 1.471,8 815,0 4.955,3 234,9 2.947,1 
 feb. (p) 24.184,6 11.769,9 1.026,8 10.743,1 3.329,9 1.855,7 1.474,2 800,7 5.014,7 233,5 3.035,9 

Transazioni
2008 1.694,0 597,9 12,4 585,5 468,2 58,1 410,2 -56,1 -81,6 -2,2 768,9 
2009 -666,8 25,6 34,3 -8,7 341,4 249,2 92,2 10,5 -454,9 7,4 -597,4 
2009 2° trim. -224,1 68,5 27,0 41,5 144,2 89,3 54,9 6,1 -63,0 0,6 -381,5 
 3° trim. -154,8 -50,9 -3,9 -47,0 33,1 39,1 -6,0 0,4 -91,0 1,9 -47,9 
2009 ott. -39,0 -18,6 19,6 -38,2 7,4 11,8 -4,4 2,9 12,9 0,8 -44,3 
 nov. 153,1 26,2 -4,9 31,1 2,4 1,2 1,2 12,6 4,2 1,0 106,7 
 dic. -264,9 -7,0 -5,6 -1,4 -24,6 -34,2 9,6 -7,0 -46,9 1,0 -180,5 
2010 gen. 115,1 -20,3 11,3 -31,5 -19,9 12,9 -32,8 5,6 68,2 -0,6 82,0 
 feb. (p) 103,6 -2,5 -4,7 2,2 24,4 23,7 0,7 -11,7 8,2 -1,7 86,9 

2. Passività
Totale Banconote  

e monete in 
circolazione

Depositi  
delle Ammi-

nistrazioni 
centrali

Depositi  
di altre Am-

ministrazioni 
pubbliche/altri 

residenti
nell’area  
dell’euro

Quote e par-
tecipazioni  

in fondi  
comuni  

monetari 2)

Obbligazioni 3) Capitale  
e riserve

Passività  
verso non  
residenti  
nell’area  
dell’euro

Altre  
passività

Eccesso
di passività  

tra IFM 
rispetto 

alle attività

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Consistenze

2007 22.376,2 638,6 150,8 8.946,6 660,4 2.849,1 1.492,7 4.652,5 3.033,6 -48,2 
2008 24.108,0 722,9 259,8 9.707,5 725,7 2.828,6 1.613,6 4.780,5 3.579,6 -110,7 
2009 3° trim. 23.898,8 740,6 295,3 9.927,2 740,5 2.775,6 1.738,7 4.238,8 3.525,6 -83,9 
2009 ott. 23.849,5 745,5 317,7 9.924,7 734,9 2.762,2 1.745,9 4.229,7 3.498,5 -109,9 
 nov. 24.001,7 750,1 304,1 9.924,6 721,8 2.757,1 1.780,2 4.216,3 3.619,2 -71,9 
 dic. 23.809,5 770,0 246,8 10.036,4 647,0 2.760,5 1.793,9 4.238,9 3.394,0 -78,3 
2010 gen. 24.023,4 757,2 277,4 9.984,9 658,0 2.806,3 1.792,2 4.353,8 3.455,4 -61,7 
 feb. (p) 24.184,6 759,6 275,1 9.985,9 647,3 2.801,0 1.807,6 4.419,5 3.561,2 -72,7 

Transazioni
2008 1.694,0 83,3 106,1 700,7 29,4 -30,1 138,5 91,5 601,3 -26,8 
2009 -666,8 45,7 -4,4 287,6 -12,2 -53,8 137,1 -590,6 -503,4 27,1 
2009 2° trim. -224,1 15,0 0,5 154,1 -19,7 18,1 55,7 -165,3 -244,6 -37,9 
 3° trim. -154,8 5,7 -45,6 -1,7 -2,4 -13,9 27,7 -118,6 -57,1 51,2 
2009 ott. -39,0 4,8 22,3 -0,5 -4,8 -10,6 1,9 1,2 -26,6 -26,8 
 nov. 153,1 4,7 -13,6 2,3 -15,0 1,1 14,4 12,3 109,6 37,2 
 dic. -264,9 19,9 -57,2 100,5 -26,2 -11,3 22,5 -102,3 -201,4 -9,4 
2010 gen. 115,1 -12,8 30,6 -59,7 10,4 30,1 -3,2 58,5 58,8 2,6 
 feb. (p) 103,6 2,4 -2,3 -11,9 -10,6 -13,7 2,3 35,3 107,5 -5,4 

Fonte: BCE.
1) I dati si riferiscono alla composizione evolutiva dell’area dell’euro. Per ulteriori dettagli, cfr. le Note generali.
2) Consistenze detenute da residenti nell’area dell’euro.
3) Le consistenze di titoli con scadenza fino a due anni e detenute da non residenti dell’area dell’euro sono incluse nelle passività verso non residenti nell’area dell’euro.
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2 .3  Stat i s t i che  monetar ie  1)

 (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)

F1 Aggregat i  monetar i  1)

 (variazioni percentuali sul periodo corrispondente; dati destagionalizzati)
F2 Contropar t i te  1)

 (variazioni percentuali sul periodo corrispondente; dati destagionalizzati)
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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. I tassi di crescita mensili e a più 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 passività 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 le definizioni di M1, M2 e M3 cfr. 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.

1. Aggregati monetari 2) e loro contropartite 
M3 M3

media
mobile 

centrata  
di tre mesi

Passività
finanziarie  

a lungo
termine

Credito  
alle ammini-

strazioni
pubbliche

Credito ad altri residenti nell’area dell’euro Attività 
nette 

sull’estero 3)M2 M3-M2 Prestiti Per memoria: 
prestiti corretti 

per vendite e 
cartolarizzazioni 4)

M1 M2-M1

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Consistenze

2007 3.827,9 3.509,8 7.337,8 1.305,6 8.643,4 - 6.028,0 2.416,9 12.060,9 10.153,3 - 596,0 
2008 3.972,9 4.036,6 8.009,5 1.376,4 9.386,0 - 6.294,5 2.563,6 12.977,1 10.775,8 - 423,4 
2009 3° trim. 4.398,8 3.783,0 8.181,8 1.226,5 9.408,3 - 6.667,7 2.861,7 13.084,1 10.758,7 - 552,1 
2009 ott. 4.458,6 3.735,9 8.194,5 1.184,6 9.379,2 - 6.666,4 2.889,4 13.034,8 10.731,3 - 546,1 
 nov. 4.454,4 3.707,6 8.162,0 1.172,0 9.334,0 - 6.727,2 2.883,0 13.056,5 10.745,2 - 561,0 
 dic. 4.478,8 3.688,2 8.167,0 1.153,4 9.320,4 - 6.749,0 2.865,3 13.065,8 10.748,1 - 553,3 
2010 gen. 4.547,3 3.659,8 8.207,1 1.100,6 9.307,8 - 6.799,5 2.862,8 13.044,2 10.742,3 - 585,2 
 feb. (p) 4.565,2 3.660,1 8.225,3 1.095,3 9.320,7 - 6.822,0 2.885,0 13.058,9 10.764,2 - 575,8 

Transazioni
2008 126,8 486,0 612,8 46,2 658,9 - 260,6 71,0 931,1 580,8 736,6 -174,6 
2009 489,8 -368,3 121,4 -151,7 -30,3 - 414,8 288,4 86,2 -15,3 25,4 134,8 
2009 2° trim. 128,7 -72,8 55,9 -17,8 38,1 - 131,4 108,1 58,7 10,6 30,5 103,9 
 3° trim. 149,8 -102,0 47,8 -51,2 -3,4 - 115,6 63,3 7,2 -30,8 -29,1 32,1 
2009 ott. 60,1 -46,0 14,1 -41,8 -27,8 - -2,2 28,9 -42,7 -19,8 -15,6 -11,8 
 nov. -3,4 -27,6 -31,0 -12,9 -43,9 - 46,4 -6,0 25,1 16,7 15,4 -12,2 
 dic. 21,5 -24,3 -2,8 34,0 31,2 - 10,5 -14,5 4,3 2,1 -1,8 49,1 
2010 gen. 66,4 -32,3 34,1 -52,0 -17,9 - 29,4 -1,9 -43,1 -25,9 -28,9 21,4 
 feb. (p) 16,1 -6,0 10,1 -5,7 4,4 - -3,6 18,4 14,2 20,5 17,1 -30,2 

Variazioni percentuali
2007 dic. 4,0 17,9 10,1 20,2 11,6 11,9 9,3 -2,6 13,2 11,2 12,1 -53,0 
2008 dic. 3,3 13,7 8,3 3,5 7,6 7,1 4,3 2,9 7,7 5,7 7,1 -174,6 
2009 set. 12,8 -5,3 3,6 -9,0 1,8 1,5 6,6 13,5 1,4 -0,3 0,8 140,7 
2009 ott. 11,8 -7,1 2,3 -11,8 0,3 0,6 7,4 15,1 0,9 -0,8 0,2 59,7 
 nov. 12,5 -8,7 1,8 -12,4 -0,3 -0,1 7,1 13,2 0,6 -0,7 0,1 46,5 
 dic. 12,3 -9,1 1,5 -11,1 -0,3 -0,2 6,6 11,2 0,7 -0,1 0,2 134,8 
2010 gen. 11,5 -8,0 1,9 -10,9 0,1 -0,2 5,8 9,1 0,0 -0,6 -0,3 221,0 
 feb. (p) 10,9 -8,1 1,6 -12,4 -0,4 . 5,1 8,4 0,0 -0,4 -0,1 141,7 
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F3 Componenti degli aggregati monetari  1)

 (variazioni percentuali sul periodo corrispondente; dati destagionalizzati)
F4 Componenti delle passività finanziarie a lungo termine 1)

 (variazioni percentuali sul periodo corrispondente; dati destagionalizzati)

banconote e monete in circolazione 
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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.

2 .3  Stat i s t i che  monetar ie  1)

 (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 passività finanziarie a lungo termine
Banconote 

e monete in 
circolazione

Depositi  
a vista

Depositi  
con durata 
prestabilita 

fino  
a 2 anni

Depositi rim-
borsabili con  

preavviso 
fino a 3 mesi

Pronti  
contro  

termine

Quote e 
partecipazio-

ni in fondi  
comuni  

monetari

Obbliga- 
zioni con sca-

denza
fino a 2 anni

Obbliga- 
zioni con sca-

denza  
oltre 2 anni

Depositi rim-
borsabili con  

preavviso 
oltre 3 mesi

Depositi con 
durata

prestabilita 
oltre 2 anni

Capitale  
e riserve

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Consistenze

2007 625,6 3.202,4 1.969,3 1.540,5 307,6 685,9 312,2 2.549,6 119,2 1.872,6 1.486,6 
2008 709,9 3.263,0 2.469,6 1.567,0 354,3 755,3 266,8 2.575,5 121,2 1.990,7 1.607,1 
2009 3° trim. 747,4 3.651,5 2.022,9 1.760,1 326,9 750,8 148,8 2.625,8 133,0 2.175,1 1.733,7 
2009 ott. 745,2 3.713,4 1.952,5 1.783,5 300,6 744,7 139,4 2.615,3 134,1 2.174,1 1.743,0 
 nov. 753,6 3.700,8 1.916,3 1.791,3 310,2 727,2 134,5 2.623,2 133,1 2.186,2 1.784,7 
 dic. 754,3 3.724,5 1.885,4 1.802,8 346,8 673,9 132,7 2.642,0 131,3 2.189,1 1.786,6 
2010 gen. 761,2 3.786,1 1.843,6 1.816,3 307,4 662,9 130,3 2.698,4 131,9 2.182,3 1.786,8 
 feb. (p) 765,1 3.800,2 1.831,1 1.829,0 326,2 644,2 125,0 2.687,2 131,3 2.197,8 1.805,8 

Transazioni
2008 83,3 43,4 466,0 20,0 48,0 32,9 -34,7 6,3 0,5 115,9 137,9 
2009 43,0 446,8 -604,7 236,3 -7,4 -13,1 -131,3 77,5 8,7 192,2 136,4 
2009 2° trim. 6,8 122,0 -128,2 55,4 10,9 -14,7 -14,0 15,3 4,2 45,3 66,5 
 3° trim. 13,1 136,7 -165,9 63,9 -24,3 7,4 -34,4 35,6 3,4 59,2 17,5 
2009 ott. -2,2 62,3 -69,4 23,4 -26,3 -5,3 -10,3 -6,9 1,1 -0,4 4,1 
 nov. 8,5 -11,8 -35,5 7,8 9,7 -19,4 -3,2 12,5 -1,0 13,0 21,9 
 dic. 0,7 20,8 -35,7 11,4 36,4 -2,7 0,3 2,0 -1,8 -0,4 10,6 
2010 gen. 6,9 59,5 -44,8 12,5 -39,4 -11,6 -1,0 39,0 0,6 -8,9 -1,3 
 feb. (p) 3,9 12,2 -18,6 12,7 18,7 -18,7 -5,7 -19,5 -0,7 10,7 5,8 

Variazioni percentuali
2007 dic. 8,1 3,2 41,3 -3,4 15,8 9,2 62,1 6,3 9,5 12,5 10,9 
2008 dic. 13,3 1,4 23,4 1,3 15,5 4,7 -11,6 0,3 0,4 6,2 9,4 
2009 set. 12,5 12,8 -17,9 14,9 -3,0 3,1 -47,9 0,8 14,9 11,9 9,1 
2009 ott. 6,5 12,9 -21,4 16,1 -11,8 2,7 -50,3 3,4 14,2 12,0 7,6 
 nov. 6,8 13,8 -23,9 16,1 -6,3 -0,9 -50,9 3,9 11,3 11,1 7,1 
 dic. 6,1 13,6 -24,3 15,1 -2,1 -1,8 -49,4 3,0 7,1 9,6 8,4 
2010 gen. 6,2 12,6 -22,6 13,7 -5,0 -4,9 -39,4 3,9 6,1 7,1 7,2 
 feb. (p) 6,0 12,0 -22,5 12,6 -1,0 -8,9 -41,6 2,7 5,9 6,7 7,0 
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2 .4  Scompos iz ione de i  prest i t i  de l l e  I FM  1) , 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 società non finanziarie
Società di assicu-

razione
e fondi pensione

Altri intermediari 
finanziari 3)

Società non finanziarie Famiglie 4)

Totale Totale Totale fino a 1 anno oltre 1
e fino a 5 anni

oltre 5 anni Totale Credito 
al consumo

Mutui 
per l’acquisto 

di abitazioni

Altri prestiti

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Consistenze

2007 107,5 877,3 4.383,5 1.282,5 859,5 2.241,6 4.785,0 616,7 3.421,0 747,3 
2008 104,2 973,2 4.821,4 1.381,4 960,7 2.479,4 4.876,9 631,0 3.482,3 763,6 
2009 3° trim. 93,3 1.003,1 4.753,2 1.238,8 955,5 2.558,8 4.909,1 629,9 3.510,5 768,7 
2009 ott. 89,3 992,6 4.733,6 1.223,2 948,4 2.562,0 4.915,8 627,6 3.518,7 769,4 
 nov. 86,3 1.005,1 4.722,5 1.211,4 940,5 2.570,6 4.931,3 628,7 3.526,2 776,4 
 dic. 89,9 1.023,7 4.690,4 1.184,7 940,7 2.565,0 4.944,0 631,4 3.541,8 770,8 
2010 gen. 87,5 1.012,9 4.684,8 1.184,7 932,4 2.567,6 4.957,2 627,4 3.555,1 774,8 
 feb. (p) 91,2 1.005,0 4.700,2 1.183,9 934,5 2.581,8 4.967,8 625,2 3.565,2 777,4 

Transazioni
2008 -4,4 86,7 418,6 87,0 119,8 211,9 79,9 10,4 52,2 17,2 
2009 -12,9 39,5 -104,5 -187,9 -13,2 96,6 62,6 0,0 50,4 12,2 
2009 2° trim. 1,7 36,7 -36,1 -51,0 -0,5 15,4 8,3 -4,0 6,7 5,6 
 3° trim. -6,1 -14,1 -33,1 -43,1 -15,8 25,8 22,6 1,2 17,6 3,7 
2009 ott. -4,0 -9,0 -14,4 -16,0 -5,4 7,0 7,7 -1,4 7,9 1,2 
 nov. -3,0 13,6 -9,4 -11,0 -6,7 8,3 15,5 0,3 7,5 7,7 
 dic. 3,6 9,2 -22,7 -25,3 1,4 1,2 12,0 2,5 14,3 -4,8 
2010 gen. -2,5 -29,6 -6,8 -0,4 -7,5 1,2 13,0 -2,7 12,4 3,3 
 feb. (p) 3,7 -7,3 13,2 -1,5 1,9 12,9 10,9 -1,5 9,6 2,8 

Variazioni percentuali
2007 18,2 24,7 14,5 12,8 22,0 12,8 6,2 5,4 7,1 2,7 
2008 -4,1 9,9 9,5 6,8 13,9 9,4 1,7 1,7 1,5 2,3 
2009 set. -7,4 -0,3 -0,2 -10,3 2,0 4,6 -0,3 -1,2 -0,6 1,5 
2009 ott. -12,7 -1,4 -1,2 -11,8 0,7 3,9 -0,1 -1,3 -0,2 1,6 
 nov. -14,2 0,3 -1,9 -12,1 -1,3 3,7 0,5 -1,0 0,3 2,5 
 dic. -12,5 4,0 -2,2 -13,6 -1,4 3,9 1,3 0,0 1,4 1,6 
2010 gen. -9,7 -0,1 -2,7 -13,4 -3,0 3,2 1,6 -0,5 1,8 2,2 
 feb. (p) -4,8 -0,4 -2,5 -12,5 -3,2 3,2 1,8 -0,8 2,1 2,7 

F5 Prest i t i  ad a l t r i  intermediar i  f inanz iar i 
 e  soc ietà  non f inanz iar ie  2)

 (variazioni percentuali sul periodo corrispondente; dati non destagionalizzati)

F6 Prest i t i  a l l e  famig l i e  2)

 (variazioni percentuali sul periodo corrispondente; dati non destagionalizzati)

altri intermediari finanziari
società non finanziarie

-5

0

5

10

15

20

25

30

35

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
-5

0

5

10

15

20

25

30

35

2006 2007 2008 2009

credito al consumo
mutui per l'acquisto di abitazioni
altri prestiti

-2

0

2

4

6

8

10

12

14

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
-2

0

2

4

6

8

10

12

14

Fonte: BCE.
1) Settore delle IFM escluso l’Eurosistema; la classificazione è basata sul SEC 95.
2) I dati si riferiscono alla composizione evolutiva dell’area dell’euro. Per ulteriori dettagli, cfr. le Note generali.
3) Questa categoria include i fondi di investimento.
4) Comprende le istituzioni senza fini di lucro al servizio delle famiglie.
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2 .4  Scompos iz ione de i  prest i t i  de l l e  I FM  1) , 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)

3. Prestiti alle famiglie 4)

Totale Credito al consumo Mutui per l’acquisto di abitazioni Altri prestiti
Totale fino 

a 1 anno
oltre 1 
e fino

a 5 anni

oltre 
5 anni       

Totale fino 
a 1 anno

oltre 1 
e fino

a 5 anni

oltre 
5 anni

Totale fino 
a 1 anno

oltre 1 
e fino

a 5 anni

oltre 
5 anni

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Consistenze

2008 4.887,9 633,0 138,8 196,2 298,0 3.490,3 17,2 67,5 3.405,7 764,5 155,0 90,5 519,0 
2009 3° trim. 4.915,6 631,8 133,4 195,8 302,6 3.514,6 15,2 62,3 3.437,1 769,2 148,8 87,9 532,5 
 4° trim. 4.955,4 633,5 133,6 196,1 303,7 3.550,1 15,1 62,4 3.472,6 771,8 146,2 87,2 538,3 
2009 dic. 4.955,4 633,5 133,6 196,1 303,7 3.550,1 15,1 62,4 3.472,6 771,8 146,2 87,2 538,3 
2010 gen. 4.955,0 624,4 131,8 193,4 299,2 3.556,6 15,1 62,4 3.479,1 774,0 146,8 85,8 541,4 
 feb. (p) 4.960,1 620,2 128,9 192,5 298,8 3.564,2 15,0 62,2 3.486,9 775,7 146,9 85,5 543,2 

Transazioni
2009 63,0 0,1 -3,4 -3,2 6,7 50,8 -2,3 -6,7 59,8 12,2 -8,0 -1,9 22,1 
2009 3° trim. 25,2 -0,2 -2,4 -0,2 2,4 26,0 -0,5 -1,8 28,2 -0,5 -5,2 -0,2 4,8 
 4° trim. 40,0 1,6 0,9 0,0 0,6 33,8 -0,1 -0,1 34,1 4,6 -2,6 -0,1 7,3 
2009 dic. 16,1 4,4 2,3 0,6 1,5 18,6 0,1 0,1 18,5 -6,9 -5,2 0,0 -1,6 
2010 gen. -0,6 -7,7 -1,4 -2,7 -3,6 5,6 0,0 0,0 5,6 1,5 0,2 -0,8 2,1 
 feb. (p) 5,4 -3,5 -2,9 -0,4 -0,2 7,0 -0,1 -0,2 7,3 1,9 0,0 -0,2 2,1 

Variazioni percentuali
2008 dic. 1,7 1,7 0,7 -4,4 6,7 1,5 7,0 -5,2 1,7 2,3 1,7 -5,1 4,0 
2009 set. -0,3 -1,2 -3,3 -4,4 2,1 -0,6 -11,1 -12,6 -0,3 1,5 -3,0 -3,8 3,8 
 dic. 1,3 0,0 -2,4 -1,6 2,2 1,5 -13,4 -9,8 1,8 1,6 -5,1 -2,0 4,3 
2009 dic. 1,3 0,0 -2,4 -1,6 2,2 1,5 -13,4 -9,8 1,8 1,6 -5,1 -2,0 4,3 
2010 gen. 1,6 -0,5 -1,9 -2,4 1,4 1,8 -13,7 -7,5 2,1 2,2 -3,1 -1,9 4,5 
 feb. (p) 1,8 -0,8 -3,3 -2,1 1,3 2,1 -13,3 -7,2 2,3 2,7 -1,9 -1,8 4,8 

Fonte: BCE.
1) Settore delle IFM escluso l’Eurosistema; la classificazione è basata sul SEC 95.
2) I dati si riferiscono alla composizione evolutiva dell’area dell’euro. Per ulteriori dettagli, cfr. le Note generali.
3) Questa categoria include i fondi di investimento.
4) Comprende le istituzioni senza fini di lucro al servizio delle famiglie.

2. Prestiti agli intermediari finanziari e alle società non finanziarie
Società di assicurazione e fondi pensione Altri intermediari finanziari 3) Società non finanziarie
Totale fino 

a 1 anno
oltre 1 
e fino

a 5 anni

oltre 
5 anni       

Totale fino 
a 1 anno

oltre 1 
e fino

a 5 anni

oltre 
5 anni

Totale fino 
a 1 anno

oltre 1 
e fino

a 5 anni

oltre 
5 anni

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Consistenze

2008 93,0 69,3 5,7 18,0 962,1 555,0 169,0 238,0 4.828,4 1.377,6 961,4 2.489,4 
2009 3° trim. 94,2 71,6 7,8 14,9 1.016,1 585,8 183,6 246,7 4.742,5 1.235,6 953,0 2.553,8 
 4° trim. 80,2 57,1 7,2 15,9 1.016,4 592,6 173,4 250,4 4.698,2 1.181,1 941,6 2.575,5 
2009 dic. 80,2 57,1 7,2 15,9 1.016,4 592,6 173,4 250,4 4.698,2 1.181,1 941,6 2.575,5 
2010 gen. 86,0 62,1 7,5 16,3 1.007,2 584,5 170,5 252,2 4.690,7 1.185,4 932,1 2.573,2 
 feb. (p) 88,1 66,1 6,0 16,0 999,0 574,5 171,3 253,2 4.695,2 1.179,8 933,2 2.582,2 

Transazioni
2009 -11,3 -12,1 1,6 -0,7 43,2 28,6 7,6 7,0 -103,7 -187,8 -12,9 97,0 
2009 3° trim. -9,7 -9,9 0,4 -0,3 -8,6 -13,1 -1,2 5,8 -54,0 -59,3 -18,4 23,8 
 4° trim. -14,0 -14,5 -0,5 1,0 -6,6 -1,7 -5,2 0,3 -28,0 -52,8 -7,3 32,1 
2009 dic. -5,7 -6,0 -0,5 0,8 1,5 3,0 -0,8 -0,7 -13,3 -31,1 4,1 13,7 
2010 gen. 5,7 5,0 0,3 0,4 -28,0 -26,7 -3,5 2,2 -8,7 3,9 -8,8 -3,7 
 feb. (p) 2,1 4,0 -1,6 -0,3 -7,5 -8,3 0,1 0,7 2,2 -6,4 0,9 7,7 

Variazioni percentuali
2008 dic. -4,1 -4,3 -23,7 5,0 10,5 5,4 13,5 22,0 9,5 6,7 13,9 9,4 
2009 set. -7,0 -9,3 23,1 -7,0 -0,2 -4,8 7,5 6,5 -0,2 -10,2 2,0 4,6 
 dic. -12,5 -17,5 27,4 -3,8 4,5 5,1 4,4 2,9 -2,1 -13,7 -1,4 3,9 
2009 dic. -12,5 -17,5 27,4 -3,8 4,5 5,1 4,4 2,9 -2,1 -13,7 -1,4 3,9 
2010 gen. -9,7 -14,4 16,2 1,9 -0,3 -1,4 -3,3 4,3 -2,7 -13,4 -3,0 3,3 
 feb. (p) -5,0 -5,5 -7,8 -0,6 -0,7 -1,4 -3,9 3,4 -2,4 -12,5 -3,2 3,2 
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2 .4  Scompos iz ione de i  prest i t i  de l l e  I FM  1) , 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- 
strazioni 
centrali

Altre amministrazioni pubbliche Totale Banche 3) Operatori non bancari
Ammini-
strazioni

statali

Ammini-
strazioni

locali

Enti 
di previdenza

e assistenza
sociale

Totale Ammini-
strazioni

pubbliche

Altri

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Consistenze

2007 954,5 213,4 217,6 494,1 29,4 3.300,2 2.344,5 955,7 59,8 895,9 
2008 968,0 227,0 210,1 508,6 22,2 3.247,8 2.282,0 965,8 57,8 908,1 
2009 1° trim. 971,0 232,9 205,6 511,5 21,0 3.057,1 2.101,0 956,1 59,2 896,9 
 2° trim. 998,5 249,3 206,5 514,1 28,6 2.949,3 1.999,7 949,6 57,2 892,3 
 3° trim. 994,7 235,9 209,7 518,3 30,7 2.808,0 1.894,0 914,0 47,7 866,2 
  4° trim. (p) 1.002,2 230,9 211,0 528,0 32,3 2.829,0 1.913,5 915,5 46,5 869,0 

Transazioni
2007 -8,0 -4,5 -13,0 6,0 3,6 540,7 381,4 159,3 0,3 159,0 
2008 13,2 12,3 -8,1 16,2 -7,2 -59,3 -85,8 26,4 0,3 26,1 
2009 (p) 35,0 3,6 1,0 20,5 10,1 -383,4 -350,7 -32,7 -1,4 -31,4 
2009 1° trim. 2,0 5,5 -4,4 2,2 -1,2 -234,0 -208,5 -25,7 0,3 -26,0 
 2° trim. 28,0 16,9 0,9 2,6 7,6 -72,1 -79,0 7,2 -1,0 8,2 
 3° trim. -3,8 -13,3 3,2 4,2 2,1 -75,3 -69,9 -5,4 0,6 -6,0 
  4° trim. (p) 9,1 -5,2 1,3 11,4 1,6 -2,0 6,7 -8,9 -1,2 -7,6 

Variazioni percentuali
2007 dic. -1,0 -4,3 -5,6 1,3 13,8 18,6 18,5 18,8 0,5 20,2 
2008 dic. 1,4 5,8 -3,7 3,3 -24,5 -1,8 -3,6 2,8 0,5 3,0 
2009 mar. 1,5 10,0 -3,6 3,5 -43,5 -14,3 -16,7 -8,7 -3,6 -9,0 
 giu. 2,6 12,8 -4,1 3,9 -31,9 -13,8 -16,5 -7,5 -7,6 -7,5 
 set. 1,7 4,5 -0,2 4,4 -32,3 -18,2 -21,9 -9,4 -1,3 -9,8 
  dic. (p) 3,6 1,7 0,5 4,0 45,4 -11,8 -15,3 -3,4 -2,8 -3,5 

F7 Prest i t i  a l l e  ammin i s t raz ion i  pubbl i che  2)

 (variazioni percentuali sul periodo corrispondente; dati non destagionalizzati)
F8 Pre s t i t i  a i  non  re s ident i  ne l l ’ a rea  de l l ’ eu ro  2)

 (variazioni percentuali sul periodo corrispondente; dati non destagionalizzati)
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Fonte: BCE.
1) Settore delle IFM escluso l’Eurosistema; la classificazione è basata sul SEC 95.
2) I dati si riferiscono alla composizione evolutiva dell’area dell’euro. Per ulteriori dettagli, cfr. le Note generali.
3) Il termine “banche”, riferito a entità non residenti nell’area dell’euro, viene utilizzato in questa tavola per indicare istituzioni di natura simile alle IFM.
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2 .5  Scompos iz ione de i  depos i t i  presso  l e  I FM 1) , 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
Società di assicurazione e fondi pensione Altri intermediari finanziari 3)

Totale A vista Con durata prestabilita Rimborsabili 
con preavviso

Pronti 
contro 

termine

Totale A vista Con durata prestabilita Rimborsabili 
con preavviso

Pronti 
contro 

terminefino 
a 2 anni

oltre 
2 anni

fino 
a 3 mesi

oltre 
3 mesi

fino 
a 2 anni

oltre 
2 anni

fino 
a 3 mesi

oltre 
3 mesi

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Consistenze

2007 689,5 70,8 69,6 526,4 0,8 1,1 20,8 1.525,0 311,8 345,5 708,1 12,2 0,3 147,1 
2008 761,9 84,4 114,3 537,5 1,1 1,5 23,1 1.803,5 320,2 421,0 852,9 12,3 0,1 197,0 
2009 3° trim. 739,9 83,1 83,8 550,5 1,9 1,4 19,2 1.866,9 314,9 335,2 949,0 14,4 0,2 253,3 
2009 ott. 742,3 88,8 83,9 548,0 2,0 1,4 18,3 1.844,7 318,9 337,2 938,8 15,8 0,1 233,9 
  nov. 734,5 84,6 79,1 545,7 2,0 1,4 21,6 1.850,3 325,9 332,3 938,0 16,1 0,0 237,9 
 dic. 738,1 84,0 86,9 543,3 2,1 1,4 20,2 1.852,9 312,1 332,2 940,6 15,9 0,0 252,1 
2010 gen. 742,8 93,6 82,9 540,2 2,3 1,4 22,3 1.830,4 341,9 322,0 915,8 17,1 0,0 233,6 
 feb. (p) 736,4 90,2 85,7 539,5 2,3 1,4 17,3 1.838,3 334,5 323,5 907,8 17,0 0,2 255,4 

Transazioni
2008 69,4 12,4 42,8 12,3 -0,3 0,1 2,2 269,3 4,5 72,2 142,3 -0,3 -0,3 51,0 
2009 -27,9 -1,1 -30,5 5,6 1,0 -0,1 -2,8 56,2 5,6 -93,5 85,3 3,7 0,0 55,2 
2009 2° trim. -12,1 -5,4 -9,4 4,9 0,1 0,0 -2,4 61,0 19,5 -20,0 41,4 -0,2 0,0 20,4 
 3° trim. -6,3 -1,9 -4,5 -0,1 0,1 -0,1 0,1 -21,5 -22,4 -1,5 3,6 0,4 0,1 -1,7 
2009 ott. 2,5 5,7 0,1 -2,6 0,1 0,0 -0,8 -21,2 4,3 2,4 -9,8 1,4 0,0 -19,4 
 nov. -8,1 -4,1 -4,9 -2,3 0,0 0,0 3,2 7,1 7,2 -4,4 0,0 0,3 -0,1 4,0 
  dic. 0,8 -1,2 5,7 -2,4 0,1 0,0 -1,3 -3,1 -14,7 -1,7 -0,5 -0,3 0,0 14,1 
2010 gen. 4,4 9,5 -4,2 -3,1 0,2 0,0 2,1 -27,0 28,8 -11,3 -27,0 1,1 0,0 -18,6 
 feb. (p) -6,6 -3,5 2,7 -0,7 0,0 0,0 -5,0 -2,1 -8,0 -3,2 -12,7 -0,1 0,1 21,8 

Variazioni percentuali
2007 dic. 4,8 1,1 17,5 4,9 -25,3 - -16,4 34,5 12,0 39,7 49,5 16,4 - 19,1 
2008 dic. 10,0 17,3 60,0 2,3 -23,4 - 10,5 17,6 1,4 21,1 20,0 -2,5 - 34,6 
2009 set. 1,5 9,3 -8,3 2,3 55,8 - -5,9 7,7 1,9 -25,0 21,8 24,0 - 36,3 
2009 ott. 0,9 6,3 -7,6 1,9 68,2 - -12,7 5,3 0,4 -23,7 19,5 32,9 - 20,4 
  nov. -0,8 -0,3 -17,5 1,6 89,8 - 9,6 5,0 7,9 -24,6 15,1 37,9 - 23,1 
  dic. -3,7 -1,3 -26,5 1,0 95,8 - -12,3 3,1 1,6 -22,0 10,0 30,0 - 28,0 
2010 gen. -3,3 -8,0 -18,1 -0,5 89,3 - 10,8 2,0 4,1 -12,5 4,1 33,7 - 14,1 
 feb. (p -3,2 -3,1 -14,5 -0,8 64,9 - -18,9 1,0 2,2 -13,0 1,4 21,8 - 20,6 

F9 Depos i t i  to ta l i  pe r  s e t to re  2) 
 (variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

F10 Depos i t i  to ta l i  e  depos i t i  i n c lu s i  i n  M3 
 pe r  s e t to re  2)

 (variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

società di assicurazione e di fondi pensione (totale)
altri intermediari finanziari (totale)
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Fonte: BCE.
1) Settore delle IFM escluso l’Eurosistema; la classificazione è basata sul SEC 95. 
2) I dati si riferiscono alla composizione evolutiva dell’area dell’euro. Per ulteriori dettagli, cfr. le Note generali.
3) Include i fondi di investimento.
4) Ricomprende i depositi nelle colonne 2, 3, 5 e 7.
5) Ricomprende i depositi nelle colonne 9, 10, 12 e 14.
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2 .5  Scompos iz ione de i  depos i t i  presso  l e  I FM  1) , 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 società non finanziarie e famiglie
Società non finanziarie Famiglie 3)

Totale A vista Con durata prestabilita Rimborsabili 
con preavviso

Pronti 
contro 

termine

Totale A vista Con durata prestabilita Rimborsabili 
con preavviso

Pronti 
contro 

terminefino 
a 2 anni

oltre 
2 anni

fino 
a 3 mesi

oltre 
3 mesi

fino 
a 2 anni

oltre 
2 anni

fino 
a 3 mesi

oltre 
3 mesi

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Consistenze

2007 1.477,2 884,0 479,4 59,5 29,3 1,4 23,7 4.989,0 1.777,4 993,3 561,5 1.458,6 111,1 87,1 
2008 1.502,9 883,4 502,2 64,4 27,9 1,3 23,7 5.368,6 1.813,3 1.350,0 517,9 1.490,2 113,6 83,7 
2009 3° trim. 1.551,4 951,6 444,6 77,9 58,3 1,5 17,4 5.500,0 2.052,9 1.084,7 561,0 1.636,9 121,4 43,2 
2009 ott. 1.561,3 963,5 442,6 78,5 60,1 1,5 15,1 5.510,8 2.084,9 1.040,3 573,8 1.648,2 123,8 39,9 
  nov. 1.564,1 971,3 435,6 79,7 61,2 1,6 14,8 5.507,6 2.098,9 1.010,6 584,2 1.650,7 124,7 38,5 
 dic. 1.603,7 1.001,3 434,7 80,8 68,7 1,7 16,3 5.590,2 2.155,4 988,3 605,5 1.679,9 123,7 37,3 
2010 gen. 1.548,2 964,2 418,6 81,8 68,7 1,7 13,3 5.610,4 2.173,8 954,1 615,3 1.708,0 122,2 37,0 
 feb. (p) 1.536,8 954,2 415,4 83,1 70,7 1,8 11,8 5.619,5 2.176,1 936,0 632,9 1.715,1 121,6 37,7 

Transazioni
2008 7,8 -5,0 13,3 3,2 -3,4 -0,3 0,0 347,5 28,7 335,5 -43,1 28,1 1,7 -3,4 
2009 93,3 114,3 -70,0 15,1 40,8 0,4 -7,4 186,9 320,3 -371,4 85,5 190,3 8,6 -46,3 
2009 2° trim. 44,2 45,8 -16,0 1,3 11,3 0,1 1,7 59,8 110,9 -94,4 11,8 39,3 2,7 -10,6 
 3° trim. 34,6 35,7 -13,6 6,1 8,6 0,0 -2,2 -4,6 42,4 -100,0 24,8 32,9 3,1 -7,7 
2009 ott. 10,7 12,3 -1,8 0,6 1,7 0,0 -2,2 11,6 32,1 -44,1 13,1 11,3 2,5 -3,3 
 nov. 3,5 8,3 -6,7 1,1 1,1 0,0 -0,3 -3,1 14,0 -29,6 10,5 2,5 0,9 -1,4 
  dic. 37,8 28,9 -1,4 1,1 7,6 0,1 1,5 81,6 56,1 -22,9 21,3 29,2 -1,0 -1,1 
2010 gen. -57,4 -38,4 -17,0 1,1 0,0 0,0 -3,0 18,8 18,7 -35,1 9,8 27,1 -1,5 -0,3 
 feb. (p) -13,1 -10,8 -4,0 1,3 2,0 0,0 -1,5 8,0 2,0 -18,7 17,6 7,0 -0,6 0,7 

Variazioni percentuali
2007 dic. 10,4 4,0 35,1 -11,8 -26,3 -31,6 -4,4 6,1 1,3 47,7 -7,5 -3,3 11,2 24,4 
2008 dic. 0,5 -0,6 2,8 5,3 -11,0 -16,2 0,0 6,9 1,6 33,2 -7,7 1,9 1,5 -3,9 
2009 set. 2,5 8,3 -14,0 20,1 127,8 8,4 -30,8 5,0 15,9 -15,4 6,3 13,2 16,3 -60,1 
2009 ott. 3,7 11,9 -15,4 18,5 139,8 13,0 -47,7 4,3 17,3 -22,2 10,6 14,2 15,4 -60,6 
  nov. 4,0 11,5 -15,2 20,6 134,4 19,5 -40,7 3,5 16,8 -25,5 13,4 14,0 12,2 -59,5 
  dic. 6,2 12,9 -13,8 23,2 146,6 28,3 -31,2 3,5 17,5 -27,3 16,4 12,8 7,5 -55,4 
2010 gen. 5,1 10,6 -12,8 20,9 115,1 32,9 -32,7 3,2 17,0 -28,4 17,8 11,6 6,3 -51,6 
 feb. (p 5,2 11,3 -12,9 19,9 100,9 32,3 -44,9 3,2 15,6 -28,4 21,2 10,7 5,8 -46,1 

F11 Depos i t i  to ta l i  pe r  s e t to re  2)

 (variazioni percentuali sul periodo corrispondente)
F12 Depos i t i  to ta l i  e  depos i t i  i n c lu s i  i n  M3
 per  s e t to re  2)

 (variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

società non finanziarie (totale)
famiglie (totale)
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Fonte: BCE.
1) Settore delle IFM escluso l’Eurosistema; la classificazione è basata sul SEC 95. 
2) I dati si riferiscono alla composizione evolutiva dell’area dell’euro. Per ulteriori dettagli, cfr. le Note generali.
3) Questa categoria include le istituzioni senza fini di lucro al servizio delle famiglie.
4) Ricomprende i depositi nelle colonne 2, 3, 5 e 7.
5) Ricomprende i depositi nelle colonne 9, 10, 12 e 14.
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2 .5  Scompos iz ione de i  depos i t i  presso  l e  I FM  1) , 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-
strazioni
centrali

Altre amministrazioni pubbliche Totale Banche 3) Operatori non bancari
Ammini-
strazioni

statali

Ammini-
strazioni

locali

Enti  
di previdenza

Totale Ammini-
strazioni

pubbliche

Altri

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Consistenze

2007 373,7 126,9 59,0 107,6 80,3 3.862,1 2.953,9 908,2 143,3 764,9 
2008 445,0 191,0 52,3 115,9 85,8 3.713,9 2.816,9 897,0 65,8 831,2 
2009 1° trim. 464,4 216,4 50,6 114,5 83,0 3.665,7 2.786,7 879,0 63,6 815,4 
 2° trim. 476,6 227,3 48,9 118,9 81,4 3.565,2 2.685,4 879,9 64,3 815,6 
 3° trim. 403,0 157,0 51,2 123,0 71,8 3.422,4 2.564,0 858,5 63,5 794,9 
  4° trim. (p) 373,2 144,3 45,1 113,1 70,8 3.368,8 2.517,9 850,9 60,1 790,8 

Transazioni
2007 31,9 -3,1 13,6 9,8 11,6 609,4 542,6 66,8 20,2 46,6 
2008 72,8 63,5 -6,5 8,7 7,1 -185,1 -167,0 -18,0 -36,9 18,9 
2009 (p) -64,8 -38,1 -7,2 -3,6 -15,4 -331,0 -289,9 -41,1 -1,3 -39,8 
2009 1° trim. 15,7 22,5 -1,7 -2,3 -2,9 -108,9 -77,7 -31,3 -2,6 -28,7 
 2° trim. 11,8 10,9 -1,6 4,5 -2,0 -60,5 -67,6 7,1 0,9 6,1 
 3° trim. -62,1 -58,9 2,3 4,1 -9,6 -80,1 -73,0 -7,1 -0,2 -6,9 
  4° trim. (p) -30,1 -12,7 -6,1 -9,9 -0,8 -81,5 -71,7 -9,8 0,6 -10,4 

Variazioni percentuali
2007 dic. 9,7 -2,4 29,9 10,7 16,9 17,9 21,3 7,7 15,8 6,3 
2008 dic. 19,5 49,9 -11,0 8,1 8,8 -4,7 -5,6 -1,8 -25,6 2,6 
2009 mar. 22,8 52,6 2,2 5,7 6,5 -13,6 -14,5 -10,9 -24,1 -8,8 
 giu. 15,3 43,7 -13,0 5,3 -4,9 -14,7 -15,6 -11,9 -21,9 -10,4 
 set. 2,9 18,6 -16,6 8,2 -15,4 -16,3 -17,4 -12,7 -27,0 -10,3 
  dic. (p) -14,6 -20,0 -13,7 -3,1 -17,9 -8,9 -10,3 -4,6 -2,0 -4,8 

F13 Depos i t i  de l l e  ammin i s t raz ion i  pubbl i che  e  de i  non res ident i  ne l l ’ a rea  de l l ’ euro  2)

 (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 l’Eurosistema; la classificazione è basata sul SEC 95.
2) I dati si riferiscono alla composizione evolutiva dell’area dell’euro. Per ulteriori dettagli, cfr. le Note generali.
3) Il termine “banche”, riferito a entità 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  Scompos iz ione de l l e  d i spon ib i l i tà  in  t i to l i  de l l e  I FM  1) , 2 )

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

Titoli non azionari Azioni e altri titoli di capitale

Totale IFM Amministrazioni 
pubbliche

Altri residenti 
dell’area dell’euro

Non
residenti 
nell’area 
dell’euro

Totale IFM Non IFM Non
residenti 
nell’area 
dell’euroEuro Altre

valute
Euro Altre

valute
Euro Altre

valute
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Consistenze
2007 5.185,3 1.656,4 84,0 1.180,5 16,6 979,9 33,3 1.234,7 1.636,5 424,5 869,3 342,7 
2008 5.858,4 1.887,1 92,4 1.225,4 19,3 1.355,5 51,2 1.227,5 1.476,9 423,2 776,3 277,4 
2009 3° trim. 6.296,3 2.014,9 102,9 1.486,4 18,1 1.446,7 46,2 1.181,0 1.498,2 435,9 786,1 276,1 
2009 ott. 6.271,2 1.991,3 102,8 1.500,3 17,3 1.447,8 42,4 1.169,3 1.502,0 437,0 787,9 277,1 
 nov. 6.256,7 1.993,5 102,9 1.503,8 15,7 1.449,0 41,7 1.149,9 1.514,9 438,6 800,4 275,9 
 dic. 6.212,6 1.970,6 108,9 1.466,6 16,0 1.458,4 39,5 1.152,5 1.517,4 437,7 799,5 280,2 
2010 gen. 6.223,5 1.974,2 111,5 1.477,8 19,1 1.427,0 41,0 1.172,8 1.532,9 448,1 803,7 281,1 
 feb. (p) 6.245,1 1.962,2 110,8 1.505,4 16,2 1.429,8 40,6 1.180,1 1.516,7 445,0 789,5 282,2 

Transazioni
2008 692,8 212,4 5,9 36,5 1,9 390,7 19,0 26,4 -84,2 22,9 -56,6 -50,5 
2009 356,6 80,1 16,2 233,3 -3,2 102,9 -12,0 -60,8 35,9 23,3 9,8 2,8 
2009 2° trim. 176,8 34,7 4,1 83,7 0,5 56,3 -1,6 -0,8 16,6 7,2 5,8 3,6 
 3° trim. 21,2 -4,0 -0,3 34,0 -1,8 -6,1 -0,4 -0,2 7,3 9,0 0,3 -1,9 
2009 ott. -23,9 -22,4 0,1 14,2 -0,7 -1,4 -3,5 -10,4 6,0 1,9 2,8 1,4 
 nov. -8,5 -0,9 1,4 2,3 -1,6 1,4 -0,3 -10,8 13,9 2,4 12,6 -1,0 
 dic. -62,5 -22,3 2,6 -34,7 0,0 13,1 -3,5 -17,6 -4,5 -0,4 -7,2 3,0 
2010 gen. -12,6 3,5 -0,5 12,4 2,5 -33,1 0,2 2,3 20,4 12,3 5,6 2,5 
 feb. (p) 6,3 -13,5 -1,9 25,2 -3,3 1,8 -1,1 -0,9 -10,9 -2,2 -11,8 3,1 

Variazioni percentuali
2007 dic. 12,7 8,7 25,4 -6,8 10,7 50,2 33,4 17,7 10,0 13,7 6,9 13,9 
2008 dic. 13,3 12,7 8,1 3,1 9,9 40,0 57,2 2,2 -5,3 5,4 -6,7 -15,3 
2009 set. 12,6 11,4 4,1 24,2 15,5 24,9 -4,9 -5,6 -4,1 2,6 -8,2 -2,3 
2009 ott. 12,2 8,5 5,7 26,8 -0,2 20,5 -9,3 -2,3 -0,9 6,2 -4,3 -1,9 
 nov. 9,3 5,8 10,8 23,1 -3,9 14,3 -9,2 -3,3 0,4 7,4 -2,0 -3,0 
 dic. 6,0 4,2 17,1 18,9 -16,1 7,6 -23,0 -5,0 2,4 5,5 1,2 1,0 
2010 gen. 3,9 1,3 12,1 15,1 -12,6 5,5 -22,8 -4,7 2,1 7,4 0,5 -1,4 
 feb. (p) 2,5 -0,7 6,5 13,8 -19,2 4,0 -24,7 -5,1 2,6 7,6 0,0 2,2 

F14 D i spon ib i l i tà  in  t i to l i  de l l e  I FM  2)

 (variazioni percentuali sul periodo corrispondente)
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Fonte: BCE.
1) Settore delle IFM escluso l’Eurosistema; la classificazione è 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  R iva lutaz ion i  d i  voc i  d i  b i l anc io  de l l e  I FM  1) , 2 )

 (miliardi di euro)

1. Cancellazioni/svalutazioni contabili di prestiti alle famiglie 3)

Credito al consumo Mutui per l’acquisto di abitazioni Altri prestiti

Totale fino 
 a 1 anno

oltre 1
e fino

a  5 anni

oltre
5 anni

Totale fino  
a 1 anno

oltre 1
e fino

a  5 anni

oltre
5 anni

Totale fino  
a 1 anno

oltre 1
e fino

a 5 anni

oltre
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 -4,6 -1,1 -1,5 -1,9 -2,7 0,0 -0,2 -2,5 -6,7 -1,2 -2,3 -3,2 
2009 -7,3 -1,7 -2,2 -3,4 -3,9 0,0 -0,2 -3,6 -7,2 -1,5 -1,2 -4,5 
2009 2° trim. -1,5 -0,3 -0,5 -0,7 -1,0 0,0 0,0 -0,9 -1,2 -0,1 -0,2 -0,9 
 3° trim. -1,7 -0,3 -0,5 -0,9 -0,8 0,0 0,0 -0,7 -1,6 -0,3 -0,2 -1,0 
 4° trim. -2,3 -0,6 -0,7 -0,9 -0,9 0,0 0,0 -0,9 -2,1 -0,3 -0,6 -1,2 
2009 ott. -0,7 -0,1 -0,3 -0,4 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,4 0,0 -0,1 -0,2 
 nov. -0,4 -0,1 -0,1 -0,2 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,5 0,0 -0,1 -0,3 
 dic. -1,1 -0,4 -0,3 -0,4 -0,6 0,0 0,0 -0,5 -1,3 -0,2 -0,3 -0,7 
2010 gen. -0,6 -0,4 0,0 -0,2 -0,4 0,0 0,0 -0,4 -1,1 -0,3 -0,1 -0,6 
 feb. (p) -0,4 -0,1 -0,1 -0,2 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,5 -0,1 -0,1 -0,3 

2.	 Cancellazioni/svalutazioni	contabili	di	prestiti	a	società	non	finanziarie	e	a	non	residenti	nell’area	dell’euro

Società non finanziarie Non residenti

Totale fino  
a 1 anno

oltre 1
e fino a 5 anni

oltre
5 anni

Totale fino  
a 1 anno

oltre
1 anno

1 2 3 4 5 6 7
2007 -12,5 -2,1 -5,4 -4,9 -5,2 -3,4 -1,8 
2008 -17,8 -4,1 -9,1 -4,6 -6,6 -3,4 -3,2 
2009 -30,0 -9,7 -10,2 -10,1 -6,3 -2,5 -3,8 
2009 2° trim. -5,9 -1,7 -2,4 -1,8 -1,1 -0,3 -0,8 
 3° trim. -7,0 -2,2 -2,1 -2,7 -1,0 -0,5 -0,5 
 4° trim. -9,8 -2,3 -4,0 -3,5 -1,5 -0,3 -1,2 
2009 ott. -3,4 -0,7 -1,3 -1,4 -0,4 -0,1 -0,3 
 nov. -1,7 -0,3 -0,7 -0,6 -0,2 0,0 -0,3 
 dic. -4,8 -1,3 -2,0 -1,5 -0,9 -0,3 -0,6 
2010 gen. -3,6 -1,2 -1,0 -1,3 -0,5 -0,3 -0,1 
 feb. (p) -1,1 -0,4 -0,6 -0,2 -0,3 0,0 -0,3 

3. Rivalutazioni di titoli detenuti dalle IFM
Titoli non azionari Azioni e altri titoli di capitale

Totale IFM Amministrazioni pubbliche Altri residenti  
nell’area dell’euro

Non residenti
nell’area
dell’euro

Totale IFM Non IFM Non residenti
nell’area
dell’euroEuro Non-euro Euro Non-euro Euro Non-euro

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2007 -14,2 -3,3 0,1 -0,4 -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 2,7 7,5 0,2 -3,4 -0,1 -0,1 0,8 -2,3 6,3 1,6 3,0 1,7 
2009 2° trim. -2,4 2,0 0,1 -2,0 -0,1 -1,7 0,3 -1,0 8,2 2,3 4,7 1,3 
 3° trim. 17,3 4,6 0,1 3,6 0,0 3,4 0,2 5,3 16,0 4,9 9,2 1,9 
 4° trim. 1,9 1,3 0,1 -1,7 -0,1 1,0 0,0 1,4 -0,8 -2,2 0,7 0,7 
2009 ott. 2,4 1,6 0,0 -0,3 0,0 0,5 0,0 0,7 -2,5 -0,9 -1,2 -0,4 
 nov. 2,4 1,1 0,0 1,2 0,1 -0,1 0,0 0,0 -1,0 -0,7 -0,1 -0,1 
 dic. -2,9 -1,5 0,0 -2,6 -0,1 0,6 0,0 0,6 2,7 -0,6 2,0 1,2 
2010 gen. -0,1 -0,1 0,1 -1,2 0,0 0,4 0,1 0,5 -4,9 -1,9 -1,4 -1,6 
 feb. (p) 5,8 1,0 0,0 2,4 0,1 1,0 0,0 1,4 -5,3 -0,9 -2,4 -2,0 

Fonte: BCE.
1) Settore delle IFM escluso l’Eurosistema; la classificazione è 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  Scompos iz ione per  va luta  d i  a l cune voc i  d i  b i l anc io  de l l e  I FM  1) , 2 )  
 (percentuali sul totale; consistenze in miliardi di euro; dati di fine periodo)

1. Depositi
IFM 3) Non IFM

Tutte
le valute

Euro 4) Altre valute Tutte
le valute

Euro 4) Altre valute
Totale 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
2007 6.087,5 92,1 7,9 4,8 0,4 1,1 1,0 9.054,4 95,8 4,2 2,2 0,4 0,1 0,5 
2008 6.860,0 89,7 10,3 7,3 0,4 1,2 0,8 9.881,8 96,9 3,1 1,9 0,5 0,1 0,4 
2009 1° trim. 6.607,9 90,9 9,1 6,3 0,3 1,2 0,7 9.989,5 96,9 3,1 1,9 0,4 0,1 0,5 
 2° trim. 6.625,7 92,2 7,8 5,1 0,3 1,1 0,8 10.145,9 97,0 3,0 1,9 0,3 0,1 0,5 
 3° trim. 6.287,5 92,4 7,6 4,8 0,4 1,1 0,8 10.061,2 97,0 3,0 1,9 0,3 0,1 0,4 
  4° trim. (p) 6.310,0 93,0 7,0 4,4 0,3 1,1 0,7 10.158,0 97,0 3,0 1,9 0,2 0,1 0,4 

Non residenti dell’area dell’euro
2007 2.953,9 47,0 53,0 33,5 2,9 2,4 11,0 908,2 50,1 49,9 32,9 1,6 1,8 9,9 
2008 2.816,9 48,2 51,8 33,4 2,8 2,6 10,2 897,0 54,9 45,1 28,7 1,4 1,9 9,4 
2009 1° trim. 2.786,7 47,2 52,8 34,8 2,1 2,6 10,4 879,0 52,7 47,3 31,6 1,2 1,9 8,4 
 2° trim. 2.685,4 49,0 51,0 33,2 1,6 2,6 10,7 879,9 51,9 48,1 32,5 1,8 1,8 7,8 
 3° trim. 2.564,0 49,1 50,9 34,3 1,5 2,5 9,5 858,5 54,1 45,9 30,6 1,5 1,6 7,7 
  4° trim. (p) 2.518,5 49,3 50,7 34,1 1,6 2,2 9,7 850,9 53,1 46,9 31,5 1,3 1,7 7,5 

2. Titoli di debito emessi dalle IFM dell’area dell’euro
Tutte

le valute
Euro 4) Altre valute

Totale

USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7

2007 4.933,2 81,5 18,5 9,2 1,7 1,9 3,4 
2008 5.111,7 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. 5.225,1 83,6 16,4 8,3 1,8 1,8 2,7 
 3° trim. 5.203,2 84,0 16,0 8,2 1,8 1,9 2,3 
  4° trim. (p) 5.179,6 83,3 16,7 8,7 1,7 1,9 2,5 

Fonte: BCE.
1) Settore delle IFM escluso l’Eurosistema; la classificazione è basata sul SEC 95.
2) I dati si riferiscono alla composizione evolutiva dell’area dell’euro. Per ulteriori informazioni, cfr. le Note generali.
3) Per i non 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  Scompos iz ione per  va luta  d i  a l cune voc i  d i  b i l anc io  de l l e  I FM  1) , 2 )

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

3. Prestiti
IFM 3) Non IFM

Tutte
le valute

Euro 4) Altre valute Tutte
le valute

Euro 4) Altre valute
Totale 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
2007 5.794,2 - - - - - - 11.098,9 96,2 3,8 1,8 0,2 0,9 0,6 
2008 6.312,6 - - - - - - 11.739,4 95,9 4,1 2,1 0,3 1,0 0,4 
2009 1° trim. 6.128,0 - - - - - - 11.785,6 95,9 4,1 2,1 0,3 1,0 0,5 
 2° trim. 6.216,3 - - - - - - 11.834,4 96,1 3,9 2,0 0,2 1,0 0,5 
 3° trim. 5.911,4 - - - - - - 11.763,1 96,2 3,8 1,9 0,2 1,0 0,4 
  4° trim. (p) 5.956,7 - - - - - - 11.752,5 96,2 3,8 1,9 0,2 1,0 0,4 

Non residenti nell’area dell’euro
2007 2.344,5 48,2 51,8 28,8 2,3 2,4 12,7 955,7 40,9 59,1 41,2 1,2 3,7 8,2 
2008 2.282,0 45,8 54,2 31,8 3,0 2,6 11,3 965,8 40,5 59,5 41,9 1,4 4,3 7,4 
2009 1° trim. 2.101,0 44,8 55,2 31,2 2,7 3,1 12,7 956,1 38,1 61,9 44,5 1,0 4,2 7,8 
 2° trim. 1.999,7 45,2 54,8 29,6 2,8 3,2 13,5 949,6 40,2 59,8 42,6 1,1 3,9 7,6 
 3° trim. 1.894,0 45,5 54,5 29,9 2,7 3,1 12,6 914,0 40,4 59,6 41,9 1,5 3,8 7,6 
  4° trim. (p) 1.913,5 45,9 54,1 29,5 2,5 3,0 12,6 915,5 39,9 60,1 42,0 1,5 3,7 8,1 

4. Disponibilità in titoli non azionari
Emessi da IFM 3) Emessi da non IFM

Tutte
le valute

Euro
 4) Altre valute Tutte

le valute
Euro

 
4) Altre valute

Totale 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

2007 1.740,3 95,2 4,8 2,4 0,3 0,3 1,5 2.210,3 97,7 2,3 1,4 0,2 0,1 0,5 
2008 1.979,5 95,3 4,7 2,6 0,4 0,2 1,2 2.651,4 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 2.834,2 97,5 2,5 1,7 0,2 0,1 0,4 
 2° trim. 2.123,5 95,0 5,0 2,5 0,5 0,4 1,4 2.962,4 97,7 2,3 1,5 0,2 0,1 0,3 
 3° trim. 2.117,9 95,1 4,9 2,9 0,2 0,3 1,3 2.997,4 97,9 2,1 1,4 0,2 0,1 0,4 
  4° trim. (p) 2.079,5 94,8 5,2 3,0 0,2 0,3 1,4 2.980,6 98,1 1,9 1,2 0,2 0,1 0,3 

Emessi da non residenti nell’area dell’euro
2007 582,4 53,9 46,1 27,3 0,7 0,4 14,4 652,3 35,9 64,1 39,3 4,5 0,8 12,6 
2008 580,7 54,1 45,9 28,6 0,9 0,5 13,3 646,8 39,0 61,0 37,1 6,4 0,8 11,0 
2009 1° trim. 597,8 52,1 47,9 27,6 0,3 1,6 13,9 617,8 34,1 65,9 40,5 4,3 0,8 15,3 
 2° trim. 571,0 55,3 44,7 24,6 1,7 1,4 14,6 633,1 33,5 66,5 41,4 4,0 0,9 15,0 
 3° trim. 562,7 56,3 43,7 25,3 0,6 0,5 14,7 618,3 34,8 65,2 39,3 4,2 0,9 15,1 
  4° trim. (p) 547,8 55,6 44,4 26,5 0,4 0,5 14,9 604,6 34,7 65,3 38,6 4,0 0,9 15,5 

Fonte: BCE.
1) Settore delle IFM escluso l’Eurosistema; la classificazione è basata sul SEC 95.
2) I dati si riferiscono alla composizione evolutiva dell’area dell’euro. Per ulteriori informazioni, cfr. le Note generali.
3) Per i non 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.



