
Bollettino Economico

Numero 45   Novembre 2005



Autorizzazione  del  Tribunale  di  Roma  N.  290  del  14  ottobre  1983  –  Direttore  Responsabile:  Dr.  SALVATORE  ROSSI



S O M M A R I O

La congiuntura e le politiche economiche

L’economia e la fi nanza internazionale  .................................................. 5

L’economia dell’area dell’euro e dell’Italia  ........................................... 24
 La produzione, la domanda e la bilancia dei pagamenti  ................. 24
 Il mercato del lavoro  ........................................................................ 45
 I prezzi e i costi  ................................................................................. 54

La fi nanza pubblica nell’area dell’euro e in Italia  ................................. 61

La politica monetaria, gli intermediari e i mercati fi nanziari  ................ 73

Prospettive economiche a breve termine  ................................................. 98

Documenti

Principi per la ristrutturazione del debito nei mercati emergenti  .......... 1*

Gli avanzamenti nella realizzazione del mercato europeo dei pagamenti 
al dettaglio  ........................................................................................ 2*

Gli effetti delle riforme pensionistiche sui mercati fi nanziari: il Rapporto 
del G10  ............................................................................................. 3*

Interventi

La congiuntura e le banche, Antonio Fazio, luglio 2005  ................... 5*

Attività conoscitiva per l’esame dei documenti di bilancio per il periodo 
2006-2008, Antonio Fazio, ottobre 2005  .......................................... 10*

Giornata mondiale del Risparmio del 2005, Antonio Fazio, ottobre 2005 28*

Appendice

Serie statistiche  ........................................................................................ 1a

Note metodologiche  .................................................................................. 51a

Indice cronologico dei principali provvedimenti di politica economica  . 59a

Note pubblicate nei precedenti numeri del Bollettino Economico  .......... 61a

Interventi e pubblicazioni  ........................................................................ 63a



INDICE DEI RIQUADRI

La congiuntura e le politiche economiche

Recenti andamenti del mercato del petrolio  ............... 8

Nuovi indicatori di competitività di prezzo dell’Italia 
e dei principali paesi industriali ed emergenti ...... 16

La riforma del sistema postale giapponese  ................ 18

Il nuovo regime di cambio del renminbi  .................... 22

Stato della congiuntura: le indicazioni del sondaggio 
su un campione di imprese italiane dell’industria e 
dei servizi  ............................................................... 34

Il commercio estero italiano di prodotti tessili e 
dell’abbigliamento dopo la liberalizzazione del 
settore  ..................................................................... 38

L’impatto della regolarizzazione dei lavoratori 
immigrati sulla crescita dell’occupazione nella 
Rilevazione sulle forze di lavoro  ........................... 50

I conti trimestrali delle Amministrazioni pubbliche  ... 68

L’andamento delle entrate tributarie del bilancio 
dello Stato  .............................................................. 70

La distribuzione settoriale della moneta nell’area 
dell’euro e in Italia  ................................................ 76

Il credito alle imprese nel Mezzogiorno  ..................... 88

L’andamento dei corsi azionari dell’area dell’euro  .. 94

La manovra di bilancio per il 2006  ............................ 102

AVVERTENZE

Le elaborazioni, salvo diversa indicazione, sono eseguite
dalla Banca d’Italia.

Segni convenzionali:

– il fenomeno non esiste;

.... il fenomeno esiste, ma i dati non si conoscono;

.. i dati non raggiungono la cifra signifi cativa dell’ordine 
minimo considerato.

() i dati sono provvisori; quelli in corsivo sono stimati.

Le Note metodologiche alle tavole sono riportate alle pagine 
51a-58a. Questa pubblicazione è disponibile su internet

all’indirizzo: www.bancaditalia.it



5

BOLLETTINO ECONOMICO - N. 45, NOVEMBRE 2005 CONGIUNTURA E POLITICHE ECONOMICHE

Nella prima metà del 2005 l’economia mondiale 
ha continuato a espandersi a ritmi sostenuti, trainata 
dalla crescita negli Stati Uniti e in Cina. Il permanere 
di favorevoli condizioni fi nanziarie, anche attraver-
so i rifl essi positivi sui valori patrimoniali, ha dato 
sostegno alla domanda per investimenti e per con-
sumi. Nelle principali economie avanzate l’at ti vità 
produttiva ha risentito marginalmente dell’ul teriore, 
cospicuo e inatteso, aumento dei prezzi dell’energia, 
anche per la diminuita intensità dei consumi energe-
tici. Negli Stati Uniti l’impulso nettamente espansi-
vo impresso dalle politiche economiche dal 2001 si è 
andato attenuando.

La crescita dell’interscambio di beni nei prin-
cipali paesi industriali è proseguita a un ritmo so-
stenuto (4,9 per cento in ragione d’anno nel primo 
semestre sul periodo precedente), anche se inferiore 
a quello registrato nella seconda metà del 2004 (7,4 
per cento). 

I divari di crescita tra le principali aree industriali 
sono rimasti ampi: a fronte dell’elevata espansione ne-
gli Stati Uniti, l’attività è stata debole nell’area dell’eu-
ro ed è nettamente decelerata nel Regno Unito. Solo in 
Giappone la ripresa è stata più rapida del previsto. Gli 
squilibri delle bilance dei pagamenti a livello globale 
si sono accentuati: al persistere dei differenziali nella 
dinamica della domanda si è aggiunto il rincaro del 
petrolio. Esso ha determinato ingenti trasferimenti di 
risorse dai paesi consumatori a quelli produttori, desti-
nate da questi ultimi solo in parte all’espansione delle 
importazioni; secondo le stime del Fondo monetario 
internazionale (FMI), le importazioni dei paesi pro-
duttori di petrolio, peraltro, aumenterebbero nel 2005 
del 24 per cento in valore, dal 22 nel 2004. Il disavan-

zo del conto corrente della bilancia dei pagamenti de-
gli Stati Uniti ha superato il 6 per cento del prodotto, 
raggiungendo, nei primi sei mesi dell’anno in corso, 
quasi 800 miliardi di dollari, in ragione d’anno; alla 
fi ne del 2004 la posizione debitoria netta statunitense 
nei confronti del resto del mondo si collocava al 22 
per cento del prodotto. Ciononostante, dall’inizio del 
2005 il dollaro si è rafforzato, sostenuto dagli ingenti 
affl ussi di capitali privati, sospinti dall’am pli arsi, in 
favore della valuta statunitense, dei differenziali d’in-
teresse a breve termine, correnti e attesi. 

Negli Stati Uniti i consumi hanno continuato a 
fornire il principale sostegno all’espansione del pro-
dotto, pari al 3,6 per cento nei primi tre trimestri ri-
spetto al periodo corrispondente. Gli effetti del rinca-
ro dell’energia sul reddito disponibile delle famiglie 
sono stati contrastati dall’au mento dell’occu pazione; 
l’ulte riore incremento dei valori immobiliari, grazie 
alle condizioni operative del mercato dei mutui ipo-
tecari, ha permesso alle famiglie di accrescere l’inde-
bitamento e le disponibilità liquide. La propensione 
al risparmio delle famiglie ha continuato a ridursi, 
divenendo lievemente negativa nei mesi estivi; dalla 
metà degli anni novanta è diminuita di cinque punti 
percentuali. Nel primo semestre del 2005 il rispar-
mio dell’intero settore privato si è ridotto al 3,9 per 
cento del prodotto (dal 4,7 nel 2004); quello nazio-
nale, rifl ettendo il miglioramento dei conti pubblici, 
è aumentato all’1,6 per cento del prodotto (dall’1,2 
nel 2004).

L’aumento dei prezzi dell’energia ha indotto un 
signifi cativo rialzo dei prezzi al consumo, ma non ha 
inciso sull’infl azione di fondo e sulle aspettative, ri-
maste contenute. La Riserva federale ha proseguito 
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nella strategia di graduale attenuazione dell’orienta-
mento espansivo della politica monetaria avviata alla 
metà dello scorso anno, aumentando il tasso obiettivo 
sui federal funds fi no al 4,0 per cento (fi g. 1).

Fig. 1
Tassi d’interesse uffi ciali (1)

(dati giornalieri; valori percentuali)
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Fonte: BCE e statistiche nazionali.
(1) Per gli Stati Uniti: tasso obiettivo sui federal funds; per il Giappone: tasso overni-

ght sul mercato monetario; per l’area dell’euro: tasso sulle operazioni di rifi nanziamento 
principali; per il Regno Unito: tasso pronti contro termine. L’ultimo dato disponibile si 
riferisce al 11 novembre 2005.

Nell’area dell’euro la dinamica dell’attività pro-
duttiva è stata, anche nella prima metà di quest’anno, 
modesta. Non si è manifestata l’attesa ripresa degli 
investimenti, che hanno ristagnato; le esportazioni 
hanno continuato a crescere meno del commercio 
mondiale; solo i consumi, privati e pubblici, hanno 
fornito sostegno alla crescita. Sulla base di stime uf-
fi ciali, diffuse in via preliminare, l’attività produttiva 
avrebbe accelerato nel terzo trimestre (cfr. il capito-
lo: L’economia dell’area dell’euro e dell’Italia).

In Giappone la debolezza che aveva caratterizza-
to gran parte del 2004 è stata superata: il prodotto è 
tornato a espandersi a un ritmo elevato (4,0 per cen-
to in ragione d’anno nel primo semestre), sospinto 
dalla domanda privata; nel terzo trimestre ha rallen-
tato all’1,7 per cento. L’aumento dell’occupazione 
e dei salari ha alimentato i consumi delle famiglie; 
il miglioramento della redditività e delle condizioni 
patrimoniali delle imprese, assieme ai progressi nel 
risanamento del settore bancario, ha riattivato il pro-
cesso di accumulazione. 

Nel Regno Unito la dinamica del prodotto si è 
ulteriormente indebolita, all’1,5 per cento in ragione 
d’anno nel primo semestre. I consumi hanno registra-
to un ulteriore brusco rallentamento, superiore alle 

attese, all’1,3 per cento dal 2,9 per cento nel seme-
stre precedente. Agli effetti ritardati della restrizione 
monetaria attuata dalla Banca d’Inghilterra tra il no-
vembre 2003 e l’agosto 2004 si sono aggiunti quelli 
indotti dalla decelerazione dei prezzi delle abitazioni, 
in atto dalla metà dello scorso anno. Nell’agosto del 
2005 la Banca centrale ha ridotto il tasso di riferi-
mento di 0,25 punti percentuali, al 4,50 per cento. 

Negli Stati Uniti, nonostante i ripetuti aumenti dei 
tassi uffi ciali, i rendimenti delle ob bliga zioni pubbli-
che a lungo termine non hanno registrato variazioni 
signifi cative. La redditività delle imprese ha contenu-
to i premi per il rischio sulle obbligazioni societarie; 
le quotazioni azionarie si sono mantenute  sui livelli 
raggiunti alla fi ne dello scorso anno; la variabilità dei 
corsi è rimasta limitata. Nei paesi emergenti i diffe-
renziali di rendimento tra i titoli pubblici in dollari e 
quelli corrispondenti emessi dal Tesoro statunitense 
sono rimasti su livelli bassi. Hanno benefi ciato sia del 
rafforzamento delle condizioni di fondo delle rispet-
tive economie, sia dell’accresciuta propensione degli 
operatori a investire in strumenti più rischiosi.

Nella generalità dei paesi i tassi d’interesse a lungo 
termine, sia nominali sia reali, si sono mantenuti  su 
livelli molto bassi. Secondo l’interpretazione più dif-
fusa, a contenere tali rendimenti può aver contribuito 
una riduzione del premio per il rischio, in relazione 
alla minore variabilità, osservata e attesa, della crescita 
economica e dell’infl a zione. Un aumento strutturale e 
in larga parte in at teso della domanda di titoli a lunga 
scadenza sarebbe riconducibile, in primo luogo, all’in-
cremento delle disponibilità liquide e del risparmio in 
alcune aree emergenti – soprattutto in Asia e, più di re-
cente, nei paesi esportatori di petrolio – a fronte di una 
più contenuta dinamica degli investimenti; vi hanno 
contribuito alcuni mutamenti nella regolamentazione 
degli investitori istituzionali nei paesi industriali, tesi a 
bilanciare la durata delle attività con quella delle pas-
sività, che avrebbero indotto un aumento permanente 
della quantità di obbligazioni decennali nei portafo-
gli dei fondi pensione e delle società d’assicurazione. 
Poiché entrambi questi fattori sono da ritenersi diffi -
cilmente modifi cabili, almeno nel breve periodo, essi 
dovrebbero contribuire a contenere l’aumento dei ren-
dimenti a lunga scadenza. Peraltro, i bassi livelli dei 
tassi a lunga in termini reali sono in contrasto con la 
signifi cativa accelerazione della produttività osservata 
nell’ultimo decennio, in particolare negli Stati Uniti. 
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Nello scorso mese di settembre il Financial 
Stability Forum ha indicato una serie di fenomeni 
che, se protratti nel tempo, potrebbero determinare 
tensioni sui mercati: tra questi, gli eccezionalmen-
te bassi livelli degli spread e dei tassi d’interesse a 
lungo termine, la diffusione di strumenti fi nanziari 
sempre più complessi, l’indebi tamento delle fami-
glie, i crescenti squilibri esterni e dei conti pubblici. 
Gli operatori, i supervisori e le autorità di politica 
economica sono stati invitati a rafforzare la disci-
plina di mercato, le procedure per la valutazione del 
rischio di credito, gli standard operativi, gli accan-
tonamenti.

Nel luglio scorso le autorità monetarie cinesi 
hanno introdotto una riforma del regime di cam-
bio, volta ad aumentare la fl essibilità del renminbi 
e a rendere più agevole il controllo della liquidità 
interna. La ristrutturazione del settore bancario in-
trapresa nell’ultimo biennio, l’accre sciuto ricorso a 
strumenti di mercato per la gestione della politica 
monetaria e le modifi che del regime di cambio si 
inscrivono in una strategia volta alla graduale libe-
ralizzazione del sistema fi nanziario. Essa consenti-
rebbe, fra l’altro, di rendere più effi ciente l’alloca-
zione del risparmio nazionale, che è pari al 49 per 
cento del prodotto.

Negli ultimi mesi, anche a causa di disastri na-
turali, sono aumentate le tensioni sui mercati dei 
prodotti petroliferi. Il prezzo del greggio (media 
delle tre qualità) si è collocato a oltre 58 dollari al 
barile nella media di ottobre, da circa 40 dollari alla 
fi ne del 2004. Nell’anno in corso, a fronte di una 
elevata crescita della domanda mondiale di ener-
gia, l’offerta di breve termine è divenuta via via più 
rigida, amplifi cando la reattività dei prezzi (cfr. il 
riquadro: Recenti andamenti del mercato del petro-
lio). Secondo le indicazioni desumibili dai futures 
sulla qualità WTI quotati sul mercato New York 
Mercantile Exchange (NYMEX) l’11 novembre, il 
prezzo si collocherebbe nel marzo del 2006 a oltre 
59 dollari al barile, un livello leggermente superio-
re rispetto alle quotazioni spot, per poi rimanere 
pressoché invariato fi no alla fi ne dell’anno (fi g. 2). 

I prezzi in dollari delle materie prime non energe-
tiche, in netta accelerazione nel primo trimestre del 
2005, hanno successivamente rallentato, soprattutto 
per effetto della fl essione di quelli dei beni agricoli, 

collocandosi in settembre su un livello superiore del 
11,8 per cento rispetto a quello di dodici mesi prima. 
Hanno continuato, invece, ad aumentare i prezzi dei 
metalli che, nello stesso mese, risultavano più eleva-
ti del 26,6 per cento.

Fig. 2
Petrolio: prezzi a pronti e futures (1)
(dati medi mensili; dollari per barile)
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Fonte: FMI e Thomson Financial Datastream.
(1) Per i futures: quotazioni dell’11 novembre 2005. Le tre principali qualità sono 

Dubai, Brent e WTI.

La congiuntura e le politiche economiche negli 
Stati Uniti 

Negli Stati Uniti l’espansione del prodotto è 
stata del 3,8 per cento in ragione d’anno nel primo 
trimestre, del 3,3 nel secondo, del 3,8 nel terzo (tav. 
1). Secondo le valutazioni dei principali analisti, le 
conseguenze degli uragani abbattutisi sul Golfo del 
Messico in settembre avrebbero sulla crescita un ef-
fetto limitato e temporaneo, concentrato nel quarto 
trimestre. La perdita di prodotto dovrebbe essere 
interamente recuperata nel corso del 2006, grazie 
anche all’impulso proveniente dall’at tività di rico-
struzione nelle aree devastate.

I consumi privati, aumentati del 3,7 per cento nel 
primo semestre in ragione d’anno, hanno continuato 
a fornire il principale sostegno alla domanda, bene-
fi ciando dell’incre mento dei valori immobiliari e del 
rafforzamento del mercato del lavoro. Questi fattori 
hanno più che compensato la perdita di potere d’ac-
quisto subita dalle famiglie per effetto del rincaro dei 
prezzi dell’energia, stimabile in circa mezzo punto 
percentuale. Nel terzo trimestre i consumi sono au-
mentati del 3,9 per cento sul periodo precedente, in 
ragione d’anno.
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Nel corso del 2005 si sono accentuate le tensioni 
sul mercato del petrolio: nello scorso ottobre il greg-
gio (media delle tre principali qualità) si è colloca-
to su quotazioni (58,1 dollari al barile) superiori del 
24 per cento rispetto a quelle di un anno prima e più 
che doppie rispetto ai valori registrati nell’aprile del 
2003, all’inizio dell’attuale fase di rincaro (cfr. tavo-
la). Le attuali quotazioni, depurate dell’andamento 
dei prezzi al consumo nella media dei principali paesi 
industriali, risultano di circa il 40 per cento inferiori 
al massimo storico raggiunto nel novembre del 1979 
e prossime al livello prevalente alla metà degli anni 
ottanta, alla vigilia del controshock petrolifero; sono 
invece superiori del 46 per cento al livello raggiunto 
nel novembre del 2000, picco della precedente fase di 
rincaro (fi g. 1).

Andamento del prezzo del petrolio
nelle fasi di rialzo (1)
(variazioni percentuali)

PERIODI

Prezzi in dollari Indice reale (2)

Variazione 
cumulata

nel periodo

Variazione 
media

mensile

Variazione 
cumulata

nel periodo

Variazione 
media

mensile

dic. 1972 - gen. 1974 370,3 12,6 316,9 11,6

ott. 1978 - nov. 1979 209,9 9,1 189,4 8,5

feb. 1999 - nov. 2000 200,8 5,4 209,3 5,5

apr. 2003 - ott. 2005 127,9 2,8 103,0 2,4

Fonte: FMI e statistiche nazionali.
(1) I periodi sono identifi cati come quelli intercorrenti fra il mese precedente il 

primo consistente aumento dei prezzi e quello in cui si raggiunge il punto di massimo; 
si è inoltre imposto che ciascun periodo si protragga per almeno un anno e che in 
esso non si registrino, consecutivamente, più di due variazioni mensili non positive. 
– (2) Rapporto fra il prezzo del petrolio e l’indice dei prezzi al consumo, espresso in 
dollari, nei maggiori paesi industriali.

Pur inscrivendosi in un unico ciclo espansivo, i 
rincari del petrolio registrati nel 2004 e nel 2005 ri-
fl ettono fattori in parte diversi. Il rialzo del 2004 era 
riconducibile principalmente a una assai sostenuta 
- e in larga parte inattesa - espansione della doman-
da mondiale di petrolio, cresciuta del 3,7 per cento 
rispetto all’anno precedente, contro una previsione 
dell’1,5 per cento formulata dall’Agenzia internazio-
nale per l’energia (IEA) nel dicembre 2003. A fronte 

di tale incremento l’offerta crebbe del 4,3 per cen-
to, valore eccezionalmente elevato rispetto a quello 
medio del decennio precedente (1,7 per cento) a cui 
contribuirono, per oltre due terzi, i paesi dell’OPEC. 
Secondo recenti valutazioni dell’FMI, qualora i pae-
si del cartello, che benefi ciano di costi di produzione 
relativamente contenuti, avessero lasciato invariata 
l’offerta al livello del 2003, l’impulso proveniente dal-
la maggiore domanda avrebbe comportato nel 2004 
un aumento del prezzo del petrolio del 60 per cento, 
invece del 30 effettivamente registrato.

Fig. 1

Prezzo del petrolio in termini nominali e reali
(dati medi mensili)
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Fonte: FMI e statistiche nazionali.
(1) Quotazione media in dollari delle tre principali qualità di greggio. – (2) 

Rapporto tra la quotazione media in dollari delle tre principali qualità di greggio e 
l’indice (anno base 2000=1) dei prezzi al consumo del G7, espressi in dollari.

Nel complesso dei primi nove mesi del 2005 la do-
manda mondiale di petrolio, pur continuando a espan-
dersi, ha decelerato all’1,4 per cento sul periodo cor-
rispondente, sostanzialmente in linea con le previsioni 
formulate dall’IEA nel dicembre del 2004. Si è invece 
accentuata la rigidità di breve periodo dell’offerta. 
Ciò è avvenuto a causa sia della crescita, inferiore alle 
attese, della produzione di petrolio dei paesi non ap-
partenenti all’OPEC (stimata dello 0,4 per cento nel-
la media del 2005, l’incremento più basso dal 1999), 
sia per la riduzione dei margini di capacità produttiva 
inutilizzata dei paesi del cartello (escluso l’Iraq) in 
conseguenza dell’elevata espansione dell’offerta nel-
l’anno precedente. Tale situazione ha determinato una 
maggiore reattività dei prezzi a limitazioni dell’offerta, 
un evento presentatosi nell’ultimo anno sia in conco-

Recenti andamenti del mercato del petrolio
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mitanza di crisi politiche in importanti paesi produttori 
(Nigeria, Venezuela), sia in seguito ai danni provocati 
alle infrastrutture petrolifere statunitensi dai recenti 
uragani nel Golfo del Messico.

Il rincaro del greggio si è accompagnato a un 
marcato rialzo delle quotazioni dei prodotti petrolife-
ri derivati: i prezzi della benzina e del gasolio da ri-
scaldamento quotati al New York Mercantile Exchange 
(NYMEX) sono aumentati di oltre il 40 per cento nel 
corso del 2005.

Fig. 2

Volatilità implicita nelle opzioni sui futures
a un mese del petrolio (1)

(dati settimanali; valori percentuali)

20042003 2005

25

30

35

40

45

50

25

30

35

40

45

50

Fonte: elaborazioni su dati Bloomberg. 
(1) Media delle volatilità implicite nelle opzioni put e call sui futures a un mese 

quotate al New York Mercantile Exchange. L’ultimo dato è riferito alla settimana ter-
minante l’11 novembre 2005.

Le tensioni sul mercato petrolifero si sono rifl esse in 
un aumento dell’incertezza circa l’evoluzione dei prezzi 
nel breve periodo. Nel 2004, a fronte di un andamento 
della domanda più sostenuto dell’atteso, la volatilità 
implicita nelle opzioni con scadenza a un mese scam-
biate presso il NYMEX è aumentata di circa 17 punti 
percentuali, al 48 per cento (fi g. 2). Nei primi sette me-
si del 2005, grazie anche alla correttezza con cui era 
stata prevista l’evoluzione della domanda di petrolio, 
la volatilità è diminuita al 33 per cento. È tornata ad 
aumentare, temporaneamente, in settembre, superando 
il 40 per cento, per effetto dei citati uragani.

Previsioni a più lungo termine, desumibili dai con-
tratti futures sulla qualità WTI con scadenza 2010, in-
dicano che i prezzi del petrolio si manterrebbero per 

tutto il decennio in corso su valori prossimi a quelli 
attuali. Il prezzo a termine, che nella prima metà del 
2004 era rimasto sostanzialmente stabile intorno a 27 
dollari al barile (valore ritenuto “di riferimento” per 
le aspettative di lungo periodo), aveva registrato nella 
seconda parte dell’anno un progressivo incremento fi -
no a 37 dollari in dicembre; nel 2005 ha continuato ad 
aumentare pressoché ininterrottamente, collocandosi 
a 55 dollari alla fi ne della prima decade di novembre 
(fi g. 3). L’aumento della reattività delle quotazioni a 
lungo termine rispetto all’andamento di quelle spot 
osservato nell’ultimo biennio costituisce un indicato-
re indiretto della diffi coltà del mercato a formulare 
aspettative condivise circa il nuovo livello di equili-
brio del prezzo del petrolio. Alla maggiore incertez-
za avrebbero contribuito diversi fattori: le perduranti 
tensioni in Medio Oriente; la percezione degli ope-
ratori che gli incrementi dell’offerta di petrolio tra il 
2006 e il 2010 conseguenti agli investimenti program-
mati dai paesi dell’OPEC e dagli altri paesi produttori 
(rispettivamente 4,2 e 7 per cento della domanda del 
2004) sarebbero poco più che suffi cienti a compensare 
l’espansione prevista della domanda mondiale nello 
stesso periodo (in media 2 per cento all’anno); le dif-
fi coltà ad anticipare correttamente l’evoluzione della 
domanda dei paesi emergenti, le cui strutture econo-
miche sono, fra l’altro, più lente a recepire le inno-
vazioni tecnologiche necessarie a ridurre l’intensità 
energetica.

Fig. 3

Petrolio: prezzi spot e future al 2010 (1)
(dati giornalieri; dollari per barile)
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Fonte: Bloomberg e Thomson Financial Datastream.
 (1) Qualità WTI. L’ultimo dato disponibile si riferisce all’11 novembre 2005.
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 Tav. 1
Indicatori economici nei principali paesi industriali

(a prezzi costanti; variazioni percentuali sul periodo precedente in ragione d’anno, salvo diversa indicazione)

PAESI PIL
Consumi

delle famiglie
(1)

Spesa delle
Amministrazioni

pubbliche

Investimenti
(2)

Variazione
delle scorte

(3) (4)

Domanda
nazionale

Esportazioni
nette

 (3) (5)

Stati Uniti

2004 ................................... 4,2 3,9 2,2 9,7 0,4 4,7 -0,7

2005
I  sem. ............................ 3,6 3,7 1,8 7,7 -0,4 3,5 -0,2

I trim. ............................. 3,8 3,5 1,9 7,0 0,3 4,0 -0,4
II trim. ............................. 3,3 3,4 2,5 9,5 -2,1 2,1 1,1
III trim. ............................. 3,8 3,9 3,2 5,7 -0,6 3,5 0,1

Giappone

2004 ................................... 2,7 1,5 2,7 1,6 0,2 1,9 0,8

2005
I  sem. ............................ 4,0 2,9 2,4 5,3 0,7 4,0 0,1

I trim. ............................. 6,3 5,0 2,8 7,1 1,3 6,5 ..
II trim. ............................. 3,3 2,7 1,3 6,4 -0,6 2,7 0,7
III trim. ............................. 1,7 1,4 1,2 3,7 0,2 2,1 -0,2

Area dell’euro

2004 ................................... 2,1 1,5 1,1 1,9 0,4 2,0 0,1

2005
I  sem. ............................ 1,2 1,2 1,0 0,5 .. 1,0 0,2

I trim. ............................. 1,5 0,5 1,5 -0,6 -0,3 0,1 1,4
II trim. ............................. 1,2 0,5 1,7 2,0 0,6 1,7 -0,5
III trim. ............................. 2,6

Regno Unito

2004 ................................... 3,2 3,6 2,6 4,9 0,1 3,7 -0,7

2005
I  sem. ............................ 1,5 1,3 1,8 1,6 -0,4 1,1 0,4

I trim. ............................. 1,0 0,6 2,2 -0,2 0,1 0,8 0,2
II trim. ............................. 2,0 1,4 2,0 3,9 -2,3 -0,3 2,2
III trim. ............................. 1,6

Canada

2004 ................................... 2,9 3,4 2,7 6,6 .. 3,9 -1,0

2005
I  sem. ............................ 2,4 4,9 3,1 6,7 -1,2 4,9 -1,7

I trim. ............................. 2,1 6,7 3,6 7,5 -2,5 6,2 -2,1
II trim. ............................. 3,2 2,4 3,1 4,2 -1,4 2,9 1,8
III trim. .............................

