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EDITORIALE

Nella riunione del 4 ottobre, sulla base della
consueta analisi economica e monetaria il Con-
siglio direttivo ha deciso di lasciare invariati
i tassi di interesse di riferimento della BCE.
L’inflazione dovrebbe mantenersi al di sopra
del 2 per cento per tutto il 2012, per effetto
delle quotazioni elevate dell’energia e degli in-
crementi delle imposte indirette in alcuni pae-
si dell’area dell’euro. Nel corso del prossimo
anno dovrebbe tuttavia riportarsi al di sotto di
tale livello e restare in linea con la stabilita dei
prezzi nell’orizzonte rilevante per la politica
monetaria. Coerentemente con questo quadro, il
ritmo dell’espansione monetaria di fondo rima-
ne contenuto. Le aspettative di inflazione per
’area dell’euro continuano a essere saldamente
ancorate in linea con 1’obiettivo del Consiglio
direttivo di mantenere i tassi di inflazione su
livelli inferiori ma prossimi al 2 per cento nel
medio periodo. Ci si attende che I’espansio-
ne economica resti debole nell’area dell’euro,
mentre le persistenti tensioni in alcuni mercati
finanziari dell’area nonché I’elevata incertezza
graverebbero ancora sul clima di fiducia. Le
decisioni del Consiglio direttivo riguardanti le
operazioni definitive monetarie (ODM) hanno
contribuito ad allentare queste tensioni nelle ul-
time settimane, smorzando cosi i timori circa
il concretizzarsi di scenari nefasti. E ora fon-
damentale che i governi seguitino ad attuare le
misure necessarie a ridurre gli squilibri sia di
bilancio sia strutturali e proseguano nella ri-
strutturazione del settore finanziario.

Il Consiglio direttivo resta fermamente impe-
gnato a preservare 1’unicita della propria politi-
ca monetaria ¢ ad assicurare I’adeguata trasmis-
sione del suo orientamento all’economia reale
di tutta ’area. Con le ODM esso sara dotato,
nel rispetto delle condizioni appropriate, di un
meccanismo di sostegno del tutto efficace per
scongiurare scenari nefasti, suscettibili di porre
sfide potenzialmente impegnative per la stabi-
lita dei prezzi nell’area dell’euro. Il Consiglio
direttivo agisce rigorosamente nell’ambito del
proprio mandato di mantenere la stabilita dei
prezzi a medio termine e opera in modo indi-
pendente nel determinare la politica monetaria.
L’euro ¢ irreversibile.

Il Consiglio direttivo ¢ pronto a condurre le
ODM allorché sussistano tutti i presupposti ne-
cessari. Considerera il ricorso a queste opera-
zioni qualora siano indispensabili da una pro-
spettiva di politica monetaria, sempre che le
condizioni imposte dai programmi siano inte-
gralmente rispettate. Stabilira la cessazione del-
le ODM quando gli obiettivi perseguiti saran-
no raggiunti oppure in caso di inosservanza di
un programma. Le ODM non saranno condotte
durante la valutazione dei singoli programmi e,
ove sia assicurato il rispetto di questi, potranno
riprendere in seguito.

Per quanto concerne 1’analisi economica, nel se-
condo trimestre del 2012 il PIL in termini reali
dell’area dell’euro ¢ diminuito sul periodo pre-
cedente dello 0,2 per cento, dopo la stagnazione
del primo trimestre. Gli indicatori economici,
in particolare i risultati delle indagini, confer-
mano il perdurare della debolezza dell’attivita
nel terzo trimestre, in un contesto caratteriz-
zato da elevata incertezza. Il Consiglio diret-
tivo si attende che I’andamento dell’economia
dell’area rimanga contenuto nel breve periodo e
che successivamente evidenzi un recupero solo
molto graduale. Seppure sostenuta dalle misure
di politica monetaria convenzionali ¢ non con-
venzionali del Consiglio direttivo, la dinamica
della crescita continuerebbe a essere frenata dal
necessario processo di aggiustamento dei bi-
lanci nei settori finanziario e non finanziario,
dall’elevata disoccupazione e dalla disomoge-
neita della ripresa mondiale.

I rischi per le prospettive economiche dell’area
dell’euro continuano a essere orientati al ribasso.
Sono connessi in particolare alle protratte ten-
sioni in diversi mercati finanziari dell’area e alla
loro potenziale propagazione all’economia reale
di quest’ultima. Tali rischi devono essere con-
trastati con misure efficaci da tutti i responsabili
delle politiche economiche nell’area dell’euro.

La stima rapida dell’Eurostat indica che in set-
tembre 1’inflazione sui dodici mesi misurata
sullo IAPC ¢ stata pari al 2,7 per cento nell’area
dell’euro, contro il 2,6 del mese precedente. Si
tratta di un valore superiore alle attese, ascrivi-
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bile principalmente ai passati incrementi delle
imposte indirette ¢ delle quotazioni dell’energia
espresse in euro. In base ai prezzi correnti dei
contratti future per il petrolio, i tassi di inflazio-
ne potrebbero mantenersi su livelli elevati, per
poi riportarsi al di sotto del 2 per cento nel cor-
so del prossimo anno. Nell’orizzonte rilevante
per la politica monetaria, a fronte di una cresci-
ta moderata nell’area dell’euro e di aspettative
di inflazione a lungo termine saldamente anco-
rate, le pressioni di fondo sui prezzi dovrebbero
rimanere contenute. Gli attuali livelli di infla-
zione dovrebbero quindi essere transitori € non
produrre effetti di secondo impatto. Il Consiglio
direttivo continuera a seguire con attenzione
’ulteriore evoluzione di costi, salari e prezzi.

I rischi per le prospettive sull’andamento dei
prezzi rimangono sostanzialmente bilanciati nel
medio periodo. Quelli verso 1’alto riguardano
ulteriori aumenti delle imposte indirette, data
I’esigenza di risanare i conti pubblici. I princi-
pali rischi al ribasso sono connessi all’impat-
to di una crescita inferiore alle attese nell’area
dell’euro, qualora dovessero riacutizzarsi le ten-
sioni nei mercati finanziari, e ai relativi effetti
sulle componenti interne dell’inflazione. In as-
senza di un’efficace azione di contrasto da parte
di tutti 1 responsabili delle politiche economiche
nell’area dell’euro, I’intensificarsi di tali tensio-
ni potrebbe accentuare i rischi verso il basso.

Passando all’analisi monetaria, i dati recenti
confermano il ritmo moderato dell’espansione di
fondo della moneta. I1 tasso di crescita sui dodici
mesi di M3 ¢ diminuito al 2,9 per cento in ago-
sto, dal 3,6 di luglio. Benché 1’andamento vada
ricondotto soprattutto a un effetto base, anche i
flussi mensili sono stati relativamente modesti.
Per contro, gli ampi flussi mensili verso i de-
positi a vista hanno contribuito in agosto a un
ulteriore incremento del tasso di espansione di
M1 al 5,1 per cento, rispetto al 4,5 del mese pre-
cedente. Tale aumento riflette il persistere di una
marcata preferenza per la liquidita in un contesto
di tassi di interesse contenuti e forte incertezza.

I1 tasso di crescita sui dodici mesi dei prestiti
al settore privato (corretto per cessioni e carto-
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larizzazioni) ¢ sceso in agosto al -0,2 per cento
(dallo 0,1 di luglio), rispecchiando il calo del
tasso di variazione dei prestiti alle societa non
finanziarie al -0,5 per cento dal -0,2 del mese
precedente. Il tasso di espansione dei prestiti
alle famiglie, invece, ¢ rimasto invariato in ago-
sto, all’1,0 per cento. La moderata dinamica dei
prestiti rispecchia in gran parte le sfavorevoli
prospettive per il PIL, 1’accentuata avversione
al rischio e 1’aggiustamento in atto nei bilanci
di famiglie e imprese, tutti fattori che pesano
sulla domanda di credito. Allo stesso tempo, la
segmentazione dei mercati finanziari e i vincoli
patrimoniali delle banche limitano I’offerta di
credito in alcuni paesi dell’area dell’euro.

La solidita dei bilanci bancari sara un fattore
chiave per agevolare sia un’adeguata offerta di
credito all’economia, sia la normalizzazione di
tutti 1 canali di provvista, contribuendo cosi a
un’appropriata trasmissione della politica mo-
netaria alle condizioni di finanziamento dei
settori non finanziari nei diversi paesi dell’area
dell’euro. E pertanto indispensabile che si con-
tinui a rafforzare la capacita di tenuta delle ban-
che, ove necessario.

In sintesi, 1’analisi economica indica che 1’evo-
luzione dei prezzi dovrebbe permanere in linea
con la relativa definizione di stabilita nel me-
dio periodo. La verifica incrociata con i segnali
dell’analisi monetaria conferma questo scena-
rio.

Per assicurare un’ulteriore stabilizzazione dei
mercati finanziari e un miglioramento delle pro-
spettive di crescita occorre il contributo sostan-
ziale di altri settori della politica economica.
Sul fronte dei conti pubblici, i paesi dell’area
dell’euro procedono con I’opera di risanamen-
to. E fondamentale continuare a impegnarsi per
ripristinare posizioni di bilancio solide, in linea
con gli impegni assunti nell’ambito del Patto
di stabilita e crescita e con le raccomandazio-
ni formulate nel quadro del Semestre europeo
del 2012. Anche una rapida attuazione del patto
di bilancio sara determinante per rafforzare la
fiducia nella solidita delle finanze pubbliche.
Nello stesso tempo le riforme strutturali sono



altrettanto essenziali del risanamento dei conti
pubblici e delle misure tese a migliorare il fun-
zionamento del settore finanziario. I paesi piu
colpiti dalla crisi stanno compiendo progressi ri-
marchevoli nella correzione del costo del lavoro
per unita di prodotto e dell’andamento delle par-
tite correnti. La loro competitivita e capacita di
aggiustamento risulteranno ulteriormente accre-
sciute da riforme incisive dei mercati del lavoro
e dei beni e servizi.

Infine, ¢ essenziale promuovere la costruzione
dell’assetto istituzionale europeo. La BCE espri-
me soddisfazione per la proposta avanzata dalla
Commissione il 12 settembre scorso di istituire,
mediante un regolamento del Consiglio basato
sull’articolo 127, paragrafo 6, del Trattato, un
meccanismo di vigilanza unico con il coinvolgi-
mento della BCE. Il Consiglio direttivo ritiene
che un simile meccanismo rappresenti uno dei
pilastri fondamentali di un’unione finanzia-
ria e uno dei principali elementi costitutivi per
un’autentica Unione economica ¢ monetaria. La
BCE emanera un parere giuridico ufficiale che
terra conto, in particolare, dei seguenti principi:
una separazione netta e rigorosa tra la funzione
decisionale in materia di vigilanza e la politi-

ca monetaria; la presenza di adeguati canali che
assicurino la responsabilita per il proprio ope-
rato; il decentramento dei compiti all’interno
dell’Eurosistema; un assetto di vigilanza effica-
ce che consenta una sorveglianza coerente sul
sistema bancario dell’area dell’euro; infine, la
totale compatibilita con il quadro di riferimen-
to del mercato unico, in cui rientrano il ruolo
e le prerogative dell’ Autorita bancaria europea.
Poiché la proposta della Commissione prevede
scadenze ambiziose per la transizione al mec-
canismo di vigilanza unico, la BCE ha avviato
i lavori preparatori in modo da poter attuare le
disposizioni del regolamento del Consiglio sin
dalla sua entrata in vigore.

Questo numero del Bollettino contiene due
articoli. Il primo fornisce una definizione det-
tagliata della liquiditd mondiale, valuta come
questa possa influire in ultima analisi sulla
stabilita dei prezzi interni e ne analizza le im-
plicazioni per la politica monetaria. Il secondo
articolo illustra 1’evoluzione dei mercati del
lavoro nell’area dell’euro dall’inizio della cri-
si economica e finanziaria nel 2008 ed esamina
I’impatto da questa esercitato sulle loro caratte-
ristiche strutturali.

EDITORIALE

Riquadro |

CONFORMITA DELLE OPERAZIONI DEFINITIVE MONETARIE AL DIVIETO DI FINANZIAMENTO
MONETARIO

11 6 settembre scorso il Consiglio direttivo della BCE ha deciso le modalita di attuazione delle operazio-
ni definitive monetarie (ODM) nei mercati secondari dei titoli di Stato dell’area dell’euro V. Premesso
che fin dall’avvio dell’UEM I’accettazione in garanzia di obbligazioni sovrane o altri strumenti del de-
bito pubblico da parte delle banche centrali dell’Eurosistema nelle operazioni di credito con controparti
di politica monetaria ¢ stata ritenuta compatibile con il divieto di finanziamento monetario, il presente
riquadro illustra brevemente la conformita delle ODM a tale divieto.

Dal punto di vista della BCE le ODM rappresentano uno strumento di politica monetaria necessario,
adeguato ed efficace. Le ODM sono intese ad assicurare I’efficace trasmissione della politica moneta-
ria dell’Eurosistema e, quindi, le condizioni per una conduzione efficace della politica monetaria unica
nell’area dell’euro, al fine di conseguire 1’obiettivo primario di mantenere la stabilita dei prezzi. Nel defi-
nire le modalita operative delle ODM particolare attenzione ¢ stata riservata alla necessita di ottemperare

1) Per maggiori dettagli cfr. il riquadro Misure di politica monetaria decise dal Consiglio direttivo il 6 settembre 2012 nel numero di
settembre 2012 di questo Bollettino.
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BCE

al divieto di finanziamento monetario sancito all’articolo 123 del Trattato sul funzionamento dell’Unione
europea (TFUE), che proibisce alla BCE ¢ alle BCN di acquistare strumenti del debito pubblico
sul mercato primario. Inoltre, gli acquisti di titoli pubblici sul mercato secondario, benché in linea di
principio consentiti ai sensi del divieto di finanziamento monetario, non devono servire ad aggirare gli
obiettivi del divieto stesso, precisazione questa enunciata nel Regolamento n. 3603/93 del Consiglio?.
Nel contesto delle ODM gli acquisti di strumenti del debito pubblico sul mercato secondario non saranno
in alcun modo finalizzati a eludere gli obiettivi del divieto di finanziamento monetario. In particolare, sono
state elaborate precise modalita operative per far si che le ODM non interferiscano con le tre finalita del
divieto di finanziamento monetario, segnatamente salvaguardare (1) 1’obiettivo primario della stabilita dei
prezzi, (2) I'indipendenza della banca centrale e (3) la disciplina di bilancio. Grande rilevanza ha assunto
la necessita di fare in modo che questo strumento di politica monetaria non possa in ultima analisi inde-
bolire la disciplina di bilancio.

Le ODM quale misura di politica monetaria volta a conseguire I’obiettivo primario della
stabilita dei prezzi

Una misura necessaria di politica monetaria

La situazione attuale ¢ caratterizzata da forti distorsioni nei mercati dei titoli di Stato, originate
in particolare dai timori infondati degli investitori sulla reversibilita dell’euro. Cio si traduce in
gravi disfunzioni del processo di formazione dei prezzi nei mercati delle obbligazioni sovrane
che compromettono il funzionamento del meccanismo di trasmissione della politica monetaria.
Nell’area dell’euro i mercati dei titoli di Stato svolgono un ruolo fondamentale nelle varie fasi
del meccanismo di trasmissione. Pertanto, 1’efficacia degli strumenti convenzionali di politica
monetaria nelle giurisdizioni interessate risulta ridotta dalle disfunzioni del mercato che pre-
giudicano il meccanismo di trasmissione. Cio richiede da parte della BCE un’azione volta a
mitigare i rischi di medio periodo per la stabilita dei prezzi. Le ODM sono quindi uno strumento
di politica monetaria non convenzionale, ma necessario, a fronte delle circostanze eccezionali
presenti nei mercati finanziari. Il ricorso all’acquisto definitivo di obbligazioni quale strumento
di politica monetaria ¢ esplicitamente sancito all’articolo 18.1 dello Statuto del SEBC.

Una misura adeguata di politica monetaria

Le ODM saranno effettuate solo laddove necessario per conseguire I’obiettivo di preservare la stabilita
dei prezzi. Quale strumento di politica monetaria la loro conduzione sara considerata dal Consiglio diret-
tivo nei limiti in cui sia richiesto da una prospettiva di politica monetaria. Dopo un esame approfondito
il Consiglio direttivo decidera in merito alle ODM indispensabili per far fronte alle disfunzioni in alcuni
segmenti di mercato, il che implica una rigorosa selezione dei paesi per i quali saranno svolte. In
aggiunta, le ODM avranno per oggetto ’acquisto di obbligazioni sovrane con scadenze comprese fra un
anno e tre anni; questo orizzonte temporale mette in risalto lo stretto legame con la politica monetaria
tradizionale. 11 Consiglio direttivo inoltre porra fine alle ODM una volta raggiunti gli obiettivi perseguiti.

Una misura efficace di politica monetaria

Sono state stabilite precise modalita operative per le ODM al fine di massimizzare il loro impatto posi-
tivo sul funzionamento del meccanismo di trasmissione della politica monetaria. L’efficacia delle ODM
¢ connessa alla debita e tempestiva adozione da parte dei paesi di provvedimenti macroeconomici,

2) Regolamento (CE) n. 3603/93 del Consiglio, del 13 dicembre 1993, che precisa le definizioni necessarie all’applicazione dei divieti
enunciati all’articolo 104 [nuova numerazione in base al Trattato di Lisbona: articolo 123 del TFUE] e all’articolo 104 B, paragrafo 1,
[nuova numerazione in base al Trattato di Lisbona: articolo 125 del TFUE] del Trattato (GU L 332 del 31.12.1993, pag. 1).
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strutturali, di bilancio e finanziari per ripristinare e preservare le variabili macroeconomiche fonda-
mentali. La conduzione di ODM da parte dell’Eurosistema nel mercato delle obbligazioni sovrane di
un paese si basa quindi sull’osservanza degli impegni e delle scadenze assunti da quest’ultimo ai sensi
del quadro per la governance economica vigente nell’area dell’euro. Sara essenziale definire condizioni
rigorose ed efficaci connesse a un adeguato programma della European Financial Stability Facility / del
Meccanismo europeo di stabilitd (EFSF/MES) — che preveda fra I’altro la possibilita per ’EFSF/MES
di effettuare acquisti nel mercato primario — coinvolgendo peraltro il Fondo monetario internazionale
(FMI). Tuttavia, questo non sara sufficiente. Il Consiglio direttivo decidera, a sua completa discrezione,
in merito all’avvio, alla prosecuzione e alla sospensione delle ODM, agendo in conformita del proprio
mandato di politica monetaria. Esso prendera in considerazione le ODM nella misura in cui siano neces-
sarie da una prospettiva di politica monetaria e vi porra fine una volta che gli obiettivi perseguiti saranno
raggiunti oppure in caso di inosservanza del programma. In tale contesto il Consiglio direttivo seguira
con attenzione tutti gli sviluppi ed effettuera le necessarie valutazioni.

Impatto neutrale sulle condizioni di liquidita

La liquidita creata attraverso le ODM sara integralmente sterilizzata e, pertanto, non dara luogo
ad alcun incremento dell’offerta di base monetaria, né ad alcuna variazione delle condizioni di
liquidita.

Disciplina di bilancio

Per assicurare e preservare la disciplina di bilancio le ODM saranno limitate ai paesi soggetti al
rispetto di condizioni rigorose relativamente ai necessari interventi di aggiustamento macroeco-
nomico, strutturale, di bilancio e finanziario. Qualsiasi acquisto di obbligazioni emesse da tali
paesi avra per oggetto strumenti con scadenze comprese fra un anno e tre anni. Queste modalita
operative sono essenziali per far in modo che le ODM non ostacolino tali paesi nel compiere allo
stesso tempo progressi tangibili sul fronte del risanamento dei conti pubblici e soprattutto delle
riforme strutturali a piu lungo termine.

Indipendenza della banca centrale

Le modalita operative delle ODM sono state concepite, in piena indipendenza, dal Consiglio
direttivo partendo dalla prospettiva di quanto sia necessario, adeguato ed efficace ai fini della po-
litica monetaria. Il Consiglio direttivo decidera, a sua completa discrezione, circa I’avvio, la pro-
secuzione e la sospensione delle ODM in conformita del proprio mandato di politica monetaria.

BCE

Bollettino mensile
Ottobre 2012

EDITORIALE







ANDAMENTI ECONOMICI E MONETARI

| IL CONTESTO ESTERNO ALL’AREA DELL’EURO

L’economia mondiale continua a recuperare, ma i risultati delle ultime indagini segnalano che ne-
gli ultimi mesi la crescita si é indebolita sia nei paesi avanzati sia in quelli emergenti. Nonostante
questa moderazione piuttosto sincronizzata, la velocita di espansione complessiva nelle economie
emergenti si é mantenuta piu elevata di quella delle economie avanzate. L’inflazione globale é
aumentata lievemente in agosto, soprattutto come conseguenza degli andamenti dei prezzi delle
materie prime, mentre la componente di fondo ha continuato a scendere.

I.1 ANDAMENTI DELL’ECONOMIA MONDIALE

L’economia mondiale continua a recuperare gradualmente, ma il ritmo di crescita ha registrato una
nuova diminuzione per motivi ascrivibili soprattutto agli andamenti nell’area dell’euro. Nel con-
tempo anche diversi paesi emergenti hanno registrato una decelerazione connessa in parte all’in-
debolimento del contesto esterno, oltre che alle misure di inasprimento adottate in precedenza in
alcune tra le economie piu importanti. I risultati delle ultime indagini mostrano che 1’attivita ¢
rimasta fiacca nel terzo trimestre, in presenza di un perdurante deterioramento del clima di fiducia
delle imprese. Ad agosto I’indice mondiale complessivo dei responsabili degli acquisti (PMI) ¢
sceso a 51,1, da 51,7 in luglio, nel contesto di un ristagno dei nuovi ordinativi. In settembre I’indi-
ce PMI relativo alla produzione manifatturiera mondiale ha registrato un lieve aumento, in conse-
guenza del minor ritmo di contrazione economica negli Stati Uniti, nell’Unione europea e in Asia.
11 basso livello degli indicatori del clima di fiducia dei consumatori e delle imprese, la fragilita dei
mercati del lavoro e il perdurante processo di aggiustamento dei bilanci continueranno a frenare
I’espansione in diverse economie avanzate. La crescita del PIL nei paesi emergenti, seppur in fase
di moderazione, dovrebbe mantenersi nel confronto solida.

L’inflazione a livello mondiale ¢ lievemente aumentata in agosto, principalmente a causa dei rin-
cari del petrolio e dei beni energetici. Nell’area dellI’OCSE I’inflazione al consumo sui dodici mesi

Figura | PMI del prodotto mondiale Figura 2 Andamenti dei prezzi internazionali

(indice di diffusione; dati mensili destagionalizzati) (dati mensili; variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

= complessivo = prezzi al consumo nei paesi OCSE (tutte le voci)
----- manifatturiero «««+« prezzi al consumo nei paesi OCSE
=== SEIVIZI (esclusi i beni alimentari ed energetici)

65

60

53]

150

45

40

35

30 £ 30

25 25 -1

A
2004 2005 2006 2007 2008 2000 2010 2011 2012

T T T T
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Fonte: Markit. Fonte: OCSE.
BCE

Bollettino mensile
Ottobre 2012

ANDAMENTI
ECONOMICI
E MONETARI

Il contesto
esterno
all’area dell’euro




¢ salita al 2,0 per cento (dall’1,9 di luglio) e il tasso calcolato al netto della componente alimentare
e di quella energetica ¢ diminuito, portandosi all’1,6 per cento (dall’1,8 di luglio). L’inflazione ha
subito un aumento sui dodici mesi anche in diversi mercati emergenti, dove si € tuttavia mantenuta
significativamente al di sotto dei massimi dello scorso anno.

STATI UNITI

Negli Stati Uniti la crescita del PIL in termini reali ha registrato una lieve perdita di slancio nel
secondo trimestre del 2012. La terza stima del Bureau of Economic Analysis la colloca all’1,3 per
cento in ragione d’anno (0,3 sul trimestre precedente), in calo rispetto al 2,0 per cento (0,5 sul
trimestre precedente) del primo trimestre. La revisione al ribasso di 0,4 punti percentuali rispetto
all’1,7 per cento della stima precedente riflette correzioni verso il basso della domanda domestica
e delle esportazioni, in parte controbilanciate dalla minore flessione dei consumi collettivi. L’au-
mento del PIL in termini reali nel secondo trimestre riflette principalmente il contributo positivo
dei consumi privati e, in misura inferiore, delle esportazioni nette, che ¢ stato parzialmente com-
pensato dal contributo negativo delle scorte nel settore privato e della spesa pubblica. La crescita
del reddito personale disponibile in termini reali ¢ scesa al 3,1 per cento (in ragione d’anno), dal
3,7 del primo trimestre.

Le statistiche recenti offrono segnali contrastanti, indicativi di un’espansione economica modera-
ta nel terzo trimestre del 2012. In negativo, il clima di fiducia si ¢ deteriorato nel terzo trimestre
rispetto al secondo e la produzione industriale ha subito un calo considerevole in agosto, a segna-
lare una moderazione degli investimenti delle imprese. A questo si aggiunge una certa debolezza
delle statistiche sull’occupazione nei primi due mesi del terzo trimestre, mentre il commercio
estero ristagnava in luglio. Piu in positivo, il clima di fiducia dei consumatori ha registrato un
netto miglioramento in settembre, a indicare la possibilita di un recupero dei consumi privati nel
terzo trimestre. Il perdurante miglioramento degli indicatori del mercato delle abitazioni fornisce

Figura 3 | principali andamenti delle maggiori economie industrializzate
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BCE
Bollettino mensile
Ottobre 2012



inoltre riscontri del fatto che il settore immobiliare cresce costantemente ¢ che ha probabilmente
continuato a fornire un contributo positivo alla crescita nel terzo trimestre.