S		 ��
BCE
Bollettino mensile
Aprile 2010

2 .9  B i l anc io  aggregato de i  fond i  d i  invest imento de l l ’ a rea  de l l ’ euro  1)

 (miliardi di euro; consistenze di fine periodo; transazioni nel periodo)

1.  Attività
Totale Depositi 

e prestiti
Titoli non azionari Azioni e altri titoli di 

capitale (escl. quote 
di fondi 

di investimento/fondi 
comuni monetari)

Fondi di 
investimento/fondi 

comuni monetari

Attività non 
finanziarie

Altre attività (incl. 
prodotti finanziari 

derivati)

1 2 3 4 5 6 7
Consistenze in essere

2009 lug. 5.013,5 371,1 1.938,0 1.441,1 652,1 209,2 402,0 
 ago. 5.105,3 374,7 1.969,3 1.496,8 660,6 209,2 394,7 
 set. 5.161,5 348,9 1.998,6 1.544,8 680,3 205,1 383,9 
 ott. 5.170,9 351,1 2.017,5 1.522,0 687,1 207,0 386,0 
 nov. 5.235,1 340,2 2.043,3 1.560,5 692,6 207,3 391,1 
 dic. 5.363,9 343,0 2.076,2 1.671,0 707,5 211,8 354,4 
2010 gen. (p) 5.396,8 344,0 2.124,6 1.633,2 709,2 214,3 371,6 

Transazioni
2009 2° trim. 107,1 -0,7 99,8 19,5 2,2 10,0 -23,8 
 3° trim. 171,9 -9,0 69,9 112,6 9,1 2,0 -12,7 
  4° trim. 98,5 -11,9 63,6 46,2 15,8 9,3 -24,5 

2. Passività
Totale Depositi 

e prestiti ricevuti
Quote di fondi di investimento emesse Altre passività 

(incl. prodotti 
finanziari derivati)Totale Detenute da residenti nell’area dell’euro Detenute da non 

residenti nell’area 
dell’euroFondi di investimento

1 2 3 4 5 6 7
Consistenze in essere

2009 lug. 5.013,5 102,8 4.553,1 3.728,6 480,0 824,5 357,6 
 ago. 5.105,3 105,8 4.648,5 3.803,9 491,5 844,6 350,9 
 set. 5.161,5 96,7 4.738,3 3.875,3 513,9 862,9 326,6 
 ott. 5.170,9 95,6 4.742,3 3.867,4 522,2 874,9 333,0 
 nov. 5.235,1 96,3 4.802,7 3.902,3 528,1 900,4 336,1 
 dic. 5.363,9 99,3 4.959,2 4.009,4 538,6 949,8 305,5 
2010 gen. (p) 5.396,8 98,2 4.980,9 4.032,3 539,0 948,6 317,6 

Transazioni
2009 2° trim. 107,1 0,3 93,5 75,0 20,9 18,5 13,3 
 3° trim. 171,9 0,9 185,8 99,2 16,8 86,6 -14,8 
  4° trim. 98,5 3,0 118,0 74,1 15,1 44,0 -22,6 

3. Quote di fondi di investimento suddivise per strategia di investimento e tipologia di fondo
Totale Fondi suddivisi per strategia di investimento Fondi suddivisi per tipologia Per memoria: 

fondi comuni 
monetariFondi 

obbligazionari
Fondi 

 azionari
Fondi
misti

Fondi
immobiliari

Hedge fund Altri
fondi

Fondi 
aperti

Fondi 
chiusi

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Consistenze in essere

2009 giu. 4.280,5 1.425,5 1.077,2 1.093,3 224,5 79,3 380,6 4.212,8 67,6 1.269,1 
 lug. 4.553,1 1.494,0 1.249,6 1.111,3 227,2 78,2 392,7 4.485,3 67,8 1.285,4 
 ago. 4.648,5 1.515,9 1.293,0 1.139,7 230,5 78,2 391,3 4.580,4 68,1 1.285,2 
 set. 4.738,3 1.531,4 1.344,8 1.164,8 226,8 77,4 393,1 4.670,4 67,8 1.253,0 
 ott. 4.742,3 1.546,7 1.321,9 1.178,3 231,6 78,8 385,0 4.674,5 67,8 1.246,2 
 nov. 4.802,7 1.560,2 1.348,7 1.194,0 234,1 78,8 387,0 4.735,1 67,6 1.223,7 
 dic. 4.959,2 1.577,0 1.449,2 1.215,3 239,2 84,4 394,1 4.888,1 71,1 1.201,6 
2010 gen. (p) 4.980,9 1.609,5 1.412,2 1.229,0 243,9 90,9 395,5 4.910,0 70,9 1.215,1 

Transazioni
2009 lug. 131,0 41,4 84,4 0,2 1,0 -1,8 5,8 130,9 0,1 16,5 
 ago. 28,5 11,6 9,9 7,5 1,7 -0,8 -1,4 28,6 -0,1 5,3 
 set. 26,3 4,4 9,9 12,9 0,0 -0,1 -0,8 25,7 0,6 -26,3 
 ott. 33,1 13,2 3,9 16,4 2,8 1,2 -4,4 33,2 -0,1 -5,2 
 nov. 19,7 8,6 5,4 4,0 1,2 -0,5 1,0 19,8 -0,1 -18,6 
 dic. 65,2 11,0 24,5 13,4 8,5 5,0 2,9 60,3 4,9 -36,7 
2010 gen. (p) 54,6 15,7 7,5 11,1 8,3 8,0 4,0 54,6 0,0 10,1 

Fonte: BCE.
1) Esclusi i fondi comuni monetari (riportati “per memoria” nella colonna 10 della tavola 3 di questa sezione). Per ulteriori dettagli, cfr. le Note generali.
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2 .10 T i to l i  d i  deb i to  detenut i  da i  fond i  d i  invest imento  1), sudd iv i s i  per  emittente
  (miliardi di euro; consistenze di fine periodo transazioni nel periodo)

1.  Titoli non azionari
Totale Area dell’euro Resto del mondo

Totale IFM Amministrazioni 
pubbliche

Altri 
intermediari 

finanziari

Società di 
assicurazione 

e fondi 
pensione

Società 
non 

finanziarie

Stati membri 
dell’Ue 

esterni all’area 
dell’euro

Stati Uniti Giappone

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Consistenze in essere

2009 1° trim. 1.710,7 1.234,0 340,9 628,6 151,6 4,1 108,7 476,7 142,4 183,5 22,6 
 2° trim. 1.872,9 1.293,8 357,9 635,7 173,2 4,0 122,9 579,1 161,9 234,6 21,8 
  3° trim. 1.998,6 1.384,6 388,6 668,9 185,9 4,9 136,2 614,0 180,2 234,4 21,8 
 4° trim. (p) 2.076,2 1.413,0 387,6 688,9 187,0 5,5 144,0 663,2 199,0 251,9 15,9 

Transazioni
2009 2° trim. 99,8 32,1 3,5 10,2 11,3 -0,8 7,9 67,7 6,7 48,7 -2,6 
 3° trim. 69,9 47,6 10,6 20,9 6,1 0,3 9,7 22,2 11,2 3,5 -1,0 
 4° trim. (p) 63,6 25,5 -2,8 19,8 0,8 0,5 7,3 38,2 17,2 15,2 -6,1 

2.  Azioni e altri titoli (diversi dai fondi di investimento e i fondi comuni monetari)
Totale Area dell’euro Resto del mondo

Totale IFM Amministrazioni 
pubbliche

Altri 
intermediari 

finanziari

Società di 
assicurazione 

e fondi 
pensione

Società 
non 

finanziarie

Stati membri 
dell’UE 

esterni all’area 
dell’euro

Stati Uniti Giappone

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Consistenze in essere

2009 1° trim. 1.070,6 503,0 48,1 - 26,2 19,8 408,8 567,5 89,3 190,8 47,9 
 2° trim. 1.251,6 566,2 69,8 - 28,6 16,8 450,2 685,5 110,8 210,9 59,7 
  3° trim. 1.544,8 701,4 97,2 - 35,8 24,8 543,4 843,4 127,0 265,1 61,8 
 4° trim. (p) 1.671,0 721,5 97,1 - 36,1 23,9 564,3 949,5 138,3 295,3 65,8 

Transazioni
2009 2° trim. 19,5 -4,1 1,3 - -1,4 -3,5 -1,3 23,6 4,3 1,0 7,1 
 3° trim. 112,6 34,1 7,5 - 4,1 2,3 20,8 78,5 2,4 34,0 1,4 
 4° trim. (p) 46,2 3,0 4,4 - 1,0 -0,6 -1,7 43,0 3,8 8,5 3,6 

3.  Quote dei fondi di investimento/fondi comuni monetari 2)

Totale Area dell’euro Resto del mondo

Totale IFM 2) Amministrazioni 
pubbliche

Altri 
intermediari 
finanziari 2)

Società di 
assicurazione 

e fondi 
pensione

Società 
non 

finanziarie

Stati membri 
dell’UE 

esterni all’area 
dell’euro

Stati Uniti Giappone

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Consistenze in essere

2009 1° trim. 594,6 492,9 85,1 - 407,8 - - 101,8 9,5 15,9 0,3 
 2° trim. 627,6 540,1 82,9 - 457,2 - - 87,5 12,9 16,2 0,4 
  3° trim. 680,3 592,0 78,1 - 513,9 - - 88,2 14,5 18,9 0,3 
 4° trim. (p) 707,5 612,7 74,1 - 538,6 - - 94,8 15,6 19,0 0,3 

Transazioni
2009 2° trim. 2,2 15,8 -5,1 - 20,9 - - -13,6 2,1 0,2 0,0 
 3° trim. 9,1 10,6 -6,2 - 16,8 - - -1,5 0,9 -0,3 0,0 
 4° trim. (p) 15,8 10,6 -4,5 - 15,1 - - 5,2 0,9 0,4 0,1 

Fonte: BCE.
1) Esclusi i fondi comuni monetari. Per ulteriori dettagli, cfr. le Note generali.
2) Le quote dei fondi di investimento (esclusi i fondi comuni monetari) sono emesse da altri intermediari finanziari. Le quote dei fondi comuni monetari sono emesse dalle IFM.
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CONTI DELL’AREA DELL’EURO
3.1 Cont i  economic i  e  f inanz iar i  integrat i  per  settore  i s t i tuz iona le

 (miliardi di euro)

�
Impieghi Area dell’euro Famiglie Società 

non finanziarie
Società 

finanziarie
Ammini-
strazioni 

pubbliche

Resto 
del mondo

3° trim. 2009
Conti verso l’estero
Esportazioni di beni e servizi 442.2 
Saldo commerciale 1) -21.9
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 1.067,9 110,4 675,4 52,6 229,5 
Altre imposte sul prodotto al netto dei trasferimenti 26,2 4,8 14,2 3,5 3,8 
Consumo di capitale fisso 354,2 98,2 198,4 11,5 46,1 
Margine operativo netto e reddito misto 1) 565,1 286,6 246,3 33,8 -1,7 
Allocazione del conto dei redditi primari
Margine operativo lordo e reddito misto
Redditi da lavoro dipendente 4,7
Imposte sul prodotto al netto dei trasferimenti
Redditi da capitale 625,3 33,7 222,3 308,2 61,2 91,2 

Interessi 382,6 31,4 60,6 229,4 61,1 54,0 
Altri redditi da capitale 242,7 2,3 161,6 78,7 0,0 37,2 

Reddito nazionale netto 1) 1.874,5 1.533,9 109,7 32,5 198,5 
Distribuzione secondaria del conto dei redditi
Reddito nazionale netto
Imposte correnti sul reddito, patrimonio, etc. 238,2 200,9 32,3 4,8 0,3 1,2 
Contributi sociali 410,1 410,1 1,1 
Prestazioni sociali diverse dai trasferimenti sociali in natura 446,4 1,4 15,8 31,1 398,0 0,8 
Altri trasferimenti correnti 178,2 67,8 24,3 42,8 43,3 7,2 

Premi netti per assicurazioni non del ramo vita 41,4 30,7 9,1 0,9 0,7 1,0 
Attività nei confronti di assicurazioni non del ramo vita 41,2 41,2 0,5 
Altro 95,6 37,1 15,2 0,7 42,6 5,6 

Reddito netto disponibile 1) 1.850,5 1.386,2 62,6 42,2 359,4 
Utilizzo del conto dei redditi
Reddito netto disponibile
Spese per consumi finali 1.774,9 1.303,9 471,0 

Spese per consumi individuali 1.589,6 1.303,9 285,7 
Spese per consumi collettivi 185,3 185,3 

Correzione per i diritti fissi delle famiglie sulle riserve dei fondi pensione 15,0 0,1 0,6 14,3 0,0 0,0 
Risparmio netto/conto corrente verso l’estero 1) 75,6 97,2 62,1 27,9 -111,6 4,2 
Conto capitale
Risparmio netto/conto corrente verso l’estero
Investimenti lordi 434,1 139,9 225,4 11,4 57,3 

Investimenti fissi lordi 443,2 138,2 236,3 11,3 57,4 
Variazioni delle scorte e acquisizioni meno cessioni di attività non finanziarie 
non prodotte -9,1 1,7 -10,9 0,1 0,0 

Consumo di capitale fisso
Acquisizioni meno cessioni di attività non finanziarie non prodotte -0,2 -2,3 0,8 0,1 1,1 0,2 
Trasferimenti in conto capitale 34,1 7,8 1,0 1,9 23,4 3,5 

Imposte in conto capitale 6,7 5,5 0,2 1,0 0,0 
Altri trasferimenti in conto capitale 27,4 2,4 0,8 0,9 23,4 3,5 

Accreditamento netto (+)/Indebitamento netto (-) (dal conto capitale) 1) -2,6 59,8 50,5 27,1 -139,9 2,6 
Discrepanza statistica 0,0 -0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 

Fonti: BCE ed Eurostat.
1) Per i dettagli del calcolo delle poste di saldo, cfr. le Note tecniche.
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3 .1  Cont i  economic i  e  f inanz iar i  integrat i  per  settore  i s t i tuz iona le  ( cont inua)
 (miliardi di euro)

Risorse Area dell’euro Famiglie Società 
non 

finanziarie

Società 
finanziarie

Ammini-
strazioni 

pubbliche

Resto 
del mondo

3° trim. 2009
Conti verso l’estero
Esportazioni di beni e servizi 420,3
Saldo commerciale
Formazione del conto dei redditi
Prodotto interno lordo (a prezzi base) 2.013,5 499,9 1.134,3 101,5 277,8 
Imposte sul prodotto al netto dei trasferimenti 217,4 
Prodotto interno lordo (a prezzi di mercato) 2) 2.230,9 
Redditi da lavoro dipendente
Altre imposte sul prodotto al netto dei trasferimenti
Consumo di capitale fisso
Margine operativo netto e reddito misto
Allocazione del conto dei redditi primari
Margine operativo lordo e reddito misto 565,1 286,6 246,3 33,8 -1,7 
Redditi da lavoro dipendente 1.069,2 1.069,2 3,4 
Imposte sul prodotto al netto dei trasferimenti 244,6 244,6 -1,0 
Redditi da capitale 620,9 211,8 85,6 306,8 16,8 95,6 

Interessi 373,1 56,8 38,6 269,2 8,5 63,5 
Altri redditi da capitale 247,9 155,0 47,0 37,6 8,2 32,0 

Reddito nazionale netto
Distribuzione secondaria del conto dei redditi
Reddito nazionale netto 1.874,5 1.533,9 109,7 32,5 198,5 
Imposte correnti sul reddito, patrimonio, etc. 238,7 238,7 0,7 
Contributi sociali 410,1 1,1 16,5 46,2 346,3 1,1 
Prestazioni sociali diverse dai trasferimenti sociali in natura 444,4 444,4 2,7 
Altri trasferimenti correnti 155,5 87,0 8,8 42,3 17,4 29,8 

Premi netti per assicurazioni non del ramo vita 41,2 41,2 1,2 
Attività nei confronti di assicurazioni non del ramo vita 40,5 33,4 6,2 0,6 0,3 1,2 
Altro 73,8 53,6 2,6 0,5 17,1 27,5 

Reddito netto disponibile
Utilizzo del conto dei redditi
Reddito netto disponibile 1.850,5 1.386,2 62,6 42,2 359,4 
Spese per consumi finali

Spese per consumi individuali
Spese per consumi collettivi

Correzione per i diritti fissi delle famiglie sulle riserve dei fondi pensione 15,0 15,0 0,0 
Risparmio netto/conto corrente verso l’estero
Conto capitale
Risparmio netto/conto corrente verso l’estero 75,6 97,2 62,1 27,9 -111,6 4,2 
Investimenti lordi

Investimenti fissi lordi
Variazioni delle scorte e acquisizioni meno cessioni di attività non finanziarie 
non prodotte

Consumo di capitale fisso 354,2 98,2 198,4 11,5 46,1 
Acquisizioni meno cessioni di attività non finanziarie non prodotte
Trasferimenti in conto capitale 35,6 9,9 17,2 1,0 7,5 2,0 

Imposte in conto capitale 6,7 6,7 0,0 
Altri trasferimenti in conto capitale 28,9 9,9 17,2 1,0 0,7 2,0 

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

Fonti: BCE ed Eurostat.
2) Il prodotto interno lordo è uguale al valore aggiunto lordo di tutti i settori interni più le imposte nette (imposte al netto dei trasferimenti) sulla produzione.
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3 .1  Cont i  economic i  e  f inanz iar i  integrat i  per  settore  i s t i tuz iona le  ( cont inua)
 (miliardi di euro)

Attività Area 
dell’euro

Famiglie Società 
non 

finanziarie

IFM Altri 
intermediari 

finanziari

Società 
di assicu- 

razione 
e fondi 

pensione

Ammini-
strazioni 

pubbliche

Resto 
del mondo

3° trim. 2009
Bilancio di apertura: attività finanziarie
Totale delle attività finanziarie 17.161,2 14.660,5 32.623,9 12.177,6 6.140,3 3.367,8 15.061,3 

Oro monetario e DSP 234,0 
Banconote, monete e depositi 6.303,3 1.732,6 9.960,4 2.054,5 846,4 751,3 3.888,8 
Titoli di debito a breve termine 45,1 91,8 640,7 381,3 349,5 25,2 829,3 
Titoli di debito a lungo termine 1.396,9 144,1 6.150,5 1.879,4 2.049,1 353,0 3.168,3 
Prestiti 68,7 2.841,3 12.808,3 2.957,9 425,0 468,5 1.806,8

di cui a lungo termine 49,8 1.650,0 9.764,5 2.472,9 310,3 358,2 . 
Azioni e altre partecipazioni 3.790,9 6.560,0 1.915,9 4.707,6 2.022,1 1.167,3 4.658,1 

Azioni quotate 643,9 1.090,4 488,6 1.362,5 426,0 265,1 . 
Azioni non quotate e altre partecipazioni 1.830,6 5.131,6 1.089,1 2.767,3 434,0 773,8 . 
Quote di fondi di investimento 1.316,3 338,0 338,2 577,8 1.162,1 128,3 . 

Riserve tecniche di assicurazione 5.296,1 143,2 1,9 0,0 187,7 3,2 153,7 
Altri conti attivi e strumenti finanziari derivati 260,1 3.147,5 912,2 196,9 260,6 599,4 556,4

Ricchezza finanziaria netta
Conto finanziario, transazioni in attività finanziarie
Totale delle transazioni attività finanziarie 90,9 28,3 -600,0 147,5 59,1 -55,2 9,3 

Oro monetario e DSP 0,1 -0,1 
Banconote, monete e depositi -0,8 39,6 -571,6 2,2 -1,9 -70,9 -121,7 
Titoli di debito a breve termine -4,0 -8,0 -8,3 0,3 -0,8 -0,8 30,2 
Titoli di debito a lungo termine 8,8 -15,1 38,8 63,9 27,2 8,2 12,6 
Prestiti 1,0 5,8 -52,1 -17,1 0,2 20,2 -23,7

di cui a lungo termine 0,7 -25,3 36,7 -33,0 2,4 15,8 . 
Azioni e altre partecipazioni 22,0 60,0 -14,0 80,5 37,3 -9,7 114,4 

Azioni quotate -0,6 42,5 -14,0 86,6 -74,1 2,6 . 
Azioni non quotate e altre partecipazioni 12,1 24,6 11,7 -16,8 -0,9 -18,9 . 
Quote di fondi di investimento 10,4 -7,0 -11,6 10,6 112,4 6,6 . 

Riserve tecniche di assicurazione 60,5 -0,2 0,0 0,0 0,6 0,0 6,9 
Altri conti attivi e strumenti finanziari derivati 3,5 -53,7 7,1 17,7 -3,5 -2,2 -9,3

Variazioni nella ricchezza finanziaria netta
Conto delle altre variazioni: attività finanziarie
Totale delle altre variazioni nelle attività finanziarie 457,9 659,0 129,9 363,9 145,6 57,2 285,1 

Oro monetario e DSP 51,9 
Banconote, monete e depositi -1,6 -12,6 -53,9 -4,6 0,6 0,7 -65,5 
Titoli di debito a breve termine 0,3 6,5 -1,3 -2,3 0,4 0,0 -4,6 
Titoli di debito a lungo termine 28,7 20,3 31,7 38,3 32,2 2,0 -3,6 
Prestiti 0,0 1,8 -50,9 -10,5 -0,2 -0,3 6,1

di cui a lungo termine 0,0 10,8 -24,2 6,4 0,3 -0,3 . 
Azioni e altre partecipazioni 348,8 586,6 156,3 347,8 113,4 54,1 360,5 

Azioni quotate 90,4 124,4 64,5 246,0 51,7 36,2 . 
Azioni non quotate e altre partecipazioni 173,7 448,7 80,2 93,9 22,5 11,1 . 
Quote di fondi di investimento 84,6 13,5 11,6 7,9 39,2 6,8 . 

Riserve tecniche di assicurazione 94,2 0,0 0,0 0,0 -0,5 0,0 -0,4 
Altri conti attivi e strumenti finanziari derivati -12,5 56,3 -4,0 -4,8 -0,2 0,8 -7,3

Altre variazioni nella ricchezza finanziaria netta
Bilancio di chiusura: attività finanziarie
Totale delle attività finanziarie 17.710,0 15.347,8 32.153,7 12.689,0 6.345,0 3.369,8 15.355,8 

Oro monetario e DSP 285,9 
Banconote, monete e depositi 6.300,9 1.759,6 9.334,9 2.052,1 845,1 681,1 3.701,5 
Titoli di debito a breve termine 41,4 90,4 631,2 379,3 349,1 24,4 854,9 
Titoli di debito a lungo termine 1.434,4 149,3 6.221,0 1.981,6 2.108,4 363,2 3.177,2 
Prestiti 69,7 2.848,9 12.705,3 2.930,3 425,0 488,3 1.789,2

di cui a lungo termine 50,5 1.635,5 9.777,0 2.446,3 313,0 373,7 . 
Azioni e altre partecipazioni 4.161,7 7.206,6 2.058,3 5.135,9 2.172,8 1.211,7 5.133,0 

Azioni quotate 733,7 1.257,3 539,2 1.695,2 403,6 303,8 . 
Azioni non quotate e altre partecipazioni 2.016,5 5.604,9 1.180,9 2.844,4 455,6 766,1 . 
Quote di fondi di investimento 1.411,4 344,4 338,2 596,4 1.313,7 141,7 . 

Riserve tecniche di assicurazione 5.450,9 142,9 1,9 0,0 187,7 3,2 160,2 
Altri conti attivi e strumenti finanziari derivati 251,1 3.150,1 915,3 209,7 256,8 598,0 539,8 

Ricchezza finanziaria netta

Fonte: BCE.
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3 .1  Cont i  economic i  e  f inanz iar i  integrat i  per  settore  i s t i tuz iona le  ( cont inua)
 (miliardi di euro)

Passività Area 
dell’euro

Famiglie Società 
non 

finanziarie

IFM Altri 
intermediari 

finanziari

Società 
di assicu- 

razione 
e fondi 

pensione

Ammini-
strazioni 

pubbliche

Resto 
del mondo

3° trim. 2009
Bilancio di apertura: passività finanziarie
Totale delle passività 6.407,6 23.202,6 31.800,3 11.966,9 6.295,3 7.955,9 13.330,0 

Oro monetario e DSP
Banconote, monete e depositi 25,4 22.696,3 30,1 0,0 253,7 2.531,8 
Titoli di debito a breve termine 293,2 727,0 75,8 9,7 1.010,9 246,3 
Titoli di debito a lungo termine 512,3 4.523,0 2.343,6 30,5 4.960,4 2.771,4 
Prestiti 5.735,3 8.375,4 2.722,4 267,5 1.307,0 2.968,9

di cui a lungo termine 5.363,9 5.894,4 1.838,5 84,4 1.094,2 . 
Azioni e altre partecipazioni 10.694,2 2.784,5 6.572,5 423,6 4,5 4.336,3 

Azioni quotate 2.802,8 450,0 113,0 141,4 0,0 . 
Azioni non quotate e altre partecipazioni 6,3 7.891,4 1.065,6 2.338,5 281,3 4,5 . 
Quote di fondi di investimento 1.268,9 4.121,0 . 

Riserve tecniche di assicurazione 33,8 331,8 65,1 0,8 5.353,9 0,4 
Altri conti passivi e strumenti finanziari derivati 632,2 2.970,3 1.004,3 221,7 210,2 419,0 475,3 

Ricchezza finanziaria netta 1) -1.497,3 10.753,6 -8.542,1 823,6 210,7 -155,0 -4.588,1
Conto finanziario, transazioni in passività
Totale delle transazioni in passività 31,2 -22,2 -645,2 166,5 58,1 84,7 6,7 

Oro monetario e DSP
Banconote, monete e depositi 0,0 -660,7 -3,0 0,0 -5,2 -56,4 
Titoli di debito a breve termine 8,1 -42,8 -1,9 -1,3 41,7 5,1 
Titoli di debito a lungo termine 12,3 40,2 20,2 2,2 67,9 1,3 
Prestiti 24,3 -72,9 1,4 -7,7 6,4 -17,2

di cui a lungo termine 32,4 -10,1 -5,0 0,2 6,5 . 
Azioni e altre partecipazioni 47,7 -6,6 171,7 0,2 0,8 76,7 

Azioni quotate 9,7 5,3 1,4 0,1 0,0 . 
Azioni non quotate e altre partecipazioni 0,0 38,0 -3,0 -30,9 0,1 0,8 . 
Quote di fondi di investimento -8,9 201,3 . 

Riserve tecniche di assicurazione 0,1 0,7 1,8 0,0 65,2 0,0 
Altri conti passivi e strumenti finanziari derivati 6,8 -18,1 23,0 -21,9 -0,4 -26,9 -2,8 

Variazioni nella ricchezza finanziaria netta 1) -2,6 59,7 50,6 45,1 -19,1 1,0 -139,9 2,6
Conto delle altre variazioni: passività finanziarie
Totale delle altre variazioni nelle passività finanziarie -3,3 1.150,2 170,2 312,9 144,5 67,0 205,1 

Oro monetario e DSP
Banconote, monete e depositi 0,0 -109,3 0,0 0,0 0,0 -27,5 
Titoli di debito a breve termine -1,9 -4,0 -1,1 0,0 -1,0 7,0 
Titoli di debito a lungo termine 10,5 18,8 -0,2 -0,1 75,6 45,0 
Prestiti -2,9 6,0 -26,6 -0,2 -0,2 -30,1

di cui a lungo termine -1,9 2,9 6,3 0,0 -0,2 . 
Azioni e altre partecipazioni 1.136,3 230,5 324,7 53,7 0,0 222,1 

Azioni quotate 456,6 140,2 36,8 34,6 0,0 . 
Azioni non quotate e altre partecipazioni 0,1 679,7 97,6 55,2 19,1 0,0 . 
Quote di fondi di investimento -7,3 232,8 . 

Riserve tecniche di assicurazione 0,0 0,0 0,0 0,0 93,3 0,0 
Altri conti passivi e strumenti finanziari derivati -0,4 -0,8 34,3 16,1 -2,2 -7,4 -11,3 

Altre variazioni nella ricchezza finanziaria netta 1) -28,1 461,2 -491,2 -40,3 51,0 1,1 -9,8 80,0
Bilancio di chiusura: passività finanziarie
Totale delle passività finanziarie 6.435,5 24.330,6 31.325,3 12.446,4 6.498,0 8.107,6 13.541,8 

Oro monetario e DSP
Banconote, monete e depositi 25,4 21.926,3 27,1 0,0 248,5 2.447,9 
Titoli di debito a breve termine 299,4 680,2 72,8 8,4 1.051,6 258,4 
Titoli di debito a lungo termine 535,2 4.582,0 2.363,7 32,6 5.103,9 2.817,7 
Prestiti 5.756,6 8.308,5 2.697,2 259,6 1.313,2 2.921,5

di cui a lungo termine 5.394,4 5.887,2 1.839,9 84,5 1.100,5 . 
Azioni e altre partecipazioni 11.878,2 3.008,4 7.068,9 477,5 5,3 4.635,2 

Azioni quotate 3.269,2 595,5 151,1 176,1 0,0 . 
Azioni non quotate e altre partecipazioni 6,4 8.609,1 1.160,3 2.362,8 300,5 5,3 . 
Quote di fondi di investimento 1.252,7 4.555,0 . 

Riserve tecniche di assicurazione 33,9 332,5 66,9 0,8 5.512,4 0,4 
Altri conti passivi e strumenti finanziari derivati 638,6 2.951,4 1.061,6 215,9 207,5 384,7 461,2 

Ricchezza finanziaria netta 1) -1.528,0 11.274,5 -8.982,7 828,4 242,6 -153,0 -4.737,8 

Fonte: BCE.
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3 .2  Cont i  non f inanz iar i  de l l ’ a rea  de l l ’ euro
 (miliardi di euro; flussi cumulati di quattro trimestri)

Impieghi
2005 2006 2007

4° trim. 2007- 
3° trim. 2008

1° trim. 2008- 
4° trim. 2008

2° trim. 2008- 
1° trim. 2009

3° trim. 2008- 
2° trim. 2009

4° trim. 2008- 
3° 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 3.906,7 4.069,1 4.255,2 4.398,2 4.432,2 4.439,1 4.438,1 4.431,2 
Altre imposte sul prodotto al netto dei trasferimenti 129,8 128,6 136,7 135,2 131,7 129,7 123,0 119,6 
Consumo di capitale fisso 1.189,4 1.249,9 1.317,8 1.366,8 1.381,4 1.393,0 1.401,5 1.408,3 
Margine operativo netto e reddito misto 1) 2.068,2 2.185,9 2.329,6 2.376,9 2.355,4 2.289,8 2.206,6 2.158,9 
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 2.585,6 3.012,8 3.584,1 3.859,6 3.861,8 3.749,6 3.516,9 3.254,5 

Interessi 1.344,5 1.643,2 2.057,2 2.298,0 2.308,2 2.220,5 2.062,8 1.849,9 
Altri redditi da capitale 1.241,1 1.369,6 1.526,9 1.561,6 1.553,7 1.529,1 1.454,1 1.404,7 

Reddito nazionale netto 1) 6.968,7 7.321,1 7.697,3 7.818,5 7.801,2 7.718,7 7.626,4 7.566,1 
Distribuzione secondaria del conto dei redditi
Reddito nazionale netto
Imposte correnti sul reddito, patrimonio, ecc. 935,9 1.028,2 1.111,8 1.142,3 1.124,2 1.112,9 1.075,1 1.044,8 
Contributi sociali 1.477,8 1.540,5 1.596,3 1.646,3 1.661,6 1.669,6 1.670,5 1.674,3 
Prestazioni sociali diverse dai trasferimenti sociali in natura 1.505,5 1.553,2 1.597,4 1.648,4 1.666,2 1.690,0 1.721,3 1.752,8 
Altri trasferimenti correnti 712,0 723,6 753,2 782,7 790,5 784,7 775,8 765,7 

Premi netti per assicurazioni non del ramo vita 179,6 179,9 184,2 188,3 189,1 186,4 182,7 178,0 
Attività nei confronti di assicurazioni non del ramo vita 180,5 180,2 184,1 188,7 190,2 187,4 183,4 178,5 
Altro 351,9 363,4 384,8 405,7 411,3 410,8 409,8 409,1 

Reddito netto disponibile 1) 6.882,3 7.228,9 7.602,8 7.716,3 7.696,1 7.614,4 7.522,3 7.460,8 
Utilizzo del conto dei redditi
Reddito netto disponibile
Spese per consumi finali 6.355,0 6.631,4 6.892,3 7.117,3 7.155,1 7.165,3 7.160,8 7.156,4 

Spese per consumi individuali 5.690,2 5.946,3 6.181,5 6.376,9 6.405,7 6.405,4 6.393,7 6.382,6 
Spese per consumi collettivi 664,8 685,1 710,8 740,3 749,4 759,9 767,1 773,8 

Correzione per i diritti fissi delle famiglie sulle riserve dei fondi 
pensione 60,8 62,9 59,8 64,5 65,3 65,3 64,7 63,0 

Risparmio netto 1) 527,6 597,7 710,6 599,1 541,0 449,1 361,5 304,4 
Conto capitale
Risparmio netto/conto corrente verso l’estero
Investimenti lordi 1.716,2 1.876,5 2.021,2 2.073,7 2.065,2 1.998,6 1.900,2 1.819,5 

Investimenti fissi lordi 1.708,1 1.852,5 1.993,0 2.046,8 2.027,8 1.975,0 1.903,4 1.842,9 
Variazioni delle scorte e acquisizioni nette di oggetti di valore 8,1 24,0 28,2 26,9 37,4 23,6 -3,1 -23,4 

Consumo di capitale fisso -0,4 -0,4 -1,1 0,2 0,7 1,1 0,7 0,4 
Acquisizioni meno cessioni di attività non finanziarie non 

prodotte 183,6 170,0 151,2 163,8 164,6 161,8 169,3 168,1 
Trasferimenti in conto capitale 24,4 22,5 24,3 24,2 23,8 23,6 28,6 29,0 

Imposte in conto capitale 159,2 147,4 126,9 139,6 140,7 138,2 140,7 139,1 
Altri trasferimenti in conto capitale 14,3 -13,9 23,1 -94,9 -132,6 -149,1 -129,4 -98,4 

Accreditamento netto (+)/Indebitamento netto (-) 
(dal conto capitale) 1) 14,3 -13,9 23,1 -94,9 -132,6 -149,1 -129,4 -98,4 

Fonti: BCE ed Eurostat.
1) Per i dettagli del calcolo delle poste di saldo, cfr. le Note tecniche.
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3 .2  Cont i  non f inanz iar i  de l l ’ a rea  de l l ’ euro (cont inua)
 (miliardi di euro; flussi cumulati di quattro trimestri)

Risorse
2005 2006 2007

4° trim. 2007- 
3° trim. 2008

1° trim. 2008- 
4° trim. 2008

2° trim. 2008- 
1° trim. 2009

3° trim. 2008- 
2° trim. 2009

4° trim. 2008- 
3° trim. 2009

Formazione del conto dei redditi
Prodotto interno lordo (a prezzi base) 7.294,1 7.633,5 8.039,2 8.277,2 8.300,6 8.251,6 8.169,2 8.118,1 
Imposte sulla produzione al netto dei trasferimenti 845,2 913,8 959,4 953,6 947,2 929,6 912,0 899,6 
Prodotto interno lordo (a prezzi di mercato) 2) 8.139,3 8.547,3 8.998,6 9.230,8 9.247,8 9.181,3 9.081,3 9.017,7 
Redditi da lavoro dipendente
Altre imposte sul prodotto al netto dei trasferimenti
Consumo di capitale fisso
Margine operativo netto e reddito misto
Allocazione del conto dei redditi primari
Margine operativo lordo e reddito misto 2.068,2 2.185,9 2.329,6 2.376,9 2.355,4 2.289,8 2.206,6 2.158,9 
Redditi da lavoro dipendente 3.913,9 4.076,6 4.263,3 4.406,6 4.440,6 4.447,3 4.446,3 4.439,4 
Imposte sulla produzione al netto dei trasferimenti 988,2 1.054,0 1.103,2 1.094,8 1.084,5 1.064,9 1.042,2 1.028,6 
Redditi da capitale 2.584,0 3.017,4 3.585,4 3.799,8 3.782,5 3.666,3 3.448,3 3.193,7 

Interessi 1.319,1 1.613,7 2.016,3 2.240,7 2.250,8 2.161,2 2.004,9 1.792,3 
Altri redditi da capitale 1.264,9 1.403,7 1.569,0 1.559,1 1.531,7 1.505,1 1.443,4 1.401,4 

Reddito nazionale netto
Distribuzione secondaria del conto dei redditi
Reddito nazionale netto 6.968,7 7.321,1 7.697,3 7.818,5 7.801,2 7.718,7 7.626,4 7.566,1 
Imposte correnti sul reddito, patrimonio, ecc. 939,5 1.032,9 1.119,2 1.150,6 1.132,5 1.121,0 1.081,6 1.050,5 
Contributi sociali 1.477,0 1.539,8 1.595,5 1.645,8 1.661,0 1.668,8 1.669,5 1.673,4 
Prestazioni sociali diverse dai trasferimenti sociali in natura 1.497,9 1.545,2 1.588,4 1.639,9 1.658,0 1.681,9 1.713,4 1.745,1 
Altri trasferimenti correnti 630,4 635,5 661,0 681,1 685,9 681,2 674,0 663,3 

Premi netti per assicurazioni non del ramo vita 180,5 180,2 184,1 188,7 190,2 187,4 183,4 178,5 
Attività nei confronti di assicurazioni non del ramo vita 178,3 177,1 181,5 185,5 186,5 183,7 179,9 175,2 
Altro 271,6 278,2 295,4 306,9 309,2 310,0 310,7 309,5 

Reddito netto disponibile
Utilizzo del conto dei redditi
Reddito netto disponibile 6.882,3 7.228,9 7.602,8 7.716,3 7.696,1 7.614,4 7.522,3 7.460,8 
Spese per consumi finali

Spese per consumi individuali
Spese per consumi collettivi

Correzione per i diritti fissi delle famiglie sulle riserve dei fondi 
pensione 61,0 63,1 60,0 64,6 65,3 65,3 64,7 63,0 

Risparmio netto
Conto capitale
Risparmio netto/conto corrente verso l’estero 527,6 597,7 710,6 599,1 541,0 449,1 361,5 304,4 
Investimenti lordi

Investimenti fissi lordi
Variazioni delle scorte e acquisizioni nette di oggetti di valore

Consumo di capitale fisso 1.189,4 1.249,9 1.317,8 1.366,8 1.381,4 1.393,0 1.401,5 1.408,3 
Acquisizioni meno cessioni di attività non finanziarie non 

prodotte
Trasferimenti in conto capitale 196,7 184,5 165,9 177,0 175,5 170,2 177,8 176,9 

Imposte in conto capitale 24,4 22,5 24,3 24,2 23,8 23,6 28,6 29,0 
Altri trasferimenti in conto capitale 172,3 161,9 141,6 152,7 151,6 146,7 149,2 147,9 

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

Fonti: BCE ed Eurostat.
2) Il prodotto interno lordo è uguale al valore aggiunto lordo di tutti i settori interni più le imposte nette (imposte al netto dei trasferimenti) sulla produzione.
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3 .3  Famig l i e
 (miliardi di euro; flussi cumulati di quattro trimestri; consistenze a fine periodo)

2005 2006 2007
4° trim. 2007- 
3° trim. 2008

1° trim. 2008- 
4° trim. 2008

2° trim. 2008- 
1° trim. 2009

3° trim. 2008- 
2° trim. 2009

4° trim. 2008- 
3° trim. 2009

Reddito, risparmio e variazioni nella ricchezza netta
Redditi da lavoro dipendente (+) 3.913,9 4.076,6 4.263,3 4.406,6 4.440,6 4.447,3 4.446,3 4.439,4 
Margine operativo lordo e reddito misto (+) 1.338,0 1.414,2 1.497,8 1.544,2 1.550,3 1.543,7 1.530,7 1.519,8 
Interessi attivi (+) 225,5 261,7 305,1 336,3 336,7 324,2 300,7 270,0 
Interessi passivi (-) 130,5 163,4 208,9 233,9 233,0 216,5 190,9 161,1 
Altri redditi da capitali attivi (+) 702,8 748,3 792,9 808,4 798,8 793,2 768,7 753,9 
Altri redditi da capitali passivi (-) 9,5 9,8 9,9 9,9 9,9 10,0 10,1 10,2 
Imposte correnti sul reddito, patrimonio, etc. (-) 741,7 794,3 851,6 889,3 891,8 889,1 875,8 869,3 
Contributi sociali netti (-) 1.473,8 1.536,5 1.592,1 1.641,9 1.657,2 1.665,2 1.666,0 1.669,8 
Prestazioni sociali nette (+) 1.492,6 1.539,7 1.582,8 1.634,1 1.652,2 1.676,0 1.707,6 1.739,2 
Trasferimenti correnti netti attivi (+) 66,3 66,4 68,9 69,8 71,0 72,8 76,1 79,1 
= Reddito lordo disponibile 5.383,6 5.602,8 5.848,3 6.024,4 6.057,6 6.076,4 6.087,2 6.091,0 

Spese per consumi finali (-) 4.690,7 4.898,2 5.088,6 5.247,2 5.261,6 5.245,2 5.221,5 5.196,7 
Variazione della ricchezza netta in fondi pensione (+) 60,6 62,7 59,5 64,1 64,9 64,8 64,3 62,6 

= Risparmio lordo 753,5 767,4 819,3 841,3 860,8 896,0 929,9 956,8 
Consumo di capitale fisso (-) 325,6 344,7 365,4 380,2 383,7 386,5 388,7 390,5 
Trasferimenti netti di capitale attivi (+) 24,0 18,7 12,4 14,9 15,3 15,1 16,0 18,0 
Altre variazioni nella ricchezza netta 1) (+) 480,3 508,8 72,3 -1.196,8 -1.612,1 -1.222,9 -650,1 105,5 
= Variazioni nella ricchezza netta 1) 932,2 950,1 538,6 -720,8 -1.119,6 -698,2 -92,8 689,9 

Investimento, finanziamento e variazioni nella ricchezza netta
Acquisizioni nette di attività non finanziarie (+) 550,4 603,2 642,4 651,9 642,3 621,7 595,4 571,1 
Consumo di capitale fisso (-) 325,6 344,7 365,4 380,2 383,7 386,5 388,7 390,5 
Investimento finanziario: principali componenti (+)

Attività a breve 206,5 305,4 424,1 428,9 435,9 381,4 283,6 194,9 
Banconote, monete e depositi 246,9 284,3 349,8 392,4 437,0 397,6 335,4 257,4 
Partecipazioni in fondi comuni monetari -20,2 0,9 40,0 13,5 -9,1 -4,0 -24,9 -22,7 
Titoli di debito 2) -20,2 20,1 34,2 23,0 8,0 -12,3 -26,9 -39,8 

Attività a lungo 411,4 329,3 156,5 41,8 41,4 96,2 200,3 323,9 
Depositi -8,7 1,2 -26,1 -34,8 -24,7 -10,7 17,3 57,0 
Titoli di debito -2,4 36,2 4,5 62,3 49,0 49,6 36,6 48,8 
Azioni e altre partecipazioni 129,9 -24,9 -87,6 -196,5 -157,6 -109,4 -30,7 28,1 

Azioni quotate, non quotate e altre partecipazioni 63,3 -8,6 -7,9 -49,1 -11,1 7,2 37,9 49,3 
Quote di fondi comuni di investimento 66,5 -16,3 -79,7 -147,4 -146,5 -116,5 -68,5 -21,2 

Assicurazioni sulla vita e riserve di fondi pensione 292,6 316,8 265,7 210,8 174,7 166,7 177,1 190,0 
Finanziamenti: principali componenti (-) 398,0 401,6 350,1 238,7 200,4 149,6 119,9 98,5 

Prestiti 358,5 355,3 283,7 184,2 82,6 19,9 10,1 -15,8 
di cui da IFM dell’area dell’euro 425,9 469,3 53,8 -998,2 -1.352,4 -1.037,2 -601,1 -16,1 

Altre variazioni nelle attività finanziarie (+) 109,3 46,5 24,5 -183,9 -254,5 -198,1 -102,8 43,9 
Azioni e altre partecipazioni -47,7 -57,1 -47,2 -42,5 -48,3 -26,1 40,4 61,2 
Assicurazioni sulla vita e riserve di fondi pensione 932,2 950,1 538,6 -720,8 -1.119,6 -698,2 -92,8 689,9 

Flussi netti restanti (+) -47,7 -57,1 -47,2 -42,5 -48,3 -26,1 40,4 61,2 
= Variazioni nella ricchezza netta 1) 932,2 950,1 538,6 -720,8 -1.119,6 -698,2 -92,8 689,9 

Bilancio finanziario
Attività finanziarie (+)

Attività a breve 4.484,4 4.748,2 5.211,0 5.542,9 5.719,6 5.788,6 5.797,8 5.763,3 
Banconote, monete e depositi 4.174,0 4.454,4 4.843,3 5.104,7 5.312,9 5.374,4 5.430,1 5.397,6 
Partecipazioni in fondi comuni monetari 296,4 257,6 296,0 348,5 328,0 346,5 312,0 315,6 
Titoli di debito 2) 14,0 36,1 71,6 89,7 78,6 67,7 55,8 50,2 

Attività a lungo 11.000,4 11.893,9 12.075,5 10.871,4 10.452,5 10.252,1 10.694,9 11.285,2 
Depositi 992,7 997,0 931,3 864,6 875,9 855,5 873,3 903,3 
Titoli di debito 1.248,0 1.289,9 1.279,2 1.306,6 1.342,4 1.353,9 1.386,3 1.425,7 
Azioni e altre partecipazioni 4.510,5 4.994,5 4.962,3 3.823,9 3.411,3 3.208,6 3.478,9 3.846,1 