Fonte: statistiche nazionali ed Eurostat.
(1) Comprende la spesa per consumi delle famiglie residenti e quella delle Istituzioni senza scopo di lucro al servizio delle famiglie. – (2) Per gli Stati Uniti, investimenti privati; quelli 

pubblici sono inclusi nella voce “spesa delle Amministrazioni pubbliche”. – (3) Contributo, in punti percentuali, alla crescita del PIL rispetto al periodo precedente, in ragione d’anno. Per 
gli Stati Uniti, calcolato secondo la metodologia del Bureau of Economic Analysis. Per Regno Unito e Canada, nostre stime. – (4) Include anche le discrepanze statistiche e, per l’area 
dell’euro e il Regno Unito, la variazione degli oggetti di valore. – (5) Di beni e servizi.
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Nel primo semestre del 2005 la ricchezza netta 
delle famiglie statunitensi, in rapporto al reddito 
disponibile, è rimasta sostanzialmente invariata, 
al 560 per cento. Il calo del patrimonio fi nanziario 
lordo (dal 421 al 417 per cento del reddito dispo-
nibile) e l’aumento dell’indebitamento (dal 118 al 
120 per cento) sono stati compensati dall’incre-
mento del valore del patrimonio immobiliare (dal 
199 al 208 per cento), connesso con la dinamica 
sostenuta dei prezzi delle abitazioni (fi g. 3). Nel 
secondo trimestre del 2005 questi ultimi, depurati 
della variazione dei prezzi al consumo, sono au-
mentati del 10,2 per cento sul periodo corrispon-
dente (fi g. 4). Dalla metà del 2003 i valori immo-
biliari hanno segnato una netta accelerazione, da 
ricondursi anche alla fl essione dei tassi di interesse 
reali a lungo termine. 

Fig. 3

Stati Uniti: condizioni patrimoniali delle famiglie
(dati trimestrali di fi ne periodo;

in percentuale del reddito disponibile)
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Fonte: Riserva federale.
(1) Scala di sinistra. – (2) Per il reddito disponibile si è usata la media mobile dei 

4 trimestri terminanti in quello indicato. – (3) Scala di destra.

Nei primi sei mesi del 2005 sono stati rinego-
ziati mutui per 590 miliardi di dollari, volume in-
feriore ai massimi registrati nel biennio 2002-03, 
ma ben al di sopra dei 165 miliardi della media 

semestrale del decennio 1991-2000. L’accensione 
di nuovi mutui ha segnato un’accelerazione (800 
miliardi, da 670 nel periodo corrispondente nel 
2004); è cresciuto in misura signifi cativa il ricorso 
a formule di ammortamento innovative che allevia-
no il servizio del debito nei primi anni, accrescen-
do per i debitori il rischio di aumenti signifi cativi 
degli es borsi futuri in caso di risalita dei tassi. Le 
notevoli dimensioni assunte dai bilanci delle due 
agenzie federali specializzate nella cartolarizzazio-
ne dei mutui ipotecari (Fannie Mae e Freddie Mac) 
e le irregolarità contabili emerse a loro carico han-
no indotto il Congresso ad avviare una riforma con 
l’obiettivo di individuare l’assetto ottimale della 
vigilanza sulle agenzie. 

Fig. 4

Stati Uniti: prezzi delle abitazioni e tasso d’interesse 
sui mutui ipotecari in termini reali (1)

(dati trimestrali; valori percentuali)

'05'03'01'99'97'95 '96 '98 '00 '02 '04

-4

0

4

8

12

0

2

4

6

Prezzo delle abitazioni (3)

Tasso d'interesse (2)

Fonte: elaborazioni su dati Thomson Financial Datastream e Offi ce of Federal 
Housing Enterprise Oversight. 

(1) Defl azionati con le variazioni sui dodici mesi dell’indice dei prezzi al consumo. 
– (2) Scala di destra. – (3) Tassi di crescita sul trimestre corrispondente; scala di 
sinistra.

L’occupazione dipendente nel settore non agri-
colo ha continuato a espandersi ai ritmi elevati 
registrati nella seconda parte del 2004, segnando 
tra gennaio e ottobre un incremento medio mensile 
di 161 mila unità, quasi interamente riconducibile 
al comparto dei servizi; l’industria manifatturiera 
ha, invece, continuato a espellere manodopera (in 
media 9 mila unità al mese). È proseguita la cre-
scita del numero di occupati nelle costruzioni: dal-
l’avvio della fase espansiva, nel novembre 2001, 
essa è stata di un milione di unità, oltre un terzo 
di quella registrata nel complesso del settore non 
agricolo (tav. 2). 
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Le retribuzioni, in forte crescita dalla metà del 
2004, nel primo semestre dell’anno in corso sono 
aumentate, come nel periodo precedente, del 6,3 per 
cento in ragione d’anno, mentre l’incre mento della 
produttività è stato del 2,7 per cento. Nel terzo trime-
stre la produttività del lavoro ha accelerato al 4,1 per 
cento rispetto al periodo precedente. Assieme al rin-
caro dell’energia, l’incremento dei costi del lavoro 
per unità di prodotto nei primi nove mesi dell’anno 
ha determinato un aumento signifi cativo delle pres-
sioni sui prezzi dei beni fi nali. Tali spinte, fi nora, 
hanno potuto essere contrastate grazie al livello, par-
ticolarmente elevato, dei margini di profi tto. 

L’espansione degli investimenti fi ssi, esclusi 
quelli residenziali, è proseguita nel primo semestre 
(7,6 per cento in ragione d’anno); nel comparto dei 
beni a tecnologia avanzata è stata del 16 per cento. 
Gli investimenti residenziali, dopo aver decelerato 
nella seconda metà del 2004, sono tornati a crescere 
a ritmi sostenuti (7,8 per cento). Nel terzo trimestre 
la crescita degli investimenti fi ssi, ancora concentra-
ta nel comparto delle tecnologie dell’infor mazione, 
si è leggermente indebolita, al 5,7 per cento rispetto 

al periodo precedente, in ragione d’anno. Un soste-
gno all’accumulazione è venuto dai profi tti, aumen-
tati nel primo semestre, nel settore delle società non 
fi nanziarie, del 21,4 per cento rispetto allo stesso pe-
riodo del 2004. 

Nel primo semestre la crescita dei volumi di beni 
e servizi scambiati con il resto del mondo è divenuta 
più equilibrata rispetto alla seconda metà del 2004: 
le esportazioni hanno segnato una leggera accelera-
zione (dal 6,2 all’8,2 per cento), le importazioni un 
rallentamento (dall’8,7 al 6,4 per cento). Tuttavia, in 
conseguenza del maggiore costo dell’energia impor-
tata e dell’ampio divario tra il valore complessivo 
delle importazioni e quello delle esportazioni di be-
ni (quest’ultime pari al 70 per cento delle prime), il 
disavanzo corrente della bilancia dei pagamenti si è 
ulteriormente ampliato a 394 miliardi di dollari (6,4 
per cento del prodotto, dal 4,2 nel 2000).

Lo squilibrio ha continuato a essere fi nanziato 
agevolmente. Nei primi otto mesi del 2005 gli ac-
quisti netti di titoli a lungo termine statunitensi da 
parte di non residenti sono aumentati lievemente 

Tav. 2

Crescita dell’occupazione nel settore delle costruzioni e delle attività connesse
(migliaia di persone; variazioni assolute e in percentuale della variazione complessiva nel settore privato non agricolo)

nov. 2001 - ott. 2005 nov. 2001 - mag. 2003 mag. 2003 - ott. 2005

Settore delle costruzioni e delle attività connesse (1)  ...................... 1.013,8
38,4

-61,6
4,7

1.075,4
27,3

di cui: costruzioni  ......................................................................... 528,0
20,0

-88,0
6,8

616,0
15,6

 attività immobiliari  ..............................................................  131,3
5,0

16,1
-1,2

115,2
2,9

Inclusi servizi ausiliari di intermediazione del credito  ....................... 1.332,0
50,4

100,5
-7,7

1.231,5
31,2

Inclusi servizi ausiliari di intermediazione assicurativa e del credito  1.358,0
51,4

134,2
-10,3

1.223,8
31,0

Per memoria:

Variazione dell’occupazione nel settore privato non agricolo  .......... 2.643,0 -1.299,0 3.942,0

Fonte: Bureau of Labour Statistics.
(1) Costruzioni, attività immobiliari, commercio di mobili e articoli per la casa, commercio di materiali da costruzione e articoli da giardino, attività degli studi di architettura e ingegneria, 

altri servizi per edifi ci e fabbricati.
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(6 per cento) rispetto allo stesso periodo del 2004; 
gli acquisti dei privati si sono accresciuti (30 per 
cento, a 572 miliardi), mentre quelli delle autorità 
monetarie estere si sono ridotti (del 54 per cento), a 
81 miliardi. Il minore accumulo di riserve uffi ciali 
da parte delle banche centrali asiatiche ha rifl esso 
il rafforzamento della valuta statunitense, cui si so-
no associati interventi più contenuti sul mercato dei 
cambi.

Per la prima volta dal 2001, nell’anno fi scale 
terminato lo scorso settembre il disavanzo del bi-
lancio federale ha registrato un miglioramento, da 
413 a 319 miliardi di dollari (dal 3,6 al 2,6 per cento 
del prodotto). Sul defi cit, inferiore a quanto stima-
to la scorsa primavera (3,2 per cento del prodotto), 
ha infl uito la crescita, superiore alle attese, degli 
introiti derivanti dalla tassazione d’impresa, men-
tre le spese, trainate da quelle per sanità e difesa, 
hanno accelerato all’8 per cento, dal 6,1 nel 2004. 
Anche l’indebitamento netto delle Amministrazioni 
pubbliche si è ridotto, al 3,8 per cento del PIL nei 
primi nove mesi dell’anno fi scale 2005, dal 4,8 
nello stesso periodo del 2004. La riduzione della 
componente strutturale del disavanzo è, tuttavia, 
secondo le stime dell’FMI, limitata (0,3 punti per-
centuali di prodotto). La consistenza complessiva 
del debito federale è salita lo scorso settembre al 
64,7 per cento del prodotto (dal 63,7 nel 2004) e 
quella del debito collocato sul mercato al 37,7 per 
cento (dal 37,2 nel 2004).

Per l’anno fi scale 2006, iniziato lo scorso otto-
bre, l’Amministrazione prevedeva in luglio un di-
savanzo federale, in rapporto al prodotto, uguale a 
quello registrato nel precedente esercizio. Tenendo 
conto dei fi nanziamenti che verranno erogati nel-
l’anno fi scale in corso per ricostruire le aree colpi-
te dagli uragani (stimati dal Congressional Budget 
Offi ce in circa 30 miliardi di dollari, pari a quasi 
la metà degli stanziamenti di emergenza approvati 
fi no a questo momento), il disavanzo dovrebbe leg-
germente aumentare.

Il 1° novembre scorso è stato reso noto il 
Rapporto sulla riforma del sistema fi scale federa-
le predisposto da un comitato di esperti su incari-
co dell’Amministrazione. L’obiettivo è quello di 
semplifi care l’attuale sistema, perseguendo una 
maggiore equità e un assetto più favorevole allo 

sviluppo economico, senza modifi care il gettito 
complessivo.

Il rincaro dell’energia ha determinato un’ac-
celerazione dei prezzi al consumo, al 4,7 per cen-
to sui dodici mesi in settembre, dal 3,0 in gennaio. 
L’infl azione di fondo, che esclude i prodotti alimen-
tari ed energetici, si è invece mantenuta intorno al 
2 per cento.

Nel 2005 la Riserva federale ha aumentato il 
tasso obiettivo sui federal funds per sette volte, 
complessivamente di 1,75 punti percentuali, portan-
dolo al 4 per cento. Nelle valutazioni della Banca 
centrale i rischi riguardanti la stabilità dei prezzi e 
il conseguimento di una crescita duratura e soste-
nuta dell’attività economica rimangono bilanciati. 
Secondo le indicazioni desumibili dai futures sui 
federal funds gli operatori si attendono un ulterio-
re aumento di 0,25 punti dei tassi di riferimento in 
occasione della riunione del Federal Open Market 
Committee di dicembre, e ancora in quella di fi ne 
gennaio 2006 (fi g. 5).

Fig. 5

Stati Uniti: tassi d’interesse a termine impliciti
nei futures sui federal funds a 30 giorni, a varie date (1)
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Fonte: Thomson Financial Datastream.
(1) Ogni curva è relativa alla data di contrattazione indicata. Sull’asse orizzontale 

sono riportati i mesi in cui cade il giorno di regolamento dei contratti futures a cui si 
riferiscono i rendimenti.

L’evoluzione dei mercati fi nanziari degli Stati 
Uniti

L’inasprimento delle condizioni monetarie non si 
è trasmesso ai rendimenti a lunga scadenza. Il tasso 
d’interesse sui titoli del Tesoro a 10 anni è rimasto 
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nel 2005 attorno ai valori medi del quarto trimestre 
dello scorso anno (di poco superiori al 4 per cento), 
benefi ciando anche del permanere di aspettative d’in-
fl azione contenute; all’inizio della seconda decade di 
novembre 2005 era salito al 4,6 per cento (fi g. 6). Nel 
corso dell’anno i tassi di interesse a 10 anni in termini 
reali si sono mantenuti, come avviene dal 2003, attor-
no al 2 per cento. 

Fig. 6
Stati Uniti: rendimenti nominali e reali dei titoli

del Tesoro a 10 anni e infl azione implicita (1)
(dati giornalieri; valori percentuali)
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Fonte: Thomson Financial Datastream.
(1) L’ultimo dato disponibile si riferisce all’11 novembre 2005. – (2) Rendimento del 

titolo del Tesoro benchmark a 10 anni. – (3) Rendimenti dei titoli del Tesoro indicizzati 
all’infl azione con vita residua più vicina a 10 anni. – (4) Differenza tra il rendimento 
nominale e quello reale. 

I premi per il rischio sulle obbligazioni private, 
che all’inizio del 2005 si collocavano ai minimi sto-
rici, tra la metà di marzo e quella di maggio hanno 
registrato un rialzo, in concomitanza con l’acuirsi 
delle diffi coltà del settore automobilistico e l’ab-
bassamento del merito di credito di alcuni grandi 
produttori. Successivamente, gli aumenti dei premi 
sono stati parzialmente riassorbiti.

Dalla fi ne dello scorso anno gli indici azionari 
statunitensi sono rimasti pressoché invariati (fi g. 7). 
Un sostegno alle borse è provenuto dal rafforzamen-
to degli utili delle imprese, correnti e attesi. I profi tti 
maturati sono stati utilizzati per operazioni di riac-
quisto di azioni proprie e per distribuire dividendi 
elevati. 

Il rapporto tra utili correnti e prezzi azionari, che 
pur tra oscillazioni è in calo dal 2000, ha registrato 
un’ulteriore discesa. Alla fi ne della prima decade di 
novembre esso era pari al 17 per cento, un valore 

prossimo a quello medio del biennio 1995-96, all’ini-
zio della fase di accelerazione dei corsi azionari.

Fig. 7
Indici azionari negli Stati Uniti,

nell’area dell’euro e in Giappone (1)
(dati medi settimanali;

indici: 1a settimana di gennaio 2004 = 100)
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Fonte: Thomson Financial Datastream.
(1) L’ultimo dato disponibile si riferisce alla settimana terminante l’11 novembre 

2005.

Il dollaro, dopo aver segnato un minimo nei con-
fronti delle altre valute alla fi ne del 2004, nel corso 
del 2005 si è apprezzato nei confronti dell’euro e del-
lo yen, rispettivamente del 16,4 e del 15,2 per cento 
(fi g. 8). La valuta statunitense si è rafforzata soprat-
tutto tra marzo e giugno, benefi ciando della robusta 
crescita negli Stati Uniti, a fronte di andamenti più 
deboli del previsto soprattutto nell’area dell’euro. 
Dai primi giorni di novembre ha registrato un nuovo 
apprezzamento, collocandosi all’inizio della secon-
da decade del mese a 1,17 dollari per euro e a 118 
yen per dollaro.

Grazie alla sostanziale stabilità nei confronti 
delle valute dei principali partner commerciali emer-
genti, nel corso del 2005 il tasso di cambio effettivo 
nominale e quello effettivo reale del dollaro si sono 
apprezzati in misura più contenuta, rispettivamente 
del 3,6 e del 4,9 per cento (cfr. il riquadro: Nuovi 
indicatori di competitività di prezzo dell’Italia e dei 
principali paesi industriali ed emergenti).

Nel 2005 le banche centrali di molti paesi del-
l’Asia hanno continuato ad acquistare dollari sul 
mercato dei cambi, sebbene a ritmi meno intensi. Nel 
primo semestre le riserve uffi ciali complessive dei 
paesi asiatici emergenti sono aumentate di oltre 130 
miliardi di dollari, fi no a oltre 1.700 miliardi, a fronte 
di un incremento di circa 230 nel secondo semestre 
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del 2004. L’accumulo è quasi interamente ascrivibile 
alla Cina (100 miliardi), dove le riserve hanno rag-
giunto i 715 miliardi di dollari. Nel primo semestre 
del 2005 l’aumento dei prezzi del petrolio ha deter-
minato un incremento di 46 miliardi di dollari delle 
riserve uffi ciali dei paesi esportatori di greggio, por-
tandole a 431 miliardi.

Fig. 8
Tassi di cambio bilaterali delle principali valute (1)

(dati medi mensili)
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Fonte: BCE.
(1) Unità della prima valuta per una unità della seconda. – (2) Scala di sinistra. 

– (3) Scala di destra.

L’economia e i mercati fi nanziari in Giappone

In Giappone, dopo tre trimestri di ristagno, al-
l’inizio del 2005 l’attività produttiva ha registrato 
una forte ripresa, crescendo del 6,3 per cento in ra-
gione d’anno nel primo trimestre e del 3,3 nel se-
condo; nel terzo trimestre il ritmo di crescita è sceso 
all’1,7 per cento (tav. 1). L’espansione è stata soste-
nuta dai consumi e dagli investimenti. Dalla prima-
vera anche le esportazioni sono tornate a espandersi 
a ritmi molto sostenuti, in particolare nel comparto 
automobilistico. 

I consumi delle famiglie, che nell’ultimo trime-
stre dello scorso anno erano diminuiti anche per ef-
fetto di calamità naturali, hanno ripreso a crescere a 
ritmi elevati, soprattutto nella prima parte dell’anno 
(5,0 per cento nel primo trimestre e 2,7 nel secondo), 
sospinti dal miglioramento delle condizioni del mer-
cato del lavoro.

Nel corso dei primi nove mesi dell’anno 
l’occupa zione, invariata nel 2004, è aumentata di 
860 mila unità; per la prima volta in sette anni si 
è registrata una ripresa signifi cativa (0,8 per cen-
to rispetto al periodo corrispondente del 2004) del 

numero di occupati a tempo pieno, caratterizzati 
da condizioni contrattuali più stabili e da remune-
razioni più elevate. Ciò ha favorito un’inversione 
della tendenza alla diminuzione dei salari nominali, 
aumentati dello 0,8 per cento nella media dei primi 
otto mesi dell’anno rispetto al periodo corrispon-
dente del 2004.

La redditività delle imprese ha favorito la ripresa 
dell’accumulazione, che si era arrestata nella secon-
da metà del 2004. Gli investimenti privati non resi-
denziali hanno accelerato al 12,5 per cento in ragione 
d’anno nel primo trimestre e al 14,3 nel secondo, più 
che compensando la fl essione di quelli residenziali 
e degli investimenti pubblici. L’inda gine Tankan di 
settembre ha registrato un miglioramento nel clima 
di fi ducia delle imprese e nella propensione a es pan-
dere gli investimenti. 

Nonostante il rafforzamento della domanda e il 
rincaro dell’energia l’indice dei prezzi al consumo 
ha continuato a ridursi (-0,3 per cento sui dodici me-
si in settembre); quello al netto dei prodotti alimen-
tari freschi è diminuito dello 0,1 per cento. Il calo 
dei prezzi avrebbe tuttavia rifl esso soprattutto fattori 
temporanei, quali la riduzione delle tariffe elettriche 
e telefoniche. 

La Banca del Giappone ha ribadito che continue-
rà a seguire la strategia incentrata sull’es pan sione 
della liquidità, con tassi d’inte res se a breve termine 
prossimi allo zero, fi no a quando l’indice dei prezzi 
al consumo non mostrerà stabilmente variazioni po-
sitive. Secondo le previsioni della Banca centrale ciò 
si registrerebbe da marzo del 2006.

La ripresa ha favorito un forte incremento dei 
corsi azionari. L’indice Nikkei, da aprile, è aumen-
tato del 21 per cento (fi g. 7); il comparto dei titoli 
bancari, che ha benefi ciato del miglioramento della 
situazione patrimoniale delle maggiori banche, ha 
segnato un aumento più consistente, pari al 50 per 
cento. I rendimenti sulle obbligazioni pubbliche so-
no rimasti su livelli contenuti, oscillando, dall’inizio 
del 2005, fra l’1,1 e l’1,6 per cento.

Secondo i dati di bilancio relativi al secondo se-
mestre dell’anno fi scale terminato lo scorso marzo, 
resi pubblici alla fi ne di maggio, le maggiori banche 
hanno registrato, rispetto a settembre del 2004, un 
calo delle partite in sofferenza dal 4,7 al 2,9 per cento 
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degli impieghi. È stato raggiunto l’obiettivo che la 
Financial Services Agency aveva indicato nell’au-
tunno del 2002 e che prevedeva il dimezzamento 
entro il marzo del 2005 del rapporto tra sofferenze e 
impieghi, rispetto ai livelli osservati nel marzo 2002 

(8,6 per cento). Il credito al settore privato, includen-
do i crediti inesigibili cancellati, in agosto ha segna-
to un aumento sui dodici mesi per la prima volta da 
quando l’aggregato viene calcolato (ottobre 1998); in 
ottobre l’incremento è salito allo 0,9 per cento.

Nuovi indicatori di competitività di prezzo dell’Italia e dei principali paesi industriali ed emergenti

Negli ultimi anni la crescita del commercio inter-
nazionale ha interessato sia i paesi industriali sia, in 
misura ancora più rilevante, quelli non industriali. Ciò 
ha indotto la Banca d’Italia a estendere, da 25 a 62 
paesi, la copertura geografi ca degli indicatori mensili 
che essa elabora per misurare l’evoluzione della com-
petitività internazionale nel settore manifatturiero, cal-
colati sulla base dei prezzi alla produzione (1).

Mentre negli indicatori precedenti la competitività 
era misurata con riferimento ai paesi avanzati, in quelli 
nuovi si tiene conto anche della concorrenza esercitata 
dai principali paesi non industriali. In base ai fl ussi in-
ternazionali di beni e servizi del 2003, i 62 paesi inclusi 
nei nuovi indicatori rappresentano il 93 per cento del 
commercio mondiale, contro il 71 per cento dei 25 con-
siderati in precedenza.

I pesi attribuiti a ciascun paese sono stati costrui-
ti utilizzando uno schema di doppia ponderazione che 
consente di tenere conto della concorrenza che gli 
esportatori affrontano in ogni mercato da parte di tutti i 
produttori, locali e non. Per il periodo 1980-1992 i pesi 
sono calcolati in base ai fl ussi commerciali del triennio 
1989-1991; per il periodo successivo il triennio di rife-
rimento è il 1999-2001.

I nuovi indicatori sono disponibili a partire da que-
sto numero del Bollettino Economico (tav. a8). Per la 
descrizione dettagliata della metodologia e dei dati uti-
lizzati si rimanda alla nota: Un nuovo indicatore di com-
petitività per l’Italia e per i principali paesi industriali ed 
emergenti, di prossima pubblicazione in Supplementi al 
Bollettino Statistico, Note metodologiche.

Nell’indicatore di competitività dell’Italia i pri-
mi quattro concorrenti sono rimasti, nell’ordine, la 
Germania, la Francia, gli Stati Uniti e il Regno Unito, 
con un peso pari, nel complesso, al 46 per cento. Tra 
i paesi non industriali, la Cina ha il peso più elevato 
(3,3 per cento); i paesi asiatici raggiungono, in totale, 

il 9,8 per cento; quelli dell’Europa centrale e orientale 
l’8 per cento; quelli dell’America latina solo il 2 per 
cento.

Fig. 1
Indicatori di competitività di prezzo

di alcuni paesi industriali (1)
(dati mensili; indici 1993 = 100)
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Fonte: nostre elaborazioni.
(1) Calcolati nei confronti di 61 paesi sulla base dei prezzi alla produzione di 

manufatti. Un aumento degli indici indica un peggioramento di competitività. – (2) 
Calcolato nei confronti di 24 paesi.

Per l’Italia, tra il 1993 e l’agosto del 2005 il nuovo 
indicatore segnala una perdita di competitività di prez-
zo del 5,6 per cento, inferiore a quella rilevata dal pre-
cedente indicatore (10,2 per cento; fi g. 1). La differenza 
risulta da due opposti andamenti relativi ai nuovi paesi 
considerati. Nel periodo l’Italia ha infatti guadagnato 
competitività nei confronti dei principali paesi dell’Eu-
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Secondo l’FMI, nel 2005 il disavanzo pubblico 
scenderebbe al 6,7 per cento del prodotto, 0,5 punti 
percentuali in meno rispetto al 2004; al netto degli ef-
fetti del ciclo economico il miglioramento sarebbe più 
contenuto, pari a 0,2 punti. Il debito pubblico alla fi ne 

dell’anno in corso si collocherebbe al 174 per cento 
del prodotto, dal 169 nel 2004.

Alla metà di ottobre è stata approvata la legge 
sulla privatizzazione del sistema postale (cfr. il riqua-

ropa centrale e orientale e, fi no al febbraio del 2002, 
anche rispetto alla Cina; ciò ha più che compensato la 
perdita di competitività nei confronti degli altri pae-
si emergenti dell’Asia, manifestatasi dopo la crisi del 
1997. Il peggioramento della competitività complessiva 
dell’Italia si è accentuato dal febbraio del 2002, in con-
comitanza con il deprezzamento del dollaro; in questo 
periodo sono state particolarmente rilevanti le perdite 
nei confronti della Cina e di Hong Kong.