Per quanto concerne i prezzi, in agosto 1’inflazione complessiva sui dodici mesi misurata sull’indice
dei prezzi al consumo (IPC) ha raggiunto il livello piu elevato da maggio 2012 (1,7 per cento, contro
1’1,4 di luglio). L’aumento dell’inflazione, che ha interrotto la precedente flessione tendenziale, ha
riflesso principalmente 1’aumento dei prezzi dei beni energetici registrato in agosto. Il tasso d’in-
cremento annuo dei prezzi dei prodotti alimentari ¢ stato pari al 2,0 per cento, in ulteriore riduzione
rispetto al massimo del 4,7 per cento di ottobre 2011. L’inflazione di fondo, calcolata al netto della
componente alimentare e di quella energetica, ¢ scesa all’1,9 per cento (dal 2,1 di luglio).

11 13 settembre 2012 il Federal Open Market Committee (FOMC) ha deciso di introdurre una terza
serie di misure di allentamento quantitativo (“QE3”) per fornire un ulteriore stimolo all’economia. 11
FOMC intende acquistare ulteriori mutui cartolarizzati (mortgage-backed securities, MBS) garantiti
dalle agenzie governative a un ritmo di 40 miliardi di dollari statunitensi al mese. Continuera inoltre
ad attuare il programma di estensione della scadenza media dei titoli da esso detenuti fino alla fine
dell’anno, come annunciato in giugno, e a perseguire 1’attuale politica volta a reinvestire i proventi
dei rimborsi in conto capitale degli strumenti di debito e degli MBS delle agenzie. Tali azioni sono
intese a esercitare pressioni al ribasso sui tassi di interesse a piu lungo termine, sostenere i mercati
ipotecari e rendere piu accomodanti le condizioni dei mercati finanziari. [l FOMC ha altresi deciso di
mantenere invariato 1’obiettivo per il tasso ufficiale sui Federal Funds entro un intervallo compreso
fra zero ¢ 0,25 per cento e ha previsto che dovrebbero essere verosimilmente giustificati valori ecce-
zionalmente bassi del tasso almeno fino alla meta del 2015.

GIAPPONE

In Giappone la seconda stima dei dati di contabilita nazionale mostra che il tasso di incremento del PIL
in termini reali sul periodo precedente € sceso allo 0,2 per cento (contro la precedente stima dello 0,3
per cento) nel secondo trimestre del 2012, dall’1,3 del primo. La revisione al ribasso va ricondotta in
parte al ristagno dei consumi privati, che nel secondo trimestre hanno contribuito alla crescita del PIL
per appena 0,1 punti percentuali (0,7 nel primo trimestre). Inoltre, nello stesso periodo sia le esporta-
zioni nette di beni e servizi sia le scorte private hanno fornito un contributo negativo (rispettivamente
pari a circa -0,1 e -0,2 punti percentuali). Le statistiche ad alta frequenza piu recenti sembrano indicare
una lieve perdita di slancio della crescita nel terzo trimestre. In agosto la produzione industriale si €
ridotta ulteriormente dell’1,3 per cento. Al tempo stesso le esportazioni di beni in termini reali sono
diminuite per il quarto mese consecutivo (dello 0,6 per cento), mentre le importazioni in termini reali si
sono ridotte di quasi il 4 per cento. L’indice di diffusione del clima di fiducia delle grandi imprese ma-
nifatturiere rilevato dall’indagine Tankan della Banca del Giappone ¢ stato pari a -3 nel terzo trimestre
del 2012 (-1 nel trimestre precedente), a confermare le prospettive deboli per tale periodo.

Ad agosto I’inflazione generale sui dodici mesi misurata sull’IPC ¢& rimasta pari a -0,4 per cento e
quella di fondo (calcolata al netto dei beni alimentari, delle bevande e dei prodotti energetici) si ¢
mantenuta invariata a -0,61 per cento. I 19 settembre 2012 la Banca del Giappone ha annunciato
una modifica del suo programma di acquisto di titoli. Le consistenze massime di attivita finanziarie
acquistate attraverso il programma sono state portate a 55.000 miliardi di yen, con un aumento di
10.000 miliardi costituito da titoli di Stato giapponesi a breve e lungo termine, mentre il tasso mini-
mo di rendimento sulle obbligazioni societarie e i titoli di Stato del Giappone ¢ stato eliminato. Gli
acquisti saranno completati entro la fine di giugno 2013 per i titoli a breve termine e verso la fine
dello stesso anno per quelli a lungo termine. La Banca del Giappone ha mantenuto 1’obiettivo per il
tasso di interesse invariato entro un intervallo compreso fra zero e 0,1 per cento.
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REGNO UNITO

Nel Regno Unito il PIL in termini reali ¢ diminuito dello 0,4 per cento (sul periodo precedente) nel
secondo trimestre del 2012 ed ¢ probabilmente aumentato nel terzo, in entrambi i casi per motivi
principalmente riconducibili a fattori temporanei. Gli indicatori delle indagini congiunturali relativi
al settore manifatturiero e a quello dei servizi sono migliorati in agosto e la produzione industriale
ha recuperato in luglio. Per contro gli indicatori anticipatori restano relativamente modesti e quelli
relativi al clima di fiducia dei consumatori si collocano ancora su livelli bassi, a confermare la de-
bole dinamica di fondo dell’economia. La situazione nel mercato del lavoro ha evidenziato segnali
di miglioramento, con un tasso di disoccupazione pari all’8,1 per cento e una crescita dell’occupa-
zione dello 0,8 per cento nei tre mesi fino a luglio 2012. In prospettiva, ¢ probabile che la ripresa
economica acquisisca slancio solo molto gradualmente poiché si prevede che le condizioni di credito
restrittive, il processo di aggiustamento dei bilanci delle famiglie e il sostanziale inasprimento fiscale
continuino ad agire da freno sulla crescita della domanda interna.

L’inflazione sui dodici mesi misurata sull’IPC ¢ scesa al 2,5 per cento in agosto, dal 2,6 di luglio,
mentre il tasso calcolato al netto dei beni energetici e dei prodotti alimentari non trasformati ¢ di-
minuito dal 2,4 al 2,2 per cento. In prospettiva, 1’esistenza di un margine di capacita inutilizzata e
I’andamento stagnante della ripresa economica dovrebbero concorrere a moderare le spinte inflazio-
nistiche. Nella riunione del 6 settembre 2012 il Monetary Policy Committee della Bank of England
ha mantenuto inalterato il tasso di riferimento allo 0,5 per cento e il suo programma di acquisto di
titoli a 375 miliardi di sterline.

CINA

In Cina gli indicatori economici disegnano un quadro contrastante, da cui si evince che la crescita
potrebbe aver raggiunto un punto di minimo sebbene, al momento, non vi siano segnali convincenti
di ripresa. La produzione industriale ha continuato a indebolirsi e ad agosto 2012 era pari all’8,9
per cento sui dodici mesi. A settembre gli indici PMI relativi al settore manifatturiero sia pubbli-
co sia privato sono entrambi cresciuti moderatamente, pur mantenendosi al di sotto della soglia
di espansione/contrazione di 50. La componente prospettica dei nuovi ordinativi ha registrato un
aumento piu vigoroso, ma si ¢ mantenuta anch’essa inferiore a 50, mentre il processo di accumulo
delle scorte si sarebbe arrestato. Il mercato delle abitazioni ha continuato a migliorare in agosto,
quando gli indicatori dell’attivita hanno ancora una volta evidenziato una crescita positiva sui dodici
mesi e i prezzi hanno registrato un aumento per il terzo mese consecutivo (cfr. anche il riquadro 2).
Il ritmo di espansione delle vendite al dettaglio si ¢ stabilizzato, mentre il commercio estero ¢ ri-
masto moderato in agosto. Le esportazioni totali hanno continuato a espandersi a ritmi modesti in
presenza di un perdurante calo sui dodici mesi dei flussi commerciali verso 1’area dell’euro e di un
aumento di quelli destinati all’Asia e agli Stati Uniti. Poiché le importazioni sono diminuite in ago-
sto, I’avanzo commerciale mensile ¢ aumentato ulteriormente (a 26,6 miliardi di dollari statunitensi).
L’inflazione sui dodici mesi misurata sull’IPC ¢ salita al 2,0 per cento in agosto, dall’1,8 di luglio,
mantenendosi ben inferiore all’obiettivo del 4 per cento fissato dal governo per il 2012. I prestiti
denominati in renminbi e 1’aggregato monetario ampio hanno continuato a crescere a ritmi vigorosi.

ANDAMENTI NEL MERCATO DELLE ABITAZIONI IN CINA

Dopo il forte aumento dei prezzi e dell’attivita nel settore dell’edilizia residenziale fra il 2005 e
il 2011, l1a recente debolezza nel mercato cinese delle abitazioni ha riacutizzato i timori di una
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forte correzione, che avrebbe un impatto negativo sulle prospettive di crescita della Cina e, di
conseguenza, sull’economia mondiale. Il riquadro esamina la probabilita che tale evento si con-
cretizzi considerando i fondamentali del mercato abitativo cinese e la rilevanza di quest’ultimo
per I’economia nazionale.

L’importanza degli investimenti in edilizia residenziale quale fonte di crescita per la Cina ¢
andata aumentando negli ultimi anni. Gli investimenti immobiliari rappresentano circa il 25
per cento degli investimenti fissi totali, che sono all’origine del 50 per cento dell’espansione
del PIL dal 2006. La loro incidenza sul prodotto ¢ salita dal 10 al 16 per cento tra il 2006 e
i1 2011. Le costruzioni e i servizi immobiliari nel loro insieme occupano oltre il 10 per cento
delle forze di lavoro e contribuiscono per il 13 per cento al valore aggiunto totale. Gli investi-
menti immobiliari presentano altresi forti legami con altri settori industriali, quali i macchinari
e le attrezzature.

Le quotazioni degli alloggi in Cina sono aumentate notevolmente negli ultimi anni e si col-
locano su livelli alti rispetto ai redditi. Il prezzo medio al metro quadro degli immobili in un
campione di 35 citta cinesi di grandi e medie dimensioni € quasi triplicato fra il 1999 e il 2011,
sebbene tale media nasconda notevoli disparita. Anche la quotazione di un’unita abitativa di
100 m2 (espressa in multipli del reddito disponibile annuo di una famiglia media di 3,3 perso-
ne) varia notevolmente: da 4,4 volte il reddito annuo nelle citta periferiche (Hohhot, Mongolia
Interna) a quasi 16 nei grandi centri urbani in forte espansione come Pechino e Shenzhen (cft.
figura A). In media, detto rapporto ¢ diminuito tra il 1999 e il 2011 poiché il reddito disponibile
¢ cresciuto piu rapidamente del prezzo al metro quadro (rispettivamente dell’11 e 9 per cento su
base annua, cfr. la linea rossa punteggiata nella figura B).

Figura A Prezzi delle abitazioni in 35 citta Figura B Prezzi delle abitazioni
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Note: il prezzo di un’abitazione di 100 m? & basato sull’ipotesi di di-
mensioni costanti del nucleo familiare e della superficie abitativa pro
capite. Il prezzo di un’abitazione media tiene conto delle variazioni di
dimensione del nucleo familiare e della superficie abitativa pro capite.
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la sostituzione di immobili vecchi e di bassa
qualita e non accrescono I’offerta netta di abitazioni. Al tempo stesso le severe restrizioni am-
ministrative, in particolare sull’acquisto di seconde e terze case, scoraggiano la speculazione.
Un raffreddamento improvviso del mercato immobiliare potrebbe determinare il ritiro di tali
misure allo scopo di stimolare la domanda; alla stessa stregua, I’emergere di timori connessi
all’accessibilita degli alloggi potrebbe far venire meno la recente preferenza per abitazioni piu
ampie. Infine, ’eccesso di abitazioni invendute conseguente al raffreddamento del mercato
immobiliare ha da poco iniziato a ridursi nelle citta principali come Pechino.
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Una fonte di preoccupazione potrebbe essere rappresentata dal fatto che, se le famiglie hanno
proiettato nel futuro il recente ritmo di incremento dei redditi, le valutazioni sull’accessibilita
degli alloggi - riflesse nella domanda di abitazioni pit ampie - potrebbero dimostrarsi eccessi-
vamente ottimistiche, soprattutto alla luce delle attese di un rallentamento del tasso di crescita
potenziale della Cina nei prossimi anni. Questo potrebbe determinare un calo dei prezzi, depri-
mendo temporaneamente le vendite in attesa di un aggiustamento delle quotazioni e creando un
eccesso di patrimonio immobiliare invenduto. Poiché i consumatori non presentano un elevato
grado di leva finanziaria, ’impatto sui consumi derivante da uno shock immobiliare verso il
basso sarebbe probabilmente ridotto. Il debito ipotecario in percentuale del reddito disponibile
¢ aumentato notevolmente negli ultimi anni, fino a raggiungere il 33 per cento nel 2011 (cft.
figura C). Il rapporto fra ’ammontare del prestito ¢ il valore delle garanzie nel caso dei mutui
ipotecari ¢ di norma basso; di conseguenza, si prevede che 1’abbassamento della leva finanzia-
ria delle famiglie connesso al calo delle quotazioni immobiliari sia limitato. Una forte corre-
zione del mercato delle abitazioni eserciterebbe tuttavia un impatto negativo sulle transazioni
immobiliari e sull’attivita edile, con potenziali effetti di trasmissione ad altri settori industriali.
Cio detto, tenuto conto dei motivi richiamati in precedenza, un’ampia e brusca correzione dei
prezzi degli alloggi sembra improbabile anche se le quotazioni nelle singole citta potrebbero
mostrare una certa volatilita.
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I.2 MERCATI DELLE MATERIE PRIME Figura 4 Principali andamenti dei prezzi
delle materie prime

In settembre i corsi petroliferi sono diminuiti di

circa 1’1.5 per cento. riassorbendo in parte eli === Brent (dollari USA per barile; scala di sinistra)

LV p . ’ . . p g materie prime non energetiche (dollari USA;
aumenti registrati a partire da luglio. Il 2 otto- indice: 2010 = 100; scala di destra)
bre il greggio di qualitd Brent veniva quotato a g "

112 dollari per barile, un livello superiore del 24
per cento rispetto al minimo del 2012 registra-
to il 26 giugno ma ancora inferiore dell’ll per 140
cento al massimo dello stesso anno raggiunto il
14 marzo. In prospettiva, gli operatori si atten-
dono prezzi piu bassi nel medio periodo, viste 100
le quotazioni dei contratti future con scadenza a o
dicembre 2013 che si collocano a 105 dollari per
barile (cfr. anche il riquadro 4).
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Il recente calo delle quotazioni del petrolio ri-

flette una combinazione di fattori dal lato sia % 2008 2000 2010 2011 2012
dell’offerta sia della domanda. Per quanto ri-
guarda I’offerta, I’ Arabia Saudita ha annunciato
un aumento delle forniture come risposta alle
perdite di produzione conseguenti, in particolare, le sanzioni contro I’Iran. L’annuncio ha in parte
controbilanciato le pressioni al rialzo sui prezzi del greggio provocate dalla riduzione dell’offer-
ta sia dell’OPEC sia dei paesi non appartenenti all’organizzazione nei mesi precedenti. Anche le
indicazioni di mercato concernenti un possibile rilascio di riserve strategiche da parte dei paesi
industriali hanno contribuito al calo dei corsi petroliferi. Per quel che concerne la domanda di pe-
trolio, benché in generale se ne preveda una crescita costante nel 2013, I’ Agenzia internazionale
per I’energia ha rivisto leggermente al ribasso le proprie aspettative al riguardo come conseguenza
del rallentamento dell’attivita economica mondiale.

Fonti: Bloomberg e HWWI.

I corsi delle materie prime non energetiche sono tornati ad aumentare in settembre, dopo la lieve
flessione di agosto. L’aumento ¢ in larga parte ascrivibile al maggior prezzo dei metalli e del mine-
rale ferroso. Le quotazioni delle derrate agricole hanno continuato a scendere rispetto ai picchi di
giugno e luglio provocati dagli episodi di siccita negli Stati Uniti. Verso la fine di settembre 1’indice
aggregato dei prezzi in dollari delle materie prime non energetiche era superiore del 3,0 per cento
rispetto agli inizi dell’anno.

1.3 TASSI DI CAMBIO

Tra la fine di giugno e i primi di ottobre 2012 il tasso di cambio effettivo dell’euro ¢ rimasto so-
stanzialmente invariato in un contesto di volatilita calante. Dopo essere diminuito per tutto luglio,
ha iniziato a seguire un andamento opposto a meta agosto e il 2 ottobre 2012 il tasso effettivo no-
minale della moneta unica — misurato rispetto alle divise dei 20 piu importanti partner commerciali
dell’area dell’euro — era superiore dello 0,4 per cento al livello di fine giugno e inferiore del 5,6 per
cento alla media del 2011 (cfr. figura 5).

In termini bilaterali, negli ultimi tre mesi 1’euro ha registrato un apprezzamento rispetto a gran parte
delle divise principali. Fra il 29 giugno e il 2 ottobre 2012 si ¢ rafforzato sul dollaro statunitense,
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Figura 5 Tasso di cambio effettivo dell’euro (TCE-20) e sue componenti "

(dati giornalieri)

Indice: 1° trim. 1999 = 100 Contributi alle variazioni del TCE-20 2
Dal 29 giugno al 2 ottobre 2012
(in punti percentuali)

99 99 0,50 0,50
98 fa 98

0,25 0,25
97 97

oo HE BB M e W,
96 96

-0,25 -0,25
95 _AA\/A AW\I 95
94 I 94 -0,50 i i i i i " " " -0,50

Luglio Agosto Settembre CNY USD GBP JPY CHF SEK ASM altro TCE-20
2012

Fonte: BCE.

1) Un aumento dell’indice rappresenta un apprezzamento del tasso di cambio effettivo dell’euro nei confronti di 20 dei piu 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-20 sono riportati singolarmente per le valute dei sei principali partner commerciali dell’area dell’euro.
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-20. Le variazioni sono calcolate utilizzando i pesi basati sull’interscambio commerciale com-
plessivo relativi a ciascun paese nell’indice TCE-20.

lo yen giapponese ¢ il franco svizzero (rispettivamente del 2,7, 0,9 e 0,6 per cento), mentre si ¢
deprezzato sulla sterlina britannica (0,8 per cento). Nello stesso orizzonte temporale si ¢ indebolito
anche nei confronti di alcune altre monete europee (cfr. tavola 1), fra cui lo zloty polacco, la corona
ceca e il fiorino ungherese (rispettivamente del 3,4, 2,3 e 0,8 per cento). La volatilita del mercato,

Tavola | Andamenti dei tassi di cambio dell’euro"

(dati giornalieri; unita di valuta nazionale per euro; variazioni percentuali)

peso nel TCE-20 tasso di cambio apprezzamento (+)/deprezzamento (-) dell’euro al 2 ottobre 2012
al 2 ottobre 2012 s rispetto a:

29 giugno 2012 [ 2 gennaio 2012 media del 2011
Renminbi cinese 18,8 8,178 2,2 0,3 -9,1
Dollaro statunitense 16,9 1,293 2,7 0,0 -1,1
Sterlina britannica 14,9 0,801 -0,8 -4,1 21,8
Yen giapponese 7,2 101,0 0,9 1,5 -9,0
Franco svizzero 6,5 1,210 0,6 -0,4 -1,8
Zloty polacco 6,2 4,103 -34 -8,3 -0,4
Corona ceca 5,0 25,06 223 -1,7 1,9
Corona svedese 47 8,533 22,7 -4.4 -5,5
Won sudcoreano 39 1,439 -0,2 -3,7 -6,7
Fiorino ungherese 32 285,6 -0,8 -9,2 22
TCEN? 97,6 0,4 -1,9 -5,6

Fonte: BCE.

1) Tassi di cambio bilaterali in ordine decrescente calcolati utilizzando i pesi basati sull’interscambio commerciale relativi a ciascun paese
nell’indice TCE-20.

2) Tasso di cambio effettivo nominale dell’euro misurato rispetto alle divise dei 20 pit importanti partner commerciali dell’area dell’euro
(TCE-20).
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misurata in base ai prezzi delle opzioni su va-
lute, ¢ complessivamente diminuita negli ultimi
tre mesi e rimane inferiore alle medie storiche.

Fra il 29 giugno ¢ il 2 ottobre 2012 le valute
all’interno degli AEC II si sono mantenute so-
stanzialmente stabili rispetto all’euro, su livelli
prossimi o corrispondenti alle rispettive parita
centrali. Il lat lettone ¢ rimasto nella fascia di
apprezzamento della banda di oscillazione di +1
per cento fissata unilateralmente.

1.4 PROSPETTIVE PER IL CONTESTO ESTERNO

In prospettiva, ¢ probabile che la crescita mon-
diale continui a perdere slancio nei prossi-
mi mesi. La componente dei nuovi ordinativi
dell’indice PMI relativo al settore manifatturie-
ro evidenzia segnali di stabilizzazione su livelli
bassi, avendo registrato una crescita modesta in
settembre (a 48,9, da 46,7 in agosto). Tale livel-

Figura 6 Indicatore anticipatore composito
dell’0CSE

(dati mensili corretti per I’ampiezza)

= paesi OCSE
+++++ mercati emergenti
104 104
102 102
100 100
98 98
96 96
94 W 94
92 : : : : : : : —1 92
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Fonte: OCSE.

Nota: I’indicatore relativo ai mercati emergenti ¢ la media ponde-
rata dell’indicatore anticipatore composito relativo al Brasile, alla
Cina e alla Russia.

lo, che si colloca ancora al di sotto del valore soglia tra espansione e contrazione dell’economia
fissato a 50 ed ¢ ben inferiore alla media di lungo periodo, sta a indicare prospettive deboli per
I’attivita economica. L’indicatore anticipatore composito dell’OCSE, concepito per anticipare i
punti di svolta dell’attivita economica rispetto al trend, continua a segnalare una dinamica fiacca
della crescita nell’area dell’OCSE e nelle principali economie non appartenenti all’organizzazione.

Le prospettive per il contesto esterno dell’area dell’euro restano soggette a un notevole grado di
incertezza connesso alle tensioni in segmenti importanti dei mercati finanziari e agli squilibri fiscali
e globali. I rischi per le prospettive economiche mondiali restano orientati verso il basso e sono
collegati principalmente agli effetti di propagazione degli andamenti nell’area dell’euro; i canali di
propagazione di tali rischi sono il commercio internazionale, il clima di fiducia e, in misura minore,
la portata incerta delle misure di bilancio, in particolare negli Stati Uniti.

BCE
Bollettino mensile
Ottobre 2012

ANDAMENTI
ECONOMICI
E MONETARI

Il contesto
esterno
all’area dell’euro




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

1 dati monetari di agosto confermano una moderata espansione di fondo della moneta e del credito, gia in
atto da diverso tempo. Al contempo, il tasso di crescita sui dodici mesi di M1 ha continuato ad aumentare,
rispecchiando la preferenza del settore detentore di moneta per attivita altamente liquide in un contesto
di tassi di interesse contenuti ed elevata incertezza. I prestiti delle IFM al settore privato non finanziario
nell’area dell’euro sono rimasti deboli in termini storici, continuando a celare andamenti sensibilmente
diversi tra i paesi. Le condizioni della domanda spiegano gran parte dell attuale debolezza dei prestiti,
anche se permangono vincoli dal lato dell offerta in diversi paesi dell’area euro. Per assicurare ['appro-
priato finanziamento dell’economia alla ripresa della domanda, sara necessario che gli enti creditizi in
questi paesi compiano i necessari progressi nel risanamento dei rispettivi bilanci.

AGGREGATO MONETARIO AMPIO M3

In agosto il tasso di crescita sui dodici mesi di M3 ¢ sceso al 2,9 per cento, dal 3,6 di luglio (cfr.
figura 7) V. Tale moderazione ha riflesso principalmente un effetto base e solo un modesto afflusso
mensile delle attivita monetarie in agosto (crescita sul mese precedente dello 0,2 per cento).

Dal lato delle componenti, il settore detentore di moneta ha continuato le riallocazioni di fondi consistenti
da altre attivita all’interno e all’esterno di M3 a favore di attivita monetarie altamente liquide. Tale anda-
mento ha interessato tutti i settori e riflette principalmente una forte preferenza per la liquidita nell’attuale
contesto caratterizzato da tassi di interesse molto

contenuti (cfr. riquadro 3 L 'impatto di tassi di inte- | LAREUALELIERCIE

resse molto contenuti sulle dinamiche monetarie) e
dall’elevato grado di incertezza presente.

(variazioni percentuali; dati destagionalizzati e corretti
per gli effetti di calendario)

Per quanto riguarda le contropartite, il tasso = M3 (tasso di crescita sui dodici mesi)
----- M3 (media mobile centrata di tre mesi

di incremento del credito alle amministrazioni del tasso di crescita sui dodici mesi)

pubbliche, pur contraendosi, ¢ rimasto elevato = === M3 (tasso di crescita semestrale annualizzato)

in agosto. I prestiti delle IFM al settore privato 14 14
non finanziario si sono contratti ulteriormente, 0
in larga misura per effetto di consistenti rimbor-

si netti mensili di prestiti alle societd non finan- L0
ziarie. La posizione netta sull’estero delle IFM 3
ha registrato un modesto afflusso mensile, av-

valorando I’ipotesi che gli investitori esteri ab- ) 6
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nell’area dell’euro ha registrato una significa-
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Fonte: BCE.