Azioni quotate, non quotate e altre partecipazioni 3.186,5 3.594,5 3.618,4 2.766,3 2.450,5 2.283,2 2.474,6 2.750,2 
Quote di fondi di investimento 1.324,0 1.400,0 1.343,9 1.057,6 960,8 925,5 1.004,3 1.095,8 

Assicurazioni sulla vita e riserve di fondi pensione 4.249,2 4.612,5 4.902,7 4.876,2 4.822,9 4.834,1 4.956,5 5.110,2 
Restanti attività finanziarie (+) 33,5 18,2 3,5 18,2 -3,1 -23,9 -3,8 -17,4 
Passività (-)

Prestiti 4.767,9 5.181,2 5.520,2 5.667,3 5.706,7 5.698,2 5.735,3 5.756,6 
di cui da IFM dell’area dell’euro 4.201,0 4.553,1 4.825,5 4.938,7 4.901,1 4.878,7 4.899,0 4.916,2 

= Ricchezza finanziaria netta 10.750,3 11.479,0 11.769,7 10.765,2 10.462,3 10.318,6 10.753,6 11.274,5 

Fonti: BCE ed Eurostat.
1) Escluse le variazioni nel reddito netto dovute a altre variazioni in attività non finanziarie come le rivalutazioni di immobili residenziali.
2) Passività emesse dalle IFM con scadenza inferiore ai due anni e passività emesse da altri settori con scadenza inferiore all’anno.
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3 .4  Soc ietà  non f inanz iar ie
 (miliardi di euro; flussi cumulati di quattro trimestri; consistenze a fine periodo)

2005 2006 2007
4° trim. 2007- 
3° trim. 2008

1° trim. 2008- 
4° trim. 2008

2° trim. 2008- 
1° trim. 2009

3° trim. 2008- 
2° trim. 2009

4° trim. 2008- 
3° trim. 2009

Reddito e risparmio
Valore aggiunto lordo (+) 4.164,2 4.372,1 4.620,7 4.756,8 4.758,7 4.702,5 4.622,1 4.568,8 
Redditi da lavoro dipendente (-) 2.471,4 2.583,9 2.711,6 2.807,3 2.828,1 2.825,5 2.817,2 2.803,0 
Altre imposte sulla produzione al netto dei trasferimenti (-) 72,8 74,7 79,9 79,6 76,6 75,2 70,2 67,2 
= Margine operativo lordo (+) 1.620,0 1.713,4 1.829,2 1.869,9 1.853,9 1.801,9 1.734,8 1.698,6 

Consumo di capitale fisso (-) 669,8 701,4 738,4 765,2 773,7 780,5 785,0 788,6 
= Margine operativo netto (+) 950,3 1.012,0 1.090,8 1.104,7 1.080,2 1.021,4 949,8 910,0 

Redditi da capitale attivi (+) 433,5 500,3 572,4 593,4 591,5 571,3 545,1 521,9 
Interessi attivi 141,3 169,6 199,0 225,2 227,0 216,6 200,7 181,3 
Altri redditi da capitale 292,2 330,7 373,4 368,2 364,6 354,8 344,4 340,5 

Interest and rents payable (-) 236,2 284,2 345,7 396,3 402,5 384,1 353,5 313,4 
= Reddito lordo di impresa (+) 1.147,5 1.228,1 1.317,5 1.301,8 1.269,3 1.208,6 1.141,3 1.118,5 

Utili distribuiti (-) 857,6 925,7 986,3 1.027,4 1.023,1 1.016,4 988,4 959,2 
Imposte sul reddito e sulla ricchezza da versare (-) 149,1 189,8 212,1 212,8 195,4 188,6 167,9 146,8 
Contributi sociali da riscuotere (+) 72,8 74,9 64,3 64,9 65,5 65,6 66,2 66,7 
Prestazioni sociali da erogare (-) 60,7 60,6 61,7 62,7 63,0 63,0 63,2 63,3 
Trasferimenti correnti netti passivi (-) 61,4 65,8 55,9 58,9 59,3 59,5 60,5 62,4 
= Risparmio netto 91,5 61,1 65,7 4,8 -6,0 -53,3 -72,5 -46,6 

Investimento, finanziamento e risparmio
Acquisizioni nette di attività non finanziarie (+) 255,1 315,1 367,1 373,7 360,2 305,4 223,3 162,6 

Investimenti fissi lordi (+) 915,8 990,6 1.078,9 1.114,5 1.098,7 1.063,9 1.013,5 975,8 
Consumo di capitale fisso (-) 669,8 701,4 738,4 765,2 773,7 780,5 785,0 788,6 
Acquisizione netta di altre attività non finanziarie (+) 9,1 25,9 26,6 24,4 35,3 22,0 -5,2 -24,6 

Investimento finanziario: principali componenti (+)
Attività a breve 128,9 159,0 156,7 86,5 41,7 -17,6 19,4 57,0 

Banconote, monete e depositi 113,7 146,3 154,4 89,4 15,6 -5,3 9,8 37,2 
Partecipazioni in fondi comuni monetari 8,3 2,5 -19,1 6,6 30,6 27,7 33,0 43,3 
Titoli di debito 6,9 10,1 21,4 -9,6 -4,5 -40,0 -23,4 -23,5 

Attività a lungo 400,5 525,9 718,3 677,4 671,3 671,7 555,6 429,3 
Depositi 30,8 31,0 11,3 14,7 9,2 19,2 29,5 18,5 
Titoli di debito -34,9 4,8 -38,5 -50,6 -35,5 8,7 -39,2 -57,4 
Azioni e altre partecipazioni 241,3 288,9 428,8 396,3 380,7 385,6 342,4 304,7 
Altri prestiti (in prevalenza intragruppo) 163,3 201,3 316,7 317,1 316,9 258,2 222,9 163,4 

Restanti attività nette (+) 103,0 120,8 156,3 20,6 9,1 -119,2 -99,9 -99,5 
Investimento finanziario: principali componenti (-)

Debito 454,8 741,8 808,0 791,8 729,1 560,9 409,3 220,1 
di cui: prestiti delle IFM dell’area dell’euro 271,7 456,3 557,8 501,6 405,6 278,1 120,5 -26,3 
di cui: titoli di debito 12,4 41,3 42,6 41,7 49,7 63,9 79,9 87,9 

Azioni e altre partecipazioni 280,6 245,5 455,7 283,0 281,3 253,5 284,0 298,8 
Azioni quotate 104,5 41,5 70,3 -2,5 2,6 13,2 45,5 56,8 
Azioni non quotate e altre partecipazioni 176,1 204,0 385,4 285,5 278,7 240,4 238,5 242,0 

Trasferimenti netti di capitali attivi (-) 60,5 72,3 69,0 78,6 77,9 79,1 77,6 77,1 
= Risparmio netto 91,5 61,1 65,7 4,8 -6,0 -53,3 -72,5 -46,6 
Bilancio finanziario
Attività finanziarie

Attività a breve 1.507,3 1.671,5 1.808,0 1.844,4 1.861,1 1.841,9 1.877,6 1.911,7 
Banconote, monete e depositi 1.229,3 1.367,2 1.507,6 1.536,6 1.540,9 1.510,4 1.550,5 1.579,0 
Partecipazioni in fondi comuni monetari 176,5 184,8 161,0 182,8 187,8 210,5 213,7 224,4 
Titoli di debito 1) 101,5 119,5 139,4 125,0 132,4 121,0 113,4 108,3 

Attività a lungo 8.790,3 10.140,7 10.942,8 9.971,7 9.299,4 9.057,0 9.492,3 10.143,2 
Depositi 116,5 151,6 184,2 174,9 186,5 183,6 182,1 180,6 
Titoli di debito 283,1 287,7 238,2 168,2 192,5 173,9 122,5 131,4 
Azioni e altre partecipazioni 6.426,6 7.562,3 8.082,9 6.951,5 6.168,2 5.880,3 6.346,3 6.982,3 
Altri prestiti, in prevalenza intragruppo 1.964,1 2.139,1 2.437,4 2.677,1 2.752,3 2.819,2 2.841,3 2.848,9 

Restanti attività nette 278,2 326,9 400,4 410,7 389,4 339,3 345,8 367,0 
Passività

Debito 7.196,3 7.868,7 8.642,6 9.220,2 9.379,3 9.468,8 9.512,7 9.475,6 
di cui: prestiti delle IFM dell’area dell’euro 3.529,2 3.984,9 4.530,9 4.863,9 4.929,5 4.911,1 4.886,3 4.810,9 
di cui: titoli di debito 684,4 703,6 706,8 736,5 757,2 776,0 805,5 834,5 

Azioni e altre partecipazioni 11.177,7 13.131,7 14.219,3 11.697,1 10.606,5 9.947,1 10.694,2 11.878,2 
Azioni quotate 3.673,4 4.438,5 4.902,6 3.385,1 2.823,8 2.480,6 2.802,8 3.269,2 
Azioni non quotate e altre partecipazioni 7.504,3 8.693,2 9.316,7 8.312,0 7.782,7 7.466,5 7.891,4 8.609,1 

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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2005 2006 2007
4° trim. 2007- 
3° trim. 2008

1° trim. 2008- 
4° trim. 2008

2° trim. 2008- 
1° trim. 2009

3° trim. 2008- 
2° trim. 2009

4° trim. 2008- 
3° trim. 2009

Conto finanziario, transazioni finanziarie
Investimento finanziario: principali componenti (+)

Attività a breve 25,5 67,5 92,2 90,7 106,7 54,9 38,6 21,1 
Banconote, monete e depositi 7,2 10,6 6,4 32,4 57,0 18,2 12,5 0,0 
Partecipazioni in fondi comuni monetari -0,5 3,6 3,1 21,7 20,3 16,8 9,4 6,6 
Titoli di debito 1) 18,8 53,3 82,7 36,6 29,5 19,9 16,8 14,6 

Attività a lungo 282,5 310,8 201,3 133,6 108,9 96,5 133,6 185,2 
Depositi 17,5 72,8 49,6 6,2 2,2 9,2 9,3 17,8 
Titoli di debito 132,1 128,9 77,5 81,2 64,1 78,9 42,0 51,8 
Prestiti -4,7 -2,0 -14,2 16,0 25,1 -1,5 12,1 11,6 
Azioni quotate 31,1 -2,7 -1,8 -10,8 -15,7 -13,2 -16,5 -85,4 
Azioni non quotate e altre partecipazioni 18,8 27,4 27,0 27,3 28,7 22,0 14,7 1,6 
Quote di fondi comuni di investimento 87,6 86,5 63,2 13,7 4,4 1,2 72,2 187,7 

Restanti attività finanziarie (+) -5,9 4,7 -22,7 13,6 39,0 17,5 33,0 14,2 
Investimento finanziario: principali componenti (-)

Titoli di debito -0,4 5,7 3,9 5,4 9,3 9,9 7,0 7,3 
Prestiti 10,2 43,2 3,9 -12,3 22,4 0,1 13,0 9,9 
Azioni e altre partecipazioni 10,4 9,6 1,8 -9,4 -0,6 2,9 2,8 5,3 
Riserve tecniche di assicurazione 335,3 324,4 290,7 238,5 182,1 165,2 177,4 190,4 

Correzione per i diritti fissi delle famiglie sulle riserve 
delle assicurazioni sulla vita e dei fondi pensione 291,6 318,1 286,9 221,1 174,1 160,1 171,9 186,6 

Riserve premi e riserve sinistri 43,8 6,2 3,9 17,4 8,0 5,0 5,6 3,8 
= Variazioni nella ricchezza finanziaria netta dovute 

a transazioni -53,5 0,0 -29,5 15,7 41,3 -9,2 5,0 7,5 
Conto delle altre variazioni
Altre variazioni nelle attività finanziarie (+)

Azioni e altre partecipazioni 188,8 174,5 8,7 -413,8 -542,3 -427,6 -284,9 -66,2 
Altre attività nette 75,5 -36,3 -54,7 -15,9 23,3 -9,8 52,5 78,5 

Altre variazioni nelle passività (-)
Azioni e altre partecipazioni 122,8 39,6 -36,3 -145,2 -185,6 -190,4 -124,1 -52,6 
Riserve tecniche di assicurazione 141,8 51,2 22,5 -186,8 -247,4 -194,9 -98,5 50,5 

Correzione per i diritti fissi delle famiglie sulle riserve 
delle assicurazioni sulla vita e dei fondi pensione

Riserve premi e riserve sinistri -9,1 3,5 0,0 -6,9 0,0 -4,2 -3,3 -1,6 
= Altre variazioni nella ricchezza finanziaria netta -0,4 47,4 -32,2 -97,6 -86,1 -52,1 -9,9 14,4 
Bilancio finanziario
Attività finanziarie (+)

Attività a breve 435,3 511,0 596,3 668,0 707,8 717,3 705,6 692,0 
Banconote, monete e depositi 146,6 156,6 163,1 188,4 222,9 214,7 198,5 192,7 
Partecipazioni in fondi comuni monetari 75,6 81,6 82,5 99,0 100,2 113,0 103,7 104,9 
Titoli di debito 1) 213,1 272,7 350,6 380,6 384,6 389,6 403,5 394,4 

Attività a lungo 4.702,8 5.126,3 5.288,1 5.047,0 4.865,5 4.814,1 4.986,4 5.208,5 
Depositi 514,8 589,9 634,3 637,6 637,4 646,3 647,9 652,4 
Titoli di debito 1.784,6 1.855,2 1.885,3 1.965,2 1.956,6 1.992,7 1.995,1 2.063,1 
Prestiti 413,3 407,8 395,9 414,8 421,3 420,5 425,0 425,0 
Azioni quotate 631,1 713,8 707,4 516,9 405,6 370,4 426,0 403,6 
Azioni non quotate e altre partecipazioni 431,5 503,1 539,4 484,1 462,5 435,5 434,0 455,6 
Quote di fondi comuni di investimento 927,6 1.056,4 1.125,8 1.028,5 982,1 948,7 1.058,4 1.208,8 

Restanti attività finanziarie (+) 179,2 206,8 176,7 190,8 226,3 228,5 238,1 237,0 
Passività (-)

Titoli di debito 21,4 35,9 35,2 36,7 43,2 42,2 40,2 41,0 
Prestiti 196,5 236,5 237,2 247,7 263,9 263,6 267,5 259,6 
Azioni e altre partecipazioni 627,6 676,8 642,3 524,8 456,1 397,1 423,6 477,5 
Riserve tecniche di assicurazione 4.583,0 4.958,6 5.271,9 5.271,5 5.206,5 5.222,9 5.353,9 5.512,4 

Correzione per i diritti fissi delle famiglie sulle riserve 
delle assicurazioni sulla vita e dei fondi pensione 3.896,9 4.262,7 4.572,2 4.559,9 4.498,9 4.513,6 4.641,3 4.798,7 

Riserve premi e riserve sinistri 686,1 695,9 699,7 711,5 707,6 709,3 712,6 713,7 
= Ricchezza finanziaria netta -111,1 -63,7 -125,4 -174,9 -170,2 -165,9 -155,0 -153,0 

Fonte: BCE.
1) Titoli con scadenza inferiore a due anni emessi dalle IFM e titoli con scadenza inferiore all’anno emessi da altri settori.

3 .5  Soc ietà  d i  ass i curaz ione e  fond i  pens ione
 (miliardi di euro; flussi cumulati di quattro trimestri, consistenze a fine periodo)
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MERCATI FINANZIARI �
4 .1  T i to l i  non az ionar i , d i s t int i  per  scadenza or ig inar ia , res idenza de l l ’ emittente  e  va luta  d i  denominaz ione

 (miliardi di euro e tassi di crescita nel periodo; dati destagionalizzati; transazioni nel mese e consistenze di fine periodo; valori nominali)

Totale in euro 1) Residenti nell’area dell’euro

In euro In tutte le valute
Consistenze Emissioni 

lorde
Emissioni 

nette
Consistenze Emissioni

lorde
Emissioni 

nette
Consistenze Emissioni 

lorde 
Emissioni 

nette
Tassi 

di crescita 
sui dodici 

mesi

Dati destagionalizzati 2)

Emissioni 
nette

Tassi 
di crescita 

sui sei mesi
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Totale
2009 gen. 14.243,5 1.500,6 94,0 12.061,3 1.451,4 135,7 13.376,2 1.530,1 145,1 10,1 103,1 13,0 
  feb. 14.436,7 1.260,2 190,8 12.248,3 1.200,9 184,9 13.580,7 1.286,5 204,4 11,0 157,1 13,1 
 mar. 14.608,7 1.318,1 170,4 12.384,4 1.229,9 134,5 13.686,2 1.318,7 149,9 11,9 134,4 15,2 
 apr. 14.685,5 1.233,7 79,5 12.484,1 1.167,4 102,4 13.797,5 1.247,9 109,0 12,0 91,1 14,6 
 mag. 14.893,7 1.160,0 208,1 12.658,3 1.070,7 174,2 13.940,4 1.151,2 173,1 12,1 113,2 13,1 
 giu. 14.983,2 1.088,9 89,1 12.718,1 1.006,8 59,1 14.005,3 1.087,0 68,8 11,9 87,4 10,6 
 lug. 15.014,2 1.124,3 31,5 12.773,2 1.069,7 55,7 14.071,2 1.148,8 67,3 11,7 101,1 10,5 
 ago. 15.063,3 883,2 48,1 12.803,5 827,4 29,3 14.091,8 893,4 22,6 11,0 60,7 8,9 
 set. 15.168,3 965,6 106,2 12.881,6 882,4 79,2 14.161,3 966,1 83,4 12,0 144,8 9,0 
 ott. 15.160,5 950,7 -7,1 12.902,6 901,1 21,6 14.182,4 972,4 24,4 10,9 -1,3 7,5 
 nov. 15.216,2 888,5 55,9 12.960,4 846,2 58,1 14.243,9 912,0 66,6 9,6 42,7 6,4 
 dic. 15.756,1 935,8 -45,2 13.501,3 882,3 -44,3 15.030,9 970,7 -43,4 8,1 35,6 5,3 
2010 gen. . . . 13.587,1 1.019,9 85,0 15.152,2 1.125,7 100,1 7,7 72,3 4,8 

A lungo termine
2009 gen. 12.653,3 291,6 74,1 10.590,2 276,8 88,3 11.719,1 300,3 88,9 8,1 115,4 10,5 
  feb. 12.823,6 301,5 169,2 10.752,5 270,5 161,4 11.892,5 297,6 173,5 9,2 136,3 10,6 
 mar. 13.003,9 319,9 150,5 10.922,7 280,3 140,4 12.027,1 301,9 141,6 10,3 138,9 13,2 
 apr. 13.079,9 292,4 79,2 10.990,7 257,6 71,3 12.104,9 276,4 74,7 10,3 71,4 13,9 
 mag. 13.283,1 339,2 204,3 11.160,9 281,4 171,4 12.255,9 301,8 175,6 10,6 112,9 13,3 
 giu. 13.403,7 313,2 118,9 11.269,6 274,6 106,7 12.383,8 308,5 126,9 10,8 99,7 11,9 
 lug. 13.429,3 269,4 25,8 11.301,7 248,0 32,4 12.424,4 272,9 41,3 10,8 82,5 11,2 
 ago. 13.486,2 131,6 56,7 11.343,6 109,0 41,6 12.464,7 121,9 45,8 10,5 94,0 10,3 
 set. 13.558,2 223,6 72,0 11.417,9 197,0 74,3 12.527,7 222,6 74,5 11,5 120,0 9,9 
 ott. 13.617,6 244,5 57,9 11.473,3 216,1 53,8 12.579,5 235,4 55,7 11,7 52,8 9,5 
 nov. 13.704,8 199,5 86,2 11.556,3 178,8 82,0 12.659,1 193,9 84,8 10,8 51,1 8,4 
 dic. 14.226,0 168,6 -19,1 12.086,5 153,1 -10,1 13.412,2 166,1 -16,9 9,2 -13,1 6,2 
2010 gen. . . . 12.158,2 271,4 72,2 13.516,0 302,6 88,0 9,1 130,9 6,8 

F15 Cons i s tenze  tota l i  ed emiss ion i  lorde d i  t i to l i  non az ionar i  d i  res ident i  ne l l ’ a rea  de l l ’ euro
 (miliardi di euro)

emissioni lorde totali (scala di destra)
consistenze totali (scala di sinistra)
consistenze in euro (scala di sinistra)
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Fonti: BCE e BRI (per le emissioni di non residenti nell’area dell’euro).
1) Totale dei  titoli non azionari denominati in euro emessi da residenti e non residenti nell’area dell’euro.
2) Per i dettagli del calcolo dei tassi di crescita cfr. le Note tecniche. I tassi di crescita sui sei mesi sono annualizzati.
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4.2 Titol i  non azionari emessi da residenti nel l ’area del l ’euro dist inti per settore emittente e per t ipo di strumento
 (miliardi di euro; transazioni nel mese e consistenze di fine periodo; valori nominali)

1. Consistenze ed emissioni lorde
Consistenze Emissioni lorde 1)

Totale IFM 
(incluso 
l’Euro- 

sistema)

Società 
diverse dalle IFM

Amministrazioni 
 pubbliche

Totale IFM 
(incluso 
l’Euro- 

sistema)

Società  
diverse dalle IFM

Amministrazioni 
 pubbliche

Società 
finanziarie 

diverse 
dalle IFM

Società  
non finan-

ziarie

Amministra-
zioni centrali

Altre
ammini-
strazioni 

pubbliche

Società 
finanziarie 

diverse 
dalle IFM

Società  
non finan-

ziarie

Amministra-
zioni centrali

Altre
ammini-
strazioni 

pubbliche
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Totale
2008 13.175 5.273 1.925 701 4.937 340 1.177 816 75 100 162 24 
2009 15.031 5.376 2.973 799 5.510 373 1.124 738 58 85 221 22 
2009 1° trim. 13.686 5.396 2.032 723 5.191 343 1.378 922 78 92 250 35 
 2° trim. 14.005 5.437 2.111 757 5.348 351 1.162 749 62 90 241 20 
 3° trim. 14.161 5.431 2.135 785 5.452 358 1.003 652 43 84 212 12 
 4° trim. 15.031 5.376 2.973 799 5.510 373 952 628 49 72 182 20 
2009 ott. 14.182 5.382 2.145 794 5.498 363 972 599 44 79 229 21 
 nov. 14.244 5.389 2.156 796 5.537 366 912 590 37 69 197 20 
 dic. 15.031 5.376 2.973 799 5.510 373 971 695 68 69 121 18 
2010 gen. 15.152 5.425 3.002 809 5.549 368 1.126 713 73 69 258 14 

A breve termine
2008 1.591 822 62 116 566 25 961 722 27 92 101 19 
2009 1.619 733 69 70 725 21 874 639 14 68 137 15 
2009 1° trim. 1.659 839 42 98 663 18 1.078 806 17 74 154 27 
 2° trim. 1.621 785 37 85 699 16 866 631 14 69 139 13 
 3° trim. 1.634 751 31 82 752 19 797 569 10 71 139 8 
 4° trim. 1.619 733 69 70 725 21 753 550 14 60 116 13 
2009 ott. 1.603 710 35 79 760 18 737 513 14 62 134 13 
 nov. 1.585 706 34 74 751 19 718 515 9 58 121 15 
 dic. 1.619 733 69 70 725 21 805 621 20 59 93 12 
2010 gen. 1.636 740 69 73 741 13 823 594 20 61 143 5 

A lungo termine 2)

2008 11.585 4.451 1.862 585 4.371 316 216 95 48 8 61 4 
2009 13.412 4.643 2.903 729 4.784 353 250 99 44 16 84 6 
2009 1° trim. 12.027 4.558 1.991 625 4.529 325 300 116 61 18 96 8 
 2° trim. 12.384 4.652 2.074 673 4.650 335 296 119 48 21 102 7 
 3° trim. 12.528 4.680 2.105 703 4.700 339 206 83 33 14 72 4 
 4° trim. 13.412 4.643 2.903 729 4.784 353 198 78 35 13 66 6 
2009 ott. 12.580 4.672 2.110 714 4.739 345 235 85 30 17 95 8 
 nov. 12.659 4.683 2.122 721 4.786 348 194 75 28 11 76 5 
 dic. 13.412 4.643 2.903 729 4.784 353 166 74 48 10 28 7 
2010 gen. 13.516 4.685 2.933 735 4.808 355 303 118 53 8 115 8 

di cui: a lungo termine con tasso fisso
2008 7.615 2.327 635 448 3.955 250 120 49 9 6 53 3 
2009 8.710 2.607 897 598 4.338 271 172 60 18 16 74 4 
2009 1° trim. 7.934 2.395 701 491 4.094 253 208 72 27 18 86 5 
 2° trim. 8.249 2.493 747 539 4.211 260 210 72 23 20 90 5 
 3° trim. 8.375 2.528 767 569 4.251 259 139 49 14 13 61 3 
 4° trim. 8.710 2.607 897 598 4.338 271 131 45 10 12 59 5 
2009 ott. 8.437 2.536 767 581 4.289 264 169 56 8 17 83 5 
 nov. 8.507 2.550 774 589 4.329 265 142 47 13 11 68 2 
 dic. 8.710 2.607 897 598 4.338 271 83 33 8 8 27 6 
2010 gen. 8.761 2.644 901 600 4.347 268 201 79 11 7 100 4 

di cui: a lungo termine con tasso variabile 
2008 3.478 1.725 1.198 127 363 64 81 36 38 1 5 1 
2009 4.281 1.751 1.955 121 374 81 61 27 25 1 6 2 
2009 1° trim. 3.586 1.758 1.264 124 369 70 75 32 34 0 5 3 
 2° trim. 3.615 1.741 1.301 124 374 74 65 30 24 1 7 2 
 3° trim. 3.612 1.726 1.312 123 372 79 49 21 18 1 7 1 
 4° trim. 4.281 1.751 1.955 121 374 81 58 26 25 1 5 2 
2009 ott. 3.600 1.711 1.317 123 369 80 57 24 21 1 8 3 
 nov. 3.606 1.708 1.322 122 373 81 42 21 14 0 5 2 
 dic. 4.281 1.751 1.955 121 374 81 75 34 39 1 1 0 
2010 gen. 4.324 1.754 1.978 125 382 85 83 31 39 0 8 5 

Fonte: BCE.
1) I dati mensili sulle emissioni lorde si riferiscono alle transizioni nel mese. A fini comparativi i dati trimestrali e annuali si riferiscono alle rispettive medie mensili.
2) La differenza 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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4.2 Titol i  non azionari emessi da residenti nel l ’area del l ’euro dist inti per settore emittente e per t ipo di strumento
  (miliardi di euro salvo diversa indicazione; transazioni nel periodo; valori nominali)

2. Emissioni nette 
Dati non destagionalizzati 1) Dati destagionalizzati 1)

Totale IFM 
(incluso 
l’Euro- 

sistema)

Società  
diverse dalle IFM

Amministrazioni 
 pubbliche

Totale IFM 
(incluso 
l’Euro- 

sistema)

Società  
diverse dalle IFM

Amministrazioni 
 pubbliche

Società  
finanziarie 

diverse 
dalle IFM

Società  
non finan-

ziarie

Ammini- 
strazioni 
centrali

Altre
ammini-
strazioni 

pubbliche

Società  
finanziarie 

diverse 
dalle IFM

Società  
non finan-

ziarie

Ammini- 
strazioni 
centrali

Altre
ammini-
strazioni 

pubbliche
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Totale
2008 95,1 23,1 34,9 4,3 31,7 1,1 95,8 23,3 34,1 4,4 33,1 1,0 
2009 89,3 9,9 22,2 8,0 46,4 2,8 89,2 9,7 21,6 7,7 47,3 2,8 
2009 1° trim. 166,5 39,8 35,0 7,0 83,9 0,9 131,5 20,3 44,9 5,2 58,7 2,4 
 2° trim. 117,0 21,8 27,1 11,5 53,8 2,8 97,2 21,2 26,8 7,3 39,0 2,8 
 3° trim. 57,8 0,4 9,6 10,1 35,4 2,3 102,2 9,9 28,8 12,8 47,1 3,5 
 4° trim. 15,9 -22,4 17,0 3,6 12,6 5,1 25,7 -12,7 -14,1 5,6 44,4 2,5 
2009 ott. 24,4 -47,8 10,5 8,9 47,3 5,5 -1,3 -73,0 -10,4 7,0 71,3 3,9 
 nov. 66,6 8,9 12,1 3,0 39,7 2,8 42,7 11,6 2,9 2,6 25,2 0,4 
 dic. -43,4 -28,4 28,4 -1,2 -49,2 7,1 35,6 23,3 -34,7 7,3 36,6 3,2 
2010 gen. 100,1 37,8 25,4 6,3 36,4 -5,7 72,3 13,8 65,8 2,4 -8,2 -1,6 

A lungo termine
2008 65,7 16,2 32,8 2,8 13,3 0,6 65,0 16,3 32,0 2,9 13,2 0,5 
2009 88,9 15,1 24,3 11,8 34,5 3,1 88,5 15,2 23,8 11,9 34,6 3,1 
2009 1° trim. 134,7 25,0 41,8 12,9 52,0 3,0 130,2 16,3 51,9 14,4 44,7 2,9 
 2° trim. 125,7 36,2 28,6 15,9 41,3 3,7 94,7 25,5 27,7 12,2 25,7 3,5 
 3° trim. 53,9 12,3 11,7 11,1 17,4 1,4 98,9 22,5 31,2 12,9 29,8 2,5 
 4° trim. 41,2 -13,1 15,2 7,4 27,4 4,4 30,3 -3,5 -15,7 7,9 38,2 3,5 
2009 ott. 55,7 -6,1 5,9 11,1 39,2 5,6 52,8 -9,0 -15,3 11,2 61,4 4,4 
 nov. 84,8 12,9 13,1 8,3 47,8 2,7 51,1 17,5 3,7 7,7 22,1 0,2 
 dic. -16,9 -46,2 26,5 2,7 -4,8 4,9 -13,1 -19,1 -35,5 4,7 31,1 5,7 
2010 gen. 88,0 35,4 25,8 3,3 21,6 2,0 130,9 37,8 63,6 4,5 23,4 1,7 

F16 Emiss ion i  nette  d i  t i to l i  non az ionar i : dat i  destag iona l i zzat i  e  non destag iona l i zzat i
 (miliardi di euro; transazioni nel mese; valori nominali)
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Fonte: BCE.
1) I dati mensili sulle emissioni nette si riferiscono alle transazioni nel mese. A fini comparativi i dati trimestrali e annuali si riferiscono alle rispettive medie mensili.
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4 .3  Tass i  d i  c resc i ta  de i  t i to l i  non az ionar i  emess i  da  res ident i  ne l l ’ a rea  de l l ’ euro  1) 
 (variazioni percentuali)

Tassi di crescita sui dodici mesi (non destagionalizzati) Tassi di crescita sui sei mesi (destagionalizzati)

Totale IFM 
(incluso 

l’Eurosi- 
stema)

Società diverse dalle IFM Amministrazioni pubbliche Totale IFM 
(incluso 

l’Eurosi- 
stema)

Società diverse dalle IFM Amministrazioni pubbliche

Società  
finanziarie 

diverse 
dalle IFM

Società 
non 

finanziarie

Ammini- 
strazioni 
centrali

Altre 
ammini- 
strazioni 

pubbliche

Società  
finanziarie 

diverse 
dalle IFM

Società 
non 

finanziarie

Ammini- 
strazioni 
centrali

Altre 
ammini- 
strazioni 

pubbliche

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Totale

2009 gen. 10,1 5,3 30,0 7,2 9,6 5,5 13,0 3,6 37,9 12,4 16,0 8,6 
  feb. 11,0 6,3 32,0 8,2 10,1 6,5 13,1 3,8 36,2 13,4 16,0 7,2 
 mar. 11,9 6,4 33,1 9,1 11,6 7,9 15,2 4,8 38,0 13,0 19,8 10,0 
 apr. 12,0 6,3 33,3 10,2 11,7 10,6 14,6 6,0 41,5 15,4 15,1 11,3 
 mag. 12,1 5,5 32,8 10,2 12,8 9,5 13,1 5,8 35,1 15,9 13,0 11,9 
 giu. 11,9 4,8 29,6 11,8 13,7 9,6 10,6 4,7 24,1 10,8 12,0 9,6 
 lug. 11,7 4,2 30,7 13,3 13,5 9,4 10,5 4,8 24,1 14,3 11,0 10,3 
 ago. 11,0 3,5 26,8 12,9 13,4 9,0 8,9 3,2 18,4 12,4 10,7 10,8 
 set. 12,0 4,2 27,0 15,3 14,9 10,6 9,0 3,5 17,2 17,3 10,2 11,3 
 ott. 10,9 3,0 25,8 16,2 13,6 10,4 7,5 0,1 11,9 17,2 12,1 9,4 
 nov. 9,6 2,5 21,3 15,8 12,1 10,6 6,4 -0,7 9,0 15,8 11,3 9,3 
 dic. 8,1 2,2 13,4 13,7 11,3 9,7 5,3 -0,3 3,5 15,3 10,7 10,4 
2010 gen. 7,7 2,2 13,3 13,2 10,2 9,1 4,8 -0,3 3,4 11,9 9,4 7,8 

A lungo termine
2009 gen. 8,1 4,4 30,6 8,3 4,4 3,4 10,5 3,0 42,2 16,1 7,1 4,2 
  feb. 9,2 5,1 33,8 10,6 5,1 3,9 10,6 3,0 40,9 19,5 7,4 3,0 
 mar. 10,3 5,4 34,8 13,1 6,7 5,8 13,2 3,9 42,8 21,1 11,8 7,3 
 apr. 10,3 5,6 34,7 14,8 6,0 8,7 13,9 5,2 46,7 26,1 10,0 11,8 
 mag. 10,6 5,2 34,3 16,4 7,2 8,5 13,3 5,7 39,5 30,5 9,1 14,2 
 giu. 10,8 4,8 31,6 19,0 8,4 8,4 11,9 5,6 27,8 29,0 9,8 12,6 
 lug. 10,8 4,6 33,3 21,3 7,8 8,0 11,2 6,1 25,3 26,6 8,6 12,0 
 ago. 10,5 4,9 29,8 20,8 7,8 8,0 10,3 6,8 19,6 22,1 8,3 13,2 
 set. 11,5 5,1 30,0 23,2 9,6 9,3 9,9 6,4 18,6 25,4 7,5 11,4 
 ott. 11,7 4,9 28,6 25,3 10,4 10,4 9,5 4,7 12,7 24,6 11,0 9,0 
 nov. 10,8 5,0 23,7 26,2 9,6 10,8 8,4 4,3 9,8 22,2 10,1 7,6 
 dic. 9,2 4,0 15,3 24,2 9,5 11,8 6,2 2,5 3,9 19,6 9,1 10,9 
2010 gen. 9,1 4,6 13,8 21,3 9,5 11,4 6,8 3,1 3,2 16,1 10,5 10,7 

F17 Tass i  d i  c resc i ta  su i  dod ic i  mes i  de i  t i to l i  d i  deb i to  a  lungo termine emess i  in  tutte  l e  va lute  d i s t int i  per  settore 
 de l l ’ emittente

 (variazioni percentuali sui dodici mesi)

amministrazioni pubbliche
IFM (incluso l'Eurosistema)
società diverse dalle IFM
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Fonte: BCE.
1) Per i dettagli del calcolo dei tassi di crescita cfr. le Note tecniche. I tassi di crescita sui sei mesi sono stati annualizzati.
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F18 Tass i  d i  c resc i ta  su i  dod ic i  mes i  de i  t i to l i  d i  deb i to  a  breve  termine emess i  in  tutte  l e  va lute  d i s t int i  per  settore 
 de l l ’ emittente

 (variazioni percentuali sui dodici mesi)

amministrazioni pubbliche
IFM (incluso l'Eurosistema)
società diverse dalle IFM
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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.

4 .3  Tass i  d i  c resc i ta  de i  t i to l i  non az ionar i  emess i  da  res ident i  ne l l ’ a rea  de l l ’ euro  1) ( cont inua)
 (variazioni percentuali)

A lungo termine con tasso fisso A lungo termine con tasso variabile 

Totale IFM 
(incluso 

l’Eurosi- 
stema)

Società diverse dalle IFM Amministrazioni pubbliche Totale IFM 
(incluso 

l’Eurosi- 
stema)

Società diverse dalle IFM Amministrazioni pubbliche
Società  

finanziarie 
diverse 

dalle IFM

Società 
non 

finanziarie

Ammini- 
strazioni 
centrali

Altre 
ammini- 
strazioni 

pubbliche

Società  
finanziarie 

diverse 
dalle IFM

Società 
non 

finanziarie

Ammini- 
strazioni 
centrali

Altre 
ammini- 
strazioni 

pubbliche
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

Tutte le valute
2008 3,1 4,9 5,7 4,9 1,5 1,4 12,8 5,6 33,4 7,1 7,6 3,2 
2009 9,6 7,0 20,8 24,2 8,0 4,2 12,3 2,0 37,0 -2,0 0,1 20,7 
2009 1° trim. 6,1 4,9 12,9 12,5 5,3 1,6 15,8 5,3 44,7 0,8 0,8 11,1 
 2° trim. 9,0 6,8 20,3 21,3 7,5 4,8 14,6 3,3 44,0 -1,1 -0,6 19,9 
 3° trim. 10,6 7,2 24,6 28,4 9,0 3,9 11,6 1,0 36,5 -3,3 -1,6 25,1 
 4° trim. 12,4 8,9 25,1 34,0 10,3 6,6 7,8 -1,6 25,4 -4,4 2,0 26,2 
2009 ago. 10,5 7,4 24,6 28,2 8,7 3,5 10,6 1,0 33,9 -3,7 -3,8 25,9 
 set. 11,7 8,2 24,5 31,8 10,0 4,4 11,2 0,2 34,5 -4,8 2,9 28,2 
 ott. 12,7 8,5 26,0 34,3 11,1 6,4 9,5 -1,1 31,2 -4,3 1,3 26,1 
 nov. 12,5 9,4 25,5 35,3 10,1 7,1 7,0 -1,8 23,4 -4,3 1,7 25,8 
 dic. 12,1 9,6 23,1 32,8 9,7 8,3 2,9 -4,0 11,7 -4,6 3,0 25,2 
2010 gen. 11,6 10,4 19,4 28,4 9,3 7,0 3,5 -3,4 10,9 -3,6 7,3 28,2 

Euro
2008 2,9 4,7 6,1 3,0 1,7 1,3 14,3 6,6 35,1 7,2 7,9 2,0 
2009 10,1 8,9 23,1 22,6 8,2 3,6 14,6 3,9 39,3 -2,6 -0,4 21,8 
2009 1° trim. 6,5 6,1 16,3 9,8 5,6 0,9 18,7 7,9 47,7 0,7 0,9 10,9 
 2° trim. 9,6 8,7 23,3 19,5 7,7 4,2 17,3 5,3 47,0 -1,8 -0,7 21,7 
 3° trim. 11,3 9,4 26,5 27,4 9,2 3,3 13,8 2,9 38,8 -3,9 -2,4 27,4 
 4° trim. 12,9 11,2 25,8 33,5 10,4 6,1 9,3 -0,2 26,7 -5,2 0,7 26,8 
2009 ago. 11,2 9,6 26,6 27,5 9,0 2,8 12,6 2,7 36,1 -4,3 -4,9 28,3 
 set. 12,3 10,7 25,8 30,6 10,1 3,7 13,3 2,0 36,4 -5,7 1,7 30,5 
 ott. 13,3 11,0 27,1 33,6 11,2 5,7 11,3 0,6 32,6 -5,3 0,0 26,9 
 nov. 13,0 11,8 25,9 34,8 10,2 6,8 8,4 -0,6 24,6 -5,0 0,4 25,9 
 dic. 12,3 11,0 22,8 33,3 9,8 8,0 3,8 -3,2 12,5 -5,2 1,7 25,1 
2010 gen. 11,7 11,4 19,3 29,1 9,4 6,6 4,2 -3,0 11,8 -4,1 5,9 28,3 
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F19 Var iaz ion i  percentua l i  su i  dod ic i  mes i  d i  az ion i  quotate  emesse  da res ident i  ne l l ’ a rea  de l l ’ euro
  (variazioni percentuali sui dodici mesi)

IFM
società finanziarie diverse dalle IFM
società non finanziarie
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Fonte: BCE.
1) Per i dettagli del calcolo dell’indice e dei tassi di crescita cfr. le Note tecniche.

4 .4  Az ion i  quotate  emesse  da res ident i  ne l l ’ a rea  de l l ’ euro  1)

 (miliardi di euro, salvo diversa indicazione; valori di mercato)

1. Consistenze e variazioni percentuali sui dodici mesi
(consistenze a fine periodo)

Totale IFM Società finanziarie 
diverse dalle IFM

Società non finanziarie

Totale Indice 
dic. 2001= 

 100 

Variazioni 
percentuali 

sui dodici mesi 

Totale Variazioni 
percentuali 

sui dodici mesi 

Totale Variazioni 
percentuali 

sui dodici mesi 

Totale Variazioni 
percentuali 

sui dodici mesi 
1 2 3 4 5 6 7 8 9

2008 gen. 5.766,2 104,4 1,3 889,8 0,8 497,0 2,8 4.379,4 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 4.391,7 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 1,8 435,5 2,4 3.980,3 0,1 
 lug. 4.972,7 104,6 0,6 691,6 2,8 427,9 2,5 3.853,2 0,0 
 ago. 4.999,3 104,6 0,6 665,5 2,8 438,0 2,7 3.895,7 0,0 
 set. 4.430,0 104,7 0,7 612,2 3,6 381,8 2,6 3.436,1 0,0 
 ott. 3.743,8 105,0 0,7 451,9 4,2 280,2 2,8 3.011,8 -0,1 
 nov. 3.489,3 105,2 0,9 394,5 5,9 265,1 2,3 2.829,7 -0,2 
 dic. 3.482,6 105,4 1,0 377,0 5,8 269,1 3,0 2.836,5 -0,1 
2009 gen. 3.300,8 105,6 1,1 342,8 7,4 258,7 3,1 2.699,3 -0,1 
  feb. 2.934,9 105,6 1,1 275,0 7,3 206,0 3,1 2.453,9 -0,1 
 mar. 3.018,8 106,1 1,5 314,5 8,0 223,5 3,2 2.480,8 0,4 
 apr. 3.452,3 106,2 1,7 412,8 8,2 274,3 3,3 2.765,1 0,5 
 mag. 3.600,2 106,5 2,0 453,2 8,9 283,0 3,1 2.864,1 0,8 
 giu. 3.551,0 107,3 2,7 448,5 9,8 279,1 4,1 2.823,4 1,5 
 lug. 3.836,7 107,5 2,7 509,4 9,5 300,7 3,9 3.026,5 1,6 
 ago. 4.034,6 107,5 2,8 572,4 9,4 321,4 4,3 3.140,9 1,6 
 set. 4.204,0 107,6 2,8 593,0 8,4 351,3 4,4 3.259,6 1,8 
 ott. 4.059,1 107,8 2,7 568,1 9,0 325,9 1,5 3.165,1 1,9 
 nov. 4.072,6 108,1 2,8 567,6 8,8 317,6 2,5 3.187,4 1,9 
 dic. 4.417,7 108,6 3,0 572,5 9,1 345,3 5,3 3.499,8 1,8 
2010 gen. 4.253,1 108,7 3,0 522,9 8,3 338,1 5,3 3.392,0 1,9 
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4 .4  Az ion i  quotate  emesse  da res ident i  ne l l ’ a rea  de l l ’ euro  1)

 (miliardi di euro; valori di mercato)

2. Transazioni nel mese
Totale IFM Società finanziarie diverse dalle IFM Società non finanziarie

Emissioni 
lorde

Rimborsi Emissioni 
nette

Emissioni 
lorde

Rimborsi Emissioni 
nette

Emissioni 
lorde

Rimborsi Emissioni 
nette

Emissioni 
lorde

Rimborsi Emissioni 
nette

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
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 5,9 0,0 5,9 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. 7,3 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 2,9 5,0 7,0 0,0 7,0 0,0 0,1 -0,1 0,8 2,8 -2,0 
 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. 3,6 0,3 3,3 1,2 0,0 1,2 0,1 0,0 0,0 2,4 0,3 2,1 
 mag. 11,3 0,3 11,1 4,4 0,0 4,4 0,2 0,0 0,1 6,7 0,3 6,5 
 giu. 27,8 2,0 25,7 4,8 0,0 4,8 3,3 0,3 3,0 19,7 1,8 18,0 
 lug. 7,2 0,2 7,0 3,0 0,0 3,0 0,0 0,0 0,0 4,1 0,2 3,9 
 ago. 3,9 3,3 0,6 0,0 0,0 0,0 1,3 0,0 1,3 2,6 3,3 -0,7 
 set. 5,0 0,3 4,7 0,6 0,0 0,6 0,2 0,0 0,1 4,2 0,2 3,9 
 ott. 7,6 0,3 7,4 4,5 0,0 4,5 0,1 0,0 0,1 3,0 0,2 2,8 
 nov. 11,6 0,2 11,4 9,0 0,0 9,0 1,0 0,0 1,0 1,6 0,2 1,4 
 dic. 16,7 0,2 16,5 1,9 0,0 1,9 10,4 0,1 10,4 4,4 0,1 4,3 
2010 gen. 7,9 0,1 7,8 4,0 0,0 4,0 0,1 0,1 0,0 3,8 0,0 3,8 

F20 Emiss ion i  lorde d i  az ion i  quotate  d i s t inte  per  settore  de l l ’ emittente
    (miliardi di euro; transazioni del mese; valori di mercato)

società non finanziarie
IFM
società finanziarie diverse dalle IFM
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Fonte: BCE.
1) Per i dettagli del calcolo dell’indice e dei tassi di crescita, cfr. le Note tecniche.
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1. Tassi di interesse sui depositi (nuove operazioni)

Depositi da famiglie Depositi da società non finanziarie Operazioni 
di pronti 

contro 
termine

A vista 2) Con durata prestabilita Rimborsabili con 
preavviso 2), 3)

A vista 2) Con durata prestabilita

fino 
a 1 anno

oltre 1 
e fino 

a 2 anni

oltre 
2 anni

fino 
a 3 mesi

oltre 
3 mesi

fino 
a 1 anno

oltre 1 
e fino 

a 2 anni

oltre 
2 anni

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2009 mar. 0,80 2,24 2,94 3,07 2,31 3,87 0,93 1,36 2,96 3,30 1,23 
 apr. 0,66 2,01 2,69 2,87 2,22 3,75 0,77 1,15 2,64 3,06 1,12 
 mag. 0,61 1,89 2,39 2,71 1,99 3,62 0,73 1,08 2,38 3,11 1,02 
 giu. 0,56 1,86 2,38 2,57 1,95 3,52 0,63 1,04 2,17 2,58 0,93 
 lug. 0,52 1,86 2,41 2,61 1,86 3,38 0,57 0,82 2,41 2,93 0,68 
 ago. 0,50 1,72 2,32 2,64 1,64 3,23 0,55 0,71 2,06 2,93 0,57 
 set. 0,49 1,61 2,27 2,52 1,60 3,12 0,52 0,69 2,10 2,74 0,58 
 ott. 0,46 1,68 2,11 2,55 1,55 2,97 0,49 0,66 1,99 2,72 0,56 
 nov. 0,46 1,67 2,23 2,56 1,52 2,76 0,48 0,70 2,11 2,92 0,58 
 dic. 0,45 1,67 2,31 2,40 1,53 2,45 0,47 0,77 2,00 2,53 0,64 
2010 gen. 0,43 1,74 2,32 2,52 1,47 2,23 0,45 0,72 1,95 2,44 0,53 
 feb. 0,42 1,75 2,24 2,35 1,45 2,11 0,44 0,73 2,11 2,38 0,53 

2. Tassi di interesse sui prestiti alle famiglie (nuove operazioni)
Conti 

correnti 
attivi 2)

Credito al consumo Prestiti per acquisto di abitazione Altri prestiti per periodo iniziale  
di determinazione del tasso

Periodo iniziale
di determinazione del tasso

Tasso annuo 
effettivo 
globale 

(TAEG) 4)

Periodo iniziale 
di determinazione del tasso

Tasso annuo 
effettivo 
globale 

(TAEG) 4)Tasso 
variabile

e fino
a 1 anno

oltre 1  
e fino

a 5 anni

oltre 
5 anni

Tasso 
variabile

e fino
a 1 anno

oltre 1  
e fino

a 5 anni

oltre 5 
e fino

a 10 anni

oltre 
10 anni

Tasso 
variabile

e fino
a 1 anno

oltre 1  
e fino

a 5 anni

oltre 
5 anni

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2009 mar. 9,94 7,51 6,51 8,31 8,05 3,65 4,34 4,61 4,72 4,38 3,83 4,72 5,05 
 apr. 9,71 7,43 6,50 8,27 8,05 3,38 4,21 4,55 4,68 4,22 3,54 4,69 4,90 
 mag. 9,62 7,87 6,44 8,17 8,08 3,22 4,15 4,50 4,58 4,12 3,60 4,71 4,90 
 giu. 9,55 7,30 6,36 8,03 7,83 3,12 4,12 4,51 4,58 4,07 3,54 4,76 4,95 
 lug. 9,31 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 6,54 7,96 8,17 3,00 4,10 4,54 4,45 4,06 3,21 4,74 4,82 
 set. 9,26 7,69 6,45 7,91 8,00 2,81 4,05 4,48 4,45 3,92 3,13 4,66 4,74 
 ott. 9,16 7,32 6,38 7,94 7,87 2,77 4,02 4,45 4,40 3,85 3,21 4,73 4,72 
 nov. 9,07 7,03 6,29 7,87 7,76 2,71 3,97 4,46 4,32 3,78 3,16 4,57 4,66 
 dic. 8,99 6,42 6,26 7,56 7,43 2,71 3,96 4,42 4,26 3,81 3,08 4,40 4,35 
2010 gen. 8,94 6,83 6,42 8,04 7,86 2,71 3,94 4,38 4,26 3,79 3,13 4,45 4,46 
 feb. 9,02 6,72 6,25 7,98 7,79 2,67 3,83 4,34 4,20 3,72 3,17 4,49 4,76 

3. Tassi di interesse sui prestiti a società non finanziarie (nuove operazioni)
Conti 

correnti 
attivi 2)

Altri prestiti fino a 1 milione di euro 
(per periodo iniziale 

di determinazione del tasso)

Altri prestiti oltre 1 milione di euro 
(per periodo iniziale 

di determinazione del tasso)

Tasso variabile 
e fino 

a 1 anno

oltre 1 
e fino

a 5 anni

oltre 
5 anni

Tasso variabile 
e fino 

a 1 anno

oltre 1 
e fino

a 5 anni

oltre 
5 anni

1 2 3 4 5 6 7
2009 mar. 5,08 4,03 5,06 4,74 2,85 3,22 3,87 
 apr. 4,72 3,82 5,00 4,60 2,54 3,34 4,01 
 mag. 4,64 3,73 5,00 4,52 2,48 3,21 3,98 
 giu. 4,55 3,64 4,85 4,49 2,57 3,08 3,71 
 lug. 4,34 3,56 4,78 4,32 2,37 2,89 3,90 
 ago. 4,24 3,42 4,67 4,24 2,31 2,80 3,83 
 set. 4,25 3,36 4,54 4,16 2,06 2,89 3,64 
 ott. 4,18 3,33 4,49 4,18 2,14 2,73 3,64 
 nov. 4,11 3,34 4,49 4,10 2,22 2,74 3,80 
 dic. 4,05 3,28 4,22 3,96 2,19 3,15 3,58 
2010 gen. 4,05 3,25 4,20 3,99 2,01 2,88 3,65 
 feb. 4,02 3,26 4,22 4,04 1,93 2,90 3,60 

Fonte: BCE.
1)  I dati si riferiscono alla composizione evolutiva dell’area dell’euro. Per ulteriori dettagli, cfr. le Note generali.
2) Per questa categoria di strumenti, le nuove operazioni e le consistenze coincidono. Dati di fine periodo.
3) Per questa categoria di strumenti, i dati relativi alle famiglie e alle società non finanziarie devono essere uniti e attribuiti al settore famiglie, dato che le consistenze relative alle 

società non finanziarie sono trascurabili rispetto a quelle del settore delle famiglie nell’insieme degli Stati membri partecipanti.
4) Il 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.