In base ai nuovi indicatori, tra il maggio del 1995 
e il febbraio del 2002, gli Stati Uniti hanno registra-
to una perdita di competitività (del 26 per cento), per 
circa un terzo riassorbita nel periodo successivo grazie 
al deprezzamento del dollaro (fi g. 1). L’indicatore del 
Giappone segnala un guadagno di competitività del 26 
per cento dall’inizio del 2000, in larga parte riconduci-
bile alla dinamica assai bassa dei suoi prezzi.

Fig. 2
Indicatori di competitività di prezzo

di alcuni paesi emergenti (1)
(dati mensili; indici 1993 = 100)
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Fonte: nostre elaborazioni.
(1) Calcolati nei confronti di 61 paesi sulla base dei prezzi alla produzione di 

manufatti. Un aumento degli indici indica un peggioramento di competitività.

Per la Cina, con riferimento ai fl ussi commerciali 
del 1999-2001, i principali concorrenti sono il Giappone 

e gli Stati Uniti, con pesi pari, rispettivamente, al 18,7 e 
al 16 per cento; la Corea del Sud, Hong Kong e Taiwan 
raggiungono, nel loro insieme, il 26,4 per cento; tra i 
paesi europei, è rilevante il peso della Germania (6,2), 
mentre quello dell’Italia è pari al 2,3 per cento, inferiore, 
seppur di poco, anche a quello della Francia (2,8) e del 
Regno Unito (2,5). Tra il gennaio del 1993 e il febbraio 
del 2002, la Cina ha registrato una perdita di competiti-
vità del 40 per cento, derivante da un apprezzamento del 
tasso di cambio effettivo nominale del renminbi di oltre 
il 20 per cento e da un aumento dei prezzi relativi del 15 
per cento (fi g. 2). Dall’inizio del 2002, in seguito al de-
prezzamento del renminbi, valuta strettamente legata al 
dollaro, la competitività cinese è nettamente migliorata, 
recuperando quasi un terzo della perdita.

Il Brasile (il primo partner commerciale dell’Italia 
in America latina) ha come principali concorrenti gli 
Stati Uniti, con un peso del 30 per cento, la Germania 
(8,5), l’Argentina (8,3) e il Giappone (6). Nell’ultimo 
decennio la competitività del Brasile ha mostrato am-
pie oscillazioni a causa dell’instabilità monetaria che 
ha caratterizzato la storia, anche recente, di questo 
paese (fi g. 2). Dall’ottobre del 2002, quando la quo-
tazione del real aveva raggiunto il minimo storico nei 
confronti del dollaro in seguito all’incertezza sull’esito 
delle ultime elezioni politiche, il Brasile ha registrato 
una perdita di competitività di quasi il 70 per cento, 
derivata sia dall’apprezzamento nominale effettivo del 
real (44 per cento), sia dall’aumento dei prezzi relativi 
(18 per cento).

(1) L’indicatore di competitività internazionale di prezzo di un 
paese è costruito come rapporto tra un indice dei prezzi di quel paese, 
espresso in una data valuta, e una media ponderata dei corrispondenti 
indici, espressi nella stessa valuta, dei suoi principali concorrenti sui 
mercati internazionali; i pesi rifl ettono la rilevanza dei singoli paesi 
concorrenti su tutti i mercati di sbocco inclusi nell’indice, compreso 
quello del paese considerato.
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dro: La riforma del sistema postale giapponese). La 
raccolta di depositi e di assicurazioni vita attraverso 
questo canale è ingente, pari a 386.000 miliardi di 
yen (quasi l’80 per cento del PIL). 

L’economia e i mercati fi nanziari nei paesi emer-
genti

Nella prima metà dell’anno l’espansione eco-
nomica dei paesi emergenti è proseguita a ritmi 
elevati. In Asia, a fronte di una crescita maggiore 
del previsto in Cina e in India, le altre principali 

economie hanno continuato a risentire, nei primi 
mesi dell’anno, della debolezza ciclica nel compar-
to delle nuove tecnologie dell’in for mazione e della 
comunicazione. Sussidi pubblici, anche ingenti, ai 
consumi en er getici hanno contenuto l’impatto del 
rincaro petrolifero. I paesi esportatori di energia e 
di altre materie prime hanno benefi ciato dell’ulte-
riore miglioramento delle ragioni di scambio. Nei 
principali paesi nuovi membri dell’Unione europea 
(UE) l’attività produttiva ha decelerato, risentendo 
del debole andamento della domanda nell’area del-
l’euro. 

La riforma del sistema postale giapponese

Il 14 ottobre scorso è stato approvato dal Parlamento 
giapponese il progetto di privatizzazione di Japan Post, 
l’impresa pubblica che dal 2003 ha rilevato la gestione 
del sistema postale dalla Postal Services Agency. 

L’approvazione del piano è stata resa possibile 
dal rafforzamento della coalizione di governo dopo le 
elezioni dell’11 settembre scorso. Nel mese di luglio il 
Primo ministro aveva sciolto una delle due Camere del 
Parlamento proprio in seguito alla mancata approva-
zione del progetto di privatizzazione. 

Il piano, che prenderà avvio nel 2007 per conclu-
dersi nel 2017, si inserisce nel vasto programma di ri-
forme promosse dal governo, che mirano a una radicale 
trasformazione del funzionamento del sistema economi-
co e fi nanziario giapponese, anche limitando l’infl uen-
za dell’operatore pubblico. La privatizzazione di Japan 
Post consentirà di aumentare l’effi cienza dei servizi di 
distribuzione e di diversifi carne l’offerta. Soprattutto, 
permetterà di scorporare i servizi bancari e quelli as-
sicurativi prestati dalle poste in due entità distinte. Il 
principale obiettivo è quello di favorire un utilizzo più 
effi ciente dell’ingente volume di risparmio depositato 
presso il sistema postale. 

L’ammontare del risparmio postale qualifi ca Japan 
Post come la più grande istituzione creditizia del mondo 
in termini di depositi. La raccolta del ramo bancario al 
31 marzo 2005 raggiungeva i 214.000 miliardi di yen 
(circa 1.550 miliardi di euro, il 42 per cento del PIL). 
Il complesso delle attività di Japan Post (incluse quel-
le detenute da Kampo, il ramo assicurativo, superiori a 
120.000 miliardi di yen) ammontavano, alla stessa data, 

a 386.000 miliardi di yen (2.813 miliardi di euro), equi-
valenti al 76 per cento circa del prodotto. 

Japan Post impiega 240 mila dipendenti ed è, per 
numero di addetti, la più grande impresa pubblica giap-
ponese. Conta circa 25 mila sportelli.

Nella fase iniziale della privatizzazione (nel 2007) 
verrà costituita una holding (Japan Postal Services 
Holding Company) interamente partecipata dallo 
Stato. Questa controllerà quattro società distinte, a cui 
verranno affi date la gestione dei prodotti e dei servizi 
bancari (Post Bank), assicurativi (Post Insurance), po-
stali in senso stretto (Post Mail), l’amministrazione e 
la gestione degli immobili, la commercializzazione di 
servizi fi nanziari e assicurativi al pubblico attraverso 
la rete degli sportelli (Post Offi ce Network). 

Tra il 2007 e il 2017 lo Stato provvederà a vendere 
sul mercato i due terzi delle azioni della holding, mante-
nendo una quota del 33 per cento. La dismissione verrà 
perfezionata con le modalità e i tempi individuati dal 
Postal Services Privatization Committee, i cui membri, 
di nomina governativa, sono rinnovabili ogni trien-
nio. Nello stesso arco di tempo, la holding procederà 
alla totale privatizzazione sia di Post Bank sia di Post 
Insurance, mentre Post Offi ce Network e Post Mail ri-
marranno sotto il suo controllo. 

In prospettiva le implicazioni della privatizzazione 
di Japan Post sono particolarmente rilevanti per il mer-
cato fi nanziario nipponico. 

Verranno a cadere le agevolazioni sinora concesse 
a Japan Post con riferimento all’attività di raccolta dei 
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In Cina nei primi nove mesi dell’anno il prodot-
to è aumentato del 9,4 per cento sul periodo corri-
spondente, come nel 2004 (tav. 3). Il rallentamento 
degli investimenti, indotto dalle misure amministra-
tive di controllo del credito introdotte dalle autorità 
lo scorso anno, è stato compensato dal rafforzamen-
to del contributo degli scambi con l’estero. La mar-
cata decelerazione delle importazioni, riconducibile 
all’indebolimento dell’accumulazione, e la dinami-
ca ancora molto sostenuta delle vendite all’estero 
hanno determinato un signifi cativo miglioramento 
dell’avanzo commerciale, che nei nove mesi ha su-

perato i 68 miliardi di dollari (4 miliardi nello stesso 
periodo del 2004). Si è ulteriormente rafforzato l’af-
fl usso di investimenti diretti dall’estero, pari a oltre 
130 miliardi, il 22 per cento in più rispetto allo stes-
so periodo del 2004. L’infl azione è scesa allo 0,9 
per cento in settembre, da oltre il 5 un anno prima, 
rifl ettendo in larga misura il forte rallentamento dei 
prezzi dei prodotti alimentari.

Nei primi nove mesi le esportazioni sono cresciute 
del 31 per cento circa sul periodo corrispondente, quelle 
di prodotti dell’ab biglia mento e delle calzature del 23 

depositi e alla vendita di polizze assicurative: garanzia 
statale integrale sui depositi e sulle polizze stipulate, as-
senza di imposizione fi scale (Post Bank e Post Insurance 
saranno infatti assoggettate al regime di tassazione vi-
gente per le persone giuridiche), esenzione dai requisiti 
patrimoniali che gravano sulle banche e sulle assicura-
zioni. Le banche e le assicurazioni private potranno così 
competere alla pari con Post Bank e Post Insurance, au-
mentando la contendibilità del mercato del risparmio. 

La privatizzazione fornirà, altresì, un forte incenti-
vo alla diversifi cazione delle attività detenute da Japan 
Post. Attualmente queste sono investite quasi esclusiva-
mente in obbligazioni, principalmente in titoli di Stato; 
il ramo bancario e quello assicurativo detenevano, al 31 
marzo 2005, obbligazioni emesse sul mercato interno per 
un ammontare pari, rispettivamente, al 94 e al 69 per 
cento dell’attivo di bilancio. L’esigenza di remunerare 
il capitale privato favorirà la ricerca di impieghi a mag-
giore rendimento; si creeranno, inoltre, nuove opportu-
nità per gli intermediari fi nanziari giapponesi ed esteri, 
ai quali Post Bank e Post Insurance si potranno rivolgere 
per l’acquisizione di servizi di consulenza e di gestione. 

 Al tempo stesso, l’esigenza di diversifi care il por-
tafoglio avrà importanti rifl essi sul tradizionale ruolo 
di principale sottoscrittore dei titoli del debito pubblico 
sinora svolto da Japan Post che, alla fi ne dell’anno fi -
scale 2004, deteneva il 25 per cento dei titoli di Stato in 
circolazione contro il 14 per cento del 2000. Il sistema 
bancario, le società di assicurazione e le famiglie dete-
nevano, sempre nel 2004, rispettivamente il 12, il 6 e il 
3 per cento dello stock di titoli di Stato. 

Il piano di privatizzazione contempla una transizio-
ne graduale dal vecchio al nuovo modello di gestione 
dei rami fi nanziari di Japan Post. Tale gradualità atte-
nuerà l’impatto delle modifi che che interverranno nella 
struttura dell’attivo sul fi nanziamento del debito pubbli-
co. I depositi a tempo (75 per cento circa della raccolta 
postale) e le polizze assicurative in essere confl uiranno, 
sino alla loro naturale scadenza, presso una apposita 
banca-ponte. Questa conferirà a Post Bank e a Post 
Insurance l’attività di investimento delle risorse acqui-
site, che potranno essere impiegate solamente in stru-
menti fi nanziari a basso rischio: titoli del debito pubbli-
co, obbligazioni municipali e garantite dallo Stato. Data 
la struttura per scadenza dei depositi postali in essere, 
il 64 per cento di questi giungeranno a maturazione in 
un intervallo temporale tra i tre e i dieci anni, con una 
concentrazione (35,5 per cento) attorno alla scadenza 
compresa tra i tre e i cinque anni. L’attività di investi-
mento delle risorse in eventuali strumenti fi nanziari al-
ternativi a quelli garantiti dallo Stato procederà pertan-
to in modo graduale, di pari passo con la maturazione 
dei depositi a tempo. 

L’operatività di Post Insurance si svilupperà con 
modalità analoghe a quella di Post Bank. A essa sarà 
affi data la gestione, per conto della banca-ponte, degli 
investimenti relativi alle risorse accantonate a fronte 
delle polizze in essere (che saranno integralmente tra-
sferite alla stessa). Inoltre, Post Insurance dovrà indi-
viduare i prodotti e i servizi assicurativi da offrire sul 
mercato a condizioni comparabili a quelle offerte dalle 
società assicurative nipponiche e straniere già operanti 
in Giappone.
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per cento. Per questi prodotti, l’aumento della quota del-
la Cina sulle importazioni dei paesi avanzati, avvenuto 
anche a scapito dei paesi esportatori in via di sviluppo, è 
stato favorito dall’abolizione, nel gennaio del 2005, dei 
contingenti prevista dai Trattati dell’Organiz za zione 
mondiale del commercio (OMC) (cfr. il riquadro: Il 
commercio estero italiano di prodotti tessili e dell’ab-
bigliamento dopo la liberalizzazione del settore, nella 
sezione: L’economia dell’area dell’euro e dell’Italia). 
Lo scorso giugno la UE ha stipulato un accordo con la 
Cina che prevede la reintroduzione, fi no alla fi ne del 
2007, di vincoli stringenti alla crescita delle importa-
zioni di dieci categorie di prodotti tessili e dell’abbi glia-
mento cinesi. In novembre gli Stati Uniti sono pervenuti 
a un’intesa con la Cina, volte a limitare, per il prossimo 
triennio, la crescita delle importazioni di trentaquattro 
categorie di prodotti cinesi nello stesso settore. 

Lo scorso mese di luglio le autorità monetarie 
cinesi hanno deciso di rivalutare del 2,1 per cento la 

parità centrale del renminbi nei confronti del dolla-
ro e hanno anche apportato modifi che al regime va-
lutario, attenuando lo stretto riferimento alla valuta 
statunitense (cfr. il riquadro: Il nuovo regime di cam-
bio della Cina). Dopo la decisione cinese, anche la 
Banca centrale della Malaysia ha abbandonato l’an-
coraggio del ringgit al dollaro.

Alla metà di ottobre, le autorità politiche cinesi 
hanno defi nito un “Piano quinquennale per l’econo-
mia nazionale e lo sviluppo sociale” per il periodo 
2006-2010. Oltre al miglioramento delle condizio-
ni di vita della popolazione, il piano si prefi gge una 
riduzione della crescente diseguaglianza dei redditi, 
un rafforzamento del sistema di sicurezza sociale e 
un aumento di effi cienza nell’utilizzo dell’energia.

In Russia il rallentamento dell’attività eco-
nomica nel semestre, al 5,7 per cento sul periodo 
corrispondente da oltre il 7 nel 2004, è derivato 

Tav. 3
Indicatori economici in alcuni paesi emergenti

(a prezzi costanti; variazioni percentuali sul periodo corrispondente, salvo diversa indicazione)

PAESI

Pesi %
sul PIL

mondiale
nel 2004 

(1)

PIL Domanda interna (2) Esportazioni nette (3)

2004
2004

IV trim.
2005
I trim.

2005
II trim.

2005
III trim.

2004
2004

IV trim.
2005
I trim.

2005
II trim.

2004
2004

IV trim.
2005
I trim.

2005
II trim.

America latina

Argentina  ............ 0,9 9,0 9,3 8,0 10,1 …. 11,8 10,1 7,6 11,0 -2,1 -0,5 0,7 -0,5

Brasile  ................. 2,6 5,0 4,8 2,7 3,9 …. 4,2 …. …. …. 0,1 …. …. ….

Messico  .............. 1,8 4,4 4,9 2,4 3,1 …. 4,1 5,6 3,6 4,2 0,2 -0,9 -1,1 -1,2

Asia

Cina  .................... 13,2 9,5 9,5 9,4 9,5 9,4 …. …. …. …. …. …. …. ….

Corea del Sud  ..... 1,9 4,6 3,3 2,7 3,3 4,4 1,3 3,3 1,2 3,1 3,4 0,2 1,6 0,5

Filippine  .............. 0,7 6,0 5,3 4,6 4,8 …. 2,9 3,5 1,0 4,6 2,9 1,4 3,4 -0,3

India (4)  .............. 5,9 7,2 6,4 7,0 8,1 …. 8,4 …. …. …. 0,6 …. …. ….

Indonesia  ............ 1,4 5,1 6,7 6,2 5,5 5,7 9,8 10,2 6,4 6,4 -3,6 -2,5 0,2 -0,3

Malesia  ............... 0,5 7,1 5,8 5,8 4,1 …. 10,8 8,4 3,3 2,6 -2,5 -1,9 2,9 1,6

Tailandia  ............. 0,9 6,1 5,3 3,3 4,4 …. 8,4 4,5 10,2 12,0 -1,1 1,5 -5,6 -6,3

Taiwan  ................ 1,1 5,7 3,3 2,5 3,0 …. 6,4 7,3 3,1 3,9 0,0 -3,2 -0,3 -0,4

Europa

Polonia  ................ 0,9 5,3 4,0 2,1 2,8 …. 4,4 …. …. …. 0,4 …. …. ….

Russia  ................. 2,6 7,2 6,4 5,2 6,1 …. 9,5 8,7 7,4 9,2 -1,2 -1,4 -1,2 -2,1

Turchia  ................ 1,0 9,0 6,2 4,8 4,2 …. 14,1 8,5 4,4 6,4 -4,9 -2,2 0,0 -2,8

Fonte: statistiche nazionali e FMI.
(1) Valutati in base alle parità dei poteri d’acquisto. – (2) Include la variazione delle scorte e le discrepanze statistiche. – (3) Contributo alla crescita del PIL rispetto al periodo 

corrispondente, in punti percentuali. Include beni e servizi. – (4) PIL al costo dei fattori.
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dall’indebo limento degli investimenti e dell’at-
tività nel settore petrolifero. L’infl azione, alimen-
tata dall’espansione dei consumi privati e della 
spesa pubblica, ha continuato a eccedere ampia-
mente l’obiettivo uffi ciale (8,5 per cento), collo-
candosi lo scorso ottobre all’11,7 per cento sui do-
dici mesi. Benefi ciando degli introiti connessi con 
le esportazioni di energia, l’avanzo del bilancio 
federale è nettamente aumentato, al 7,7 per cento 
del prodotto nei primi nove mesi dell’anno, dal 4,9 
nello stesso periodo del 2004. 

Dall’inizio dello scorso aprile il differenziale di 
interesse rispetto alle obbligazioni del Tesoro statuni-
tense è sceso di circa un punto percentuale in Brasile 
e in Russia, rispettivamente a 3,5 e a 1,1 punti per-
centuali; di 0,8 punti in Turchia, a 2,3 punti; di 0,4 
punti nei principali paesi asiatici, a 2,4 punti (fi g. 9). 

Fig. 9

Differenziali di rendimento tra obbligazioni a lungo 
termine in dollari emesse da alcune aree emergenti
e obbligazioni decennali del Tesoro statunitense (1)

(dati medi settimanali; punti percentuali)

2004 2005
0

2

4

6

8

0

2

4

6

8

Turchia Russia Asia Brasile

Fonte: J.P. Morgan Chase.
(1) L’ultimo dato disponibile si riferisce alla settimana terminante l’11 novembre 

2005.

Tav. 4
Emissioni obbligazionarie lorde, pubbliche e private, nei paesi emergenti

(miliardi di dollari)

PAESI 2000 2001 2002 2003 2004
2004 2005

I sem. II sem. I sem.

PAESI EMERGENTI  .................. 80,5 89,0 61,6 98,8 128,1 61,8 66,3 56,1

Africa  ..................................... 1,5 2,1 2,2 5,5 2,5 2,3 0,2 1,9
Sud Africa  ............................ 1,5 1,6 1,5 4,7 2,0 1,8 0,2 1,4

America latina  ....................... 35,6 33,6 18,3 31,2 33,4 17,8 15,6 18,8
Argentina  ............................. 13,0 1,5 .... 0,1 1,1 1,0 0,1 0,2
Brasile  .................................. 11,4 12,2 6,4 10,7 9,5 4,4 5,1 6,1
Messico  ................................ 7,1 9,2 4,9 9,1 11,4 7,3 4,1 6,6
Venezuela  ............................ 0,5 1,6 .... 3,7 4,3 2,0 2,3 2,9

Asia  ........................................ 24,5 35,9 22,5 35,8 52,4 25,8 26,6 21,6
Cina  ..................................... 1,8 2,3 0,6 2,0 4,6 0,1 4,5 1,2
Corea del Sud  ...................... 7,7 7,8 6,7 11,5 17,0 9,3 7,7 8,4
Filippine  ............................... 2,5 1,8 4,8 3,8 4,5 2,8 1,7 2,6
Hong Kong  ........................... 7,1 10,5 2,0 2,6 4,2 1,1 3,1 3,4
Indonesia  ............................. .... 0,1 0,4 0,6 1,4 1,4 .. 1,0
Taiwan  ................................. 1,7 2,2 5,5 9,1 7,3 5,1 2,2 0,8

Europa  ................................... 14,2 11,6 15,0 24,4 30,8 10,5 20,3 9,7
Polonia  ................................. 1,6 2,8 2,7 4,3 0,5 0,5 .. 0,3
Repubblica ceca  .................. .... 0,1 0,4 3,2 1,0 0,3 0,7 0,2
Romania  .............................. 0,3 0,9 1,1 0,8 0,8 0,5 0,3 0,6
Russia  .................................. 0,1 1,4 3,4 4,0 12,9 4,7 8,2 4,5
Turchia  ................................. 8,5 2,2 3,3 5,3 7,6 0,9 6,7 1,0
Ungheria  .............................. 0,5 1,2 0,1 2,2 1,5 0,8 0,7 0,8

Medio Oriente  ....................... 4,7 5,9 3,7 1,9 9,0 5,5 3,5 4,1

Fonte: FMI.
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Il permanere di condizioni fi nanziarie favorevo-
li ha indotto molti paesi emergenti ad attuare inter-
venti volti a modifi care la struttura del debito: oltre 
a ridurre i costi, gli emittenti hanno mirato ad allun-
gare la vita residua e a contenere il rischio di cam-
bio, accrescendo le emissioni in valuta nazionale. 

Nel primo semestre del 2005 il valore cumu-
lato delle emissioni lorde, pubbliche e private, 
sia in dollari sia in valuta locale, per il totale dei 
paesi emergenti ha raggiunto i 56 miliardi di dol-
lari, un ammontare non dissimile da quello del-
lo stesso periodo del 2004 (tav. 4). Le maggiori 

Il nuovo regime di cambio del renminbi

Lo scorso 21 luglio le autorità monetarie cinesi 
hanno annunciato importanti modifi che al regime di 
cambio del renminbi, la cui parità nei confronti del 
dollaro, mantenuta fi ssa a 8,28 renminbi dal febbraio 
1998, è stata contestualmente rivalutata del 2,1 per 
cento (a 8,11 renminbi). Secondo le autorità il nuovo 
regime si confi gura come una fl uttuazione controllata 
nella quale il valore esterno della valuta cinese vie-
ne determinato tenendo conto delle condizioni della 
domanda e dell’offerta nei confronti di un insieme di 
monete di riferimento. Una maggiore fl essibilità del 
cambio del renminbi, alla quale tale riforma sembre-
rebbe preludere, consentirebbe alle autorità cinesi un 
controllo più agevole ed effi cace della liquidità in-
terna.

Nel nuovo regime il cambio bilaterale del renminbi 
nei confronti del dollaro deve essere mantenuto ogni 
giorno all’interno di una banda di oscillazione pari 
a ±0,3 per cento attorno a una parità centrale, data 
dal valore di chiusura della precedente sessione di 
contrattazioni. I cambi nei confronti delle altre valute 
possono invece oscillare ogni giorno all’interno di una 
banda pari, dallo scorso settembre, a ±3 per cento at-
torno al valore di chiusura del giorno precedente. Le 
autorità hanno anche annunciato che si riservano la 
possibilità di decidere, in futuro, ulteriori ampliamenti 
delle bande.

Dal 21 luglio il cambio del renminbi nei confron-
ti del dollaro ha registrato movimenti assai contenuti 
attorno al valore di 8,11 renminbi. Le aspettative di 
un’ulteriore rivalutazione della valuta cinese, desu-
mibili dai contratti a termine, aumentate signifi cati-
vamente nei giorni immediatamente successivi alla 
riforma, si sono successivamente ridimensionate; at-

tualmente l’apprezzamento atteso a dodici mesi rispet-
to al dollaro è pari al 4,1 per cento (dal 6,3 del 21 
luglio; cfr. fi gura).

Tasso di cambio del renminbi
nei confronti del dollaro: spot e forward (1)

(dati giornalieri)

2004 2005

7,6

7,8

8,0

8,2

8,4

7,6

7,8

8,0

8,2

8,4

1 mese 1 anno Spot

Fonte: Thomson Financial Datastream.
(1) L’ultimo dato disponibile si riferisce all’11 novembre 2005.

Le autorità hanno annunciato che le principali 
monete di riferimento per la determinazione del cam-
bio del renminbi sono, oltre al dollaro, l’euro, lo yen 
e il won coreano; a queste si aggiungono, con una 
minore importanza, le valute di Singapore, Malaysia, 
Thailandia, Regno Unito, Russia, Australia e Canada. 
Le autorità hanno inoltre reso noto, pur senza indicar-
li, che i pesi delle valute del paniere rispecchiano la 
rilevanza delle stesse nei fl ussi commerciali e in quelli 
fi nanziari della Cina.

Nonostante l’esplicito riferimento a un paniere di 
monete, le autorità hanno in più occasioni precisato 
che il nuovo regime di cambio non costituisce un anco-
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raggio nei confronti di un paniere di valute. Tuttavia, 
sfruttando pienamente i margini di fl essibilità conces-
si dall’attuale regime, la Banca centrale potrebbe di 
fatto perseguire un obiettivo equivalente. Si ipotizzi, 
ad esempio, l’adozione di un paniere comprendente 
soltanto dollari, euro, yen e won, con il peso del dol-
laro pari al 25 per cento (la quota degli Stati Uniti 
nel commercio estero della Cina) e quelli delle altre 
valute pari al 32, al 30 e al 13 per cento, rispettiva-
mente; attraverso un progressivo apprezzamento della 
parità centrale del renminbi rispetto al dollaro e un 
deprezzamento di quelle nei confronti delle altre valute 
nei limiti fi ssati dall’attuale regime sarebbe possibile 
mantenere invariato il potere di acquisto della valu-
ta cinese nei confronti del paniere ipotizzato anche a 
fronte di un deprezzamento del dollaro nei confronti 
delle altre monete fi no al 7,4 per cento in un mese, una 
variazione ragguardevole che, nell’ultimo quinquen-
nio, si è registrata soltanto due volte.