1) Apartire dai dati dell’agosto 2012, M3 non include le operazioni pronti contro termine condotte tramite controparti centrali, mentre i pre-
stiti al settore privato nelle contropartite di M3 non considerano i pronti contro termine delle IFM con controparti centrali. La modifica
si applica ai dati monetari dal giugno 2010. Per un’analisi piu dettagliata cfr. il riquadro 3 La modifica delle statistiche monetarie volta
a escludere le operazioni pronti contro termine condotte tramite controparti centrali, nel numero di settembre 2012 di questo Bollettino.
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Riquadro 3

L’IMPATTO DEI TASSI DI INTERESSE MOLTO CONTENUTI
SULLE DINAMICHE MONETARIE

Nella riunione del 5 luglio 2012 il Consiglio direttivo ha deciso di ridurre i tassi di interesse di
riferimento della BCE ai minimi storici. In queste circostanze ¢ possibile che vi siano ripercus-
sioni sulle relazioni empiriche consolidate ricavate dai livelli osservati storicamente dei tassi di
interesse, ¢ cid per I’eventualita che si verifichino fenomeni non lineari. Nel caso dell’analisi
monetaria tali effetti potrebbero riguardare: a) la domanda di moneta, comprese alcune impli-
cazioni per quanto riguarda le proprieta di segnalazione della moneta per 1’attivita economica
¢ I’inflazione; e b) i fondi comuni del mercato monetario e il loro ruolo di finanziatori delle
banche. Al riguardo, il presente riquadro giunge alla conclusione che in un contesto di tassi di
interesse prossimi allo zero i fenomeni non lineari costituiscono una possibilita concreta nel caso
della domanda di moneta, ma la loro significativita ¢ considerata limitata ai livelli attuali dei
tassi di interesse.

La domanda di moneta in presenza di tassi di interesse molto bassi

In base alla teoria, estrapolare la domanda di moneta in condizioni di tassi di interesse prossimi
allo zero a partire dalle rilevazioni effettuate quando i tassi di interesse si collocano all’interno
di un intervallo di valori pit normali potrebbe non fornire informazioni affidabili V. Tuttavia, la
possibilita che la domanda di moneta si modifichi significativamente in risposta al calo su livelli
molto bassi dei tassi di interesse presenta importanti implicazioni per la politica monetaria. Cio
dipende dal fatto che un incremento atipico delle disponibilita di moneta all’approssimarsi dei
tassi a zero potrebbe essere erroneamente interpretato come un segnale della trasmissione dello
stimolo monetario, ¢ quindi dell’accumulo di pressioni espansive, mentre in realta potrebbe ri-
flettere un cambiamento nella domanda convenzionale di moneta.

Pur essendo scarse, esistono evidenze empiriche degli effetti di tassi ufficiali molto bassi per un
periodo di tempo prolungato per gli Stati Uniti e il Giappone. Nel caso di quest’ultimo paese, ad
esempio, vi sono forti indicazioni di fenomeni non lineari nella domanda di M1. Cid concorda
con le predizioni teoriche standard della domanda di moneta in presenza di bassi costi-oppor-
tunita. Tuttavia, non si puo escludere che tale osservazione sia stata influenzata dalla politica
esplicita di allentamento quantitativo messa in atto dalla Banca del Giappone durante il periodo
in cui si sono osservate le dinamiche di cui sopra. Per gli Stati Uniti, invece, le evidenze di feno-
meni non lineari nella domanda di moneta sono piu deboli. I riscontri empirici indicano inoltre
che i nuovi investimenti tendono a dirigersi verso attivita a piu lungo termine e piu rischiose al
fine di sfruttare il rialzo dei loro rendimenti. Al tempo stesso, non vi sono indicazioni empiriche
di aggiustamenti su larga scala degli stock a scapito delle passivitda monetarie, che potrebbero
sottoporre le banche a pressioni significative dal lato della provvista.

L’esame del legame fra costi-opportunita e velocita di circolazione (rispetto al reddito)
nell’area dell’euro mette in luce dinamiche in linea con le predizioni teoriche standard. La

1) Cfr, fra gli altri, Mulligan, C. e Sala-i-Martin, X., “Extensive margins and the demand for money at low interest rates”, Journal
of Political Economy, vol. 108 (5), ottobre 2000, pagg. 961-991; Nagayasu, J., “A re-examination of the Japanese money demand
function and structural shifts”, Journal of Policy Modeling, vol. 25 (4), giugno 2003, pagg. 359-375; e Nakashima, K., “An
extremely-low-interest-rate policy and the shape of the Japanese money demand function”, Macroeconomic Dynamics, vol. 13 (5),
novembre 2009, pagg. 553-579.
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Figura A Velocita di circolazione di M3

(rispetto al reddito) e costo-opportunita

di detenere M3 nell’area dell’euro

(valori percentuali; scala logaritmica)

asse delle ascisse: costo-opportunita di M3
asse delle ordinate: velocita di circolazione (logaritmo)

A 1° trim. 1990-4° trim. 2000
4 1° trim. 2001-4° trim. 2008
B 1° trim. 2009-1° trim. 2012
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Fonti: BCE ed elaborazioni della BCE.

retta di regressione fra questi due fattori pre-
senta generalmente un’inclinazione positi-
va, dal momento che all’aumentare dei tassi
di interesse calano le disponibilita monetarie
in rapporto al PIL. Nel caso di M3, tuttavia,
questa relazione lineare appare tutt’altro che
stabile e meno pronunciata (cfr. figura A) ri-
spetto a quella relativa a M1 (cfr. figura B).
A partire dagli inizi del 2009, quando i tassi
di riferimento nell’area dell’euro sono stati
abbassati a livelli senza precedenti, nel caso
di entrambi gli aggregati monetari la veloci-
ta di circolazione ha evidenziato oscillazioni
solo contenute. Cid nonostante, e a dispetto
del calo dei tassi ufficiali ai minimi storici, i
costi-opportunita, dopo essere nettamente ca-
lati nell’ultima parte del 2008, sono di fatto
aumentati nell’area dell’euro negli ultimi tre
anni, di riflesso all’impatto della crisi del de-
bito sovrano sui rendimenti dei titoli di Stato
di vari paesi dell’area (cfr. figura C). Nel com-
plesso, quindi, I’esperienza dell’area dell’euro
non fa ritenere che al calo dei costi-opportu-
nita la velocita di circolazione di M1 si riduca

Figura B Velocita di circolazione di MI

(rispetto al reddito) e costo-opportunita
di detenere MI nell’area dell’euro

(valori percentuali; scala logaritmica)

asse delle ascisse: costo-opportunita di M1
asse delle ordinate: velocita di circolazione (logaritmo)
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W 1° trim. 2009-1° trim. 2012
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Fonti: BCE ed elaborazioni della BCE.

Figura C Remunerazione dei depositi e a

breve termine e overnight e flussi verso i
depositi a breve termine nell’area dell’euro

(percentuali annue; flussi in miliardi di euro)

== differenziale di tasso fra depositi a breve termine

e depositi overnight (costo opportunita, scala di sinistra)
««««« tasso di interesse sui depositi con durata prestabilita

fino a un anno (scala di sinistra)
====tagso di interesse sui depositi overnight (scala di sinistra)
—— variazione mensile dei depositi a breve termine

detenuti dalle famiglie (scala di destra)
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Fonti: BCE ed elaborazioni della BCE.
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rapidamente, sebbene la pendenza della retta di regressione sia chiaramente diminuita allorché
i costi-opportunita sono divenuti alquanto bassi?.

La maggiore preferenza per la moneta in senso stretto nei periodi di bassi tassi di interesse solleva
anche la questione di quale strumento, fra i depositi overnight o le banconote, sia preferito. Finora
le riallocazioni di portafoglio sono avvenute prevalentemente a favore dei depositi liquidi, anzi-
ché le banconote. Cio si deve non da ultimo al fatto che i due strumenti non sono sostituti perfetti,
poiché le banconote non sono altrettanto facilmente smobilizzabili e, al di 1a di un certo volume,
comportano costi logistici considerevoli in termini di trasporto, immagazzinaggio, sicurezza e
assicurazione. L’esperienza di tassi di interesse molto bassi maturata finora nelle aree valutarie
di grandi dimensioni non evidenzia effetti considerevoli di sostituzione a favore delle banconote.

Le conseguenze di tassi di interesse bassi per la provvista di mercato delle banche

In conseguenza dei tassi ufficiali storicamente bassi nell’area dell’euro, i rendimenti netti degli
strumenti finanziari a breve termine sono da qualche tempo assai modesti. In tale contesto, i fon-
di comuni del mercato monetario (FMM) sono stati ad esempio interessati da richieste di riscatto
negli ultimi trimestri. Di fronte al calo delle attivita in gestione degli FMM ¢ altresi calato I’am-
montare di liquidita a disposizione di tali fondi per I’acquisto di titoli di debito bancari. Questa
situazione potrebbe pertanto creare ulteriori vincoli per 1’accesso degli istituti di credito al fi-
nanziamento. Conseguentemente, la decisione del Consiglio direttivo di ridurre a zero il tasso di
interesse sui depositi presso la banca centrale il 5 luglio ha dato adito al timore che un ulteriore
calo dei rendimenti del mercato monetario avrebbe potuto intensificare le pressioni sugli FMM,
con potenziali ripercussioni per la situazione di provvista delle banche. In aggiunta, i requisiti
regolamentari che verranno imposti alle strategie di finanziamento delle banche favoriranno ge-
neralmente le fonti di provvista al dettaglio rispetto a quelle di mercato, il che potrebbe impattare
sul ricorso delle banche all’emissione di titoli di debito per il proprio finanziamento.

11 settore bancario nell’area dell’euro sembra aver gia anticipato tali progressi, ad esempio cer-
cando di attrarre e conservare i depositi al dettaglio del settore privato non finanziario. Nella
misura in cui ’aumento dei depositi overnight origina dalla vendita, da parte di entita del settore
detentore di moneta, di attivita rischiose non bancarie a non residenti nell’area dell’euro, 1 flussi
ad essi relativi rispecchiano in definitiva un miglioramento della posizione di finanziamento
delle banche. Nel contempo, nel caso in cui I’espansione dei depositi compresi in M1 rifletta
riallocazioni di portafoglio a scapito di altre passivita bancarie, la posizione di provvista delle
banche ne risentira principalmente con riferimento alla relativa scadenza.

2) I costi-opportunita nell’area dell’euro non sono per ora mai diminuiti a livelli tali da rendere verosimile il manifestarsi di fenomeni
non lineari. Negli Stati Uniti, dove la diminuzione dei rendimenti a lungo termine ha ridotto pressoché a zero i costi-opportunita, la
domanda di moneta ¢ di fatto aumentata, facendo calare la velocita di circolazione.

PRINCIPALI COMPONENTI DI M3

Per quanto riguarda le componenti di M3, il tasso di crescita sui dodici mesi di M1 ¢ salito al 5,1 per
cento in agosto, dal 4,5 di luglio, per effetto di un forte afflusso mensile nei depositi overnight che ha
interessato tutti i settori. Attualmente M1 fornisce il contributo principale, 2,6 punti percentuali, alla
crescita dell’aggregato monetario ampio M3, pari al 2,9 per cento in agosto. Il tasso di crescita sul
periodo corrispondente dei depositi a breve termine diversi da quelli overnight (M2 meno M1) ¢ sceso
allo 0,8 per cento in agosto, dal 2,2 per cento di luglio. Questo calo ha rispecchiato il trasferimento
di fondi dai depositi a termine a breve scadenza (con durata prestabilita fino a due anni) ai depositi
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overnight. Oltre al maggiore livello di incertezza, come indica la flessione del clima di fiducia presso
i consumatori e le imprese, tale riallocazione di fondi € dovuta in parte alla riduzione del differenziale
di remunerazione fra questi due tipi di depositi. Per contro, 1’afflusso mensile di depositi a risparmio a
breve termine (rimborsabili con preavviso fino a tre mesi) ha continuato a essere vigoroso.

Il tasso di crescita sui dodici mesi degli strumenti negoziabili (M3 meno M2), che segue un anda-
mento tendenziale al rialzo dall’estate 2011, ¢ sceso a -0,5 per cento in agosto, da 4,3 in luglio, a
seguito di un flusso mensile fortemente negativo. I deflussi si sono concentrati soprattutto sui titoli
di debito con scadenza fino a due anni emessi dalle IFM. Inoltre, nel contesto al momento partico-
larmente impegnativo per i fondi comuni monetari, il settore detentore di moneta ha ceduto quote e
partecipazioni in tali fondi, come aveva gia fatto nei mesi precedenti.

Il tasso di crescita sul periodo corrispondente dei depositi di M3 (inclusi i contratti pronti contro
termine) € sceso in agosto al 2,4 per cento, dal 2,9 in luglio. Il contributo delle istituzioni finanziarie
non monetarie diverse dalle societa di assicurazione ¢ dai fondi pensione (altri intermediari finanzia-
ri o AIF) alla crescita sul periodo corrispondente dei depositi di M3 ¢ divenuto negativo in agosto,
a causa di consistenti deflussi di depositi a breve termine diversi da quelli overnight. Cio potrebbe
essere connesso alla riallocazione di fondi da parte degli investitori istituzionali a favore di attivita
alternative non comprese in M3. Le famiglie hanno continuato a fornire il maggiore contributo ai
depositi di M3, come indica I’ampio afflusso mensile verso i depositi overnight delle famiglie.

PRINCIPALI CONTROPARTITE DI M3
11 tasso di espansione sui dodici mesi del credito delle IFM ai residenti nell’area dell’euro ¢ sceso
allo 0,5 per cento in agosto, dall’1,0 per cento in luglio (cfr. tavola 2). Il tasso di incremento del

Tavola 2 Tavola riepilogativa delle variabili monetarie

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

Con.sistenze Tassi di crescita sul periodo corrispondente
in essere
in percentuale 2011 2011 2012 2012 2012 2012
diM3Y | 3°trim. 4°trim. 1° trim. 2° trim. lug. ago.
M1 51,9 1,4 1,9 2,3 2,8 45 5,1
Banconote e monete in circolazione 8,9 4,5 6,2 6,1 55 5,9 5,2
Depositi overnight 43,0 0,8 1,0 1,5 2,2 43 5,0
M2 - M1 (= altri depositi a breve termine) 39,4 34 23 2,7 2.8 22 0,8
Depositi con durata prestabilita fino a due anni 18,6 3,1 2,0 34 2,7 0,7 22,3
Depositi rimborsabili con preavviso fino a tre mesi 20,9 3,7 2,5 2,1 29 3,6 38
M2 91,3 23 2,1 28 2,8 35 32
M3 - M2 (= strumenti negoziabili) 8,7 -5,9 -3,6 -0,1 2,6 43 -0,5
M3 100,0 1,5 1,5 2,2 2,8 3,6 2,9
Credito a residenti nell’area dell’euro 2,2 1,1 1,2 1,3 1,0 0,5
Credito alle amministrazioni pubbliche 52 1,4 5,2 8,4 9,4 8,0
Prestiti alle amministrazioni pubbliche 7,0 2,1 -4.6 -1,7 1,3 1,7
Credito al settore privato 1,6 1,1 0,3 -0,3 -0,9 -1,2
Prestiti al settore privato 2,3 1,8 0,7 -0,1 -0,4 -0,6
Prestiti al settore privato corretti per le cessioni
e la cartolarizzazione ? 2,5 2,0 1,1 0,5 0,1 -0,2
Passivita finanziarie a lungo termine
(esclusi capitale e riserve) 3,5 2,6 0,4 2,4 4,4 4,4
Fonte: BCE.

1) Alla fine dell’ultimo mese disponibile. Eventuali mancate quadrature nei totali sono attribuibili ad arrotondamenti.
2) Corretti per la cancellazione dei prestiti dei bilanci delle IFM in virtu della loro cessione o cartolarizzazione.
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credito alle amministrazioni pubbliche ¢ rimasto elevato, benché sensibilmente inferiore a quello
osservato in luglio, principalmente a causa di un effetto base. Quanto alle componenti del credito
alle amministrazioni pubbliche, i rimborsi netti di prestiti sono stati modesti in agosto. Per contro,
sono aumentati lievemente i titoli di debito delle amministrazioni pubbliche detenuti dalle IFM. Al
contempo, le IFM di alcuni paesi hanno ceduto importanti quantitativi di tali strumenti, in parte a
non residenti a fronte del migliorato clima di fiducia nei mercati, che si € rispecchiato anche nella
riduzione dei rendimenti delle obbligazioni sovrane.

Il tasso di crescita sui dodici mesi del credito al settore privato ¢ sceso ulteriormente a -1,2 per
cento in agosto, da -0,9 in luglio, riflettendo principalmente due andamenti. In primo luogo, in
agosto i rimborsi netti mensili dei prestiti delle IFM a societa non finanziarie sono stati consisten-
ti, tanto che la crescita sul periodo corrispondente dei prestiti delle IFM al settore privato (corretti
per le cessioni ¢ le cartolarizzazioni) ha assunto segno negativo ed ¢ diminuita a -0,2 per cento,
dallo 0,1 di luglio. In secondo luogo, il tasso di espansione dei titoli detenuti dalle IFM diversi da
azioni emessi dal settore privato ¢ divenuto sensibilmente piu negativo, in parte per effetto della
liquidazione di precedenti operazioni di cartolarizzazione.

La crescita sul periodo corrispondente dei prestiti delle IFM alle societa non finanziarie (correg-
gendo per ’effetto contabile delle cartolarizzazioni) ¢ diminuita ulteriormente in agosto a -0,5
per cento, da -0,2 in luglio (cfr. tavola 3). Tale contrazione ha rispecchiano in ampia misura i
consistenti rimborsi netti mensili in agosto menzionati in precedenza. I rimborsi netti si sono con-
centrati su prestiti a breve e medio termine, mentre il flusso a favore dei prestiti a lungo termine
¢ stato nullo. Il tasso di variazione sul periodo corrispondente dei prestiti delle IFM alle famiglie
(correggendo per I’effetto contabile delle cartolarizzazioni) ¢ rimasto invariato all’1,0 per cento
in agosto. Il flusso mensile € stato moderatamente positivo, grazie soprattutto ai prestiti per 1’ac-
quisto di abitazioni.

Tavola 3 Prestiti delle IFM al settore privato

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

Cor'lsistenze Variazioni percentuali sul periodo corrispondente
in essere

in percentuale 2011 2011 2012 2012 2012 2012
del totale” | 3°trim. 4° trim. 1°trim.  2° trim. lug. ago.
Societa non finanziarie 42,7 1,6 1,7 0,7 0,1 -0,4 -0,8
Corretti per le cessioni e le cartolarizzazioni » - 2,3 2,0 0,9 0,3 -0,2 -0,5
Fino a un anno 24,7 41 3,7 0,6 0,1 0,1 -0,3
Oltre un anno e fino a cinque anni 17,8 2,8 -2,6 -3,0 -2,6 -2, 233
Oltre cinque anni 57,4 2,1 23 2,0 1,0 0,1 -0,1
Famiglie ¥ 478 3,0 2,2 1,2 0,4 0,3 0,2
Corretti per le cessioni e le cartolarizzazioni ¥ - 2,7 2,3 L9 14 L0 L0
Credito al consumo 11,6 2,0 22,0 -1,8 2,1 2,1 2.4
Mutui per ’acquisto di abitazioni® 72,6 40 3,0 1,8 0,9 0,8 0,8
Altri prestiti 15,8 2,4 1,8 0,9 0,2 -0,5 -0,4
Societa di assicurazione e fondi pensione 0,8 7,1 4,2 -3,1 -5,4 -8,6 -11,2
Altri intermediari finanziari non monetari 8.8 1,5 -0,2 -1,8 -33 -2,8 -34

Fonte: BCE.

Note: settore delle IFM compreso 1’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) Correzione dovuta alla cancellazione dei prestiti dei bilanci delle IFM a seguito di cessioni o cartolarizzazioni.

3) In base alla definizione SEC 95.

4) Le definizioni di credito al consumo e di mutui per I’acquisto di abitazioni non sono del tutto omogenee nei paesi dell’area dell’euro.
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Nel complesso, i prestiti al settore privato non finanziario nell’area dell’euro sono rimasti deboli in
termini storici e continuano a celare andamenti divergenti tra i paesi, non da ultimo per la diversa
importanza dei fattori dal lato dell’offerta e della domanda.

Dal lato della domanda, la persistente debolezza dell’attivita economica, considerando 1’elevata incer-
tezza, la scarsa fiducia presso i consumatori e le imprese e la necessita di ridurre gli alti livelli di debito
di famiglie e aziende, ha continuato a incidere negativamente sulle operazioni di prestito in diversi
paesi dell’area. Inoltre, in alcuni paesi le grandi imprese con ampie disponibilita liquide hanno prefe-
rito ricorrere all’autofinanziamento e alla raccolta sul mercato piuttosto che ai finanziamenti bancari.

Dal lato dell’offerta, i vincoli patrimoniali delle banche continuano a ostacolare 1’offerta di cre-
dito all’economia reale in diversi paesi dell’area dell’euro. Anche la frammentazione dei mercati
finanziari sta frenando I’espansione del credito, sebbene in misura diversa nei vari paesi. Allo
stesso tempo, le due operazioni di rifinanziamento a piu lungo termine (ORLT) con scadenza a tre
anni hanno sensibilmente attenuato le pressioni di finanziamento e i timori circa la liquidita per il
sistema bancario, evitando quindi una disordinata e brusca riduzione dei livelli di indebitamento.

Il tasso di crescita sui dodici mesi delle passivita finanziarie a piu lungo termine (esclusi capitale e
riserve) ha continuato a scendere in agosto, collocandosi a -4,4 per cento. I depositi a lungo termine
(con durata prestabilita superiore a due anni) hanno registrato un lieve afflusso in agosto, dopo il
forte deflusso del mese precedente. L’afflusso al settore detentore di moneta di titoli di debito a lungo
termine emessi dalle [FM (con durata superiore a due anni) € rimasto trascurabile. Le IFM in difficol-
ta probabilmente hanno continuato a sostituire titoli di debito parzialmente in scadenza con i fondi
ottenuti tramite le due ORLT a tre anni. Al con-

tempo, le istituzioni creditizie hanno continuato [k LR ELALEEG TR )

ariacquistare i loro titoli di debito per migliorare
i rispettivi coefficienti patrimoniali.

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

La posizione netta sull’estero delle IFM dell’area — cediod st

dell’euro ¢ diminuita di 46 miliardi di euro nei — Cisd!? alltetamrlrll}mitrazzggn pubbliche (2)
. . . . .. wessattivita nette sull estero

dodici mesi terminanti in agosto (cfr. figura 8§). s passivith finanziarie a pidt lungo termine

Su base mensile, in agosto i flussi di capitale (Ezanstempiile Crita)(E)

. . Ty L. wessw altre contropartite (inclusi capitale e riserve) (5)
sono stati moderati, ma piu contenuti rispetto a

luglio, di riflesso agli acquisti di titoli di Stato 500
dell’area dell’euro da parte degli investitori este- i‘;gg
ri. Inoltre, Su base netta, il settore detentore di 1:000
moneta dell’area dell’euro ha interrotto la riallo- 200
cazione di fondi all’esterno dell’area dell’euro. 600
400
Nel complesso, i dati di agosto confermano che 200
le dinamiche di fondo della moneta e del credi- TN
to sono rimaste a lungo su livelli contenuti. Le I jgg
condizioni della domanda hanno determinato in | 600
buona misura I’attuale debolezza dei prestiti del- 800l B B 1
le IFM. Al contempo, i vincoli dal lato dell’of- ZOUSIRN2000 B2 0 IO UL IR 012

ferta hanno influito negativamente sulla crescita ¢ .. gcg.

del credito in diversi paesi dell’area dell’euro. In ~ Note: M3 ¢ riportata come riferimento (M3 = 1+2+3-4+5). Le passi-
vita finanziarie a piu lungo termine (esclusi capitale e riserve) sono

altri paesi diverse societa non finanziarie prefe- riportate con il segno invertito in quanto costituiscono passivita del
. . . . . . . settore delle [FM.
riscono finanziare il fabbisogno di capitale circo-
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lante e le attivita di investimento attingendo alle fonti di finanziamento interne ed esterne piuttosto
che ai prestiti erogati dalle [FM.

2.2 EMISSIONE DI TITOLI

1l tasso di crescita sui dodici mesi dei titoli di debito emessi da residenti nell ’area dell’euro é au-
mentato al 4,0 per cento in luglio per effetto della maggiore emissione di tali titoli in gran parte
dei settori, ad eccezione delle societa finanziarie non monetarie. L’incremento dei titoli di debito
emessi dalle societa non finanziarie ha mantenuto la tendenza al rialzo rilevata lo scorso anno,
probabilmente associata all’andamento contenuto dei prestiti bancari. Per contro, il tasso di cre-
scita sui dodici mesi delle emissioni di azioni quotate ha continuato a scendere, calando all’l,0
per cento in luglio.