4 .5  Tass i  d i  interesse  de l l e  I FM su depos i t i  e  prest i t i , denominat i  in  euro, de i  res ident i  ne l l ’ a rea  de l l ’ euro  1)

 (valori percentuali su base annua; dati di fine periodo per le consistenze, medie nel periodo per le nuove operazioni salvo diversa indicazione)
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4 .5  Tass i  d i  interesse  de l l e  I FM su depos i t i  e  prest i t i , denominat i  in  euro, de i  res ident i  ne l l ’ a rea  de l l ’ euro  1)

 (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 società non finanziarie Operazioni 

di pronti 
contro 

termine
A vista 2) Con durata prestabilita Rimborsabili con preavviso 2), 3) A vista 2) Con durata prestabilita

fino a 2 anni oltre 2 anni fino a 3 mesi oltre 3 mesi fino a 2 anni oltre 2 anni
1 2 3 4 5 6 7 8 9

2009 mar. 0,80 3,78 3,06 2,31 3,87 0,93 2,80 3,87 2,29 
 apr. 0,66 3,54 3,11 2,22 3,75 0,77 2,50 3,84 1,95 
 mag. 0,61 3,38 3,04 1,99 3,62 0,73 2,35 3,70 1,79 
 giu. 0,56 3,25 3,07 1,95 3,52 0,63 2,19 3,65 1,63 
 lug. 0,52 3,07 3,03 1,86 3,38 0,57 1,97 3,52 1,53 
 ago. 0,50 2,94 3,01 1,64 3,23 0,55 1,89 3,39 1,53 
 set. 0,49 2,83 3,01 1,60 3,12 0,52 1,80 3,39 1,45 
 ott. 0,46 2,64 2,96 1,55 2,97 0,49 1,70 3,34 1,35 
 nov. 0,46 2,50 2,95 1,52 2,76 0,48 1,62 3,37 1,28 
 dic. 0,45 2,39 2,92 1,53 2,45 0,47 1,70 3,29 1,21 
2010 gen. 0,43 2,20 2,80 1,47 2,23 0,45 1,45 3,23 1,20 
 feb. 0,42 2,15 2,83 1,45 2,11 0,44 1,42 3,32 1,19 

5. Tassi di interesse sui prestiti (consistenze)
Prestiti alle famiglie Prestiti a società non finanziarie

Prestiti per acquisto di abitazione 
con durata prestabilita

Credito al consumo 
e altri prestiti con durata prestabilita

Con durata prestabilita

fino 
a 1 anno

oltre 1
e fino a 5 anni

oltre
5 anni

fino 
a 1 anno

oltre 1
e fino a 5 anni

oltre
5 anni

fino 
a 1 anno

oltre 1
e fino a 5 anni

oltre
5 anni

1 2 3 4 5 6 7 8 9
2009 mar. 4,92 4,63 4,78 8,43 7,08 6,07 4,40 4,28 4,48 
 apr. 4,70 4,49 4,65 8,19 7,00 5,92 4,10 3,97 4,25 
 mag. 4,59 4,45 4,56 8,09 6,92 5,84 4,00 3,84 4,12 
 giu. 4,50 4,40 4,46 7,97 6,91 5,79 3,91 3,72 4,00 
 lug. 4,31 4,31 4,36 7,82 6,79 5,70 3,72 3,59 3,81 
 ago. 4,23 4,25 4,28 7,82 6,74 5,65 3,65 3,50 3,73 
 set. 4,18 4,26 4,25 7,80 6,72 5,64 3,62 3,43 3,68 
 ott. 4,05 4,19 4,18 7,69 6,66 5,54 3,56 3,37 3,60 
 nov. 4,01 4,15 4,12 7,56 6,66 5,51 3,53 3,36 3,57 
 dic. 4,12 4,13 4,08 7,58 6,58 5,43 3,49 3,38 3,51 
2010 gen. 4,00 4,04 3,99 7,51 6,53 5,38 3,47 3,31 3,45 
 feb. 4,06 4,11 4,03 7,50 6,63 5,42 3,45 3,33 3,48 

F21 Nuov i  depos i t i  con durata  prestab i l i ta
 (valori percentuali su base annua, spese escluse; medie nel periodo)

F22 Nuov i  prest i t i  a  tasso  var iab i l e  e  determinaz ione 
 in i z ia le  de l  tasso  f ino a  1  anno
 (valori percentuali su base annua, spese escluse; medie nel periodo)

di famiglie, fino a 1 anno
di società non finanziarie, fino a 1 anno
di famiglie, oltre 2 anni
di società non finanziarie, oltre 2 anni
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2,00

2,50
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5,00

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
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a famiglie, crediti al consumo
a famiglie, per acquisto di abitazione
a società non finanziarie, fino a 1 milione di euro
a società 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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Area dell’euro 1), 2) Stati Uniti Giappone

Depositi 
overnight 

(Eonia)

Depositi 
a 1 mese
(Euribor)

Depositi 
a 3 mesi

(Euribor)

Depositi 
a 6 mesi

(Euribor)

Depositi 
a 12 mesi
(Euribor)

Depositi 
a 3 mesi
(Libor)

Depositi 
a 3 mesi
(Libor)

1 2 3 4 5 6 7
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 
2009 0,71 0,89 1,22 1,43 1,61 0,69 0,47 
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 
 4° trim. 0,36 0,45 0,72 1,00 1,24 0,27 0,31 
2010 1° trim. 0,34 0,42 0,66 0,96 1,22 0,26 0,25 
2009 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 
 ott. 0,36 0,43 0,74 1,02 1,24 0,28 0,33 
 nov. 0,36 0,44 0,72 0,99 1,23 0,27 0,31 
 dic. 0,35 0,48 0,71 1,00 1,24 0,25 0,28 
2010 gen. 0,34 0,44 0,68 0,98 1,23 0,25 0,26 
 feb. 0,34 0,42 0,66 0,96 1,23 0,25 0,25 
 mar. 0,35 0,41 0,64 0,95 1,22 0,27 0,25 

F23 Tass i  d i  interesse  de l  mercato monetar io
 ne l l ’ a rea  de l l ’ euro  1) , 2 )

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

F24 Tassi di interesse del mercato monetario a 3 mesi
 (medie mensili; valori percentuali in ragione d’anno)

a 1 mese
a 3 mesi
a 12 mesi
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Fonte: BCE.
1) 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. 

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

4 .6  Tass i  d i  interesse  de l  mercato monetar io
 (valori percentuali in ragione d’anno; medie nel periodo)
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4 .7  Cur ve  de i  rend iment i  de l l ’ a rea  de l l ’ euro  1)

 (titoli di debito con rating  AAA emessi dalle amministrazioni centrali; fine periodo; tassi in valori percentuali su base annua; spread in punti percentuali)

Tassi a pronti Tassi istantanei a termine

3 mesi 1 anno 2 anni 5 anni 7 anni 10 anni 10 anni- 
3 mesi 

(spread)

10 anni- 
2 anni 

(spread)

1 anno 2 anni 5 anni 10 anni

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
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 
2009 0,38 0,81 1,38 2,64 3,20 3,76 3,38 2,38 1,41 2,44 4,27 5,20 
2008 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 
 3° trim. 0,41 0,70 1,33 2,59 3,12 3,64 3,23 2,31 1,34 2,47 4,14 4,96 
  4° trim. 0,38 0,81 1,38 2,64 3,20 3,76 3,38 2,38 1,41 2,44 4,27 5,20 
2009 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 2,77 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 
 ott. 0,50 0,81 1,43 2,61 3,13 3,68 3,18 2,25 1,49 2,50 4,12 5,11 
 nov. 0,44 0,80 1,34 2,49 3,01 3,57 3,13 2,23 1,38 2,32 4,00 5,04 
 dic. 0,38 0,81 1,38 2,64 3,20 3,76 3,38 2,38 1,41 2,44 4,27 5,20 
2010 gen. 0,28 0,71 1,25 2,48 3,06 3,66 3,38 2,42 1,28 2,25 4,15 5,23 
 feb. 0,30 0,54 1,02 2,29 2,88 3,49 3,19 2,46 0,98 2,01 3,99 5,08 
 mar. 0,33 0,60 1,05 2,28 2,86 3,46 3,13 2,41 1,02 1,98 3,96 5,02 

F25 Cur ve  de i  rend iment i  a  pront i  de l l ’ a rea  de l l ’ euro
 (valori percentuali su base annua; fine periodo)

F26 Spread e tassi di interesse a breve dell’area dell’euro
 (dati giornalieri; tassi in valori percentuali su base annua;
 spread in punti percentuali)

marzo 2010
febbraio 2010
gennaio 2010
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tasso a 1 anno (scala di sinistra)
tasso a 10 anni (scala di sinistra)
spread tra i tassi a 10 anni e a 3 mesi (scala di destra)
spread tra i tassi a 10 anni e a 2 anni (scala di destra)

1° trim. 2° trim. 3° trim. 4° trim. 1° trim. 2° trim. 3° trim.
2008 2009

4° trim. 1° trim.
2010

-0,5

0,0

0,5

1,0

1,5
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4,0
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0,0
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1,0
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2,5

3,0

3,5

4,0

4,5

5,0

Fonti: BCE; i dati utilizzati sono stati forniti da Euro MTS e i rating da Fitch Ratings.
1) I dati si riferiscono alla composizione evolutiva dell’area dell’euro. Per ulteriori dettagli, cfr. le Note generali.
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4 .8  Ind ic i  de l  mercato az ionar io
 (livelli dell’indice; medie nel periodo)

F27 Dow Jones  Euro Stoxx (de f in i z ione ampia) , S&P 500 e  N ikke i  225
 (base: gennaio 1994 = 100; medie mensili)

Dow Jones Euro Stoxx indice ampio 1)

Standard & Poor’s 500
Nikkei 225
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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.

Indici Dow Jones Euro Stoxx 1) Stati Uniti Giappone

Valore di riferimento Principali indici per settore industriale
Indice 
ampio

Primi 
50 titoli

Materie 
prime

Servizi 
di 

consumo

Beni 
di 

consumo

Petrolifero 
ed 

estrattivo

Finanziari Industriali Alta 
tecno-
logia

Servizi 
pubblici

Telecomu- 
nicazioni

Servizi 
sanitari

Standard & 
Poor’s 500

Nikkei 225

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2007 416,4 4.315,8 543,8 235,4 366,5 449,6 408,3 488,4 383,4 561,4 492,7 519,2 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 
2009 234,2 2.521,0 353,2 140,5 244,5 293,5 172,1 269,7 200,7 353,7 380,4 363,5 946,2 9.321,6 
2009 1° trim. 200,2 2.166,4 293,6 131,6 207,9 272,5 126,3 223,0 175,7 340,6 367,2 345,7 810,1 7.968,8 
 2° trim. 220,5 2.376,6 326,9 136,6 229,5 287,3 158,6 251,0 201,1 337,7 351,5 343,8 892,0 9.274,8 
 3° trim. 247,2 2.660,6 369,0 142,0 257,1 296,8 192,7 286,0 211,3 361,1 386,0 365,1 994,2 10.117,3 
 4° trim. 268,1 2.872,7 422,1 151,5 282,8 316,9 209,7 317,7 214,1 375,3 416,5 399,3 1.088,7 9.969,2 
2010 1° trim. 268,0 2.849,0 445,0 159,3 294,9 320,0 195,5 326,7 229,9 372,4 398,8 426,3 1.123,6 10.511,2 
2009 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 2.256,3 308,4 134,6 219,0 268,1 145,0 237,9 196,0 323,2 356,8 327,7 848,5 8.755,5 
 mag. 225,7 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 2.449,0 341,0 135,3 235,9 298,3 166,8 255,5 204,3 343,8 349,6 357,0 926,1 9.810,3 
 lug. 228,0 2.462,1 337,9 134,8 243,7 288,6 170,6 256,8 198,8 334,7 364,8 352,9 934,1 9.678,3 
 ago. 250,7 2.702,7 377,6 142,1 261,8 293,2 198,6 290,3 208,5 365,7 387,2 364,1 1.009,7 10.430,4 
 set. 264,0 2.827,9 393,3 149,5 266,5 308,7 210,2 312,5 227,2 384,4 407,0 378,8 1.044,6 10.302,9 
 ott. 268,7 2.865,5 403,7 150,1 277,5 314,2 216,0 318,4 221,3 375,4 415,0 393,6 1.067,7 10.066,2 
 nov. 265,4 2.843,8 415,4 149,5 280,0 315,3 208,7 313,6 209,9 369,8 414,5 391,5 1.088,1 9.641,0 
 dic. 270,1 2.907,6 447,0 155,0 290,9 321,1 204,3 321,0 211,0 380,5 419,8 412,4 1.110,4 10.169,0 
2010 gen. 273,5 2.922,7 449,4 158,9 295,7 329,8 204,6 331,6 223,1 384,1 407,4 425,5 1.123,6 10.661,6 
 feb. 257,0 2.727,5 427,9 154,3 285,3 309,8 183,9 312,3 222,7 360,9 386,8 415,0 1.089,2 10.175,1 
 mar. 272,6 2.890,5 456,0 164,0 302,4 320,3 197,7 335,0 242,2 372,2 401,9 436,8 1.152,0 10.671,5 
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5 .1  IAPC , a l t r i  prezz i  e  cost i
 (variazioni percentuali sul periodo corrispondente, salvo diversa indicazione)

PREZZI, PRODUZIONE, DOMANDA E MERCATO DEL LAVORO

Fonti: Eurostat ed elaborazioni della BCE.
1) I dati si riferiscono alla composizione evolutiva dell’area dell’euro. Per ulteriori dettagli, cfr. le Note generali.
2) 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 Eurostat http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/hicp/introduction  una nota esplicativa sulla metodologia utilizzata 
nella compilazione di questo indicatore.

3) Coefficenti di ponderazione utilizzati nel 2010.
4) Stime basate su dati nazionali provvisori che di norma coprono il 95 per cento dell’area dell’euro, nonché su anticipazioni relative ai prezzi dei beni energetici.

1. Indice armonizzato dei prezzi al consumo (IAPC) 1)

Totale Totale (dest., variazioni percentuali sul periodo precedente) Per memoria: 
prezzi amministrati 2)

Indice
2005 = 100

Totale Beni Servizi Totale Beni
alimentari

trasformati

Beni
alimentari

non 
trasformati

Beni
industriali

non 
energetici

Beni
energetici

(non dest.)

Servizi IAPC 
complessivo 

al netto 
dei prezzi 

amministrati

Prezzi 
amministratiTotale al netto 

dei prodotti 
alimentari non 

trasformati e dei 
beni energetici

in perc. del totale 3) 100,0 100,0 83,1 58,0 42,0 100,0 11,9 7,3 29,3 9,6 42,0 88,9 11,1 
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 

2006 102,2 2,2 1,5 2,3 2,0 - - - - - - 2,1 2,5 
2007 104,4 2,1 2,0 1,9 2,5 - - - - - - 2,1 2,3 
2008 107,8 3,3 2,4 3,8 2,6 - - - - - - 3,4 2,7 
2009 108,1 0,3 1,3 -0,9 2,0 - - - - - - 0,1 1,7 
2008 4° trim. 108,2 2,3 2,2 2,1 2,6 -0,6 0,2 0,3 0,3 -8,7 0,5 2,2 3,0 
2009 1° trim. 107,4 1,0 1,6 0,1 2,2 -0,3 0,0 0,3 0,1 -4,9 0,4 0,7 2,9 
 2° trim. 108,3 0,2 1,5 -1,2 2,2 0,2 0,1 -0,9 0,1 0,7 0,4 0,0 1,8 
 3° trim. 108,0 -0,4 1,2 -1,9 1,8 0,2 0,3 -0,9 0,0 0,8 0,4 -0,6 1,2 
 4° trim. 108,6 0,4 1,0 -0,4 1,7 0,2 0,1 0,0 0,0 0,3 0,4 0,4 0,8 
2009 ott. 108,4 -0,1 1,0 -1,4 1,8 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,2 -0,2 0,9 
 nov. 108,5 0,5 1,0 -0,3 1,6 0,2 0,1 0,2 0,0 1,4 0,1 0,4 0,8 
 dic. 108,9 0,9 1,0 0,5 1,6 0,0 0,2 -0,1 0,1 -0,5 0,1 0,9 0,8 
2010 gen. 108,1 1,0 0,9 0,7 1,4 0,2 -0,1 0,3 -0,1 2,1 0,0 1,1 0,4 
 feb. 108,4 0,9 0,8 0,5 1,3 0,0 0,0 0,5 -0,1 -0,3 0,1 0,9 0,4 
 mar. 4) . 1,5 . . . . . . . . . . . 

Beni Servizi

Alimentari
(incluse le bevande alcoliche e i tabacchi)

Beni industriali Abitativi Di
trasporto

Di
comu- 

nicazione

Ricreativi 
e personali

Vari

Di
locazione

Totale Trasformati Non 
trasformati

Totale Non 
energetici

Energetici

in perc. del totale 3) 19,2 11,9 7,3 38,9 29,3 9,6 10,2 6,0 6,6 3,3 14,8 7,1 
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 

2006 2,4 2,1 2,8 2,3 0,6 7,7 2,5 2,1 2,5 -3,3 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 3,2 
2008 5,1 6,1 3,5 3,1 0,8 10,3 2,3 1,9 3,9 -2,2 3,2 2,5 
2009 0,7 1,1 0,2 -1,7 0,6 -8,1 2,0 1,8 2,9 -1,0 2,1 2,1 
2008 4° trim. 3,8 4,3 3,0 1,2 0,9 2,1 2,2 1,9 4,5 -2,0 3,3 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 
 3° trim. -0,1 0,6 -1,2 -2,8 0,5 -11,9 2,0 1,8 2,5 -0,6 1,8 2,1 
 4° trim. -0,2 0,5 -1,5 -0,5 0,3 -3,2 1,9 1,7 2,5 -0,6 1,4 2,2 
2009 set. -0,2 0,5 -1,3 -2,6 0,5 -11,0 2,0 1,8 2,3 -0,3 1,7 2,1 
 ott. -0,4 0,3 -1,6 -2,0 0,3 -8,5 1,9 1,6 2,6 -0,3 1,6 2,1 
 nov. -0,1 0,5 -1,3 -0,4 0,2 -2,4 1,9 1,7 2,4 -0,7 1,3 2,2 
 dic. -0,2 0,7 -1,6 0,8 0,4 1,8 1,9 1,7 2,5 -0,8 1,2 2,2 
2010 gen. -0,1 0,6 -1,3 1,1 0,1 4,0 1,9 1,7 2,6 -0,9 1,0 1,6 
 feb. -0,1 0,6 -1,2 0,8 0,0 3,1 1,9 1,6 2,2 -0,6 0,9 1,5 

�
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5 .1  IAPC , a l t r i  prezz i  e  cost i
 (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 

delle 
costru- 
zioni 1)

Prezzi 
degli 

immobili 
residen-

ziali 2)

Industria escluse le costruzioni
Totale 

(indice 
2005 = 100)

Totale Industria escluse le costruzioni e l’energia Beni 
energeticiIndustria 

manifattu-
riera

Totale Beni 
intermedi

Beni di 
investimento

Beni di consumo
Totale Durevoli Non 

durevoli
in perc. del totale 3) 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
2006 105,1 5,1 3,5 2,7 4,6 1,6 1,5 1,4 1,4 13,5 4,6 6,6 
2007 107,9 2,7 3,0 3,2 4,6 2,2 2,2 2,5 2,2 1,2 4,1 4,5 
2008 114,4 6,1 4,8 3,4 3,9 2,1 3,9 2,8 4,1 14,1 3,8 1,7 
2009 108,6 -5,1 -5,4 -2,8 -5,3 0,4 -2,0 1,2 -2,4 -11,5 0,1 . 
2008 4° trim. 113,7 3,4 0,7 2,4 2,5 2,5 2,0 2,6 1,9 6,4 3,4 0,7 4) 
2009 1° trim. 109,8 -2,0 -4,3 -1,1 -2,7 1,8 -1,0 1,8 -1,4 -4,4 2,6 -
 2° trim. 108,3 -5,7 -6,8 -3,0 -5,8 0,7 -2,0 1,5 -2,5 -13,4 -0,2 -2,5 4) 

 3° trim. 108,0 -7,8 -7,4 -4,1 -7,5 -0,1 -2,6 1,0 -3,1 -18,0 -1,7 -
 4° trim. 108,4 -4,6 -3,0 -3,1 -5,0 -0,6 -2,4 0,5 -2,8 -9,5 -0,2 . 
2009 set. 107,9 -7,6 -6,9 -4,2 -7,4 -0,4 -2,7 0,7 -3,2 -17,4 - -
 ott. 108,2 -6,6 -5,2 -3,9 -6,5 -0,6 -2,8 0,4 -3,3 -14,3 - -
 nov. 108,4 -4,4 -2,8 -3,0 -4,9 -0,6 -2,4 0,5 -2,7 -8,7 - -
 dic. 108,5 -2,9 -0,8 -2,3 -3,4 -0,5 -1,9 0,5 -2,3 -5,1 - -
2010 gen. 109,2 -1,1 0,8 -1,1 -1,6 -0,7 -0,7 0,4 -0,8 -1,7 - -
 feb. 109,3 -0,5 1,4 -0,6 -0,5 -0,6 -0,6 0,2 -0,7 -0,9 - -

3. Prezzi delle materie prime e deflatori del PIL
Prezzo 

del petrolio 5) 
(euro 

per barile)

Prezzi delle materie prime non energetiche Deflatori del PIL

Ponderati in base alle importazioni 6) Ponderati in base all’utilizzo 7) Totale 
(destagio- 
nalizzato; 

indice 
2000=100)

Totale Domanda interna Esporta- 
zioni 8)

Importa-
zioni 8)

Totale Alimentari Non 
alimentari

Totale Alimentari Non 
alimentari

Totale Consumi 
privati

Consumi 
collettivi

Investi- 
menti 

fissi 
lordi

in perc. del totale 100,0 35,0 65,0 100,0 45,0 55,0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

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 2,9 2,6 3,8 
2007 52,8 7,5 14,3 5,0 5,1 9,4 2,7 116,5 2,4 2,3 2,3 1,7 2,7 1,6 1,4 
2008 65,9 2,1 18,5 -4,3 -1,7 9,7 -8,5 119,0 2,2 2,7 2,9 2,7 2,4 2,5 3,7 
2009 44,6 -18,5 -8,9 -23,2 -18,1 -11,5 -22,8 120,3 1,0 0,1 -0,1 2,0 -0,7 -3,2 -5,8 
2008 4° trim. 43,5 -9,9 -7,2 -11,2 -14,5 -12,9 -15,8 120,0 2,3 1,5 1,9 2,0 1,8 2,0 0,0 
2009 1° trim. 35,1 -29,2 -15,0 -36,0 -28,7 -17,7 -36,8 120,1 1,8 0,9 0,4 2,7 0,6 -2,0 -4,3 
 2° trim. 43,8 -24,5 -11,2 -31,0 -22,5 -10,0 -31,4 120,1 1,1 -0,2 -0,3 1,6 -0,8 -3,6 -6,9 
 3° trim. 48,1 -18,8 -12,7 -21,8 -18,9 -15,3 -21,5 120,3 0,9 -0,6 -0,7 2,4 -1,6 -4,4 -8,1 
 4° trim. 51,2 2,9 5,8 1,4 2,4 -0,9 4,9 120,4 0,4 0,1 0,2 1,5 -1,1 -2,8 -3,9 
2009 ott. 49,8 -7,3 -1,2 -10,2 -9,3 -10,3 -8,6 - - - - - - - -
 nov. 52,1 -0,8 3,0 -2,7 -0,9 -2,9 0,6 - - - - - - - -
 dic. 51,6 19,0 16,2 20,5 19,7 11,0 27,1 - - - - - - - -
2010 gen. 54,0 27,0 8,5 38,7 25,6 7,7 42,9 - - - - - - - -
 feb. 54,5 25,1 5,0 38,0 24,9 7,1 42,1 - - - - - - - -
 mar. 59,1 33,8 8,2 49,8 31,3 7,6 54,2 - - - - - - - -

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) Prezzi degli input delle costruzioni residenziali.
2) Dati a carattere sperimentale basati su fonti nazionali non armonizzate (per ulteriori informazioni cfr. http://www.ecb.europa.eu/stats/intro/html/experiment.en.html).
3) Nel 2005.
4) I dati trimestrali per il secondo e quarto trimestre si riferiscono a medie semestrali per la prima e la seconda metà 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.
5) Qualità Brent (per consegne a termine di un mese).
6) Si riferisce a prezzi espressi in euro. Ponderati in base alla struttura delle importazioni dell’area dell’euro nel periodo 2004-06.
7) 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 cfr. http://www.ecb.europa.eu/stats/intro/html/experiment.en.html).
8) 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 , a l t r i  prezz i  e  cost i
 (variazioni percentuali sul periodo corrispondente, salvo diversa indicazione)

4. Costo del lavoro per unità di prodotto, redditi per occupato e produttività del lavoro
(dati destagionalizzati)

Totale 
(indice

2000 = 100)

Totale Per settore di attività

Agricoltura,
caccia,

silvicoltura
e pesca

Settore
manifatturiero,

estrattivo
e dei beni
energetici

Costruzioni Commercio  
e servizi

di riparazione,
alberghieri,

di ristorazione,
di trasporto

e di comunicazione

Servizi  
finanziari,

immobiliari,
di locazione

e alle imprese

Amministrazioni
pubbliche,
istruzione,

sanità
e altri servizi

1 2 3 4 5 6 7 8
Costo del lavoro per unità di prodotto 1)

2006 110,0 1,0 1,4 -0,5 3,4 0,6 2,2 2,0 
2007 111,7 1,6 2,3 0,8 4,1 0,6 2,3 1,7 
2008 115,4 3,3 -0,2 3,7 3,1 3,1 3,1 3,0 
2009 119,8 3,8 0,6 9,8 1,6 4,7 1,0 2,2 
2008 4° trim. 118,1 4,7 -0,9 9,7 3,2 5,3 2,4 2,8 
2009 1° trim. 120,1 5,7 0,2 15,7 2,6 7,2 0,8 3,0 
 2° trim. 120,2 4,6 0,8 13,8 1,4 5,9 1,5 1,5 
 3° trim. 119,7 3,4 0,0 8,3 0,8 3,6 0,7 3,1 
 4° trim. 119,7 1,3 0,4 1,6 1,5 2,2 0,9 1,5 

Redditi per occupato
2006 114,9 2,3 3,2 3,4 3,5 1,7 2,3 1,7 
2007 117,8 2,5 3,9 2,9 2,7 2,1 2,4 2,5 
2008 121,6 3,2 2,8 3,0 4,5 2,7 2,4 3,7 
2009 123,4 1,5 3,2 0,4 2,8 1,5 1,3 2,2 
2008 4° trim. 122,6 2,9 1,9 2,8 4,3 2,9 1,8 3,3 
2009 1° trim. 122,6 1,8 3,0 0,5 2,9 2,4 0,6 2,9 
 2° trim. 123,1 1,4 3,4 0,1 3,3 2,1 1,8 1,5 
 3° trim. 123,7 1,4 3,4 0,4 2,8 0,5 1,3 2,8 
 4° trim. 124,1 1,2 2,8 0,5 2,4 1,1 1,9 1,7 

Produttività del lavoro 2)

2006 104,5 1,3 1,8 3,9 0,1 1,1 0,1 -0,4 
2007 105,5 1,0 1,6 2,1 -1,4 1,5 0,1 0,7 
2008 105,3 -0,1 3,1 -0,7 1,3 -0,4 -0,7 0,7 
2009 103,0 -2,2 2,5 -8,6 1,2 -3,1 0,4 0,0 
2008 4° trim. 103,8 -1,7 2,9 -6,3 1,1 -2,3 -0,6 0,5 
2009 1° trim. 102,0 -3,7 2,8 -13,1 0,3 -4,4 -0,3 -0,1 
 2° trim. 102,4 -3,0 2,6 -12,0 1,8 -3,5 0,3 0,0 
 3° trim. 103,4 -1,9 3,4 -7,2 2,0 -3,0 0,6 -0,2 
 4° trim. 103,7 -0,1 2,4 -1,0 0,9 -1,1 1,0 0,2 

5. Costo orario del lavoro 3)

Totale
(indice dest.)

2008 = 100)

Totale Per componente Per settore di attività Per memoria:
indicatore
dei salari

contrattuali 4)
Salari e stipendi Contributi sociali

dei datori di lavoro
Settore

manifatturiero,
estrattivo

e dei beni energetici

Costruzioni Servizi

in perc. del totale 5) 100,0 100,0 75,2 24,8 32,4 9,0 58,6 
1 2 3 4 5 6 7 8 

2006 94,3 2,3 2,3 2,2 3,4 1,3 1,8 2,3 
2007 96,6 2,5 2,8 1,4 2,2 2,7 2,6 2,1 
2008 100,0 3,5 3,5 3,3 3,9 4,2 3,1 3,2 
2009 103,3 3,3 3,1 3,9 4,1 3,7 2,8 2,6 
2008 4° trim. 101,8 4,5 4,3 4,9 6,2 5,1 3,4 3,6 
2009 1° trim. 102,2 3,6 3,4 4,6 5,0 3,5 2,8 3,2 
 2° trim. 103,2 4,3 4,1 4,7 5,5 4,5 3,6 2,8 
 3° trim. 103,5 3,0 2,8 3,5 4,4 3,0 2,2 2,3 
 4° trim. 104,1 2,2 2,0 2,7 1,4 3,7 2,4 2,1 

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) Rapporto tra i redditi (a prezzi correnti) per occupato e il valore aggiunto (in volume) per occupato.
2) Valore aggiunto (in volume) per occupato.
3) Costo orario del lavoro nell’intera economia, al netto di agricoltura, amministrazioni pubbliche, istruzione, sanità e altri servizi non inclusi in altre classificazioni. A causa della diversa definizione 

dei settori compresi, le stime delle componenti potrebbero non essere coerenti con il totale.
4) Dati a carattere sperimentale (per ulteriori informazioni cfr. http://www.ecb.europa.eu/stats/intro/html/experiment.en.html).
5) Nel 2008.
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1. PIL e componenti della domanda
PIL

Totale Domanda interna Bilancia commerciale 1)

Totale Consumi
privati

Consumi
collettivi

Investimenti
fissi lordi

Variazione
delle scorte 2)

Totale Esportazioni 1) Importazioni 1)

1 2 3 4 5 6 7 8 9
A prezzi correnti (miliardi di euro; dati destagionalizzati)

2006 8.557,6 8.460,3 4.869,7 1.733,4 1.832,1 25,0 97,2 3.451,6 3.354,4 
2007 9.006,7 8.865,5 5.062,1 1.803,4 1.970,7 29,4 141,2 3.733,0 3.591,8 
2008 9.254,7 9.158,4 5.228,9 1.891,6 2.000,3 37,6 96,3 3.858,6 3.762,3 
2009 8.975,1 8.856,6 5.170,6 1.974,5 1.771,2 -59,7 118,6 3.257,7 3.139,1 
2008 4° trim. 2.292,1 2.273,8 1.303,6 480,3 481,1 8,8 18,2 903,6 885,4 
2009 1° trim. 2.238,7 2.223,3 1.288,2 487,2 453,7 -5,8 15,4 808,7 793,3 
 2° trim. 2.236,0 2.206,1 1.290,7 492,2 444,7 -21,6 29,9 793,2 763,3 
 3° trim. 2.249,0 2.216,0 1.292,8 498,6 439,1 -14,5 32,9 818,0 785,1 
 4° trim. 2.251,5 2.211,2 1.298,9 496,4 433,7 -17,8 40,3 837,8 797,4 

in percentuale del PIL
2009 100,0 98,7 57,6 22,0 19,7 -0,7 1,3 - -

Volumi calcolati su indici a catena (a prezzi dell’anno precedente; dati destagionalizzati 3))
variazioni percentuali sul trimestre precedente

2008 4° trim. -1,9 -0,8 -0,6 0,6 -4,1 - - -7,3 -4,8 
2009 1° trim. -2,5 -2,3 -0,5 0,6 -5,2 - - -8,0 -7,6 
 2° trim. -0,1 -0,8 0,1 0,6 -1,6 - - -1,1 -2,8 
 3° trim. 0,4 0,4 -0,1 0,7 -0,9 - - 2,9 2,9 
 4° trim. 0,0 -0,2 0,0 -0,1 -1,3 - - 1,9 1,3 

variazioni percentuali sul periodo corrispondente
2006 3,0 2,9 2,0 2,1 5,4 - - 8,5 8,5 
2007 2,8 2,4 1,6 2,3 4,8 - - 6,3 5,5 
2008 0,6 0,6 0,4 2,1 -0,6 - - 1,0 1,1 
2009 -4,1 -3,4 -1,1 2,3 -10,8 - - -12,9 -11,5 
2008 4° trim. -1,9 -0,5 -0,7 2,4 -6,0 - - -7,0 -3,8 
2009 1° trim. -5,0 -3,5 -1,4 2,4 -11,4 - - -16,1 -12,9 
 2° trim. -4,9 -3,7 -1,0 2,3 -11,6 - - -16,6 -14,3 
 3° trim. -4,1 -3,4 -1,1 2,6 -11,3 - - -13,2 -11,9 
 4° trim. -2,2 -2,9 -0,6 1,8 -8,8 - - -4,6 -6,3 

contributi alla variazione percentuale del PIL sul trimestre precedente; punti percentuali
2008 4° trim. -1,9 -0,8 -0,3 0,1 -0,9 0,3 -1,2 - -
2009 1° trim. -2,5 -2,3 -0,3 0,1 -1,1 -1,0 -0,2 - -
 2° trim. -0,1 -0,8 0,0 0,1 -0,3 -0,6 0,6 - -
 3° trim. 0,4 0,4 -0,1 0,2 -0,2 0,5 0,0 - -
 4° trim. 0,0 -0,2 0,0 0,0 -0,3 0,1 0,2 - -

contributi alla variazione percentuale del PIL sul periodo corrispondente; punti percentuali
2006 3,0 2,8 1,2 0,4 1,1 0,1 0,1 - -
2007 2,8 2,4 0,9 0,5 1,0 0,0 0,4 - -
2008 0,6 0,7 0,2 0,4 -0,1 0,1 0,0 - -
2009 -4,1 -3,3 -0,6 0,4 -2,4 -0,8 -0,7 - -
2008 4° trim. -1,9 -0,5 -0,4 0,5 -1,3 0,8 -1,4 - -
2009 1° trim. -5,0 -3,5 -0,8 0,5 -2,5 -0,6 -1,6 - -
 2° trim. -4,9 -3,7 -0,6 0,5 -2,5 -1,1 -1,2 - -
 3° trim. -4,1 -3,4 -0,6 0,5 -2,4 -0,8 -0,7 - -
 4° trim. -2,2 -2,8 -0,3 0,4 -1,9 -1,0 0,7 - -

Fonti: Eurostat ed elaborazioni della BCE.
1) Le esportazioni e le importazioni si riferiscono a beni e servizi e includono anche gli scambi commerciali tra i paesi dell’area dell’euro. I dati non sono del tutto coerenti con quelli riportati 

nella sezione 3.1, nella tavola 1 della sezione 7.1, nella tavola 3 della sezione 7.2 oppure nelle tavole 1 o 3 della sezione 7.5.
2) Incluse le acquisizioni nette di oggetti di valore.
3) I dati sul periodo corrispondente non sono corretti per il numero di giornate lavorative.
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5 .2  Produz ione e  domanda

2. Valore aggiunto per branca di attività economica
Valore aggiunto lordo (a prezzi base) Imposte

meno sussidi
alla produzioneTotale Agricoltura,

silvicoltura,
caccia

e pesca

Industria mineraria, 
manifatturiera 
 ed energetica

Costruzioni Commercio 
e servizi 

di riparazione,
alberghieri,

di ristorazione,
di trasporto 

e di comunicazione

Servizi
finanziari,

immobiliari,
di noleggio

e alle imprese

Amministrazioni 
pubbliche,
istruzione,  

sanità 
e altri servizi

1 2 3 4 5 6 7 8
A prezzi correnti (miliardi di euro; dati destagionalizzati)

2006 7.643,7 140,8 1.563,7 477,3 1.594,2 2.136,3 1.731,4 913,9 
2007 8.047,7 151,0 1.640,4 510,4 1.668,7 2.273,7 1.803,3 959,0 
2008 8.309,2 145,9 1.658,7 533,9 1.724,8 2.363,7 1.882,3 945,4 
2009 8.080,4 131,3 1.441,3 514,3 1.669,4 2.365,1 1.959,0 894,7 
2008 4° trim. 2.061,7 34,6 395,5 132,0 427,7 593,6 478,3 230,4 
2009 1° trim. 2.015,0 34,2 360,9 130,2 415,7 589,9 484,1 223,6 
 2° trim. 2.013,4 33,1 355,2 129,0 416,5 591,1 488,5 222,6 
 3° trim. 2.025,0 31,9 362,1 128,1 418,7 592,0 492,3 224,0 
 4° trim. 2.027,0 32,2 363,1 127,0 418,5 592,0 494,2 224,5 

in percentuale del valore aggiunto
2009 100,0 1,6 17,8 6,4 20,7 29,3 24,2 -

Volumi calcolati su indici a catena (a prezzi dell’anno precedente; dati destagionalizzati 1))
variazioni percentuali sul trimestre precedente

2008 4° trim. -1,9 0,1 -6,3 -2,0 -1,9 -0,7 0,3 -1,9 
2009 1° trim. -2,6 0,0 -8,0 -1,3 -3,1 -1,1 0,1 -1,7 
 2° trim. -0,2 -0,2 -1,3 -1,0 -0,1 -0,1 0,7 0,3 
 3° trim. 0,4 0,3 2,4 -1,3 0,2 -0,3 0,2 0,8 
 4° trim. 0,0 -0,3 -0,1 -1,2 0,0 0,1 0,4 0,2 

variazioni percentuali sul periodo corrispondente
2006 2,9 0,0 3,6 2,8 2,7 4,1 1,4 3,3 
2007 3,0 0,0 2,4 2,3 3,5 4,2 2,0 0,9 
2008 0,8 1,6 -0,7 -0,8 0,9 1,5 1,6 -1,2 
2009 -4,2 -0,1 -13,3 -5,8 -4,8 -1,8 1,5 -2,7 
2008 4° trim. -1,8 1,7 -7,5 -4,1 -2,0 -0,1 1,6 -2,4 
2009 1° trim. -5,1 0,3 -16,1 -6,8 -5,7 -1,7 1,3 -4,6 
 2° trim. -5,0 0,2 -16,4 -5,9 -5,4 -2,1 1,6 -3,3 
 3° trim. -4,3 0,3 -13,0 -5,5 -4,9 -2,1 1,4 -2,4 
 4° trim. -2,4 -0,1 -7,2 -4,7 -3,0 -1,4 1,4 -0,3 

contributi alla variazione percentuale del valore aggiunto sul trimestre precedente; punti percentuali
2008 4° trim. -1,9 0,0 -1,3 -0,1 -0,4 -0,2 0,1 -
2009 1° trim. -2,6 0,0 -1,5 -0,1 -0,6 -0,3 0,0 -
 2° trim. -0,2 0,0 -0,2 -0,1 0,0 0,0 0,2 -
 3° trim. 0,4 0,0 0,4 -0,1 0,0 -0,1 0,1 -
 4° trim. 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,1 -

contributi alla variazione percentuale del valore aggiunto sul periodo corrispondente; punti percentuali
2006 2,9 0,0 0,7 0,2 0,6 1,1 0,3 -
2007 3,0 0,0 0,5 0,1 0,7 1,2 0,4 -
2008 0,8 0,0 -0,1 0,0 0,2 0,5 0,4 -
2009 -4,2 0,0 -2,8 -0,3 -1,0 -0,4 0,3 -
2008 4° trim. -1,8 0,0 -1,5 -0,3 -0,4 0,0 0,4 -
2009 1° trim. -5,1 0,0 -3,3 -0,4 -1,2 -0,5 0,3 -
 2° trim. -5,0 0,0 -3,3 -0,4 -1,1 -0,6 0,4 -
 3° trim. -4,3 0,0 -2,6 -0,4 -1,0 -0,6 0,3 -
 4° trim. -2,4 0,0 -1,4 -0,3 -0,6 -0,4 0,3 -

Fonti: Eurostat ed elaborazioni della BCE.
1) I dati sul periodo corrispondente non sono corretti per il numero delle giornate lavorative.
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 (variazioni percentuali sul periodo corrispondente, salvo diversa indicazione)

3. Produzione industriale
Totale Industria escluse le costruzioni Costruzioni

Totale
(dest.; 
indice

2005 = 100)

Totale Industria escluse le costruzioni e i beni energetici Beni
energeticiIndustria 

manifattu-
riera

Totale Beni
intermedi

Beni
d’inve-

stimento

Beni di consumo
Totale Durevoli Non

durevoli

in perc. del totale 1) 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 

2007 3,2 108,1 3,7 4,2 4,3 3,7 6,7 2,4 1,4 2,5 -0,9 1,2 
2008 -2,3 106,2 -1,7 -1,8 -1,9 -3,3 -0,1 -2,0 -5,7 -1,4 0,3 -4,4 
2009 -13,8 90,6 -14,9 -15,9 -16,4 -19,2 -20,9 -4,9 -17,3 -3,0 -5,9 -8,3 
2009 1° trim. -16,9 91,6 -18,4 -20,2 -20,6 -25,3 -24,0 -7,4 -19,8 -5,4 -4,3 -10,0 
 2° trim. -16,7 89,2 -18,7 -19,5 -20,0 -24,2 -24,3 -5,9 -21,1 -3,3 -8,9 -7,5 
 3° trim. -13,8 89,9 -14,5 -15,3 -15,8 -18,4 -21,1 -4,0 -18,3 -1,9 -6,3 -9,4 
 4° trim. -7,5 91,5 -7,5 -8,0 -8,4 -6,9 -13,9 -2,5 -9,6 -1,4 -4,5 -6,6 
2009 ago. -14,7 89,8 -15,1 -16,2 -16,1 -19,4 -22,1 -5,4 -19,4 -3,8 -6,1 -10,8 
 set. -12,0 90,4 -12,7 -13,1 -13,7 -15,7 -18,3 -2,9 -15,5 -0,8 -7,3 -7,9 
 ott. -10,6 90,6 -11,1 -11,8 -12,3 -12,3 -17,3 -4,7 -14,0 -3,1 -5,3 -7,4 
 nov. -7,3 91,7 -6,9 -7,0 -7,4 -5,9 -12,9 -1,8 -7,8 -0,9 -5,7 -7,9 
 dic. -4,1 92,3 -4,0 -4,4 -4,8 -0,5 -11,3 -0,6 -5,8 0,1 -2,8 -3,9 
2010 gen. -0,8 93,7 1,1 1,4 1,9 3,9 0,2 0,5 -0,2 0,7 0,0 -9,3 

variazioni percentuali sul mese precedente (dest.)
2009 ago. 0,0 - 0,3 0,4 1,3 7,0 1,6 0,1 1,1 -1,2 0,2 -0,1 
 set. 0,7 - 0,7 0,9 0,1 -5,5 1,6 -0,2 1,1 1,3 -1,6 -0,9 
 ott. 0,1 - 0,3 -0,1 -0,2 1,2 -0,6 -1,0 0,3 -1,3 1,2 -0,4 
 nov. 0,7 - 1,2 1,3 1,4 0,6 1,5 1,3 1,8 0,9 -2,6 -1,0 
 dic. 0,4 - 0,6 0,1 -0,4 -1,4 -0,2 0,4 -0,5 0,6 2,7 -1,3 
2010 gen. 1,0 - 1,6 1,5 1,9 1,2 -0,5 0,4 2,7 0,1 3,2 -0,3 

4. Nuovi ordinativi e fatturato nell’industria, vendite al dettaglio e immatricolazioni di nuove autovetture
Nuovi ordinativi 

nell’industria
Fatturato nell’industria Vendite al dettaglio escluso carburante per autoveicoli Immatricolazioni  

di nuove autovetture

Industria manifatturiera 2) 

(a prezzi correnti)
Industria manifatturiera 

(a prezzi correnti)
A prezzi 
correnti

Prezzi costanti

Totale
(dest.; 
indice

2005 = 100)

Totale Totale
(dest.; 
indice

2005 = 100)

Totale Totale Totale
(dest.; 
indice

2005 = 100)

Totale Alimentari, 
bevande 

e tabacco

Non alimentari Migliaia
(dest.) 3)

Totale
Tessili,

vestiario,
calzature

Elettro-
domestici

in perc. 
del totale 1) 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
2007 119,9 8,6 115,0 6,5 2,6 104,1 1,7 0,2 2,7 4,2 2,7 968 -0,6 
2008 113,3 -5,3 116,9 1,9 1,7 103,6 -0,5 -0,6 -0,4 -1,7 -2,3 896 -7,0 
2009 87,7 -22,8 95,6 -18,4 -2,6 101,4 -2,1 -1,3 -2,7 -1,1 -4,3 923 2,8 
2009 1° trim. 83,2 -31,6 94,9 -21,6 -2,9 101,7 -3,0 -2,8 -3,1 -0,3 -6,8 833 -12,6 
 2° trim. 84,4 -30,6 94,0 -23,2 -3,0 101,5 -2,4 -1,1 -3,3 -2,1 -5,9 933 -0,3 
 3° trim. 90,9 -21,5 96,1 -18,8 -3,3 101,2 -2,3 -1,2 -3,2 -2,5 -3,7 957 9,6 
 4° trim. 92,0 -2,9 97,5 -9,2 -1,5 101,3 -0,9 -0,2 -1,3 0,5 -1,3 967 20,5 
2009 set. 92,0 -16,4 96,3 -17,0 -3,9 100,9 -3,0 -1,5 -4,1 -4,7 -3,6 968 9,6 
 ott. 90,1 -14,7 96,7 -16,5 -1,7 101,4 -0,9 -0,7 -1,2 2,6 -1,4 978 10,8 
 nov. 92,6 -0,6 97,9 -6,9 -2,5 100,9 -2,0 -1,2 -2,5 -3,7 -2,4 970 34,0 
 dic. 93,4 9,6 97,8 -2,8 -0,4 101,6 0,0 0,9 -0,6 1,9 -0,4 954 19,5 
2010 gen. 91,4 6,9 99,2 0,8 -0,7 101,3 -0,4 0,7 -0,8 2,0 -1,8 866 8,3 
 feb. . . . . . . . . . . . 890 2,9 

variazioni percentuali sul mese precedente (dest.)
2009 ott. - -2,1 - 0,4 0,5 - 0,5 0,0 0,8 2,2 0,5 - 1,0 
 nov. - 2,8 - 1,2 -0,4 - -0,4 0,0 -0,6 -2,6 -0,6 - -0,8 
 dic. - 0,9 - 0,0 0,8 - 0,7 0,5 0,8 2,2 0,9 - -1,7 
2010 gen. - -2,2 - 1,4 -0,2 - -0,2 -0,3 -0,1 1,1 -1,2 - -9,2 
 feb. - . - . . - . . . . . - 2,7 

Fonti: Eurostat, eccetto le colonne 12 e 13 nella tavola 4 della sezione 5.2 (che comprende elaborazioni della BCE basate sui dati di fonte ACEA, Associazione europea dei costruttori di automobili).
1) Nel 2005.
2) 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.
3) I dati annuali e trimestrali sono medie di quelli mensili nel periodo considerato.
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5 .2  Produz ione e  domanda
 (saldi percentuali 1), salvo diversa indicazione; dati destagionalizzati)

5. Indagini congiunturali presso le famiglie e le imprese
Indice

del clima
economico 2)

(media 
di lungo 
periodo 

= 100)

Industria manifatturiera Clima di fiducia delle famiglie

Clima di fiducia Capacità
utilizzata 3)

(in perc.)