La riforma del regime di cambio cinese si inserisce 
in un contesto più ampio di misure strutturali volte ad 
accrescere lo spessore e l’effi cienza del mercato valu-
tario e a fornire agli operatori, in un contesto di ac-
cresciuta variabilità, strumenti per coprirsi dal rischio 
di cambio. La Banca centrale cinese ha recentemente 
esteso a tutte le banche la possibilità, in precedenza 
limitata ai sette principali istituti, di negoziare con-
tratti a termine sui cambi; ha introdotto, per tutte le 
banche, quella di effettuare currency swap e liberaliz-
zato le condizioni relative a tali contratti; ha ampliato 
le tipologie di società, in precedenza soltanto banche, 
che possono essere ammesse a operare sul mercato dei 
cambi a pronti. Ha infi ne esteso il novero delle transa-
zioni con l’estero che possono essere oggetto di coper-
tura dal rischio di cambio, attualmente comprendente 

tutte le operazioni del conto corrente della bilancia dei 
pagamenti e taluni fl ussi fi nanziari (tra cui i pagamenti 
relativi ai debiti verso non residenti e i fl ussi connessi 
con gli investimenti diretti e con le operazioni di prima 
quotazione all’estero). Un forte impulso all’utilizzo dei 
derivati sui cambi e, più in generale, allo sviluppo del 
mercato valutario deriverebbe proprio dalla liberaliz-
zazione dei movimenti fi nanziari con l’estero, special-
mente di quelli a breve termine; in Cina vi è tuttora 
una regolamentazione assai restrittiva sui movimenti 
di capitali, soprattutto di quelli connessi con l’acqui-
sto e con la collocazione di azioni e di obbligazioni da 
parte di operatori residenti.

La gradualità nel passaggio a un sistema di cam-
bio più fl essibile è motivata dalla necessità di accom-
pagnarlo con la diffusione di strumenti che favorisca-
no la gestione del rischio di cambio da parte degli 
operatori. Inoltre, un eventuale apprezzamento del 
renminbi, soprattutto se marcato e repentino, cause-
rebbe forti perdite di competitività con riferimento sia 
ai beni manufatti sia, soprattutto, a quelli agricoli, la 
cui produzione è ancora caratterizzata da ampie inef-
fi cienze. 

Un forte apprezzamento del renminbi potrebbe 
anche causare forti perdite alle banche commerciali, 
che detengono un’ampia posizione creditoria netta 
sull’estero, pari complessivamente a 130 miliardi di 
dollari (7,6 per cento del PIL e 4,5 per cento delle lo-
ro attività complessive). Infi ne, una rivalutazione del 
renminbi causerebbe perdite in conto capitale poten-
zialmente elevate sulle riserve valutarie detenute dalla 
Banca centrale; queste, alla fi ne di giugno, avevano 
raggiunto i 715 miliardi di dollari (43 per cento del 
PIL).

emissioni sono state effettuate dalla Corea del 
Sud (circa 8 miliardi), dal Brasile, dal Messico 
(circa 6 miliardi ciascuno) e dalla Russia (cir-
ca 4,5 miliardi). La Cina, la Corea del Sud e il 
Brasile hanno nettamente aumentato le emissioni 
sui mercati internazionali di titoli di debito deno-

minati nelle proprie valute; nella prima metà del 
2005 il controvalore del complesso di tali emis-
sioni è stato pari a circa 3,3 miliardi di dollari, 
un valore ancora molto basso in termini assolu-
ti, ma circa doppio rispetto a quello dell’intero
2004.
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L’ECONOMIA DELL’AREA DELL’EURO E DELL’ITALIA

La produzione, la domanda e la bilancia dei pagamenti

Nella prima metà del 2005 l’espansione econo-
mica dell’area dell’euro è stata modesta: più soste-
nuta in Francia e in Spagna, moderata in Germania, 
negativa in Italia.

Nelle principali economie dell’area sono prose-
guite le tendenze già in atto da alcuni anni: l’attività 
produttiva in Germania è trainata dall’interscambio 
con l’estero, con una domanda interna stagnante; in 
Francia e in Spagna, al contrario, trova stimolo nella 
spesa delle famiglie e nelle altre componenti interne 
della domanda, a fronte di esportazioni bilanciate da 
consistenti flussi di importazioni (fig. 10).

Nei mesi più recenti le informazioni disponibili deli-
neano un miglioramento del quadro economico nell’area 
dell’euro. L’indicatore ciclico coincidente per l’area, Eu-
roCOIN, lo scorso settembre ha registrato il terzo incre-
mento consecutivo (fig. 11). Dall’estate gli indicatori dei 

punti di svolta del ciclo industriale dei tre maggiori paesi 
dell’area segnalano una ripresa dell’attività produttiva. 
Un progresso emerge anche dalle inchieste congiuntura-
li coordinate dalla Commissione europea.

In Italia, alla contrazione del PIL nel quarto trime-
stre del 2004 e nel primo del 2005, sono seguiti segnali 
di ripresa nella scorsa primavera, principalmente con-
nessi con il forte rimbalzo delle esportazioni. La cresci-
ta del prodotto nel secondo trimestre ha trovato soste-
gno anche nelle componenti interne della domanda fi-
nale; la produzione industriale, scesa nei primi tre mesi 
del 2005, ha segnato un sensibile aumento, il primo da 
oltre un anno. Nel terzo trimestre il prodotto interno 
ha rallentato; si stima che la produzione industriale nei 
mesi di ottobre e novembre abbia ristagnato.

Secondo valutazioni preliminari nel terzo trime-
stre, il PIL è aumentato del 2,6 per cento in ragione 

Fig. 10 
Crescita del PIL e contributi alla crescita nell’area dell’euro e nei suoi maggiori paesi (1)

 (a prezzi costanti; dati destagionalizzati)
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Fonte: statistiche nazionali.
(1) Contributi, in punti percentuali, alla crescita sul semestre precedente. E’ esclusa la spesa per consumi delle Amministrazioni pubbliche. – (2) Spesa per consumi delle famiglie 

residenti e delle Istituzioni senza scopo di lucro al servizio delle famiglie.
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d’anno nell’area dell’euro, del 2,8 per cento in Fran-
cia, dell’1,2 in Italia e del 2,5 in Germania.

Le incertezze riguardo all’intensità del recu-
pero ciclico sono soprattutto legate agli squilibri 
esistenti tra le maggiori aree economiche e valu-
tarie del mondo e alle alte quotazioni del petrolio 
(cfr. il capitolo: L’economia e la finanza inter-
nazionale).

Produzione e domanda nell’area dell’euro

Nel primo semestre del 2005 l’incremento del 
prodotto nell’area è stato contenuto, pari all’1,2 per 
cento in ragione d’anno, come nel semestre prece-
dente. In Germania la crescita (1,3 per cento) ha 
beneficiato dell’apporto del commercio estero, fa-
vorito dall’andamento della competitività di prez-
zo; la domanda interna, di consumi in particolare, è 
risultata debole. In Francia e in Spagna la crescita 
si è mantenuta più sostenuta rispetto alla media del-
l’area (rispettivamente 1,3 e 3,7 per cento), traen-
do alimento dalla domanda interna (tav. 5). Nelle 
maggiori economie dell’area con l’eccezione del-
l’Italia, il secondo trimestre è risultato in rallenta-
mento rispetto al primo. 

Per il terzo trimestre i dati preliminari conferma-
no i segnali di miglioramento evidenziati dagli indi-
catori e dalle informazioni congiunturali disponibili. 
L’indicatore ciclico EuroCOIN, che dall’inizio del-
l’anno manteneva un profilo piatto, ha segnato un 

aumento nel corso dell’estate, riavvicinandosi ai li-
velli medi di lungo periodo.

Segnali simili derivano anche dall’indice del-
l’IFO, relativo all’economia tedesca, e dalle in-
chieste congiunturali della Commissione europea. 
Il clima di fiducia delle imprese, in peggioramento 
dalla seconda metà del 2004, nella scorsa primavera 
è tornato a migliorare in tutte le principali economie 
dell’area (fig. 12).

Fig. 11

Indicatore ciclico coincidente (EuroCOIN)
e PIL dell’area dell’euro (1)

(variazioni percentuali sui 3 mesi)
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(1) Per la metodologia di costruzione dell’indicatore, cfr. la sezione Note Metodolo-
giche nell’Appendice alla Relazione sull’anno 2003. Per ciascun mese si riporta quale 
variazione del PIL quella media registrata nel relativo trimestre.

Fig. 12

Produzione industriale, clima di fi ducia delle imprese 
industriali e dei consumatori

nell’area dell’euro e in alcuni paesi dell’area 
(dati mensili)
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Fonte: elaborazioni su statistiche nazionali e Commissione europea.
(1) Indice: 2000=100. Medie mobili dei 3 mesi terminanti nel mese di riferimento. 

Dati rettifi cati per il diverso numero di giornate lavorative nel mese e destagionalizza-
ti. – (2) Clima di fi ducia calcolato dalla Commissione europea come media dei saldi 
percentuali destagionalizzati tra le risposte positive e negative alle seguenti domande: 
giudizi sui livelli degli ordini e delle giacenze di prodotti fi niti, aspettative sulla produzio-
ne. – (3) Clima di fi ducia calcolato dalla Commissione europea come media dei saldi 
percentuali ponderati destagionalizzati tra le risposte positive e negative alle seguenti 
domande: attese sulla situazione economica generale e personale, attese sulla disoc-
cupazione e possibilità di risparmio.
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Tav. 5
PIL, importazioni e principali componenti della domanda nei maggiori paesi dell’area dell’euro

(dati destagionalizzati a prezzi costanti; variazioni percentuali)

PAESI

Sul periodo corrispondente Sul periodo precedente, in ragione d’anno

2004 2005 2004 2005

III trim. IV trim. 2004 I trim. II trim. III trim. I sem. III trim. IV trim. I trim. II trim. III trim. I sem.

PIL

Germania (1)  ...........   1,1   0,5   1,6   0,6   0,7   1,4   0,6 - 0,3 - 0,4   2,4   0,9   2,5   1,3

Francia (1)  ...............   1,9   2,1   2,3   1,8   1,1   1,7   1,5   0,4   2,4   1,2   0,4   2,8   1,3

Italia (1) ....................   1,2   0,8   1,2 - 0,3   0,1  .. - 0,1   1,6 - 1,6 - 2,1   2,6   1,2 - 0,8

Spagna (1) ...............    3,1   3,2   3,1   3,3   3,4   3,5   3,4   2,7   3,7   3,8   3,4   3,1   3,7

Area dell’euro (1) ......   1,9   1,6   2,1   1,3   1,1   1,5   1,2   1,1   0,7   1,5   1,2   2,6   1,2

Importazioni

Germania  ................   8,8   6,6   7,0   4,3   4,6 ….   4,5   9,8   2,1 - 2,4   9,5 ….   1,6

Francia  ....................   8,0   7,2   6,9   7,5   5,1 ….   6,3   8,9   5,0   2,1   4,5 ….   3,4

Italia  .........................   3,3   2,8   2,5   0,2   3,1 ….   1,6   4,7   0,5 -11,1  20,6 …. - 1,0

Spagna  ....................   10,4  10,2   8,0   5,6   8,0 ….   6,8  14,7   7,0 - 7,8  20,4 ….   2,4

Area dell’euro  ..........   7,9   7,3   6,5   4,9   4,6 ….   4,8  10,0   5,6 - 5,6   9,4 ….   0,7

Esportazioni

Germania  ................   7,2   6,6   9,3   5,8   3,7 ….   4,7 - 2,0   1,9  10,3   4,9 ….   6,8

Francia  ....................   2,4   2,2   3,1   1,8   1,8 ….   1,8   0,8   3,9 - 1,3   3,9 ….   1,2

Italia  .........................   5,4   1,9   3,2 - 1,3   0,4 …. - 0,4  19,0 -16,7 -17,4  24,1 …. - 8,3

Spagna  ....................    3,7   2,3   2,7 - 1,9   1,9 ….  ..   5,6 - 2,9 - 7,3  13,5 …. - 1,4

Area dell’euro  ..........   6,4   6,1   6,5   3,8   3,1 ….   3,4   5,1   2,0 - 2,1   7,6 ….   1,3

Consumi delle famiglie (1)

Germania  ................ - 0,1   1,1 - 0,1   0,1  .. ….  0,1   0,2   3,1 - 2,0 - 1,1 …. - 0,5

Francia  ....................   1,6   2,5   2,1   2,4   1,4 ….   1,9 - 0,9   4,6   3,0 - 0,8 ….   2,4

Italia  .........................   0,2   1,2   1,0   0,1   1,2 ….   0,7   0,1   1,8   0,3   2,6 ….   1,2

Spagna  ....................    4,7   4,9   4,4   4,8   4,8 ….   4,8   6,2   6,6   2,5   3,8 ….   3,9

Area dell’euro  ..........   1,1   1,9   1,5   1,3   1,3 ….   1,3   0,9   3,4   0,5   0,5 ….   1,2

Investimenti fi ssi lordi

Germania  ................ - 0,7 - 1,7 - 0,2 - 1,0 - 0,5 …. - 0,7   3,7 - 1,6 - 4,7   0,7 …. - 2,6

Francia  ....................   1,4   1,5   2,5   3,5   2,3 ….   2,9 - 0,7   5,0   6,1 - 0,8 ….   4,1

Italia  .........................   2,2   0,9   2,1 - 3,2 - 2,1 …. - 2,7 - 6,0 - 5,3 - 3,1   6,3 …. - 1,4

Spagna  ....................    5,2   6,1   4,4   7,0   7,5 ….   7,2   6,9  13,9   3,7   5,7 ….   6,6

Area dell’euro  ..........   1,5   1,1   1,9   0,7   1,1 ….   0,9   1,8   1,3 - 0,6   2,0 ….   0,5

Domanda nazionale

Germania  ................   1,3   0,1   0,4 - 0,1   0,7 ….   0,3   4,0 - 0,4 - 2,0   1,3 …. - 0,8

Francia  ....................   3,4   3,5   3,4   3,5   2,2 ….   2,9   2,6   3,0   2,5   0,8 ….   2,2

Italia  .........................   0,6   1,1   1,0   0,2   0,9 ….   0,5 - 2,2   4,0 - 0,1   1,9 ….   1,4

Spagna  ....................    5,3   5,8   4,8   5,6   5,4 ….   5,5   5,8   6,7   2,8   6,2 ….   4,6

Area dell’euro  ..........   2,3   1,9   2,0   1,6   1,7 ….   1,7   2,8   2,1   0,1   1,7 ….   1,0

Fonte: elaborazioni su statistiche nazionali.
(1) I dati infrannuali del PIL sono provvisori, non necessariamente coerenti con l’andamento delle componenti. – (2) Comprende la spesa per consumi delle famiglie residenti e delle 

Istituzioni senza scopo di lucro al servizio delle famiglie.
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Permangono tuttavia incertezze circa la solidi-
tà della ripresa. I ritmi di espansione della produ-
zione industriale, pur rafforzatisi, non delineano 
ancora una crescita robusta e generalizzata. Nel 
bimestre agosto-settembre l’attività manifatturiera 
ha registrato un incremento dell’1,0 per cento sul 
periodo precedente in Italia, dello 0,9 in Francia 
e un calo dello 0,4 in Germania (fig. 12); in base 
alle prime valutazioni nell’area sarebbe aumentata 
dell’1,1 per cento. Nel corso dell’estate la ripresa 
dell’attività industriale, segnalata dagli indicato-
ri dei punti di svolta del ciclo, si è rafforzata in 
Francia, in Germania e, in misura minore, in Italia 
(fig. 13).

Fig. 13
Indicatori dei punti di svolta

della produzione industriale (1)
(dati mensili)
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Fonte: elaborazioni su statistiche nazionali.

(1) Per la metodologia di costruzione degli indicatori, cfr. il riquadro: Indicatori dei 
punti di svolta della produzione industriale nell’area dell’euro e nei principali paesi mem-
bri in Bollettino economico, n. 42, 2004. Gli indicatori sono dati dalla differenza fra le 
stime delle probabilità di espansione e di recessione ciclica della produzione industriale. 
L’area colorata si riferisce ad un intero ciclo espansivo, compreso tra i suoi punti di 
minimo e di massimo. – (2) Ultimo mese di aggiornamento: ottobre. 

I consumi delle famiglie. – Nel primo semestre 
del 2005 la spesa delle famiglie nell’area è aumen-
tata dell’1,2 per cento in ragione d’anno (dall’1,4 
del periodo precedente). Nel corso dei sei mesi la 
crescita è stata uniforme.

In Germania i consumi sono diminuiti sia nel 
primo sia nel secondo trimestre. La crescita del red-
dito disponibile in termini reali rimane modesta (0,2 
per cento nel primo semestre sul corrispondente); la 
massa salariale si è ridotta, sempre in termini reali. 
Alla stazionarietà dell’occupazione si è accompa-
gnata una moderata dinamica delle retribuzioni (cfr. 
il capitolo: Il mercato del lavoro). Il clima di fiducia 
delle famiglie ha riflesso un atteggiamento prudente 
nel formulare i piani di spesa, che risente anche delle 
riforme in campo assistenziale. Il saggio di rispar-
mio delle famiglie continua ad aumentare. 

Sulla base di stime preliminari nel terzo trimestre 
si confermerebbe debole la dinamica dei consumi.

In Francia la spesa delle famiglie nei primi sei 
mesi del 2005 è aumentata del 2,4 per cento; ha 
però registrato un calo nel secondo trimestre (-0,8 
per cento). Nel semestre, il reddito disponibile reale 
ha continuato a sostenere i consumi, con un incre-
mento sul periodo corrispondente del 2 per cento 
circa, sospinto essenzialmente dalle retribuzioni. Il 
saggio di risparmio delle famiglie si è mantenuto 
stabile, dopo essere diminuito in parte per effetto 
delle misure di agevolazione fiscale e di stimolo ai 
consumi introdotte dal governo nei due anni pre-
cedenti.

Qualche segnale di recupero dei consumi, di beni 
manufatti in particolare, è emerso nei mesi estivi. Il 
clima di fiducia delle famiglie, dopo aver toccato un 
minimo lo scorso maggio, è rapidamente migliora-
to, riportandosi in settembre sui valori di inizio anno 
(fig. 12). 

In prospettiva, le novità introdotte dal Plan d’ur-
gence pour l’emploi del governo potrebbero fornire 
un ulteriore sostegno ai consumi grazie al previsto 
prolungamento della durata dei contratti tempora-
nei di lavoro e agli incentivi alla creazione di nuovi 
impieghi nel settore terziario. A queste misure si ag-
giunge l’aumento del salario minimo sociale recente-
mente deciso (cfr. il capitolo: Il mercato del lavoro).
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Gli investimenti. – L’accumulazione di beni ca-
pitali nell’area dell’euro ha registrato una sostanzia-
le stazionarietà nei primi sei mesi del 2005, con una 
lieve flessione nel primo trimestre e un recupero nel 
secondo. Ha risentito della debolezza congiunturale 
nel comparto delle costruzioni e del calo degli inve-
stimenti in macchinari e attrezzature nel primo tri-
mestre, in concomitanza con una diminuzione degli 
ordini sia interni sia esteri. Nonostante la dinamica 
positiva degli utili e le vantaggiose condizioni di 
finanziamento, le aspettative delle imprese sono ri-
maste orientate alla prudenza. I margini di capacità 
inutilizzata, aumentati nella seconda metà del 2004 e 
all’inizio di quest’anno, hanno ripreso a ridursi negli 
ultimi mesi, pur restando ampi.

In Germania gli investimenti fissi lordi nel pri-
mo semestre sono scesi del 2,6 per cento in ragione 
d’anno. Il risultato è legato da un lato alla contra-
zione nel settore delle costruzioni, che ha risentito 
delle avverse condizioni climatiche dello scorso in-
verno, dall’altro al rallentamento nel comparto dei 
beni strumentali. 

Per l’edilizia un segnale positivo, ma ancora in-
certo, proviene dal miglioramento del clima di fiducia 
delle imprese nel corso dell’anno, che si è peraltro in-
terrotto in settembre. Per il settore dei beni strumentali 
sono emerse, dalla scorsa estate, indicazioni di ripresa 
della domanda e degli ordini, dall’estero in particola-
re. Sulla base di prime valutazioni, l’accumulazione 
avrebbe fornito un contributo positivo alla crescita 
nel terzo trimestre. L’attività di investimento rimane 
frenata, tuttavia, dagli ampi margini di capacità inuti-
lizzata. Inoltre, nonostante i buoni risultati sui mercati 
esteri, la modesta espansione dell’economia tedesca 
nell’ultimo quadriennio (0,7 per cento in media d’an-
no) potrebbe aver indotto le imprese a un atteggia-
mento prudente, riducendo gli incentivi ad ampliare 
la base produttiva. 

In Francia nel primo semestre gli investimenti fis-
si lordi sono aumentati del 4,1 per cento in ragione 
d’anno, grazie all’andamento positivo sia nel settore 
delle costruzioni, sia in quello dei macchinari e delle 
attrezzature. In quest’ultimo nel secondo trimestre vi 
è stato, però, un brusco calo dell’accumulazione, che 
riflette la contrazione dell’attività manifatturiera e il 
peggioramento, nella prima parte dell’anno, del cli-
ma di fiducia delle imprese. L’attività nel settore delle 

costruzioni ha continuato a trovare sostegno nella vi-
vace domanda di immobili, sospinta dalle favorevoli 
condizioni di finanziamento e dalle agevolazioni per 
gli acquisti di abitazioni da destinare all’affitto. Nel-
le previsioni dell’INSEE gli investimenti residenziali 
dovrebbero continuare a crescere a ritmi non discosti 
da quelli dello scorso anno (superiori al 3 per cento).

Le esportazioni e le importazioni. – Nel primo 
semestre del 2005 le esportazioni dell’area dell’eu-
ro hanno nettamente rallentato, aumentando dell’1,3 
per cento in ragione d’anno, a fronte del 5,6 per cen-
to del semestre precedente. Dalla scorsa primavera 
l’export ha ricominciato a crescere a tassi sostenuti, 
sospinto dal deprezzamento dell’euro e dalla ripresa 
della domanda mondiale (cfr. il capitolo: L’economia 
e la finanza internazionale). Data la più lenta crescita 
delle importazioni (0,7 per cento), l’interscambio con 
l’estero ha fornito un contributo positivo alla dinami-
ca del prodotto, valutabile in circa 0,2 punti percen-
tuali, sempre in ragione d’anno.

Fig. 14
Indicatori di competitività

nei maggiori paesi dell’area dell’euro (1)
 (indici: 1993=100)
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Fonte: statistiche nazionali.
(1) Nei confronti di tutti i paesi concorrenti, il cui numero è stato recentemente 

ampliato (cfr. nel capitolo: L’economia e la fi nanza internazionale il riquadro: Nuovi indi-
catori di competitività di prezzo dell’Italia e dei principali paesi industriali ed emergenti). 
Gli indici sono basati sui prezzi alla produzione dei manufatti. Un aumento dell’indice 
segnala perdita di competitività.

In linea con la tendenza in atto da alcuni anni, 
nel primo semestre l’espansione delle esportazioni 
tedesche, pari al 6,8 per cento, si confronta con i ben 
più modesti risultati delle altre grandi economie del-
l’area. A sostenere l’export della Germania ha con-
tribuito il guadagno di competitività di prezzo (fig. 
14). La perdurante debolezza della domanda interna 
ha invece limitato l’espansione delle importazioni 
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all’1,6 per cento. Di conseguenza, il contributo della 
domanda estera netta alla crescita del PIL è risultato 
pari a 2,2 punti percentuali; esso si sarebbe mantenu-
to positivo anche nel terzo trimestre.

In Francia nel semestre la produzione è stata assor-
bita essenzialmente dalla domanda interna; l’aumento 
delle esportazioni, dell’1,2 per cento in ragione d’anno, 
è stato più che compensato da quello delle importazioni 
(3,4 per cento). Il contributo alla crescita derivante dal-
l’interscambio con l’estero è pertanto risultato negativo 
(-0,7 punti percentuali) come negli ultimi tre anni.

Produzione e domanda in Italia

In Italia nel primo semestre del 2005 il PIL ha su-
bito una flessione dello 0,8 per cento in ragione d’an-
no. Pesa innanzitutto il contributo negativo della do-
manda estera netta e, in misura inferiore, quello degli 
investimenti, mentre un sostegno è derivato dalla spe-
sa delle famiglie e dall’accumulazione delle scorte. Il 
calo delle esportazioni e la debolezza della domanda 
interna si sono riflessi nella diminuzione del valore 
aggiunto nell’industria (-1,6 per cento) e nell’agricol-
tura (-3,0 per cento), a fronte di una sostanziale stazio-
narietà nel settore dei servizi.

I dati medi semestrali sono il risultato di anda-
menti assai diversi nel corso del periodo. Nell’ulti-
mo trimestre del 2004 e nel primo del 2005 l’attività 
economica ha subito una considerevole contrazione, 
rispettivamente dell’1,6 e del 2,1 per cento in ragio-
ne d’anno. È seguito un deciso incremento nel tri-
mestre primaverile (2,6 per cento), sostenuto sia dal-
le componenti interne della domanda, sia da quelle 
estere. Nello stesso trimestre, in conseguenza di un 
atteggiamento ancora prudente delle imprese, il con-
tributo delle scorte alla crescita è risultato negativo, 
per circa 1,2 punti percentuali. 

Nel terzo trimestre il prodotto ha subito un ral-
lentamento, all’1,2 per cento.

Dalla scorsa primavera la situazione congiunturale 
è andata migliorando; negli ultimi mesi la ripresa si è 
tuttavia indebolita. La produzione industriale nel secon-
do trimestre ha segnato un incremento dell’1,2 per cen-
to, il primo da oltre un anno; nel bimestre luglio-agosto 
è ancora cresciuta a ritmi analoghi (fig. 15), in linea 

con i segnali positivi forniti dall’indicatore dei punti di 
svolta ciclica e con l’andamento del clima di fiducia 
delle imprese del settore. La produzione industriale nel 
terzo trimestre del 2005 ha registrato un ulteriore incre-
mento rispetto al periodo precedente; pari allo 0,9 per 
cento, subendo peraltro una contrazione in settembre; 
secondo valutazioni basate sui consumi di energia elet-
trica nel bimestre successivo l’indice sarebbe rimasto 
sostanzialmente invariato rispetto a settembre.

Fig. 15

Italia: produzione, ordini e scorte nell’industria
(dati mensili)
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Fonte: elaborazioni su dati Istat e ISAE.

(1) Indice: 2000=100. Dati rettifi cati per il diverso numero di giornate lavorative 
nel mese e destagionalizzati. – (2) Basate sui consumi di elettricità e sugli indicatori 
ISAE. – (3) Medie mobili dei 3 mesi terminanti nel mese di riferimento dei saldi fra le 
percentuali di risposte, ponderate a livello dimensionale, settoriale e geografi co, po-
sitive (“alto”, “in aumento”) e negative (“basso”, “in diminuzione”) date dagli operatori 
nelle inchieste ISAE. I dati sulle tendenze si riferiscono alle previsioni a 3 mesi. Dati 
destagionalizzati.

Migliori prospettive di domanda dovrebbero in-
durre le imprese a un atteggiamento meno cauto nel-
l’ampliamento della capacità produttiva, fornendo 
sostegno agli investimenti in macchinari e attrezzatu-
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re, dopo il recupero registrato nel secondo trimestre 
del 2005. La ripresa ciclica contribuirebbe inoltre ad 
un miglioramento della produttività, sostenendo in 
prospettiva la redditività delle imprese e la capacità 
competitiva dell’economia.