TITOLI DI DEBITO

In luglio il tasso di crescita sui dodici mesi dei titoli di debito emessi da residenti nell’area dell’euro
¢ aumentato di quasi 30 punti base rispetto al mese precedente, al 4,0 per cento (cfr. tavola 4). Il
fattore principale alla base di tale incremento ¢ stato la maggiore emissione di titoli di debito a bre-
ve termine, collocatasi al 4,5 per cento, un livello superiore di circa 2 punti percentuali a quello di
giugno. Il tasso di incremento delle emissioni di titoli di debito a lungo termine ¢ aumentato margi-
nalmente a un valore lievemente inferiore al 4,0 per cento. Tuttavia, il tasso di crescita sui sei mesi
espresso in ragione d’anno e calcolato su dati destagionalizzati, che coglie meglio gli andamenti
tendenziali nel breve periodo, ¢ sceso lievemente al 3,0 per cento. In base al medesimo parametro,
I’emissione di titoli di debito ¢ diminuita o € rimasta sostanzialmente invariata in tutti i settori, con
la notevole eccezione del settore delle IFM (cfr. figura 9). In particolare, I’indebitamento del settore
pubblico ¢ sceso al 3,4 per cento in luglio, dal 4,2 del mese precedente, mentre I’emissione da parte
delle societa non finanziarie ¢ rimasta sostanzialmente invariata all’11,0 per cento.

Nei mesi recenti, nonostante alcuni segnali di ripresa nelle emissioni di titoli di debito a breve
termine, 1’attivita di rifinanziamento € rimasta concentrata sull’emissione nel segmento a lungo

Tavola 4 Emissione di titoli da parte di residenti nell’area dell’euro

Consistenze Variazioni percentuali sul periodo corrispondente "
(miliardi di euro)
2012 2011 2011 2012 2012 2012 2012
Settore emittente lug. 3° trim. 4° trim. 1° trim. 2° trim. giu. lug.
Emissione di titoli di debito: 16.858 3,5 3,1 4,1 4,2 3,8 4,0
IFM 5.644 1,9 33 4.6 3,8 34 4,2
Societa finanziarie non monetarie 3.289 -0,4 -1,2 -0,5 2,6 1,7 1,4
Societa non finanziarie 947 49 50 6,6 9,1 10,1 10,2
Amministrazioni pubbliche 6.977 6,6 49 5,8 4,7 42 44
di cui:
Amministrazioni centrali 6.271 5,9 4,2 4.8 38 3,5 34
Altre amministrazioni pubbliche 706 14,6 13,2 16,8 143 11,7 148
Emissione di azioni quotate: 4.062 1,9 1,6 1,6 1,4 1,1 1,0
IFM 310 12,4 10,0 10,8 10,0 N 58
Societa finanziarie non monetarie 287 5,0 52 3,6 3,1 2,8 2.8
Societa non finanziarie 3.464 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Fonte: BCE.

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

BCE
Bollettino mensile
Ottobre 2012



Figura 9 Scomposizione per settore Figura 10 Scomposizione per settore

dei titoli di debito emessi da residenti delle azioni quotate emesse da residenti
nell’area dell’euro nell’area dell’euro
(tassi di crescita semestrali annualizzati; dati destagionalizzati) (tassi di crescita sui dodici mesi)

— totale = totale

..... IFM eeeee [FM

==== societa finanziarie non monetarie

==== gocieta finanziarie non monetarie
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Fonte: BCE. Fonte: BCE.
Nota: i tassi di crescita sono calcolati sulla base delle transazioni fi-
nanziarie.

termine, specie a tasso fisso. Il tasso di crescita sui dodici mesi delle emissioni di titoli di debito a
lungo termine a tasso fisso ¢ aumentato al 4,9 per cento in luglio, dal 4,8 di giugno. Al contempo,
le emissioni di titoli di debito a lungo termine a tasso variabile sono diminuite allo 0,4 per cento in
luglio, rimanendo pertanto su un livello contenuto.

In un’ottica settoriale, e in base ai tassi di crescita sui dodici mesi, sono aumentate soprattutto le
emissioni di titoli di debito da parte delle IFM e delle amministrazioni pubbliche. Anche I’ emissio-
ne da parte delle societa non finanziarie ¢ aumentata lievemente al 10,2 per cento in termini annui,
mantenendo pertanto la tendenza al rialzo registrata dal 2011. In particolare in luglio il ritmo di
espansione piu sostenuto delle emissioni di titoli di debito a lungo termine ha piu che compensato
il calo delle emissioni a breve termine.

I1 tasso di crescita sui dodici mesi dei titoli di debito emessi dal settore delle amministrazioni
pubbliche ¢ salito al 4,4 per cento, dal 4,2 in giugno, interrompendo il calo osservato dalla fine del
2011. In una prospettiva a piu lungo termine, dal secondo semestre del 2009 1’emissione di titoli di
debito da parte di questo comparto si ¢ ridotta in misura notevole, riflettendo gli sforzi di risana-
mento delle finanze pubbliche intrapresi dai paesi dell’area dell’euro.

Passando al settore finanziario, il tasso di crescita sui dodici mesi dei titoli di debito emessi dalle
IFM ¢ aumentato per il secondo mese consecutivo al 4,2 per cento, in rialzo di 70 punti base rispetto
a giugno. Tale aumento ¢ imputabile principalmente alla forte emissione di titoli di debito a breve
termine. Infine, il tasso di incremento sui dodici mesi dei titoli di debito emessi da societa finanzia-
rie non monetarie ¢ sceso all’1,4 per cento in luglio, dall’1,7 del mese precedente.
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AZIONI QUOTATE

In luglio il tasso di crescita sui dodici mesi del totale delle azioni quotate emesse da residenti
nell’area dell’euro ¢ sceso all’1,0 per cento, principalmente per effetto di una moderazione delle
azioni emesse dalle IFM (cfr. figura 10). Di fatto, il tasso di incremento delle azioni emesse dalle
IFM ¢ sceso dal 7,7 per cento in giugno al 5,8 per cento in luglio, raggiungendo il livello minimo
dall’inizio del 2011. Nei primi sei mesi del 2012 la vigorosa emissione di azioni da parte delle IFM
ha rispecchiato 1’esigenza delle banche dell’area dell’euro di rafforzare i propri bilanci attraverso
la componente patrimoniale. In luglio la crescita sui dodici mesi delle azioni quotate emesse da
societa non finanziarie e da societa finanziarie non monetarie ¢ rimasta pressoch¢ invariata, rispet-
tivamente allo 0,3 e al 2,8 per cento.
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2.3 TASSI DI INTERESSE DEL MERCATO MONETARIO

Tra gli inizi di settembre e gli inizi di ottobre i tassi di interesse del mercato monetario sono dimi-
nuiti lievemente. Nel nono periodo di mantenimento del 2012, iniziato il 12 settembre, [’Eonia si é
mantenuto su un livello basso, riflettendo [’elevato ammontare di liquidita in eccesso.

Tra gli inizi di settembre e gli inizi di ottobre i tassi di interesse del mercato non collateralizzato, mi-
surati dall’Euribor, sono diminuiti lievemente. Il 2 ottobre i tassi Euribor a uno, tre, sei e dodici mesi
si collocavano rispettivamente allo 0,12, 0,22, 0,44 ¢ 0,68 per cento, con una flessione di 1, 5,9 ¢ 10
punti base rispetto ai livelli osservati il 5 settembre. Di conseguenza, il differenziale fra I’Euribor a
dodici mesi e quello a un mese, indicatore dell’inclinazione della curva dei rendimenti del mercato
monetario, ¢ diminuito di 10 punti base, portandosi a 57 punti base il 2 ottobre (cfr. figura 11).

11 2 ottobre il tasso swap sull’Eonia a tre mesi si € collocato allo 0,09 per cento, in rialzo di 1 punto
base rispetto al 5 settembre. Il corrispondente tasso Euribor ¢ diminuito di 5 punti base, portandosi
allo 0,22 per cento alla stessa data. Di conseguenza, il differenziale fra I’Euribor a tre mesi e il tasso
swap sull’Eonia a tre mesi ¢ diminuito di 6 punti base, portandosi a 14 punti base e rimanendo cosi
sostanzialmente in linea con i livelli osservati prima dell’estate 2011.

I1 2 ottobre i tassi di interesse impliciti nei prezzi dei contratti future sull’Euribor a tre mesi con
scadenza a dicembre 2012 e a marzo, giugno e settembre 2013 si collocavano rispettivamente allo
0,19, 0,20, 0,23 e 0,26 per cento, con un aumento di 2, 2, 1 e 0 punti base rispetto ai livelli osser-
vati il 5 settembre.

Figura Il Tassi di interesse

Le oscillazioni dell’Eonia sono state estrema-
mente contenute in settembre, continuando
a evidenziare le stesse dinamiche osservate (valori percentuali in ragione d’anno; differenziale in punti
dall’inizio dell’anno. Il differenziale negativo  percentuali; dati giornalieri)

fra I’Eonia e il tasso sulle operazioni di rifinan-

del mercato monetario

== Euribor a un mese (scala di sinistra)

ziamento principali ha riflettuto I’ammontare - Euribor a tre mesi (scala di sinistra)

. gy . . ==== Euribor a dodici mesi (scala di sinistra)
complesswo della llquldlta in eccesso. Fra il 5 —— differenziale tra Euribor a dodici mesi e a un mese
settembre e la fine dell’ottavo periodo di man- (scala di destra)
tenimento dell’anno, 1’11 settembre, 1’Eonia ¢ 2,50 1,50

rimasto stabile fra lo 0,10 e lo 0,11 per cento, ;s
in un protratto contesto di liquidita in eccesso.

I1 2 ottobre 1’Eonia risultava pari allo 0,087% 200
(cfr. figura 12). [
150 [0

L’Eurosistema ha condotto varie operazioni di
rifinanziamento fra il 5 settembre e il 2 otto-
bre, tutte sotto forma di aste a tasso fisso con
piena aggiudicazione degli importi. Nelle ope- 075
razioni di rifinanziamento principali del nono 0,50
periodo di mantenimento, effettuate 1’11, il 18,

025
il 25 settembre e il 2 ottobre, 1’Eurosistema
ha allocato rispettivamente 130,3, 119,9, 117,3 0’001 ! ! b ! 0,50
. o ug. ott. gen. apr. lug. ott.
e 102,9 miliardi di euro. In settembre I’Euro- 2011 2012

sistema ha inoltre condotto due operazioni di

o . i . Fonti: BCE e Thomson Reuters.
rifinanziamento a piu lungo termine (ORLT):
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I’11 settembre un’operazione con scadenza |Hiteda A EEREEIBLEEIEEE HIER 14
speciale della durata di un periodo di mante-
nimento (con aggiudicazione di 13,8 miliardi
di euro) e una ORLT a tre mesi il 26 settembre

(con aggiudicazione di 18,7 miliardi di euro). — tasso fisso sulle operazioni di rifinanziamento principali
----- tasso sui depositi overnight presso la banca centrale

====tasso overnight (Eonia)
L’Eurosistema ha effettuato inoltre quattro — tasso dirifinanziamento marginale

operazioni di assorbimento della liquidita a
una settimana 1’11, 18, 25 settembre e il 2 ot-
tobre mediante aste a tasso variabile con tasso
massimo di offerta dello 0,75 per cento. Tra- 20
mite queste operazioni I’Eurosistema ha assor-

bito interamente la liquidita connessa con gli 15
acquisti effettuati nell’ambito del Programma
per il mercato dei titoli finanziari, il cui am-
montare, il 2 ottobre, risultava complessiva-
mente pari a 209,5 miliardi di euro.

e tasso di interesse overnight

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

2,5

Nel nono periodo di mantenimento dell’anno,
iniziato il 12 settembre, il ricorso medio gior- 90

. . .. . lug. ott. gen. apr. lug. ott.
naliero ai depositi presso la banca centrale, ri- 2011 2012
levato in data 2 ottobre, era pari 311 miliardi )
. Fonti: BCE e Thomson Reuters.
di euro.

2.4 MERCATI OBBLIGAZIONARI

Nella prima meta di settembre i rendimenti dei titoli di Stato a lungo termine con rating AAA sono
aumentati di circa 20 punti base nell’area dell’euro, per poi ritornare sui livelli osservati alla fine
di agosto. Il 2 ottobre si sono collocati intorno all’l,9 per cento. Negli Stati Uniti, i rendimenti dei
titoli di Stato a lungo termine sono aumentati di circa 10 punti base fra la fine di agosto e il 2 ot-
tobre, terminando il periodo all’l,6 per cento circa. I rendimenti dei titoli di Stato a lungo termine
dei paesi dell’area dell euro sottoposti a tensioni finanziarie si sono significativamente ridotti e, di
conseguenza, si sono ristretti i loro differenziali rispetto alla Germania. Nel periodo in rassegna,
gli andamenti nei mercati obbligazionari hanno rispecchiato prevalentemente il miglioramento del
clima di fiducia dei mercati a seguito dell’annuncio da parte della BCE delle modalita per intra-
prendere le operazioni definitive monetarie (ODM) e I’approvazione definitiva del Meccanismo
europeo di stabilita (MES) da parte della corte costituzionale federale tedesca. Nell ultima parte
del periodo in esame i timori dei mercati per le prospettive economiche e per [’andamento dei conti
pubblici di alcuni paesi dell’area dell’euro hanno inciso negativamente sul clima di fiducia di mer-
cato. L’incertezza sull ’evoluzione futura dei mercati obbligazionari dell area dell euro, misurata
dalla loro volatilita implicita, ha continuato a calare. Gli indicatori desunti dai mercati, sebbene
volatili, mostrano che le aspettative di inflazione rimangono saldamente ancorate a livelli coerenti
con la stabilita dei prezzi.

Tra la fine di agosto e il 2 ottobre 2012 i rendimenti dei titoli di Stato a lungo termine dell’area dell’euro
con rating AAA sono aumentati approssimativamente di 20 punti base nella prima meta del periodo,
per poi tornare a calare ai livelli osservati alla fine di agosto. Il 2 ottobre si collocavano all’1,9 per
cento circa. Nel periodo in rassegna i rendimenti dei titoli di Stato a lungo termine degli Stati Uniti
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sono cresciuti di 10 punti base, portandosi intorno ;i§“" I3 Rendimenti dei titoli di Stato
all’1,6 per cento il 2 ottobre, seguendo le medesi-
me dinamiche che hanno visto un aumento nella
prima meta di settembre e un successivo calo nel-
la seconda meta del mese (cfr. figura 13).

ungo termine

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

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

Gli andamenti nei mercati delle obbligazioni so- 32 2,6
vrane nella prima meta di settembre riflettono il 3
clima positivo di mercato in previsione dell’an-
nuncio da parte della BCE delle modalita rela-
tive alle ODM e I’ulteriore miglioramento del
clima seguito a tale annuncio. A questo si ¢ asso- 24
ciata una piu elevata propensione degli operatori 22 [ &
a investire nei titoli di Stato dei paesi dell’area i
dell’euro soggetti a tensioni finanziarie, che ha
favorito il rientro dei flussi alla ricerca di investi- |
menti sicuri osservati in precedenza. Lo slancio 110 ST SN R & R

del mercato nell’area dell’euro ¢ stato ulterior- 14
mente sospinto dall’approvazione definitiva del |, |
MES da parte della corte costituzionale federale ott.  dic.  feb. apr.  giu.  ago. ot

. : 2011 2012
tedesca. Inoltre, il programma a scadenza inde-
Fonti: Bloomberg e Thomson Reuters.

terminata del Federal Reserve SyStem statuni- Nota: i rendimenti dei titoli di Stato a lungo termine si riferiscono a
4 1 1 titoli Tetity 4 titoli a dieci anni o alla scadenza disponibile piu vicina a dieci anni.

tense per I acqu1st0 di titoli assistiti da 1p0teca Per I’area dell’euro sono considerati soltanto i titoli di Stato con

emessi da agenzie di emanazione governativa ha rating AAA, che comprendono titoli di Germania, Francia, Paesi

e ey . . . Bassi, Austria e Finlandia.

sostenuto le attivita piu rischiose e contribuito

a ridurre il rischio di eventi estremi (c.d. “tail

risk™), spingendo cosi al rialzo i rendimenti dei titoli emessi da sovrani con rating AAA piu in gene-

rale. Nella seconda meta di settembre, tuttavia, i timori dei mercati per le prospettive economiche e

per gli andamenti dei conti pubblici in alcuni paesi dell’area dell’euro, specie in Spagna, nonché lo

spettro della “rupe fiscale” negli Stati Uniti, hanno in parte compensato le notizie positive prevalenti

nella prima meta del mese.

Il differenziale fra i tassi di interesse nominali sui titoli di Stato decennali degli Stati Uniti e
dell’area dell’euro ¢ leggermente diminuito, collocandosi a 30 punti base circa il 2 ottobre. In
Giappone, i rendimenti dei titoli di Stato a dieci anni sono rimasti prossimi allo 0,8 per cento nel
periodo in esame, continuando a collocarsi leggermente al di sopra dei minimi registrati dal 2003.

L’incertezza degli investitori sugli andamenti a breve termine dei mercati obbligazionari nell’area
dell’euro, misurata dalla volatilita implicita nelle opzioni, si ¢ ulteriormente ridotta in settembre di
circa 100 punti base, collocandosi al 6,5 per cento il 2 ottobre. Malgrado la recente flessione, la vola-
tilita nei mercati obbligazionari dell’area dell’euro rimane elevata in una prospettiva storica, situan-
dosi su livelli prossimi a quelli prevalenti alla vigilia del fallimento di Lehman Brothers. Negli Stati
Uniti la volatilitd implicita si € ridotta di 50 punti base, al 4,3 per cento agli inizi di ottobre, ovvero
circa 200 punti base al di sotto dei livelli prevalenti appena prima il fallimento di Lehman Brothers.
La volatilita implicita in Giappone ¢ rimasta sostanzialmente invariata, al 2,0 per cento circa.

Per quanto riguarda gli andamenti nei mercati del debito sovrano dell’area dell’euro, il rialzo com-
plessivo dei rendimenti dei titoli emessi da sovrani con rating AAA si ¢ accompagnato al calo dei
rendimenti obbligazionari dei titoli emessi da sovrani soggetti a tensioni finanziarie, portando al
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restringimento dei differenziali di rendimento delle obbligazioni sovrane per la maggior parte dei
paesi dell’area. Piu precisamente, nel periodo in rassegna i differenziali di rendimento dei titoli di
Stato a dieci anni rispetto ai corrispondenti titoli tedeschi sono diminuiti per tutti i paesi dell’area
dell’euro, con una sola eccezione. La flessione di gran lunga maggiore, pari a oltre 400 punti base,
ha riguardato la Grecia, mentre i differenziali degli altri due paesi interessati da un programma di
assistenza finanziaria, ossia 1’Irlanda e il Portogallo, sono calati di circa 100 punti base e 40 punti
base, rispettivamente. Anche 1’Italia e la Spagna hanno registrato riduzioni significative, superiori
a 100 punti base, dei propri differenziali di rendimento. I cali si sono verificati in corrispondenza
dell’annuncio da parte della BCE delle modalita delle ODM, che ¢ parso abbassare i premi per
il rischio, compresi quelli collegati ai timori di una possibile disgregazione dell’area dell’euro.
Miglioramenti analoghi o addirittura piu significativi si sono osservati per questi stessi paesi nei
segmenti a breve scadenza. I rendimenti dei titoli di Stato di gran parte degli altri paesi dell’area
dell’euro sono rimasti sostanzialmente invariati, ma il loro differenziale rispetto ai titoli tedeschi
¢ comunque calato per effetto di un aumento del rendimento di questi ultimi. Solo i rendimenti dei
titoli di Stato finlandesi sono cresciuti piu di quelli sui Bund, per cui agli inizi di ottobre il corri-
spondente differenziale risultava piu ampio rispetto a fine agosto.

I rendimenti dei titoli di Stato decennali indicizzati all’inflazione dell’area dell’euro sono saliti di 20
punti base circa nella prima meta di settembre, per poi ritornare sui livelli osservati a fine agosto, pari
a circa il -0,2 per cento (cfr. figura 15). I rendimenti sui corrispondenti titoli a cinque anni sono rimasti
sostanzialmente invariati, intorno al -0,8 per cento. Il livello molto basso dei tassi reali a lungo termine
continua a rispecchiare la percezione piuttosto negativa degli investitori circa le prospettive di crescita
a medio termine e i rischi al ribasso che caratterizzano le prospettive economiche.

Figura 14 Volatilita implicita del mercato Figura |5 Rendimenti zero coupon,
dei titoli di stato ricavati sulla base dei rendimenti delle

obbligazioni indicizzate all’inflazione
nell’area dell’euro

(valori percentuali in ragione d’anno; medie mobili di cinque giorni (valori percentuali in ragione d’anno; medie mobili di cinque giorni
di dati giornalieri; dati destagionalizzati) di dati giornalieri; dati destagionalizzati)
—  area dell'curo — rendimenti delle obbligazioni indicizzate a termine
..... Stati Uniti a cinque anni su un orizzonte di cinque anni
==== Giappone .+«« rendimenti delle obbligazioni indicizzate a pronti

a cinque anni
==== rendimenti delle obbligazioni indicizzate a pronti
a dieci anni
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Fonti: Bloomberg. Fonti: Thomson Reuters ed elaborazioni della BCE.
Note: la serie delle volatilita implicite riflette le variazioni percentuali Note: dalla fine di agosto 2011, i tassi reali sono calcolati come media
attese annualizzate dei prezzi dei titoli di Stato a dieci anni in Germania, ponderata al PIL dei tassi reali di Francia e Germania. Prima di tale
Giappone e Stati Uniti su un periodo fino a tre mesi. Si basa sul valore data, il calcolo veniva effettuato sulla base di una stima di una curva
di mercato desunto dalla negoziazione delle opzioni ad essi relative. congiunta dei rendimenti reali di Francia e Germania.

BCE
Bollettino mensile
Ottobre 2012



M

Per quanto riguarda le percezioni di inflazione, nel periodo in esame il tasso di inflazione di pareggio
implicito a termine nell’area dell’euro (a cinque anni su un orizzonte quinquennale) ha continuato
a oscillare intorno al 2,6 per cento in un contesto di volatilita, influenzato dalla crisi del debito so-
vrano (cfr. figura 16). Il tasso desunto dagli swap sull’inflazione con lo stesso orizzonte temporale ¢
rimasto pressoché invariato nel periodo, al 2,3 per cento circa. I livelli piuttosto elevati dei tassi di
inflazione di pareggio riflettono vari fattori tecnici. In primo luogo, il parziale rientro dei flussi alla
ricerca di investimenti sicuri diretti verso le obbligazioni non indicizzate con rating AAA ha eserci-
tato pressioni al rialzo sui tassi di inflazione di pareggio a lungo termine. In secondo luogo, i titoli
indicizzati all’inflazione italiani con quotazione inferiore alla tripla A sono stati estromessi da alcuni
importanti indici di mercato, provocando una ricomposizione di portafoglio a scapito di questi titoli
e a favore di obbligazioni indicizzate con rating AAA, che ha ulteriormente spinto al rialzo i tassi di
inflazione di pareggio a lungo termine. Infine, la domanda complessiva di protezione dall’inflazione
nell’area dell’euro ¢ cresciuta a fronte dell’innalzamento, dal 1° ottobre, del limite superiore sui con-
ti di risparmio bancari francesi indicizzati all’inflazione (conti “Livret A”) e dell’attesa di ulteriori
rialzi nei prossimi mesi. Nell’insieme, gli indicatori desunti dai mercati segnalano che le aspettative
di inflazione rimangono saldamente ancorate su livelli coerenti con la stabilita dei prezzi V.

L’andamento generale dei rendimenti sui titoli di Stato a lungo termine dell’area dell’euro con rating
AAA puo essere scomposto nelle variazioni delle aspettative sui tassi di interesse (e dei connessi
premi al rischio) su diversi orizzonti (cfr. figura 17). Per le scadenze di lungo termine, il tasso di

Figura 16 Inflazione di pareggio,
ricavata da rendimenti zero coupon

e tassi swap indicizzati all’inflazione
nell’area dell’euro

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

Figura 17 Tassi di interesse overnight
impliciti a termine nell’area dell’euro

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

= tasso di inflazione di pareggio a termine a cinque anni
su un orizzonte di cinque anni

tasso swap indicizzato a termine a cinque anni su un
orizzonte di cinque anni
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Fonti: Thomson Reuters ed elaborazioni della BCE.

Note: dalla fine di agosto 2011, i tassi di inflazione di pareggio sono
calcolati come media ponderata al PIL dei tassi di inflazioni e di pareg-
gio stimati separatamente per Francia e Germania. Prima di tale data, i
tassi venivano calcolati confrontando i rendimenti della curva dei ren-
dimenti nominali dei titoli di Stato con rating AAA dell’area dell’euro
con una curva dei rendimenti reali congiunta derivata dai titoli di Stato
indicizzati di Francia e Germania.

Fonti: BCE, su dati EuroMTS e rating di Fitch Ratings.

Note: la curva dei tassi a termine impliciti, che ¢ derivata dalla strut-
tura per scadenza dei tassi di interesse di mercato osservati, riflette le
aspettative del mercato riguardo ai futuri livelli dei tassi di interesse
a breve termine. Il metodo utilizzato per calcolare le curve dei tassi a
termine impliciti € descritto nella sezione Euro area yield curve del sito
Internet della BCE. I dati utilizzati per le stime sono rendimenti di titoli
di stato con rating AAA.