Totale 4) Situazione
finanziaria

nei prossimi
12 mesi

Situazione
economica

nei prossimi
12 mesi

Aspettative
di disoc-

cupazione
nei prossimi

12 mesi

Capacità
di risparmio
nei prossimi

12 mesi
Totale 4) Ordini

totali
Scorte

di prodotti
finiti

Aspettative
di produzione

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2006 107,2 2 0 6 13 83,2 -9 -3 -9 15 -9 
2007 109,2 5 5 5 13 84,2 -5 -2 -4 5 -8 
2008 93,5 -9 -15 11 -2 81,8 -18 -10 -25 24 -14 
2009 80,8 -28 -56 14 -15 71,0 -25 -7 -26 56 -10 
2008 1° trim. 71,5 -36 -56 20 -31 72,4 -33 -11 -41 64 -14 
 2° trim. 75,6 -33 -62 18 -20 69,9 -28 -9 -34 59 -11 
 3° trim. 84,1 -26 -58 12 -9 70,3 -21 -5 -20 51 -9 
 4° trim. 91,9 -19 -50 7 1 71,5 -17 -3 -11 48 -7 
2010 1° trim. 96,5 -12 -42 2 7 . -17 -4 -11 46 -7 
2009 ott. 89,6 -21 -53 8 -2 71,0 -18 -3 -12 48 -8 
 nov. 91,9 -19 -51 7 2 - -17 -3 -10 50 -7 
 dic. 94,1 -16 -47 5 3 - -16 -3 -10 46 -5 
2010 gen. 96,0 -14 -44 3 5 72,0 -16 -3 -9 46 -6 
 feb. 95,9 -13 -42 4 7 - -17 -4 -12 47 -7 
 mar. 97,7 -10 -39 0 9 - -17 -5 -12 46 -7 

Clima di fiducia  
nel settore delle costruzioni

Clima di fiducia  
nel settore delle vendite al dettaglio

Indice di fiducia nel settore dei servizi

Totale 4) Ordini
totali

Aspettative
di occupazione

Totale 4) Situazione
corrente

Livello
delle scorte

Situazione
attesa

Totale 4) Clima
di fiducia

Domanda
nei mesi

recenti

Domanda
nei mesi 

successivi
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

2006 1 -4 6 1 3 14 13 18 13 18 24 
2007 0 -7 7 1 5 15 13 20 16 19 24 
2008 -13 -20 -6 -7 -6 17 2 2 -5 4 7 
2009 -31 -40 -22 -15 -21 11 -15 -16 -22 -16 -9 
2008 1° trim. -31 -36 -26 -19 -21 15 -20 -24 -33 -21 -18 
 2° trim. -33 -42 -24 -17 -23 9 -19 -22 -29 -23 -15 
 3° trim. -31 -41 -22 -14 -19 10 -13 -12 -18 -13 -5 
 4° trim. -28 -40 -16 -12 -19 10 -7 -4 -8 -8 3 
2010 1° trim. -27 -37 -17 -7 -9 8 -2 0 -4 -2 7 
2009 ott. -29 -42 -16 -15 -24 10 -12 -7 -10 -10 0 
 nov. -26 -39 -14 -11 -19 10 -4 -4 -7 -8 4 
 dic. -28 -40 -17 -10 -15 9 -6 -3 -7 -6 5 
2010 gen. -29 -38 -20 -5 -6 8 -2 -1 -6 -2 5 
 feb. -29 -39 -18 -9 -12 9 -5 1 -2 -3 7 
 mar. -25 -35 -14 -6 -9 9 -1 1 -3 -1 7 

Fonte: Commissione europea (DG Affari economici e finanziari).
1) Differenza fra la percentuale di risposte positive e quella di risposte negative.
2) L’indice 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) I dati sono raccolti in gennaio, aprile, luglio e ottobre. I dati trimestrali riportati sono medie di due indagini successive. I dati annuali sono derivati dai dati trimestrali.
4) Gli indicatori di fiducia sono calcolati come medie semplici delle componenti presenti nella tavola; le valutazioni sulle scorte (colonne 4 e 17) e sulla disoccupazione (colonna 10) vengono 

utilizzate con segno invertito per il calcolo degli indicatori di fiducia.
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5 .3  Mercato de l  l avoro  1)

1. Occupazione
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente, salvo diversa indicazione)

Intera economia Per status occupazionale Per settore di attività

Totale
(dest.; milioni)

Totale Occupati 
dipendenti

Occupati 
autonomi

Agricultura, 
caccia, 

silvicoltura  
e pesca

Settore 
estrattivo, 

manifatturiero 
e dei beni 
energetici

Costruzioni Commercio
e servizi  

di riparazione 
alberghieri, 

di ristorazione, 
di trasporto e 

di comunicazione

Servizi finanziari, 
immobiliari, 
di locazione  

e alle imprese

Amministrazioni 
pubbliche, 
istruzione, 

sanità
e altri servizi

in perc. del totale 2) 100,0 100,0 85,2 14,8 3,9 17,1 7,5 25,7 16,0 29,9 
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

2006 144,166 1,6 1,8 0,8 -1,8 -0,3 2,7 1,6 4,0 1,8 
2007 146,731 1,8 2,0 0,8 -1,5 0,2 3,7 2,0 4,1 1,3 
2008 147,804 0,7 0,9 -0,3 -1,4 0,0 -2,1 1,3 2,2 0,9 
2009 145,028 -1,9 -1,8 -2,1 -2,6 -5,2 -6,9 -1,8 -2,2 1,5 
2008 4° trim. 147,227 -0,1 0,0 -0,8 -1,1 -1,2 -4,9 0,4 0,5 1,2 
2009 1° trim. 146,077 -1,3 -1,1 -2,1 -2,3 -3,2 -7,1 -1,3 -1,4 1,5 
 2° trim. 145,317 -1,9 -1,9 -2,0 -2,5 -5,0 -7,4 -2,0 -2,3 1,6 
 3° trim. 144,543 -2,3 -2,3 -2,2 -3,0 -6,4 -7,5 -1,9 -2,8 1,6 
  4° trim. 144,173 -2,1 -2,0 -2,2 -2,5 -6,2 -5,6 -2,0 -2,2 1,2 

variazioni percentuali sul trimestre precedente (dest.)
2008 4° trim. -0,542 -0,4 -0,4 -0,3 0,0 -1,1 -2,3 -0,4 -0,5 0,6 
2009 1° trim. -1,150 -0,8 -0,8 -0,8 -0,8 -1,6 -2,3 -0,8 -0,9 0,2 
 2° trim. -0,759 -0,5 -0,5 -0,5 -0,9 -1,8 -1,3 -0,5 -0,8 0,6 
 3° trim. -0,775 -0,5 -0,5 -0,7 -1,2 -1,7 -1,7 -0,2 -0,5 0,2 
  4° trim. -0,370 -0,3 -0,3 -0,2 0,5 -1,1 -0,4 -0,5 -0,1 0,2 

2. Disoccupazione
 (dati destagionalizzati)

Totale Per età 3) Per genere 4)

Milioni in perc. delle
forze di lavoro

Adulti Giovani Maschi Femmine
Milioni in perc. delle

forze di lavoro
Milioni in perc. delle

forze di lavoro
Milioni in perc. delle

forze di lavoro
Milioni in perc. delle

forze di lavoro
in perc. del totale 2) 100,0 78,4 21,6 53,8 46,2

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2006 12,877 8,3 10,053 7,3 2,824 16,4 6,390 7,5 6,487 9,4 
2007 11,679 7,5 9,126 6,6 2,552 14,9 5,737 6,7 5,941 8,5 
2008 11,891 7,6 9,266 6,6 2,625 15,4 5,998 6,9 5,893 8,3 
2009 14,863 9,4 11,648 8,2 3,215 19,4 7,994 9,3 6,870 9,6 
2008 4° trim. 12,660 8,0 9,841 7,0 2,819 16,6 6,552 7,6 6,108 8,6 
2009 1° trim. 13,910 8,8 10,803 7,7 3,107 18,4 7,368 8,5 6,542 9,2 
 2° trim. 14,749 9,3 11,517 8,1 3,232 19,3 7,934 9,2 6,815 9,5 
 3° trim. 15,247 9,7 11,973 8,5 3,274 19,8 8,221 9,5 7,026 9,8 
  4° trim. 15,546 9,9 12,299 8,7 3,247 19,9 8,451 9,8 7,095 9,9 
2009 set. 15,424 9,8 12,130 8,6 3,294 20,0 8,347 9,7 7,076 9,9 
 ott. 15,519 9,8 12,237 8,7 3,282 20,0 8,409 9,8 7,110 9,9 
 nov. 15,536 9,9 12,292 8,7 3,245 19,9 8,463 9,8 7,074 9,9 
 dic. 15,583 9,9 12,370 8,7 3,213 19,7 8,481 9,8 7,103 9,9 
2010 gen. 15,688 9,9 12,486 8,8 3,202 19,8 8,561 9,9 7,127 9,9 
 feb. 15,749 10,0 12,535 8,8 3,214 20,0 8,615 10,0 7,134 10,0 

Fonte: Eurostat.
1) 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 età.
4) I dati sono espressi in percentuale delle forze di lavoro per ciascuna classe di genere.
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FINANZA PUBBLICA

6.1 Entrate , spese  e  d i savanzo /avanzo  1)

 (in percentuale del PIL)

1. Area dell’euro: entrate
Totale Entrate correnti Entrate in conto capitale Per 

memoria: 
pressione 

fiscale 2)
Imposte 

dirette
Imposte 
indirette

Contributi 
sociali

Vendite 
di beni 

e servizi

Imposte 
in conto 
capitaleFamiglie Imprese Riscosse da

istituzioni dell’UE
Datori 

di lavoro
Lavoratori 
dipendenti

1 2 3 4 5 6 7 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 4,8 2,2 0,3 0,3 42,6 
2001 45,7 45,4 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 2,3 13,5 0,4 15,7 8,3 4,6 2,1 0,6 0,5 41,1 
2004 44,5 44,0 11,3 8,7 2,5 13,5 0,3 15,5 8,2 4,5 2,1 0,5 0,4 40,7 
2005 44,8 44,4 11,5 8,8 2,6 13,7 0,3 15,4 8,1 4,5 2,2 0,5 0,3 40,9 
2006 45,3 45,0 12,1 8,9 3,0 13,9 0,3 15,3 8,1 4,5 2,1 0,3 0,3 41,5 
2007 45,5 45,2 12,4 9,1 3,1 13,8 0,3 15,1 8,0 4,4 2,1 0,3 0,3 41,6 
2008 44,9 44,7 12,2 9,3 2,7 13,3 0,3 15,3 8,1 4,4 2,1 0,2 0,3 41,0 

2.  Area dell’euro: spese
Totale Spese correnti Spese in conto capitale Per 

memoria: 
spese 

primarie 3)
Totale Redditi

da lavoro
dipendente

Consumi
intermedi

Interessi Trasfe-
rimenti 
correnti

Investi-
menti

Trasferimenti
in conto 
capitale

Pagamenti
sociali

Sussidi A carico 
delle istituzioni 

dell’UE
A carico 

delle istituzioni 
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 3,9 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 4,8 3,8 24,8 21,7 1,9 0,5 3,9 2,5 1,4 0,0 43,8 
2002 47,7 43,9 10,4 4,9 3,5 25,1 22,2 1,9 0,5 3,8 2,4 1,4 0,0 44,2 
2003 48,1 44,1 10,5 5,0 3,3 25,4 22,5 1,9 0,5 3,9 2,5 1,4 0,1 44,8 
2004 47,5 43,6 10,4 5,0 3,1 25,1 22,3 1,8 0,5 3,9 2,5 1,5 0,1 44,4 
2005 47,4 43,5 10,4 5,0 3,0 25,0 22,3 1,7 0,5 3,9 2,5 1,4 0,0 44,4 
2006 46,7 42,8 10,2 5,0 2,9 24,8 22,0 1,7 0,5 3,8 2,5 1,4 0,0 43,8 
2007 46,1 42,3 10,0 5,0 3,0 24,4 21,6 1,6 0,4 3,8 2,6 1,2 0,0 43,1 
2008 46,9 43,0 10,1 5,1 3,0 24,8 22,0 1,6 0,4 3,9 2,5 1,3 0,0 43,9 

3.  Area dell’euro: disavanzo/avanzo, disavanzo/avanzo primario e consumi pubblici 

Disavanzo (-)/avanzo (+) Disavanzo 
(-)/

avanzo (+)
primario

Consumi pubblici 4)

Totale Ammini-
strazioni
centrali

Ammini-
strazioni

statali

Ammini-
strazioni

locali

Enti
di previ-
denza e 

assistenza 
sociale

Totale Consumi
pubblici

collettivi

Consumi 
pubblici 

individuali
Redditi

da lavoro 
dipendente

Consumi
intermedi

Prestazioni 
in natura 

attraverso unità
di mercato

Consumi
di capitale

fisso

Vendite  
di beni 

e servizi  
(segno meno)

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2000 -0,1 -0,5 -0,1 0,1 0,5 3,8 19,7 10,4 4,8 4,9 1,8 2,2 8,2 11,6 
2001 -1,9 -1,7 -0,4 -0,1 0,3 1,9 19,8 10,3 4,8 4,9 1,8 2,1 8,2 11,7 
2002 -2,6 -2,1 -0,5 -0,2 0,2 0,9 20,2 10,4 4,9 5,1 1,8 2,1 8,3 12,0 
2003 -3,1 -2,4 -0,5 -0,2 0,0 0,2 20,5 10,5 5,0 5,2 1,8 2,1 8,3 12,2 
2004 -3,0 -2,5 -0,4 -0,3 0,2 0,2 20,4 10,4 5,0 5,1 1,9 2,1 8,3 12,1 
2005 -2,6 -2,2 -0,3 -0,2 0,2 0,4 20,4 10,4 5,0 5,1 1,9 2,2 8,2 12,3 
2006 -1,3 -1,4 -0,1 -0,2 0,4 1,6 20,3 10,2 5,0 5,2 1,9 2,1 8,0 12,2 
2007 -0,6 -1,2 0,0 0,0 0,5 2,4 20,0 10,0 5,0 5,2 1,9 2,1 7,9 12,1 
2008 -2,0 -2,0 -0,2 -0,2 0,4 1,0 20,4 10,1 5,1 5,3 1,9 2,1 8,1 12,3 

4.  Paesi dell’area dell’euro: disavanzo (-)/avanzo (+) 5)

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 -3,3 1,7 -5,2 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 -1,6 3,0 -2,9 2,0 -2,3 -3,3 -1,2 1,3 -2,6 0,5 -1,6 -3,9 -1,3 -3,5 4,0 
2007 -0,2 0,2 0,3 -3,7 1,9 -2,7 -1,5 3,4 3,7 -2,2 0,2 -0,6 -2,6 0,0 -1,9 5,2 
2008 -1,2 0,0 -7,2 -7,7 -4,1 -3,4 -2,7 0,9 2,5 -4,7 0,7 -0,4 -2,7 -1,8 -2,3 4,5 

Fonti: BCE per i dati aggregati relativi all’area dell’euro; Commissione europea per i dati relativi al disavanzo/avanzo dei singoli paesi.
1) Dati relativi 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 e i regolamenti collegati agli accordi sui tassi swap e a termine.

�
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6 .2  Deb i to  1)

 (in percentuale del PIL)

1. Area dell’euro: per strumento finanziario e settore detentore
Totale Strumenti finanziari Detentori

Banconote,
monete

e depositi

Prestiti Titoli
a breve
termine

Titoli
a lungo
termine

Creditori nazionali 2) Altri
creditori 3)

Totale IFM Altre
imprese

finanziarie

Altri
settori

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1999 72,0 2,9 14,5 4,3 50,4 48,7 25,4 13,7 9,7 23,3 
2000 69,2 2,7 13,2 3,7 49,6 44,0 22,1 12,3 9,6 25,2 
2001 68,2 2,8 12,4 4,0 49,0 41,8 20,6 11,0 10,2 26,4 
2002 68,0 2,7 11,8 4,6 48,9 40,0 19,4 10,6 10,0 28,0 
2003 69,1 2,1 12,4 5,0 49,6 39,3 19,6 11,0 8,6 29,8 
2004 69,5 2,2 12,0 5,0 50,3 37,5 18,5 10,7 8,3 31,9 
2005 70,0 2,4 11,8 4,7 51,2 35,5 17,2 11,1 7,1 34,6 
2006 68,2 2,4 11,4 4,1 50,2 33,8 17,4 9,4 7,0 34,4 
2007 65,9 2,2 10,8 4,2 48,8 32,1 16,8 8,6 6,7 33,9 
2008 69,3 2,3 10,9 6,7 49,4 32,5 17,2 8,2 7,1 36,8 

2. Area dell’euro: per emittente, scadenza e valuta di denominazione
Totale Emesso da 4) Scadenza all’emissione Scadenza residua Valuta

Ammini-
strazioni
centrali

Ammini-
strazioni

statali

Ammini-
strazioni

locali

Enti
di previ-
denza e 

assistenza 
sociale

fino 
a 1 anno

oltre 1 anno fino 
a 1 anno

oltre 1
e fino 

a 5 anni

oltre
5 anni

Euro 
o valute dei 

paesi  
membri 

 

Altre
valuteTasso

di interesse
variabile

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1999 72,0 60,5 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 4,9 0,4 6,5 62,7 6,2 13,4 27,8 28,1 67,4 1,8 
2001 68,2 57,0 6,0 4,7 0,4 7,0 61,2 5,3 13,7 26,6 27,9 66,7 1,5 
2002 68,0 56,7 6,2 4,7 0,4 7,6 60,4 5,2 15,5 25,3 27,2 66,7 1,3 
2003 69,1 57,0 6,5 5,0 0,6 7,8 61,3 5,0 14,9 26,0 28,2 68,1 0,9 
2004 69,5 57,4 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 5,2 0,5 7,9 62,2 4,6 14,8 25,6 29,7 69,1 1,0 
2006 68,2 55,9 6,5 5,3 0,5 7,4 60,8 4,3 14,4 24,0 29,8 67,7 0,6 
2007 65,9 54,0 6,2 5,2 0,5 7,4 58,5 4,3 14,2 22,7 29,1 65,4 0,5 
2008 69,3 57,1 6,6 5,2 0,4 10,2 59,1 4,5 17,8 22,2 29,3 68,6 0,7 

3. Paesi dell’area dell’euro
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 92,1 68,0 27,6 100,0 43,0 66,4 105,8 69,1 6,1 70,2 51,8 63,9 63,6 27,0 34,2 41,8 
2006 88,1 67,6 25,0 97,1 39,6 63,7 106,5 64,6 6,6 63,6 47,4 62,2 64,7 26,7 30,5 39,3 
2007 84,2 65,0 25,1 95,6 36,1 63,8 103,5 58,3 6,6 62,0 45,5 59,5 63,6 23,3 29,3 35,2 
2008 89,8 65,9 44,1 99,2 39,7 67,4 105,8 48,4 13,5 63,8 58,2 62,6 66,3 22,5 27,7 34,1 

Fonti: BCE per i dati aggregati relativi all’area dell’euro; Commissione europea per i dati relativi al debito dei singoli paesi.
1) Dati relativi agli Euro 16. Debito lordo delle amministrazioni pubbliche in valore nominale consolidato tra sottosettori dell’amministrazione. Le quote detenute da amministrazioni 

pubbliche non residenti non sono consolidate. Dati parzialmente stimati.
2) Detentori residenti nel paese il cui governo ha emesso il debito.
3) Comprende i residenti di paesi dell’area dell’euro diversi da quello il cui governo ha emesso il debito.
4) Esclude il debito detenuto dalle amministrazioni pubbliche del paese il cui governo ha emesso il debito stesso.
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6 .3  Var iaz ione de l  deb i to  1)

 (in percentuale del PIL)

1. Area dell’euro: per fonte, strumento finanziario e settore detentore
Totale Fonte della variazione Strumenti finanziari Detentori

Fabbi-
sogno 2)

 3)

Effetti  
di rivalu- 
tazione 3)

Altre
variazioni  

in volume 4)

Banconote,
monete  

e depositi

Prestiti Titoli
a breve
termine

Titoli
a lungo
termine

Creditori
nazionali 5)

Altri
creditori 6)

IFM Altre
imprese

finanziarie
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

2000 1,1 1,2 0,0 -0,1 0,0 -0,5 -0,3 1,9 -2,1 -2,0 -0,6 3,2 
2001 1,9 1,9 -0,1 0,1 0,2 -0,2 0,5 1,5 -0,3 -0,5 -0,8 2,2 
2002 2,1 2,7 -0,5 -0,1 0,0 -0,2 0,7 1,6 -0,4 -0,5 -0,1 2,5 
2003 3,1 3,3 -0,2 0,0 -0,6 0,9 0,6 2,1 0,5 0,8 0,8 2,6 
2004 3,1 3,2 -0,1 0,0 0,2 0,1 0,1 2,7 -0,2 -0,3 0,1 3,3 
2005 3,1 3,0 0,0 0,0 0,3 0,3 -0,1 2,6 -0,7 -0,6 0,8 3,8 
2006 1,5 1,4 0,1 0,0 0,2 0,2 -0,4 1,5 0,0 1,0 -1,2 1,5 
2007 1,1 1,1 0,0 0,0 -0,1 -0,1 0,3 1,0 0,0 0,2 -0,3 1,1 
2008 5,2 5,1 0,1 0,0 0,1 0,4 2,6 2,0 1,3 0,9 -0,2 3,8 

2. Area dell’euro: raccordo disavanzo-debito
Variazione

del
debito

Disavanzo (-)/
avanzo (+) 7)

Raccordo disavanzo-debito 8)

Totale Transazioni nelle principali attività finanziarie detenute
dalle amministrazioni pubbliche

Effetti  
di rivalu-

tazione

Altre
variazioni
in volume

Altro 9)

Effetti 
di cambioTotale Banconote,

monete  
e depositi

Prestiti Titoli 10) Azioni  
e altri titoli
di capitale Dismis-

sioni
Apporti  

di capitale
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 -0,3 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 3,1 -2,6 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 -0,2 
2007 1,1 -0,6 0,5 0,6 0,3 0,0 0,3 0,1 -0,2 0,2 0,0 0,0 0,0 -0,1 
2008 5,2 -2,0 3,2 3,1 0,8 0,7 0,7 0,8 -0,1 0,7 0,1 0,0 0,0 0,0 

Fonte: BCE.
 1) Dati relativi agli Euro 16 e parzialmente stimati. La variazione annua del debito lordo è espressa in percentuale del PIL [debito (t) - debito (t-1)] ÷ PIL (t).
 2) Il fabbisogno è per definizione uguale alle transazioni che riguardano strumenti finanziari inclusi nel debito pubblico.
 3) Include, oltre all’impatto delle variazioni dei tassi di cambio, gli effetti derivanti dalla misurazione al valore nominale (per esempio premi o sconti sui titoli emessi).
 4) Comprende, in particolare, la riclassificazione delle unità e di alcune operazioni di assunzione di debito.
 5) Detentori residenti nel paese il cui governo ha emesso il debito.
 6) Include i residenti in paesi dell’area dell’euro diversi da quello il cui governo ha emesso il debito.
 7) Inclusi i proventi della vendita delle licenze UMTS.
 8) Differenza tra la variazione annuale del debito lordo e il disavanzo, in percentuale del PIL.
 9)  Comprende principalmente le transazioni in altre attività e passività (crediti al commercio, residui attivi e passivi, strumenti finanziari derivati).
10)  Esclusi gli strumenti finanziari derivati.
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6 .4  Entrate , spese  e  d i savanzo /avanzo tr imestra l i  1)

 (in percentuale del PIL)

1. Area dell’euro: entrate trimestrali
Totale Entrate correnti Entrate in conto capitale Per memoria: 

pressione 
fiscale 2)Imposte dirette Imposte indirette Contributi

sociali
Vendite di

beni e servizi
Redditi

da capitale
Imposte

in conto capitale
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

2003 3° trim. 42,7 42,2 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 40,7 
 3° trim. 42,8 42,3 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. 42,0 41,5 9,9 13,0 15,3 1,7 0,6 0,5 0,3 38,5 
 2° trim. 44,4 43,8 11,7 13,2 15,1 2,0 1,1 0,6 0,3 40,2 
 3° trim. 43,4 42,7 11,0 13,0 15,2 1,9 0,7 0,7 0,3 39,5 
 4° trim. 49,0 48,3 13,4 14,2 16,1 2,9 0,8 0,7 0,3 43,9 
2006 1° trim. 42,4 42,0 10,2 13,4 15,1 1,6 0,8 0,4 0,3 38,9 
 2° trim. 45,5 45,0 12,4 13,5 15,1 1,9 1,3 0,5 0,3 41,2 
 3° trim. 43,7 43,2 11,5 13,0 15,2 2,0 0,8 0,5 0,3 39,9 
 4° trim. 49,3 48,7 14,0 14,2 15,8 2,9 0,9 0,6 0,3 44,4 
2007 1° trim. 42,2 41,8 10,3 13,5 14,8 1,7 0,8 0,4 0,3 38,8 
 2° trim. 45,8 45,3 12,8 13,4 15,0 1,9 1,5 0,4 0,3 41,5 
 3° trim. 43,7 43,2 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 44,6 
2008 1° trim. 42,2 41,9 10,7 12,9 14,8 1,7 1,0 0,3 0,2 38,7 
 2° trim. 45,1 44,7 12,8 12,8 15,0 1,9 1,5 0,4 0,3 40,9 
 3° trim. 43,1 42,7 11,8 12,4 15,1 1,9 0,8 0,4 0,3 39,5 
 4° trim. 48,8 48,3 13,6 13,6 16,2 3,0 1,0 0,5 0,3 43,6 
2009 1° trim. 42,3 42,1 10,5 12,5 15,5 1,8 1,0 0,2 0,2 38,7 
 2° trim. 44,6 44,0 11,7 12,5 15,6 2,0 1,5 0,6 0,5 40,2 
 3° trim. 42,5 42,2 10,7 12,4 15,6 2,0 0,8 0,3 0,3 39,0 

2. Area dell’euro: spese e disavanzo/avanzo trimestrali
Totale Spese correnti Spese in conto capitale Disavanzo (-)/ 

avanzo (+)
Disavanzo (-)/

avanzo (+)
primarioTotale Redditi

da lavoro
dipendente

Consumi
intermedi

Interessi Trasfe-
rimenti
correnti

Investimenti Trasferimenti 
in conto
capitale

Pagamenti
sociali

Sussidi

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2003 3° trim. 47,1 43,4 10,2 4,8 3,3 25,1 21,6 1,3 3,7 2,5 1,2 -4,4 -1,1 
 4° trim. 51,0 46,2 11,1 5,7 3,1 26,4 22,8 1,5 4,8 3,3 1,6 -1,9 1,2 
2004 1° trim. 46,4 43,0 10,3 4,6 3,2 24,9 21,3 1,2 3,4 1,9 1,5 -5,0 -1,8 
 2° trim. 46,6 43,2 10,4 4,8 3,3 24,7 21,4 1,3 3,4 2,3 1,1 -1,8 1,5 
 3° trim. 46,1 42,7 9,9 4,7 3,1 24,9 21,5 1,3 3,4 2,4 1,0 -3,3 -0,1 
 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 10,3 4,6 3,1 25,1 21,4 1,2 3,7 1,9 1,8 -4,9 -1,7 
 2° trim. 46,1 42,7 10,2 4,9 3,2 24,4 21,3 1,1 3,4 2,3 1,1 -1,7 1,5 
 3° trim. 45,8 42,3 9,9 4,8 3,0 24,7 21,3 1,2 3,4 2,5 1,0 -2,4 0,6 
 4° trim. 50,5 45,7 11,1 5,8 2,7 26,0 22,5 1,3 4,8 3,1 1,7 -1,5 1,3 
2006 1° trim. 45,3 42,2 10,0 4,6 2,9 24,7 21,1 1,2 3,1 1,9 1,2 -2,9 0,0 
 2° trim. 45,4 42,2 10,2 4,9 3,1 24,0 21,0 1,1 3,2 2,3 1,0 0,1 3,1 
 3° trim. 45,3 41,9 9,8 4,7 2,9 24,5 21,1 1,2 3,4 2,4 1,0 -1,6 1,3 
 4° trim. 50,3 45,0 10,7 5,7 2,7 25,8 22,2 1,4 5,3 3,2 2,2 -1,0 1,7 
2007 1° trim. 44,3 41,2 9,8 4,5 2,9 23,9 20,5 1,2 3,2 2,0 1,2 -2,1 0,8 
 2° trim. 44,6 41,4 9,9 4,8 3,2 23,5 20,5 1,1 3,2 2,3 0,8 1,2 4,3 
 3° trim. 44,6 41,2 9,6 4,7 3,0 23,9 20,7 1,2 3,4 2,5 0,9 -0,9 2,0 
 4° trim. 50,3 45,2 10,7 5,8 2,8 26,0 22,2 1,5 5,1 3,4 1,8 -0,6 2,2 
2008 1° trim. 44,7 41,5 9,8 4,6 2,9 24,2 20,5 1,2 3,2 2,0 1,2 -2,5 0,5 
 2° trim. 45,3 41,9 10,1 4,9 3,1 23,7 20,6 1,1 3,4 2,3 1,1 -0,2 3,0 
 3° trim. 45,4 41,9 9,7 4,8 3,0 24,4 21,2 1,2 3,5 2,5 1,1 -2,3 0,7 
 4° trim. 51,7 46,7 11,0 6,0 2,8 26,9 23,0 1,4 5,1 3,4 1,7 -3,0 -0,2 
2009 1° trim. 48,3 44,9 10,5 5,2 2,9 26,2 22,4 1,3 3,4 2,1 1,2 -6,0 -3,1 
 2° trim. 49,8 46,0 10,9 5,5 3,1 26,5 23,0 1,3 3,9 2,7 1,2 -5,3 -2,1 
 3° trim. 48,8 45,1 10,3 5,2 2,7 26,9 23,3 1,4 3,7 2,6 1,1 -6,3 -3,5 

Fonti: elaborazioni della BCE basate su dati Eurostat e dati nazionali.
1) I 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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1. Area dell’euro: debito (definizione di Maastricht) per strumento finanziario 1)

Totale Strumento finanziario
Banconote, monete e depositi Prestiti Titoli a breve termine Titoli a lungo termine

1 2 3 4 5
2006 4° trim. 68,2 2,4 11,4 4,1 50,2 
2007 1° trim. 68,4 2,4 11,5 4,7 49,9 
 2° trim. 68,6 2,2 11,2 5,1 50,2 
 3° trim. 67,6 2,1 11,0 5,1 49,4 
 4° trim. 65,9 2,2 10,8 4,2 48,8 
2008 1° trim. 66,9 2,1 11,1 5,0 48,7 
 2° trim. 67,2 2,1 11,0 4,9 49,1 
 3° trim. 67,1 2,1 10,8 5,5 48,6 
 4° trim. 69,3 2,3 10,9 6,7 49,4 
2009 1° trim. 72,7 2,3 11,0 7,9 51,6 
 2° trim. 75,9 2,4 11,5 8,4 53,6 
 3° trim. 77,6 2,3 11,6 9,2 54,5 

2. Area dell’euro: raccordo disavanzo-debito
Variazione

del
debito

Disavanzo (-) 
avanzo (+)

Raccordo disavanzo-debito Per memoria: 
fabbisogno

Totale Transazioni nelle principali attività finanziarie detenute
dalle amministrazioni pubbliche

Effetti  
di rivalutazione 

e altre variazioni 
in volume

Altro

Totale Banconote,
monete  

e depositi

Prestiti Titoli Azioni  
e altri titoli
di capitale

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2006 4° trim. -2,9 -1,0 -3,9 -2,4 -1,5 -0,5 -0,2 -0,2 -0,2 -1,3 -2,8 
2007 1° trim. 4,5 -2,1 2,3 2,0 1,0 0,0 0,6 0,2 -0,7 1,1 5,2 
 2° trim. 4,2 1,2 5,3 5,0 4,1 0,0 0,6 0,4 0,6 -0,3 3,5 
 3° trim. -0,6 -0,9 -1,5 -1,5 -2,1 0,1 0,4 0,0 0,1 -0,1 -0,7 
 4° trim. -3,4 -0,6 -4,0 -2,9 -1,9 -0,2 -0,6 -0,2 0,0 -1,1 -3,4 
2008 1° trim. 6,3 -2,5 3,8 3,1 1,9 0,0 0,9 0,3 -0,1 0,7 6,3 
 2° trim. 3,7 -0,2 3,5 3,4 1,8 0,3 1,1 0,1 0,0 0,0 3,7 
 3° trim. 1,9 -2,3 -0,4 -0,9 -1,6 0,0 0,1 0,6 0,5 0,0 1,4 
 4° trim. 8,8 -3,0 5,9 6,5 1,1 2,6 0,8 2,0 0,1 -0,7 8,7 
2009 1° trim. 11,9 -6,0 5,9 5,4 4,9 -0,1 -0,2 0,9 -0,3 0,7 12,2 
 2° trim. 9,4 -5,3 4,1 3,5 1,9 -0,7 1,0 1,3 -0,2 0,8 9,6 
 3° trim. 4,7 -6,3 -1,6 -2,9 -3,2 0,8 -0,1 -0,4 0,2 1,1 4,5 

 F28 D i savanzo, fabb i sogno e  var iaz ione de l  deb i to
 (somma mobile di quattro trimestri in percentuale del PIL)

 F29 Deb i to  (de f in i z ione d i  Maastr i cht )
 (variazione annua nel rapporto debito/PIL e fattori sottostanti)

disavanzo
variazione del debito
fabbisogno

0,0

1,0

2,0

3,0

4,0

5,0

6,0

7,0

8,0

9,0

0,0

1,0

2,0

3,0

4,0

5,0

6,0

7,0

8,0

9,0

2002 20042003 20062005 2007 2008 20092001

raccordo disavanzo-debito
disavanzo/avanzo primario
differenziale crescita del PIL/onere medio del debito
variazione del rapporto debito/PIL

-4,0

-2,0

0,0

2,0

4,0

6,0

8,0

10,0

12,0

-4,0

-2,0

0,0

2,0

4,0

6,0

8,0

10,0

12,0

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009  
Fonti: elaborazioni della BCE basate su dati Eurostat e dati nazionali.
1) I dati sulle consistenze nel trimestre t sono espressi in percentuale della somma del PIL nel trimestre t e nei tre trimestri precedenti.

6 .5  Deb i to  e  var iaz ione de l  deb i to  t r imestra l i
 (in percentuale del PIL)
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7 .1  B i l anc ia  de i  pagament i  1)

 (miliardi di euro; transazioni nette)

TRANSAZIONI E POSIZIONI CON L’ESTERO

Conto corrente Conto 
capitale

Posizione 
creditoria/ 

debitoria 
netta 

da/verso 
il resto 

del mondo 
(colonne 

1+6)

Conto finanziario Errori e
omissioni

Totale Beni Servizi Redditi Trasferi- 
menti 

correnti

Totale Investi- 
menti 
diretti

Investi- 
menti di 

portafoglio

Strumenti 
finanziari 

derivati

Altri 
investi- 

menti

Riserve 
ufficiali

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2007 10,6 46,0 48,3 2,8 -86,4 5,0 15,7 -1,2 -72,9 151,3 -64,6 -9,9 -5,1 -14,4 
2008 -11,4 40,6 -74,4 -98,1 10,0 -133,3 163,9 -189,0 350,5 -65,7 72,1 -3,9 -30,7 
2009 -57,1 36,0 31,1 -32,8 -91,4 7,6 -49,4 76,2 -86,8 344,0 13,2 -196,9 2,7 -26,8 
2008 4° trim. -32,2 -1,9 7,1 -11,7 -25,7 1,7 -30,5 41,5 -61,1 152,7 -13,3 -36,1 -0,5 -11,0 
2009 1° trim. -38,0 -7,7 0,5 -2,3 -28,4 1,4 -36,6 55,8 -58,8 129,9 -5,3 -15,7 5,7 -19,1 
  2° trim. -21,7 13,1 7,3 -25,1 -16,9 2,2 -19,5 13,9 -4,3 82,8 18,8 -81,0 -2,4 5,5 
  3° trim. -2,7 13,3 12,8 -5,8 -22,9 1,5 -1,2 14,0 -24,3 83,4 -4,2 -41,3 0,3 -12,8 
 4° trim. 5,3 17,4 10,6 0,4 -23,2 2,5 7,8 -7,4 0,5 48,0 3,8 -59,0 -0,9 -0,4 
2009 gen. -24,0 -10,6 0,2 -3,2 -10,4 0,2 -23,8 31,8 -22,8 -6,4 3,4 52,4 5,3 -8,0 
 feb. -5,4 -0,1 0,4 0,0 -5,6 0,5 -4,9 11,2 -11,7 67,3 -1,3 -44,3 1,2 -6,3 
 mar. -8,6 3,0 -0,2 0,9 -12,3 0,7 -7,9 12,7 -24,3 69,0 -7,3 -23,8 -0,8 -4,9 
 apr. -10,8 4,1 1,7 -7,9 -8,7 1,7 -9,1 12,4 6,6 -0,6 9,1 -2,9 0,1 -3,3 
 mag. -13,7 2,2 3,0 -12,2 -6,7 0,3 -13,5 13,0 10,9 37,9 9,2 -42,8 -2,2 0,5 
 giu. 2,9 6,9 2,6 -5,0 -1,6 0,3 3,2 -11,5 -21,8 45,5 0,6 -35,3 -0,4 8,4 
 lug. 9,1 13,6 5,1 -2,6 -7,0 0,9 10,1 -13,0 0,9 -22,9 6,5 6,2 -3,7 3,0 
 ago. -6,0 -1,8 3,9 0,2 -8,3 0,6 -5,4 -6,0 4,8 26,5 -9,3 -28,7 0,8 11,3 
 set. -5,9 1,4 3,8 -3,4 -7,7 0,0 -5,9 33,0 -29,9 79,8 -1,4 -18,9 3,3 -27,1 
 ott. -3,9 6,2 4,0 0,5 -14,6 0,3 -3,6 4,5 -2,0 17,1 0,9 -11,0 -0,6 -0,8 
 nov. -0,6 6,0 2,0 -1,4 -7,2 1,2 0,5 -0,6 0,7 -16,9 -0,2 15,3 0,3 0,1 
 dic. 9,8 5,2 4,6 1,3 -1,3 1,1 10,9 -11,3 1,7 47,8 3,1 -63,3 -0,6 0,4 
2010 gen. -16,7 -7,4 0,1 -0,8 -8,7 1,7 -15,0 5,6 -7,1 -4,2 5,4 10,0 1,5 9,4 

flussi cumulati sui 12 mesi
2010 gen. 39,3 31,0 -30,4 -89,7 9,2 -40,6 50,0 -71,1 346,3 15,3 -239,3 -1,1 -9,4 

 F30 Sa ld i  d i  conto corrente
 (miliardi di euro)

flussi trimestrali
flussi cumulati sui 12 mesi

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
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Fonte: BCE
1) L’utilizzo convenzionale dei segni è descritto nelle Note generali.
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7 .2  Conto corrente  e  conto cap i ta le
 (miliardi di euro; transazioni)

F31 Conto de i  ben i
 (miliardi di euro; dati destagionalizzati; media mobile di tre mesi)

F32 Conto de i  ser v i z i
   (miliardi di euro; dati destagionalizzati; media mobile di tre mesi)

esportazioni (crediti)

2000 2001 2003 2004 2005 2006 2007 2008 20092002
60

80

100

120

140

60

80

100

120

140
importazioni (debiti)

esportazioni (crediti)
importazioni (debiti)

20

25

30

35

40

45

20

25

30

35

40

45

2000 2001 2003 2004 2005 2006 2007 2008 20092002

Fonte: BCE.

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 
dei 

lavoratori

Rimesse 
dei 

lavoratori
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

2007 2.697,0 2.686,3 10,6 1.516,5 1.470,5 491,8 443,5 597,4 594,7 91,3 6,4 177,7 20,6 25,7 20,7 
2008 2.744,9 2.888,1 -143,3 1.581,0 1.592,4 509,9 469,2 565,1 639,6 88,8 6,7 186,9 21,4 24,2 14,2 
2009 2.275,8 2.332,9 -57,1 1.288,9 1.252,9 466,3 435,2 433,9 466,7 86,7 . 178,1 . 18,4 10,7 
2008 4° trim. 674,0 706,2 -32,2 379,5 381,3 128,0 120,9 139,6 151,3 27,0 1,8 52,7 5,6 5,3 3,7 
2009 1° trim. 561,1 599,1 -38,0 307,8 315,6 108,8 108,3 118,8 121,1 25,7 1,4 54,1 5,0 4,1 2,7 
  2° trim. 559,5 581,1 -21,7 312,1 299,0 113,2 106,0 113,1 138,2 21,1 1,5 38,0 5,4 5,0 2,8 
  3° trim. 559,8 562,5 -2,7 322,9 309,7 124,0 111,2 98,3 104,1 14,6 1,6 37,6 5,5 3,8 2,3 
 4° trim. 595,5 590,2 5,3 346,1 328,7 120,4 109,7 103,8 103,4 25,2 . 48,4 . 5,5 3,0 
2009 nov. 191,3 192,0 -0,6 114,8 108,8 36,7 34,8 32,1 33,5 7,7 . 14,9 . 2,0 0,9 
 dic. 209,4 199,6 9,8 113,8 108,5 43,4 38,8 38,7 37,4 13,5 . 14,9 . 2,4 1,3 
2010 gen. 169,5 186,3 -16,7 99,6 107,0 34,8 34,7 29,3 30,1 5,8 . 14,5 . 2,5 0,8 

Dati destagionalizzati
2008 4° trim. 650,5 693,2 -42,8 368,4 370,2 125,7 118,1 134,7 156,5 21,7 . 48,4 . . . 
2009 1° trim. 581,5 618,9 -37,4 317,6 327,2 119,4 113,7 123,1 132,2 21,5 . 45,8 . . . 
  2° trim. 564,1 578,3 -14,1 314,0 305,7 115,0 109,5 111,8 117,8 23,4 . 45,2 . . . 
  3° trim. 555,6 559,9 -4,2 319,8 301,3 114,4 105,7 100,0 110,7 21,4 . 42,2 . . . 
 4° trim. 572,3 575,1 -2,8 333,9 316,2 117,4 106,4 99,5 106,6 21,6 . 45,9 . . . 
2009 ago. 184,5 186,5 -2,0 105,4 100,7 37,8 34,8 34,1 36,4 7,1 . 14,6 . . . 
 set. 183,2 189,1 -5,9 105,7 102,3 38,1 36,1 32,0 36,7 7,5 . 14,1 . . . 
 ott. 188,4 193,0 -4,6 110,9 103,8 38,5 34,8 33,3 35,4 5,6 . 19,0 . . . 
 nov. 191,6 192,2 -0,5 110,3 104,1 38,6 36,1 32,7 36,1 10,0 . 15,8 . . . 
 dic. 192,3 189,9 2,3 112,6 108,3 40,2 35,4 33,4 35,1 6,0 . 11,1 . . . 
2010 gen. 192,6 200,7 -8,1 113,2 115,5 39,1 37,0 32,8 34,1 7,5 . 14,0 . . . 
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7 .2  Conto corrente  e  conto cap i ta le
 (miliardi di euro)

2. Conto dei redditi
 (transazioni)

Redditi da lavoro 
dipendente

Redditi da capitale

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 

reinvestiti
Utili 

reinvestiti
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

2006 17,4 9,8 482,5 472,8 184,3 40,3 114,5 37,5 20,6 20,2 39,2 96,3 103,6 91,5 134,9 150,4 
2007 18,8 10,2 578,6 584,5 208,8 72,7 139,1 46,1 26,4 24,9 45,4 113,2 118,8 110,9 179,3 196,4 
2008 19,1 10,5 546,0 629,1 163,6 30,5 153,8 58,2 30,3 25,5 42,9 120,5 123,9 127,8 185,3 201,4 
2008 3° trim. 4,6 3,1 133,5 147,8 39,0 10,7 37,7 20,3 7,1 6,2 10,2 23,2 32,1 31,0 45,1 49,8 
 4° trim. 4,9 2,7 134,7 148,6 38,4 2,9 38,4 12,8 8,7 6,4 8,3 20,2 30,8 33,6 48,4 50,0 
2009 1° trim. 4,7 2,0 114,1 119,1 37,9 12,1 28,4 17,2 5,5 5,9 6,5 13,0 25,8 36,3 38,3 35,6 
 2° trim. 4,6 2,6 108,4 135,6 35,2 4,4 27,5 5,3 5,9 6,1 8,7 36,6 24,2 35,6 34,4 29,6 
  3° trim. 4,6 3,0 93,7 101,1 31,3 9,5 27,7 11,9 4,4 4,7 6,6 13,4 24,7 33,9 26,7 21,4 

3. Scomposizione per area geografica
 (transazioni cumulate)

dal 4° trim. 2008 
al 3° trim. 2009

Totale Stati membri dell’UE non appartenenti all’area dell’euro Brasile Canada Cina India Giappone Russia Svizzera Stati Uniti Altri

Totale Danimarca Svezia Regno 
Unito

Altri 
paesi 

dell’UE

Istituzioni 
dell’UE

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Crediti

Conto corrente 2.354,4 833,8 49,3 68,5 417,2 238,8 60,0 34,4 31,3 82,6 27,8 48,8 75,7 171,6 331,1 717,4 
Beni 1.322,3 441,1 29,4 41,9 188,7 181,0 0,1 18,7 16,1 65,2 20,6 29,7 55,1 84,8 160,1 430,9 
Servizi 474,0 158,1 11,3 12,4 101,7 27,4 5,3 7,0 6,5 13,5 5,6 10,3 12,7 47,9 72,7 139,7 
Redditi 469,7 170,3 7,9 12,7 115,1 27,4 7,2 8,5 7,9 3,6 1,5 8,5 7,5 32,3 92,7 136,9 

Redditi 
da capitale 450,9 163,8 7,8 12,6 113,4 26,7 3,2 8,5 7,9 3,6 1,5 8,5 7,5 25,3 90,9 133,6 

Trasferimenti 
correnti 88,4 64,3 0,7 1,4 11,7 3,0 47,5 0,2 0,7 0,3 0,1 0,3 0,4 6,6 5,6 9,9 

Conto capitale 18,2 15,5 0,0 0,0 1,0 0,1 14,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,3 0,5 1,6 
Debiti

Conto corrente 2.448,9 781,7 42,5 70,8 361,0 208,1 99,3 - 26,0 - - 87,6 - 161,8 349,5 -
Beni 1.305,5 367,8 27,3 39,1 142,2 159,3 0,0 22,2 11,2 162,3 18,5 44,3 78,8 74,4 127,2 398,7 
Servizi 446,4 137,3 7,6 11,0 85,4 33,0 0,2 5,4 5,8 10,6 4,5 7,7 7,7 38,0 96,9 132,5 
Redditi 514,7 166,7 6,7 19,6 121,8 11,3 7,3 - 7,3 - - 35,1 - 43,5 119,6 -

Redditi 
da capitale 504,3 160,6 6,6 19,5 120,3 6,9 7,2 - 7,2 - - 35,0 - 43,0 118,8 -

Trasferimenti 
correnti 182,4 110,0 0,9 1,1 11,6 4,5 91,9 1,4 1,7 2,8 0,7 0,5 0,5 5,8 5,7 53,1 

Conto capitale 11,4 2,3 0,0 0,1 1,0 0,2 1,0 0,1 0,1 0,1 0,2 0,1 0,1 0,5 0,8 7,1 
Saldo

Conto corrente -94,6 52,0 6,9 -2,3 56,2 30,7 -39,3 - 5,2 - - -38,8 - 9,9 -18,5 -
Beni 16,7 73,3 2,1 2,9 46,5 21,7 0,1 -3,5 4,9 -97,1 2,1 -14,6 -23,7 10,5 32,8 32,2 
Servizi 27,6 20,8 3,7 1,4 16,3 -5,7 5,1 1,6 0,7 2,8 1,1 2,6 5,0 9,9 -24,2 7,2 
Redditi -44,9 3,6 1,2 -6,9 -6,8 16,1 -0,1 - 0,6 - - -26,6 - -11,3 -27,0 -

Redditi 
da capitale -53,4 3,2 1,2 -7,0 -6,8 19,8 -4,0 - 0,7 - - -26,5 - -17,7 -27,9 -

Trasferimenti 
correnti -93,9 -45,6 -0,1 0,3 0,1 -1,5 -44,4 -1,2 -1,0 -2,6 -0,6 -0,2 -0,1 0,8 -0,1 -43,3 

Conto capitale 6,8 13,2 0,0 -0,1 0,0 0,0 13,4 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 -0,1 -0,3 -5,4 

Fonte: BCE.
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7 .3  Conto f inanz iar io
 (miliardi di euro e tassi di crescita sui dodici mesi; consistenze e tassi di crescita a fine periodo; transazioni e altre variazioni nel periodo)

1. Conto finanziario: principali voci
Totale 1) Totale in perc. del PIL Investimenti diretti Investimenti 

di portafoglio
Posizione 

netta in 
strumenti 
finanziari 

derivati

Altri investimenti Riserve 
ufficiali

Attività Passività Saldo Attività Passività Saldo Attività Passività Attività Passività Attività Passività

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Consistenze (posizioni patrimoniali sull’estero)

2005 10.838,5 11.554,1 -715,6 133,0 141,8 -8,8 2.790,8 2.444,3 3.887,5 5.057,8 -21,4 3.861,5 4.052,0 320,1 
2006 12.384,0 13.399,8 -1.015,8 144,8 156,7 -11,9 3.153,4 2.729,4 4.372,1 5.950,0 -20,8 4.553,4 4.720,4 325,8 
2007 13.906,9 15.155,8 -1.248,9 154,5 168,3 -13,9 3.572,8 3.130,7 4.631,6 6.556,5 -26,0 5.381,3 5.468,6 347,2 
2008 13.312,5 14.949,2 -1.636,7 143,8 161,4 -17,7 3.744,4 3.217,0 3.763,9 6.078,6 -36,2 5.466,1 5.653,6 374,2 
2009 2° trim. 13.314,9 14.831,4 -1.516,5 146,7 163,4 -16,7 4.011,7 3.296,7 3.896,2 6.299,9 -58,2 5.083,7 5.234,7 381,5 
  3° trim. 13.412,7 14.971,0 -1.558,2 148,9 166,2 -17,3 4.063,9 3.356,6 4.052,1 6.611,2 -60,5 4.926,4 5.003,1 430,9 

Variazioni nelle consistenze
2005 2.209,7 2.070,3 139,3 27,1 25,4 1,7 522,1 209,0 842,5 1.012,3 16,0 790,0 849,1 39,1 
2006 1.545,5 1.845,7 -300,2 18,1 21,6 -3,5 362,6 285,1 484,6 892,2 0,6 691,9 668,4 5,7 
2007 1.522,9 1.756,0 -233,1 16,9 19,5 -2,6 419,4 401,3 259,5 606,5 -5,2 827,9 748,1 21,4 
2008 -594,4 -206,6 -387,8 -6,4 -2,2 -4,2 171,7 86,3 -867,7 -478,0 -10,2 84,8 185,1 27,0 
2009 2° trim. 204,5 68,1 136,3 9,2 3,1 6,1 174,1 59,0 257,8 284,3 -7,5 -205,7 -275,1 -14,2 
  3° trim. 97,8 139,6 -41,8 4,4 6,3 -1,9 52,2 59,9 155,9 311,3 -2,3 -157,3 -231,6 49,4 

Transazioni
2006 1.728,3 1.719,1 9,1 20,2 20,1 0,1 417,6 257,4 519,8 708,5 0,6 788,9 753,2 1,3 
2007 1.940,9 1.939,7 1,2 21,6 21,5 0,0 481,2 408,3 436,7 587,9 64,6 953,4 943,4 5,1 
2008 480,6 644,5 -163,9 5,2 7,0 -1,8 326,5 137,5 -9,0 341,5 65,7 93,4 165,5 3,9 
2009 -184,7 -108,5 -76,1 -2,2 -1,3 -0,9 299,7 212,8 49,2 393,1 -13,2 -517,6 -714,5 -2,7 
2009 2° trim. -2,1 11,8 -13,9 -0,1 0,5 -0,6 97,5 93,2 62,2 145,0 -18,8 -145,4 -226,4 2,4 
  3° trim. -9,9 4,1 -14,0 -0,4 0,2 -0,6 59,2 35,0 42,0 125,3 4,2 -115,0 -156,3 -0,3 
 4° trim. 31,5 24,1 7,4 1,4 1,0 0,3 42,8 43,4 16,1 64,2 -3,8 -24,5 -83,4 0,9 
2009 set. -20,6 12,4 -33,0 . . . 30,2 0,3 -24,8 55,1 1,4 -24,1 -42,9 -3,3 
 ott. 87,5 91,9 -4,5 . . . 27,9 26,0 15,7 32,8 -0,9 44,1 33,1 0,6 
 nov. 28,4 27,8 0,6 . . . 9,0 9,7 10,9 -6,0 0,2 8,7 24,1 -0,3 
 dic. -84,3 -95,6 11,3 . . . 5,9 7,7 -10,5 37,3 -3,1 -77,3 -140,6 0,6 
2010 gen. 78,4 84,0 -5,6 . . . 5,4 -1,7 28,8 24,7 -5,4 51,0 61,0 -1,5 

Altre variazioni
2005 851,4 749,6 101,7 10,5 9,2 1,2 163,7 56,5 426,3 487,7 -1,4 205,7 205,4 57,1 
2006 -182,7 126,6 -309,3 -2,1 1,5 -3,6 -55,0 27,7 -35,2 183,7 0,0 -97,0 -84,8 4,4 
2007 -418,0 -183,7 -234,3 -4,6 -2,0 -2,6 -61,8 -7,0 -177,2 18,6 -69,8 -125,5 -195,3 16,3 
2008 -1.075,0 -851,1 -223,9 -11,6 -9,2 -2,4 -154,9 -51,2 -858,7 -819,5 -75,9 -8,6 19,6 23,1 

Altre variazioni dovute a fluttuazioni del tasso di cambio
2005 394,2 245,0 149,2 4,8 3,0 1,8 89,8 5,7 158,3 101,4 . 129,2 137,9 17,0 
2006 -343,3 -227,3 -116,0 -4,0 -2,7 -1,4 -72,1 -4,2 -151,7 -99,9 . -105,7 -123,2 -13,9 
2007 -533,1 -293,0 -240,1 -5,9 -3,3 -2,7 -113,3 -5,9 -221,2 -107,5 . -185,0 -179,5 -13,7 
2008 -43,6 64,7 -108,2 -0,5 0,7 -1,2 -17,3 -0,2 -1,5 47,4 . -34,0 17,5 9,2 

Altre variazioni dovute a oscillazioni dei prezzi
2005 284,5 430,3 -145,8 3,5 5,3 -1,8 45,0 40,8 199,0 389,5 -1,4 . . 41,9 
2006 288,6 298,4 -9,8 3,4 3,5 -0,1 45,4 33,5 226,0 264,9 0,0 . . 17,1 
2007 82,4 124,7 -42,4 0,9 1,4 -0,5 46,5 12,5 75,0 112,2 -69,8 . . 30,7 
2008 -1.013,8 -1.102,1 88,3 -10,9 -11,9 1,0 -155,6 -138,4 -803,6 -963,7 -75,9 . . 21,2 

Altre variazioni dovute ad altre rettifiche
2005 172,7 74,3 98,3 2,1 0,9 1,2 29,0 10,0 69,0 -3,1 . 76,5 67,4 -1,8 
2006 -128,0 55,5 -183,5 -1,5 0,6 -2,1 -28,3 -1,6 -109,6 18,6 . 8,7 38,4 1,2 
2007 32,7 -15,4 48,1 0,4 -0,2 0,5 5,0 -13,6 -31,0 13,9 . 59,5 -15,7 -0,8 
2008 -17,6 186,3 -203,9 -0,2 2,0 -2,2 18,0 87,4 -53,6 96,8 . 25,4 2,1 -7,3 

Tassi di crescita delle consistenze
2005 15,2 13,4 - . . . 15,2 6,8 13,1 12,1 . 18,5 19,5 -5,9 
2006 16,1 14,8 - . . . 15,0 10,5 13,6 13,7 . 20,5 18,7 0,3 
2007 15,7 14,4 - . . . 15,3 14,9 10,0 9,8 . 21,0 20,0 1,6 
2008 3,4 4,3 - . . . 9,2 4,4 -0,5 5,4 . 1,7 3,1 1,1 
2009 2° trim. -2,9 -1,5 - . . . 9,4 6,1 -5,6 3,9 . -9,0 -11,2 -1,2 
  3° trim. -3,9 -2,8 - . . . 8,2 4,8 -3,0 5,2 . -12,6 -15,0 -0,9 
 4° trim. -1,4 -0,7 . . . . 8,0 6,7 1,3 6,5 . -9,4 -12,5 -0,8 

Fonte: BCE.
1) Le attività comprendono la posizione netta in strumenti finanziari derivati.
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2. Investimenti diretti
All’estero da residenti Nell’area dell’euro da non residenti

Totale Azioni, altre partecipazioni 
e utili reinvestiti

Debito (principalmente
prestiti intersocietari)

Totale Azioni, altre partecipazioni 
e utili reinvestiti

Debito (principalmente 
prestiti intersocietari)

Totale IFM
escluso 
l’euro-

sistema

Non IFM Totale IFM Non IFM Totale IFM Non IFM Totale IFM Non IFM

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Consistenze (posizione patrimoniale sull’estero)

2007 3.572,8 2.886,7 240,8 2.645,9 686,1 6,4 679,7 3.130,7 2.401,0 69,5 2.331,5 729,8 15,4 714,4 
2008 3.744,4 2.946,9 234,8 2.712,1 797,5 9,3 788,2 3.217,0 2.405,5 77,0 2.328,5 811,6 16,4 795,1 
2009 2° trim. 4.011,7 3.147,3 265,1 2.882,2 864,4 10,4 854,0 3.296,7 2.478,5 70,7 2.407,8 818,3 16,6 801,6 
  3° trim. 4.063,9 3.177,5 262,8 2.914,7 886,4 10,4 876,1 3.356,6 2.537,7 74,5 2.463,2 819,0 15,3 803,6 

Transazioni
2008 326,5 198,1 2,2 195,9 128,4 -0,2 128,6 137,5 91,3 -1,0 92,2 46,2 1,6 44,6 
2009 299,7 209,0 27,4 181,6 90,7 2,3 88,4 212,8 196,2 6,0 190,2 16,6 -0,5 17,1 
2009 2° trim. 97,5 78,2 8,9 69,3 19,3 0,6 18,7 93,2 76,7 1,3 75,3 16,5 0,4 16,1 
  3° trim. 59,2 32,4 0,3 32,1 26,8 0,2 26,6 35,0 36,7 2,4 34,3 -1,7 -1,1 -0,6 
 4° trim. 42,8 42,8 -2,2 45,0 0,0 0,6 -0,6 43,4 38,9 1,1 37,8 4,5 0,0 4,5 
2009 set. 30,2 15,3 -3,7 19,0 14,9 0,0 14,9 0,3 6,4 0,9 5,5 -6,1 -0,1 -6,0 
 ott. 27,9 24,3 -0,6 24,9 3,6 0,3 3,3 26,0 16,6 0,3 16,3 9,4 0,1 9,3 
 nov. 9,0 9,7 0,6 9,1 -0,8 0,2 -1,0 9,7 7,9 0,5 7,4 1,8 -0,1 1,9 
 dic. 5,9 8,7 -2,2 10,9 -2,8 0,0 -2,8 7,7 14,4 0,4 14,0 -6,7 0,0 -6,7 
2010 gen. 5,4 7,2 -0,1 7,3 -1,8 0,0 -1,9 -1,7 4,9 0,4 4,5 -6,6 -2,2 -4,3 

Tassi di crescita
2007 15,3 14,6 11,3 14,9 18,5 -55,0 18,7 14,9 14,8 8,3 15,0 15,3 6,3 15,5 
2008 9,2 6,9 0,8 7,5 18,8 -1,6 19,1 4,4 3,8 -1,4 4,0 6,4 9,9 6,3 
2009 2° trim. 9,4 8,0 7,6 8,0 14,8 5,7 14,8 6,1 7,7 4,6 7,8 1,6 4,9 1,5 
  3° trim. 8,2 6,6 11,9 6,1 14,2 14,0 14,2 4,8 7,5 6,9 7,5 -2,7 -4,3 -2,7 
 4° trim. 8,0 7,1 11,7 6,6 11,3 24,4 11,2 6,7 8,2 8,4 8,2 2,0 -3,3 2,2 

7 .3  Conto f inanz iar io
 (miliardi di euro e tassi di crescita sui dodici mesi; consistenze e tassi di crescita a fine periodo; transazioni e altre variazioni nel periodo)

 F33 Invest iment i  d i rett i  e  d i  por ta fog l io
 (miliardi di euro)

investimenti diretti (flussi trimestrali)
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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7 .3  Conto f inanz iar io 

 (miliardi di euro e tassi di crescita sui dodici mesi; consistenze e tassi di crescita a fine periodo; transazioni e altre variazioni nel periodo)

3. Investimenti di portafoglio: attività
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- 
sistema

Ammini- 
strazioni 

pubbliche

Euro- 
sistema

Ammini- 
strazioni 

pubbliche

Euro- 
sistema

Ammini- 
strazioni 

pubbliche
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

Consistenze (posizione patrimoniale sull’estero)
2007 4.631,6 1.961,8 136,7 2,8 1.825,1 44,6 2.279,7 990,2 16,4 1.289,5 17,2 390,1 297,3 34,6 92,8 0,5 
2008 3.763,9 1.162,7 68,4 3,0 1.094,3 27,3 2.179,1 970,9 19,9 1.208,2 18,4 422,1 353,3 61,6 68,8 1,3 
2009 2° trim. 3.896,2 1.216,2 66,4 3,0 1.149,8 29,2 2.251,1 929,3 17,3 1.321,8 38,7 429,0 351,3 55,3 77,7 1,5 
  3° trim. 4.052,1 1.361,9 74,6 3,1 1.287,3 31,4 2.269,9 927,4 16,8 1.342,6 37,7 420,2 341,8 45,0 78,4 1,4 

Transazioni
2008 -9,0 -101,8 -37,9 0,6 -63,9 0,1 95,4 43,9 3,3 51,5 2,6 -2,5 26,8 15,1 -29,4 0,4 
2009 49,2 31,7 1,1 -0,2 30,6 . 27,3 -95,5 -2,7 122,8 . -9,8 -4,2 -14,2 -5,6 . 
2009 2° trim. 62,2 9,3 -0,3 0,0 9,5 0,3 32,9 -33,7 0,1 66,6 20,8 20,1 12,5 -1,8 7,5 -0,3 
  3° trim. 42,0 36,7 3,4 0,0 33,3 -0,4 27,4 -7,0 -0,5 34,4 -2,0 -22,2 -10,3 -11,8 -11,9 -0,2 
 4° trim. 16,1 23,8 3,6 -0,2 20,2 . 23,1 -5,6 0,1 28,7 . -30,7 -28,1 -0,2 -2,6 . 
2009 set. 8,1 0,5 0,0 7,6 . -22,7 -12,7 -1,1 -10,0 . -10,2 0,8 -4,3 -11,0 . 
 ott. 15,7 8,0 1,8 0,0 6,2 . 4,2 -3,9 0,6 8,1 . 3,5 2,3 3,3 1,1 . 
 nov. 10,9 8,7 -0,8 -0,2 9,4 . 20,0 2,8 0,3 17,2 . -17,8 -16,9 1,6 -0,8 . 
 dic. 7,1 2,5 0,1 4,6 . -1,2 -4,6 -0,7 3,4 . -16,4 -13,5 -5,1 -2,9 . 
2010 gen. 28,8 -4,0 -0,5 0,0 -3,5 . 13,7 0,3 0,3 13,4 . 19,1 9,8 4,8 9,3 . 