Si conferma tuttora scarsa la capacità di penetrazio-
ne delle nostre merci nei mercati esteri. Dopo la ripresa 
delle esportazioni nel secondo trimestre dell’anno, le 
indicazioni per i mesi estivi non sembrano preludere a 
un ulteriore stimolo alla crescita proveniente da questa 
componente della domanda. Confermando la tendenza 
in atto da circa un quinquennio, nei settori tradizionali 
di nostra specializzazione l’attività industriale nei pri-
mi sette mesi dell’anno si è ulteriormente contratta. La 
dinamica recente è risultata negativa anche per le pro-
duzioni a più alto contenuto tecnologico, per le quali 
più rapida è stata la crescita della domanda mondiale 
e minore l’esposizione alla concorrenza proveniente 
dai paesi emergenti. Nel complesso i settori esportatori 
sono quelli che hanno visto la riduzione più pronuncia-
ta del prodotto negli ultimi anni (fig. 16).

Fig. 16
Italia: produzione industriale

(dati mensili; medie mobili di 3 termini;
indice: 2000=100)
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Fonte: elaborazioni su dati Istat.

I consumi delle famiglie. – Nel primo semestre 
del 2005 la spesa delle famiglie è cresciuta dell’1,2 
per cento in ragione d’anno, dopo la sostanziale sta-
zionarietà del semestre precedente. Al modestissimo 
incremento nel primo trimestre (0,3 per cento in ra-
gione d’anno), quando il positivo andamento della 
spesa in servizi è stato bilanciato dal calo di quella in 
beni durevoli e non durevoli, è seguito un deciso au-
mento nel secondo (2,6 per cento). In questo periodo, 
l’incremento della domanda di beni durevoli è stato 

particolarmente elevato (14,6 per cento) e, sulla base 
delle informazioni disponibili, si sarebbe concentrato 
nei mezzi di trasporto e nei prodotti per la casa. Vi si 
sono contrapposte un’espansione più moderata nella 
spesa in beni non durevoli (3,1 per cento) e una dimi-
nuzione nei servizi (-2,7 per cento; tav. 6).

Nel semestre la crescita del reddito disponibile 
reale delle famiglie, di poco superiore all’1,5 per 
cento rispetto allo stesso periodo del 2004, ha forni-
to un sostegno ai consumi. L’aumento, in linea con 
quelli degli ultimi anni, è stato favorito dall’incre-
mento del monte retributivo lordo, pari al 3 per cento 
circa a prezzi correnti, che ha riflesso sia la crescita 
delle retribuzioni sia quella, ancorché lieve, dell’oc-
cupazione (cfr. il capitolo: Il mercato del lavoro).
Un ulteriore contributo all’espansione del reddito 
disponibile è derivato dall’incremento degli affitti 
imputati. Lo sfavorevole andamento degli interessi 
netti ha invece continuato a contenere la capacità di 
spesa delle famiglie.

Il saldo negativo degli interessi attivi e passivi 
trova spiegazione nel progressivo aumento dei mu-
tui per l’acquisto della casa e del credito al consumo 
per l’acquisto di beni durevoli. Nonostante il loro 
rapido sviluppo, l’incidenza di queste forme di fi-
nanziamento sul reddito disponibile e sul PIL rimane 
ancora molto inferiore ai valori medi europei.

Nella prima parte dell’anno la propensione al 
risparmio delle famiglie italiane avrebbe registrato 
un ulteriore incremento, in linea con l’andamento 
degli ultimi anni. Seguendo la tendenza di lungo 
periodo la ricchezza netta delle famiglie  si sarebbe 
accresciuta soprattutto grazie all’aumento di va-
lore degli immobili, che ne costituiscono la quota 
preponderante (circa il 60 per cento): nei primi sei 
mesi di quest’anno i prezzi delle case sono saliti, ri-
spetto allo stesso periodo del 2004, del 9 per cento 
circa in termini reali. La ricchezza delle famiglie lo 
scorso anno risultava pari a circa 7 volte il PIL (4 
volte considerando la sola ricchezza immobiliare; 
fig. 17).

Il clima di fiducia dei consumatori, dopo un 
miglioramento alla fine dello scorso anno, è tor-
nato a peggiorare nella prima parte del 2005, ap-
piattendosi quindi nei mesi estivi. In settembre e 
soprattutto in ottobre si è registrata  una ripresa, 
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Tav. 6
Italia: conto economico delle risorse e degli impieghi

(dati destagionalizzati a prezzi costanti; variazioni percentuali sul periodo precedente,
in ragione d’anno, salvo diversa indicazione)

VOCI
Peso in %

del PIL
nel 2004

2004 2005

III trim. IV trim. II sem. Anno I trim. II trim. III trim. I sem. I sem. (1)

Risorse

PIL (2) .......................................................... – 1,6 -1,6 0,7 1,2 -2,1 2,6 1,2 -0,8 –
Importazioni di beni e servizi ........................ 28,3 4,7 0,5 4,4 2,5 -11,1 20,6 .... -1,0 0,3

Beni  ......................................................... 21,8 2,4 -3,2 4,4 3,2 -17,8 24,4 .... -5,0 1,1
Servizi  ...................................................... 6,5 13,1 14,3 4,4 0,2 14,0 9,3 .... 12,9 -0,8

Impieghi
Investimenti fi ssi lordi  .................................. 20,6 -6,0 -5,3 -3,9 2,1 -3,1 6,3 .... -1,4 -0,3

Costruzioni  .............................................  9,0 4,3 -2,5 2,1 3,1 -5,5 13,1 .... -0,4 ..
Macchine, attrezzature e prodotti vari  ..... 9,2 -11,7 -6,6 -7,3 2,4 -7,5 8,1 .... -3,6 -0,3
Mezzi di trasporto  .................................... 2,3 -19,4 -10,7 -12,4 -2,9 28,0 -22,2 .... 3,4 0,1

Spesa per consumi delle famiglie residenti ..  60,2 0,1 1,8 .. 1,0 0,3 2,6 .... 1,3 0,8
Non durevoli  ............................................  25,9 -4,0 4,0 -1,2 -0,8 -1,1 3,1 .... 1,2 0,3
Durevoli  ................................................... 7,7 8,0 -11,6 3,8 8,0 -4,5 14,6 .... -2,0 -0,2
Servizi  ...................................................... 27,3 -0,4 2,3 -0,6 1,3 2,1 -2,7 .... 0,9 0,3

Altri impieghi interni (3)  ............................... 18,8 -5,3 22,9 2,5 0,1 2,0 -4,6 .... 5,0 0,9

Totale domanda nazionale  .......................... 99,6 -2,2 4,0 -0,3 1,0 -0,1 1,9 .... 1,4 1,4

Esportazioni  ................................................ 28,7 19,1 -16,7 8,1 3,2 -17,4 24,1 .... -8,3 -2,5
Beni  ......................................................... 22,9 24,1 -19,7 10,9 3,3 -20,8 29,1 .... -10,2 -2,5
Servizi  ...................................................... 5,8 0,5 -3,6 -2,3 2,8 -2,3 6,6 .... -0,5 ..

Fonte: elaborazioni su dati Istat.
(1) Contributo alla crescita del PIL sul periodo precedente, in ragione d’anno; punti percentuali. – (2) I dati infrannuali del PIL sono provvisori, non necessariamente coerenti con 

l’andamento delle componenti. – (3) Comprende la spesa per consumi delle Amministrazioni pubbliche e delle Istituzioni senza scopo di lucro al servizio delle famiglie, la variazione 
delle scorte e degli oggetti di valore, le discrepanze statistiche.

determinata da un maggiore ottimismo nei giudizi 
espressi riguardo sia alla situazione corrente, sia 

alle prospettive. Gli altri indicatori dei comporta-
menti dei consumatori mostrano andamenti discor-
danti: da un lato le immatricolazioni di autoveicoli 
– sospinte in parte dall’introduzione di nuovi mo-
delli – sono cresciute in settembre, confermando 
la tendenza positiva in atto dall’inizio dell’anno; 
dall’altro, le vendite al dettaglio non mostrano con-
sistenti segni di ripresa.

Gli investimenti. – Nei primi sei mesi del 2005 
gli investimenti fissi lordi si sono contratti dell’1,4 
per cento in ragione d’anno, facendo seguito al 
calo del 3,9 per cento del semestre precedente. La 
flessione più ampia dell’accumulazione si è avuta 
nel comparto dei macchinari e delle attrezzature; 
gli investimenti in mezzi di trasporto sono invece 
risultati in crescita, recuperando peraltro solo parte 
della forte riduzione subita nel secondo semestre 
del 2004. 

Fig. 17

Quotazioni delle abitazioni nuove e
quota della ricchezza immobiliare sul PIL in Italia

(quotazioni semestrali; indici: 1995=100)
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Fonte: elaborazioni su dati Banca d’Italia, Consulente Immobiliare e Istat. 
(1) A prezzi correnti, dati annuali. Scala di sinistra. – (2) Le quotazioni in termini 

reali sono ottenute defl azionando quelle nominali con l’indice dei prezzi al consumo.
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Nel corso del semestre l’accumulazione, in calo 
nei primi tre mesi, è ripresa aumentando del 6,3 per 
cento in ragione d’anno nel secondo trimestre. Alla 
positiva dinamica della spesa in macchinari e at-
trezzature (8,1 per cento) e in costruzioni (13,1 per 
cento) si è contrapposto un nuovo ingente calo de-
gli acquisti di mezzi di trasporto, che ha sostanzial-
mente annullato la crescita registrata nel precedente 
trimestre. Sulle decisioni di investimento ha pesato 
l’andamento dei margini e della quota dei profitti, 
che hanno subito un’ulteriore contrazione nei primi 
sei mesi dell’anno (cfr. il capitolo: I prezzi e i costi). 
Il permanere di ampi margini di capacità inutilizzata, 
soprattutto nei settori esportatori, contribuisce a fre-
nare l’accumulazione, la cui espansione in prospetti-
va è strettamente legata a un durevole recupero della 
domanda (fig. 18).

Fig.18
Indicatore sintetico del grado di utilizzo

della capacità produttiva nell’industria italiana (1)
(dati trimestrali; indice: 2000=100)
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Fonte: elaborazioni su dati Istat e ISAE.
(1) Media aritmetica semplice degli indicatori Banca d’Italia (Wharton) e ISAE.

Il recupero dell’attività di investimento in co-
struzioni nel secondo trimestre, che riprende una 
lunga fase positiva temporaneamente interrottasi 
nel periodo precedente, è stato sostenuto soprat-
tutto dal comparto residenziale, che ha continuato 

a beneficiare di una consistente domanda e del-
l’ulteriore aumento delle quotazioni degli immo-
bili. La tenuta del settore ha trovato conferma 
nell’andamento del clima di fiducia delle imprese 
edili rilevato dall’ISAE, soprattutto nel comparto 
residenziale. 

Secondo il sondaggio congiunturale condotto 
in settembre dalle Filiali della Banca d’Italia presso 
un campione di imprese dell’industria e dei servi-
zi, nel 2005 la spesa per investimenti risulterebbe 
lievemente inferiore a quella programmata alla fine 
del 2004. Questo risultato è imputabile soprattutto 
alle imprese industriali di media dimensione. Per il 
2006 si prevede una sostanziale stazionarietà degli 
investimenti, pur in presenza di qualche segnale po-
sitivo, soprattutto tra le imprese di maggiore dimen-
sione. I giudizi delle imprese appaiono, comunque, 
improntati a un cauto ottimismo circa la possibilità 
di una ripresa dell’economia nei prossimi mesi (cfr. 
il riquadro: Stato della congiuntura: le indicazioni 
del sondaggio su un campione di imprese italiane 
dell’industria e dei servizi). 

Dai dati raccolti nel sondaggio condotto dal-
le Filiali della Banca d’Italia presso le imprese di 
costruzioni con attività prevalentemente legata alla 
realizzazione di opere pubbliche, emerge un quadro 
negativo per la seconda parte di quest’anno. Per le 
opere pubbliche nel 2005 si registrerebbe una con-
trazione in termini reali. Indicazioni di una crescita 
media annua assai più moderata rispetto al 2004 si 
desumono anche dalle analisi effettuate dall’Asso-
ciazione nazionale costruttori edili per il settore del-
le costruzioni nel suo complesso.

Le esportazioni e le importazioni. – Nel primo 
semestre le esportazioni di beni e di servizi a prezzi 
costanti hanno subito una forte contrazione  (-8,3 per 
cento in ragione d’anno), con una ulteriore caduta 
delle quote di mercato italiane sui mercati esteri. Le 
esportazioni sono state penalizzate soprattutto dalla 
scarsa dinamica della domanda interna in Germania, 
nostro principale mercato di sbocco, a fronte di una 
domanda mondiale assai più robusta; un contributo 
negativo è derivato anche dagli effetti ritardati della 
perdita di competitività di prezzo. Il calo si è con-
centrato nel primo trimestre; nel secondo, parallela-
mente al recupero del dollaro rispetto all’euro che si 
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è riflesso in quello della nostra competitività, pari al 
3,0 per cento nel semestre, l’export ha fatto registra-
re un pronunciato rialzo (24,1 per cento in ragione 
d’anno). Questo dato va peraltro valutato con cautela 
per via dell’elevata variabilità delle serie storiche tri-
mestrali del commercio. 

La moderata dinamica della domanda interna ha 
contribuito a contenere le importazioni, calate dell’1,0 
per cento nella media dei primi sei mesi del 2005. No-
nostante il saldo positivo del secondo trimestre gli 
scambi con l’estero hanno frenato la crescita del PIL 
nel semestre per circa due punti percentuali in ragione 
d’anno.

Nei primi sette mesi del 2005 le esportazioni ita-
liane di beni, a prezzi costanti e non corrette per la 
stagionalità, si sono lievemente ridotte (-0,9 per cen-
to sul periodo corrispondente; tav. 7) a fronte di una 
domanda mondiale che, pur rallentando rispetto alla 
seconda metà del 2004, si manteneva sostenuta. Le 

vendite all’estero dell’Italia sono state meno dinami-
che di quelle dei principali paesi dell’area dell’euro. 

Le esportazioni di beni a prezzi costanti si sono 
ridotte verso i mercati della UE (-1,4 per cento); 
sono rimaste stazionarie verso gli altri paesi (-0,1 
per cento). Sono risultate sostenute le vendite verso 
la Spagna e la Francia; tra i mercati extra UE la cre-
scita è stata particolarmente elevata su quello russo, 
modesta su quello statunitense. Nonostante la perdu-
rante espansione della domanda della Cina, le espor-
tazioni italiane verso questo paese, che assorbe l’1,6 
per cento del nostro export totale, hanno registrato 
una preoccupante flessione (-5,5 per cento). 

I prezzi in euro all’esportazione dei beni italiani, 
approssimati dai valori medi unitari, sono aumenta-
ti soprattutto nei paesi extra UE. Sul mercato statu-
nitense, dopo un triennio di riduzioni, vi è stato un 
rialzo in concomitanza con il progressivo indeboli-
mento dell’euro rispetto al dollaro. 

Tav. 7
Esportazioni e importazioni italiane di beni cif-fob per principali paesi e aree, gennaio-luglio 2005:

valori e indici dei valori medi unitari (VMU) e delle quantità (1)
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente del 2004, salvo diversa indicazione)

PAESI E AREE

Esportazioni Importazioni

Compos. % 
valori 2004

Variazioni Compos. % 
valori 2004

Variazioni 

Valori VMU Quantità (2) Valori VMU Quantità (2)

Paesi UE  ............................... 59,8 4,2 5,7 -1,4 60,4 3,4 6,1 -2,5

Paesi UE-15  .......................... 54,3 4,0 5,4 -1,3 56,6 2,1 5,9 -3,6
di cui: Francia  ........................ 12,5 7,2 5,9 1,2 11,0 0,5 5,5 -4,7
 Germania  .................... 13,7 2,7 3,1 -0,4 18,1 2,9 5,0 -2,1
 Regno Unito  ................... 7,0 -0,4 3,7 -4,1 4,3 3,9 7,1 -3,1
 Spagna  ....................... 7,3 10,5 7,1 3,2 4,7 0,1 6,8 -6,2

Nuovi paesi UE (3)  ................ 5,5 5,0 8,5 -3,2 3,8 22,9 7,9 13,9

Paesi extra UE  ..................... 40,2 7,1 7,1 -0,1 39,6 13,8 12,0 1,6
di cui: Cina  ............................ 1,6 2,6 9,0 -5,5 4,1 19,7 0,4 19,4
 Giappone  .................... 1,5 6,6 9,2 -2,6 1,9 -14,4 0,6 -14,9
 EDA (4)  ....................... 3,2 3,1 6,4 -3,2 2,6 12,0 2,5 9,2
 Russia  ......................... 1,7 28,8 5,4 22,0 3,4 16,6 27,3 -7,9
 Stati Uniti  .................... 7,9 5,6 5,0 0,4 3,5 13,2 6,2 6,5

Totale ... 100,0 5,3 6,2 -0,9 100,0 7,5 8,4 -0,8

Fonte: elaborazioni su dati Istat.
(1) La variazione dei valori per i paesi della UE e per il totale è calcolata su dati corretti per la stima delle transazioni che dal 2003 non vengono più rilevate mensilmente, ma 

annualmente, in seguito al mutamento delle soglie di segnalazione e tenendo conto, sulla base dell’esperienza del passato, dei ritardi negli invii delle dichiarazioni. – (2) Per i paesi 
della UE le variazioni delle quantità sono calcolate sulla base dei dati relativi ai valori defl azionati per i VMU. – (3) Cipro, Estonia, Lettonia, Lituania, Malta, Polonia, Repubblica Ceca, 
Slovacchia, Slovenia, Ungheria. – (4) Economie dinamiche dell’Asia: Corea del Sud, Hong Kong, Malaysia, Singapore, Taiwan, Thailandia.
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Stato della congiuntura: le indicazioni del sondaggio
su un campione di imprese italiane dell’industria e dei servizi

Il sondaggio congiunturale condotto dalle Filiali 
della Banca d’Italia dal 19 settembre al 7 ottobre ha 
interessato 3.155 imprese industriali e 1.083 operanti 
nel settore dei servizi non fi nanziari, tutte con almeno 
20 addetti. I risultati nel loro complesso mostrano un 
ristagno dell’accumulazione per l’anno in corso e un 
lieve aumento per il prossimo. Dalle valutazioni degli 
imprenditori circa l’andamento atteso della domanda 
si traggono, dall’estate, segnali di un miglioramento 
del quadro congiunturale, la cui intensità rimane tut-
tavia incerta. 

 Nell’anno in corso la spesa nominale per inve-
stimenti fi ssi sarebbe lievemente inferiore a quella 
programmata (cfr. tavola), che le indagini condotte in 
primavera indicavano stazionaria rispetto al 2004. Le 
revisioni al ribasso sono più rilevanti tra le imprese 
industriali di maggiori dimensioni e sono riconducibili 
in prevalenza a fattori di natura tecnico-organizzati-
va e all’andamento della domanda. Le previsioni per 
il 2006 indicano un modesto aumento della spesa per 
investimenti, leggermente più accentuato nelle aziende 
più grandi.

Circa la metà delle imprese ha indicato nell’anda-
mento della domanda il principale fattore di freno alle 
vendite negli ultimi sei mesi, in particolare nei settori 
tessile e del commercio. Nei prossimi sei mesi queste 
diffi coltà verrebbero meno grazie a un recupero del-
la competitività di prezzo e alla capacità di assistenza 
post vendita.

Segnali di un miglioramento delle condizioni di 
domanda sono emersi già durante il trimestre estivo, 
con un aumento degli ordini che si intensifi cherebbe 
nei prossimi sei mesi. Emergono tuttavia alcune dif-
ferenze a livello settoriale: nel tessile i giudizi sono 
improntati a una maggiore prudenza, nei comparti me-
talmeccanico e chimico le attese per i prossimi mesi 
suggeriscono condizioni più favorevoli. Nel complesso 
la percentuale delle risposte ‘non so, non intendo ri-
spondere’ al quesito sull’andamento degli ordini nel 
prossimo semestre rimane sui livelli degli anni passati 
(12 per cento). 

Nel quarto trimestre l’evoluzione positiva della 
domanda si tradurrebbe, nell’industria, in un aumento 
della produzione per circa il 37 per cento delle impre-
se, a fronte di un 16 per cento che ne prospetta un calo. 
Maggiore ottimismo emerge tra le aziende dei settori 
chimico e metalmeccanico e tra quelle di maggiori di-
mensioni.

Il livello medio dell’occupazione dovrebbe rimane-
re invariato rispetto al 2004: la tendenza negativa in 
atto nell’industria verrebbe compensata da quella posi-
tiva nel terziario. In entrambi i comparti sono le impre-
se di maggiori dimensioni che segnalano variazioni più 
accentuate dei livelli occupazionali. I risultati si distri-
buiscono abbastanza uniformemente sul territorio.

Aumenti salariali aggiuntivi rispetto ai contratti 
nazionali hanno interessato il 37 per cento degli oc-
cupati e il 25 per cento delle aziende, rispettivamente 
2 e 4 punti percentuali in meno rispetto al 2004. Come 
nelle rilevazioni passate, gli incrementi sono stati con-
cessi soprattutto nelle imprese maggiori, in particolare 
dell’industria. 

Il 67 per cento delle aziende dovrebbe chiudere 
l’esercizio 2005 con un utile, il 15 per cento con una 
perdita, in linea con le risposte dello scorso anno. Ri-
sultati più negativi si attendono nel settore tessile e in 
quello degli alberghi e dei pubblici esercizi. Continue-
rebbero a diminuire nel 2005, sia nell’industria sia nei 
servizi, i margini unitari di profi tto, in misura più ac-
centuata sul mercato interno.

Il 24 per cento circa delle aziende ritiene che il pro-
prio mercato di riferimento sia stato in recessione nel 
periodo febbraio-agosto, a fronte del 15 per cento che 
indica un’espansione. Giudizi meno negativi sono emer-
si tra le imprese più grandi. Per il prossimo semestre le 
attese di recessione pesano solo per l’11 per cento, quel-
le di espansione per il 31. Il miglioramento riguarda, in 
particolare, le imprese dei settori tessile, del commercio 
e alberghiero che negli scorsi sei mesi avevano espresso 
giudizi più pessimistici. La percentuale di imprese che 
continua a ritenere l’attuale fase ciclica stagnante è sce-
sa solo lievemente.
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Principali risultati del sondaggio congiunturale presso le imprese italiane dell’industria
in senso stretto e dei servizi (1)

(composizione percentuale delle risposte, al netto della risposta “non so”)
RISPOSTE Industria in senso stretto Servizi Totale

20-199 200 e oltre Totale 20-199 200 e oltre Totale

Risultato di esercizio previsto per l’anno

Perdita   .......................................... 13,7 18,2 14,0 17,9 13,4 17,6 15,4
Pareggio   ....................................... 19,0 11,7 18,6 16,2 19,9 16,4 17,7
Utile   .............................................. 67,3 70,0 67,4 66,0 66,7 66,0 66,8

Spesa per investimenti nell’anno rispetto a quella programmata alla fi ne dell’anno precedente
Più bassa   ..................................... 20,6 27,5 21,0 20,1 18,2 20,0 20,6
Praticamente uguale   .................... 62,3 57,9 62,1 62,8 66,0 63,0 62,4
Più alta   ......................................... 17,1 14,7 16,9 17,2 15,8 17,1 17,0

Spesa per investimenti programmata per l’anno successivo
In calo   ........................................... 22,0 22,3 22,0 23,8 16,8 23,4 22,6
Stabile   .......................................... 53,9 47,1 53,5 53,3 54,7 53,4 53,5
In aumento   ................................... 24,1 30,6 24,4 22,9 28,5 23,2 24,0

Occupazione nell’anno (2)
Più bassa   ..................................... 25,0 32,4 28,2 20,0 25,2 23,0 25,8
Praticamente uguale   .................... 55,3 48,6 52,4 54,1 37,3 44,4 48,7
Più alta   ......................................... 19,7 19,0 19,4 25,9 37,5 32,6 25,5

Tendenza degli ordini a fi ne settembre rispetto a fi ne giugno (3)
In calo   ........................................... 24,0 21,1 23,8 22,9 10,8 22,2 23,2
Stabile   .......................................... 42,1 43,7 42,2 44,3 54,4 44,9 43,3
In aumento   ................................... 33,9 35,2 34,0 32,8 34,8 32,9 33,5

Tendenza prevista degli ordini a sei mesi (3)
In calo   ........................................... 15,0 10,5 14,8 13,2 6,6 12,8 14,0
Stabile  ........................................... 44,3 47,0 44,5 47,3 52,1 47,6 45,7
In aumento  .................................... 40,6 42,5 40,7 39,5 41,2 39,6 40,3

Produzione industriale nel quarto trimestre rispetto al terzo
Più bassa  ...................................... 16,1 14,1 16,0 16,0
Praticamente uguale  ..................... 47,2 45,2 47,1 47,1
Più alta   ......................................... 36,7 40,7 36,9 36,9

Situazione congiunturale degli ultimi 6 mesi per il mercato di riferimento dell’impresa
Recessione  ................................... 25,2 20,9 25,0 22,8 19,5 22,6 24,1
Stagnazione  .................................. 58,6 60,1 58,6 64,2 58,5 63,9 60,7
Espansione  ................................... 16,2 19,0 16,3 12,9 22,0 13,5 15,2

Situazione congiunturale prevista per i 6 mesi successivi per il mercato di riferimento dell’impresa
Recessione  ................................... 12,9 6,6 12,6 9,6 10,1 9,7 11,4
Stagnazione  .................................. 55,9 59,1 56,1 59,6 53,8 59,2 57,4
Espansione  ................................... 31,1 34,3 31,3 30,8 36,1 31,1 31,2

(1) Sondaggio condotto mediante interviste telefoniche. Campione composto da imprese con almeno 20 addetti dell’industria in senso stretto (3.155 unità) e dei servizi 
(commercio, alberghi e ristoranti, trasporti e comunicazioni, altri servizi professionali; 1.083 unità). Stima delle percentuali effettuata usando per ogni impresa un coeffi ciente di 
ponderazione che, per le distribuzioni totali di area geografi ca, classe dimensionale e settore di attività, tiene conto del rapporto tra le numerosità del campione e dell’universo. 
Errori standard delle percentuali stimate sul totale nazionale non superiori allo 0,7 per cento, ovvero intervalli di confi denza (al 95 per cento) al massimo pari a 1,4 punti percentuali. 
– (2)  Valori ponderati per il numero di occupati. Variazione dell’occupazione media per il 2005. – (3) Per i servizi “Tendenza delle vendite”
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Tutti i settori tradizionali (prodotti in cuoio e cal-
zature, mobili, minerali non metalliferi, tessile e abbi-
gliamento) hanno registrato contrazioni delle quantità 
esportate (tav. 8). Nel tessile e nell’abbigliamento, la 
completa rimozione delle quote sulle importazioni nei 
paesi industrializzati dal 1° gennaio di quest’anno, 
stabilita con l’Accordo sui prodotti tessili e dell’ab-
bigliamento (Agreement on textiles and clothing) del 
1994, non sembra avere avuto un impatto particolar-
mente intenso sulle vendite italiane: la flessione delle 
esportazioni del settore nei primi sette mesi del 2005 
risulta più contenuta di quella dello stesso periodo 
dell’anno precedente (-3,7 per cento contro -7,3). Gli 

effetti della crescente concorrenza da parte dei paesi 
con basso costo del lavoro si erano già ampiamente 
manifestati nel triennio 2002-04, con una riduzione 
del volume delle esportazioni tessili del 6,5 per cen-
to in media all’anno (cfr. il riquadro: Il commercio 
estero italiano di prodotti tessili e dell’abbigliamento 
dopo la liberalizzazione del settore).