1)  Per un’analisi piu approfondita dell’ancoraggio delle aspettative di inflazione a lungo termine, cfr. I’articolo intitolato “Valutazione
dell’ancoraggio delle aspettative di inflazione a piu lungo termine”, Bollettino mensile, BCE, luglio 2012.
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interesse overnight a termine implicito prevalente il 2 ottobre superava di circa 20 punti base quello
prevalente alla fine di agosto. Per le scadenze piu brevi, tuttavia, il tasso a termine implicito ¢ rima-
sto pressoché invariato.

Tra la fine di agosto e il 2 ottobre i differenziali di rendimento delle obbligazioni di qualita piu
elevata (investment-grade) emesse da societa finanziarie nell’area dell’euro sono diminuiti (rispetto
all’indice elaborato da Merrill Lynch per i titoli di Stato dell’UEM con rating AAA). Le flessioni
piu pronunciate hanno riguardato gli emittenti con merito di credito inferiore, mentre le obbligazio-
ni con rating AA e AAA hanno registrato cali soltanto marginali. Nello stesso periodo i differenziali
sulle obbligazioni investment-grade emesse da societa non finanziarie sono leggermente aumentati
per tutte le classi di rating eccetto per gli emittenti con rating tripla B, per i quali i differenziali
sono diminuiti di circa 10 punti base. Nel complesso, la recente evoluzione dei rendimenti delle
obbligazioni societarie indica un miglioramento delle condizioni di finanziamento sul mercato per
le imprese, specie nel settore finanziario.

2.5 TASSI DI INTERESSE SU PRESTITI E DEPOSITI

In luglio gran parte dei tassi di interesse delle |HLAMGEIEREILIRUITEEECE DT

, . L . 2 breve termine e tasso di mercato
IFM sui prestiti alle societa non finanziarie e sui PN IA TS 0 e

mutui per I’acquisto di abitazioni é calata o é ri-
masta sostanzialmente invariata. I tassi sui presti-
ti alle famiglie per il credito al consumo, invece,

(valori percentuali in ragione d’annos; tassi sulle nuove operazioni)

= depositi delle famiglie rimborsabili con preavviso

sono leggermente aumentati. Il differenziale fra i fnoatremesi -
. . . .. . . . «+es« depositi delle famiglie con durata prestabilita fino a un anno
tassi a lungo termine sui prestiti e i rendimenti dei R
titoli di Stato a sette anni con rating AAA si é am- —— prestiti alle famiglie per I’acquisto di beni di consumo
. . . . ey con tasso variabile e periodo di determinazione iniziale
pliato in luglio, nel contesto di elevata volatilita del tasso 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

. . . Coqe _ I prestiti a societa non finanziarie superiori a un milione
In luglio la vasta maggioranza dei tassi di inte di euro a tasso variabile € periodo di determinazione
resse delle IFM a breve termine sui depositi del- iniziale del tasso fino a un anno

e . . . . =«=- tasso del mercato monetario a tre mesi

le famiglie ¢ rimasta sostanzialmente invariata

o ha registrato aumenti solo marginali, mentre

i tassi sui depositi delle societa non finanziarie

sono lievemente calati. Analogamente, i tassi di

interesse a breve termine sui prestiti alle fami-

glie non hanno registrato variazioni di rilievo,
mentre sono calati quelli sui prestiti alle societa
non finanziarie (cfr. figura 18). Piu precisamente,

i tassi di interesse a breve termine sui mutui per

I’acquisto di abitazioni sono rimasti sostanzial-

mente invariati al 3,1 per cento; quelli sul credito

al consumo, invece, piu volatili, sono aumentati 0 Y I S ) o B

in luglio al 5,8 per cento, a fronte del 5,6 per 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

E b b
cento di giugno. In media, i tassi sugli scoperti
: ‘olie o : L : Fonte: BCE.
di conto delle famlghe si sono ridotti di 15 puntl Nota: i dati a partire da giugno 2010 potrebbero non essere com-
base’ a11’8, 5 per cento. Per quanto riguarda le so- pletamente confrontabili con quelli antecedenti tale data a causa
di variazioni metodologiche derivanti dall’attuazione dei Regola-

cieta non finanziarie, le banche hanno mantenuto  menti BCE/2008/32 ¢ BCE/2009/7 (che modificano il Regolamento
. . .. . . BCE/2001/18).
sostanzialmente invariati al 4,1 per cento i tassi
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a breve termine sui prestiti di modesta entita (fino a 1 milione di euro), riducendo contestualmente di
16 punti base, al 2,4 per cento, quelli sui prestiti di importo elevato (superiore a 1 milione di euro).
I tassi di interesse sugli scoperti di conto delle societa non finanziarie sono anch’essi diminuiti, di
12 punti base, al 4,1 per cento. Nel complesso, a fronte di un calo di circa 25 punti base dell’Euribor
in luglio, il differenziale fra il tasso del mercato monetario a tre mesi e i tassi di interesse a breve
termine delle IFM sui prestiti alle famiglie e alle societa non finanziarie si ¢ ampliato (cfr. figura 19).

In una prospettiva di piu lungo periodo, i tassi di interesse a breve termine delle I[FM sui mutui
alle famiglie per I’acquisto di abitazioni e sui prestiti alle societa non finanziarie sono andati ca-
lando a partire dall’inizio del 2012. Quest’evoluzione potrebbe riflettere la trasmissione ai tassi
bancari attivi delle variazioni nei tassi di mercato a seguito delle riduzioni dei tassi di interesse di
riferimento della BCE dal novembre del 2011. Il calo dei tassi di prestito a breve termine potrebbe
riflettere inoltre la migliorata posizione di liquidita delle banche, sulla scia delle due operazioni di
rifinanziamento a piu lungo termine a tre anni condotte nel dicembre 2011 e nel febbraio 2012 e
dell’ampliamento dell’elenco di garanzie stanziabili nelle operazioni con 1’Eurosistema.

Per quanto riguarda le scadenze piu lunghe, i tassi di interesse delle IFM sui depositi delle famiglie
sono rimasti sostanzialmente invariati in luglio, mentre quelli sui depositi delle societa non finan-
ziarie sono calati. Gran parte dei tassi sui prestiti a pitt lungo termine concessi alle famiglie per I’ac-
quisto di abitazioni ha continuato a diminuire, mentre gli andamenti dei tassi sui prestiti alle societa

Figura 20 Tassi di interesse delle IFM

Figura 19 Differenziali fra i tassi di interesse } 1
a breve termine delle IFM e il tasso a lungo termine e tasso di mercato

a lungo termine

del mercato monetario a tre mesi

(punti percentuali; tassi sulle nuove operazioni) (valori percentuali in ragione d’anno; tassi sulle nuove operazioni)
= prestiti a societa non finanziarie superiori = depositi di societa non finanziarie con durata
a un milione di euro, a tasso variabile e periodo prestabilita oltre due anni
di determinazione iniziale del tasso finoaunanno ..., depositi delle famiglie con durata prestabilita
----- prestiti alle famiglie per ’acquisto di abitazioni, oltre due anni
a tasso variabile e periodo di determinazione ==== prestiti a societa non finanziarie superiori al milione
iniziale del tasso fino a un anno di euro con periodo di determinazione iniziale
==== depositi delle famiglie con durata prestabilita del tasso superiore a cinque anni
fino a un anno —— prestiti alle famiglie per I’acquisto di abitazioni

con periodo di determinazione iniziale del tasso
compreso tra cinque e dieci anni
- rendimenti sui titoli di Stato a sette anni
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Fonte: BCE. Fonte: BCE.
Nota: per i prestiti, i differenziali sono calcolati sottraendo al tasso sui Nota: i dati a partire da giugno 2010 potrebbero non essere com-
prestitt il tasso del mercato monetario a tre mesi; per i depositi, sottra- pletamente confrontabili con quelli antecedenti tale data a causa
endo a quest’ultimo il tasso sui depositi. I dati a partire da giugno 2010 di variazioni metodologiche derivanti dall’attuazione dei Regola-
potrebbero non essere completamente confrontabili con quelli antece- menti BCE/2008/32 ¢ BCE/2009/7 (che modificano il Regolamento
denti tale data a causa di variazioni metodologiche derivanti dall’attua- BCE/2001/18).

zione dei Regolamenti BCE/2008/32 e BCE/2009/7 (che modificano il
Regolamento BCE/2001/18).
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non finanziarie sono stati eterogenei (cfr. figura 20). Nello specifico, i tassi sui mutui per I’acquisto
di abitazioni con un periodo di determinazione iniziale del tasso da cinque a dieci anni sono scesi ai
minimi storici, con un calo di 15 punti base, al 3,3 per cento. Quanto ai prestiti alle societa non finan-
ziarie, in media i tassi sui crediti di modesta entita ¢ con periodo di determinazione iniziale del tasso
da uno a cinque anni sono scesi di quasi 10 punti base, al 4,3 per cento. Per contro, i tassi medi sui
prestiti di importo elevato con periodo di determinazione iniziale uguale sono aumentati di quasi 10
punti base, al 3,4 per cento, mentre quelli di importo elevato con periodo di determinazione iniziale
di oltre cinque anni sono rimasti sostanzialmente invariati al 3,3 per cento.

In una prospettiva di piu lungo periodo, a partira da gennaio fino a luglio 2012 i differenziali tra i tassi
sui prestiti a lungo termine e i rendimenti dei titoli di Stato a sette anni con rating AAA si sono am-
pliati, principalmente per effetto delle pressioni al ribasso sui rendimenti delle obbligazioni sovrane
quotate tripla A, in un contesto di consistenti flussi alla ricerca di investimenti sicuri. Nel contempo,
i tassi di prestito a lungo termine sono in gran parte calati, riflettendo la trasmissione delle pregresse
riduzioni dei tassi di riferimento della BCE nonché I’efficacia delle misure non convenzionali di poli-
tica monetaria adottate dalla BCE nell’allentare i vincoli di finanziamento delle banche.

2.6 MERCATI AZIONARI

Tra la fine di agosto e il 2 ottobre 2012 i corsi azionari sia nell’area dell’euro sia negli Stati Uniti sono
aumentati di circa il 3 per cento. In particolare, le quotazioni dei titoli finanziari nell ’area dell’euro hanno
registrato forti rialzi a seguito dell annuncio da parte della BCE delle modalita per intraprendere le ODM e
della sentenza della corte costituzionale tedesca riguardo al MES. I timori dei mercati riguardo alla stabilita
finanziaria si sono attenuati, riducendo cosi la preoccupazione degli operatori per i rischi di eventi estremi
(c.d. “tail risk ). Negli Stati Uniti I’annuncio di un ulteriore stimolo monetario, mirato particolarmente alle
attivita piu rischiose, ha inoltre significativamente ri-
dotto ’avversione al rischio, imprimendo cosi slan-
cio ai corsi azionari. Nell ultima parte di settembre
la pubblicazione di dati che segnalavano un deterio- (ingice: 1° ottobre 2011 = 100; dati giornalicri)
ramento delle prospettive economiche a breve termi-

Figura 21 Indici dei corsi azionari

ne ha inciso sulle quotazioni sia nell’area dell’euro — grtei‘,clli“,'te,“m
""" a1 uniti
sia negli Stati Uniti. L'incertezza circa I'andamento === Giappone

dei mercati azionari, misurata dalla volatilita impli- 140 140

cita, ha continuato a ridursi nel periodo in rassegna 135

in entrambe le aree economiche. 130
125
Nella prima meta di settembre i corsi azionari 120
nell’area dell’euro, negli Stati Uniti ¢ in Giap- s
pone sono significativamente aumentati, per poi o
segnare un calo nella seconda meta del mese (cfr.
figura 21). Nel complesso, le quotazioni nell’area 105
dell’euro e negli Stati Uniti, misurate rispettiva- %0
mente dall’indice generale Dow Jones Euro Stoxx 95
e dall’indice Standard & Poor’s 500, sono salite 90 ' i : 90
del 3 per cento circa fra fine agosto e il 2 ottobre. 011 Progp 8 e

Nello stesso periodo i corsi azionari in Giappo-  Fonte: Thomson Reuters.

: : s: o 1: : : : : Nota: indice ampio Dow Jones Euro Stoxx per 1’area dell’euro, Stan-
ne, misurati dall’indice Nikkei 225, sono rimasti  garq's Poor's 500 per gli Stati Uniti ¢ Nikkei 225 per il Giappone.

pressoché invariati.
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Nell’area dell’euro il rialzo ¢ stato trainato soprat- [k W ALEUILE SRR LE
tutto dalla vigorosa ripresa dei titoli finanziari, le
cu quotazmm sono salite nel perlodo In rassegna (valori percentuali in ragione d’anno; medie mobili a cinque giorni,
del 6 per cento circa. Anche i corsi delle azioni  calcolate su dati giornalieri)

dei mercati azionari

non finanziarie sono aumentati, ma a un ritmo in- — gfte‘: ‘%j“fte,“m
. . « = 1 DB atl unitn
feriore, con un rialzo del 2 per cento circa. Del -=-= Giappone
50 50

pari, anche negli Stati Uniti la performance dei ti-
toli del settore finanziario ¢ stata migliore di quel-
la del settore non finanziario, sebbene in misura
minore che nell’area dell’euro.

Le percezioni degli operatori di mercato riguardo
all’impegno delle autorita a prendere i provvedi-
menti necessari per risolvere la crisi, nonché le
iniziative politiche volte a rafforzare la stabilita
finanziaria, hanno contribuito al vigoroso anda-
mento del comparto finanziario nell’area dell’euro. ) LA
In particolare, le quotazioni azionarie hanno regi- 10 ‘ | A "o
strato forti rialzi all’inizio di settembre dopo I’an- M pgyg 6w, e ot
nuncio della BCE delle modalita per intraprendere  gonte: Bloombers.

le ODM. La sentenza della corte costituzionale Note: la serie della volatilita implicita riflette la deviazione standard

attesa di variazioni percentuali dei prezzi delle azioni per un perio-
tedesca riguardo al MES ha parimenﬁ contribuito do fino a tre mesi, come implicito nei prezzi delle opzioni su indici

. i R K R azionari. Gli indici azionari a cui si riferiscono le volatilita implicite
al mlghoramento del clima di fiducia di mercato. sono il Dow Jones Euro Stoxx 50 per ’area dell’euro, lo Standard &
Negh Stati Uniti I’annuncio a meta settembre di un Poor’s 500 per gli Stati Uniti e il Nikkei 225 per il Giappone.
ulteriore stimolo monetario, diretto in particolare
alle attivita piu rischiose, ha inoltre alimentato significativamente la propensione al rischio degli investi-
tori. Questa fase positiva si € interrotta verso la fine del mese, quando sono stati pubblicati dati peggiori
del previsto che segnalavano un deterioramento delle prospettive economiche a breve termine. In parti-
colare, i dati piu recenti tratti dalle indagini indicavano che le dinamiche dell’attivita nell’area dell’euro,
segnatamente in Germania e Francia, erano deboli. Negli Stati Uniti i dati di recente pubblicazione hanno
fornito segnali eterogenei: la crescita del PIL nel secondo trimestre ¢ stata rivista al ribasso, ma ¢ pro-
seguita la ripresa del mercato immobiliare. In aggiunta, I’incertezza riguardo al quadro delle politiche e
agli andamenti dei conti pubblici in alcuni paesi dell’area dell’euro, in particolare la Spagna, nonché la
minaccia della cosiddetta “rupe fiscale” negli Stati Uniti, hanno inciso negativamente sui corsi azionari.
Gli annunci sugli utili hanno continuato a essere sostanzialmente neutrali in entrambe le sponde dell’ At-
lantico e non hanno costituito una determinante significativa degli andamenti dei corsi azionari.

Alivello di singoli paesi, le quotazioni azionarie sono cresciute in gran parte dei paesi dell’area dell’eu-
ro, specie nella prima meta di settembre. Nondimeno, I’entita dei rialzi € stata diversa a seconda dei
paesi, ed ¢ risultata maggiore in quelli dove le tensioni sui mercati del debito sovrano sono state parti-
colarmente acute negli ultimi mesi.

L’incertezza dei mercati azionari, misurata dalla volatilita implicita, ha continuato a diminuire sia
nell’area dell’euro sia negli Stati Uniti, per poi accentuarsi verso la fine di settembre. Nel complesso,
in termini annualizzati la volatilita implicita ¢ calata di 3 punti percentuali, al 21 per cento, nell’area
dell’euro e di 2 punti percentuali, al 13 per cento, negli Stati Uniti (cfr. figura 22). Sebbene la volatilita
implicita continui a essere inferiore negli Stati Uniti rispetto all’area dell’euro, in entrambe le econo-
mie 1 livelli attuali sono prossimi ai minimi registrati dall’inizio dell’anno, nonché ai livelli prevalenti
prima del fallimento+ di Lehman Brothers.
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3 PREZZI E COSTI

In base alla stima preliminare dell Eurostat, ['inflazione sui dodici mesi misurata sullo IAPC ¢ au-
mentata al 2,7 per cento in settembre, dal 2,6 del mese precedente. Tale aumento ¢ superiore alle
attese e riflette principalmente gli incrementi delle imposte indirette e i passati incrementi delle
quotazioni dei prodotti energetici espresse in euro. Sulla base dei prezzi correnti dei contratti future
per il petrolio, l'inflazione potrebbe rimanere su livelli elevati, per poi riportarsi al di sotto del 2
per cento nel corso del prossimo anno. Nell orizzonte rilevante per la politica monetaria, a fronte di
una crescita moderata nell’area dell’euro e di aspettative di inflazione a lungo termine saldamente
ancorate, le pressioni di fondo sui prezzi dovrebbero rimanere contenute. I rischi per le prospettive
sull’andamento dei prezzi rimangono sostanzialmente bilanciati nel medio periodo.

3.1 | PREZZI AL CONSUMO

Secondo la stima preliminare dell’Eurostat, I’inflazione complessiva ¢ aumentata al 2,7 per cento
in settembre, dal 2,6 di agosto (cfr. tavola 5). Tale aumento riflette probabilmente sia una reazione
ritardata ai passati rialzi dei prezzi in euro dell’energia, sia gli incrementi delle imposte indirette. In
base ai dati del bollettino petrolifero settimanale della Commissione europea, i prezzi al consumo dei
prodotti petroliferi (carburanti per autotrazione e riscaldamento domestico) hanno toccato i massimi
storici in estate, sebbene le quotazioni in dollari del greggio siano rimaste alquanto al di sotto dei
livelli raggiunti brevemente a meta del 2008. Il riquadro 4 Recenti andamenti dei prezzi al consumo
dei prodotti petroliferi esamina in dettaglio le principali componenti della catena di formazione dei
prezzi, dai corsi del greggio ai prezzi al consumo finali dei prodotti petroliferi, come i tassi di cam-
bio, 1 margini di raffinazione e distribuzione e la tassazione.

Tavola 5 Andamenti dei prezzi

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente, salvo diversa indicazione)

2010 2011 2012 2012 2012 2012 2012 2012
apr. mag. giu. lug. ago. set.

Indice armonizzato dei prezzi al consumo

(IAPC) e sue componenti"

Indice complessivo 1,6 2,7 2,6 2,4 24 24 2,6 2,7
Beni energetici 7.4 11,9 8,1 73 6,1 6,1 8,9 92
Beni alimentari 1,1 2,7 3,1 2.8 32 2,9 3,0 2,9

Alimentari non trasformati 1,3 1,8 2,1 1,8 3,1 2,9 35 .
Alimentari trasformati 0,9 33 37 34 32 2,9 2,7 .
Beni industriali non energetici 0,5 0,8 1,3 1,3 1,3 1,5 1,1 0,8
Servizi 1,4 1,8 1,7 1,8 1,7 1,8 1,8 2,0

Altri indicatori di prezzi

Prezzi alla produzione nell’industria 2,9 5,9 2,6 2,3 1,8 1,6 2,7 .

Prezzo del petrolio (euro per barile) 60,7 79,7 91,4 86,0 76,4 83,4 90,5 87,9

Prezzi delle materie prime non energetiche 44,6 12,2 -3.8 -0,3 0,8 4,7 6,5 4,6

Fonti: Eurostat, BCE ed elaborazioni della BCE basate su dati Thomson Reuters.
1) 1l dato su IAPC e sue componenti (al netto di alimentari trasformati e non trasformati) di settembre 2012 si riferisce alla stima
preliminare dell’Eurostat.

ANDAMENTI RECENTI DEI PREZZI AL CONSUMO DEI PRODOTTI PETROLIFERI

Nel settembre 2012 i prezzi al consumo medi dei prodotti petroliferi (carburanti per autotrazione
e riscaldamento domestico) nell’area dell’euro hanno toccato i massimi storici, nonostante le quo-
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Figura A Prezzi del greggio in dollari Figura B Margini di raffinazione
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della BCE. della BCE.

tazioni del greggio in dollari siano rimaste alquanto al di sotto dei livelli raggiunti brevemente a
meta del 2008. In tale contesto, il presente riquadro esamina le componenti principali della catena
di formazione dei prezzi, dai corsi del greggio ai prezzi al consumo finali dei prodotti petroliferi,
come i tassi di cambio, i margini di raffinazione e distribuzione e la tassazione V.

Prezzi del petrolio greggio e raffinato

Le quotazioni dei prodotti del petrolio (sia greggio che raffinato) sui mercati mondiali sono comu-
nemente espresse in dollari, ma ¢ il loro corrispondente in euro che influisce sui prezzi al consumo
nell’area dell’euro. A tale riguardo, il cambio dollaro/euro ¢ sceso da 1,58 a circa 1,28 tra il luglio
2008 e il settembre 2012. Pertanto, nello stesso periodo le quotazioni del greggio, che in dollari
sono diminuite nettamente (da 134 a 114 dollari al barile), in realta sono aumentate leggermente
se espresse in euro (da 85 a 89 euro al barile, cfr. figura A).

Osservando la catena di formazione dei prezzi, la raffinazione del greggio in benzina o diesel (gaso-
lio) aggiunge un ulteriore elemento di prezzo. La figura B mostra i margini di raffinazione (o crack
spread) della benzina e del diesel raffinati, calcolati semplicemente come la differenza tra il prezzo
del prodotto raffinato e il prezzo del greggio. I margini di raffinazione sono riportati in dollari per-
ché i prezzi di mercato sono espressi in dollari, benché va notato che ¢ il livello dei margini di raf-
finazione in euro che conta maggiormente per i prezzi al consumo dei prodotti petroliferi nell’area
dell’euro 2. Rispetto alla meta del 2008 i margini di raffinazione di benzina e diesel hanno seguito
andamenti differenti. Quelli di diesel e gasolio sono diminuiti, pur essendo ancora relativamente

1) Cfr. anche il riquadro L’evoluzione dei prezzi al consumo dei prodotti petroliferi nel 2011 nel numero di gennaio 2012 di questo
Bollettino.

2) Nel presente riquadro si utilizzano i prezzi del Brent per il greggio e quelli di Rotterdam per il petrolio raffinato perché sono
considerati i principali riferimenti per questi prezzi in Europa.
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clevati in termini storici a 20 dollari al barile, [t BN ELEILIRG IR I ETEA LY
mentre quelli della benzina sono aumentati *.
Anche il livello attuale dei crack spread della
benzina si discosta notevolmente da quello os-

servato alla fine del 2011, quando i crack spread — Loeley

dei prodotti petroliferi erano persino in territo- w=a= gasolio

rio negativo. Gli analisti del settore attribuisco- 18 18
no la recente inversione dei margini di raffina-
zione a una riduzione della capacita in ecces-
so dovuta all’effetto congiunto di interruzioni
temporanee ¢ permanenti della produzione *.
Oltre a influire sul livello dei margini, la ridu-
zione dell’eccesso di offerta potrebbe altresi ac-
crescere la volatilita dei margini di raffinazione.

(centesimi di euro al litro; medie mensili)

Costi e margini di distribuzione

Gli stadi successivi nella catena di formazione 4 e,
dei prezzi sono i costi e i margini di distribu- 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
zione dei pI‘OdOtti raffinati ai consumatori. Per Fonti: bollettino petrolifero settimanale della Commissione
la loro stima si utilizzano i dati sui prezzi al  curopea ed elaborazioni degli esperti della BCE.

. . Nota: dati del bollettino petrolifero disponibili fino al 24 settembre
consumo dei carburanti liquidi per trasporto e  2012.
riscaldamento ricavati dal bollettino petrolifero
settimanale della Commissione europea e calcolati in base alla differenza tra i prezzi dei prodotti
raffinati e quelli al consumo ante imposte. Quanto ai costi e ai margini di distribuzione, le variazioni
dei corsi (in euro) dei prodotti petroliferi raffinati si trasmettono in gran parte ai prezzi al consumo
abbastanza rapidamente, dato che vengono pienamente traslate dopo un lieve sfasamento temporale
che va dalle tre alle cinque settimane®. Cio implica che, nel brevissimo periodo, i margini di distri-
buzione in qualche misura attenuano le variazioni dei corsi petroliferi. Nel complesso, i margini di
distribuzione, nonostante una lieve tendenza al rialzo nel tempo, non rappresenterebbero un margi-
ne percentuale fisso sui prezzi del petrolio greggio o raffinato e non hanno rappresentato un fattore
determinante per le variazioni dei prezzi al consumo del petrolio (cfr. figura C). Rispetto alla meta
del 2008 gli attuali livelli dei costi e dei margini di distribuzione della benzina sono lievemente
inferiori, mentre quelli del diesel e del gasolio sono lievemente superiori.