Tassi di crescita
2007 10,0 3,3 22,2 -0,5 2,0 21,3 14,0 16,7 38,9 12,0 23,3 23,1 23,7 272,7 25,8 277,4 
2008 -0,5 -6,1 -29,7 24,6 -4,4 0,2 4,3 4,5 20,4 4,0 15,6 -0,5 9,1 41,9 -32,1 70,8 
2009 2° trim. -5,6 -8,5 -15,3 14,9 -8,1 -0,9 -3,0 -10,3 -12,8 2,9 110,0 -10,4 -7,0 -18,6 -24,2 39,2 
  3° trim. -3,0 -3,1 -8,5 12,4 -2,8 -3,5 -2,5 -10,6 -18,6 4,0 89,3 -6,9 0,0 -30,8 -32,5 49,3 
 4° trim. 1,3 2,3 0,6 -7,1 2,4 . 1,1 -9,7 -13,3 10,0 . -3,0 -2,2 -24,6 -7,4 . 

4. Investimenti di portafoglio: passività 
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- 
strazioni 

pubbliche

Ammini- 
strazioni 

pubbliche
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Consistenze (posizione patrimoniale sull’estero)
2007 6.556,5 3.272,5 594,6 2.677,9 3.041,1 1.143,5 1.897,6 1.118,5 243,0 141,5 101,5 76,1 
2008 6.078,6 2.168,7 640,7 1.528,0 3.466,5 1.263,8 2.202,8 1.357,1 443,3 108,9 334,4 272,9 
2009 2° trim. 6.299,9 2.282,7 679,0 1.603,7 3.511,9 1.197,2 2.314,7 1.425,6 505,3 79,2 426,1 359,3 
  3° trim. 6.611,2 2.528,8 713,7 1.815,1 3.523,8 1.179,0 2.344,8 1.448,9 558,6 78,2 480,4 421,7 

Transazioni
2008 341,5 -124,8 93,4 -218,2 250,0 31,5 218,6 199,2 216,3 -2,5 218,9 185,7 
2009 393,2 95,5 -0,6 96,1 162,6 -14,9 177,5 . 135,1 25,6 109,5 . 
2009 2° trim. 145,0 47,8 3,4 44,4 44,6 -2,2 46,8 56,8 52,6 -2,6 55,2 54,1 
  3° trim. 125,3 78,6 12,3 66,3 -12,9 -7,6 -5,3 -5,9 59,6 13,9 45,7 60,5 
 4° trim. 64,2 20,3 -11,9 32,2 40,5 5,9 34,6 . 3,4 25,7 -22,3 . 
2009 set. 55,1 -18,1 -5,4 -12,8 44,5 -13,2 57,7 . 28,6 20,5 8,2 . 
 ott. 32,8 -26,1 -0,5 -25,6 37,0 12,5 24,5 . 21,9 2,3 19,7 . 
 nov. -6,0 -3,0 -2,4 -0,6 10,4 -4,1 14,4 . -13,3 2,1 -15,4 . 
 dic. 37,3 49,4 -9,0 58,4 -6,8 -2,5 -4,4 . -5,2 21,4 -26,7 . 
2010 gen.   24,7 17,2 -10,4 27,6 -3,7 22,7 -26,4 . 11,2 -3,9 15,0 . 

Tassi di crescita
2007 9,8 5,2 4,4 5,3 13,5 15,9 12,2 14,2 31,2 54,5 13,7 33,2 
2008 5,4 -5,4 16,0 -10,5 8,3 2,8 11,5 17,8 88,3 -2,0 202,0 246,5 
2009 2° trim. 3,9 -7,1 -0,4 -9,0 4,8 -4,6 10,4 17,7 99,3 -20,1 233,3 300,3 
  3° trim. 5,2 -0,6 4,2 -1,9 2,8 -5,3 7,5 12,0 67,6 -5,9 113,9 177,6 
 4° trim. 6,5 4,3 -0,1 6,1 4,7 -1,2 8,1 . 30,5 35,8 32,1 . 

Fonte: BCE.
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7 .3  Conto f inanz iar io
 (miliardi di euro e tassi di crescita sui dodici mesi; consistenze e tassi di crescita a fine periodo; transazioni e altre variazioni nel periodo)

5. Altri investimenti: attività
Totale Eurosistema IFM (escluso l’Eurosistema) Amministrazioni pubbliche Altri settori

Totale Prestiti/
banconote, 

monete 
e depositi

Altre 
attività

Totale Prestiti/
banconote, 

monete 
e depositi

Altre 
attività

Totale Crediti 
commer-

ciali

Prestiti/banconote, 
monete e depositi

Totale Crediti 
commer-

ciali

Prestiti/banconote, 
monete e depositi

Banconote, 
monete 

e depositi

Banconote, 
monete 

e depositi
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

Consistenze (posizione patrimoniale sull’estero)
2007 5.381,3 36,9 35,6 1,4 3.354,4 3.283,2 71,2 107,8 12,7 48,8 13,7 1.882,1 196,2 1.518,5 476,5
2008 5.466,1 28,8 27,7 1,0 3.280,7 3.221,6 59,1 101,0 12,1 40,9 7,2 2.055,6 186,1 1.644,9 474,5
2009 2° trim. 5.083,7 27,9 27,7 0,3 2.966,4 2.930,5 35,9 103,2 12,1 42,0 11,2 1.986,1 188,9 1.559,3 414,1
 3° trim. 4.926,4 22,8 22,5 0,3 2.823,3 2.790,0 33,2 109,1 11,9 48,4 8,6 1.971,3 190,5 1.544,3 446,2

Transazioni
2008 93,4 -9,4 -9,4 0,0 -50,2 -65,5 15,3 -6,6 -1,1 -6,8 -5,8 159,6 2,5 97,6 -31,9 
2009 -517,5 -1,6 . . -413,4 . . 4,4 . . 1,2 -106,9 . . -5,6 
2009 2° trim. -145,4 7,0 7,0 0,0 -90,0 -76,0 -13,9 -3,8 0,0 -4,5 -5,1 -58,6 5,3 -68,0 -16,7 
  3° trim. -115,0 -6,6 -6,6 0,0 -83,5 -81,2 -2,3 -5,1 -0,3 -4,9 -3,9 -19,8 0,1 -15,8 26,1 
 4° trim. -24,5 6,2 . . -3,6 . . 6,8 . . 1,1 -33,9 . . -16,1 
2009 set. -24,1 -1,8 . . -21,3 . . -1,9 . . -1,8 1,0 . . 6,4 
 ott. 44,1 1,9 . . 13,8 . . -0,3 . . -0,5 28,7 . . 3,7 
 nov. 8,7 0,2 . . 16,8 . . 3,7 . . 1,5 -11,9 . . -6,0 
 dic. -77,3 4,1 . . -34,2 . . 3,5 . . 0,1 -50,7 . . -13,8 
2010 gen. 51,0 -5,1 . . 68,3 . . -4,1 . . -2,9 -8,1 . . -3,2 

Tassi di crescita
2008 21,0 157,3 173,7 -1,7 18,6 18,8 11,4 -6,4 -9,8 -12,4 -28,6 26,6 7,5 28,8 14,0 
2009 1,7 -26,2 -26,9 5,0 -1,5 -2,0 21,6 -6,2 -8,9 -14,0 -44,4 8,6 1,2 6,5 -6,9 
2009 2° trim. -9,0 -28,7 -30,3 5,6 -14,1 -14,1 -17,1 -4,9 -3,3 -13,2 -35,7 0,1 -4,8 -0,8 -3,3 
  3° trim. -12,6 -42,4 -43,8 6,0 -18,3 -18,4 -22,4 -2,3 -4,7 -6,6 -20,3 -2,6 -4,1 -2,7 3,3 
 4° trim. -9,4 -8,1 . . -12,6 . . 3,7 . . 14,3 -5,2 . . -1,1 

6. Altri investimenti: passività
Totale Eurosistema IFM (escluso l’Eurosistema) Amministrazioni pubbliche Altri settori

Totale Prestiti/
banconote, 

monete 
e depositi

Altre 
passività

Totale Prestiti/
banconote, 

monete 
e depositi

Altre 
passività

Totale Crediti 
commer-

ciali

Prestiti Altre 
passività

Totale Crediti 
commer-

ciali

Prestiti Altre 
passività

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Consistenze (posizione patrimoniale sull’estero)

2007 5.468,6 201,7 201,4 0,2 3.935,1 3.872,6 62,5 52,3 0,0 46,9 5,4 1.279,5 156,9 1.009,7 112,8 
2008 5.653,6 482,3 481,9 0,4 3.751,8 3.698,1 53,6 61,9 0,0 58,0 3,9 1.357,6 170,2 1.069,6 117,8 
2009 2° trim. 5.234,7 313,4 308,4 5,0 3.587,6 3.551,2 36,4 58,8 0,0 55,0 3,9 1.274,9 182,3 973,2 119,4 
 3° trim. 5.003,1 264,3 263,8 0,6 3.437,7 3.401,0 36,8 59,7 0,0 55,9 3,8 1.241,3 179,1 952,9 109,4 

Transazioni
2008 165,5 280,7 280,6 0,1 -181,0 -191,9 10,9 9,5 0,0 11,0 -1,5 56,3 10,5 46,1 -0,3 
2009 -714,5 -231,6 . . -344,1 . . -8,5 . . . -130,2 . . . 
2009 2° trim. -226,4 -89,3 -91,1 1,8 -81,1 -69,7 -11,4 -2,4 0,0 -3,1 0,7 -53,6 4,4 -57,3 -0,7 
  3° trim. -156,3 -43,5 -43,7 0,3 -79,1 -79,7 0,6 1,4 0,0 1,9 -0,5 -35,1 1,3 -24,6 -11,7 
 4° trim. -83,4 -16,7 . . -71,3 . . -3,8 . . . 8,4 . . . 
2009 set. -42,9 -20,3 . . -3,5 . . 1,2 . . . -20,4 . . . 
 ott. 33,1 -8,3 . . 14,7 . . 5,9 . . . 20,8 . . . 
 nov. 24,1 -1,3 . . 16,4 . . 0,9 . . . 8,1 . . . 
 dic. -140,6 -7,1 . . -102,4 . . -10,6 . . . -20,6 . . . 
2010 gen. 61,0 -7,5 . . 70,1 . . -0,1 . . . -1,6 . . . 

Tassi di crescita
2007 20,0 79,2 79,4 -6,9 18,0 18,2 9,5 -1,9 27,4 -4,1 20,7 20,7 6,8 26,2 0,5 
2008 3,1 141,3 141,4 20,8 -4,6 -4,9 17,3 18,3 -20,1 23,6 -27,9 4,3 6,6 4,5 -0,8 
2009 2° trim. -11,2 19,1 17,3 1.123,2 -14,9 -15,1 -9,6 10,5 41,1 11,3 -1,2 -6,5 -3,5 -7,6 -1,7 
  3° trim. -15,0 -27,7 -29,0 916,8 -16,3 -16,4 -13,4 8,1 234,7 9,4 -11,1 -8,3 -2,8 -9,3 -8,6 
 4° trim. -12,5 -47,8 . . -9,1 . . -13,6 . . . -9,5 . . . 

Fonte: BCE.
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7 .3  Conto f inanz iar io
 (miliardi di euro e tassi di crescita sui dodici mesi; consistenze e tassi di crescita a fine periodo; transazioni e altre variazioni nel periodo)

7. Altri investimenti: attività
Riserve ufficiali Per memoria

Totale Oro monetario DSP Posizione 
di riserva 
nell’FMI

Valuta estera Altre 
attività

Altre 
attività 

in valuta 
estera

Deflussi 
previsti 

netti 
a breve 
termine 

di valuta 
estera

Assegna- 
zione  

di DSPin 
miliardi 
di euro

in 
milioni 
di once

Totale Banconote, monete 
e depositi

Titoli Strumenti 
finanziari 

derivatiPresso 
autorità 

monetarie 
e la BRI

Presso 
banche

Totale Azioni Obbliga-
zioni 

e note

Strumenti 
di mercato 
monetario

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
Consistenze (posizione patrimoniale sull’estero)

2006 325,8 176,3 365,213 4,6 5,2 139,7 6,3 22,5 110,7 0,5 79,3 30,8 0,3 0,0 24,6 -21,5 5,6 
2007 347,2 201,0 353,688 4,6 3,6 138,0 7,2 22,0 108,5 0,4 87,8 20,3 0,3 0,0 44,3 -38,5 5,3 
2008 374,2 217,0 349,190 4,7 7,3 145,1 7,6 8,0 129,5 0,6 111,3 17,6 0,0 0,1 262,8 -245,7 5,5 
2009 1° trim. 395,7 240,4 349,059 4,8 8,4 142,1 8,4 3,7 129,9 0,6 108,6 20,7 0,1 0,1 155,4 -141,4 5,6 
  2° trim. 381,5 229,8 347,546 4,2 11,3 136,2 9,5 6,6 119,9 0,5 99,3 20,0 0,2 0,0 77,6 -65,6 5,4 
 3° trim. 430,9 236,1 347,200 49,8 11,7 133,2 12,7 7,1 113,2 0,5 89,8 22,9 0,2 0,0 56,7 -42,4 50,9 
2009 dic. 462,4 266,0 347,163 50,8 10,0 135,5 12,3 8,1 115,2 - - - -0,1 0,0 32,1 -24,5 51,2
2010 gen. 468,7 268,1 347,162 52,0 10,2 138,4 10,3 10,0 118,4 - - - -0,3 0,0 28,3 -20,0 52,5 
 feb. 492,6 283,5 347,161 52,7 11,8 144,5 7,3 15,9 121,6 - - - -0,4 0,0 28,9 -21,8 53,3 

Transazioni
2007 5,1 -3,2 - 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 3,8 2,3 5,0 -15,8 11,8 0,1 15,8 -4,1 1,3 0,1 - - -
2009 -2,7 - - - - - - - - - - - - - - - -
2009 2° trim. 2,4 0,1 - -0,5 3,3 -0,4 -0,4 2,9 -3,2 0,0 -2,0 -1,2 0,2 0,0 - - -
  3° trim. -0,3 -0,2 - 0,3 0,6 -1,0 2,3 0,3 -3,8 0,0 -7,0 3,2 0,2 0,0 - - -
 4° trim. 0,9 - - - - - - - - - - - - - - - -

Tassi di crescita
2006 0,3 -2,4 - 11,6 -49,0 7,7 -48,4 12,7 13,4 0,0 29,2 -15,3 - - - - -
2007 1,6 -1,7 - 7,3 -18,3 6,3 14,9 6,4 5,7 1,1 18,6 -27,6 - - - - -
2008 1,1 -1,0 - -2,6 105,3 1,7 67,7 -69,1 10,8 28,0 17,9 -20,6 - - - - -
2009 2° trim. -1,2 -0,9 - -6,6 174,2 -6,4 106,0 -80,7 2,1 2,6 0,0 15,5 - - - - -
  3° trim. -0,9 -0,9 - -2,9 200,8 -6,2 60,3 -70,2 -2,7 1,3 -8,9 34,6 - - - - -
 4° trim. -0,8 - - - - - - - - - - - - - - - -

Fonte: BCE.
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7.3 Conto f inanziario
 (miliardi di euro, consistenze a fine periodo; transazioni nel periodo)

8. Scomposizione geografica
Totale Stati membri dell’UE non appartenenti all’area dell’euro Canada Cina Giappone Svizzera Stati 

Uniti
Centri 
finan-

ziari 
offshore

Organiz- 
zazioni 

interna- 
zionali

Altri 
paesi

Totale Danimarca Svezia Regno 
Unito

Altri 
paesi 

dell’UE

Istituzioni 
dell’UE

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2008 Consistenze (posizione patrimoniale sull’estero)

Investimenti diretti 527,4 -93,0 -2,1 -30,2 -293,9 233,6 -0,3 41,1 35,2 -9,5 126,2 -68,7 -7,1 -0,2 503,3 
All’estero 3.744,4 1.255,3 34,9 93,9 865,7 260,8 0,0 104,1 38,8 71,7 384,5 734,6 418,5 0,1 736,8 

Azioni/utili reinvestiti 2.946,9 967,5 30,1 60,3 660,1 216,9 0,0 83,3 32,0 53,6 335,3 551,3 386,7 0,0 537,4 
Debito 797,5 287,9 4,8 33,6 205,7 43,8 0,0 20,7 6,9 18,1 49,2 183,4 31,9 0,0 199,4 

Nell’area dell’euro 3.217,0 1.348,3 37,0 124,1 1.159,7 27,1 0,3 63,0 3,6 81,2 258,3 803,3 425,6 0,3 233,4 
Azioni/utili reinvestiti 2.405,5 1.096,8 28,3 97,4 956,9 13,9 0,2 50,6 0,8 68,7 191,1 590,8 284,1 0,1 122,5 
Debito 811,6 251,5 8,7 26,7 202,8 13,2 0,1 12,4 2,9 12,5 67,2 212,5 141,6 0,2 110,9 

Investimenti 
di portafoglio: attività 3.763,9 1.242,2 63,7 122,4 895,5 80,7 80,0 82,8 25,6 213,4 95,4 1.225,8 458,4 30,5 389,8 
Azioni 1.162,7 228,7 6,4 19,9 191,7 9,8 0,9 18,2 22,8 84,5 81,3 378,8 197,8 2,0 148,6 
Strumenti di debito 2.601,3 1.013,6 57,3 102,5 703,7 71,0 79,1 64,6 2,9 128,8 14,1 847,0 260,6 28,5 241,3 

Obbligazioni e note 2.179,1 849,1 50,3 81,5 569,1 70,3 77,8 61,6 2,3 61,7 12,6 705,4 238,2 28,4 219,9 
Strumenti di mercato 
monetario 422,1 164,5 6,9 21,0 134,6 0,6 1,3 3,0 0,6 67,1 1,5 141,5 22,4 0,1 21,4 

Altri investimenti -187,5 -91,1 51,1 28,0 -110,4 108,8 -168,6 -6,2 -16,0 -10,2 -131,2 -286,3 2,1 1,8 349,6 
Attività 5.466,1 2.419,7 100,9 83,3 2.020,2 201,8 13,4 25,7 34,0 109,4 276,5 852,5 640,7 58,7 1.048,8 

Amministrazioni 
pubbliche 101,0 15,0 0,7 0,4 3,6 0,7 9,7 0,0 1,8 0,2 0,1 3,4 1,4 40,1 39,1 

IFM 3.309,5 1.731,1 83,9 58,3 1.419,1 167,9 1,9 16,8 14,5 79,0 164,5 418,9 367,7 18,2 498,8 
Altri settori 2.055,6 673,5 16,4 24,6 597,5 33,3 1,8 8,9 17,7 30,3 111,9 430,2 271,7 0,5 510,9 

Passività 5.653,6 2.510,8 49,8 55,3 2.130,6 93,0 182,0 32,0 50,0 119,5 407,7 1.138,8 638,6 57,0 699,1 
Amministrazioni 
pubbliche 61,9 32,5 0,0 0,1 2,5 0,0 29,7 0,0 0,0 0,6 0,5 7,0 0,3 17,7 3,3 

IFM 4.234,1 1.907,6 38,9 33,5 1.664,9 70,0 100,2 24,4 32,1 91,2 328,7 751,1 535,1 36,8 527,2 
Altri settori 1.357,6 570,8 10,8 21,7 463,2 23,0 52,0 7,5 17,9 27,8 78,6 380,8 103,2 2,5 168,7 

dal 4° trim. 2008 
al 3° trim. 2009 Transazioni cumulate

Investimenti diretti 148,5 54,1 1,2 7,4 34,5 11,0 0,0 -5,0 3,7 -10,0 -21,9 34,1 66,0 0,0 27,5 
All’estero 303,6 105,7 1,6 19,3 78,9 5,8 0,0 3,3 4,0 -1,3 -0,4 83,4 61,5 0,0 47,4 

Azioni/utili reinvestiti 192,9 56,8 1,3 9,5 43,7 2,3 0,0 3,5 2,4 0,7 3,7 42,5 48,7 0,0 34,6 
Debito 110,7 48,9 0,3 9,8 35,2 3,5 0,0 -0,2 1,6 -2,0 -4,1 41,0 12,8 0,0 12,8 

Nell’area dell’euro 155,1 51,5 0,4 11,9 44,4 -5,2 0,0 8,3 0,3 8,7 21,5 49,3 -4,5 0,0 19,9 
Azioni/utili reinvestiti 177,6 52,6 0,5 12,4 37,6 2,0 0,0 8,5 0,2 2,8 13,0 63,6 8,7 0,0 28,3 
Debito -22,5 -1,0 -0,1 -0,5 6,8 -7,3 0,0 -0,1 0,1 5,9 8,5 -14,3 -13,2 0,0 -8,4 

Investimenti 
di portafoglio: attività -133,1 41,0 5,7 11,6 7,6 -4,8 20,9 4,6 4,2 -47,0 8,2 -41,3 -113,4 -2,5 13,1 
Azioni -46,2 -1,4 0,4 1,2 -2,4 -0,6 0,0 3,8 5,7 -5,7 6,6 -13,0 -49,3 0,0 7,1 
Strumenti di debito -86,9 42,4 5,3 10,3 10,1 -4,2 20,9 0,8 -1,5 -41,3 1,6 -28,3 -64,1 -2,5 6,0 

Obbligazioni e note -58,5 49,8 4,8 16,2 15,4 -4,1 17,5 -2,9 -0,8 -28,5 0,3 -28,2 -48,8 -2,9 3,6 
Strumenti di mercato 
monetario -28,4 -7,3 0,5 -5,9 -5,3 -0,1 3,5 3,7 -0,7 -12,8 1,3 -0,1 -15,3 0,4 2,4 

Altri investimenti 174,1 -220,9 1,5 -9,4 -221,7 18,8 -10,1 -3,1 5,4 68,7 85,1 49,9 82,1 18,9 88,1 
Attività -722,3 -332,5 -15,8 -13,7 -319,6 15,1 1,5 -0,8 -10,3 -9,4 -53,8 -188,1 -43,1 -4,9 -79,4 

Amministrazioni 
pubbliche -2,3 -2,4 -0,3 -0,1 -2,0 -0,3 0,2 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,1 0,0 1,3 -1,2 

IFM -664,4 -326,2 -14,9 -13,4 -312,9 14,5 0,6 -1,3 -12,5 -7,2 -50,2 -108,3 -47,3 -6,1 -105,3 
Altri settori -55,5 -3,9 -0,6 -0,1 -4,7 0,9 0,7 0,5 2,2 -2,2 -3,6 -79,9 4,2 0,0 27,2 

Passività -896,4 -111,6 -17,4 -4,3 -97,9 -3,7 11,7 2,3 -15,8 -78,0 -138,9 -238,0 -125,2 -23,8 -167,4 
Amministrazioni 
pubbliche 4,3 2,2 0,0 -0,2 0,3 0,0 2,1 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,3 0,0 2,2 -0,2 

IFM -787,5 -95,6 -16,6 -1,4 -78,1 -0,6 1,2 1,1 -15,4 -79,6 -139,5 -142,6 -128,8 -25,9 -161,0 
Altri settori -113,2 -18,2 -0,8 -2,6 -20,2 -3,1 8,4 1,2 -0,3 1,7 0,6 -95,6 3,7 -0,1 -6,2 

Fonte: BCE.
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7 .4  Presentaz ione monetar ia  de l l a  b i l anc ia  de i  pagament i  1)

 (miliardi di euro; transazioni)

Voci di bilancia dei pagamenti che riflettono le transazioni nette delle IFM

Totale Saldo 
di conto
corrente
e conto
capitale

Transazioni di istituzioni diverse dalle IFM Strumenti
finanziari

derivati

Errori
e omissioniInvestimenti diretti Investimenti di portafoglio Altri investimenti

All’estero 
da residenti

Nell’area 
dell’euro 

da non 
residenti

Attività Passività Attività Passività
Azioni Strumenti

di debito
Azioni Strumenti

di debito

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2007 -112,5 22,8 -457,6 401,0 -38,3 -160,9 134,4 223,0 -384,8 226,8 -64,8 -14,1 
2008 -237,6 -126,2 -325,0 136,6 63,8 -21,6 -218,5 438,0 -153,7 66,4 -65,6 -31,7 
2009 73,4 -49,4 -270,0 207,3 -30,6 -117,2 96,1 287,0 102,5 -138,7 13,2 -26,8 
2008 4° trim. 52,7 -28,9 -48,9 -14,7 50,0 73,2 -111,9 140,8 -18,1 34,8 -13,2 -10,4 
2009 1° trim. -41,7 -36,6 -78,8 40,0 32,4 5,6 -46,8 132,4 -11,8 -53,5 -5,3 -19,1 
 2° trim. 77,4 -19,5 -88,0 91,4 -9,5 -74,2 44,4 102,0 62,5 -56,0 18,8 5,5 
  3° trim. -1,2 -1,2 -58,7 33,7 -33,3 -22,5 66,3 40,4 24,8 -33,7 -4,2 -12,8 
 4° trim. 38,9 7,8 -44,4 42,2 -20,2 -26,1 32,2 12,2 27,1 4,5 3,8 -0,4 
2009 gen. -74,5 -23,8 -21,1 9,3 2,4 -5,6 -35,1 51,6 -3,7 -43,7 3,4 -8,0 
 feb. 31,0 -4,9 -19,5 12,4 18,8 0,8 3,4 38,1 6,8 -17,3 -1,3 -6,3 
 mar. 1,8 -7,9 -38,2 18,3 11,3 10,4 -15,2 42,7 -15,0 7,6 -7,3 -4,9 
 apr. 21,4 -9,1 -59,8 73,2 5,2 -48,3 -24,1 48,9 -11,5 41,0 9,1 -3,3 
 mag. 5,2 -13,5 -11,3 20,9 -1,9 -33,2 28,6 30,3 86,6 -110,8 9,2 0,5 
 giu. 50,8 3,2 -16,9 -2,6 -12,9 7,4 39,9 22,7 -12,6 13,8 0,6 8,4 
 lug. -0,1 10,1 -11,7 14,3 -14,3 -21,4 33,0 -31,3 13,0 -1,2 6,5 3,0 
 ago. 19,4 -5,4 -13,2 19,9 -11,3 -22,2 46,1 5,9 10,9 -13,3 -9,3 11,3 
 set. -20,4 -5,9 -33,9 -0,5 -7,6 21,0 -12,8 65,9 0,9 -19,2 -1,4 -27,1 
 ott. -4,7 -3,6 -28,2 25,6 -6,2 -9,2 -25,6 44,2 -28,4 26,7 0,9 -0,8 
 nov. -8,5 0,5 -8,1 9,3 -9,4 -16,4 -0,6 -0,9 8,2 9,0 -0,2 0,1 
 dic. 52,0 10,9 -8,1 7,3 -4,6 -0,5 58,4 -31,0 47,2 -31,1 3,1 0,4 
2010 gen. 2,0 -15,0 -5,5 0,2 3,5 -22,7 27,6 -11,4 12,2 -1,7 5,4 9,4 

transazioni cumulate sui dodici mesi
2010 gen. 150,0 -40,6 -254,4 198,2 -29,5 -134,3 158,8 224,1 118,4 -96,6 15,3 -9,4 

F34 Principali transazioni di bilancia dei pagamenti che riflettono gli andamenti delle transazioni esterne nette delle IFM 1)

 (miliardi di euro; transazioni cumulate sui dodici mesi)

totale che riflette le transazioni esterne nette delle IFM  
saldo di conto corrente e conto capitale
investimenti azionari diretti e di portafoglio all'estero effettuati da settori diversi dalle IFM
passività degli investimenti di portafoglio di settori diversi dalle IFM sotto forma di strumenti di debito
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0

200

400

600

-600

-400
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0

200
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2007 2008 2009
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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7.5 Commerc io d i  beni

1. Esportazioni e importazioni in valore e in volume, per categoria merceologica 1)

(dati destagionalizzati, salvo diversa indicazione)

Totale (non dest.) Esportazioni (f.o.b.) Importazioni (c.i.f.)

Totale Per memoria:
Settore 

manifatturiero

Totale Per memoria:Esporta-
zioni

Importa-
zioni Beni

intermedi
Beni 

di investi-
mento

Beni 
di consumo

Beni
intermedi

Beni 
di investi-

mento

Beni 
di consumo

Settore 
mani- 

fatturiero

Petrolio

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)

2008 3,7 8,2 1.558,3 768,5 337,7 414,1 1.303,6 1.610,7 1.019,1 233,0 333,9 1.021,1 293,6 
2009 -18,1 -22,2 1.273,3 623,2 261,5 352,4 1.047,7 1.256,0 724,4 191,3 312,8 825,1 174,2 
2009 1° trim. -21,1 -20,9 315,6 151,4 66,0 86,8 258,4 320,0 183,3 49,6 79,4 212,2 36,0 
 2° trim. -23,2 -27,2 309,7 152,9 63,7 85,3 254,5 304,7 173,4 47,2 77,4 201,9 41,7 
  3° trim. -19,3 -25,7 319,1 156,9 64,7 88,5 263,1 312,8 179,8 47,4 78,5 204,4 47,5 
 4° trim. -8,3 -14,5 328,9 162,0 67,1 91,9 271,7 318,5 187,9 47,1 77,5 206,6 49,0 
2009 ago. -21,0 -25,6 103,4 50,5 20,3 29,1 84,3 103,0 59,7 15,5 25,8 67,3 16,4 
 set. -19,2 -22,6 107,2 53,1 21,8 29,3 88,6 106,4 61,4 16,2 26,6 69,4 16,0 
 ott. -16,9 -22,4 107,8 53,6 22,4 29,6 90,1 104,4 61,4 15,2 25,6 68,4 15,9 
 nov. -5,6 -13,7 109,3 53,5 21,3 31,7 89,2 105,7 62,8 15,7 25,7 68,4 16,7 
 dic. -0,4 -5,5 111,8 54,9 23,4 30,6 92,4 108,4 63,7 16,1 26,2 69,8 16,4 
2010 gen. 4,6 1,0 111,1 . . . 90,7 109,4 . . . 72,0 . 

Indici di volume (non dest.; 2000 = 100; variazioni percentuali sul periodo corrispondente per le colonne 1 e 2)
2008 1,4 0,5 146,0 141,4 157,6 147,5 142,8 129,2 122,4 144,0 143,3 133,3 108,1 
2009 -16,7 -14,0 121,3 118,5 120,3 126,9 114,5 111,4 103,2 117,0 133,4 108,9 97,0 
2009 1° trim. -21,0 -14,9 119,5 114,0 120,8 125,0 111,7 112,9 105,6 118,3 131,9 109,0 100,1 
 2° trim. -22,0 -19,2 118,6 117,2 117,7 123,0 111,6 108,5 99,9 113,7 132,4 106,2 97,7 
  3° trim. -17,3 -14,6 121,4 119,4 118,8 126,8 115,1 110,7 101,8 117,6 133,8 108,7 95,2 
 4° trim. -5,9 -7,1 125,5 123,4 124,0 132,7 119,5 113,3 105,5 118,4 135,6 111,8 95,0 
2009 ago. -19,2 -13,5 118,4 115,5 112,1 125,4 110,9 110,4 102,4 116,8 132,5 107,9 97,6 
 set. -17,1 -12,0 122,3 120,7 119,9 127,0 116,4 112,7 103,6 120,6 136,6 111,0 93,7 
 ott. -14,3 -12,4 124,0 123,3 124,5 127,8 119,4 113,0 105,8 115,1 135,2 111,6 96,4 
 nov. -2,9 -6,1 125,4 121,8 118,8 139,1 117,9 112,5 105,1 119,5 135,0 111,4 95,0 
 dic. 1,3 -2,1 127,2 125,2 128,7 131,1 121,3 114,3 105,7 120,7 136,8 112,6 93,6 
2010 gen. . . . . . . . . . . . . . 

2. Prezzi 2)

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente, salvo diversa indicazione)

Prezzi alla produzione nell’industria per le esportazioni (f.o.b.) 3) Prezzi all’importazione dei prodotti industriali (c.i.f.)

Totale 
(indice 

2005=100)

Totale Per 
memoria: 

Settore 
mani- 

fatturiero

Totale 
(indice 

2005=100)

Totale Per 
memoria: 

Settore 
mani- 

fatturiero

Beni 
intermedi

Beni 
di investi-

mento

Beni 
di consumo

Beni 
energetici

Beni 
intermedi

Beni 
di investi-

mento

Beni 
di consumo

Beni 
energetici

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

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 
2009 100,9 -2,5 -4,1 0,6 0,5 -26,5 -2,5 102,2 -9,4 -5,9 -0,8 0,2 -26,5 -3,8 
2009 2° trim. 100,9 -2,8 -3,9 1,5 0,9 -36,4 -2,7 101,5 -12,4 -6,5 0,1 1,4 -35,3 -4,2 
 3° trim. 100,9 -4,0 -6,2 0,7 0,4 -34,0 -3,8 102,3 -13,0 -7,8 -1,0 -0,3 -33,8 -5,2 
 4° trim. 100,6 -2,0 -5,2 -1,1 -0,5 6,8 -1,9 103,4 -3,2 -5,0 -2,1 -2,9 -2,9 -3,2 
2009 set. 100,6 -4,3 -6,7 0,0 0,0 -32,7 -4,2 102,0 -11,7 -7,9 -1,3 -1,3 -30,1 -5,3 
 ott. 100,4 -3,6 -6,5 -1,0 -1,1 -13,7 -3,5 102,8 -7,7 -7,2 -2,2 -3,1 -16,7 -4,9 
 nov. 100,7 -2,2 -5,4 -1,6 -0,7 10,6 -2,0 103,5 -3,5 -5,5 -2,4 -3,6 -2,3 -3,6 
 dic. 100,7 -0,2 -3,7 -0,6 0,3 33,1 -0,1 103,9 1,9 -2,1 -1,6 -1,9 15,1 -1,0 
2010 gen. 101,7 0,4 -1,8 -0,7 0,4 32,3 0,5 106,1 4,6 0,5 -1,2 -1,3 22,9 0,4 
 feb. 102,7 1,3 -0,2 -0,1 0,5 36,5 1,4 107,3 5,5 2,0 -0,9 -1,2 25,5 1,1 

Fonte: Eurostat.
1) I raggruppamenti 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 dei “Raggruppamenti principali di industrie”. 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 qualità dei beni scambiati. Questi indici differiscono dai deflatori del PIL per le importazioni e le esportazioni (cfr. tavola 3 
della sezione 5.1), poichè questi ultimi comprendono tutti i beni e i servizi nonchè anche il commercio transfrontaliero all’interno dell’area dell’euro.

3) I 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 Commerc io d i  beni
 (miliardi di euro, salvo diversa indicazione; dati destagionalizzati)

3. Scomposizione per area geografica
Totale Stati membri dell’UE 

esterni all’area dell’euro
Russia Svizzera Turchia Stati 

Uniti
Asia Africa America 

Latina
Altri 
paesi

Cina GiapponeDanimarca Svezia Regno 
Unito

Altri 
paesi 

dell’UE
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

Esportazioni (f.o.b.)
2008 1.558,3 35,2 53,9 220,4 233,7 78,6 86,7 42,7 186,3 309,5 65,7 33,7 100,1 68,1 142,9 
2009 1.273,3 27,4 41,0 174,4 176,5 49,6 78,7 34,4 151,9 282,2 67,9 28,7 91,5 53,9 111,9 
2008 3° trim. 396,5 9,0 14,0 56,1 60,2 21,0 21,8 10,8 46,8 77,2 16,0 8,2 26,6 17,6 35,4 
 4° trim. 360,2 8,0 11,5 48,5 52,4 17,9 21,0 8,4 44,0 73,5 15,6 8,1 24,9 17,2 32,8 
2009 1° trim. 315,6 7,2 9,9 42,6 43,4 12,5 20,3 7,7 39,2 67,1 15,5 7,1 23,4 13,1 29,2 
 2° trim. 309,7 6,6 9,8 42,5 42,5 12,1 19,2 8,3 38,1 69,9 16,8 7,1 22,6 12,5 25,7 
 3° trim. 319,1 6,9 10,6 44,6 44,9 12,2 19,3 9,1 36,3 70,9 17,3 7,2 22,4 14,0 28,0 
 4° trim. 328,9 6,7 10,7 44,7 45,7 12,8 20,0 9,3 38,2 74,3 18,3 7,3 23,1 14,3 28,9 
2009 ago. 103,4 2,3 3,4 14,5 14,8 4,0 6,2 3,0 11,8 22,7 5,7 2,2 7,4 4,4 8,9 
 set. 107,2 2,3 3,6 15,2 15,2 4,1 6,4 3,0 12,1 23,5 5,8 2,4 7,5 4,7 9,5 
 ott. 107,8 2,2 3,6 15,1 15,3 4,1 6,4 3,0 12,4 24,4 6,0 2,4 7,6 4,6 9,1 
 nov. 109,3 2,2 3,5 14,4 15,1 4,3 6,9 3,1 12,8 24,3 6,2 2,4 7,7 4,8 10,2 
 dic. 111,8 2,3 3,6 15,3 15,3 4,4 6,7 3,2 13,0 25,7 6,1 2,6 7,8 4,9 9,6 
2010 gen. 111,1 . . . . 4,4 6,6 3,5 13,3 24,2 5,8 2,5 7,6 4,6 . 

percentuale delle esportazioni totali
2009 100,0 2,2 3,2 13,7 13,9 3,9 6,2 2,7 11,9 22,2 5,3 2,3 7,2 4,2 8,8 

Importazioni (c.i.f.)
2008 1.610,7 30,7 52,1 164,7 184,8 122,0 70,0 32,4 135,8 480,0 184,4 57,4 141,2 81,7 115,3 
2009 1.256,0 26,3 37,6 125,2 161,3 81,4 64,8 26,2 116,3 376,1 158,6 42,9 93,5 59,2 88,0 
2008 3° trim. 419,2 7,8 13,2 41,8 47,8 34,3 17,9 8,2 34,1 124,6 48,2 14,3 38,2 21,2 30,2 
 4° trim. 372,2 7,3 11,4 36,3 42,9 24,8 17,4 7,1 33,2 113,5 47,0 13,2 30,8 20,1 27,3 
2009 1° trim. 320,0 6,8 9,5 31,5 38,8 17,8 16,7 6,6 31,8 97,1 41,6 11,5 23,8 14,7 24,9 
 2° trim. 304,7 6,3 8,9 30,5 38,8 18,1 16,1 6,3 30,4 92,3 39,6 10,2 23,0 14,2 19,8 
 3° trim. 312,8 6,7 9,7 31,5 41,0 21,8 16,1 6,6 26,1 93,1 38,6 10,7 22,6 14,8 22,6 
 4° trim. 318,5 6,4 9,5 31,7 42,8 23,7 16,0 6,7 28,0 93,6 38,8 10,5 24,2 15,5 20,6 
2009 ago. 103,0 2,3 3,2 10,4 13,7 6,7 5,4 2,1 8,7 30,9 12,6 3,5 7,3 4,9 7,3 
 set. 106,4 2,2 3,3 10,7 14,0 8,3 5,3 2,3 9,0 31,4 13,1 3,8 7,6 4,9 7,4 
 ott. 104,4 2,2 3,1 10,7 14,3 7,8 5,2 2,3 9,1 30,9 12,6 3,5 7,3 4,9 6,5 
 nov. 105,7 2,1 3,1 10,1 14,0 7,9 5,3 2,3 9,4 31,0 12,8 3,5 8,5 5,2 6,8 
 dic. 108,4 2,1 3,3 10,8 14,5 7,9 5,5 2,1 9,5 31,7 13,4 3,5 8,4 5,4 7,3 
2010 gen. 109,4 . . . . 8,4 5,3 2,4 9,6 33,4 12,8 3,7 8,3 5,3 . 

percentuale delle importazioni totali
2009 100,0 2,1 3,0 10,0 12,8 6,5 5,2 2,1 9,3 30,0 12,6 3,4 7,4 4,7 7,0 

Saldo
2008 -52,4 4,5 1,8 55,7 48,9 -43,4 16,7 10,4 50,5 -170,5 -118,8 -23,6 -41,0 -13,6 27,6 
2009 17,4 1,1 3,4 49,2 15,2 -31,8 13,8 8,1 35,6 -94,0 -90,7 -14,2 -2,0 -5,3 23,9 
2008 3° trim. -22,7 1,2 0,8 14,3 12,4 -13,3 3,9 2,6 12,7 -47,4 -32,2 -6,1 -11,6 -3,6 5,2 
 4° trim. -12,0 0,7 0,0 12,2 9,5 -6,9 3,6 1,4 10,8 -40,0 -31,4 -5,1 -6,0 -2,9 5,6 
2009 1° trim. -4,4 0,4 0,5 11,1 4,6 -5,3 3,6 1,1 7,4 -30,0 -26,1 -4,3 -0,4 -1,6 4,3 
 2° trim. 5,1 0,3 0,9 12,0 3,7 -6,0 3,1 2,0 7,7 -22,4 -22,7 -3,1 -0,3 -1,7 5,9 
 3° trim. 6,3 0,1 0,8 13,1 3,9 -9,6 3,2 2,5 10,2 -22,3 -21,4 -3,6 -0,1 -0,8 5,4 
 4° trim. 10,4 0,3 1,2 13,0 3,0 -10,9 4,0 2,6 10,3 -19,2 -20,5 -3,2 -1,1 -1,1 8,3 
2009 ago. 0,4 0,0 0,2 4,1 1,1 -2,7 0,9 0,8 3,1 -8,2 -6,9 -1,3 0,0 -0,5 1,6 
 set. 0,8 0,1 0,3 4,5 1,2 -4,2 1,1 0,8 3,1 -8,0 -7,3 -1,4 -0,1 -0,2 2,1 
 ott. 3,5 0,0 0,5 4,3 1,1 -3,7 1,2 0,7 3,3 -6,5 -6,6 -1,1 0,3 -0,2 2,5 
 nov. 3,6 0,1 0,4 4,3 1,1 -3,7 1,6 0,8 3,4 -6,7 -6,6 -1,2 -0,7 -0,4 3,4 
 dic. 3,3 0,2 0,3 4,5 0,9 -3,6 1,2 1,1 3,6 -6,0 -7,3 -0,9 -0,7 -0,5 2,3 
2010 gen. 1,8 . . . . -4,1 1,3 1,1 3,8 -9,3 -7,0 -1,3 -0,7 -0,6 . 