Sempre nei primi sette mesi le importazioni 
italiane di beni, in volume, si sono leggermente 
ridotte rispetto allo stesso periodo del 2004 (-0,8 
per cento). All’incremento degli acquisti dall’area 
esterna alla UE si è contrapposto un calo delle im-

Tav. 8
Esportazioni e importazioni italiane di beni cif-fob per settore di attività economica e saldi in valore, 

gennaio-luglio 2005: valori e indici dei valori medi unitari (VMU) e delle quantità (1)
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente del 2004, salvo diversa indicazione)

SETTORI

Esportazioni Importazioni
Variazione 
del saldo
(milioni
di euro)

Compos. 
% valori 
2004 (2)

Variazioni Compos. 
% valori 
2004 (2)

Variazioni 

Valori VMU
Quantità

(3)
Valori VMU

Quantità
(3)

Totale  ............................................................................ 100,0 5,3 6,2 -0,9 100,0 7,5 8,4 -0,8 -3.609 

Prodotti dell’agricoltura, silvicoltura e della pesca .......... 1,3 7,9 5,7 1,4 3,2 -3,5 1,2 -4,6 364 

Minerali energetici e non energetici (4) .......................... 0,3 11,2 30,8 30,3 0,3 -5.286 
 di cui: Petrolio greggio e gas naturale (4)  .................. 0,1 9,9 32,5 31,5 0,6 -4.955 

Prodotti trasformati e manufatti ...................................... 96,5 5,8 6,2 -0,4 82,7 5,8 5,9 -0,1 1.363 
 Prodotti alimentari, bevande e tabacco ...................... 5,5 3,6 -1,1 4,7 6,9 1,2 2,3 -1,1 181 
 Prodotti dell’industria tessile e dell’abbigliamento ...... 9,2 2,2 6,2 -3,7 5,1 3,3 0,7 2,6 45 
 Cuoio e prodotti in cuoio ............................................. 4,4 0,4 7,8 -6,9 2,2 4,5 2,6 1,9 -132 
 Legno e prodotti in legno ............................................ 0,5 -2,7 4,2 -6,6 1,2 1,0 3,2 -2,1 -42 
 Carta e prodotti di carta, stampa ed editoria .............. 2,2 5,8 2,0 3,8 2,2 4,7 0,7 3,9 30 
 Prodotti petroliferi raffi nati ........................................... 2,2 40,9 32,8 5,6 1,7 23,9 31,7 -4,7 801 
 Prodotti chimici e fi bre sintetiche e artifi ciali ............... 9,7 10,1 8,1 1,5 13,5 8,8 10,1 -1,0 -380 
 Articoli in gomma e in materie plastiche ..................... 3,8 7,5 7,2 0,2 2,1 6,9 5,8 1,1 223 
 Prodotti della lavorazione di minerali non metalliferi .. 3,2 -2,8 3,1 -5,7 1,1 5,0 4,7 0,3 -238 
 Metalli e prodotti in metallo ......................................... 9,6 13,6 11,1 2,7 10,4 15,6 15,2 0,6 -495 
 Macchine e apparecchi meccanici .............................. 20,4 3,2 5,5 -2,1 7,4 1,8 6,6 -4,7 849 
 Apparecchi elettrici e di precisione ............................. 9,1 10,4 4,7 5,3 13,1 1,5 4,3 -2,6 1.182 
 Mezzi di trasporto ....................................................... 11,2 3,3 2,4 0,7 14,2 3,7 0,2 3,5 -273 
 Prodotti altre industrie manifatturiere (compresi i mobili) 5,4 -2,5 6,5 -8,6 1,6 6,4 2,4 4,0 -387 

Energia elettrica, gas e acqua (4)  ................................. .. 0,6 16,1 3,1 13,2 -197 

Fonte: elaborazioni su dati ISTAT.
(1) La variazione dei valori per i paesi della UE e per il totale è calcolata su dati corretti per la stima delle transazioni che dal 2003 non vengono più rilevate mensilmente, ma 

annualmente, in seguito al mutamento delle soglie di segnalazione e tenendo conto, sulla base dell’esperienza del passato, dei ritardi negli invii delle dichiarazioni. – (2) I valori non 
sommano a 100 per la presenza di prodotti non classifi cati. – (3) Per i paesi della UE le variazioni delle quantità sono calcolate sulla base dei dati relativi ai valori defl azionati per i VMU.
– (4) Per la forte erraticità delle serie storiche e l’esiguo valore degli aggregati le variazioni relative alle esportazioni non sono riportate.
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portazioni dai paesi membri. È continuata a rit-
mo sostenuto la crescita delle importazioni dalla 
Cina, il cui peso sul totale dell’import è pari al 
4,1 per cento; sono risultati in ripresa gli acqui-
sti dagli Stati Uniti. I prezzi in euro dei prodotti 
importati hanno registrato un cospicuo aumento 
(8,4 per cento) per effetto del forte rialzo delle 
quotazioni in euro e in dollari delle materie di 
base, specialmente del petrolio e dell’acciaio, sui 
mercati internazionali (cfr. il capitolo: L’econo-
mia e la finanza internazionale). In particolare, i 
valori medi unitari all’importazione del petrolio 
greggio e del gas naturale nel primo semestre del 
2005 sono cresciuti del 31,5 per cento, a fronte 
di un lieve aumento delle quantità importate. Ne 
è scaturito un netto peggioramento del disavanzo 
commerciale italiano nella valutazione cif-fob (-
3,8 miliardi nei primi sette mesi del 2005, a fron-
te di una sostanziale stabilità nello stesso periodo 
dell’anno precedente).

La bilancia dei pagamenti

Area dell’euro. – Nei primi otto mesi del 2005 
il saldo di conto corrente della bilancia dei paga-
menti dell’area dell’euro è nettamente peggiorato, 
registrando un deficit di 11,4 miliardi di euro con-
tro un avanzo di 31,1 nello stesso periodo dell’an-
no precedente (tav. 9). Il deterioramento del saldo, 
nonostante il modesto andamento dell’attività pro-
duttiva interna, è imputabile soprattutto alla contra-
zione dell’avanzo commerciale, che ha riflesso una 
crescita più sostenuta del valore delle importazioni 
rispetto a quello delle esportazioni in conseguenza 
dei forti rincari dei prodotti energetici. Sono aumen-
tati, in misura minore, i disavanzi nei redditi e nei 
trasferimenti. Il conto finanziario ha registrato con-
sistenti afflussi netti: l’avanzo negli otto mesi è stato 
pari a 68,5 miliardi, contro i 5,5 dello stesso periodo 
del 2004. 

Nei primi otto mesi, l’avanzo commerciale si è 
ridotto da 77,8 miliardi nel 2004 a 45,3 miliardi a 
causa del marcato deterioramento del deficit relativo 
ai beni energetici, che ha raggiunto 120,5 miliardi di 
euro dagli 84,0 dello stesso periodo dell’anno prece-
dente. Le importazioni di merci in valore sono cre-
sciute del 12,3 per cento, le esportazioni del 6,6. Nei 

primi sette mesi (periodo per il quale è disponibile 
la scomposizione dei valori tra volumi e prezzi) le 
esportazioni in quantità sono aumentate a un ritmo 
assai meno sostenuto di quello del corrisponden-
te periodo dell’anno precedente (2,7 contro 9,3 per 
cento). La crescita delle vendite all’estero in quantità 
è risultata modesta anche se confrontata con quella 
della domanda mondiale, determinando una ulterio-
re riduzione della quota di mercato (nel complesso 
del 2004 essa era scesa al 18,0 per cento dal 18,5 del 
2003). I prezzi delle esportazioni, approssimati dai 
valori medi unitari, sono cresciuti del 2,0 per cento. 
La competitività di prezzo delle merci prodotte nel-
l’area è rimasta stabile: nei primi sette mesi il tasso 
di cambio effettivo reale dell’euro, basato sui prezzi 
alla produzione, si è apprezzato in misura contenuta 
sul periodo corrispondente (0,3 per cento, contro 3,4 
nei sette mesi del 2004). 

Il sostenuto tasso di crescita delle importazioni 
in valore riflette l’aumento dei prezzi (6,3 per cento), 
conseguenza dei continui rialzi delle quotazioni in 
dollari del petrolio, solo marginalmente compensati 
dalla rivalutazione dell’euro rispetto al dollaro. Le 
importazioni sono cresciute anche in volume (3,2 per 
cento), con una accelerazione nel secondo trimestre.

Nel conto finanziario, nei primi otto mesi del 
2005 gli investimenti diretti e di portafoglio hanno 
registrato nel loro insieme afflussi netti per 41,2 
miliardi, contro deflussi netti per 37,0 nello stesso 
periodo del 2004. I cospicui flussi netti in entrata 
per investimenti di portafoglio, che hanno raggiunto 
169,7 miliardi contro un sostanziale pareggio nello 
stesso periodo del 2004, hanno più che compensato 
i forti deflussi per investimenti diretti, cresciuti per 
effetto di un aumento degli investimenti all’estero 
dei residenti.

L’aumento degli afflussi netti per investimenti 
di portafoglio è dovuto principalmente ai maggiori 
acquisti netti di titoli azionari e, in misura mino-
re, di titoli di debito da parte degli investitori non 
residenti. Per quanto riguarda i primi, gli acquisti 
netti, particolarmente cospicui in maggio-luglio, 
sono stati sospinti dal rialzo delle quotazioni con-
nesse con il buon andamento degli utili societari 
e dal basso livello dei tassi di interesse nell’area 
dell’euro.  La crescita degli investimenti dall’este-
ro in titoli non azionari è invece riconducibile alle 
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Il commercio estero italiano di prodotti tessili e dell’abbigliamento dopo la liberalizzazione del settore

Il 1° gennaio 2005 sono state completamente rimosse 
le quote, determinate nell’ambito dell’Accordo Multifi bre 
(Multifi bre arrangement o MFA), alle esportazioni di pro-
dotti tessili e dell’abbigliamento di numerosi paesi in via 
di sviluppo verso la maggior parte dei paesi sviluppati. 
L’MFA era stato sottoscritto per la prima volta nel 1974 
dalla Comunità europea, dall’Austria, dal Canada, dal-
la Finlandia, dalla Norvegia e dagli Stati Uniti per por-
re limiti quantitativi alle importazioni di prodotti tessili 
e dell’abbigliamento dai paesi in via di sviluppo membri 
dell’Organizzazione mondiale del commercio (OMC) (1); 
rinegoziato quattro volte, era rimasto in vigore fi no al 
1994. La UE aveva anche sottoscritto accordi simili bilate-
rali o stabilito regimi commerciali speciali con altri paesi 
in via di sviluppo non appartenenti all’OMC (2). Dal 1995 
l’MFA era stato sostituito dall’Accordo sui prodotti tessili 
e dell’abbigliamento (Agreement on textiles and clothing 
o ATC), fi nalizzato alla rimozione progressiva delle quote 
stabilite dall’MFA, da completarsi in quattro fasi. La po-
litica seguita dai paesi sviluppati, nel pieno rispetto degli 
accordi, è stata quella di rimuovere nelle prime tre fasi i 
vincoli sui prodotti caratterizzati dai tassi di utilizzazione 
delle quote più bassi (cioè per i quali la rimozione delle 
quote previste dall’MFA aveva conseguenze meno rile-
vanti), lasciando alla quarta fase, scattata il 1° gennaio 
scorso, l’eliminazione delle quote sugli altri prodotti.

In seguito alla forte crescita delle importazioni dal-
la Cina nei primi mesi dell’anno in corso, sono iniziati i 
negoziati tra la UE e la Cina per reintrodurre tempora-
neamente limitazioni alle esportazioni di prodotti tessili 
e dell’abbigliamento cinesi verso l’Unione: il 10 giugno 
scorso è stato raggiunto un accordo per limitarne i tassi 
di crescita annuali. All’inizio del mese di agosto i livelli 
previsti per l’intero 2005 erano però già stati raggiunti; il 
5 settembre è stato quindi sottoscritto un nuovo accordo, 
che prevede l’utilizzazione anticipata, nel 2005, di parte 
delle quote previste per gli anni successivi.

Già da alcuni anni la liberalizzazione ha causato per 
le produzioni italiane un aumento della pressione competi-
tiva, sia sul mercato interno sia su quelli esteri, con la con-
seguenza di una forte contrazione delle quantità esportate, 
a scapito soprattutto delle produzioni di qualità inferiore. 

In Italia, come nell’area dell’euro, la crescita del-
le importazioni di prodotti tessili e dell’abbigliamento 

cinesi era stata particolarmente elevata, soprattutto in 
termini di quantità, già nel triennio 2002-04, successivo 
all’ingresso della Cina nell’OMC (fi g. 1). Nei primi sette 
mesi del 2005, cioè nel periodo immediatamente succes-
sivo alla piena liberalizzazione, l’impatto complessivo di 
quest’ultima sulle importazioni italiane di prodotti tessili 
e dell’abbigliamento è tuttavia stato limitato: gli acquisti 
dai paesi extra UE a 25 sono cresciuti del 4,9 per cento 
in valore (5,8 in volume)  rispetto allo stesso periodo del-
l’anno precedente; nel complesso del 2004 erano aumen-
tati del 6,7 per cento (4,2 in volume).

Fig. 1

Importazioni italiane di prodotti tessili
e dell’abbigliamento a prezzi correnti

per provenienza (1)
(dati annuali; milioni di euro)
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Fonte: elaborazioni su dati Istat.
(1) Valori parzialmente stimati per il 2005. – (2) Ingresso della Cina nell’OMC. –

(3) Rimozione delle quote MFA. – (4) Scala di sinistra. – (5) Scala di destra.

Le importazioni dalla Cina (costituite in prevalenza 
da “articoli di abbigliamento in tessuto e accessori”), 
venute meno le limitazioni previste dagli accordi MFA 
e ATC, sono cresciute del 33,9 per cento in valore (con-
tro il 13,3 del 2004) e hanno raggiunto un’incidenza di 
quasi un quinto sul totale del settore, aumentato del 3,3 
per cento. Questa marcata accelerazione è stata tuttavia 
compensata (in modo analogo a quanto avvenuto per 
le importazioni dell’area dell’euro) dal rallentamento o 
dal calo degli acquisti da tutti gli altri principali pae-
si produttori asiatici a basso costo del lavoro (esclusa 
l’India) – alcuni dei quali hanno usufruito di analoghe 
rimozioni delle barriere doganali previste dall’MFA e 
ATC – oltre che dai paesi del Nord Africa, dalla Turchia 
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e dalla Romania. In particolare gli acquisti italiani da 
quest’ultimo paese, che soprattutto grazie alla deloca-
lizzazione e all’outsourcing della produzione di imprese 
nazionali avevano toccato nel 2003 una quota del 10,8 
per cento sul totale delle importazioni del settore, sono 
diminuiti del 10,1 per cento in valore rispetto ai primi 
sette mesi del 2004, accentuando la riduzione iniziata 
lo scorso anno e segnalando una diffi coltà competitiva 
delle imprese italiane con unità produttive in Romania. 

Anche sui mercati terzi le esportazioni di prodotti 
italiani tessili e dell’abbigliamento hanno risentito della 
concorrenza cinese. Nel triennio 2002-04, dopo l’ingresso 
della Cina nell’OMC e in seguito anche all’apprezzamen-
to dell’euro nei confronti del dollaro, del renminbi e delle 
altre principali valute, l’andamento delle esportazioni 
italiane, sia in valore sia in volume, era stato decisamen-
te negativo nei principali mercati di sbocco dei prodotti 
fi niti (soprattutto in Germania e negli Stati Uniti, che as-
sieme assorbono un quinto delle nostre esportazioni del 
settore: rispettivamente -10,6 e -9,5 per cento all’anno e 
a prezzi correnti nella media del triennio).

Fig. 2

Esportazioni italiane di prodotti tessili
e dell’abbigliamento a prezzi correnti

per destinazione (1)
(dati annuali; milioni di euro)
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Fonte: elaborazioni su dati Istat.

(1) Valori parzialmente stimati per il 2005. – (2) Ingresso della Cina nell’OMC. –
(3) Rimozione delle quote MFA. – (4) Scala di sinistra. – (5) Scala di destra. – (6) 
Bulgaria, Romania e Turchia.

Nel tentativo di limitare la perdita di competitività 
di prezzo, le imprese italiane del settore avevano fatto ri-
corso in misura crescente al decentramento di fasi della 

produzione in alcuni paesi europei e mediterranei a bas-
so costo del lavoro. Nel periodo 2002-04 era proseguito 
quindi l’aumento delle esportazioni di semilavorati verso 
tali paesi, specialmente Romania e Turchia, seppure a 
ritmi inferiori rispetto a quelli, molto elevati, del biennio 
2000-01 (fi g. 2).

Per quanto riguarda gli andamenti più recenti, nei 
primi sette mesi del 2005 le esportazioni italiane di pro-
dotti tessili e dell’abbigliamento sono aumentate del 2,2 
per cento in valore (-3,7 in volume sul corrispondente pe-
riodo del 2004), in miglioramento rispetto alla modesta 
crescita dello 0,3 (-4,2 per cento in volume) del 2004. Le 
esportazioni in valore sono rimaste quasi invariate nel-
l’area dell’euro (erano calate del 3 per cento nel 2004), 
mentre sono aumentate lievemente negli Stati Uniti (0,3 
per cento, contro -1,9) e a ritmi decisamente più intensi 
in Giappone e a Hong Kong (rispettivamente 12,3 e 11,8 
per cento), i due principali mercati di sbocco asiatici; 
sono calate in Romania (-6,2 per cento), in linea con la 
diminuzione delle importazioni di prodotti semilavorati 
e fi niti da quel paese. È inoltre ulteriormente accelera-
ta la crescita dei valori medi unitari del settore, che nel 
periodo 2001-04 era stata costantemente più sostenuta 
rispetto a quella del complesso delle esportazioni ita-
liane, nonostante l’andamento decisamente negativo dei 
volumi di prodotti tessili e dell’abbigliamento esportati 
(-4,7 per cento in media all’anno). Questa evoluzione dei 
valori medi unitari potrebbe rifl ettere un più accentuato 
spostamento della composizione dei prodotti esportati del 
settore, rispetto al complesso delle esportazioni, verso 
fasce di prezzo e di qualità più elevate e, al momento, 
meno esposte alla concorrenza dei paesi emergenti. Que-
sta tendenza sarebbe determinata sia dalle politiche com-
merciali delle imprese in grado di riqualifi care le proprie 
produzioni, sia dall’uscita dal mercato di quelle che non 
hanno saputo o potuto abbandonare i segmenti di merca-
to qualitativamente inferiori.

(1) Argentina, Brasile, Corea del Sud, Filippine, Hong Kong, 
Indonesia, Macao, Malaysia, Pakistan, Perù, Singapore, Sri Lanka e 
Thailandia.

(2) Bielorussia, Bosnia ed Erzegovina, Cina, Corea del Nord, 
Croazia, Iugoslavia, Taiwan, Ucraina, Uzbekistan e Vietnam. 
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consistenti emissioni effettuate in alcuni paesi 
dell’area, che hanno beneficiato del permanere 
di condizioni finanziarie favorevoli sui mercati. 
Quanto agli investimenti all’estero dei residenti 
dell’area, vi è stato un aumento degli acquisti netti 
di strumenti di debito, mentre gli acquisti di azioni 
sono rimasti sostanzialmente stabili.

Gli errori e omissioni della bilancia dei paga-
menti dell’area, di segno negativo, sono passati da 
47,0 a 63,8 miliardi. Le riserve ufficiali sono dimi-
nuite di 10,3 miliardi.

Nei principali paesi dell’area dell’euro, con 
l’eccezione della Germania, vi è stato un peggio-
ramento del saldo corrente a causa soprattutto del 
deterioramento di quello commerciale. In Germa-
nia nei primi otto mesi  l’avanzo corrente si è lie-
vemente ampliato, da 58,7 a 61,8 miliardi, a causa 
di un miglioramento nel saldo dei redditi mentre 
l’avanzo commerciale è rimasto sostanzialmente 
invariato. In Francia e in Spagna i deficit di par-
te corrente si sono invece aggravati. In Francia nei 
primi otto mesi il disavanzo è passato da 4,6 miliar-
di a 19,8; in Spagna, nei primi sette mesi da 22,5 a 

Tav. 9
Bilancia dei pagamenti dell’area dell’euro

(milioni di euro)

VOCI
2004 2005

Anno I semestre Gennaio-agosto I semestre Gennaio-agosto

Conto corrente ....................... 46.760 19.566 31.120 -9.815 -11.400

Merci ...................................... 102.708 59.088 77.770 34.313 45.325

Esportazioni ........................ 1.129.631 551.141 735.252 583.162 783.968

Importazioni ......................... 1.026.923 492.053 657.482 548.849 738.643

Servizi .................................... 27.689 12.198 18.512 12.690 18.328

Redditi ................................... -27.955 -28.052 -29.805 -28.535 -35.611

Trasferimenti unilaterali ......... -55.682 -23.668 -35.357 -28.283 -39.442

Conto capitale ........................ 17.425 7.411 10.367 5.012 6.709

Conto fi nanziario .................... -5.476 16.797 5.476 71.917 68.535

Investimenti diretti .................. -78.065 -35.090 -37.268 -31.653 -128.501

all’estero  ............................. -155.391 -56.291 -65.888 -59.372 -154.437

nell’area ............................... 77.328 21.201 28.620 27.719 25.936

Investimenti di portafoglio ...... 72.780 38.330 220 110.452 169.702

  Azioni .................................. 49.002 -30.359 -25.474 15.176 125.733

  attività  ............................... -74.104 -46.853 -67.904 -48.932 -66.390

  passività ............................ 123.106 16.494 42.430 64.108 192.123

  Titoli .................................... 23.782 68.691 25.696 95.277 43.969

  attività  ............................... -209.430 -101.334 -149.458 -163.896 -217.336

  passività ............................ 233.212 170.025 175.154 259.173 261.305

Derivati .................................. -1.724 4.072 532 -3.986 -9.436

Altri investimenti .................... -10.799 2.995 31.513 -10.851 26.486

Variazioni riserve uffi ciali  ...... 12.332 6.491 10.481 7.955 10.285

Errori e omissioni  .................. -58.707 -43.774 -46.962 -67.114 -63.843

Fonte: BCE.
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37,7. Quanto al conto finanziario, nei tre paesi vi è 
stato un aumento degli acquisti per investimenti di 
portafoglio da parte di investitori non residenti che, 
per la Germania e la Francia, ha riguardato preva-
lentemente la componente azionaria.

Italia. – Il disavanzo di conto corrente dell’Ita-
lia, che nei primi otto mesi del 2004 si era ridot-
to a 6,0 miliardi, si è ampliato a 14,5 miliardi (1,6 
per cento del PIL) nello stesso periodo dell’anno 
in corso  (tav. 10). Il peggioramento del saldo, ne-
gativo dal 2000, è riconducibile a una contrazione 
dell’avanzo nei beni e servizi e all’incremento del 

disavanzo nei redditi da capitale. Al deficit com-
plessivo del conto corrente e del conto capitale, 
pari a 13,7 miliardi, si è contrapposto un accresciu-
to surplus del conto finanziario di 15,3 miliardi.

Alla fine di giugno la posizione netta sull’estero 
è risultata ancora debitoria (quasi l’8 per cento del 
PIL; fig. 19) e in peggioramento rispetto alla fine 
del 2004.

L’avanzo commerciale (nella definizione fob-
fob) si è ridotto negli otto mesi da 6,9 a 2,7 miliardi, 
riflettendo un aumento del valore dei beni importati 
dell’8,1 per cento, contro il 5,5 dei beni esportati. La 
crescita di entrambi i flussi è collegata al rialzo dei 

Tav. 10
Bilancia dei pagamenti dell’Italia (1)

(milioni di euro)

VOCI
2004 2005

Anno I semestre Gennaio-agosto I semestre Gennaio-agosto

Conto corrente  .................... -12.035 -10.553 -6.029 -15.666 -14.481

 Merci  .................................. 8.838 1.225 6.930 -1.312 2.667
  Esportazioni  ................... 283.331 136.594 183.350 144.452 193.376
  Importazioni  ................... 274.493 135.369 176.420 145.764 190.709

 Servizi  ................................ 1.528 374 1.170 -1.320 -185

 Redditi  ............................... -14.711 -9.103 -9.601 -9.785 -12.502

 Trasferimenti unilaterali  ..... -7.690 -3.049 -4.528 -3.249 -4.461

Conto capitale  ..................... 2.081 488 626 738 797

Conto fi nanziario  ................. 8.884 10.528 6.431 15.752 15.276

 Investimenti diretti  .............. -1.971 -3.216 -2.362 -1.604 -6.871
  all’estero  ......................... -15.513 -11.645 -13.597 -6.332 -11.197
  in Italia  ............................ 13.542 8.429 11.235 4.728 4.326

 Investimenti di portafoglio  ..... 26.447 22.477 11.971 52.653 50.566

  Azioni  ............................... 518 -11.205 -10.417 -32.830 -28.992
  attività  ............................. -12.863 -4.930 -8.994 -6.498 -12.313
  passività  ......................... 13.381 -6.275 -1.423 -26.332 -16.679

  Titoli  ................................. 25.929 33.682 22.388 85.483 79.558
  attività  ............................. -8.202 -2.708 -4.977 -30.185 -40.519
  passività  ......................... 34.131 36.390 27.365 115.668 120.077

 Derivati  .............................. 1.833 660 1.113 2.671 2.158

 Altri investimenti  ................ -19.687 -8.007 -6.153 -38.770 -31.208

 Variazioni riserve uffi ciali  ... 2.262 -1.386 1.862 802 631

Errori e omissioni  ................ 1.071 -463 -1.028 -824 -1.592

(1) Per i mesi di luglio e agosto 2005, dati provvisori.



42

BOLLETTINO ECONOMICO - N. 45, NOVEMBRE 2005 CONGIUNTURA E POLITICHE ECONOMICHE

valori medi unitari; le quantità si sono lievemente 
ridotte. Quelle delle esportazioni di manufatti hanno 
risentito del rallentamento della domanda mondiale 
in misura più accentuata di quanto avvenuto per la 
Germania e la Francia, dando luogo a una perdita 
della quota italiana del commercio mondiale ancora 
maggiore rispetto al complesso dell’area. Il perma-
nere di una maggiore crescita dei prezzi all’esporta-
zione ha portato a un ulteriore deterioramento della 
competitività di prezzo delle merci italiane, così mi-
surata, anche rispetto alle maggiori economie del-
l’area dell’euro.