Imposte indirette

Riguardo alla tassazione indiretta, questa puo essere imposta o attraverso le accise (con un importo
specifico al litro) o attraverso I’imposta di valore aggiunto (IVA, calcolata come percentuale sia del
prezzo ante imposte sia delle accise). Poiché le prime sono a importo fisso, non variano come i prezzi

3) Nel 2008 i margini di raffinazione per diesel e gasolio erano particolarmente elevati, molto probabilmente per I’effetto congiunto di
alcuni fattori, quali la forte domanda sia interna che esterna all’Europa e i vincoli all’offerta.

4) L’Agenzia internazionale per 1’energia segnala nell’Oil Market Report dell’agosto 2012 che “le attivita di raffineria sono diminuite
di 280 kb/d rispetto all’anno precedente, con una contrazione della capacita pari a oltre 0,8 mb/d dall’inizio del 20117, equivalente a
circa il 5 per cento della capacita totale stimata. L’Agenzia internazionale per I’energia ha stimato il tasso di utilizzo della capacita
produttiva al 77 per cento nel giugno 2012. Per un esame approfondito del comparto delle raffinerie in Europa, cfr. Muller, 1. (2012),
“Can Europe retain its domestic refining industry?”, European Energy Journal, vol. 2, n. 2, pp. 21-36.

5)  Per una descrizione e una disamina piu approfondite cfr. Meyler, A. (2009), “The pass-through of oil prices into euro area consumer
liquid fuel prices in an environment of high and volatile oil prices”, Energy Economics, vol. 31, n 6, pp. 867-881.
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ante imposte. Tuttavia, dato che I’IVA viene cal-
colata come percentuale del prezzo ante imposte,
un rialzo delle quotazioni del greggio che sia tra-
smesso ai prezzi al consumo determinera anche
un aumento dell’IVA inclusa nel prezzo finale.

Negli ultimi anni, in parte a seguito delle forti
pressioni sulle finanze pubbliche, sia le accise
sui prodotti energetici sia le aliquote IVA sono
aumentate a piu riprese, in particolare dal 2010.
Rispetto alla meta del 2008, le accise e I’IVA sui
prezzi dei carburanti sono aumentate per tutti i
tipi di carburanti (cfr. figura D). In media, le ali-
quote IVA sono cresciute di poco meno dell’l
per cento, mentre le accise sono aumentate piu
per la benzina e il diesel che per il gasolio.

Quadro d’insieme
Latavola illustra numericamente perché i prez-

zi al consumo dei prodotti petroliferi nell’area
dell’euro hanno raggiunto recentemente i mas-

Figura D Totale delle imposte indirette

(centesimi di euro al litro; medie mensili)
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Fonti: bollettino petrolifero settimanale della Commissione europea
ed elaborazioni degli esperti della Commissione europea.

Nota: dati del bollettino petrolifero disponibili fino al 24 settembre
2012.

simi storici. Ogni componente ¢ stata convertita in centesimi di euro al litro per motivi di com-
parabilita. In primo luogo, nel settembre 2012 i prezzi al consumo finali della benzina, incluse
le imposte, si sono collocati in media a 171,2 centesimi di euro al litro nell’area dell’euro (in
rialzo di 25,1 centesimi rispetto ai 146,1 centesimi di euro al litro raggiunti nel luglio 2008,
quando le quotazioni del greggio in dollari hanno toccato il livello massimo). Circa la meta di
tale aumento ¢ attribuibile alle imposte indirette (aumentate da 79,9 a 92,4 centesimi di euro al
litro, per I’effetto congiunto dell’incremento delle accise e delle aliquote IVA e per I’interazione
dell’IVA con I’aumento dei prezzi ante imposte). Anche i prezzi al consumo ante imposte sono

Scomposizione dei prezzi al consumo dei prodotti petroliferi nell’area dell’euro

(centesimi di euro al litro, salvo diversa indicazione)

Benzina Diesel Gasolio
‘ luglio settembre ‘ luglio settembre ‘ luglio settembre
2008 2012 2008 2012 2008 2012

Petrolio greggio (dollari USA/barile) 133,9 113,9 1339 113,9 133,9 133,9
Tasso di cambio dollaro USA/euro 1,58 1,28 1,58 1,28 1,58 1,28
Petrolio greggio (euro/barile) 84,9 88,8 84,9 88,8 84,9 88,8
1) Petrolio greggio 534 37% 558 33% 534 38% 558 37% 53,4 53% 558 54%
2) Costi e margini di raffinazione -0,4 0% 9,8 6% 13,2 9% 8,9 6% 13,2 13% 8,9 9%
3) Costi e margini di distribuzione 13,2 9% 13,2 8% 13,6  10% 16,0 11% 8,8 9% 10,4 10%
4) Prezzo al consumo ante imposte 66,2  45% 78,8 46% 80,2 56% 80,7 53% 75,4 15% 75,2 13%
5) Imposte 799 55% 924 54% 62,0 44% 70,5 47% 25,8 25% 284 27%

di cui:

(5a) Accise 56,4  39% 638 37% 394 28% 54,7 30% 96 10% 11,4  11%

Aliquota IVA (%) 19,1 20,0 18,8 19,7 19,0 19,7

(5b) IVA 234 16% 286 17% 225 16% 248 16% 162 16% 17,0 16%
6) Prezzo al consumo finale 146,1 100% 171,2 100% 142,1 100% 151,2 100% 101,2 100% 103,6 100%

BCE

Fonti: Bloomberg, Thompson Reuters, bollettino petrolifero settimanale della Commissione europea ed elaborazioni degli esperti della BCE.
Nota: dati del bollettino petrolifero disponibili fino al 24 settembre 2012.
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aumentati, nonostante il calo dei prezzi del greggio in dollari, per effetto sia delle variazioni del
tasso di cambio sia dell’incremento dei margini di raffinazione. Questi ultimi sono stati lieve-
mente negativi nel luglio 2008, ma hanno raggiunto 9,8 centesimi di euro al litro nel settembre
2012. Per contro, i costi e i margini di distribuzione della benzina sono rimasti invariati a 13,2
centesimi di euro al litro.

Per quanto riguarda i prezzi al consumo di diesel e gasolio, esistono alcune analogie con ’anda-
mento dei prezzi della benzina, ma anche alcune differenze notevoli. Con riferimento alle analogie,
sia ’andamento dei tassi di cambio sia quello delle imposte indirette hanno contribuito a innalzare
1 prezzi, sebbene 1’aumento delle imposte indirette sia stato meno pronunciato. Tuttavia, i margini
di raffinazione di diesel e gasolio nel settembre 2012 sono diminuiti rispetto ai livelli massimi
registrati a meta del 2008 (da 13,2 a 8,9 centesimi di euro al litro). Un’altra differenza ¢ data dal
fatto che i costi e i margini di distribuzione sono lievemente aumentati per il diesel e il gasolio
(rispettivamente a 16,0 e 10,4 centesimi di euro al litro).

In sintesi, sebbene le quotazioni del greggio in dollari nel settembre 2012 si siano collocate al-
quanto al di sotto del livello massimo toccato nel 2008, i prezzi al consumo dei prodotti petroliferi
hanno raggiunto livelli storicamente elevati, a causa di un insieme di fattori: il calo del tasso di
cambio dollaro/euro, I’aumento dei margini di raffinazione (specie per la benzina) e delle imposte
indirette (sia accise che IVA).

Gli ultimi dati dell’Eurostat includono per la prima volta le stime preliminari delle componenti prin-
cipali dello IAPC, ossia energia, alimentari, servizi e beni industriali non energetici. Tali informazioni
indicano che I’incremento dell’inflazione in settembre ¢ riconducibile principalmente all’accelerazione
dei prezzi delle componenti dell’energia e dei servizi, compensati solo in parte dalla decelerazione dei
prezzi degli alimentari e dei beni industriali non energetici.

Le stime preliminari pubblicate dall’Eurostat consentono di trarre alcune caute valutazioni. L’incre-
mento complessivo dell’inflazione misurata sullo IAPC nel settembre 2012 ¢ connesso con tutta pro-
babilita agli aumenti delle imposte indirette in vari paesi. Analizzando piu in dettaglio le principali
componenti dello IAPC, I’inflazione dei beni energetici ¢ salita dall’8,9 al 9,2 per cento tra agosto e
settembre (cfr. figura 23). Questo aumento ha rispecchiato molto probabilmente una reazione ritardata
all’aumento cumulato delle quotazioni di petrolio e gas dell’inizio di quest’anno.

11 tasso di inflazione sulla componente degli alimentari, che comprende beni alimentari trasformati e
freschi, ¢ sceso dal 3,0 al 2,9 per cento tra agosto e settembre. L’andamento flettente in atto, soprattutto
nei prezzi degli alimentari trasformati, ¢ ancora attribuibile al rallentamento dei prezzi delle materie
prime agli inizi dell’anno. I recenti rincari mondiali delle materie prime alimentari sarebbero stati di
breve durata ed eventuali effetti di trasmissione richiederebbero diversi mesi.

L’Eurostat non pubblica una stima preliminare dell’inflazione misurata sullo IAPC al netto di tutti i
beni alimentari ed energetici, che in agosto ¢ scesa all’1,5 per cento, dall’1,7 di luglio. L’inflazione
misurata sullo IAPC al netto di alimentari ed energia ¢ costituita da due voci principali, i servizi e i beni
industriali non energetici, che hanno seguito andamenti divergenti.

Tra agosto e settembre la dinamica dei prezzi dei beni industriali non energetici ¢ scesa ulteriormente,
dall’1,1 allo 0,8 per cento. Nello stesso periodo I’inflazione dei servizi ¢ salita dall’1,8 al 2,0 per cen-
to. Questo aumento rispecchierebbe in qualche misura I’incremento delle imposte indirette e potrebbe
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Figura 23 Dinamica delle principali componenti dello IAPC

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

anche essere connesso a una parziale trasmissione dei rincari dell’energia a voci come i servizi di tra-
sporto. Tali fattori sono di natura transitoria e non dovrebbero influenzare le pressioni inflazionistiche
di fondo, che nell’attuale contesto dovrebbero rimanere su livelli contenuti.

3.2 PREZZI ALLA PRODUZIONE NELL’INDUSTRIA

In agosto I’inflazione alla produzione nell’industria (al netto delle costruzioni) ¢ salita al 2,7 per cento,
dall’1,6 di luglio (cft. tavola 5 e figura 24). Tale accelerazione ¢ imputabile principalmente al forte
aumento della componente energetica dal 4,5 al 7,9 per cento tra luglio e agosto. Nello stesso periodo
I’indice dei prezzi alla produzione nell’industria al netto delle costruzioni e dell’energia ¢ aumentato,
sui dodici mesi, dell’1,0 per cento, dallo 0,8 di luglio.

Passando agli stadi successivi della catena produttiva, la dinamica della componente dei beni di consumo
alimentari nell’indice dei prezzi alla produzione ¢ salita dal 2,7 al 3,1 per cento tra luglio e agosto. In
particolare, questo aumento ¢ stato determinato dai rincari alla produzione di oli e grassi, molto pro-
babilmente in connessione con i recenti rialzi dei prezzi all’importazione di soia e di alcuni cereali. In
luglio sono aumentati anche i prezzi delle materie prime alimentari importate nell’UE (cfr. figura 24),
sebbene in misura nettamente inferiore rispetto a quelli internazionali. Il tasso di crescita sui dodici mesi
dei prezzi della componente dei beni di consumo non alimentari ¢ sceso lievemente allo 0,7 per cento
in agosto, dallo 0,8 in luglio. L’andamento flettente dell’inflazione di questi beni dall’inizio del 2012,
insieme alla moderazione dei prezzi all’importazione delle materie prime e dei beni intermedi, segnala
che le pressioni all’origine su questa componente dello IAPC sono rimaste contenute.

Riguardo ai risultati delle indagini sui prezzi alla produzione nell’industria, sia I’indice dei responsabili
degli acquisti (PMI) sia le indagini della Commissione europea segnalano che le aspettative sui prezzi
sono aumentate ancora in settembre, pur rimanendo ben al di sotto delle rispettive medie storiche (cfr.
figura 25). I dati disponibili suggeriscono altresi che le pressioni al ribasso sui prezzi di input e output
nell’industria hanno continuato ad attenuarsi in settembre. Quanto al PMI, I’indice dei prezzi degli input
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Figura 24 Scomposizione dei prezzi Figura 25 Indagini sui prezzi alla produzione
alla produzione nell’industria degli input e degli output
(variazioni percentuali sui dodici mesi; dati mensili) (indici di diffusione; dati mensili)
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Fonti: Eurostat ed elaborazioni della BCE. Fonte: Markit.

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

nel settore manifatturiero ¢ salito in settembre a 54,5, da 48,1 in agosto. Nello stesso periodo ¢ aumentato
anche I’indice dei prezzi dell’output, sebbene in misura minore, da 48,6 a 49,5, rimanendo appena al di
sotto del valore di riferimento di 50. Anche I’indagine della Commissione europea sugli andamenti futuri
delle aspettative per i prezzi di vendita ha registrato un lieve miglioramento in settembre, in particolare
per i beni di consumo.

Nel complesso, le spinte inflative ai primi stadi della catena produttiva e di vendita al dettaglio sono
rimase relativamente contenute.

3.3 INDICATORI DEL COSTO DEL LAVORO

In linea con I’indebolimento dell’attivita economica e il protratto rallentamento del mercato del lavoro,
irecenti indicatori del costo del lavoro hanno segnalato il contenimento delle pressioni sui prezzi interni
(cfr. tavola 6 e figura 26).

Tavola 6 Indicatori del costo del lavoro

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente, salvo diversa indicazione)

2010 2011 2011 2011 2011 2012 2012

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

Retribuzioni contrattuali 1,7 2,0 1,9 2,1 2,0 2,0 2,2

Costo orario complessivo del lavoro 1,6 2,1 2,4 22 2,2 1,5 1,6

Redditi per occupato 1,7 22 22 22 2,2 1,9 1,6

Per memoria:

Produttivita del lavoro 2,5 1,2 1,2 1,0 0,7 0,4 0,2

Costo del lavoro per unita di prodotto -0,9 1,0 1,0 1,1 1,5 1,5 1,5
Fonti: Eurostat, dati nazionali ed elaborazioni della BCE.
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Nel secondo trimestre del 2012 i redditi per ad-
detto sono cresciuti dell’1,6 per cento sul perio-
do corrispondente, rispetto all’1,9 nel trimestre
precedente. Tuttavia il tasso di crescita annuale
della produttivita del lavoro, ¢ sceso dallo 0,4
del primo trimestre allo 0,2 per cento del secon-
do trimestre. La crescita del costo del lavoro per
unita di prodotto ¢ rimasta stabile all’1,5 per
cento nel secondo trimestre.

Per contro, nei tre mesi tra aprile e giugno 2012 il
costo orario del lavoro totale nell’area dell’euro
¢ aumentato dell’1,6 per cento sul periodo corri-
spondente, un ritmo lievemente piu sostenuto ri-
spetto all’1,5 per cento del trimestre precedente
(cfr. figura 27). In particolare, tale incremento €
stato determinato da un’accelerazione del costo
orario del lavoro nei comparti dell’industria e
delle costruzioni, mentre nel settore dei servi-
zi essa € rimasta invariata. Nell’economia non
collegata a business aziendali il costo orario del
lavoro ha segnato un rallentamento. Le retribu-

Figura 26 Indicatori del costo del lavoro

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente; dati trimestrali)

= redditi per occupato
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Fonti: Eurostat, dati nazionali ed elaborazioni della BCE.

zioni orarie sono aumentate quasi allo stesso ritmo dei costi non salariali. I dati preliminari sulle
retribuzioni contrattuali fino a luglio 2012 confermano la debolezza delle condizioni del mercato
del lavoro, che dovrebbe contribuire a contenere le pressioni sui salari in virtu di un’inerzia sala-

riale negativa.

Figura 27 Andamenti del costo del lavoro per settore

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

In base alla stima preliminare dell’Eurostat, 1’inflazione sui dodici mesi misurata sullo IAPC ¢
aumentata al 2,7 per cento in settembre, dal 2,6 del mese precedente. Tale aumento ¢ superiore alle
attese e riflette principalmente gli incrementi delle imposte indirette e i passati incrementi delle
quotazioni dei prodotti energetici espresse in euro. Sulla base dei prezzi correnti dei contratti future
per il petrolio, I’inflazione potrebbe rimanere su livelli elevati per poi riportarsi al di sotto del 2 per
cento nel corso del prossimo anno. Nell’orizzonte rilevante per la politica monetaria, a fronte di una
crescita moderata nell’area dell’euro e di aspettative di inflazione a lungo termine saldamente anco-
rate, le pressioni di fondo sui prezzi dovrebbero rimanere contenute. Gli attuali livelli di inflazione
pertanto sarebbero transitori e non dovrebbero generare effetti di secondo impatto.

I rischi per le prospettive sull’andamento dei prezzi rimangono sostanzialmente bilanciati nel me-
dio periodo. Quelli verso 1’alto riguardano soprattutto ulteriori incrementi delle imposte indirette,
data I’esigenza di risanare i conti pubblici. I principali rischi al ribasso sono connessi all’impatto
di una crescita inferiore al previsto nell’area dell’euro, a seguito del riacutizzarsi delle tensioni
nei mercati finanziari, ¢ ai relativi effetti sulle componenti interne dell’inflazione. In assenza di
un’efficace azione di contrasto da parte di tutti i responsabili delle politiche economiche nell’area
dell’euro, I’intensificarsi di tali tensioni potrebbe accentuare i rischi verso il basso.
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4 LA PRODUZIONE, LA DOMANDA
E IL MERCATO DEL LAVORO

Nel secondo trimestre del 2012 il PIL dell’area dell euro in termini reali si e contratto dello 0,2 per
cento in termini congiunturali, dopo essere rimasto invariato nel trimestre precedente. Gli indica-
tori economici, in particolare i risultati delle inchieste qualitative, confermano un modesto livello
di attivita nel terzo trimestre, in un contesto di elevata incertezza. L’economia dell’area dell’euro
dovrebbe rimanere debole nel breve periodo e registrare una ripresa solo molto graduale succes-
sivamente. La dinamica della crescita é sorretta dalle misure di politica monetaria convenzionali
e non convenzionali, ma dovrebbe rimanere frenata dal necessario processo di aggiustamento dei
bilanci nei settori finanziario e non finanziario, dall’elevata disoccupazione e dalle differenze nel
ritmo di ripresa a livello mondiale. I rischi per le prospettive economiche dell’area dell’euro con-
tinuano a essere al ribasso.

4.1 LE COMPONENTI DEL PIL E DELLA DOMANDA

Nel secondo trimestre del 2012 il PIL ha segnato [kt L CELERC AT L R AT IREE L
e contributi

un calo in termini reali dello 0,2 per cento, dopo
. . . .

I’andamento invariato nel trimestre precedente (tasso di crescita sul trimestre precedente e contributi trimestrali

(cfr. figura 28) La perdurante dinamica pOSiti- in punti percentuali; dati destagionalizzati)

va del commercio estero € stata controbilanciata mmm domanda interna (escluse le scorte)
dagli andamenti negativi della domanda interna e variazione delle scorte
. . . === gsportazioni nette

e delle variazioni delle scorte. Il prodotto ¢ per- —— PIL complessivo (tasso di crescita)

tanto rimasto di quasi il 2,5 per cento al di sotto 0,6 0,6
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nel primo trimestre del 2008. Gli indicatori di ’ I | ’

breve periodo confermano un quadro di debo- 92 “ “ 0.2
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Nel secondo trimestre del 2012 i consumi priva- 0.6

ti si sono contratti dello 0,2 per cento, cosi come 08 0s

nel periodo precedente. Il risultato del secondo ' ’

trimestre riflette molto probabilmente un calo  -1.0 : | : -1,0
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dei consumi di beni al dettaglio e degli acquisti 2011

di automobili, compensato in parte da un lieve
contributo positivo dei consumi di servizi.

Riquadro 5

CORSI AZIONARI E CRESCITA ECONOMICA

Fonti: Eurostat ed elaborazioni della BCE.

I corsi azionari nell’area dell’euro hanno segnato una considerevole crescita a partire dal
giugno di quest’anno (cfr. figura 20 nella sezione 2.6), cui hanno contribuito tutti i settori.
Agli inizi di ottobre 1’indice Dow Jones Euro Stoxx si collocava a 250 punti circa, a fronte
di 209 punti agli inizi di giugno. Ci si chiede se il rialzo delle quotazioni azionarie anticipi
una ripresa economica. In effetti, se da un lato i corsi azionari presentano spesso proprieta
anticipatrici della crescita economica, dall’altro lato essi sono molto piu volatili rispetto
all’economia reale e potrebbero fornire segnali errati. Inoltre, le variazioni delle quotazioni
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azionarie non dipendono necessariamente dall’andamento dei fondamentali economici. Que-
sto riquadro descrive la relazione fra corsi azionari e crescita economica dal punto di vista
sia teorico sia empirico.

Teoria

Secondo la teoria comune, il valore intrinseco di un’azione equivale alla somma del valore at-
tuale di tutti i dividendi futuri. Ai dividendi vengono spesso sostituiti gli utili, ipotizzando che
il rapporto fra dividendi distribuiti e utili realizzati si mantenga costante nel tempo. Il fattore
di sconto puo essere scomposto in una componente priva di rischio e in un premio per il rischio
azionario. Questo modello per il calcolo del valore attuale di un’azione implica un ruolo passi-
vo di anticipazione o di indicatore dei corsi azionari. Un rialzo dei corsi azionari riflette infatti
un aumento del valore attuale degli utili attesi, che fornisce informazioni potenzialmente utili
sulla crescita economica futura.

I corsi azionari svolgono altresi un ruolo attivo nell’economia per il tramite di vari canali.
Un loro rialzo produce effetti di ricchezza positiva fornendo uno stimolo supplementare alle
famiglie e alle imprese che detengono azioni, direttamente o indirettamente (ad esempio at-
traverso i fondi pensione). Inoltre, il mercato azionario viene considerato un metro generale
dello stato dell’economia, per cui i corsi azionari incidono sull’economia reale attraverso
il canale della fiducia. Un aumento dei corsi azionari induce una maggiore fiducia da parte
delle famiglie e delle imprese e riduce la loro incertezza riguardo alla situazione economica
futura. Anche gli investimenti traggono beneficio da un rialzo delle quotazioni azionarie,
poiché quest’ultimo riduce il costo del capitale di rischio. Le societa quotate in borsa possono
finanziarsi a un costo piu conveniente emettendo nuove azioni. L’aumento delle quotazioni
azionarie innalza inoltre il rapporto fra il valore di mercato del capitale esistente e il costo di
sostituzione del capitale. Un incremento di questo rapporto, altresi noto come “q di Tobin”,
sprona le imprese ad accrescere gli investimenti in capitale. Un rialzo dei corsi azionari riflet-
te inoltre un aumento dei profitti attesi e quindi in definitiva delle fonti di autofinanziamento
a disposizione per gli investimenti. Questo canale dell’autofinanziamento risulta particolar-
mente importante qualora le fonti di finanziamento esterne non siano disponibili o lo siano
soltanto a un costo elevato. Un altro meccanismo attraverso il quale le quotazioni azionarie
incidono sulla disponibilita e il costo del credito ¢ quello per cui un loro rialzo migliora la
posizione finanziaria di famiglie e imprese. Ci0, a sua volta, consente a famiglie e imprese
di indebitarsi piu facilmente e a condizioni piu vantaggiose, un fenomeno noto come “canale
di bilancio”. Infine, il premio per il rischio azionario fornisce indicazioni riguardo al grado
di avversione al rischio nell’economia, il quale, a sua volta, puo influire sull’economia rea-
le. Questo canale poggia sulla rischiosita percepita delle azioni e il compenso per il rischio
richiesto dagli investitori V.

Evidenze empiriche
Malgrado la sua vastita, il filone della letteratura empirica dedicato al contenuto predittivo dei

corsi azionari per 1’attivitd economica non ¢ giunto ad alcuna conclusione convincente. Alcuni
studi forniscono evidenze di una relazione positiva fra quotazioni azionarie e crescita economi-

1) Cfr. il riquadro intitolato “L’assunzione di rischio e il compenso per il rischio come elementi del processo di trasmissione della
politica monetaria”, Bollettino mensile, BCE, agosto 2008.
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Un’altra possibilita consiste nell’analizzare i corsi azionari a livello settoriale, sapendo che i vari
settori non seguono necessariamente allo stesso modo il ciclo economico. Benché tutti i settori
abbiano contribuito all’aumento dell’indice azionario generale nell’area dell’euro a partire dallo
scorso giugno, la figura A mostra che i prezzi dei titoli del settore finanziario, noto per essere
assai prociclico, sono aumentati in maniera pronunciata ®.

Un metodo alternativo per ricavare dai corsi azionari informazioni anticipatrici per 1’economia
reale consiste nel mettere in relazione la componente ciclica del prezzo dell’azione con quella
relativa alla produzione industriale (escluse le costruzioni). La correlazione fra quotazioni
azionarie (ritardate di sei mesi) e il ciclo economico, approssimato dal ciclo della produzione
industriale, ¢ pari a 0,70 (cfr. figura B). Di fatto, concentrandosi sulla coda destra in questa
figura si potrebbe concludere che attualmente il ciclo dei corsi azionari segnala una ripresa

2)  Per esempio, utilizzando un secolo di dati sugli Stati Uniti, Schwert, G.W. in “Stock returns and real activity: a century of evidence”,
Journal of Finance 45(4), 1990, pagg. 1237-1257, mostra che i corsi azionari contengono informazioni utili riguardo alla crescita
economica futura, mentre Binswanger, M. in “Does the stock market still lead real activity? An investigation for the G-7 countries”,
Financial Markets and Portfolio Management 15(1), 2001, pagg. 15-29, sostiene che questa relazione sia venuta mento negli anni
ottanta e novanta. In una vena analoga, Stock J.H. e Watson M.W. in “Forecasting output and inflation: the role of asset prices”,
NBER Working Paper Series 8180, 2001, mostrano nel loro importante studio che i prezzi di alcune attivita anticipano la crescita del
prodotto in alcuni paesi e in alcuni periodi.