Fonte: Eurostat.
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TASSI DI CAMBIO

TCE-21 TCE-41

Nominale Reale 
IPC

Reale 
IPP

Reale 
deflatore 

del PIL

Reale 
CLUPM

Reale 
CLUPT

Nominale Reale 
IPC

1 2 3 4 5 6 7 8
2007 106,3 106,8 105,2 102,7 106,9 101,0 113,0 104,2 
2008 110,5 110,1 107,4 105,7 112,8 104,7 118,0 107,0 
2009 111,7 110,6 105,9 106,9 119,0 106,6 120,6 107,8 
2009 1° trim. 109,9 109,2 104,7 105,2 116,9 105,1 119,0 106,9 
 2° trim. 111,1 110,2 105,4 106,5 119,9 106,4 119,8 107,4 
 3° trim. 112,1 110,9 106,2 107,4 119,0 106,6 121,0 108,1 
 4° trim. 113,8 112,2 107,3 108,6 120,2 108,1 122,5 108,8 
2010 1° trim. 108,7 106,7 102,2 . . . 116,9 103,2 
2009 mar. 111,1 110,3 105,5 - - - 120,4 108,1 
 apr. 110,3 109,5 104,6 - - - 119,1 106,8 
 mag. 110,8 109,9 105,2 - - - 119,5 107,1 
 giu. 112,0 111,1 106,2 - - - 120,7 108,2 
 lug. 111,6 110,5 105,8 - - - 120,5 107,7 
 ago. 111,7 110,6 106,0 - - - 120,6 107,8 
 set. 112,9 111,6 106,9 - - - 122,0 108,7 
 ott. 114,3 112,8 108,2 - - - 123,0 109,5 
 nov. 114,0 112,5 107,5 - - - 122,9 109,2 
 dic. 113,0 111,3 106,1 - - - 121,7 107,9 
2010 gen. 110,8 108,9 104,0 - - - 119,1 105,4 
 feb. 108,0 105,9 101,5 - - - 116,2 102,6 
 mar. 107,4 105,3 100,9 - - - 115,2 101,5 

variazione percentuale sul mese precedente
2010 mar. -0,6 -0,6 -0,6 - - - -0,9 -1,0 

variazione percentuale sull’anno precedente
2010 mar. -3,3 -4,6 -4,4 - - - -4,3 -6,0 

F35 Tass i  d i  cambio e f f e t t iv i
 (medie mensili; indice: 1° trim. 1999 = 100)

F36 Tass i  d i  cambio b i l atera l i
 (medie mensili; indice: 1° trim. 1999 = 100)

TCE-21 nominale
TCE-21 reale IPC

70

80

90

100

110

120

130

140

150

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
70

80

90

100

110

120

130

140

150

USD/EUR
JPY/EUR
GBP/EUR

70

80

90

100

110

120

130

140

150

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
70

80

90

100

110

120

130

140

150

Fonte: BCE.
1) Per la definizione dei gruppi di paesi partner commerciali e per altre informazioni, cfr. le Note generali.
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8 .1  Tass i  d i  cambio e f f e t t iv i  1)

 (valori medi nel periodo indicato; indice: 1° trim. 1999 = 100)
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8 .2  Tass i  d i  cambio b i l atera l i
 (medie nel periodo indicato; unità di valuta nazionale per euro)

Corona 
danese

Corona 
svedese

Sterlina 
britannica

Dollaro 
statunitense

Yen 
giapponese

Franco 
svizzero

Won 
sudcoreano

Dollaro
di Hong 

Kong

Dollaro
di 

Singapore

Dollaro 
canadese

Corona 
norvegese

Dollaro 
australiano

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
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 7,4462 10,6191 0,89094 1,3948 130,34 1,5100 1.772,90 10,8114 2,0241 1,5850 8,7278 1,7727 
2009 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 
 4° trim. 7,4424 10,3509 0,90483 1,4779 132,69 1,5088 1.725,91 11,4555 2,0604 1,5604 8,3932 1,6250 
2010 1° trim. 7,4426 9,9464 0,88760 1,3829 125,48 1,4632 1.581,41 10,7364 1,9395 1,4383 8,1020 1,5293 
2009 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 
 ott. 7,4438 10,3102 0,91557 1,4816 133,91 1,5138 1.739,94 11,4828 2,0714 1,5619 8,3596 1,6341 
 nov. 7,4415 10,3331 0,89892 1,4914 132,97 1,5105 1.735,17 11,5588 2,0711 1,5805 8,4143 1,6223 
 dic. 7,4419 10,4085 0,89972 1,4614 131,21 1,5021 1.703,03 11,3296 2,0392 1,5397 8,4066 1,6185 
2010 gen. 7,4424 10,1939 0,88305 1,4272 130,34 1,4765 1.624,76 11,0783 1,9930 1,4879 8,1817 1,5624 
 feb. 7,4440 9,9505 0,87604 1,3686 123,46 1,4671 1.582,70 10,6305 1,9326 1,4454 8,0971 1,5434 
 mar. 7,4416 9,7277 0,90160 1,3569 123,03 1,4482 1.542,59 10,5313 1,8990 1,3889 8,0369 1,4882 

variazione percentuale sul mese precedente
2010 mar. 0,0 -2,2 2,9 -0,9 -0,3 -1,3 -2,5 -0,9 -1,7 -3,9 -0,7 -3,6 

variazione percentuale sull’anno precedente
2010 mar. -0,1 -13,0 -2,0 4,0 -3,6 -4,0 -18,6 4,1 -4,8 -15,7 -9,1 -24,0 

Corona 
ceca

Corona 
estone

Lat 
lettone

Litas 
lituano

Fiorino 
ungherese

Zloty 
polacco

Lev 
bulgaro

Nuovo leu 
romeno

Kuna
croata

Nuova
lira turca

13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
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 26,435 15,6466 0,7057 3,4528 280,33 4,3276 1,9558 4,2399 7,3400 2,1631 
2009 3° trim. 25,597 15,6466 0,7019 3,4528 271,35 4,1978 1,9558 4,2263 7,3232 2,1444 
 4° trim. 25,923 15,6466 0,7084 3,4528 270,88 4,1745 1,9558 4,2680 7,2756 2,2029 
2010 1° trim. 25,868 15,6466 0,7087 3,4528 268,52 3,9869 1,9558 4,1135 7,2849 2,0866 
2009 set. 25,346 15,6466 0,7039 3,4528 271,84 4,1584 1,9558 4,2420 7,3102 2,1711 
 ott. 25,861 15,6466 0,7088 3,4528 268,49 4,2146 1,9558 4,2871 7,2419 2,1823 
 nov. 25,812 15,6466 0,7088 3,4528 270,92 4,1646 1,9558 4,2896 7,2952 2,2262 
 dic. 26,089 15,6466 0,7077 3,4528 273,22 4,1439 1,9558 4,2284 7,2907 2,2013 
2010 gen. 26,133 15,6466 0,7088 3,4528 269,43 4,0703 1,9558 4,1383 7,2938 2,1028 
 feb. 25,979 15,6466 0,7090 3,4528 271,21 4,0144 1,9558 4,1196 7,3029 2,0756 
 mar. 25,541 15,6466 0,7083 3,4528 265,40 3,8906 1,9558 4,0866 7,2616 2,0821 

variazione percentuale sul mese precedente
2010 mar. -1,7 0,0 -0,1 0,0 -2,1 -3,1 0,0 -0,8 -0,6 0,3 

variazione percentuale sull’anno precedente
2010 mar. -6,2 0,0 0,0 0,0 -12,7 -15,8 0,0 -4,6 -2,4 -6,8 

Real 
brasiliano 1)

Yuan 
renmimbi 

cinese

Corona 
islandese 2)

Rupia 
indiana 3)

Rupia 
indonesiana

Ringgit 
malese

Peso 
messicano 1)

Dollaro 
neozelandese

Peso
filippino

Rublo
russo

Rand
sudafricano

Baht 
tailandese

23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34
2007 2,6633 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 2,7674 9,5277 - 67,3611 14.443,74 4,9079 18,7989 2,2121 66,338 44,1376 11,6737 47,804 
2009 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 
 4° trim. 2,5703 10,0905 - 68,9088 13.999,42 5,0275 19,3003 2,0297 69,080 43,5740 11,0757 49,221 
2010 1° trim. 2,4917 9,4417 - 63,4796 12.809,32 4,6590 17,6555 1,9510 63,593 41,2697 10,3852 45,472 
2009 set. 2,6520 9,9431 - 70,4154 14.346,84 5,0862 19,5255 2,0691 69,967 44,7624 10,9495 49,239 
 ott. 2,5771 10,1152 - 69,2160 14.057,25 5,0425 19,5856 2,0065 69,419 43,6188 11,0938 49,504 
 nov. 2,5777 10,1827 - 69,4421 14.115,45 5,0553 19,5478 2,0450 70,165 43,1835 11,2134 49,634 
 dic. 2,5566 9,9777 - 68,0924 13.830,84 4,9859 18,7787 2,0383 67,706 43,9019 10,9261 48,544 
2010 gen. 2,5383 9,7436 - 65,5361 13.263,60 4,8170 18,2820 1,9646 65,702 42,5749 10,6492 47,150 
 feb. 2,5237 9,3462 - 63,4291 12.786,05 4,6743 17,7154 1,9615 63,317 41,2845 10,4964 45,360 
 mar. 2,4233 9,2623 - 61,7352 12.434,53 4,5083 17,0587 1,9301 61,999 40,1219 10,0589 44,111 

variazione percentuale sul mese precedente
2010 mar. -4,0 -0,9 - -2,7 -2,7 -3,6 -3,7 -1,6 -2,1 -2,8 -4,2 -2,8 

variazione percentuale sull’anno precedente
2010 mar. -19,8 3,8 - -7,6 -19,7 -6,0 -10,8 -21,3 -1,8 -11,1 -22,5 -5,5 

Fonte: BCE.
1) Per queste valute la BCE calcola e pubblica tassi di cambio di riferimento per l’euro dal 1° gennaio 2008. I dati precedenti vanno intesi come indicativi.
2) Il tasso di cambio più 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 l’euro dal 1° gennaio 2009. I dati precedenti vanno intesi come indicativi.
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INDICATORI PER I PAESI NON APPARTENENTI ALL’AREA 
DELL’EURO

1. Indicatori economici e finanziari
Bulgaria Repubblica 

Ceca
Danimarca Estonia Lettonia Lituania Ungheria Polonia Romania Svezia Regno 

Unito
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

IACP
2008 12,0 6,3 3,6 10,6 15,3 11,1 6,0 4,2 7,9 3,3 3,6 
2009 2,5 0,6 1,1 0,2 3,3 4,2 4,0 4,0 5,6 1,9 2,2 
2009 3° trim. 0,8 -0,1 0,6 -0,9 1,2 2,4 4,9 4,3 5,0 1,7 1,5 
 4° trim. 0,9 0,0 0,9 -2,0 -1,3 1,2 4,9 3,8 4,5 2,3 2,1 
2009 dic. 1,6 0,5 1,2 -1,9 -1,4 1,2 5,4 3,8 4,7 2,8 2,9 
2010 gen. 1,8 0,4 1,9 -1,0 -3,3 -0,3 6,2 3,9 5,2 2,7 3,5 
  feb. 1,7 0,4 1,8 -0,3 -4,3 -0,6 5,6 3,4 4,5 2,8 3,0 

Disavanzo (-) o avanzo (+) delle amministrazioni pubbliche, in percentuale del PIL
2006 3,0 -2,6 5,2 2,3 -0,5 -0,4 -9,3 -3,6 -2,2 2,5 -2,7 
2007 0,1 -0,7 4,5 2,6 -0,3 -1,0 -5,0 -1,9 -2,5 3,8 -2,7 
2008 1,8 -2,1 3,4 -2,7 -4,1 -3,2 -3,8 -3,6 -5,5 2,5 -5,0 

Debito lordo delle amministrazioni pubbliche, in percentuale del PIL
2006 22,7 29,4 31,3 4,5 10,7 18,0 65,6 47,7 12,4 45,9 43,2 
2007 18,2 29,0 26,8 3,8 9,0 16,9 65,9 45,0 12,6 40,5 44,2 
2008 14,1 30,0 33,5 4,6 19,5 15,6 72,9 47,2 13,6 38,0 52,0 

Rendimento dei titoli di Stato a lungo termine, espresso in ragione d’anno; media nel periodo
2009 set. 7,45 5,01 3,65 -13,27 14,50 7,91 6,17 11,00 3,38 3,42 
 ott. 7,08 4,50 3,60 -13,51 14,50 7,45 6,15 9,13 3,25 3,34 
 nov. 6,53 4,19 3,62 -13,75 14,50 7,37 6,14 8,24 3,27 3,46 
 dic. 6,61 3,98 3,53 -13,75 9,10 7,69 6,22 8,66 3,24 3,60 
2010 gen. 6,65 4,28 3,57 -13,76 8,15 7,62 6,13 9,05 3,37 4,01 
  feb. 6,05 4,33 3,50 -13,62 7,15 7,69 6,09 7,92 3,28 4,02 

Tasso d’interesse a 3 mesi in ragione d’anno; media nel periodo
2009 set. 5,11 1,88 1,76 5,58 11,58 7,07 8,78 4,18 9,05 0,55 0,61 
 ott. 4,84 1,87 1,58 5,44 13,49 6,59 7,34 4,18 10,03 0,50 0,57 
 nov. 4,80 1,80 1,56 4,54 11,87 5,39 7,56 4,19 10,19 0,48 0,61 
 dic. 4,71 1,64 1,55 3,28 8,39 4,54 7,47 4,23 10,18 0,48 0,61 
2010 gen. 4,44 1,55 1,46 2,74 4,77 3,07 6,78 4,24 8,56 0,48 0,61 
  feb. 4,27 1,52 1,39 2,12 3,16 2,24 6,59 4,17 6,93 0,48 0,63 

PIL a prezzi costanti
2008 6,0 2,5 -0,9 -3,6 -4,6 2,8 0,6 5,0 7,3 -0,2 0,5 
2009 -5,0 -4,2 -4,9 -14,1 -18,0 -15,0 -6,3 1,7 -7,1 -4,9 -4,9 
2009 2° trim. -4,9 -4,9 -7,0 -16,1 -17,0 -16,6 -6,8 1,5 -8,7 -5,8 -5,9 
 3° trim. -5,4 -4,5 -5,4 -15,6 -19,2 -14,7 -7,1 1,3 -7,1 -5,4 -5,3 
 4° trim. -5,9 -3,1 -3,0 -9,5 -17,1 -13,2 -5,3 2,8 -6,5 -1,5 -3,1 

Saldo della bilancia dei pagamenti in percentuale del PIL
2008 -23,2 0,2 2,2 -8,4 -11,5 -10,1 -5,9 -3,9 -11,1 6,1 -1,3 
2009 -8,0 0,1 4,0 7,4 11,8 7,2 1,5 0,1 -4,0 7,2 -1,1 
2009 2° trim. -13,1 -2,9 4,4 7,9 16,7 3,5 2,5 -0,1 -5,5 9,2 -0,7 
 3° trim. 3,0 -2,0 5,7 10,9 11,8 8,0 2,8 -0,9 -2,8 7,0 -0,8 
 4° trim. -7,1 0,9 4,8 9,8 14,4 13,0 2,2 -1,1 -3,9 5,2 -2,7 

Debito esterno lordo in percentuale del PIL
2007 100,3 44,5 170,6 111,0 127,6 71,9 115,1 48,4 50,9 151,4 401,3 
2008 108,4 47,6 179,0 118,5 128,5 71,6 152,4 56,7 55,8 175,3 431,4 
2009 2° trim. 107,1 45,3 189,2 121,2 131,7 77,5 164,4 60,0 60,6 217,3 391,8 
 3° trim. 107,6 44,4 192,1 124,0 145,8 83,1 164,2 60,0 65,5 210,7 409,5 
 4° trim. . . . 126,8 154,7 . . . . . . 

Costo del lavoro per unità di prodotto
2008 16,2 5,1 6,5 14,1 21,0 9,3 4,5 6,9 . 2,8 2,8 
2009 10,6 2,4 5,1 1,7 -7,1 1,2 . . . 4,8 4,9 
2009 2° trim. 14,2 2,9 9,4 3,4 -2,2 10,8 - 4,0 - 6,6 6,8 
 3° trim. 10,2 1,6 4,8 1,5 -13,1 -6,5 - 4,5 - 5,0 4,5 
 4° trim. 3,7 0,8 -0,7 -7,5 -19,4 -10,3 - . - 0,1 4,0 

Tasso di disoccupazione standardizzato in percentuale della forza lavoro (dest.)
2008 5,6 4,4 3,3 5,5 7,5 5,8 7,8 7,2 5,8 6,2 5,6 
2009 6,8 6,7 6,0 13,8 17,2 13,7 10,0 8,2 6,9 8,3 7,6 
2009 3° trim. 7,0 7,3 6,2 15,2 18,8 14,4 10,4 8,4 7,2 8,6 7,8 
 4° trim. 8,0 7,4 7,1 15,5 20,3 15,8 10,6 8,7 7,6 8,8 7,7 
2009 dic. 8,3 7,5 7,3 - 20,5 15,8 10,6 8,7 7,6 9,0 7,7 
2010 gen. 8,5 7,7 7,4 - 21,0 . 11,0 8,9 . 9,1 . 
  feb. 8,7 7,9 7,5 - 21,7 . 11,0 9,0 . 9,0 . 

Fonti: Commissione europea (DG Affari economici e finanziari ed Eurostat); dati nazionali, Reuters ed elaborazioni della BCE.

9 .1  A l t r i  S tat i  membr i  de l l ’UE
 (variazioni percentuali sul periodo corrispondente, salvo diversa indicazione)
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1. Indicatori economici e finanziari
Indice 

dei prezzi 
al consumo

Costo 
del lavoro 
per unità 

di prodotto 1) 

(industria 
manifat- 
turiera)

PIL 
a prezzi 
costanti

Indice della 
produzione 
industriale 
(industria 

manifatturiera)

Tasso di 
disoccupazione 
standardizzato, 

in percentuale 
della forza 

lavoro (dest.)

Aggregato 
monetario 

ampio 2)

Tasso
sui depositi 

interbancari 
a 3 mesi 3) 

Rendimento 
sui titoli 
di Stato 

decennali 
a cedola zero; 3) 

dati di fine 
periodo

Tasso
di cambio 4) 

(unità
di valuta 

nazionale 
per euro)

Disavanzo (-)/ 
Avanzo (+) 

di bilancio in 
percentuale 

del PIL

Debito 
pubblico 
lordo 5) in 

percentuale 
del PIL

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Stati Uniti

2006 3,2 2,8 2,7 2,7 4,6 5,3 5,20 5,26 1,2556 -2,2 47,7 
2007 2,9 2,3 2,1 1,6 4,6 6,3 5,30 4,81 1,3705 -2,8 48,3 
2008 3,8 1,0 0,4 -3,1 5,8 7,1 2,93 2,70 1,4708 -6,5 56,3 
2009 -0,4 -1,8 -2,4 -11,1 9,3 7,6 0,69 4,17 1,3948 . . 
2009 1° trim. 0,0 0,0 -3,3 -13,9 8,2 9,5 1,24 2,96 1,3029 -9,9 60,0 
  2° trim. -1,2 0,4 -3,8 -14,6 9,3 8,6 0,84 3,95 1,3632 -11,6 62,8 
 3° trim. -1,6 -2,7 -2,6 -10,6 9,6 7,7 0,41 3,61 1,4303 -11,4 65,8 
 4° trim. 1,4 -4,7 0,1 -4,7 10,0 4,9 0,27 4,17 1,4779 . . 
2010 1° trim. . . . . 9,7 . 0,26 4,01 1,3829 . . 
2009 nov. 1,8 - - -4,5 10,0 5,5 0,27 3,44 1,4914 - -
 dic. 2,7 - - -1,8 10,0 3,4 0,25 4,17 1,4614 - -
2010 gen. 2,6 - - 2,1 9,7 1,9 0,25 3,92 1,4272 - -
  feb. 2,1 - - 2,0 9,7 2,1 0,25 3,89 1,3686 - -
 mar. . - - . 9,7 . 0,27 4,01 1,3569 - -

Giappone
2006 0,2 -0,5 2,0 4,5 4,1 1,0 0,30 1,85 146,02 -1,6 159,9 
2007 0,1 -1,0 2,3 2,8 3,8 1,6 0,79 1,70 161,25 -2,4 156,3 
2008 1,4 2,6 -1,2 -3,4 4,0 2,1 0,93 1,21 152,45 -2,1 162,2 
2009 -1,4 . -5,2 -22,5 5,1 2,7 0,47 1,42 130,34 . . 
2009 1° trim. -0,1 3,7 -8,4 -34,6 4,5 2,1 0,67 1,33 122,04 . . 
  2° trim. -1,0 1,2 -6,0 -27,9 5,1 2,6 0,53 1,41 132,59 . . 
 3° trim. -2,2 1,4 -4,9 -20,1 5,4 2,8 0,40 1,45 133,82 . . 
 4° trim. -2,0 . -1,4 -5,4 5,2 3,3 0,31 1,42 132,69 . . 
2010 1° trim. . . . . . . 0,25 1,48 125,48 . . 
2009 nov. -1,9 - - -4,2 5,3 3,3 0,31 1,41 132,97 - -
 dic. -1,7 - - 5,2 5,2 3,1 0,28 1,42 131,21 - -
2010 gen. -1,3 - - 18,7 4,9 3,0 0,26 1,42 130,34 - -
  feb. -1,1 - - 31,3 . 2,7 0,25 1,43 123,46 - -
 mar. . - - . . . 0,25 1,48 123,03 - -

F37 P IL  a  prezz i  costant i
 (variazioni percentuali sul periodo corrispondente; dati trimestrali)

F38 Ind ic i  de i  prezz i  a l  consumo
 (variazioni percentuali sul periodo corrispondente; dati mensili)
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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.
2) Medie di periodo; M2 per gli Stati Uniti, M2 + CD per il Giappone.
3) Percentuali in ragione d’anno. Per ulteriori informazioni sul tasso sui depositi 
 interbancari a 3 mesi, cfr. la sezione 4.6.

4) Per ulteriori informazioni, cfr. sezione 8.2.
5) Debito lordo consolidato delle amministrazioni pubbliche (dati di fine periodo).
6) I dati si riferiscono alla composizione evolutiva dell’area dell’euro. Per ulteriori 
 dettagli, cfr. le Note generali.

9 .2  Stat i  Un i t i  e  G iappone
 (variazioni percentuali sul periodo corrispondente, salvo diversa indicazione)
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 F1 Aggregati monetari S12 
F2 Contropartite S12 
F3 Componenti degli aggregati monetari S13 
F4 Componenti delle passività finanziarie a lungo termine S13 
F5 Prestiti ad altri intermediari finanziari e società non finanziarie S14 
F6 Prestiti alle famiglie S15 
F7 Prestiti alle amministrazioni pubbliche S16

 F8 Prestiti a non residenti nell’area dell’euro S16
 F9 Depositi totali per settore (intermediari finanziari) S17 

F10 Depositi totali e depositi inclusi in M3 per settore (intermediari finanziari) S17
 F11 Depositi totali per settore (società non finanziarie e famiglie) S18
 F12 Depositi totali e depositi inclusi in M3 per settore (società non finanziarie e famiglie) S18
 F13 Depositi delle amministrazioni pubbliche e dei non residenti nell’area dell’euro S19 
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esempio, Ct
Q è la correzione dovuta a riclassifi-

cazione nel trimestre che termina nel mese t.

Per quelle serie trimestrali per le quali sono 
ora disponibili dati mensili (vedi la nota suc-
cessiva) le transazioni trimestrali possono es-
sere derivate come somma delle tre transazioni 
mensili nel trimestre.

CALCOLO DE I  TASS I  D I  CRESC ITA 
PER  LE  SER IE  MENS IL I

I tassi di crescita possono essere calcolati, alter-
nativamente, dalle transazioni o dai numeri indice 
delle consistenze corrette. Utilizzando per Ft

M e Lt 
le definizioni fornite in precedenza, l’indice It delle 
consistenze corrette nel mese t è definito come:

(e) 

La base dell’indice (per le serie non destagionaliz-
zate) è attualmente uguale a 100 nel dicembre 2006. 
Serie storiche dell’indice delle consistenze corrette 
sono disponibili sul sito Internet della BCE (www.
ecb.europa.eu) nella sottosezione “Monetary and 
financial statistics” della sezione “Statistics”.

Il tasso di crescita sui dodici mesi at – ovvero 
la variazione nei dodici mesi che termina nel 
mese t – può essere calcolata utilizzando alter-
nativamente una delle due formule seguenti:

(f) 

(g) 

Salvo diversa indicazione, i 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 è calcolata in (g) 
dividendo il valore dell’indice in dicembre 2002 
per quello in dicembre 2001.

I tassi di crescita su periodi infra-annuali posso-
no essere ottenuti mediante un adattamento della 

NOTE TECN ICHE

TAVOLA R IASSUNT IVA 
SULL’AREA  DELL’EURO

CALCOLO DE I  TASS I  D I  CRESC ITA 
PER  GL I  ANDAMENT I  MONETAR I

Il tasso medio di crescita per il trimestre che ter-
mina nel mese t è calcolato come:

(a) 

dove It è l’indice delle consistenze corrette al 
mese t (vedi parte seguente). Analogamente, per 
l’anno che termina nel mese t, il tasso medio di 
crescita è calcolato come:

(b) 

SEZ ION I  DA  2 .1  A  2 .6

CALCOLO DELLE  TRANSAZ ION I

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 Lt le consistenze alla fine del mese 
t, con Ct

M la correzione dovuta a riclassificazione 
alla fine del mese t, con Et

M la correzione per la 
variazione del tasso di cambio e con Vt

M gli ag-
giustamenti per le ulteriori rivalutazioni, le tran-
sazioni Ft

M nel mese t sono definite come:

(c) 
 
Analogamente, le transazioni trimestrali Ft

Q per il tri-
mestre che termina nel mese t sono definite come:

(d)

dove Lt–3 rappresenta le consistenze alla fine del 
mese t–3 (la fine del trimestre precedente) e, ad 
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formula (g). Ad esempio, il tasso di crescita sul 
mese precedente at

M può essere calcolato come:

(h) 

Infine, la media mobile (centrata) su tre mesi 
del tasso di crescita sui dodici mesi di M3 viene 
ottenuta come (at+1+at+at–1)/3 dove at è definito 
come nelle precedenti formule (f) oppure (g).

CALCOLO DE I  TASS I  D I  CRESC ITA 
PER  LE  SER IE  TR IMESTRAL I

Definendo  Ft
Q e Lt–3 come in precedenza, l’indi-

ce It delle consistenze corrette riferito al trime-
stre che termina nel mese t è definito come:

(i) 

Il tasso di crescita sui quattro trimestri che ter-
minano nel mese t (cioè at ), può essere calcolato 
utilizzando la formula (g).

DESTAG IONAL IZZAZ IONE 
DELLE  STAT I ST ICHE  MONETAR IE 
PER  L’AREA  DELL’EURO  1)

La metodologia utilizzata si basa su una scompo-
sizione moltiplicativa ottenuta utilizzando X-12-
ARIMA 2). La destagionalizzazione può includere 
una correzione per tenere conto del giorno della 
settimana con cui termina il mese ed è effettuata, 
per alcune serie, in maniera indiretta mediante 
una combinazione lineare di componenti. Questo 
è il caso di M3, ottenuta mediante 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 3).  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. I fattori stagionali (e di correzione per 
il numero delle giornate di apertura dei mercati) 

vengono rivisti con frequenza annuale o qualora 
ritenuto necessario.

SEZ ION I  DA  3 .1  A  3 .5

UGUAGL IANZA  D I  IMP IEGH I  E  R I SORSE

Nella sezione 3.1 i dati sono conformi a una 
identità contabile elementare. Per le transazioni 
non finanziarie il totale degli impieghi è pari 
al totale delle risorse per ciascuna categoria di 
transazioni. Questa identità contabile si riflet-
te anche nel conto finanziario, ovvero per ogni 
categoria di strumento finanziario, così il tota-
le delle transazioni nelle attività finanziarie è 
uguale a quello delle transazioni nelle passività. 
Nel conto delle altre variazioni e nel bilancio 
finanziario, il totale delle attività finanziarie ri-
sulta pari al totale delle passività per ciascuna 
categoria di strumento finanziario, con la sola 
eccezione dell’oro monetario e dei diritti spe-
ciali di prelievo che, per definizione, non sono 
una passività per alcun settore.

CALCOLO DE I  SALD I

I saldi alla fine di ciascun conto nelle sezioni 3.1 
e 3.2 sono calcolati nei modi seguenti.

Il saldo commerciale è 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 “Statistics” del sito Internet della 
BCE (www.ecb.europa.eu) nella sottosezione “Monetary and 
financial statistics”.

 2)  Per ulteriori dettagli cfr. D. Findley, B. Monsell, W. Bell, M. 
Otto e 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 e, 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 España, Working 
Paper n. 9628 (1996), Madrid.

 3)  Di conseguenza, per le serie destagionalizzate il livello 
dell’indice per il periodo base (ovvero dicembre 2001) 
generalmente non è pari a 100 in quanto incorpora gli effetti 
stagionali di quel mese.
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saldi calcolati a partire dal conto capitale e dal 
conto finanziario.

Le variazioni nella ricchezza netta sono calcola-
te come variazioni nella ricchezza netta dovute 
a risparmi e a trasferimenti di capitale più altre 
variazioni nella ricchezza finanziaria netta. Esse 
attualmente escludono le altre variazioni nelle 
attività non finanziarie a causa della indisponi-
bilità di dati.

La ricchezza finanziaria netta è calcolata come 
totale delle attività finanziarie meno totale delle 
passività, 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 
netta dovute a transazioni sono calcolate come 
totale delle transazioni nelle attività finanziarie 
meno totale delle transazioni nelle passività; le 
altre variazioni nella ricchezza finanziaria netta 
sono calcolate come il totale delle altre variazio-
ni nelle attività finanziarie meno il totale delle 
altre variazioni nelle passività.

SEZ ION I  4 .3  E  4 .4

CALCOLO DE I  TASS I  D I  CRESC ITA  PER 
I  T I TOL I  D I  DEB ITO E  LE  AZ ION I  QUOTATE

I tassi di crescita sono calcolati sulla base delle 
transazioni finanziarie e 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 Nt

M le transazioni (emissioni net-
te) nel mese t e con Lt il livello delle consisten-
ze nozionali alla fine del mese t, l’indice It delle 
consistenze corrette nel mese t è definito come:

(j) 

Il margine operativo netto e reddito misto è defi-
nito solo per i settori residenti e viene calcolato 
come valore aggiunto lordo (prodotto interno 
lordo a prezzi di mercato per l’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 è definito solo per i set-
tori residenti. È calcolato come somma di mar-
gine operativo netto e reddito misto più i redditi 
da lavoro dipendente (risorse) più imposte sulla 
produzione al netto dei trasferimenti più i redditi 
da capitale netti (risorse meno impieghi).

Anche il reddito netto disponibile è definito solo 
per i settori residenti ed è pari al reddito nazionale 
netto più imposte correnti nette sul reddito e sul 
patrimonio (risorse meno impieghi) più i contributi 
sociali netti (risorse meno impieghi) più le presta-
zioni sociali nette diverse dai trasferimenti sociali 
in natura (risorse meno impieghi) più gli altri tra-
sferimenti correnti netti (risorse meno impieghi).

Il risparmio netto è definito per i settori residenti 
ed è calcolato come il reddito netto disponibile 
più la correzione per i diritti fissi delle famiglie 
sulle riserve dei fondi pensione (risorse meno 
impieghi) meno le spese per consumi finali (im-
pieghi). Per il resto del mondo, il conto corrente 
verso l’estero viene compilato come somma del 
saldo commerciale più tutti i redditi netti (risorse 
meno impieghi).

L’accreditamento netto/indebitamento netto vie-
ne calcolato a partire dal conto capitale come 
risparmio netto più trasferimenti netti in conto 
capitale (risorse meno impieghi) meno gli inve-
stimenti fissi lordi meno le acquisizioni al netto 
delle cessioni di attività non finanziarie non pro-
dotte (impieghi) più il consumo di capitale fisso 
(risorse). Esso può risultare anche dal conto fi-
nanziario come saldo fra totale delle transazio-
ni nelle attività finanziarie meno il totale delle 
passività (noto anche come variazione della ric-
chezza finanziaria netta dovuta a transazioni). 
Per i settori delle famiglie e delle società non 
finanziarie esiste una discrepanza statistica fra i 
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DESTAGIONALIZZAZIONE DELLE STATISTICHE 
SULLE  EMISS ION I  D I  T I TOL I  4)

La metodologia utilizzata si basa su una scom-
posizione moltiplicativa ottenuta utilizzando X-
12-ARIMA (cfr. nota 2). La destagionalizzazio-
ne per le emissioni totali di titoli è effettuata in 
maniera indiretta mediante una combinazione li-
neare di componenti per settore e per scadenza.

Le procedure di destagionalizzazione vengono 
prima applicate all’indice delle consistenze no-
zionali. Le stime ottenute dei fattori stagionali 
vengono poi applicate alle consistenze, dalle 
quali si derivano le emissioni nette destagiona-
lizzate. I fattori stagionali vengono rivisti con 
frequenza annuale o qualora ritenuto necessario.

Come nelle formule k) e l), il tasso di crescita at 
per il mese t – ovvero, la variazione intervenuta 
nei sei mesi che terminano nel mese t – può essere 
calcolata utilizzando alternativamente una delle 
due formule seguenti:

(o)

(p) 

TAVOLA  1  DELLA  SEZ IONE 5 .1

DESTAG IONAL IZZAZ IONE DELLO IAPC  4)

La metodologia utilizzata si basa su una scom-
posizione moltiplicativa ottenuta utilizzando X-
12-ARIMA (cfr. nota 2). La destagionalizzazio-
ne dello IAPC complessivo per l’area dell’euro 
viene effettuata indirettamente aggregando le se-
rie destagionalizzate per l’area dell’euro relative 
agli alimentari trasformati, agli alimentari non 
trasformati, ai beni industriali non energetici e ai 
servizi. La componente dei beni energetici vie-

Come base, l’indice è posto uguale a 100 nel 
dicembre 2001. Il tasso di crescita at per il mese 
t – ovvero, la variazione intervenuta nei dodi-
ci mesi che terminano nel mese t – può essere 
calcolata utilizzando alternativamente una delle 
due formule seguenti:

(k) 

(l)

Il metodo per calcolare i tassi di crescita per 
i titoli diversi dalle azioni è 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 
intende indicare che il metodo utilizzato per 
ottenere le “emissioni nette” nelle statistiche 
sulle emissioni di titoli differisce da quello im-
piegato per calcolare le equivalenti “transazio-
ni” nel caso degli aggregati monetari.

Il tasso medio di crescita per il trimestre che ter-
mina nel mese t è calcolato come:

(m) 

dove It è l’indice delle consistenze nozionali al 
mese t. Analogamente, per l’anno che termina 
nel mese t, il tasso medio di crescita è calcolato 
come:

(n) 

La formula di calcolo adoperata per la Sezione 4.3 
viene usata anche per la Sezione 4.4 ed è parimenti 
basata su quella utilizzata per gli aggregati mone-
tari. La Sezione 4.4 si riferisce a valori di mercato 
ed effettua i calcoli sulla base delle transazioni fi-
nanziarie, che escludono riclassificazioni, rivaluta-
zioni ed ogni altra variazione non riconducibile a 
transazioni. Le variazioni del tasso di cambio non 
vengono incluse in quanto tutte le azioni quotate 
cui ci si riferisce sono denominate in euro.
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4)  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 “Statistics” del sito Internet della 
BCE (www.ecb.europa.eu) nella sottosezione “Monetary and 
financial statistics”.
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ne aggiunta come serie grezza in quanto non vi 
è evidenza di un andamento stagionale. I fattori 
stagionali vengono rivisti con frequenza annuale 
o qualora ritenuto necessario.

TAVOLA  2  DELLA  SEZ IONE 7 .1

DESTAGIONALIZZAZ IONE DEL CONTO 
CORRENTE DELLA B ILANCIA DE I  PAGAMENTI

La metodologia utilizzata si basa su una scom-
posizione moltiplicativa ottenuta utilizzando X-
12-ARIMA (cfr. nota 2). 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 
festività nazionali dei singoli paesi. La destagio-
nalizzazione di queste voci viene effettuata uti-
lizzando tali serie preliminarmente corrette. La 
destagionalizzazione del conto corrente totale 
viene effettuata aggregando le serie destagiona-

lizzate relative ai beni, ai servizi, ai redditi e ai 
trasferimenti correnti dell’area dell’euro. I fatto-
ri stagionali (e quelli relativi alle giornate lavo-
rative) vengono rivisti con frequenza semestrale 
o qualora ritenuto necessario.

SEZ IONE 7 .3

CALCOLO DEI  TASS I  D I  CRESC ITA 
PER LE SERIE  TR IMESTRAL I  E  ANNUALI

Il tasso di crescita sui dodici mesi per il trime-
stre t si calcola sulla base delle posizioni (Lt) e 
delle transazioni trimestrali (Ft), utilizzando la 
seguente formula:

(q)

Il tasso di crescita per le serie annuali equivale 
al tasso di crescita dell’ultimo trimestre del-
l’anno.
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NOTE GENERAL I

La sezione Statistiche dell’area dell’euro 
del Bollettino mensile contiene statistiche 
riguardanti l’area dell’euro nel suo insieme. 
Serie temporali più dettagliate e più lunghe, con 
ulteriori note esplicative, sono disponibili nella 
sezione “Statistics” del sito Internet della BCE 
(www.ecb.europa.eu). È possibile consultare 
i dati nello Statistical Data Warehouse della 
BCE (http://sdw.ecb.europa.eu/), predisposto 
con strumenti di ricerca e di download. Ulteriori 
strumenti sono disponibili nella sottosezione 
“Data services”, fra i quali l’abbonamento a 
diversi set di dati e un archivio di file compressi 
in formato Comma Separated Value (CSV). Per 
ulteriori informazioni è possibile contattarci 
all’indirizzo di posta elettronica statistics@ecb.
europa.eu.

In generale, le statistiche riportate nel Bolletti-
no mensile sono aggiornate al giorno precedente 
la prima riunione del Consiglio direttivo della 
BCE. Per la presente edizione, esse sono aggior-
nate al 7 aprile 2010.

Tutti i dati relativi al 2009 e ad anni successivi si 
riferiscono agli Euro 16 (ovvero all’area dell’eu-
ro, inclusa la Slovacchia) per tutte le serie, salvo 
diversa indicazione. Per i tassi di interesse, le 
statistiche monetarie e l’indice armonizzato dei 
prezzi al consumo (IAPC) – nonché, per ragioni 
di coerenza, per le componenti e controparti di 
M3 e per le componenti dello IAPC – le serie 
statistiche si riferiscono all’area dell’euro nella 
sua composizione evolutiva (cfr. più avanti per 
dettagli). Ove necessario, ciò è indicato in note 
a piè di pagina nelle tavole. In tali casi, ove i 
dati sottostanti siano disponibili, le variazioni 
assolute e in percentuale per l’anno di ingresso 
nell’area dell’euro di Grecia (2001), Slovenia 
(2007), Cipro (2008), Malta (2008) e Slovacchia 
(2009), calcolate su basi che coprono l’anno pre-
cedente quello di ingresso, utilizzano serie che 
tengono conto dell’impatto dell’entrata di tali 
paesi nell’area dell’euro. 

Le serie statistiche che fanno riferimento alla 
composizione evolutiva dell’area dell’euro si ba-
sano su quella che era la composizione dell’area 
nel periodo al quale le stesse si riferiscono. Per-

tanto, i dati antecedenti il 2001 si riferiscono agli 
Euro 11, ovvero, ai seguenti 11 stati membri del-
l’UE: Belgio, Germania, Irlanda, Spagna, Fran-
cia, Italia, Lussemburgo, Paesi Bassi, Austria, 
Portogallo e Finlandia. I dati dal 2001 al 2006, si 
riferiscono agli Euro 12, ovvero gli Euro 11 più 
la Grecia. I dati del 2007 si riferiscono agli Euro 
13, ovvero gli Euro 12 più la Slovenia. I dati del 
2008 si riferiscono agli Euro 15, ovvero gli Euro 
13 più Cipro e Malta, mentre i dati a partire dal 
2009 si riferiscono agli Euro 16, ovvero gli Euro 
15 più 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 con-
vertiti in ECU utilizzando i tassi di cambio cor-
renti – sono influenzati dalle variazioni dei tassi 
di cambio di mercato dei paesi non partecipanti. 
Per evitare tale effetto sulle statistiche moneta-
rie, i dati anteriori al 1999 1) nelle sezioni dalla 
2.1 alla 2.8 sono espressi in unità convertite dal-
le monete nazionali ai tassi di cambio fissi irre-
vocabili con l’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 più recenti sono in molti casi provvisori 
e potranno essere rivisti in futuro. Eventuali di-
screpanze tra i totali e la somma delle loro com-
ponenti possono derivare da arrotondamenti.

Il gruppo “Altri Stati membri dell’UE” è costi-
tuito da: Bulgaria, Repubblica Ceca, Danimarca, 
Estonia, Lettonia, Lituania, Ungheria, Polonia, 
Romania, Svezia e Regno Unito.

1)  Per i periodi precedenti a gennaio 1999, i dati sulle statistiche 
monetarie delle sezioni 2.1-2.8 sono disponibili sul sito della 
BCE (http://www.ecb.europa.eu/stats/services/downloads/html/
index.en.html) e nell’SDW (http://sdw.ecb.europa.eu/browse.
do?node=2018811).
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Nella maggioranza dei casi, la terminologia im-
piegata nelle tavole è coerente con gli standard 
definiti a livello internazionale, come quelli del 
Sistema europeo dei conti (SEC 95) e il Manuale 
di bilancia dei pagamenti dell’FMI. Le transazio-
ni fanno riferimento a scambi volontari (misurati 
direttamente o derivati), mentre i flussi includono 
anche variazioni delle consistenze dovuti a cam-
biamenti di prezzo o tasso di cambio, cancellazio-
ni e altre variazioni.

Nelle tavole, la locuzione “fino a n anni” equivale 
a “non superiore a n anni”.

PR INC IPAL I  IND ICATOR I

L’andamento dei principali indicatori economici 
per l’area dell’euro è sintetizzato in una tavola 
riassuntiva.

STAT I ST ICHE  SULLA  POL IT ICA  MONETAR IA

La sezione 1.4 riporta le statistiche riguardanti 
riserva obbligatoria e fattori di liquidità. I pe-
riodi di mantenimento della riserva iniziano il 
giorno di regolamento della prima operazione 
di rifinanziamento principale (ORP) succes-
siva alla riunione mensile in cui il Consiglio 
valuta la politica monetaria, per concludersi 
il giorno precedente la corrispondente data di 
regolamento del mese successivo. Le osserva-
zioni a cadenza annuale e trimestrale si riferi-
scono ai valori medi dell’ultimo periodo di man-
tenimento delle riserve dell’anno/trimestre. 

La tavola 1 nella sezione 1.4 mostra le compo-
nenti delle passività delle istituzioni creditizie 
soggette a obbligo di riserva. Le passività ver-
so altre istituzioni creditizie dell’area dell’euro 
soggette all’obbligo di riserva, verso la BCE e 
le banche centrali nazionali partecipanti sono 
escluse dall’aggregato soggetto a riserva. Se 
un’istituzione creditizia non è in grado di forni-
re evidenza dell’ammontare delle proprie emis-
sioni di obbligazioni con scadenza fino a 2 anni 
detenute dalle istituzioni indicate, può dedurre 
una certa percentuale di queste passività dal-

l’aggregato soggetto a riserva. La percentuale 
per il calcolo delle passività soggette a riserva 
era pari al 10 per cento fino a novembre 1999 e 
al 30 per cento nei mesi successivi.

La tavola 2 riporta i dati medi relativi ai perio-
di di mantenimento già terminati. L’ammontare 
della riserva dovuta da ogni istituzione crediti-
zia è calcolato, in primo luogo, applicando alle 
passività soggette il corrispondente coefficiente 
di riserva, usando i dati di bilancio di fine mese. 
Successivamente, ogni istituzione creditizia sot-
trae da tale ammontare una franchigia fissa di 
100.000 euro. Gli ammontari positivi delle ri-
serve dovute sono poi aggregati per il comples-
so dell’area dell’euro (colonna 1). I saldi di con-
to corrente si riferiscono alla media giornaliera 
aggregata dei saldi di conto corrente delle istitu-
zioni creditizie, comprensivi di quelli necessari 
al rispetto degli obblighi di riserva (colonna 2). 
Le riserve in eccesso sono pari alla media nel 
periodo dei saldi di conto corrente nel periodo 
di mantenimento in eccesso delle riserve dovute 
(colonna 3). Le inadempienze sono calcolate per 
le istituzioni creditizie che non hanno rispettato 
i loro obblighi di riserva come differenza media 
tra i saldi di conto corrente e le riserve dovu-
te nel periodo di mantenimento (colonna 4). Il 
tasso di remunerazione della riserva obbligato-
ria (colonna 5) è pari alla media, nel periodo di 
mantenimento, del tasso della BCE (ponderato 
secondo il numero dei giorni di calendario) sul-
le operazioni principali di rifinanziamento del-
l’Eurosistema (ORP) (cfr. sezione 1.3).

La tavola 3 mostra la posizione di liquidità del 
sistema bancario, definita come il saldo dei conti 
correnti in euro detenuti dalle istituzioni credi-
tizie situate nell’area dell’euro presso l’Eurosi-
stema. Gli ammontari sono derivati dal bilancio 
consolidato dell’Eurosistema. Le altre operazio-
ni di assorbimento della liquidità non includo-
no l’emissione di certificati di debito da parte 
delle BCN iniziata nella Seconda fase dell’UEM 
(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 
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liquidità (colonne da 1 a 5) meno la somma dei 
fattori di assorbimento di liquidità (colonne da 
6 a 10). La base monetaria (colonna 12) è calco-
lata come somma dei depositi overnight presso 
la banca centrale (colonna 6), delle banconote e 
monete in circolazione (colonna 8) e dei saldi 
di conto corrente delle istituzioni creditizie (co-
lonna 11).

MONETA, BANCHE E FONDI D’ INVESTIMENTO

La sezione 2.1 riporta il bilancio aggregato del 
settore delle istituzioni monetarie e finanziarie, 
ovvero la somma dei bilanci armonizzati di tut-
te le IFM residenti nell’area dell’euro. Le IFM 
includono le banche centrali, le istituzioni credi-
tizie come definite nella legislazione comunita-
ria, i fondi comuni monetari e le altre istituzioni 
la cui attività consista nel ricevere da soggetti 
diversi dalle IFM depositi e/o strumenti facil-
mente sostituibili a essi e nel concedere credi-
ti e/o effettuare investimenti in titoli per conto 
proprio (almeno in termini economici). L’elenco 
completo delle IFM è consultabile sul sito Inter-
net della BCE.

La sezione 2.2 presenta il bilancio consolidato 
del settore delle IFM che è ottenuto nettando il 
bilancio aggregato dalle posizioni fra IFM del-
l’area dell’euro. In conseguenza di alcune diso-
mogeneità nelle prassi di registrazione contabile 
la somma delle posizioni fra IFM può non risul-
tare necessariamente pari a zero; il saldo si trova 
nella colonna 10 dal lato delle passività della se-
zione 2.2. La sezione 2.3 presenta gli aggregati 
monetari e le contropartite dell’area dell’euro. 
Questi dati sono derivati dal bilancio consoli-
dato delle IFM e includono le posizioni delle 
istituzioni diverse dalle IFM residenti nell’area 
dell’euro nei confronti delle IFM residenti nel-
l’area; essi tengono anche conto di talune atti-
vità/passività delle amministrazioni centrali. Le 
statistiche sugli aggregati monetari e sulle con-
tropartite sono presentate con riferimento a dati 
destagionalizzati e corretti per i giorni di aper-
tura dei mercati. Nelle passività verso l’esterno 
dell’area, riportate nelle sezioni 2.1 e 2.2, sono 
inserite le posizioni detenute dai non residenti 

nell’area dell’euro in termini di: a) quote/unità 
emesse da fondi di mercato monetario dell’area 
dell’euro; b) titoli di debito emessi con scaden-
za fino a 2 anni da IFM site nell’area dell’eu-
ro. Nella sezione 2.3 queste poste sono tuttavia 
escluse dagli aggregati monetari e confluiscono 
nella voce “attività nette verso l’estero”.

La sezione 2.4 fornisce un’analisi per settore, per 
tipo e per scadenza originaria dei prestiti concessi 
da IFM diverse dall’Eurosistema (ovvero il siste-
ma bancario) residenti nell’area dell’euro. La se-
zione 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 del-
l’euro per tipo di emittente.

Le sezioni da 2.2 a 2.6 comprendono dati sulle 
transazioni corretti per tenere conto di riclassifica-
zioni, rivalutazioni, variazioni dei tassi di cambio 
e di ogni altra variazione non derivante da transa-
zioni. La sezione 2.7 presenta alcuni tipi di rivalu-
tazioni utilizzati nella derivazione delle transazio-
ni. Le sezioni 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 for-
niti nella terza edizione della pubblicazione: 
Monetary financial institutions and markets 
statistics sector manual – Guidance for the 
statistical classification of customers (BCE, mar-
zo 2007). Nella pubblicazione Guidance Notes to 
the Regulation ECB/2001/13 on the MFI Balance 
Sheet Statistics (BCE, novembre 2002) sono illu-
strate le procedure suggerite alle BCN per la com-
pilazione dei dati. Dal 1° gennaio 1999 le infor-
mazioni statistiche vengono raccolte e compilate 
sulla base del Regolamento della BCE del 1° di-
cembre 1998 concernente il bilancio consolidato 
del settore delle istituzioni finanziarie monetarie 2) 
(BCE/1998/16) e delle ultime integrazioni, conte-
nute nel Regolamento BCE/2003/10 3). 

2)  G.U. L. 356 del 30.12.1998, pag. 7.
3) G.U. L. 250 del 2.10.2003, pag. 19.
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In accordo con tale Regolamento, la voce del bi-
lancio “titoli del mercato monetario” è stata fusa 
con la voce “obbligazioni” per le attività e per le 
passività del bilancio delle IFM.

La sezione 2.9 riporta le consistenze in essere  
e le transazioni relative al bilancio dei fondi di 
investimento dell’area dell’euro (esclusi i fondi 
comuni monetari, che sono ricompresi nelle sta-
tistiche sui bilanci delle IFM). I fondi di investi-
mento sono organismi che investono il capitale 
raccolto tra il pubblico in attività finanziarie e/o 
non finanziarie. Una lista completa dei fondi di 
investimento dell’area dell’euro è disponibile 
sul sito Internet della BCE. Il bilancio è in for-
ma aggregata e include pertanto fra le attività le 
quote/partecipazioni emesse da altri fondi di in-
vestimento. Le quote/partecipazioni emesse dai 
fondi di investimento sono anche disaggregate 
per strategia d’investimento (fondi obbligazio-
nari, fondi azionari, fondi misti, fondi immobi-
liari, hedge fund e altri fondi) e per tipo (fondi 
aperti al pubblico e fondi riservati a investitori 
specializzati). La sezione 2.10 fornisce ulteriori 
dettagli sui principali tipi di attività detenute dai 
fondi comuni di investimento dell’area dell’euro. 
La sezione riporta una scomposizione geografi-
ca degli emittenti dei titoli di debito detenuti dai 
fondi d’investimento, nonchè una disaggregazio-
ne per settore economico degli emittenti residenti 
nell’area dell’euro.

Ulteriori informazioni sulle statistiche relative ai 
fondi di investimento sono disponibili nella pub-
blicazione Manual on investment fund statistics. 
Da dicembre 2008 informazioni statistiche armo-
nizzate sono raccolte e elaborate sulla base del 
Regolamento BCE/2007/8 relativo alle statistiche 
sulle attività e passività dei fondi di investimento.

CONT I  DELL’AREA  DELL’EURO

Nella Sezione 3.1 vengono riportati i conti tri-
mestrali aggregati per l’area dell’euro. Questi 
forniscono informazioni esaustive sull’attività 
economica di famiglie (incluse le istituzioni sen-
za scopo di lucro al servizio delle famiglie), so-
cietà non finanziarie e pubbliche amministrazio-

ni nonché sulle interazioni fra tali settori, l’area 
dell’euro e il resto del mondo. I dati riportati, 
non destagionalizzati e a prezzi correnti, si riferi-
scono all’ultimo trimestre disponibile e vengono 
presentati in base ad una sequenza semplificata 
di conti conforme al quadro di riferimento meto-
dologico del Sistema europeo dei conti 1995.

In breve, la sequenza di conti (transazioni) in-
clude: 1) la formazione del conto dei redditi che 
mostra come l’attività produttiva si traduca in 
varie categorie di reddito; 2) l’allocazione del 
conto dei redditi primari, che registra entrate e 
spese relative a varie forme di reddito da capita-
le (per l’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) l’utilizzo del conto 
dei redditi, che dà conto di come il  reddito di-
sponibile viene speso per consumi o risparmiato; 
5) il conto capitale, che presenta come i risparmi 
e i trasferimenti netti di capitale vengano spesi 
nell’acquisizione di attività non finanziarie (il 
saldo del conto capitale è l’accreditamento netto/
indebitamento netto); 6) il conto finanziario che 
registra le acquisizioni nette di attività finanzia-
rie e la variazione netta delle passività. Dal mo-
mento che ciascuna transazione non finanziaria 
si riflette in una transazione finanziaria, il saldo 
del conto finanziario concettualmente è 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 ogni singolo settore in 
un preciso momento. Infine, vengono riportate 
anche le altre variazioni nelle attività e passività 
finanziarie (ad esempio, quelle risultanti dall’ef-
fetto delle variazioni dei prezzi delle attività). 

La copertura per settore del conto finanziario e del 
bilancio finanziario è più dettagliata per le società 
finanziarie, per le quali è presente una scompo-
sizione fra IFM, altri intermediari finanziari (che 
include gli ausiliari finanziari) e società di assicu-
razione e fondi pensione.
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La sezione 3.2 riporta i flussi cumulati di quattro 
trimestri (transazioni) per i conti non finanziari 
dell’area dell’euro (ovvero, i conti precedente-
mente 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 
quattro trimestri (transazioni e altre variazioni) 
per i redditi delle famiglie, per i conti della spe-
sa e dell’accumulazione e le consistenze in es-
sere per i conti del bilancio finanziario, presen-
tati in uno schema più analitico. Le transazioni 
specifiche del settore e i saldi sono disposti in 
maniera tale da fornire una visione più chiara-
mente interpretabile delle decisioni di finan-
ziamento e di investimento delle famiglie, pur 
rispettando le identità 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-
l’accumulazione delle società non finanziarie, e le 
consistenze in essere per i conti del bilancio finan-
ziario, presentati in maggiore analisi.

La sezione 3.5 contiene i flussi cumulati di 
quattro trimestri (transazioni e altre variazioni) 
e consistenze in essere per i bilanci finanziari di 
società di assicurazione e fondi pensione.

MERCAT I  F INANZ IAR I

Le serie statistiche sui mercati finanziari per 
l’area dell’euro coprono gli stati membri del-
l’UE che hanno adottato l’euro relativamente al 
periodo al quale esse si riferiscono (composizio-
ne evolutiva); fanno eccezione le statistiche sulle 
emissioni di titoli (sezioni da 4.1 a 4.4) per le 
quali i dati si riferiscono agli Euro 16 per l’intera 
serie (composizione fissa).

Le statistiche sui titoli non azionari e sulle azioni 
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 interesse ap-
plicati dalle IFM sui depositi e i prestiti denomi-
nati in euro a soggetti residenti nell’area. Le stati-
stiche sui tassi di interesse del mercato monetario, 

sui rendimenti dei titoli di Stato a lungo termine e 
sugli indici del mercato azionario (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: 
a) i titoli non azionari ad esclusione dei deriva-
ti finanziari; b) le azioni quotate. I primi sono 
riportati nelle sezioni 4.1, 4.2 e 4.3, mentre le 
seconde sono riportate nella sezione 4.4. I titoli 
di debito sono suddivisi in titoli a breve e a lungo 
termine. I titoli “a breve termine” comprendo-
no quelli con scadenza originaria fino a un anno 
(fino a due anni in casi eccezionali). Sono classi-
ficati come “a lungo termine”: i titoli con scaden-
za originaria superiore a un anno; quelli con date 
di scadenza opzionali, la più lontana delle quali 
eccede un anno; quelli con scadenza indefinita. 
Le emissioni di titoli di debito a lungo termine 
sono ulteriormente suddivise fra tasso fisso e tas-
so variabile. Quelle a tasso fisso si riferiscono a 
titoli per i quali il tasso della cedola non varia 
per tutta la vita degli stessi. Quelle a tasso va-
riabile includono tutti i titoli per i quali il valore 
della cedola viene periodicamente rideterminato 
in base a un indice o a un tasso di interesse di 
riferimento indipendente. Si stima che le 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 
e valuta di denominazione. Essa contiene i dati 
sulle consistenze, sulle emissioni lorde e nette 
di titoli non azionari suddivisi in: a) titoli deno-
minati in euro e in tutte le altre valute; b) titoli 
emessi da residenti nell’area dell’euro e totale 
dei titoli; c) scadenze di lungo termine e totale 
delle scadenze. Le emissioni nette differiscono 
dalla variazione delle consistenze per effetto di 
rivalutazioni, riclassificazioni e altri aggiusta-
menti. Questa sezione presenta anche statistiche 
destagionalizzate, fra cui i tassi di crescita sui sei 
mesi annualizzati per il totale dei titoli e per quel-
li a lungo termine. Questi ultimi sono calcolati 
sull’indice destagionalizzato delle consistenze 
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nozionali che è stato depurato dagli effetti della 
stagionalità. Per dettagli, cfr. le note tecniche.

La sezione 4.2 contiene una scomposizione per 
settore di appartenenza di consistenze in essere, 
emissioni lorde ed emissioni nette di emittenti 
residenti nell’area dell’euro, come previsto dal 
SEC 95. La BCE è 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 passività nel bilancio consolidato 
delle IFM (tavola 2 della sezione 2.1, colonna 
8). Il 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 
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  è 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-
nalità, per i titoli di debito emessi dai residenti 
nell’area dell’euro (suddivisi per scadenza, tipo 
di strumento, settore emittente e valuta di deno-
minazione). Essi sono basati sulle transazioni 
finanziarie che avvengono quando un soggetto 
istituzionale contrae o redime una passività. I 
tassi di crescita sui dodici mesi, dunque, non in-
cludono riclassificazioni, rivalutazioni, variazio-
ni dei tassi di cambio e ogni altra variazione che 
non trae origine da transazioni. I tassi di crescita 
corretti sono stati annualizzati a scopo di presen-
tazione. Per dettagli, cfr. le note tecniche.

La sezione 4.4 riporta, alle colonne 1, 4, 6 e 
8, le consistenze in essere di azioni quotate 

emesse da residenti nell’area dell’euro suddi-
vise per settore emittente. I dati mensili per le 
azioni quotate emesse da società non finanzia-
rie corrispondono alle serie trimestrali riportate 
nella sezione 3.4 (bilancio finanziario e azioni 
quotate).

Alle colonne 3, 5, 7 e 9 della tavola 1 della sezio-
ne 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 suddivi-
se per settore 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, rivalu-
tazioni, e ogni altra variazione che non trae ori-
gine da transazioni.