Fig. 19
Posizione sull’estero

e saldo di conto corrente e conto capitale
(in percentuale del PIL)

20042001 2003 20052002

-3

-2

-1

0

1

2

-9

-6

-3

0

3

somma dei saldi di conto corrente e conto capitale (scala di sinistra) (1)

posizione netta sull'estero (scala di destra) (2)

Fonte: elaborazioni su dati Istat e UIC.
(1) Dati mensili destagionalizzati e annualizzati. – (2) Dati semestrali.

Il peggioramento di 3,6 miliardi del saldo com-
merciale cif-fob dell’Italia nei primi sette mesi del-
l’anno è riconducibile all’aumento di 4,2 miliardi del 
deficit relativo ai minerali e prodotti energetici anche 
raffinati, che si è collocato a 18,6 miliardi risentendo 
degli eccezionali rincari del greggio sui mercati inter-
nazionali (tav. 8). L’avanzo relativo ai beni manifat-
turieri non petroliferi è invece leggermente aumenta-
to per effetto di un lieve miglioramento delle ragioni 
di scambio. L’avanzo nella meccanica, il comparto 
che fornisce il più elevato contributo positivo alla 
bilancia commerciale italiana, si è ampliato. Tra gli 
altri settori di specializzazione dell’Italia, l’avanzo 
del tessile e dell’abbigliamento ha registrato una so-
stanziale stabilità dopo anni di riduzioni, nonostante 
lo sfavorevole andamento delle vendite all’estero in 

volume, grazie a un cambiamento della composizio-
ne dei prodotti esportati verso fasce di prezzo più 
elevate (cfr. il riquadro: Il commercio estero italiano 
di prodotti tessili e dell’abbigliamento dopo la libe-
ralizzazione del settore). Nel comparto del cuoio e 
calzature e, soprattutto, in quello degli altri prodotti 
manifatturieri, che include i mobili, vi è stata invece 
una ulteriore riduzione dell’avanzo. Nel settore degli 
apparecchi elettrici e di precisione, strutturalmente 
in disavanzo, il favorevole andamento delle vendite 
all’estero ha permesso un miglioramento del saldo. 
Si sono invece ulteriormente ampliati i disavanzi nei 
settori dei mezzi di trasporto e dei metalli e prodotti 
in metallo. Il deficit in quest’ultimo settore deriva 
dall’elevata intensità di impiego di metalli e prodotti 
in metallo come beni intermedi nel settore mecca-
nico, comparto in cui il Paese presenta una spiccata 
specializzazione.

Il saldo dei servizi è lievemente peggiorato da 
1,2 a -0,2 miliardi. Tra gennaio e giugno, periodo 
per il quale sono disponibili i dati in dettaglio, all’in-
cremento degli acquisti di servizi dall’estero hanno 
contribuito i trasporti, i viaggi e, soprattutto, gli “al-
tri servizi per le imprese” (tav. 11). Tra gli introiti 
sono aumentati quelli relativi ai servizi per le impre-
se e ai trasporti. 

In base ai dati dell’Indagine campionaria sul 
turismo dell’Ufficio italiano cambi (UIC), nei pri-
mi sette mesi del 2005 l’avanzo turistico si è con-
tratto a 6,4 miliardi, dagli 8,0 dello stesso periodo 
dell’anno precedente. L’andamento è dovuto sia 
alla riduzione degli introiti e delle presenze di tu-
risti stranieri in Italia (-4,1 e -0,5 per cento rispet-
tivamente, mentre nel 2004 si era registrata una ri-
presa), sia all’aumento delle spese e del numero dei 
viaggiatori italiani all’estero. Le entrate per viag-
gi in Italia di cittadini della UE, che rappresentano 
circa i due terzi degli introiti del comparto, si sono 
ridotte del 5,7 per cento. Particolarmente sostenuto 
è stato il calo del numero dei turisti dalla Germa-
nia, principale paese di provenienza dei viaggiatori 
stranieri in Italia, collegato alla debole congiuntura 
tedesca e all’accresciuta offerta di servizi turistici 
da parte di paesi extra UE del Mediterraneo. Que-
sta contrazione è stata solo in parte compensata dai 
maggiori flussi di viaggiatori inglesi e spagnoli, ca-
ratterizzati da un livello di spesa mediamente più 
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elevato rispetto ai tedeschi. Le spese dei turisti sta-
tunitensi hanno continuato a crescere in linea con 
gli arrivi. 

La crescita del numero e degli esborsi dei viag-
giatori italiani all’estero (rispettivamente 5,3 e 9,7 
per cento) è ascrivibile principalmente al sostenuto 
aumento dei viaggi verso i paesi della UE. La spesa 
dei turisti italiani negli Stati Uniti è invece rima-
sta stabile, nonostante l’aumento del loro numero. 
Significativo è risultato anche l’incremento delle 
spese e del numero di viaggiatori italiani verso i 
paesi asiatici.

Dopo il miglioramento nello stesso periodo dello 
scorso anno, nei primi otto mesi del 2005 il disavan-
zo nei redditi è tornato ad ampliarsi (-12,5 miliardi). 
Il deficit dei trasferimenti unilaterali è rimasto inva-
riato, collocandosi a 4,5 miliardi. Le rimesse inviate 
nei paesi d’origine dagli emigranti presenti in Italia 
(1,2 miliardi nel primo semestre) sono ancora lieve-
mente cresciute. 

Nel conto finanziario, nei primi otto mesi  gli 
investimenti diretti e di portafoglio hanno registra-
to complessivamente afflussi netti per 43,7 miliardi. 
L’aumento rispetto agli otto mesi dell’anno scorso è 
dovuto soprattutto al livello particolarmente eleva-
to degli afflussi netti per investimenti di portafoglio 
(passati da 12,0 a 50,6 miliardi, pari al 5,6 per cen-
to del PIL). Sono ulteriormente aumentati i deflussi 
netti per investimenti diretti a causa soprattutto di 
una riduzione degli investimenti in Italia da parte dei 
non residenti. 

Gli afflussi netti di portafoglio sono ricondu-
cibili ai forti acquisti netti di titoli non azionari 
da parte di non residenti (120,1 miliardi  a fronte 
di 27,4 nei primi otto mesi del 2004). A differen-
za di quanto avvenuto in Francia e in Germania, 
i disinvestimenti netti da titoli azionari di socie-
tà italiane sono aumentati a 16,7 miliardi (contro 
1,4 nello stesso periodo dell’anno precedente, cui 
fecero seguito sostenuti acquisti dall’estero nella 
seconda parte dell’anno).

Tav. 11
Interscambio di servizi dell’Italia

(milioni di euro)

VOCI
Anno 2004 Gennaio-giugno 2004 Gennaio-giugno 2005

Crediti Debiti Saldi Crediti Debiti Saldi Crediti Debiti Saldi

Totale  ........................................... 67.529 66.001 1.528 31.966 31.592 374 34.883 36.203 -1.320

di cui: viaggi ................................ 28.665 16.515 12.150 13.352 7.332 6.020 12.804 7.948 4.856

 trasporti ............................. 11.247 15.777 -4.530 5.252 7.545 -2.294 5.707 8.215 -2.508

 costruzioni ........................ 1.643 2.161 -517 790 1.060 -270 816 928 -112

 altri servizi per le imprese 19.581 21.438 -1.857 9.553 10.626 -1.074 10.370 11.883 -1.513

Tav. 12

Investimenti esteri di portafoglio in Italia
(milioni di euro)

VOCI

2004 2005

Anno
Gennaio-
giugno

Gennaio-
giugno

Titoli di Stato ................................... 9.949 25.940 96.716

 BOT ............................................. -12.044 -2.133 36.653

 BTP ............................................. 17.677 5.136 52.386

 CCT ............................................. 10.630 14.486 5.180

 CTZ ............................................. -7.145 2.946 2.549

 Prestiti della Repubblica  ............ 999 5.470 -2.785

 Altri titoli di Stato ......................... -168 35 2.733

Obbligazioni .................................... 24.182 10.450 18.952

Azioni (1)  ....................................... 13.381 -6.275 -26.332

Totale  ... 47.512 30.115 89.336

(1) Includono le quote dei fondi comuni d’investimento.
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 Gli acquisti netti da parte di non residenti di 
titoli non azionari hanno riguardato soprattutto ti-
toli di Stato. Dopo il brusco ridimensionamento 
del 2004, questi ultimi hanno registrato una for-
te espansione, collocandosi nel primo semestre a 
96,7 miliardi (contro 25,9 nello stesso semestre 
dell’anno precedente; tav. 12). In un contesto in-
ternazionale caratterizzato da bassi tassi di inte-
resse e da una elevata liquidità, i flussi di inve-
stimenti dall’estero in obbligazioni private sono 
risultati in ulteriore crescita, sospinti dal rialzo dei 
premi per il rischio sulle obbligazioni emesse da 
imprese non finanziarie italiane con basso rating o 
di minori dimensioni. 

Dal lato delle attività, è stato rilevante l’aumen-
to degli investimenti all’estero da parte di residenti 
in Italia in titoli obbligazionari. I deflussi per l’ac-

quisto di azioni hanno registrato invece una cresci-
ta più modesta. 

Sono considerevolmente cresciuti i deflussi 
netti della voce “altri investimenti”, da 6,2 miliar-
di nei primi otto mesi del 2004, a 31,2 nello stesso 
periodo del 2005; rispetto al 2004 la raccolta netta 
all’estero del sistema bancario italiano è aumen-
tata, attestandosi nei primi otto mesi su 20,6 mi-
liardi: l’incremento dei fondi raccolti all’estero ha 
più che compensato la crescita dei prestiti a non 
residenti (cfr. il capitolo: La politica monetaria 
nell’area dell’euro, gli intermediari e i mercati 
finanziari). 

Le riserve ufficiali si sono ridotte di 0,6 miliar-
di. Gli errori e le omissioni sono risultati ancora 
contenuti.
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Il mercato del lavoro

L’area dell’euro

Nel primo semestre del 2005 è proseguita 
la crescita dell’occupazione nell’area dell’euro. 
Secondo dati preliminari di contabilità nazionale, 
rispetto allo stesso periodo dello scorso anno, il nu-
mero delle persone occupate è aumentato dello 0,6 
per cento.

Fig. 20
Occupazione nei maggiori paesi dell’area dell’euro

(dati trimestrali, destagionalizzati; migliaia di persone)
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Fonte: per l’Italia Istat, Conti nazionali; i dati circoscrizionali stimati; i profi li trimestrali 
sono parzialmente stimati; per gli altri paesi Eurostat, Conti nazionali.

L’occupazione ha continuato a crescere a tas-
si elevati in Spagna (3,2 per cento) e in Italia (0,8 

per cento); è rimasta pressoché invariata in Francia 
e Germania, (0,1 e -0,1 per cento rispettivamente, 
fig. 20). 

Il tasso di disoccupazione, calcolato al netto dei 
fattori stagionali, dopo essere rimasto stabile all’8,9 
per cento nel corso del 2004, dai primi mesi del 2005 
è tornato a scendere, portandosi all’8,4 per cento in 
settembre (fig. 21). Nel confronto tra il settembre 
del 2005 e lo stesso mese dell’anno precedente, la 
disoccupazione è diminuita dal 9,6 al 9,4 per cento 
in Francia, dal 10,8 al 9,3 in Spagna e dal 9,6 all’8,7 
per cento in Germania. Il dato tedesco risente del-
la brusca diminuzione dell’ultimo mese (-0,8 punti 
percentuali). In Italia, nel secondo trimestre di que-
st’anno il tasso di disoccupazione è diminuito al 7,5 
per cento (7,7 al netto della stagionalità) dal 7,9 per 
cento dello stesso periodo del 2004.

Fig. 21

Tasso di disoccupazione nei maggiori paesi
dell’area dell’euro

(dati destagionalizzati; valori percentuali) (1)
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Fonte: Istat e Eurostat.
(1) Dati trimestrali per l’Italia e mensili per gli altri paesi.

Nelle quattro maggiori economie dell’area, 
il costo del lavoro pro capite nel primo semestre 
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del 2005 è aumentato nel complesso dell’1,5 per 
cento rispetto al periodo corrispondente (1,8 nel-
l’intero 2004); la crescita della produttività è sta-
ta dello 0,5 per cento (1,2 nel 2004). Il costo del 
lavoro per unità di prodotto (CLUP) ha pertanto 
accelerato di 0,5 punti, all’1 per cento (tav. 13). 
Nel comparto dei servizi, a fronte di una dinamica 
invariata del costo del lavoro per dipendente (1,6 
per cento), la produttività ha segnato una modesta 
crescita (0,3 per cento), determinando un aumento 
del CLUP pari all’1,3 per cento, analogo a quello 
del  2004. Nell’industria in senso stretto, prose-
guendo la tendenza in atto dalla metà dello scorso 
anno, il CLUP si è ridotto nel complesso dei quat-

tro paesi dello 0,8 per cento nel primo semestre, 
per effetto dei forti guadagni di produttività (2,5 
per cento) e della debole dinamica del costo del 
lavoro per dipendente (1,7 per cento).

All’interno di questo gruppo di paesi l’an-
damento del CLUP ha continuato a registrare si-
gnificative differenze. All’ulteriore riduzione in 
Germania (-0,9 per cento) si è contrapposto l’au-
mento nelle altre economie. In Francia l’incremen-
to è stato dell’1,6 per cento, in Spagna del 2,2 (ri-
spettivamente 1,0 e 2,8 nel 2004). In Italia, dove la 
produttività del lavoro è tornata a diminuire (-0,7 
per cento), il CLUP è salito del 2,7 per cento (2,3 

Tav. 13

Costo del lavoro per dipendente, produttività e sue componenti e costo del lavoro per unità di prodotto
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

PAESI

Costo del lavoro
per dipendente (1)

Produttività del lavoro (1) Costo del lavoro
per unità di prodotto (1)

2004
I sem.
2005

Valore aggiunto (2) Occupati (1)

2004
I sem.
2005

2004
I sem.
2005

2004
I sem.
2005

2004
I sem.
2005

Industria in senso stretto 

Germania  ................... 2,1 1,2 6,0 4,6 4,4 3,0 -1,5 -1,5 -3,7 -3,2

Francia   ...................... 3,6 2,5 3,5 3,4 0,5 0,7 -2,9 -2,6 0,1 -0,9

Italia  ............................ 3,3 2,5 0,7 -1,5 0,3 -2,4 -0,4 -0,9 2,5 4,1

Spagna   ...................... 3,8 3,2 1,8 1,2 0,9 1,6 -0,8 0,4 2,0 2,0

Euro 4 (3)  ................... 2,7 1,7 3,8 2,5 2,4 1,3 -1,4 -1,2 -1,1 -0,8

Servizi (4)

Germania  ................... -0,3 -0,2 0,1 -0,1 1,4 0,9 1,3 1,0 -0,4 -0,1

Francia    ..................... 3,0 3,4 1,6 1,4 1,9 1,8 0,3 0,5 1,4 2,0

Italia  ............................ 2,8 1,6 0,2 -0,2 1,2 0,5 0,9 0,8 2,6 1,9

Servizi privati  ........... 2,4 3,1 -0,6 -1,2 0,6 0,4 1,3 1,6 3,1 4,4

Servizi pubblici  ......... 3,2 .. 2,3 1,6 2,7 1,0 0,4 -0,5 0,9 -1,5

Spagna   ...................... 3,1 2,9 0,3 1,0 3,5 4,0 3,2 3,0 2,8 1,9

Euro 4 (3)  ................... 1,6 1,6 0,4 0,3 1,7 1,4 1,3 1,2 1,2 1,3

Totale economia

Germania .................... 0,3 0,1 1,7 1,0 2,1 1,1 0,4 0,1 -1,4 -0,9

Francia   ...................... 3,0 3,2 2,0 1,6 1,9 1,6 -0,1 0,0 1,0 1,6

Italia  ............................ 2,9 1,9 0,5 -0,7 1,3 -0,2 0,8 0,5 2,3 2,7

Spagna   ...................... 3,1 2,8 0,3 0,6 3,0 3,7 2,7 3,1 2,8 2,2

Euro 4 (3)  ................... 1,8 1,5 1,2 0,5 2,0 1,3 0,8 0,7 0,5 1,0

Fonte: elaborazioni su dati Istat e Eurostat.       
(1) Per Italia, Francia e Spagna unità standard di lavoro. – (2) Valore aggiunto ai prezzi base (a prezzi costanti 1995). – (3) Media ponderata di Francia, Germania, Italia e Spagna. –

(4) Comprende i settori: “commercio”, “trasporti e telecomunicazioni”, “intermediazione fi nanziaria e proprietà immobiliari” e “altri servizi”.
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nel 2004); nel solo settore privato l’incremento è 
stato del 4,2 per cento.

In Germania la riduzione del CLUP discende da 
un incremento della produttività del lavoro e da una 
sostanziale stazionarietà del costo del lavoro uni-
tario, frenato da una dinamica delle retribuzioni di 
fatto più lenta di quelle contrattuali, anche per l’am-
pio ricorso alle “clausole di uscita” dai contratti col-
lettivi. Nei servizi, la produttività, il costo unitario 
del lavoro e il CLUP sono rimasti sostanzialmente 
invariati; nell’industria la significativa crescita del 
prodotto e il calo degli occupati hanno determinato 
un forte aumento della produttività (4,6 per cento), a 
fronte di una moderata crescita del costo del lavoro; 
il CLUP, dopo il calo del 3,7 per cento del 2004, si è 
ulteriormente ridotto del 3,2 per cento.

In Francia la crescita della produttività del la-
voro (1,6 per cento) ha compensato solo per me-
tà l’aumento del costo del lavoro unitario (3,2 per 
cento). Nell’industria gli elevati guadagni di pro-
duttività (3,4 per cento) hanno determinato una ri-
duzione del CLUP dello 0,9 per cento. Nei servizi 
il prodotto per addetto pur essendo aumentato più 
che nel complesso dell’area ha solo in parte atte-
nuando l’effetto della dinamica sostenuta del costo 
del lavoro (3,4 per cento); la crescita del CLUP è 
stata del 2,0 per cento. Nella seconda parte dell’an-
no dovrebbe produrre i primi effetti il Plan d’ur-
gence pour l’emploi, varato dal governo a sostegno 
dell’occupazione. Esso prevede la creazione di po-
sti di lavoro a carattere temporaneo nella pubblica 
Amministrazione (secondo le stime dell’INSEE 
circa 40 mila persone nel 2005). Il provvedimento 
ha inoltre introdotto un nuovo tipo di contratto per i 
neo assunti in imprese con meno di 20 addetti, che 
estende da tre mesi a due anni il periodo di prova. 
Il governo e le parti sociali si sono accordati anche 
per la disciplina di un contratto a tempo determina-
to per i lavoratori con oltre 57 anni, che ne dovreb-
be favorire la partecipazione al mercato del lavoro. 
In luglio è stato inoltre innalzato del 5,5 per cento il 
salario orario minimo legale (SMIC), a 8,03 euro.  

In Spagna nel primo semestre il costo del lavoro 
per dipendente è cresciuto del 2,8 per cento, a fron-
te del 3,1 del 2004; la crescita del CLUP è scesa al 
2,2 per cento, nonostante il lento andamento della 

produttività del lavoro (0,6 per cento). Il forte incre-
mento del prodotto (3,7 per cento) è stato accompa-
gnato da un’accelerazione dell’occupazione (3,1 per 
cento), soprattutto nei servizi, che non si è riflessa 
sulla dinamica del costo del lavoro. Nel dicembre 
del 2004 è stata emanata una sanatoria a beneficio 
dei lavoratori immigrati clandestinamente nel paese. 
Le domande di regolarizzazione presentate fino al 
mese di luglio ammontavano a oltre 690 mila, più 
del 4 per cento dell’occupazione complessiva. Un 
decreto dello scorso giugno ha stabilito la possibilità 
di applicare, su richiesta delle parti sociali, ai lavo-
ratori privi di un contratto collettivo le disposizioni 
dei contratti di settori o aree con caratteristiche affini 
a quelle delle imprese che li impiegano. Il provvedi-
mento potrebbe estendere la contrattazione colletti-
va ad altri 2,6 milioni di lavoratori (quasi il 15 per 
cento degli occupati).

Italia

L’occupazione. – In Italia la crescita dell’occu-
pazione è continuata ai ritmi dello scorso anno. Nel 
primo semestre, in base alla contabilità nazionale, il 
numero delle persone occupate è salito dello 0,2 per 
cento rispetto al semestre precedente e dello 0,8 ri-
spetto a quello corrispondente del 2004. L’aumento 
dell’occupazione è stato ancora molto elevato in rap-
porto alla dinamica del valore aggiunto. La produtti-
vità del lavoro è tornata a scendere, diminuendo del-
lo 0,7 per cento rispetto al primo semestre del 2004.

Sulla base dei dati della Rilevazione sulle forze 
di lavoro, il numero di persone occupate nel primo 
semestre del 2005 è stato in media di 22 milioni e 
512 mila (tav. 14). L’incremento sul periodo corri-
spondente è stato dell’1,2 per cento, un valore supe-
riore a quello rilevato dai conti nazionali. Dalla se-
conda metà degli anni novanta l’occupazione cresce 
a ritmi sostenuti, sospinta dalla moderazione nella 
dinamica delle retribuzioni reali e dalla riduzione 
dei costi di utilizzo del lavoro. Nell’ultimo biennio, 
in un contesto di produzione stagnante, il continuo 
incremento del numero degli occupati è ampiamente 
spiegato dalla regolarizzazione dei lavoratori immi-
grati. La loro progressiva iscrizione all’anagrafe ne 
ha determinato l’ingresso nel campo di osservazione 
della Rilevazione sulle forze di lavoro, riflettendosi 
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Tav. 14
Struttura per condizione professionale della popolazione italiana

(migliaia di persone e valori percentuali)

VOCI

Media 2003 Media 2004 I sem.2004 I sem.2005

Valori
assoluti

Quote
percentuali

(1)

Valori
assoluti

Quote
percentuali

(1)

Valori
assoluti

Quote
percentuali

(1)

Valori
assoluti

Quote
percentuali

(1)

Occupati dipendenti ....................................... 16.040 72,1 16.117 71,9 16.003 71,9 16.405 72,9

a tempo indeterminato ................................... …. …. 14.208 63,4 14.187 63,8 14.431 64,1
a tempo pieno ............................................ …. …. 12.618 56,3 12.608 56,7 12.714 56,5
a tempo parziale  ....................................... …. …. 1.590 7,1 1.579 7,1 1.717 7,6

a tempo determinato  ..................................... …. …. 1.909 8,5 1.817 8,2 1.975 8,8
a tempo pieno  ........................................... …. …. 1.491 6,7 1.402 6,3 1.544 6,9
a tempo parziale  ....................................... …. …. 418 1,9 415 1,9 431 1,9

Occupati indipendenti  .................................. 6.202 27,9 6.287 28,1 6.248 28,1 6.107 27,1

 a tempo pieno ............................................... …. …. 5.454 24,3 5.392 24,2 5.343 23,7

 a tempo parziale ........................................... …. …. 833 3,7 856 3,8 764 3,4

Totale occupati ............................................... 22.241 100,0 22.404 100,0 22.251 100,0 22.512 100,0

maschi  .......................................................... 13.544 13.622 13.525 13.691

femmine ......................................................... 8.697 8.783 8.727 8.821

In cerca di occupazione ................................. 2.048 1.960 2.011 1.924

Forze di lavoro ................................................ 24.289 24.365 24.263 24.436

maschi  .......................................................... 14.480 14.546 14.475 14.635

femmine ......................................................... 9.809 9.819 9.787 9.801

Inattivi .............................................................. …. 33.188 33.122 33.604

con meno di 15 anni ...................................... …. 8.215 8.200 8.267

tra 15 e 64 anni .............................................. …. 14.389 14.418 14.525
di cui: cercano lavoro non attivamente e 

sono immediatamente disponibili  ... …. 987 1.005 1.143

con più di 64 anni .......................................... …. 10.584 10.505 10.813

Popolazione .................................................... …. 57.553 57.385 58.040

Tasso di disoccupazione ............................... 8,5 8,1 8,3 7,9

maschi  .......................................................... 6,5 6,4 6,6 6,5

femmine ......................................................... 11,4 10,5 10,8 10,0

Tasso di attività (15-64 anni)  ........................ 62,9 62,5 62,4 62,4

maschi  .......................................................... 74,9 74,5 74,3 74,5

femmine ......................................................... 51,0 50,6 50,5 50,4

Tasso di occupazione (15-64 anni) ............... 57,5 57,5 57,2 57,4

maschi  .......................................................... 70,0 69,7 69,4 69,6

femmine ......................................................... 45,1 45,3 45,0 45,3

Fonte: Istat, Rilevazione sulle forze di lavoro.
(1) Rispetto al numero degli occupati.
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nella crescita della popolazione residente e dell’oc-
cupazione rilevata (cfr. il riquadro: L’impatto della 
regolarizzazione dei lavoratori immigrati sulla cre-
scita dell’occupazione nella Rilevazione sulle forze 
di lavoro). I dati di contabilità nazionale risentono in 
minor misura dell’impatto delle regolarizzazioni in 
quanto includono una stima del lavoro degli immi-
grati irregolari.

Tav. 15
Italia: quota di lavoratori con contratti
a tempo determinato e a tempo parziale

sul totale dei dipendenti
(valori percentuali)

VOCI

 A tempo determinato A tempo parziale 

I semestre
2004

I semestre
2005

I semestre
2004

I semestre
2005

Maschi  ................ 9,4 10,3 3,7 3,9
Femmine ............. 14,0 14,4 24,4 25,6

Nord  .................... 9,1 9,7 13,0 13,9
Centro  ................. 11,4 11,4 13,9 14,2
Mezzogiorno  ....... 15,3 16,7 10,5 10,8

Agricoltura  .......... 43,4 48,5 9,2 7,4
Industria in senso 

stretto  ............... 7,7 8,0 5,7 6,2
Costruzioni  ......... 11,8 13,2 5,0 5,8
Servizi  ................. 11,6 12,2 16,1 16,9

Totale economia 11,3 12,0 12,5 13,1

Fonte: Istat, Rilevazione sulle forze di lavoro.

Nel primo semestre, il tasso di occupazione della 
popolazione di età compresa tra i 15 e i 64 anni è sali-
to al 57,4 per cento, dal 57,2 dello stesso periodo del-
l’anno precedente. Il tasso di occupazione femminile, 
ancora molto inferiore alla media della UE, è salito 
al 45,3 per cento (45,0 per cento nel primo semestre 
2004). Il tasso di occupazione maschile è salito dal 
69,4 al 69,6 per cento.  