3) Per le evidenze sui paesi industriali, cfr. de Bondt, G.J., “Predictive content of the stock market for output revisited”, Applied
Economics Letters 16(13), 2009, pagg. 1289-1294 e, per I’area dell’euro e gli Stati Uniti, la tavola 5 in Andersson, M., D’ Agostino,
A., de Bondt, G.J e Roma, M., “The predictive content of sectoral stock prices: a US-euro area comparison”, Working Paper Series,
n. 1343, BCE, Francoforte sul Meno, maggio 2011. Per le evidenze a sostegno degli effetti di ricchezza dovuti ai fondamentali, cfr.
de Bondt, G.J., “Equity wealth effects: fundamental or bubble-driven?”, Applied Economics Letters 18(7), 2011, pagg. 601-605.

4)  Per le evidenze che indicano il settore finanziario come quello piu promettente in termini di contenuto informativo relativamente alla
crescita del PIL nell’area dell’euro e negli Stati Uniti, cfr. Andersson, M., D’Agostino, A., de Bondt, G.J. e Roma, M., op. cit.
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Figura B Ciclo dei corsi azionari e ciclo

nel ciclo economico dell’area dell’euro. La d . . ; ,

. . o ella produzione industriale nell’area
stessa figura B, tuttavia, mostra che il ciclo RN
dei prezzi azionari ha fornito Segnali errati in (deviazione percentuale standardizzata dal trend)
passato. Si riscontra ad esempio una notevo-
le deviazione fra i due andamenti nel perio- ——  corsi azionari (posticipati di sei mesi)
do fra il 1986 e gll inizi del 1987, quando i produzione industriale (al netto delle costruzioni)
ciclo della produzione industriale era calato,
mentre quello dei prezzi azionari ritardato di
sei mesi aveva segnato un vigoroso recupero,
fornendo cosi un chiaro segnale positivo di
crescita.

Conclusioni

In sintesi, vari fattori rafforzano 1’ipotesi che
un aumento dei corsi azionari possa anticipa-
re una crescita economica, ma restano vari li-
miti. Da un punto di vista teorico, in virtu del 3 ! | | | | !
loro ruolo passivo di indicatori anticipatori, i 1960 1968 1976 1984 1992 2000 2008
corsi azionari presentano una valenza infor- ' o o
TR per quanto riguarda T — gé)lr;g:lg%zgz.istream, Eurostat, Global Financial Data ed elaborazioni
nomica futura, pOiChé riflettono i dividendi Note: le componenti cicliche sono ricavate applicando un filtro

passa-banda asimmetrico. Per maggiori dettagli, cfr. il riquadro

futuri attualizzati. Le quotazioni azionarie intitolato “La misurazione e le previsioni relative al ciclo
: economico dell’area dell’euro”, Bollettino mensile, BCE, maggio

svolgono altresi un ruolo attivo per il trami- 2011. Le ultime rilevazioni per la produzione industriale si
. s . . . . riferiscono al luglio 2012, quelle per i corsi azionari al settembre

te di un’ampia gamma di canali attraverso i  2012.

quali influiscono sulla crescita economica.

Da un punto di vista empirico il contenuto predittivo delle quotazioni azionarie per la crescita

economica € tuttavia meno chiaro.

Per quanto riguarda le prospettive a breve termine, le informazioni disponibili tendono a conferma-
re una dinamica moderata della spesa per consumi. Sebbene le vendite al dettaglio siano diminuite
dello 0,1 per cento in luglio, si sono tuttavia collocate su un livello leggermente al di sopra della
media del secondo trimestre. In agosto le immatricolazioni di nuove autovetture nell’area dell’euro
sono cresciute del 5,8 per cento su base mensile, annullando solo in parte il calo del 10,2 segnato
in luglio. La volatilita dei recenti andamenti delle immatricolazioni non ¢ in alcun modo insolita
rispetto all’andamento storico, e in alcuni paesi, almeno in parte attribuibile all’impatto di misure
fiscali sugli acquisti di autovetture. Nei primi due mesi del terzo trimestre le immatricolazioni di
autovetture sono risultate inferiori di quasi il 7 per cento rispetto alla media del secondo trimestre,
rappresentando un significativo peggioramento rispetto a quest’ultimo periodo, in cui si era regi-
strata una diminuzione congiunturale dello 0,5 per cento.

Gli esiti delle indagini qualitative sul commercio al dettaglio per il terzo trimestre indicano una
perdurante debolezza dei consumi di beni (cfr. figura 29). Sebbene I’indice dei responsabili degli
acquisti (PMI) per le vendite al dettaglio sia aumentato da 44,3 nel secondo trimestre a 46,0 nel
terzo, permane tuttora al di sotto della soglia di 50, indicando quindi un’ulteriore flessione delle
vendite. Inoltre, in base all’indagine della Commissione europea, I’indice della fiducia dei consu-
matori ¢ nuovamente diminuito in settembre. La media del terzo trimestre ¢ stata significativamente
inferiore a quella del secondo. L’indicatore, rimasto al di sotto della sua media di lungo periodo, se-
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gnala pertanto deboli dinamiche della spesa per ikt R AL EIREIEURC LSS TERERA TR
e . Ul di fiducia nei settori del commercio

consumi. L’indicatore delle attese sugli acquisti  PYRTPS PRI TS [P 21N T

di beni durevoli, che ¢ calato in settembre, si

colloca tuttora su un livello storicamente basso,

segnalando una certa cautela dei consumatori

nell’acquisto di tali beni.

(dati mensili)

— vendite al dettaglio totali" (scala di sinistra)
----- clima di fiducia dei consumatori? (scala di destra)
clima di fiducia nel commercio al dettaglio?
(scala di destra)

Nel secondo trimestre gli investimenti fissi lordi
hanno subito un ulteriore calo pari allo 0,8 per
cento su base congiunturale, confermando un
andamento negativo per cinque trimestri conse-
cutivi, con una flessione complessiva superiore
al 3 per cento dal primo trimestre del 2011. Con
riferimento alle componenti degli investimenti
nel secondo trimestre, gli investimenti in beni
diversi dalle costruzioni ¢ quelli in costruzio-
ni, che insieme corrispondono a circa la meta
del totale, sono diminuiti su base trimestrale. In
linea con la moderata attivita economica com-
plessiva, gli investimenti fissi dovrebbero con- 4~ e o e e e 40
tinuare a contrarsi nel breve termine.

Fonti: indagini congiunturali della Commissione europea presso le
) . . . famiglie e le imprese ed Eurostat.

Nel secondo trimestre, la pI'OdUZIOI’le industria- 1) Variazioni percentuali sul periodo corrispondente; medie mobili

. Coqe . . T . su tre mesi; dati corretti per il numero di giornate lavorative; in-
le di beni di investimento (un indicatore degli clude i carburanti. o i
investimenti futuri al netto delle COS'[I'UZiOIli) e 2) Saldi percentuali; dati destagionalizzati e al netto della media.
diminuita dell’1,4 per cento rispetto al periodo
precedente; su base mensile, in luglio ¢ aumentata del 2,1 per cento, collocandosi al di sopra della
media del secondo trimestre di quasi il 2 per cento. Per contro, i risultati delle indagini piu recenti,
che coprono gia i tre mesi del terzo trimestre, segnalano, per tale periodo, un ulteriore calo del
livello dell’attivita d’investimento in beni diversi dalle costruzioni. L’indicatore della fiducia delle
imprese della Commissione europea si ¢ mantenuto nettamente inferiore alla sua media storica,
mentre il PMI per il settore manifatturiero ¢ rimasto per tutto il terzo trimestre al di sotto della

soglia teorica tra espansione e contrazione fissata a 50.

In luglio la produzione nel settore edile ha registrato un andamento invariato rispetto al mese pre-
cedente, dopo un calo dello 0,5 per cento in giugno. Nel contempo, nel terzo trimestre 1’indicatore
della fiducia relativo al settore delle costruzioni pubblicato dalla Commissione europea ha conti-
nuato a collocarsi al di sotto della sua media storica. Il PMI per il settore delle costruzioni nell’area
dell’euro si ¢ situato significativamente al di sotto del valore 50 in luglio e agosto, segnalando
un’ulteriore dinamica negativa.

I flussi commerciali nell’area dell’euro sono aumentati nel secondo trimestre dopo una stabilizza-
zione nel periodo precedente. Le esportazioni di beni e servizi sono aumentate dell’1,3 per cento
rispetto al trimestre precedente, mentre le importazioni sono cresciute dello 0,9. Le evidenze dispo-
nibili suggeriscono che sia le importazioni sia le esportazioni avrebbero registrato una lieve dece-
lerazione nel terzo trimestre. I flussi commerciali in luglio si sono collocati in media al di sotto del
livello del secondo trimestre. Le indagini relative alle esportazioni dell’area dell’euro hanno avuto
esiti negativi. In settembre il PMI relativo ai nuovi ordinativi dall’estero ¢ salito a 45,3, sebbene sia
rimasto al di sotto della soglia teorica di 50 che separa contrazione ed espansione. Nel lungo termi-
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ne, ci si attende che la crescita della domanda estera e delle esportazioni dell’area dell’euro continui
a un ritmo piu moderato, sulla scia di un rafforzamento molto graduale, ma costante, dell’attivita
economica internazionale. Sostanzialmente in linea con le attese per ’attivita economica nell’area
dell’euro, le prospettive di breve periodo per le importazioni restano piuttosto modeste.

4.2 PRODOTTO PER SETTORE

Nel secondo trimestre del 2012 il valore aggiunto in termini reali ¢ diminuito dello 0,1 per cento
rispetto al periodo precedente, in ragione della debole attivita sia nell’industria (al netto delle co-
struzioni) sia nelle costruzioni. Nel contempo, il valore aggiunto nel settore dei servizi € rimasto
invariato. Il recente calo dell’attivita, iniziato nel terzo trimestre del 2011, ¢ interamente riconduci-
bile agli andamenti nel settore industriale.

Quanto all’andamento nel terzo trimestre dell’anno, in luglio la produzione industriale (al netto
delle costruzioni) ¢ aumentata dello 0,6 per cento in termini congiunturali, dopo il calo registrato in
giugno. In luglio la produzione ha segnato un aumento collocandosi su un livello superiore dello 0,6
per cento alla media del secondo trimestre, rappresentando un miglioramento rispetto a quest’ul-
timo periodo in cui si era registrato un calo congiunturale dello 0,5 per cento (cfr. figura 30).
Tuttavia, considerando la volatilita di tali dati, va usata cautela nel trarre conclusioni per 1’intero
trimestre. Inoltre, i dati sulle indagini, disponibili per tutti e tre i mesi del terzo trimestre, indicano
una debolezza dell’attivita industriale (cfr. figura 31). Ad esempio, il PMI relativo alla produzione

Figura 30 Crescita della produzione
industriale e contributi

Figura 31 Produzione industriale,
clima di fiducia delle imprese industriali

e indice dei responsabili degli acquisti

(tasso di crescita e contributi in punti percentuali; dati mensili (dati mensili; destagionalizzati)

destagionalizzati)
=== beni di investimento mmmm  produzione industriale ¥ (scala di sinistra)
wews  beni di consumo  eeees clima di fiducia delle imprese industriali?
=== beni intermedi (scala di destra)
o €NETEIA ====PMI della produzione manifatturiera
----- totale (escluse le costruzioni) (scala di destra)

¥ -10 ‘

-11 -11 -12 T T T T T T -48
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Fonti: Eurostat ed elaborazioni della BCE. ) = Fonti: Eurostat, indagini congiunturali della Commissione europea
Nota: I dati riportati sono calcolati come variazioni di medie mobili presso le famiglie e le imprese, Markit ed elaborazioni della BCE.
di tre mesi rispetto all’analoga media dei tre mesi precedenti. Nota: Tutte le serie si riferiscono al settore manifatturiero.

1) Variazioni percentuali sui tre mesi precedenti.

2) Saldi percentuali.

3) Purchasing Managers’ Index; scostamenti dal valore 50.
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manifatturiera ¢ diminuito da 45,2 nel secondo trimestre a 44,6 nel terzo, allontanandosi ancor piu
dalla soglia 50 che individua convenzionalmente 1’espansione.

I dati piu recenti confermano che la dinamica di crescita sottostante al settore delle costruzioni resta
debole. La produzione nelle costruzioni ¢ rimasta stabile tra giugno e luglio, raggiungendo cosi un
livello dello 0,2 per cento circa inferiore al risultato del secondo trimestre. Nel complesso, il debo-
le avvio del terzo trimestre, unitamente ai risultati negativi delle indagini piu recenti, segnala una
perdurante contrazione nel settore.

L’indice PMI relativo ai servizi alle imprese, sebbene sia diminuito tra agosto e settembre, ¢ co-
munque migliorato leggermente tra il secondo e il terzo trimestre del 2012. Esso continua tuttavia
a collocarsi su livelli inferiori a 50, coerente con un andamento negativo del prodotto nel comparto
dei servizi nel terzo trimestre dell’anno. Altre indagini presso le imprese, quali quelle della Com-
missione europea, presentano un quadro leggermente piu negativo.

4.3 MERCATO DEL LAVORO

I mercati del lavoro dell’area dell’euro hanno pagato un caro tributo alla crisi economica e fi-
nanziaria. L’occupazione ¢ diminuita ulteriormente nella prima meta del 2012, mentre la disoc-
cupazione ha continuato ad aumentare. I dati delle indagini non segnalano miglioramenti per il
prossimo futuro.

I1 livello dell’occupazione ¢ rimasto stabile tra il primo e il secondo trimestre del 2012, dopo
tre trimestri consecutivi di cali (cfr. tavola 7). Tale risultato ¢ dovuto a una riduzione dell’oc-
cupazione sia nell’industria al netto delle costruzioni sia nelle costruzioni, bilanciata da una

Tavola 7 Crescita dell’occupazione

(variazioni percentuali sul periodo precedente; dati destagionalizzati)

Persone Ore
Variazioni annuali Variazioni trimestrali Variazioni annuali Variazioni trimestrali
2010 2010 2011 2012 2012 2010 2011 2011 2012 2012
4° trim.  1° trim. 2° trim. 4° trim.  1° trim. 2° trim.
Totale economia -0,5 0,2 -0,2 -0,3 0,0 0,1 0,1 -0,4 -0,1 -0,3
di cui:

Agricoltura e pesca -0,9 -2,5 -0,9 0,0 0,5 -0,2 -1,5 -0,3 -0,4 -0,3
Industria 3,1 -1,1 -0,8 -0,7 -0,5 -1,5 -1,0 -1,1 0,0 -1,1
Escluse le costruzioni -2,9 0,1 -0,3 -0,3 -0,4 -0,3 0,6 -0,4 0,2 -0,6
Costruzioni -3.8 -4,0 -1,8 -1,5 -0,6 -3.8 -4,1 -2,7 -0,5 22
Servizi 0,4 0,8 -0,1 -0,2 0,2 0,6 0,6 -0,1 -0,1 -0,1
Commercio e trasporti -0,7 0,6 -0,4 -0,3 0,2 -0,3 0,2 -0,7 -0,3 0,1
Informatica e comunicazioni -1,2 1,7 0,6 0,7 0,6 -0,6 1,7 0,6 0,8 0,3
Finanziari e assicurativi -0,8 -0,3 0,1 0,0 -0,8 -0,3 0,0 -0,3 -0,2 -1,4
Attivita immobiliari -0,4 3,0 2,4 -1,2 0,7 0,6 3,6 0,9 -1,5 0,9
Servizi Professionali 1,7 2,6 0,3 -0,6 0,7 2,3 2,7 0,4 -0,6 03
Amministrazione pubblica 1,0 0,1 -0,2 -0,1 0,1 1,1 0,1 0,1 0,3 -0,2
Altri servizi " 0,9 0,2 0,2 0,6 -0,5 0,6 -0,3 0,0 0,8 -1,1

Fonti: Eurostat ed elaborazioni della BCE,
1) Comprende anche servizi domestici e attivita delle organizzazioni extraterritoriali.
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Figura 32 Crescita dell’occupazione e attese sull’occupazione

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

= crescita dell’occupazione nell’industria al netto = aspettative sull’occupazione nel settore delle costruzioni
delle costruzioni (scala di sinistra) -+« aspettative sull’occupazione nel settore del commercio
«+«« aspettative sull’occupazione nel settore manifatturiero al dettaglio
(scala di destra) ==== aspettative sull’occupazione nel settore dei servizi
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Fonti: Eurostat e indagini congiunturali della Commissione europea presso le famiglie e le imprese.
Nota: i saldi percentuali sono espressi come scarti dalla media.

crescita dell’occupazione nel settore dei servizi. In lieve contrasto con il numero degli occupati,
le ore lavorate sono diminuite ulteriormente dello 0,3 per cento nel secondo trimestre rispetto al
periodo precedente. Gli ultimi risultati delle indagini indicano un ulteriore deterioramento dei
mercati del lavoro nel terzo trimestre del 2012

(cfr. figura 32). Figura 33 Produttivita del lavoro

per occupato

11 tasso di variazione sul periodo corrisponden-
te della produttivita del lavoro per occupato ha
rallentato ulteriormente dallo 0,4 per cento del
primo trimestre allo 0,2 nel secondo trimestre

(variazioni percentuali sui dodici mesi)

= totale economia (scala di sinistra)
----- industria, escluse le costruzioni (scala di destra)
====gervizi (scala di sinistra)

(cfr. figura 33). Tale rallentamento ¢ riconduci- 8
bile agli andamenti nell’industria al netto delle 7
costruzioni e nei servizi. Nello stesso periodo, 6
anche la produttivita per ora lavorata ha regi- i
strato un’ulteriore riduzione del tasso di cre- 3
scita annuo pari allo 0,4 per cento, portandosi 2
allo 0,3 per cento. In prospettiva, le ultime ri- 1
levazioni dell’indice PMI di produttivita sug- (1)
geriscono una perdurante bassa crescita della :2
produttivita nel terzo trimestre. 3
-4
Sebbene il tasso di disoccupazione sia rimasto
invariato all’11,4 per cento tra luglio e agosto, il 3 M

. . . . . T T T T
numero dei disoccupati ha registrato un ulterio- 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

re aumento. Gli ultimi valori sono oltre 4 punti

. . . . Fonti: Eurostat ed elaborazioni della BCE.
percentuali al di sopra del livello registrato nel ontt: Burostat ed elaboraziont detia
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marzo 2008, il minimo ciclico che ha preceduto
I’inizio della crisi finanziaria (cfr. figura 34).

4.4 PROSPETTIVE PER L’ATTIVITA
ECONOMICA

Gli indicatori economici, in particolare i risultati
delle indagini, confermano il proseguimento di
un modesto livello di attivita nel terzo trimestre,
in un contesto di elevata incertezza. L’economia
dell’area dell’euro dovrebbe rimanere debole
nel breve periodo e registrare una ripresa solo
molto graduale successivamente. La dinamica
della crescita ¢ sorretta dalle misure di politica
monetaria convenzionali e non convenzionali,
ma dovrebbe rimanere frenata dal necessario
processo di aggiustamento dei bilanci nei settori
finanziario e non finanziario, dall’elevata disoc-
cupazione e dalle differenze nel ritmo di ripresa
a livello mondiale.

I rischi per le prospettive economiche dell’area
dell’euro continuano a essere al ribasso. Essi

Figura 34 Disoccupazione

(dati mensili destagionalizzati)

=== variazioni mensili in migliaia (scala di sinistra)

----- in percentuale delle forze di lavoro (scala di destra)
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sono connessi in particolare alle perduranti tensioni in diversi mercati finanziari dell’area e alla loro
potenziale propagazione all’economia reale di quest’ultima. Tali rischi devono essere contrastati
con misure efficaci da tutti i responsabili delle politiche nell’area dell’euro.
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ARTICOLI

LA LIQUIDITA GLOBALE: CONCETTI,
MISURAZIONE E IMPLICAZIONI
PER LA POLITICA MONETARIA

La liguidita globale ¢ un concetto multidimensionale che puo essere definito e misurato in
molti modi diversi. Vi é tuttavia ampio consenso sul fatto che nel periodo antecedente la crisi
finanziaria il livello della liquidita globale sia stato un’importante determinante delle dinami-
che dei prezzi delle attivita e dei prezzi al consumo in varie regioni economiche. Vi sono inoltre
evidenze del fatto che, piu in generale, le misure della liquidita globale siano uno degli indi-
catori anticipatori piu efficaci dei cicli piu pronunciati dei prezzi delle attivita. La liquidita e
altamente prociclica e puo prosciugarsi rapidamente, innescando dinamiche avverse in grado
di autosostenersi, come osservato durante la crisi finanziaria.

Nell’ottica della politica monetaria é fondamentale comprendere e valutare come la liquidita
a livello interno e globale possa influenzare in ultima istanza la stabilita dei prezzi all’inter-
no di un’economia. La strategia di politica monetaria della BCE, grazie al suo pilastro mo-
netario e al suo orientamento al medio termine, consente di tenere conto delle implicazioni
della liquidita globale per l’inflazione e di adottare un approccio di contrasto (c.d. “leaning
against the wind”) nei confronti degli squilibri finanziari, che sono spesso alimentati dalla

liquidita globale.

I INTRODUZIONE

La liquidita globale ¢ un fenomeno multidimen-
sionale e complesso, che spesso ¢ stato chiamato
in causa per spiegare gli andamenti finanziari.
Esso ¢ stato di volta in volta associato agli svi-
luppi piu diversi: rialzi dei mercati azionari,
bassi rendimenti obbligazionari, rincaro delle
materie prime, boom del mercato immobiliare,
o ancora forti aumenti degli aggregati monetari
e creditizi globali. Si ¢ inoltre riscontrato che
la liquidita globale influenza le oscillazioni dei
prezzi e della produzione. La crisi finanziaria
internazionale ha provocato carenze di liquidi-
ta globale, quantomeno in determinati mercati
e regioni, rischiando di innescare dinamiche av-
verse in grado di autoalimentarsi.

Esistono diverse definizioni di liquidita; le piu
rilevanti ai fini di policy sono le seguenti: 1) la
“liquidita monetaria”, ossia la capacita di con-
vertire agevolmente attivita monetarie in beni
e servizi, ¢ 2) la “liquidita del mercato finan-
ziario”, definita come capacita di acquistare o
vendere ingenti volumi di titoli finanziari senza
influenzare il prezzo di mercato. Nell’ambito
della stabilita finanziaria sono stati inoltre defi-
niti i concetti di “liquidita ufficiale”, corrispon-
dente alla moneta di banca centrale comprese le
riserve valutarie, e di “liquidita privata”, create
in larga misura dal settore privato V.

At fini della conduzione della politica moneta-
ria ¢ importante comprendere come la liquidita
globale possa influire sull’andamento dei prezzi
attraverso 1’impatto che esercita sui prezzi in-
ternazionali delle attivita e delle materie prime,
sui premi per il rischio e sui premi a termine
nei mercati internazionali delle attivita e sugli
aggregati monetari e creditizi.

Fatte queste premesse, la sezione 2 dell’articolo
fornisce una definizione dettagliata di liquidita
globale ed esamina i suoi possibili canali di tra-
smissione da un punto di vista concettuale. La
sezione 3 prosegue descrivendo la costruzione e
I’evoluzione delle varie misure empiriche della
liquidita globale. La sezione 4 tratta delle impli-
cazioni per la politica monetaria e la sezione 5
presenta alcune considerazioni conclusive.

2 COMPRENDERE LA LIQUIDITA GLOBALE

La liquidita globale ¢ un concetto multidimen-
sionale che non pud essere ricondotto a una de-
finizione onnicomprensiva. In questa sezione
si cerca di analizzare la definizione di liquidita

1) Cfr. Global liquidity — concept, measurement and policy
implications, CGFS Publications, n. 45, Banca dei Regolamenti
Internazionali (BRI), novembre 2011, cui ha contribuito anche
la BCE.
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globale piu utile nell’ottica di una politica mo-
netaria orientata alla stabilita dei prezzi nel me-
dio periodo. Si esaminano inoltre le varie fonti e
implicazioni delle condizioni di liquidita globale
da un punto di vista concettuale. Infine, vengono
presentati i possibili canali di trasmissione della
liquidita globale.

2.1 DEFINIRE LA LIQUIDITA GLOBALE

Nell’ottica della politica monetaria I’impor-
tanza della liquidita globale deriva dagli effetti
che questa produce in ultima istanza sull’infla-
zione dei prezzi al consumo nel medio periodo.
In generale, un aspetto rilevante della liquidita
¢ la facilita con cui uno strumento puo essere
scambiato con beni e servizi, il che sottolinea le
finalita di transazione e indica come la moneta
possa fungere da utile parametro di riferimento
per la liquidita. La moneta, segnatamente il cir-
colante e i depositi overnight, ¢ 1’attivita aven-
te il grado piu elevato di liquidita, poiché ¢ il
mezzo di scambio generalmente accettato per i
beni e i servizi. Il criterio di sostituibilita, per-
tanto, fa propendere per classificare la liquidita
in liquiditda monetaria, strettamente collegata
alle finalita di transazione, e liquidita del mer-
cato finanziario, che riflette la relativa facilita di
negoziare attivita rispetto a negoziare moneta.
Questi concetti possono essere estesi all’econo-
mia globale.