La sezione 4.5 presenta statistiche su tutti i tassi 
di interesse che le IFM residenti nell’area del-
l’euro applicano sui depositi e sui prestiti deno-
minati in euro alle famiglie e alle società non 
finanziarie residenti nell’area. I tassi di interes-
se delle IFM dell’area dell’euro sono calcolati 
come media ponderata (in base al relativo vo-
lume di attività) 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 perio-
do di preavviso o per periodo di determinazione 
iniziale del tasso di interesse. Le nuove statisti-
che sui tassi di interesse delle IFM sostituiscono 
le dieci serie statistiche transitorie sui tassi di in-
teresse 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 l’area dell’euro, gli Stati 
Uniti e il Giappone. Per l’area dell’euro è co-
perta un’ampia gamma di tassi di interesse del 
mercato monetario, da quelli sui depositi a vista 
a quelli sui depositi a dodici mesi. Per i perio-
di precedenti al gennaio 1999, i tassi sintetici 
dell’area dell’euro sono calcolati sulla base dei 
tassi di interesse nazionali ponderati con il PIL. 
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Ad eccezione del tasso overnight precedente a 
gennaio 1999, i dati mensili, trimestrali e annua-
li sono medie nel periodo indicato. I tassi sui 
depositi a vista sono rappresentati dai tassi di in-
teresse di fine periodo del mercato interbancario 
fino a dicembre 1998 incluso e successivamente 
da medie di periodo dell’Eonia (euro overnight 
index average). I tassi sui depositi a uno, tre, sei 
e dodici mesi sono rappresentati dai tassi inter-
bancari lettera (Euribor) dal gennaio 1999; fino 
al dicembre 1998, dai tassi interbancari lettera 
sul mercato di Londra (Libor), laddove dispo-
nibili. Per gli Stati Uniti e il Giappone i tassi di 
interesse sui depositi a tre mesi sono rappresen-
tati 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 4). Sono disponibili anche gli spread 
tra i tassi a dieci anni e i tassi a tre mesi e a due 
anni. Ulteriori curve dei rendimenti (pubblica-
te giornalmente e corredate di figure e tavole) 
sono disponibili all’indirizzo internet http://
www.ecb.europa.eu/stats/money/yc/html/index.
en.html, dal quale è altresì possibile scaricare i 
dati giornalieri.

La sezione 4.8 riporta gli indici dei mercati 
azionari dell’area dell’euro, degli Stati Uniti e 
del Giappone.

I  PREZZ I , LA  PRODUZ IONE , 
LA  DOMANDA E  I L  MERCATO DEL  LAVORO

La maggior parte dei dati descritti in questa se-
zione sono prodotti dalla Commissione europea 
(principalmente Eurostat) e dalle autorità nazionali 
in campo statistico. I dati relativi all’insieme del-
l’area dell’euro sono il risultato dell’aggregazione 
dei dati dei singoli paesi. Per quanto possibile, i 
dati sono armonizzati e comparabili. Le statistiche 
sul costo orario del lavoro, sul PIL e sulle compo-
nenti della spesa, sul valore aggiunto per branca 
di attività economica, sulla produzione industriale, 

sulle vendite al dettaglio e sulle immatricolazioni 
di nuove autovetture sono corrette per tenere conto 
del numero delle giornate lavorative.

L’indice armonizzato dei prezzi al consumo 
(IAPC) per l’area dell’euro (tavola 1 della sezio-
ne 5.1) è disponibile a partire dal 1995. L’indice 
è 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 è derivata dalla classificazione dei 
consumi individuali per finalità (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 
riguardante le statistiche a breve termine 5). A par-
tire da gennaio 2009, per la produzione di stati-
stiche di breve termine è stata utilizzata la classi-
ficazione delle attività 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 attività economiche NACE 
Revisione 2 e modifica il Regolamento (CEE) 
n. 3037/90 del Consiglio nonché alcuni regola-
menti (CE) relativi a settori statistici specifici 6). 
La scomposizione in base all’utilizzo finale dei 
prodotti, adottata per i prezzi alla produzione e 
la produzione industriale, corrisponde alla sud-
divisione armonizzata dell’industria escluse le 
costruzioni (NACE Rev. 2 sezioni da B a E) dei 
“Raggruppamenti principali di industrie”, con-
formemente al Regolamento della Commissione 
(CE) n. 656/2007 del 14 giugno 2007 7). I prezzi 

4)  Svensson, L. E. (1994), Estimating and Interpreting Forward 
Interest Rates: Sweden 1992-1994, Centre for Economic Policy 
Research, Discussion Paper n. 1051.

5)  G.U. L. 162 del 5.6.1998, pag. 1.
6)  G.U. L. 393 del 30.12.2006, pag. 1.
7) G.U. L. 155 del 15.6.2007, pag. 3.
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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 l’altro (colonne 5-7) 
basato su una stima della domanda interna del-
l’area dell’euro, o “utilizzo”, tenendo conto del-
le informazioni sulle importazioni, esportazioni 
e 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 
ponderato in base alle importazioni è adeguato 
all’analisi degli sviluppi esterni, mentre quello 
ponderato in base all’utilizzo è 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 rappresenta-
no dati sperimentali. Per maggiori dettagli sulla 
compilazione degli indici dei prezzi delle mate-
rie prime della BCE, cfr. il riquadro 1 nel nume-
ro 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 è descritta nel Regolamento (CE) n. 
450/2003 del Parlamento europeo e del Consiglio 
del 27 febbraio 2003 concernente l’indice del co-
sto del lavoro 8) e nel Regolamento di attuazione 
della Commissione (CE) n. 1216/2003 del 7 lu-
glio 2003 9). Una scomposizione dei costi orari del 
lavoro per l’area dell’euro è disponibile per com-
ponente di costo del lavoro (retribuzioni e salari e 
contributi sociali a carico dei datori di lavoro più 
tasse connesse all’impiego da loro pagate meno i 
sussidi ricevuti) e per attività economica. La BCE 
calcola l’indicatore delle retribuzioni contrattuali 

(cfr. tavola 3 nella sezione 5.1) sulla base di dati a 
definizione nazionale non armonizzati. 

I dati relativi alle componenti del costo del lavo-
ro per unità 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’occupazio-
ne (tavola 1 nella sezione 5.3) sono ricavate dai 
conti nazionali trimestrali del SEC 95. 

I dati sugli ordinativi nell’industria (cfr. tavola 4 
nella sezione 5.2) misurano gli ordini ricevuti du-
rante il periodo di riferimento e coprono quei set-
tori industriali che lavorano prevalentemente sul-
la base di ordinativi, in particolare: quello tessile, 
della produzione di pasta-carta e carta, chimico, 
della produzione di metalli, dei beni d’investi-
mento e dei beni durevoli di consumo. I dati sono 
calcolati sulla base dei prezzi correnti. 

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 l’area dell’euro non include Cipro e Malta.

I dati relativi alle inchieste congiunturali su con-
sumatori e imprese (cfr. tavola 5 nella sezione 
5.2) derivano da indagini svolte dalla Commis-
sione europea.

I tassi di disoccupazione (cfr. tavola 2 nella se-
zione 5.3) sono rilevati in modo conforme alle 
raccomandazioni dell’Organizzazione interna-
zionale del lavoro. Essi fanno riferimento alle 
persone in cerca di lavoro in rapporto alla forza 
lavoro, sulla base di criteri e definizioni armo-

8)  G.U. L. 69 del 13.3.2003, pag. 1.
9) G.U. L. 169 dell’8.7.2003, pag. 37.
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nizzate. Le stime della forza lavoro sottostanti 
il tasso di disoccupazione non sono uguali alla 
somma dei livelli di occupazione e disoccupa-
zione riportati nella sezione 5.3.

F INANZA  PUBBL ICA

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 l’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 
l’area dell’euro, riportati nelle sezioni 6.4 e 6.5, 
sono compilati dalla BCE sulla base di dati forniti 
dall’Eurostat e di dati nazionali.

Nella sezione 6.1 vengono presentati i dati an-
nuali sulle entrate e le spese delle amministra-
zioni pubbliche, in base alle definizioni stabilite 
nel regolamento della Commissione europea n. 
1500/2000 del 10 luglio 2000 10), che emenda 
il SEC 95. La sezione 6.2 riporta il debito lor-
do consolidato delle amministrazioni pubbliche, 
al valore nominale in accordo con le norme del 
Trattato relative alla procedura per i disavanzi ec-
cessivi. Le sezioni 6.1 e 6.2 comprendono anche 
dati sintetici per i singoli paesi dell’area dell’eu-
ro, data la loro rilevanza nell’ambito del Patto di 
stabilità e crescita. I disavanzi/avanzi riportati per 
i singoli paesi dell’area dell’euro corrispondono 
alla voce B.9 della procedura per i disavanzi ec-
cessivi così come definita nel Regolamento (CE) 
n. 479/2009 del Consiglio per quanto riguarda i 
riferimenti al SEC 95. La sezione 6.3 presenta le 
variazioni del debito delle amministrazioni pub-
bliche. La differenza tra la variazione del debito 
pubblico e il disavanzo pubblico – il cosiddetto 
raccordo disavanzo-debito – è da attribuire prin-
cipalmente alle transazioni delle amministrazio-
ni pubbliche in attività finanziarie e a effetti di 
valutazione dovuti al cambio. Nella sezione 6.4 

vengono presentati i dati trimestrali sulle entrate 
e le spese delle amministrazioni pubbliche, ba-
sate sulle definizioni stabilite nel Regolamento 
(CE) n. 1221/2002, del Parlamento europeo e del 
Consiglio, del 10 giugno 2002 sui conti trime-
strali non finanziari delle Amministrazioni pub-
bliche 11). Nella sezione 6.5 vengono presentati i 
dati trimestrali sul debito lordo delle amministra-
zioni pubbliche, sul raccordo disavanzo-debito e 
sul fabbisogno delle amministrazioni pubbliche. 
Queste statistiche vengono compilate utilizzando 
i dati forniti dagli Stati membri in base ai Rego-
lamenti (CE) n. 501/2004 e n. 222/2004 e quelli 
forniti dalle BCN.

TRANSAZ ION I  E  POS IZ ION I  CON L’ESTERO

Nella compilazione delle statistiche relative alla 
bilancia dei pagamenti (b.d.p.) e alla posizione 
patrimoniale verso l’estero (p.p.e.; sezioni da 7.1, 
a 7.4) vengono generalmente utilizzati concet-
ti e definizioni in linea con il Manuale dell’FMI 
sulla bilancia dei pagamenti (5ª edizione, ottobre 
1993), con l’indirizzo della BCE del 16 luglio 
2004 sugli obblighi di informazione statistica 
della BCE (BCE/2004/15) 12), con l’indirizzo del-
la BCE del 31 maggio 2007 (BCE/2007/3) 13). 
Ulteriore documentazione sulle metodologie e 
le fonti utilizzate nelle statistiche relative a b.d.p 
e p.p.e. è contenuta nella pubblicazione del-
la BCE European Union balance of payments/ 
international investment position statistical 
methods (maggio 2007) e nei rapporti delle 
Task Force Portfolio Investment Collection 
Systems (giugno 2002), Portfolio Investment 
Income (agosto 2003) e Foreign Direct Investment 
(marzo 2004), che possono essere scaricati dal sito 
Internet della BCE. Inoltre, è 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 europea (Eurostat) che analiz-
za la qualità delle statistiche su bilancia dei paga-

10) G.U. L. 172 del 12.7.2000, pag. 3.
11) G.U. L. 179 del 9.7.2002, pag. 1.
12) G.U. L. 354 del 30.11.2004, pag. 34.
13) G.U. L. 159 del 20.6.2007, pag. 48.

��S
BCE

Bollettino mensile
Aprile 2010

STATISTICHE
DELL’AREA
DELL’EURO

Note
generali



S ��
BCE
Bollettino mensile
Aprile 2010

menti e posizione patrimoniale (giugno 2004). Il 
rapporto annuale sulla qualità delle statistiche sulla 
b.d.p/p.p.e. dell’area, basato sulle raccomandazio-
ni della Task Force e sui principi di base dell’ECB 
Statistics Quality Framework di aprile 2008, è 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 nel conto finanziario un segno positivo 
indica un incremento delle passività o un decre-
mento delle attività. 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 è stata modificata al fine di consentire una 
presentazione contestuale dei dati sulla bilan-
cia dei pagamenti, della posizione patrimoniale 
sull’estero e dei relativi tassi di crescita; nelle 
nuove tavole, le transazioni in attività e passivi-
tà che producono un incremento delle posizioni 
sono indicate 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 più 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 stagionalità. 
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 tavola 
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 che non hanno adottato l’eu-
ro e aree o paesi non appartenenti all’Unione 

europea. La scomposizione riporta inoltre le 
transazioni e le posizioni nei confronti delle 
istituzioni dell’UE (le quali, a parte la BCE, 
vengono trattate statisticamente come poste al 
di fuori dell’area dell’euro a prescindere dalla 
loro collocazione fisica) e, per determinate fi-
nalità, anche nei confronti di centri offshore e 
organizzazioni internazionali. Le transazioni e 
le posizioni relative alle passività negli investi-
menti di portafoglio, ai derivati finanziari o alle 
riserve ufficiali non sono incluse nella scompo-
sizione. Non sono inoltre riportati dati separati 
per i redditi da capitale che fanno capo al Bra-
sile, alla Cina continentale, all’India o alla Rus-
sia. Un’introduzione alla scomposizione geo-
grafica viene riportata nell’articolo Bilancia dei 
pagamenti e posizione patrimoniale sull’estero 
dell’area dell’euro: principali controparti nel 
numero di febbraio 2005 di questo Bollettino.

Le statistiche relative alla b.d.p e alla p.p.e. del-
l’area dell’euro nella sezione 7.3 sono redatte 
sulla base delle transazioni e delle posizioni  nei 
confronti dei non residenti dell’area dell’euro, 
considerando l’area dell’euro come una singo-
la entità economica (cfr., in questo Bollettino, 
il riquadro 9 del numero di dicembre 2002, il 
riquadro 5 del gennaio 2007 e il riquadro 6 del 
gennaio 2008). La p.p.e. è valutata ai prezzi di 
mercato correnti, con l’eccezione delle consi-
stenze degli investimenti diretti, per le quali si 
utilizzano prevalentemente i valori di bilancio 
per le azioni non quotate e altri investimenti 
(ad esempio, prestiti e depositi). La p.p.e. tri-
mestrale viene compilata sulla base dello stesso 
schema metodologico utilizzato per quella an-
nuale. Dato che alcune fonti di dati non sono 
disponibili a cadenza trimestrale (oppure dispo-
nibili in ritardo), la p.p.e. trimestrale viene par-
zialmente stimata sulla base delle transazioni 
finanziarie e degli andamenti delle attività e dei 
tassi di cambio.

La tavola 1 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 variazione nella p.p.e. an-
nuale si ottiene applicando un modello statistico 
alle variazioni della p.p.e., diverse dalle transa-
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zioni, sulla base di informazioni derivate dalla 
scomposizione geografica, dalla composizione 
valutaria delle attività e delle passività, nonché 
dagli indici dei prezzi delle diverse attività finan-
ziarie. Le colonne 5 e 6 di questa tavola si rife-
riscono agli investimenti diretti da parte di unità 
residenti all’estero e all’investimento diretto da 
unità non residenti nell’area dell’euro.

Nella tavola 5 della sezione 7.3 la scomposizio-
ne in “prestiti” e “banconote, monete e depositi” 
è basata sul settore della controparte non resi-
dente, ovvero le attività nei confronti di banche 
non residenti vengono classificate come deposi-
ti mentre le attività nei confronti di altri settori 
non residenti vengono classificate come prestiti. 
Questa scomposizione segue la distinzione già 
effettuata in altre statistiche, come il bilancio 
consolidato delle IFM, ed è conforme al Manua-
le dell’FMI sulla bilancia dei pagamenti.

Le consistenze delle riserve ufficiali e di altre at-
tività e passività 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’Eu-
rosistema, a causa di differenze nella copertura e 
nella classificazione. I dati contenuti nella tavola 
7 sono conformi allo schema di riferimento sul-
le riserve internazionali e le attività liquide in 
valuta. Le variazioni delle riserve auree dell’Eu-
rosistema (colonna 3) sono dovute a transazioni 
in oro nell’ambito dei termini del Central Bank 
Gold Agreement (Accordo tra le banche centrali 
sull’oro) del 26 settembre 1999, che è stato ag-
giornato il 27 settembre 2009. Maggiori infor-
mazioni sulla rilevazione ai fini statistici delle 
riserve ufficiali dell’Eurosistema possono essere 
ricavate dalla pubblicazione della BCE Statisti-
cal treatment of the Eurosystem’s international 
reserves (ottobre 2000), disponibile sul sito In-
ternet della BCE, dove è anche possibile trovare 
informazioni più dettagliate, secondo lo schema 
di riferimento per le riserve ufficiali e la liquidità 
in valuta estera.

La sezione 7.4 contiene una presentazione mo-
netaria della b.d.p dell’area dell’euro, nella 
quale vengono riportate le transazioni delle isti-

tuzioni diverse dalle IFM che riflettono le tran-
sazioni esterne nette delle IFM. Le transazioni 
delle istituzioni diverse dalle IFM includono 
transazioni di b.d.p. per le quali non è disponi-
bile una scomposizione per settore. Tali transa-
zioni sono relative al conto corrente e al conto 
capitale (colonna 2) e agli strumenti finanziari 
derivati (colonna 11). Una nota metodologica 
aggiornata sulla presentazione monetaria della 
bilancia dei pagamenti dell’area dell’euro è di-
sponibile nella sezione “Statistics” del sito In-
ternet della BCE. Si veda anche il riquadro 1 nel 
numero di giugno 2003 di questo Bollettino.

La sezione 7.5 riporta i dati sul commercio este-
ro (in beni) dell’area dell’euro. La fonte dei dati 
è l’Eurostat. I dati in valore e gli indici di volu-
me sono destagionalizzati e corretti per il nume-
ro di giornate lavorative. La scomposizione per 
categoria merceologica alle colonne da 4 a 6 e da 
9 a 11 della tavola 1 nella sezione 7.5 è coerente 
con la classificazione per destinazione economi-
ca (Broad economic categories – BEC) e corri-
sponde alla classificazione elementare dei beni 
nel Sistema dei conti nazionali. Le definizioni 
di beni manufatti (colonne 7 e 12) e di petrolio 
(colonna 13) sono coerenti con la definizione 
del SITC rev. 4. Nella scomposizione geografi-
ca (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 differenze riguardanti 
definizioni, classificazione, copertura e tempi di 
rilevazione, i dati relativi al commercio estero, 
e in particolare alle importazioni, non sono del 
tutto confrontabili con la voce “beni” delle stati-
stiche di bilancia dei pagamenti (cfr. sezioni 7.1 
e 7.2). Una parte della discrepanza è attribuibile, 
nei dati relativi al commercio estero, all’inclu-
sione 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-
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lamento (CE) n. 1165/98 del Consiglio, e che rap-
presenta il principale riferimento normativo per 
le statistiche a breve termine. L’indice dei prezzi 
all’importazione dei beni industriali include i beni 
industriali importati dall’esterno dell’area dell’eu-
ro inclusi nelle sezioni da B a E della Classifica-
zione statistica  dei prodotti associata alle attività 
nella Comunità economica europea e tutti i setto-
ri istituzionali degli importatori, fatta eccezione 
per le famiglie, le pubbliche amministrazioni e le 
istituzioni senza scopo di lucro. L’indice riflette 
il prezzo di costo, assicurazione e nolo al confi-
ne del paese dell’importatore al netto di dazi e 
imposte, e si riferisce alle effettive transazioni in 
euro registrate una volta trasferita la proprietà dei 
beni. I prezzi alla produzione nell’industria per 
le esportazioni si riferiscono a tutti i prodotti in-
dustriali esportati direttamente da produttori del-
l’area dell’euro verso il mercato esterno all’area 
dell’euro inclusi nelle sezioni da B a E del NACE 
Rev. 2. Non sono incluse le esportazioni e le rie-
sportazioni da parte di grossisti. Gli indici rifletto-
no il prezzo f.o.b. (free on board) espresso in euro 
e calcolato ai confini dell’area dell’euro, incluso 
le imposte indirette e fatta eccezione per l’IVA e 
altre imposte deducibili. I prezzi all’importazione 
dei prodotti industriali e i prezzi alla produzione 
nell’industria per le esportazioni seguono la clas-
sificazione dei Raggruppamenti principali di in-
dustrie (RPI) definiti nel Regolamento (CE) della 
Commissione  n. 656/2007 del 14 giugno 2007. 
Per maggiori dettagli, cfr. il riquadro 11 nel nume-
ro di dicembre 2008 di questo Bollettino.

TASS I  D I  CAMBIO

Nella sezione 8.1 sono riportati gli indici dei 
tassi di cambio effettivi (TCE) dell’euro, rea-
li e nominali, calcolati dalla BCE sulla base di 
medie ponderate dei tassi di cambio bilaterali 
nei confronti delle valute di alcuni partner com-
merciali dell’area dell’euro. Una variazione 
positiva indica un apprezzamento dell’euro. I 
pesi sono basati sul commercio di beni manu-
fatti con i paesi partner commerciali nei periodi 
1995-1997, 1998-2000, 2001-2003 e 2004-2006 
e sono calcolati in modo da tenere conto della 

concorrenza sui mercati terzi. Gli indici TCE 
sono ottenuti concatenando gli indici basati su 
ciascuno dei quattro set di pesi al termine di cia-
scun periodo triennale. L’indice TCE risultante 
ha come periodo base il primo trimestre 1999. 
Il gruppo di partner commerciali del TCE-21 è 
composto dagli 11 Stati membri non apparte-
nenti all’area dell’euro e da Australia, Canada, 
Cina, Corea del Sud, Giappone, Hong Kong, 
Norvegia, Singapore, Stati Uniti e Svizzera. 
Il gruppo del TCE-41 comprende quelli del 
TCE-21 e i seguenti paesi: Algeria, Argentina, 
Brasile, Cile, Croazia, Filippine, India, Indone-
sia, Islanda, Israele, Malaysia, Marocco, Messi-
co, Nuova Zelanda, Russia, Sud Africa, Tailan-
dia, Taiwan, Turchia e Venezuela. I TCE reali 
sono calcolati utilizzando gli indici dei prezzi al 
consumo, gli indici dei prezzi alla produzione, i 
deflatori del prodotto interno lordo e i costi del 
lavoro per unità di prodotto nell’industria mani-
fatturiera e nel totale dell’economia. 

Per informazioni più dettagliate sul calcolo dei 
TCE, cfr. il riquadro 5 Andamenti dell’interscambio 
internazionale e revisione dei tassi di cambio effet-
tivi dell’euro nel numero di gennaio 2010 di que-
sto Bollettino, la nota metodologica e l’Occasional 
Paper della BCE n. 2 (The effective exchange rates 
of the euro, Luca Buldorini, Stelios Makrydakis e 
Christian Thimann, febbraio 2002), che può essere 
scaricato dal sito Internet della BCE.

I tassi di cambio bilaterali riportati nella sezione 
8.2 sono medie mensili di quelli pubblicati giornal-
mente come tassi di riferimento per queste valute.

EVOLUZ IONE ALL’ESTERNO 
DELL’AREA  DELL’EURO

Le statistiche sugli altri Stati membri dell’UE 
(cfr. sezione 9.1) seguono gli stessi principi dei 
dati relativi all’area dell’euro. Pertanto i dati 
sul conto corrente e sul conto capitale e sul de-
bito esterno lordo includono le società veicolo 
(special-purpose vehicles). I dati per gli Stati 
Uniti e per il Giappone (cfr. sezione 9.2) sono 
ottenuti da fonti nazionali.
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CRONOLOGIA  DELLE  M ISURE  D I  POL IT ICA 
MONETAR IA  DELL’EUROS I STEMA  1)

11  GENNA IO  E  8  FEBBRA IO  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 rimarran-
no invariati al 3,50, al 4,50 e al 2,50 per cento, 
rispettivamente.

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  APR ILE  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 rimarran-
no invariati al 3,75, al 4,75 e al 2,75 per cento, 
rispettivamente.

6  G IUGNO 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

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 4,0, al 5,0 e al 3,0 per cento, rispet-
tivamente.

3  LUGL IO  2008

Il Consiglio direttivo della BCE decide di aumentare 
il tasso minimo di offerta sulle operazioni di rifinan-
ziamento principali di 25 punti base, al 4,25 per cen-
to, con effetto dall’operazione con regolamento il 9 
giugno 2008. In aggiunta, decide di aumentare di 25 
punti base sia il tasso di interesse sulle operazioni 
di rifinanziamento marginale, sia quello sui depositi 
presso la banca centrale, rispettivamente al 5,25 e al 
3,25 per cento, a decorrere dal 9 luglio 2008.

7 AGOSTO, 4 SETTEMBRE E 2 OTTOBRE 2008

Il Consiglio direttivo della BCE decide che il tas-
so minimo di offerta sulle operazioni di rifinan-
ziamento principali e i tassi di interesse sulle ope-
razioni di rifinanziamento marginale e sui depositi 
presso la banca centrale rimarranno invariati al 
4,25, al 5,25 e al 3,25 per cento, rispettivamente.

8  OTTOBRE  2008

Il 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 è 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 
base 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 l’erogazione di liquidità. A tal fi-
ne, il Consiglio direttivo decide di: a) ampliare 
la lista di attività stanziabili in garanzia nelle 
operazioni di credito dell’Eurosistema fino alla 
fine del 2009; b) di accrescere l’erogazione di 
rifinanziamento a più lungo termine, con effet-
to dal 30 ottobre 2008 e fino alla fine del primo 
trimestre 2009; c) di fornire liquidità in dollari 
statunitensi mediante swap in valuta.

6  NOVEMBRE 2008

Il 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 rego-
lamento il 12 novembre 2008. In aggiunta, de-
cide di ridurre sia il tasso di interesse sulle ope-
razioni di rifinanziamento marginale, sia quello 
sui depositi presso la banca centrale di 50 punti 
base, rispettivamente al 3,75 e al 2,75 per cento, 
a decorrere dal 12 novembre 2008.

4  D ICEMBRE 2008

Il Consiglio direttivo della BCE decide di ridurre 
il tasso minimo di offerta sulle operazioni di rifi-

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  D ICEMBRE 2008

Il Consiglio direttivo della BCE ha deciso che le 
operazioni di rifinanziamento principali conti-
nueranno a essere condotte mediante asta a tasso 
fisso, con piena aggiudicazione dell’importo, ol-
tre il periodo di mantenimento delle riserve che 
termina il 20 gennaio 2009. Questa misura resterà 
in vigore per la durata necessaria e almeno fino 
all’ultima aggiudicazione del terzo periodo di 
mantenimento delle riserve del 2009, il 31 marzo. 
Dal 21 gennaio il corridoio formato dai tassi di 
interesse sulle operazioni attivabili su iniziativa 
delle controparti, che il 9 ottobre 2008 è stato ri-
dotto a 100 punti base intorno al tasso applicato 
alle operazioni di rifinanziamento principali, sarà 
riampliato simmetricamente a 200 punti base.

15  GENNA IO  2009

Il Consiglio direttivo della BCE ha deciso di 
ridurre il tasso di interesse 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 fis-
sato il tasso di interesse sulle operazioni di rifi-
nanziamento marginale  e il tasso di interesse sui 
depositi presso la banca centrale rispettivamente 
al 3,00 per cento e all’1,00 per cento, con effetto 
dal 21 gennaio 2009, in conformità alla decisio-
ne del 18 dicembre 2008.

5  FEBBRA IO  2009

Il Consiglio direttivo della BCE decide che il tas-
so di interesse sulle operazioni di rifinanziamen-
to principali e i tassi di interesse sulle operazioni 
di rifinanziamento marginale e sui depositi pres-
so la banca centrale rimarranno invariati al 2,00, 
al 3,00 e all’1,00 per cento, rispettivamente.
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5  MARZO 2009

Il 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 re-
golamento 11 marzo 2009. In aggiunta, decide 
di fissare i tassi di interesse sulle operazioni di 
rifinanziamento marginale e sui depositi presso 
la banca centrale, rispettivamente, al 2,50 e allo 
0,50 per cento, a decorrere dall’11 marzo 2009.

Inoltre, il Consiglio direttivo decide di continua-
re a svolgere aste a tasso fisso con piena aggiu-
dicazione dell’importo per tutte le operazioni di 
rifinanziamento principali, per le operazioni di 
rifinanziamento con scadenza speciale e per le 
operazioni di rifinanziamento a più lungo termi-
ne 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 più lungo termine supplementari e 
delle operazioni di rifinanziamento con scadenza 
speciale finché necessario e comunque oltre la 
fine del 2009.

2  APR ILE  2009

Il Consiglio direttivo della BCE decide di ridurre 
il tasso di interesse sulle operazioni di rifinanzia-
mento principali di 25 punti base all’1,25%, con 
effetto dall’operazione con regolamento l’8 apri-
le 2009. In aggiunta, decide di ridurre il tasso 
di interesse sulle operazioni di rifinanziamento 
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 ridur-
re il tasso di interesse sulle operazioni di rifi-
nanziamento principali di 25 punti base, all’1,00 

per cento, a decorrere dall’operazione con rego-
lamento il 13 maggio 2009. Inoltre decide di ri-
durre il tasso di interesse sulle operazioni di rifi-
nanziamento marginale di 50 punti base, all’1,75 
per cento, con effetto dal 13 maggio 2009, e di 
lasciare invariato allo 0,25 per cento il tasso di 
interesse sui depositi presso la banca centrale. 
In aggiunta, il Consiglio direttivo decide di por-
tare avanti la propria linea di maggior sostegno 
al credito. In particolare, stabilisce che l’Euro-
sistema condurrà operazioni di rifinanziamento 
a più lungo termine con scadenza a un anno con 
procedure d’asta a tasso fisso e piena aggiudi-
cazione dell’importo, finalizzate all’immissione 
di liquidità. Infine, decide in linea di principio 
l’acquisto da parte dell’Eurosistema di obbliga-
zioni garantite denominate in euro emesse al-
l’interno dell’area.

4  G IUGNO 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. Inoltre il Consiglio direttivo 
della BCE stabilisce le modalità tecniche rela-
tive all’acquisto di obbligazioni garantite de-
nominate in euro emesse all’interno dell’area, 
deciso il 7 maggio 2009.

2 LUGLIO, 6 AGOSTO, 3 SETTEMBRE,  
8 OTTOBRE, 5 NOVEMBRE, 3 DICEMBRE 2009, 
14 GENNAIO, 4 FEBBRAIO, 4 MARZO  
E 8 APRILE 2010

Il 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.

CRONOLOGIA
DELLE MISURE

DI POLITICA MONETARIA
DELL’EUROSISTEMA
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IL  S ISTEMA TARGET (S ISTEMA TRANS-EUROPEO
AUTOMATIZZATO DI  TRASFERIMENTO ESPRESSO
CON REGOLAMENTO LORDO IN TEMPO REALE)
Target 1) è uno strumento determinante per 
favorire l’integrazione del mercato monetario 
dell’area dell’euro, presupposto per la conduzione 
efficace della politica monetaria unica, e fornisce 
altresì un contributo all’integrazione dei mercati 
finanziari dell’area dell’euro. Nel quarto 
trimestre del 2009 oltre 4.400 banche, nonché 
21 banche centrali nazionali hanno fatto ricorso 
a Target2 per eseguire pagamenti per proprio 
conto o per conto della clientela. Considerando 
le filiali e le controllate, oltre 50.000 banche 
in tutto il mondo, e quindi i loro clienti, sono 
raggiungibili tramite Target2. 

I partecipanti si avvalgono di Target2 per i 
pagamenti urgenti di importo rilevante, come 
quelli effettuati per il regolamento in altri 
sistemi interbancari di trasferimento fondi, ad 
esempio il Continuous Linked Settlement (CLS) 
ed Euro1, e per il regolamento delle operazioni 
di mercato monetario, in valuta e in titoli. È 

inoltre utilizzato per pagamenti di importo 
minore disposti dalla clientela. Target2 permette 
il completamento delle transazioni all’interno 
della giornata rendendo i fondi accreditati 
sul conto di un partecipante immediatamente 
disponibili per altri pagamenti.

I  F LUSS I  D I  PAGAMENTO IN  TARGET2
Nel quarto trimestre del 2009 su Target2 sono 
state regolate 23.484.205 transazioni, per un 
valore totale di 137.944 miliardi di euro, che 
corrispondono, in termini di media giornaliera, 
a 361.295 transazioni e a un valore di 2.122 
miliardi di euro. Il giorno del trimestre di 
maggiore traffico è stato il 30 novembre, quando 
sono stati trattati in totale 499.073 pagamenti, 
e ha coinciso con il picco che solitamente si 
osserva l’ultimo giorno lavorativo del mese.

Tavo la  1  Pagament i  gest i t i  da  Target2 e  da Euro1 : vo lume de l l e  t ransaz ion i

(numero dei pagamenti)
2008 2009 2009 2009 2009

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

Target2 1)

Volume totale 23.943.677 21.374.119 21.580.925 22.078.092 23.484.185
Media giornaliera 374.120 339.272 348.079 334.517 361.295

Euro1 (EBA)

Volume totale 15.720.705 13.962.739 14.517.507 14.650.126 15.154.195
Media giornaliera 245.636 221.631 234.153 221.972 233.141

1) Dal gennaio 2009 il SEBC ha applicato una nuova metodologia nella raccolta e presentazione dei dati relativi a Target2 al fine di miglio-
rare la qualità delle informazioni. Un fatto, questo, da tener presente qualora si confrontino i dati forniti in precedenza con quelli successivi 
alla data di implementazione della nuova metodologia.

Tavo la  2  Pagament i  gest i t i  da  Target2 e  da Euro1 : va lore  de l l e  t ransaz ion i

(miliardi di euro)
2008 2009 2009 2009 2009

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

Target2 1)

Valore totale 186.661 142.761 138.208 132.263 137.944
Media giornaliera 2.917 2.266 2.229 2.004 2.122

Euro1 (EBA)

Valore totale 20.410 17.701 16.504 15.583 15.416
Media giornaliera 319 281 266 236 237

1) Dal gennaio 2009 il SEBC ha applicato una nuova metodologia nella raccolta e presentazione dei dati relativi a Target2 al fine di miglio-
rare la qualità delle informazioni. Un fatto, questo, da tener presente qualora si confrontino i dati forniti in precedenza con quelli successivi 
alla data di implementazione della nuova metodologia.

1) Target2, entrato in esercizio nel 2007, è il sistema di seconda 
generazione subentrato a Target.
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Con una quota di mercato del 61 per cento in 
termini di volume e del 90 per cento in termini 
di valore, Target2 ha mantenuto la propria posi-
zione di predominio nel mercato dei sistemi di 
pagamento di importo rilevante in euro. La sta-
bilità della quota di mercato di Target2 conferma 
il forte interesse delle banche per il regolamento 
in moneta di banca centrale, in particolar modo 
in periodi di turbolenza dei mercati.

La quota media dei pagamenti interbancari è sta-
ta pari al 41 per cento in termini di volume e al 
93 per cento in termini di valore. Per i pagamenti 
interbancari trattati il valore medio è stato 11,2 
milioni di euro, mentre per i pagamenti per la 
clientela 0,7 milioni di euro. Il 65 per cento dei 
pagamenti è stato di importo unitario inferiore 
a 50.000 euro, mentre il 10 per cento è stato di 
importo superiore a 1 milione di euro. Su base 
media giornaliera 272 pagamenti hanno superato 
il valore di 1 miliardo di euro.
 
ANDAMENTO INFRAG IORNAL IERO  
DE I  VOLUMI  E  DE I  VALOR I 
La figura mostra la distribuzione infragionaliera 
del traffico di Target2, vale a dire la percentuale 
dei volumi e dei valori gestiti allo scadere 
di ciascuna ora della giornata operativa. In 
termini di valore, la curva è molto vicina alla 
distribuzione lineare, a indicare che le operazioni 
sono distribuite in maniera uniforme nel corso 
di tutta la giornata e che la liquidità circola in 
modo adeguato tra i partecipanti, assicurando il 
regolare svolgimento delle transazioni Target2. 
Alle 13.00 (ora dell’Europa centrale) il 55 per 
cento del valore scambiato in Target2 era già 
stato regolato, raggiungendo il 92 per cento 
un’ora prima della chiusura di Target2.

In termini di volume, la curva è ampiamente al 
di sopra della distribuzione lineare, con il 71 per 
cento del volume già scambiato alle 13.00 (ora 
dell’Europa centrale) e il 99,7 per cento un’ora 
prima della chiusura di Target2.

DISPONIB IL I TÀ  OPERAT IVA  E  PERFORMANCE 
D I  TARGET2
Nel quarto trimestre del 2009 Target2 ha 
registrato una disponibilità del 100 per cento, 
in quanto non si sono verificati incidenti che 
hanno prodotto effetti sulla disponibilità del 
sistema. Gli incidenti presi in considerazione 
per calcolare la disponibilità di Target2 sono 
quelli che impediscono l’esecuzione dei 
pagamenti per un intervallo pari o superiore a 
dieci minuti. La piena disponibilità di Target2 
ha permesso che il 99,95 per cento pagamenti 
venissero regolati, in media, in meno di 5 
minuti, soddisfacendo a pieno le aspettative 
riposte sul sistema.
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DOCUMENT I  PUBBL ICAT I  DALLA  BANCA 
CENTRALE  EUROPEA  DAL  2009
Scopo di questo elenco è informare i lettori sui principali documenti pubblicati dalla Banca 
centrale europea dal gennaio 2009. Per i Working Paper, che da gennaio 2009 (dal numero 989 in 
poi) sono disponibili solo online, la lista si riferisce soltanto alle pubblicazioni diffuse fra gennaio 
e marzo 2010. Anche i Legal Working Paper, a partire da novembre 2009 (dal numero 9 in poi), 
sono disponibili solo online. Salvo diversa indicazione, è possibile ricevere gratuitamente copia 
delle pubblicazioni, su richiesta o in abbonamento e fino a esaurimento delle scorte, contattando 
l’indirizzo di posta elettronica info@ecb.europa.eu.

Per l’elenco completo dei documenti pubblicati dalla BCE e dall’Istituto monetario europeo, si 
prega di consultare il sito Internet della BCE (http://www.ecb.europa.eu).

RAPPORTO ANNUALE
Rapporto annuale 2008, aprile 2009.
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L’attuazione della politica monetaria dall’agosto 2007, luglio 2009.
La rotazione dei diritti di voto nel Consiglio direttivo della BCE, luglio 2009.
Il finanziamento per l’acquisto di abitazioni nell’area dell’euro, agosto 2009.
La trasmissione della politica monetaria ai tassi bancari al dettaglio nell’area dell’euro: andamenti 
recenti, agosto 2009.
La politica monetaria e l’offerta di prestiti nell’area dell’euro, ottobre 2009.
Evoluzione recente dei bilanci dell’Eurosistema, del Federal Reserve System e della Banca del 
Giappone, ottobre 2009.
Lo sviluppo finanziario nelle economie emergenti: disamina e implicazioni di policy, ottobre 2009.
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febbraio 2010. 
Aggiornamento sugli sviluppi delle statistiche economiche generali per l’area dell’euro, febbraio 2010.
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Il presente glossario contiene alcune voci utilizzate frequentemente nel Bollettino mensile. Un 
glossario più esaustivo e dettagliato è 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, 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 mer-
cato, fruibili dal singolo individuo e dalla collettività, 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 proprietà statale che svolgono 
operazioni commerciali, quali le aziende pubbliche. 

Area dell’euro [euro area]: l’area costituita dagli Stati membri dell’UE che hanno introdotto l’eu-
ro come moneta unica, conformemente al Trattato sul funzionamento dell’Unione 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 le controparti presentano richiesta degli importi che intendono 
aggiudicarsi al tasso di interesse predefinito. 

Asta a tasso fisso con piena aggiudicazione dell’importo [fixed rate full allotment tender 
procedure]: procedure d’asta in cui il tasso di interesse viene stabilito dalla banca centrale e le 
controparti presentano richiesta degli importi che intendono aggiudicarsi a quel tasso, sapendo in 
anticipo che tutte le richieste saranno soddisfatte.

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. 

Attività nette sull’estero delle IFM [MFI net external assets]: le attività 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 passività 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 proprietà 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 e il resto del mondo in un determinato periodo di tempo.

Bilancio consolidato del settore delle IFM [consolidated balance sheet of the MFI sector]: bi-
lancio aggregato delle IFM al netto delle posizioni fra le IFM stesse (ad esempio, prestiti e depositi 
tra IFM). Fornisce informazioni statistiche sulle attività e passività di questo settore nei confronti 
dei residenti nell’area dell’euro che non ne fanno parte (amministrazioni pubbliche e altri soggetti) 
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e dei non residenti. Il bilancio consolidato costituisce la principale fonte statistica per il calcolo 
degli aggregati monetari, nonché la base per l’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.

Commercio con l’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 l’estero non sono comparabili con le 
esportazioni e importazioni rilevate nei dati di contabilità 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 là degli aggiustamenti metodologici, la differenza 
principale è 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 attività 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 attività 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 attività 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 attività di riserva.

Costo del lavoro per unità di prodotto [unit labour costs]: indice del costo totale del lavoro per 
unità di prodotto calcolato per l’area dell’euro come rapporto fra l’insieme dei redditi per occupato 
e la produttività 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 IFM. 

Curva dei rendimenti [yield curve]: rappresentazione grafica della relazione esistente, a una cer-
ta 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 può essere misurata come differenza 
fra i tassi di interesse o rendimenti per coppia di scadenze. 
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Debito (conti finanziari) [debt (financial accounts)]: i prestiti alle famiglie, nonché i prestiti, i 
titoli di debito emessi e le riserve dei fondi pensione delle società non finanziarie (risultanti dagli 
impegni assunti dai datori di lavoro nei confronti dei propri dipendenti finalizzati all’erogazione 
della pensione), valutati ai prezzi di mercato di fine periodo.

Debito (riferito alle amministrazioni pubbliche) [debt (general government)]: il debito lordo 
(banconote, monete e depositi, prestiti e titoli di debito) al valore nominale in essere alla fine 
dell’esercizio e consolidato tra e nei settori delle amministrazioni pubbliche. 

Deflazione [deflation]: un calo generalizzato e persistente, che si autoalimenta, di una ampia 
gamma dei prezzi, derivante da una caduta della domanda aggregata, che viene incorporato nelle 
aspettative degli operatori.

Depositi presso la banca centrale [deposit facility]: operazioni attivabili su iniziativa delle 
controparti messe a disposizione dall’Eurosistema. Le controparti possono farvi ricorso per effet-
tuare depositi a vista presso una BCN, remunerati a un tasso di interesse prestabilito. 

Disavanzo (riferito alle amministrazioni pubbliche) [deficit (general government)]: l’indebi-
tamento netto delle amministrazioni pubbliche, vale a dire la differenza fra le entrate e le spese 
totali delle amministrazioni pubbliche. 

Disinflazione [disinflation]: processo di rallentamento dell’inflazione che può condurre a tassi 
di inflazione temporaneamente negativi.

Eonia [EONIA (euro overnight index average)]: misura del tasso di interesse effettivo per il 
mercato 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 
segnalazioni 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 sca-
denze varie, non superiori a dodici mesi. 

Eurosistema [Eurosystem]: il sistema di banche centrali costituito dalla BCE e dalle BCN degli 
Stati membri dell’UE che hanno già introdotto l’euro. 

Fabbisogno (riferito alle amministrazioni pubbliche) [borrowing requirement (general govern-
ment)]: assunzione netta di debito da parte delle amministrazioni pubbliche. 

Fattori autonomi di liquidità [autonomous liquidity factors]: fattori di liquidità che normal-
mente non derivano dall’uso degli strumenti di politica monetaria, quali, ad esempio, le bancono-
te in circolazione, i depositi delle amministrazioni pubbliche presso la banca centrale e le attività 
nette sull’estero della banca centrale. 

Fondi di investimento (esclusi i fondi comuni monetari) [investment funds (except money 
market funds)]: istituzioni finanziarie che gestiscono collettivamente portafogli di capitale rac-
colto tra il pubblico, investendolo in attività finanziarie e non finanziarie. Cfr. anche IFM. 

Forze di lavoro [labour force]: il totale risultante dalla somma degli occupati e dei disoccupati. 

GLOSSARIO
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IFM (istituzioni finanziarie monetarie) [MFIs (monetary financial institutions)]: istituzioni fi-
nanziarie che insieme costituiscono il settore emittente moneta nell’area dell’euro. Esse includono 
l’Eurosistema, gli enti creditizi residenti (come definiti nella legislazione comunitaria) e tutte le 
altre istituzioni finanziarie residenti la cui attività 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. 

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 non-
ché ai consumatori. Da ciascuna indagine mensile sono calcolati degli indicatori compositi che rias-
sumono 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, 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 mana-
gers’ surveys]: indagini sulle condizioni dei settori manufatturiero e dei servizi condotte in diversi 
paesi dell’area dell’euro e i cui risultati vengono utilizzati per compilare degli indici. L’indice dei 
responsabili degli acquisti del settore manifatturiero (Manufacturing Purchasing Managers’ Index – 
PMI) dell’area dell’euro è un indicatore ponderato calcolato in base agli indici di produzione, nuovi 
ordinativi, occupazione, tempi di consegna dei fornitori e scorte di prodotti acquistati. L’indagine 
presso il settore dei servizi consiste in questionari riguardanti l’attività corrente, le aspettative di 
attività futura, l’ammontare di attività inevasa, le commesse in entrata, l’occupazione, i prezzi de-
gli input e i prezzi applicati alla clientela. L’indice composito per l’area dell’euro viene calcolato 
combinando i risultati delle indagini sul settore manifatturiero e su quello dei servizi. 

Indice armonizzato dei prezzi al consumo (IAPC) [Harmonised Index of Consumer Prices 
(HICP)]: indice dei prezzi al consumo calcolato dall’Eurostat e 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 più le imposte relative all’occupazione 
corrisposte 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 (cioè escluse le gratifiche) a livello di 
area dell’euro. Si riferisce alla variazione media implicita dei salari e degli stipendi mensili. 
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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 (“attività) e transazioni e/o posizioni nette dei 
non residenti nell’area dell’euro in titoli emessi dai residenti (“passività”). Sono inclusi i titoli 
azionari e i titoli di debito (obbligazioni e note, e 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 attività di portafoglio, la quota di partecipazione in una società deve essere equi-
valente a meno del 10 per cento delle azioni ordinarie o del potere di voto. 

Investimenti diretti [direct investment]: investimenti internazionali effettuati allo scopo di ottene-
re un interesse durevole in una società residente in un altro paese (con ciò si intende, in pratica, una 
partecipazione pari almeno 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 attività estere da parte di residenti nell’area 
dell’euro (“investimenti diretti all’estero”) e le transazioni/posizioni nette in attività dell’area del-
l’euro da parte di non residenti (“investimenti diretti nell’area dell’euro”). 

M1: aggregato monetario ristretto che include le banconote e monete in circolazione e i depo-
siti a vista detenuti presso le IFM e le amministrazioni centrali (ad esempio, presso le Poste o il 
Tesoro). 

M2: aggregato monetario intermedio. Comprende M1, i depositi rimborsabili su preavviso non 
superiore a tre mesi (cioè i depositi a risparmio a breve termine) e i depositi con durata prestabilita 
non superiore a due anni (cioè i depositi a termine a breve scadenza) detenuti presso le IFM e le 
amministrazioni centrali. 

M3: aggregato monetario ampio che si compone di M2 più gli strumenti negoziabili, in particolare 
operazioni pronti contro termine, quote e partecipazioni in fondi comuni monetari e titoli di debito 
con scadenza non superiore a due anni emessi dalle IFM. 

Misure di maggiore sostegno al credito [enhanced credit support]: misure non convenzionali 
adottate dalla BCE/Eurosistema durante la crisi finanziaria, intese a garantire condizioni di finan-
ziamento e flussi creditizi migliori rispetto ai risultati ottenibili con la sola riduzione dei tassi di 
riferimento della BCE.

Nuovi accordi europei di cambio AEC II [ERM II (exchange rate mechanism II)]: accordi che 
definiscono l’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. 

Operazione di rifinanziamento a più lungo termine [longer-term refinancing operation]: ope-
razioni di credito con scadenza superiore alla settimana eseguite dall’Eurosistema sotto forma di 
operazioni temporanee.

Operazioni di rifinanziamento marginale [marginal lending facility]: operazione attivabile su 
iniziativa delle controparti messa a disposizione dall’Eurosistema, attraverso cui le controparti pos-
sono ottenere da una BCN, a un tasso di interesse predefinito, credito overnight a fronte di attività 
idonee. 

GLOSSARIO
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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. 

Parità centrale (o tasso centrale) [central parity (or central rate)]: tassi di cambio di ciascuna 
valuta partecipante agli AEC II nei confronti dell’euro, rispetto ai quali sono definiti i margini di 
oscillazione previsti dagli AEC II. 

Parità di potere d’acquisto (p.p.a.) [purchasing power parity (P.P.P.)]: tasso di conversione di una 
valuta in un’altra tale da rendere identico il potere d’acquisto delle due divise eliminando le diffe-
renze dovute al livello dei prezzi prevalente in ciascun paese. Nella sua forma più semplice, la p.p.a. 
rappresenta il rapporto di prezzo in valuta nazionale dello stesso bene o servizio in diversi paesi.

Passività 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 IFM dell’area dell’euro. 

Posizione patrimoniale sull’estero (p.p.e.) [international investment position (i.i.p.)]: valore e 
composizione delle consistenze di attività (o passività) finanziare nette detenute da un’economia 
nei confronti del resto del mondo. 

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, al netto delle 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, più le imposte nette sui prodotti e 
sulle importazioni. Il PIL può 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). 

Produttività del lavoro [labour productivity]: la produzione che può essere ottenuta con un dato input 
di lavoro. Essa si può misurare in diversi modi, ma di solito la misurazione viene effettuata dividendo 
il PIL (in volume) a prezzi costanti o per l’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 amministrazioni 
pubbliche. 

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 
è oggetto di uno dei criteri di finanza pubblica previsti dall’articolo 126, paragrafo 2, del Trattato sul 
funzionamento dell’Unione europea al fine di definire l’esistenza di un disavanzo eccessivo. 
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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 è oggetto di uno dei criteri di finanza pubblica previsti dall’articolo 
126, paragrafo 2, del Trattato sul funzionamento dell’Unione europea al fine di definire l’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 è 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 de-
ve detenere a titolo di riserva presso l’Eurosistema in un periodo di mantenimento predefinito. 
L’ottemperanza a tale obbligo viene valutata sulla base della media dei saldi giornalieri su un pe-
riodo di mantenimento di circa un mese. 

Riserve ufficiali [international reserves]: attività sull’estero con disponibilità immediata e sotto il con-
trollo delle autorità 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. 

Stabilità dei prezzi [price stability]: il mantenimento della stabilità dei prezzi è l’obiettivo prima-
rio dell’Eurosistema. Il Consiglio direttivo definisce la stabilità dei prezzi come un aumento sui 
dodici mesi dell’indice armonizzato dei prezzi al consumo (IAPC) per l’area dell’euro inferiore 
al 2 per cento. Il Consiglio ha inoltre chiarito che, nel perseguimento della stabilità 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 
finanziario aventi sede nell’UE, finalizzata alla raccolta di previsioni macroeconomiche sull’infla-
zione, 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 dell’euro sono calcolati 
rispetto a due gruppi di paesi partner: il TCE-21 (comprendente gli 11 Stati membri 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 più altri 20 paesi). I coefficienti di ponderazione riflettono la quota di ciascun partner 
nel commercio di prodotti manifatturieri dell’area e tengono conto della concorrenza sui mercati 
terzi. I TCE reali si ottengono dai TCE nominali corretti per la differenza tra l’andamento di un in-
dice ponderato di prezzo o di costo estero e quello del corrispondente indice interno; essi misurano 
pertanto la competitività di prezzo o di costo. 

GLOSSARIO
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Tassi di interesse delle IFM [MFI interest rates]: i tassi di interesse praticati dagli enti creditizi 
residenti e da altre IFM, escluse le banche centrali e i fondi comuni monetari, sui depositi deno-
minati in euro e sui prestiti nei confronti delle famiglie e delle società 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 l’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 di inflazione di pareggio [break-even inflation rate]: il differenziale tra il rendimento di 
una obbligazione nominale e quello di una obbligazione indicizzata all’inflazione, le cui scadenze 
siano uguali o quanto più possibile simili.

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 cedole e del capitale sono collegati a uno 
specifico indice dei prezzi al consumo. 

Titolo di debito [debt security]: promessa da parte dell’emittente (prenditore) a effettuare uno o 
più 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 stabilità dei 
prezzi. Attualmente è fissato al 4½ per cento.

Volatilità [volatility]: grado di oscillazione di una variabile.

Volatilità implicita [implied volatility]: la volatilità attesa (cioè la deviazione standard) dei tassi 
di variazione dei prezzi di un’attività (ad es., un’azione o un’obbligazione). Può essere desunta dal 
prezzo dell’attività, 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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