2.1.1 LA LIQUIDITA MONETARIA GLOBALE

La liquidita monetaria puo essere definita come
la capacita di convertire agevolmente attivita
monetarie in beni e servizi, a livello sia nazio-
nale sia transfrontaliero. La liquidita monetaria
globale comprende le attivita finanziarie liquide
detenute da residenti e gli investimenti di por-
tafoglio in attivita liquide da parte di non re-
sidenti. La prima componente copre essenzial-
mente la liquidita monetaria nazionale, mentre
la liquidita transfrontaliera fornita dai mercati
finanziari internazionali e dalle banche con ope-
rativita internazionale rappresenta 1’elemento
incrementale della liquidita globale. Va tutta-
via rilevato che i flussi di capitali transfronta-
lieri vanno a incrementare la liquidita soltanto
se traggono origine da fondi addizionali forniti
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dall’estero e non dalla semplice riallocazione di
investimenti preesistenti.

Il concetto di liquidita monetaria intende rile-
vare la capacita degli operatori economici di
regolare le proprie transazioni mediante mone-
ta, un’attivita che gli operatori stessi non pos-
sono creare autonomamente. La moneta viene
tradizionalmente considerata come [ attivita
che, in primo luogo, pud essere trasformata in
consumi senza incorrere in costi di transazione
e, in secondo luogo, ha un valore di scambio
non soggetto a incertezza in termini nominali,
il che la rende I’attivita piu liquida all’interno
dell’economia. A rigore, queste caratteristiche
si applicano solo al circolante. Quali altre atti-
vita possano rientrare nella moneta dipende dal
loro grado di sostituibilita con il circolante. In
pratica, la definizione di moneta in un’econo-
mia include generalmente le altre attivita che
possono essere agevolmente convertite in circo-
lante: al riguardo, I’esempio piu ovvio ¢ quello
dei depositi bancari a breve scadenza.

In generale, all’aumentare del livello di moneta
detenuta aumenta il volume di regolamenti che
si possono effettuare in maniera immediata. La
liquidita degli operatori, tuttavia, varia a secon-
da della sincronizzazione fra i loro introiti e i
loro esborsi. Dato un certo livello di moneta de-
tenuto, quanto piu sono sincronizzati gli introiti
e gli esborsi degli operatori, tanto piu elevata
sard la liquidita di questi ultimi. Altri fattori
possono influire sulla capacita degli operatori di
ottenere liquidita e quindi sulla loro situazione
di liquidita “potenziale”. Ad esempio, la solidi-
ta dei bilanci degli operatori determina la loro
credibilita come controparti affidabili e, di con-
seguenza, la loro capacita di scambiare attivita
meno liquide con attivita liquide.

Trasporre i principali aspetti della definizione di
liquidita monetaria (ossia la possibilita di essere
convertita agevolmente in consumi e la certezza
del capitale) in un contesto formato da piu paesi
non ¢ compito facile, poiché persino qualora la
liquidita sia correttamente quantificata all’inter-
no di un singolo paese, I’applicazione di una mi-
sura simile a paesi diversi potrebbe non rendere



adeguatamente conto della dimensione globale
della liquidita.

2.1.2 LA LIQUIDITA GLOBALE
DEL MERCATO FINANZIARIO

La liquidita del mercato finanziario ¢ general-
mente definita come la relativa facilita di ne-
goziare attivita rispetto a negoziare moneta,
e riflette pertanto il costo di convertire un’at-
tivita finanziaria in moneta. Dal momento che
la negoziazione comporta un costo per le parti,
questa nozione di liquidita comporta altresi la
capacita dei mercati finanziari di assorbire tran-
sazioni ingenti in titoli senza che si abbiano ri-
percussioni di rilievo sui prezzi?.

In pratica sono pochi i mercati in cui I’assunto
di condizioni ideali di liquidita del mercato fi-
nanziario rimane valido ininterrottamente. Nella
maggioranza dei casi, infatti, la liquidita di mer-
cato ¢ imperfetta, principalmente a causa della
presenza di asimmetrie informative (ad esempio
il costo di acquisire e trattare le informazioni
del caso e ’esistenza di informazioni private) e
costi di transazione (ad esempio le commissioni
di intermediazione).

Quanto maggiore ¢ la liquidita del mercato fi-
nanziario tanto piu vicini saranno i mercati
all’ideale teorico di un contesto privo di frizioni
in cui due operatori possono effettuare una ne-
goziazione mutualmente vantaggiosa.

2.1.3 LA RELAZIONE FRA LIQUIDITA

MONETARIA E LIQUIDITA

DEL MERCATO FINANZIARIO
La liquidita monetaria e la liquidita del mercato
finanziario sono collegate. In primo luogo, all’au-
mentare della liquidita del mercato finanziario
per un particolare strumento diminuisce il costo
di trasformare tale strumento in moneta, per cui
nel caso limite in cui tale costo sia pari a zero,
lo strumento rientra nella definizione di moneta.
In generale, la scelta di quali strumenti includere
nella definizione di moneta si basa sul loro grado
di sostituibilita con banconote ¢ monete. Il grado
di sostituibilita riflette la certezza del capitale di
una certa attivita, la quale a sua volta ¢ collegata
alla volatilita di prezzo dell’attivita stessa. Per-

Figura | Rappresentazione concettuale

dello spettro di liquidita

== mercati dei capitali ben funzionanti
mercati dei capitali con problemi di funzionamento

liquidita
elevata

liquidita
minore T 1 1 1 T T T
1 2 3 4 5 6 7 8

1 banconote e monete 5 titoli di Stato a lunga
2 depositi bancari a breve 6 azioni blue chip
3 fondi del mercato monetario 7 obbligazioni societarie/azioni
4 titoli di Stato a breve small-cap
8 obbligazioni a basso rating

Fonte: OCSE.
Nota: I’ordine dato alle classi di attivita rispecchia considerazioni
a priori riguardo alla loro liquidita.

tanto, la definizione di moneta in un’economia
comprende generalmente, oltre alle banconote e
alle monete, le attivita aventi un’elevata liquidita
del mercato finanziario. Quanto maggiore ¢ la li-
quidita del mercato finanziario di un’attivita, tan-
to maggiore sara la probabilita che tale attivita
sia ricompresa in una misura specifica di moneta.
Non vi € un parametro assoluto in base al quale
classificare la liquidita, ma piuttosto una scala
continua, come illustrato nella figura 1.

In secondo luogo, in una situazione di elevata
volatilita e indebolimento della solidita finan-
ziaria possono esservi interazioni negative fra
la liquidita del mercato finanziario ¢ la liquidita
monetaria. La volatilitd del mercato finanziario
accresce ’incertezza riguardo alla corretta va-
lutazione delle attivita, esacerbando in questo
modo le asimmetrie informative e accrescendo

2) Amihud, Y., Mendelson, H. e Pedersen, L., “Liquidity and
Asset Prices”, Foundations and Trends in Finance, vol. 1,
n. 4, 2005, pagg. 269-364.
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i premi applicati alle attivita rischiose, portan-
do a una minore valutazione delle attivita, che
comporta a sua volta un aumento delle richieste
di margini e a una flessione delle contrattazioni.
In siffatti periodi di incertezza nei mercati fi-
nanziari gli operatori fanno fronte a un aumento
del fabbisogno di finanziamento dovuto alla ri-
chiesta di margini e al tentativo di stabilizzare la
propria situazione di liquidita. Alcuni operatori
all’interno dell’economia potrebbero essere in-
teressati da una “stretta di liquidita”. L’incertez-
za riguardo al grado di difficolta in cui possono
trovarsi gli operatori alle prese con una stretta di
liquidita puo portare a un arresto delle contratta-
zioni e prosciugare cosi la liquidita del mercato
finanziario. Al tempo stesso, per gli operatori
che non partecipano alle contrattazioni nei mer-
cati finanziari e per I’economia piu in generale
la liquidita monetaria potrebbe comunque risul-
tare abbondante, ad esempio per effetto del so-
stegno fornito ai mercati monetari dalla politica
monetaria mediante misure non convenzionali
per seguite con 1’obiettivo finale di contrastare i
rischi al ribasso per la stabilita dei prezzi.

2.2 LE FONTI DELLA LIQUIDITA GLOBALE

E utile distinguere fra due importanti categorie
di fonti/determinanti della liquidita globale: 1) i
fattori macroeconomici, fra cui 1’orientamento
della politica monetaria e gli squilibri di conto
corrente, e 2) i fattori finanziari.

Per quanto riguarda i fattori macroeconomi-
ci, 'orientamento dato alla politica monetaria
costituisce un’importante determinante della
crescita della moneta e del credito interno, ma
anche a livello globale . Le azioni di politica
monetaria influenzano la formazione dei tassi di
interesse di mercato e dei prezzi nell’economia
attraverso vari canali, influenzando cosi 1’attivi-
ta economica e 1’inflazione. Attraverso 1’effetto
sui tassi di interesse di mercato, la politica mo-
netaria pud incidere sulle condizioni di liquidita
nei mercati finanziari, ad esempio per il tramite
delle scelte degli operatori in materia di assun-
zione di rischio. Un altro importante fattore ¢ la
presenza di squilibri internazionali, che potreb-
be anch’essa esercitare un effetto significativo
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sulle condizioni di liquidita globale. Nell’arco
degli ultimi vent’anni I’ampiezza degli squilibri
di conto corrente in rapporto al PIL nelle prin-
cipali economie con deficit o avanzo di partite
correnti ¢ stata indicativa di un ampliamento
degli squilibri globali, che hanno raggiunto un
massimo nel 2006-08. Questi squilibri sono in
gran parte legati all’ampio disavanzo corrente
degli Stati Uniti e all’elevato livello di riser-
ve valutarie risultante dai considerevoli avanzi
accumulati dalla Cina e dai paesi esportatori
di petrolio. Molte economie in avanzo hanno
accumulato ingenti riserve valutarie al fine di
controllare 1’effetto di apprezzamento prodot-
to dagli afflussi di capitali sui rispettivi tassi
di cambio. Tali riserve consistono perlopiu di
strumenti a basso rischio (come titoli del Te-
soro USA o depositi in dollari). Considerati gli
stretti legami fra i mercati obbligazionari delle
economie avanzate, il basso livello dei tassi di
interesse negli Stati Uniti ha inoltre dato luogo
a effetti di spillover su altri importanti mercati.
Di conseguenza, I’ampliamento degli squilibri
internazionali e gli effetti di retroazione che ne
sono derivati per i prezzi delle attivita in tutto
il mondo hanno avuto un impatto pronunciato
anche sulle condizioni di liquidita globale.

Vi sono buoni motivi di ritenere che determi-
nati fattori finanziari globali influiscano sulle
tendenze della liquiditd del mercato finanzia-
rio nei singoli paesi. In particolare, ¢ probabile
che tre fattori siano alla base delle condizioni
della liquidita globale del mercato finanziario.
In primo Iuogo, negli ultimi decenni ¢ aumen-
tata a livello mondiale I’integrazione dei mer-
cati finanziari interni, il che ha avuto fra 1’altro
come conseguenza quella di ridurre le asimme-
trie informative. Cio ha favorito la crescita dei
flussi finanziari transfrontalieri e ha ampliato la
gamma di investitori, determinando un aumen-
to della liquidita globale di mercato. L’attuale
crisi finanziaria ha in parte invertito il processo
di integrazione dei mercati finanziari europei ¥,

3) Cfr. larticolo intitolato “L’orientamento di politica monetaria
della BCE durante la crisi finanziaria”, Bollettino mensile,
BCE, gennaio 2010.

4) Financial integration in Europe, BCE, Francoforte sul Meno,
aprile 2012.



ma tale processo prosegue nelle economie emer-
genti. In secondo luogo, la deregolamentazione
dei mercati finanziari ha dato impulso alla cre-
azione di numerosi strumenti finanziari nuovi,
portando a una maggiore condivisione dei rischi
e a maggiori possibilita di copertura. Ha inol-
tre favorito la concorrenza, con il risultato di
abbassare le commissioni di intermediazione
(ossia i costi di transazione). Nel complesso,
i nuovi strumenti finanziari hanno accresciuto
la liquidita del mercato finanziario ¥. In terzo
luogo, I’integrazione e I’innovazione finanziarie
hanno altresi influenzato 1’atteggiamento degli
operatori nei confronti del rischio, alimentando
un’elevata propensione al rischio nei periodi di
espansione economica. L’aumento dell’innova-
zione e dell’integrazione finanziarie ha contri-
buito all’impennata della liquidita globale, por-
tando con sé il rischio di onerosi cicli di “boom
and bust” dei prezzi delle attivita e in ultima
istanza rischi per la stabilita dei prezzi.

2.3 | CANALI DI TRASMISSIONE
DELLA LIQUIDITA GLOBALE

Nell’ottica della politica monetaria ¢ fondamen-
tale comprendere come la liquidita globale pos-
sa in ultima istanza influenzare la stabilita dei
prezzi interni. La risposta ¢ strettamente colle-
gata ai meccanismi della trasmissione della po-
litica monetaria a livello internazionale.

In teoria, un orientamento accomodante della
politica monetaria potrebbe generare liquidita
a livello globale attraverso due meccanismi. In
base al primo meccanismo (“effetto push”), la
politica monetaria favorisce 1’ampia offerta di
liquidita monetaria in un paese mediante una
forte crescita della moneta e del credito, e in-
duce quindi deflussi di capitali verso i mercati
esteri delle attivita, con 1’effetto di incremen-
tare la domanda di attivita all’estero ed eser-
citando cosi pressioni al rialzo sui prezzi delle
attivita finanziarie e reali. In base al secondo
meccanismo (“effetto pull”), 1’orientamento
accomodante della politica monetaria favorisce
un’abbondante liquidita monetaria all’interno
dell’economia, che si riflette in una vigorosa
crescita della moneta e del credito. Cio puo ali-

mentare una robusta espansione economica ac-
compagnata da un rialzo dei prezzi delle attivita,
generando afflussi di capitali esteri ®.

Il vigore degli effetti sopradescritti dipendera
dal regime di tasso di cambio, dagli eventuali
controlli sui movimenti di capitali e dai princi-
pali partner finanziari e commerciali di un pae-
se, e si collochera all’interno di uno spettro de-
limitato dai due estremi. Il primo ¢ quello di un
regime di tassi di cambio fissi, in cui gli afflussi
e 1 deflussi di capitali costituiranno il principale
meccanismo attraverso il quale la liquidita glo-
bale si trasmettera all’economia interna. Il se-
condo ¢ il caso di un regime di tassi di cambio
flessibili, in cui la liquidita globale comportera
aggiustamenti mediante i prezzi relativi. Attual-
mente molti paesi continuano ad amministrare i
rispettivi tassi di cambio (solo 30 paesi, princi-
palmente le economie avanzate, avevano un re-
gime di cambi flessibili in base al FMI nel 2011)
7. Di conseguenza, in ultima istanza gli effet-
ti di trasmissione della liquidita globale sono
composti dagli effetti associati con questi due
estremi, ossia quelli dei flussi di capitali e delle
variazioni nei prezzi relativi.

Gli effetti della liquidita globale sull’economia
nazionale possono trasmettersi attraverso la
persistenza di differenziali di tasso di interesse
e i flussi di capitali. Degno di nota ¢ il fatto
che di recente i prezzi internazionali delle ma-
terie prime (e i prezzi all’importazione piu in
generale) abbiano avuto un ruolo di rilievo per
I’andamento dei prezzi all’interno dei singoli
paesi. Nell’ottica dell’area dell’euro, 1’impat-
to dei corsi delle materie prime sull’inflazione
puo avere luogo direttamente, mediante i prez-
zi degli alimentari non trasformati e dell’ener-

5) Stark, J., “Globalisation and monetary policy: from virtue to
vice?”, discorso, Dallas, Stati Uniti, 29 novembre 2011.

6) Cfr. Baks, K. ¢ Kramer, C., “Global Liquidity and Asset Prices:
Measurement, Implications, and Spill-overs”, IMF Working
Papers, n1.99/168, 1999, e Sousa, J. e Zaghini, A., “Monetary
policy shocks in the euro area and global liquidity spillovers”,
International Journal of Finance and Economics, vol. 13,
2008, pagg. 205-218.

7)  Cfr. “De Facto Classification of Exchange Rate Arrangements
and Monetary Policy Frameworks”, Annual Report, FMI,
aprile 2011, Appendice Tavola I1.9.
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gia, o indirettamente, mediante un rincaro delle
importazioni di materie prime. A parita di altre
condizioni, la probabilitd di un tale impatto
¢ tanto maggiore quanto piu accomodante ¢
la politica monetaria e quanta piu liquidita ¢
presente nell’area dell’euro. Anche la situazio-
ne nelle economie emergenti ha un ruolo im-
portante per la trasmissione degli effetti della
liquidita globale: nelle economie emergenti
importatrici di materie prime, infatti, i prezzi
di queste ultime hanno di norma un effetto in-
flativo ampio e diretto sia sui consumatori sia
sui produttori qualora I’aggiustamento del tas-
so di cambio sia solo parziale. Laddove questo
effetto coincida in tali paesi con un’abbondan-
te liquidita e un’elevata crescita del reddito, ¢
probabile che le pressioni sui prezzi si trasmet-
tano all’area dell’euro per il tramite dei prez-
zi all’importazione. Inoltre, persino nel caso
in cui il rialzo dei prezzi delle materie prime
fosse originariamente dovuto a uno shock tem-
poraneo (ad esempio un periodo di siccita o di
inondazioni nel caso degli alimentari), una si-
tuazione di ampia liquidita e vigorosa crescita
nei mercati emergenti potrebbe rendere gli ef-
fetti dello shock piu persistenti.

La situazione potrebbe innescare spirali in grado
di autosostenersi qualora le economie avanzate
presentino anch’esse un’abbondante liquidita e
ne dirigano una parte alle economie emergen-
ti considerata la loro crescita piu elevata e la
possibilita di ottenere maggiori rendimenti. Un
contagio monetario globale accrescerebbe ul-
teriormente 1 prezzi in euro delle importazioni
da queste economie. In mancanza di un apprez-
zamento del tasso di cambio, 1’aggiustamento
avverrebbe attraverso un aumento dei salari e
dell’inflazione nei paesi emergenti, provocando
in ultima istanza anche un rincaro delle impor-
tazioni dell’area dell’euro.

La possibilita che gli andamenti delle ragioni
di scambio esercitino pressioni positive o ne-
gative sull’inflazione aggregata nel breve pe-
riodo dipende dal loro effetto netto sull’offerta
¢ la domanda aggregate. Dato un certo livello
di domanda aggregata, uno shock avverso per-
manente delle ragioni di scambio riduce il pro-
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dotto potenziale, e I’output gap positivo che ne
risulta provoca pressioni al rialzo sull’inflazio-
ne. Si avra un effetto negativo sulla domanda
aggregata nel caso in cui uno shock permanen-
te dei prezzi delle materie prime intacchi la
ricchezza degli individui attraverso 1’impatto
esercitato sul reddito corrente e quello futuro
atteso. Dato un certo livello di crescita del pro-
dotto potenziale, I’effetto di ricchezza negativo
produrra un eccesso di offerta aggregata, pro-
ducendo cosi pressioni al ribasso sull’inflazio-
ne interna.

Come si ¢ visto in questa sezione, i canali di tra-
smissione della liquidita globale sono complessi
e potrebbero non essere facilmente decifrabili.
Di conseguenza, sarebbe opportuno utilizzare
un’ampia gamma di indicatori per misurare la
liquidita globale.

3 MISURARE LA LIQUIDITA GLOBALE

La presente sezione fornisce alcuni esempi di
indicatori empirici delle condizioni di liquidita
globale, gran parte dei quali erano gia stati presi
in considerazione dal Comitato sul sistema fi-
nanziario globale della Banca dei Regolamenti
Internazionali ®. Si tratta di misure imperfette
e influenzate da svariati fattori. Nel valutare le
condizioni di liquidita globale, pertanto, ¢ im-
portante che i responsabili delle politiche ten-
gano conto di un ampio ventaglio di indicatori.

In linea con la distinzione concettuale sopra
descritta, gli indicatori vengono qui di seguito
raggruppati in indicatori della liquidita moneta-
ria e indicatori della liquidita del mercato finan-
ziario.

3.1 INDICATORI DELLA LIQUIDITA
MONETARIA GLOBALE

E possibile utilizzare numerosi indicatori empi-
rici per misurare la liquidita monetaria globale.
Questa sezione si limita a una serie ristretta di
indicatori, ossia quelli ricavati dagli aggregati

8) Cfr. il rapporto citato nella nota 1 a pi¢ di pagina.



monetari e creditizi, dalle statistiche bancarie e
dai tassi di interesse. Al fine di valutare le con-
dizioni di liquidita monetaria globale, le misure
vengono qui aggregate per le economie avanzate
e 1 mercati emergenti.

Tipicamente, per ottenere un’approssimazione
della liquidita monetaria globale vengono uti-
lizzate le misure dell’espansione monetaria e
creditizia globale aggregate a partire dai dati
nazionali. L’approssimazione variera a seconda
delle scelte effettuate riguardo a: 1) ’ampiezza
dell’aggregato monetario o creditizio utilizzato;
2) la copertura geografica; e/o 3) i tassi di cam-
bio impiegati per convertire le quantita espresse
in moneta nazionale in un’unica valuta.

E possibile costruire una misura della liquidita
globale basata sugli aggregati monetari ristretti
(di norma banconote e monete piu depositi ban-
cari altamente liquidi, come i depositi overnight)
o sugli aggregati monetari ampi (che includa
anche depositi bancari meno liquidi e strumenti
negoziabili emessi dalle istituzioni finanziarie
monetarie). Gli aggregati monetari ristretti han-
no il vantaggio di essere formati da componenti
di norma piu omogenee fra economie, per cui la
misura risultante ¢ piu facile da interpretare. Gli
aggregati monetari ampi, tuttavia, forniscono
solitamente un quadro meno volatile della cre-
scita monetaria nelle singole economie, poiché
internalizzano la sostituzione fra attivita liquide
diverse. Inoltre, quanto piu ampio ¢ 1’aggregato
monetario tanto maggiore sara la sua capacita di
misurare la liquidita sia monetaria sia del mer-
cato finanziario.

Da un raffronto fra una misura della crescita mo-
netaria per le economie avanzate (Canada, Giap-
pone, Regno Unito, Stati Uniti e area dell’euro)
e una misura analoga per dieci importanti eco-
nomie emergenti (cfr. figura 2) emergono dina-
miche sostanzialmente simili, quantomeno pri-
ma dell’inizio della crisi finanziaria. Nel perio-
do appena precedente la crisi, ossia dal 2003 al
2007, entrambi i gruppi di paesi sono stati infatti
interessati da una crescita monetaria e creditizia
elevata e in aumento, potenzialmente indicativa
di forti incrementi della liquidita monetaria e

Figura 2 Crescita nominale della moneta e
del credito nelle economie avanzate

ed emergenti

(variazioni percentuali annue)
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Fonti: BCE, Eurostat, BRI, FMI ed elaborazioni della BCE.

Note: per le economie avanzate, la moneta nella sua accezione
ampia e il credito sono ricavati dalla somma semplice degli
aggregati monetari ampi e di quelli creditizi di area dell’euro,
Canada, Giappone, Regno Unito e Stati Uniti, convertiti in euro
utilizzando le parita dei poteri di acquisto; per le economie
emergenti, i due aggregati sono ricavati dalla soma semplice degli
aggregati monetari ampi e di quelli creditizi di Arabia Saudita,
Brasile, Cile, Cina, Corea del Sud, India, Malayisia, Messico,
Russia e Sudafrica, convertiti in euro utilizzando le parita dei
poteri di acquisto.

del mercato finanziario. Tali andamenti riflette-
vano I’innovazione finanziaria e la crescente in-
tegrazione finanziaria, che avevano contribuito
a migliorare il processo di intermediazione fi-
nanziaria, facilitando in ultima istanza 1’offerta
di moneta e di credito alle varie economie. La
differenza fra i tassi di crescita aggregati della
moneta in senso lato dei due gruppi di economie
¢ rimasta piuttosto stabile negli otto anni fino al
2009, riflettendo in gran parte le differenze nei
tassi di crescita del prodotto reale e nei tassi di
inflazione.

Dopo questo periodo di forte aumento, la cre-
scita monetaria nel gruppo di economie avan-
zate ¢ considerevolmente rallentata durante la
crisi finanziaria. Le contropartite della moneta
potrebbero fornire informazioni sulle fonti e sul
vigore della creazione di liquidita. La figura 2
riporta pertanto anche gli aggregati crediti-
zi costruiti in modo simile a quelli monetari.
Queste misure di espansione del credito si sono
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generalmente mosse assai in linea con la cre-
scita della moneta (nella sua accezione ampia)
nelle economie avanzate e in quelle emergenti,
con la sola eccezione del periodo 2011-04. Tale
periodo ¢ stato caratterizzato da un’accentua-
ta incertezza nei mercati finanziari ¢ a livello
geopolitico, che ha portato a una preferenza
insolitamente diffusa per gli strumenti liquidi
ricompresi negli aggregati monetari. La crescita
monetaria in questo periodo ha pertanto condot-
to a una percezione eccessiva dei rischi per la
stabilita dei prezzi?.

In virtt di come sono costruiti, gli