L’incremento dell’occupazione complessiva 
riflette la forte crescita del numero di lavoratori 
dipendenti (2,5 per cento rispetto al periodo cor-
rispondente), dovuta, per oltre il 60 per cento, alla 
componente con contratto a tempo indeterminato, 
la cui espansione è stata favorita negli ultimi anni 
sia dall’aumento dell’incidenza delle classi di età 
centrali sia da una più lunga permanenza al lavoro 
degli occupati più anziani, tra i quali predominano 
rapporti di lavoro stabili. Il numero di lavoratori con 
contratto a termine è comunque aumentato a ritmi 

elevati (8,7 per cento) e la loro incidenza sul totale 
degli occupati dipendenti è cresciuta dall’11,3 al 
12,0 per cento, soprattutto nel Mezzogiorno (tav. 
15). Si è anche accresciuta la quota dei lavoratori 
con contratto a tempo parziale sul totale dei lavo-
ratori dipendenti, salita dal 12,5 per cento del pri-
mo semestre del 2004 al 13,1 del primo semestre di 
quest’anno. L’aumento ha interessato tutti i settori 
tranne l’agricoltura e si è concentrato tra le lavo-
ratrici: la quota delle dipendenti part-time è sali-
ta dal 24,4 al 25,6 per cento del totale. Il numero 
dei lavoratori autonomi è invece diminuito del 2,3 
per cento (141 mila persone); la loro incidenza sul 
totale degli occupati è così scesa dal 28,1 al 27,1 
per cento. La riduzione si è concentrata nel settore 
“Commercio alberghi e pubblici esercizi”, dove so-
no diminuiti di 220 mila unità.

Tav. 16

Italia: occupazione per settore 
e area geografi ca nel 2005

(numero di persone, valori e punti percentuali)

VOCI

II trim.
2005

I semestre 2005 
su I semestre 2004

II trim.
2005 

sul I trim. 
2005 (1)

Quota 
percen-

tuale
sul 

totale 
nazio-
nale

Variazioni
assolute

Variazioni
percen-

tuali

Contributi 
in punti 
percen-
tuali alla 
variazio-
ne com-
plessiva

Variazioni
percen-

tuali

Settore

Agricoltura  ......... 4,1 -24.535 -2,7 -0,1 0,6

Industria in senso
stretto  .............. 22,1 -38.608 -0,8 -0,2 -0,3

Costruzioni  ........ 8,6 128.903 7,2 0,6 2,5

Servizi  ............... 65,3 194.760 1,3 0,9 0,4

Area territoriale

Nord  .................. 51,2 179.020 1,6 0,8 0,4

Centro  ............... 20,3 60.402 1,3 0,3 0,9

Mezzogiorno  ...... 28,5 21.098 0,3 0,1 0,1

Italia  ... 100,0 260.520 1,2 1,2 0,4

Fonte: Istat, Rilevazione sulle forze di lavoro.
(1) Dati destagionalizzati.
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Nel settore delle costruzioni la crescita dell’occu-
pazione è stata molto sostenuta (7,2 per cento rispetto 
al primo semestre 2004, 129 mila persone; tav. 16), ali-
mentata dall’espansione dell’attività, che ne ha favorito 
il continuo aumento dal 1999.

Nell’industria in senso stretto il numero degli 
occupati si è ridotto dello 0,8 per cento ed è  aumen-
tata l’incidenza degli occupati in Cassa integrazione 
guadagni (fig. 22). Sulla base dei dati del sondaggio 
condotto dalle Filiali della Banca d’Italia, l’occupa-
zione si ridurrebbe ulteriormente nel corso dell’an-
no. (cfr. nel capitolo La produzione, la domanda e la 
bilancia dei pagamenti, il riquadro: Stato della con-

giuntura: indicazioni dal sondaggio su un campione 
di imprese italiane dell’industria e dei servizi).

È continuata la crescita del numero degli occu-
pati nel settore dei servizi, che, rispetto al primo se-
mestre del 2004, è stata dell’1,3 per cento (195 mila 
persone): la loro quota sul totale dell’occupazione è 
aumentata così al 65,3 per cento. La crescita è intera-
mente ascrivibile al lavoro dipendente (2,7 per cen-
to), che ha più che compensato la riduzione di quello 
autonomo (2,0 per cento). Il calo degli autonomi è 
concentrato nel commercio e dipende dalla sia pur 
lenta modernizzazione del settore, che ha determi-
nato una progressiva riduzione dell’incidenza del la-

L’impatto della regolarizzazione dei lavoratori immigrati
sulla crescita dell’occupazione nella Rilevazione sulle forze di lavoro

Dalla seconda metà degli anni novanta l’occupa-
zione mostra una dinamica più sostenuta di quella del-
l’attività economica, essenzialmente a causa della mo-
derazione salariale e dell’introduzione di modalità più 
fl essibili nell’utilizzo dell’input di lavoro. Nel periodo 
più recente l’incremento dell’occupazione ha risentito 
tuttavia anche di fattori di altra natura.

La Rilevazione sulle forze di lavoro rileva il com-
portamento sul mercato del lavoro delle persone resi-
denti in Italia iscritte all’ anagrafe, con l’esclusione 
di quelle che vivono in convivenze (0,7 per cento del 
totale). Negli ultimi due anni la popolazione residente 
risulta accresciuta in misura notevole. Come segnalato 
dall’Istat, questo incremento consegue in larga parte ai 
provvedimenti di regolarizzazione dei lavoratori immi-
grati della fi ne del 2002, i cui effetti si sono protratti 
fi no al 2004 a causa della durata dei procedimenti am-
ministrativi. Tali provvedimenti hanno interessato 642 
mila persone, di cui il 52 per cento al Nord, il 29 per 
cento al Centro, il 19 per cento nel Mezzogiorno. Queste 
persone, già di fatto occupate, non erano in preceden-
za rilevate dall’indagine sulle forze di lavoro in quanto 
non iscritte all’anagrafe. Secondo il bilancio demogra-
fi co nazionale elaborato sulla base dei registri anagra-
fi ci, in presenza di un saldo naturale complessivamente 
negativo, nel biennio 2003-04 il saldo migratorio net-
to dall’estero, che include le regolarizzazioni, è stato 
di 787.238 persone. Questo incremento rappresenta il 

69 per cento di quello totale della popolazione, pari a 
1.141.305 persone. La rimanente parte dell’incremento 
della popolazione registrato è dovuto soprattutto alle 
rettifi che dei registri anagrafi ci in seguito al censimento 
del 2001.

Italia: popolazione in età di lavoro, occupati
e tasso di occupazione

(milioni di persone e valori percentuali)
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Fonte: elaborazioni su dati Istat, Rilevazione sulle forze di lavoro.
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voro autonomo dal 58 per cento del 1993 al 43,7 per 
cento del primo semestre del 2005. Per la parte fi-
nale dell’anno le imprese dei servizi interpellate nel 
sondaggio congiunturale della Banca d’Italia preve-
dono un ulteriore incremento dell’occupazione.

La crescita dell’occupazione ha interessato quasi 
esclusivamente le regioni del Centro Nord (1,6 e 1,3 
per cento al Nord e al Centro, rispettivamente), men-
tre nel Mezzogiorno, dopo la contenuta riduzione del 
2004, gli occupati sono aumentati dello 0,3 per cento. 

La disoccupazione e l’offerta di lavoro. – Nel se-
condo trimestre del 2005 il tasso di disoccupazione 

al netto dei fattori stagionali è sceso al 7,7 per cento, 
dal 7,8 del trimestre precedente. 

Nel confronto con il periodo corrispondente del 
2004, la riduzione è stata di 0,4 punti. La diminu-
zione è stata più forte nel Mezzogiorno (0,9 punti), 
favorita dal calo dell’offerta di lavoro. Al netto dei 
fattori stagionali il tasso di disoccupazione nel se-
condo trimestre è risultato pari al 4,1 per cento al 
Nord, al 6,5 per cento al Centro e al 14,4 al Sud. 

Il tasso di partecipazione al mercato del lavoro 
delle persone in età compresa tra i 15 e i 64 anni è 
rimasto invariato sui livelli dell’anno precedente, al 
62,4 per cento. Mentre nelle regioni del Centro e del 

La progressiva iscrizione dei lavoratori immigrati 
ha innalzato la crescita della popolazione residente in 
età da lavoro (15 - 64 anni), invertendo bruscamente 
la tendenza discendente degli anni novanta (cfr. fi gura). 
Come indicato dall’Istat, questi fattori hanno profon-
damente infl uenzato gli andamenti degli aggregati sti-
mati nelle indagini sulle forze di lavoro. Tra il primo 
semestre del 2003 e il primo del 2005 la popolazione in 
età da lavoro è risultata accresciuta di 587 mila unità, 
nonostante il contributo negativo dell’invecchiamento 
demografi co. In assenza delle regolarizzazioni e delle 
correzioni post-censuarie, quest’ultimo avrebbe deter-
minato una riduzione della popolazione tra i 15 e i 64 
anni di oltre 270 mila unità. Nello stesso periodo l’oc-
cupazione è cresciuta di 436 mila persone e il tasso di 
occupazione è passato dal 57,2 al 57,4 per cento

A fronte della modesta crescita del tasso di occupa-
zione, che fa seguito alla rapida espansione avvenuta tra 
il 1997 e il 2003, il consistente incremento dell’occupa-
zione discende, quindi, soprattutto dalla dinamica della 
popolazione iscritta all’anagrafe. Separando l’effetto di 
quest’ultima da quello dell’aumento del tasso di occupa-
zione, emerge che l’incremento della popolazione spiega 
da solo quasi l’80 per cento della crescita complessiva 
del numero di occupati (tavola). Per i maschi, dato il calo 
del tasso di occupazione, la crescita è da ricondurre in-
teramente all’aumento della popolazione; per le donne 
le due componenti hanno contribuito nella stessa misura. 

Anche gli effetti sul territorio sono differenti: al Nord e 
nel Mezzogiorno l’incremento dell’occupazione è intera-
mente dovuto alla crescita della popolazione, al Centro 
essa ha contribuito per meno del 50 per cento. Lo stesso 
leggero aumento del tasso di occupazione complessivo è 
stato sospinto negli ultimi due anni dall’incremento dei 
lavoratori immigrati regolarizzati per i quali il tasso di 
occupazione risulta pressoché pari all’unità.

Italia: scomposizione della crescita 
dell’occupazione tra il 1° semestre 2003

e il 1° semestre 2005 (1)
(migliaia di persone)

VOCI
Variazione

dell’occupa-
zione

Di cui dovuta a variazione di:

Tasso di
occupazione

Popolazione

Maschi  ......................... 210 -28 238
Femmine ...................... 226 116 110

Nord   ............................ 211 13 198
Centro  .......................... 220 120 101
Sud  .............................. 5 -48 53

Totale (2)  ... 436 99 337

Fonte: elaborazioni su dati Istat, Rilevazione sulle forze di lavoro 
(1) dati riferiti alla popolazione in età compresa tra i 15 e i 64 anni. – (2) Le 

componenti ottenute per il totale non corrispondono alla somma di quelle calcolate 
per sesso ed area geografi ca a causa delle variazioni della composizione per sesso 
e area della popolazione.    
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Nord il tasso di attività è cresciuto rispettivamente 
di 0,2 e 0,3 punti (al 65,1 e al 68,1 per cento), nelle 
regioni del Mezzogiorno è sceso di 0,5 punti al 53,8 
per cento. La riduzione nelle regioni meridionali è 

interamente dovuta alla componente femminile, il 
cui tasso di attività è diminuito di 1,2 punti, con una 
riduzione sia delle persone occupate sia di quelle in 
cerca di lavoro.

Il costo del lavoro e le relazioni industriali. – In 
Italia nel primo semestre del 2005 i redditi per unità 
standard di lavoro, rilevati dai conti nazionali, sono 
cresciuti dell’1,9 per cento, in linea con l’inflazio-
ne; le retribuzioni (che non includono i contributi 
sociali a carico delle imprese) del 2,2 per cento. 
Tali incrementi medi risultano da andamenti mol-
to diversi nel settore pubblico e privato: nel primo 
i redditi unitari sono rimasti sui livelli dell’anno 
precedente; nel secondo sono aumentati del 3,1 
per cento. La più lenta crescita nel settore pubblico 
è dovuta ai ritardi nel rinnovo dei contratti per il 
biennio 2004-05; solo in ottobre sono stati sigla-
ti quelli dei lavoratori della scuola e dei ministeri. 
Il rinnovo in corso dei contratti pubblici dovrebbe 
riallinearne gli andamenti a quelli medi degli ultimi 
anni, più sostenuti rispetto a quanto registrato nel 
settore privato. 

Fig. 23

Italia: retribuzioni pro capite contrattuali e di fatto (1)
(dati destagionalizzati; variazioni percentuali sul 

periodo corrispondente)
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Fonte: elaborazioni su dati Istat, Conti nazionali e Indagine sulle retribuzioni 
contrattuali.

(1) Calcolate per unità standard di lavoro

Fig. 22

Italia: occupazione, Cassa integrazione guadagni
e lavoro straordinario nell’industria in senso stretto

(dati destagionalizzati; migliaia di persone
e valori percentuali)
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Fonte: elaborazione su dati Istat, Contabilità nazionale e Indagine sulle grandi 
imprese, su dati INPS e dati ISAE, Inchiesta sulle imprese manifatturiere ed estrattive 
(ristrutturata).

(1) Rispettivamente, occupati totali e unità di lavoro standard secondo le 
defi nizioni di contabilità nazionale. Dati trimestrali. – (2) Rapporto percentuale tra il 
numero di occupati equivalenti collocati in CIG (ordinaria e straordinaria) in media nel 
trimestre e il numero degli equivalenti dipendenti dei conti nazionali. – (3) Rapporto 
percentuale tra il totale delle ore di lavoro straordinario e il totale delle ore ordinarie 
nelle imprese industriali con 500 e più addetti. Dati mensili; medie mobili dei 3 mesi 
terminanti in quello indicato. – (4) Quota di imprese sul totale. Dati trimestrali e medie 
mobili delle 4 rilevazioni trimestrali terminanti in quella indicata.
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Nel primo semestre del 2005 nell’industria in 
senso stretto l’incremento del costo del lavoro unita-
rio è stato del 2,5 per cento, (3,3 nell’intero 2004), in 
linea con l’andamento delle retribuzioni di fatto (2,6 
per cento) e di quelle contrattuali (2,7) (fig. 23). Alla 
moderata crescita del costo del lavoro si è accompa-
gnato un calo della produttività dell’1,5 per cento: il 
CLUP è così aumentato del 4,1 per cento.

Nei servizi privati il costo unitario del lavoro è 
salito del 3,1 per cento, (3,3 per cento le retribuzioni 
unitarie). L’accelerazione rispetto al 2004 (2,4 per 
cento) è dovuta al rinnovo di importanti contratti 
di settore tra la seconda metà del 2004 e gli inizi 
del 2005 (commercio, autoferrotranviari, credito, 
poste), che hanno determinato un incremento delle 
retribuzioni contrattuali del 4,0 per cento nel primo 
semestre, rispetto allo stesso periodo dell’anno pre-
cedente. L’accelerazione del costo del lavoro e l’ul-
teriore riduzione della produttività si sono tradotti in 
un aumento del tasso di crescita del CLUP dal 3,1 
del 2004 al 4,4 per cento. 

Nei servizi privati i contratti attualmente in vi-
gore coprono il 90 per cento del monte retributivo, 
mentre nell’industria in senso stretto il grado di 
copertura è di circa il 50 per cento. In particolare, 

non si è ancora conclusa la vertenza nel settore me-
talmeccanico, il cui contratto è scaduto nel dicem-
bre del 2004. Le richieste sindacali ammontano a 
130 euro mensili, di cui 105, pari al 6,5 per cento, 
sarebbero destinati a tutti i lavoratori; i restanti 25 
euro, previsti a titolo di remunerazione dei guadagni 
di produttività, sarebbero a beneficio degli addetti 
alle imprese prive di contratto integrativo. La pro-
posta della controparte è di 60 euro mensili. Le parti 
stanno anche trattando sui temi riguardanti gli orari, 
l’organizzazione del lavoro e la disciplina dell’ap-
prendistato. Nel mese di settembre è stato siglato 
l’accordo per i lavoratori del settore alimentare, cir-
ca 290 mila persone, che ha previsto un incremento 
nel biennio di 96 euro, pari al 6,3 per cento. Con la 
scuola e con i ministeri è stato avviato il rinnovo 
dei contratti della pubblica Amministrazione per il 
biennio 2004-05. I contratti siglati prevedono incre-
menti di circa il 5,0 per cento a regime. 

Nei primi nove mesi dell’anno, nel complesso 
dell’economia, le retribuzioni contrattuali sono au-
mentate del 3,3 per cento rispetto allo stesso periodo 
del 2004. Sulla base delle informazioni disponibili, 
nella media dell’anno in corso la loro crescita do-
vrebbe mantenersi su questi valori.
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Il quadro d’assieme

Nell’area dell’euro nei primi nove mesi del 2005 
l’inflazione al consumo si è collocata al 2,1 per cento, 
come nel complesso del 2004. L’impatto della cresci-
ta dei corsi internazionali delle materie energetiche 
è stato moderato dalla decelerazione del costo del 
lavoro per unità di prodotto (CLUP), favorita dalla 
ripresa ciclica della produttività. In Italia, nello stesso 
periodo, l’indice dei prezzi armonizzato è salito del 
2,2 per cento (2,3 nel 2004, fig. 24). 

Fig. 24 

Indicatori d’infl azione nell’area dell’euro e in Italia
(dati trimestrali; variazioni percentuali

sul periodo corrispondente)
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Fonte: elaborazione su dati Istat ed Eurostat.
(1) Per l’Italia, per il 2001, le variazioni percentuali sono riferite agli indici calcolati 

escludendo le riduzioni dei prezzi per offerte promozionali. – (2) Media mobile di 4 tri-
mestri. Per l’area dell’euro, media ponderata di Francia, Germania, Italia e Spagna.

Nei primi dieci mesi del 2005 il prezzo del petro-
lio in euro è stato di oltre il 40 per cento superiore alla 
media dello scorso anno. I rialzi dei prezzi dei beni 
energetici non si sono finora ripercossi su quelli delle 
altre componenti dell’indice generale armonizzato. 
L’inflazione di fondo (che esclude i beni alimentari 
freschi e quelli energetici) nell’area è scesa all’1,5 per 
cento (2,1 nel 2004). In Italia la flessione rispetto al 
2004 è stata più contenuta, dal 2,3 al 2,0 per cento. 

Le aspettative censite in settembre da Consensus 
Forecasts delineano, dalla metà del prossimo anno, 
una riduzione del ritmo di crescita dei prezzi, nel-
l’area e nel nostro paese, al di sotto della soglia del 
2 per cento. Queste attese scontano una sostanziale 
stazionarietà delle quotazioni implicita nei prezzi dei 
contratti futures del greggio (cfr. il capitolo: L’eco-
nomia e la finanza internazionale).

I prezzi e i costi nell’area dell’euro

I prezzi al consumo. – Nel corso del 2005 l’in-
flazione al consumo nell’area dell’euro, dopo essere 
rimasta al 2 per cento nei primi due trimestri, è salita 
al 2,3 nel terzo, sospinta dal forte rincaro dei prodotti 
energetici (fig. 25).

L’inflazione di fondo, in calo dalla seconda metà 
del 2004, è scesa all’1,4 nel terzo trimestre (2,1 nel-
la media del 2004). Questo rallentamento, comune 
a tutti i maggiori paesi dell’area, è stato particolar-
mente accentuato in Germania (da 1,7 a 0,9 per cen-
to nel terzo trimestre) e in Francia (da 2,4 a 1,0 per 
cento) per il venire meno dell’impatto dei rincari dei 
medicinali e dei tabacchi registrati nel 2004.

Alla decelerazione dell’inflazione di fondo han-
no concorso sia i prezzi dei beni non alimentari e 
non energetici, il cui ritmo di crescita sui dodici mesi 
si è quasi azzerato nel terzo trimestre (dallo 0,8 per 
cento nella media del 2004), sia quelli degli alimen-
tari trasformati (tav. a14). Nel comparto dei beni la 

I prezzi e i costi
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dinamica assai moderata dei costi di origine interna 
e le prospettive incerte sul consolidamento della do-
manda dei consumatori nell’area hanno contrastato 
le spinte inflazionistiche provenienti dalla compo-
nente importata dei costi. 

Fig. 25

Indice armonizzato dei prezzi al consumo (1)
(dati mensili; variazioni percentuali sui 12 mesi)
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Fonte: elaborazioni su dati  Eurostat.
(1) Per l’Italia, per il 2001, le variazioni percentuali sono riferite agli indici calcolati 

escludendo le riduzioni dei prezzi per offerte promozionali. – (2) Indice generale al netto 
dei beni alimentari freschi e dei prodotti energetici.

La dinamica dei prezzi dei servizi ha registrato 
un calo più modesto, rimanendo superiore al 2 per 
cento (2,3 nel terzo trimestre). Lo scostamento tra 
l’inflazione nei servizi e quella nei beni non alimen-
tari e non energetici (di circa due punti percentuali 
nel primo semestre del 2005) riflette il differenziale 
nella dinamica del CLUP (in particolare della pro-
duttività) dei rispettivi settori (cfr. tav. 16 nel capito-
lo: Il mercato del lavoro). 

Nel corso dell’anno i beni energetici e gli ali-
mentari freschi, le voci più erratiche dell’indice 
generale dei prezzi, hanno esercitato una crescente 
pressione al rialzo dell’inflazione. La dinamica dei 
prezzi dei prodotti energetici è salita al 12,9 per cen-
to sui dodici mesi nel terzo trimestre, trascinata dal-
l’ulteriore aumento dei corsi petroliferi. L’impatto 
di questi incrementi sul ritmo di crescita dell’indice 

generale è stato più contenuto in Italia (mezzo punto 
percentuale nella media dei primi nove mesi; circa 
un punto in Germania e in Francia). Tali differenze 
sono riconducibili sia al minor peso dei beni energe-
tici nel paniere dell’indice armonizzato italiano, sia 
alla più elevata incidenza in Italia delle imposte sui 
prezzi degli stessi. I prezzi dei beni alimentari fre-
schi, in calo nel secondo semestre del 2004, hanno 
gradualmente accelerato nel corso dell’anno.  

In ottobre, secondo la stima preliminare del-
l’Eurostat, la variazione dell’indice armonizzato dei 
prezzi al consumo nell’area sarebbe scesa al 2,5 per 
cento sui dodici mesi, dal 2,6 di settembre.

Nei primi nove mesi del 2005 la dispersione dei 
tassi d’inflazione nell’area dell’euro – misurata dalla 
deviazione standard – è rimasta pari a 0,8 punti per-
centuali (come nel complesso del 2004), anche con 
riferimento all’indice che esclude i beni alimentari 
freschi e quelli energetici.

Prezzi alla produzione e all’esportazione. – Nei 
primi nove mesi del 2005 l’indice dei prezzi alla pro-
duzione dei manufatti venduti sul mercato interno nel-
l’area dell’euro è cresciuto del 4,1 per cento (2,3 nel 
2004; fig. 26). La pressione al rialzo sull’inflazione 
alla produzione esercitata dai prezzi dei prodotti ener-
getici è stata solo in parte compensata dalla dinamica 
più favorevole delle altre componenti. In particolare, 
i prezzi dei beni intermedi non energetici, il cui peso 
nel paniere dell’indice alla produzione è pari a circa 
un terzo, hanno segnato una marcata decelerazione, 
grazie al rallentamento dei corsi internazionali delle 
materie di base non energetiche.

Fig. 26
Indice dei prezzi alla produzione (1)

(variazioni percentuali sui 12 mesi)
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Fonte: Eurostat.
(1) L’indice si riferisce ai prezzi dei manufatti venduti sul mercato interno.
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Escludendo i prezzi dei beni alimentari ed ener-
getici, l’inflazione alla produzione è scesa progres-
sivamente nel corso del 2005 (dal 3,3 nel primo tri-
mestre all’1,5 per cento nel terzo; tav. 17). La cre-
scita dei prezzi alla produzione dei beni destinati al 
consumo finale, in aumento dalla seconda metà del 
2004, ha segnato un calo nel terzo trimestre dell’an-
no in corso, dovuto in parte al forte rallentamento 
dei costi degli input non energetici. 

L’indicatore delle intenzioni di variazioni di 
prezzo espresse dalle imprese industriali, elaborato 
dalla Commissione europea, è lievemente aumenta-

to nel corso dell’estate, pur mantenendosi su livelli 
assai contenuti. Questo andamento risente della gra-
duale ripresa ciclica e, soprattutto, del rialzo dei co-
sti degli input registrato dal sondaggio della Reuters 
presso le imprese manifatturiere. 

La forte concorrenza proveniente dai paesi asiati-
ci ha spinto i produttori dell’area a contenere gli au-
menti dei prezzi all’esportazione nonostante l’espan-
sione della domanda mondiale. Nel primo semestre 
del 2005 il deflatore implicito delle esportazioni di 
beni e servizi è cresciuto del 2,1 per cento rispetto al-
lo stesso periodo dell’anno precedente (1,3 nel 2004). 

Tav. 17
Indicatori d’infl azione: Italia e area dell’euro

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

VOCI

Italia Area dell’euro

2003 2004

2004 2005 gen.-
set.

2005
2003 2004

2004 2005 gen.-
set.

2005
III

trim.
IV

trim.
I

trim.
II

trim.
III

trim.
III

trim.
IV

trim.
I

trim.
II

trim.
III

trim.

Prezzi al consumo armonizzati

Indice generale  ........................... 2,8 2,3 2,2 2,2 2,0 2,2 2,2 2,2 2,1 2,1 2,2 2,3 2,0 2,0 2,3 2,1

Indice generale al netto
dei beni alimentari freschi
ed energetici  ....................... 2,7 2,3 2,3 2,3 2,1 2,1 1,8 2,0 2,0 2,1 2,1 2,0 1,7 1,5 1,4 1,5

di cui: beni non alimentari e non 
energetici  ................... 1,8 1,6 1,4 1,7 1,3 1,7 1,1 1,4 0,8 0,8 0,8 0,8 0,3 0,3 0,1 0,2

servizi  ........................... 3,2 2,6 2,7 2,7 2,7 2,5 2,4 2,5 2,5 2,6 2,6 2,7 2,4 2,3 2,3 2,3

Beni alimentari freschi  ................ 3,9 1,9 1,1 -1,8 -1,8 -1,0 -0,6 -1,1 2,1 0,7 -0,3 -0,7 0,5 0,8 0,8 0,7

Beni energetici  ........................... 3,2 2,4 3,3 5,8 6,0 8,2 10,3 8,2 3,0 4,5 6,3 8,5 7,6 8,8 12,9 9,8

Prezzi alla produzione

Indice generale  ........................... 1,6 2,7 3,5 4,3 4,7 3,7 3,7 4,0 1,4 2,3 3,1 3,8 4,1 3,9 4,2 4,1

Indice generale al netto dei 
beni alimentari ed energetici 1,2 3,0 3,8 4,4 4,0 2,3 1,3 2,5 0,5 1,7 2,3 3,1 3,3 2,3 1,5 2,4

di cui: beni destinati al consumo
fi nale  ............................ 1,1 0,6 0,7 1,6 2,0 2,2 1,7 2,0 0,4 -0,6 -0,7 0,6 1,6 1,9 1,5 1,7

beni intermedi  ............... 1,5 4,9 6,4 6,9 6,0 2,7 1,0 3,2 0,8 3,5 4,7 5,5 5,1 3,1 1,7 3,3

Beni energetici  ........................... 2,5 2,4 4,6 8,3 12,2 13,7 17,2 14,4 3,8 3,9 6,1 8,5 10,0 12,1 15,6 12,6

Costo del lavoro
per unità di prodotto (1)

Totale economia  ......................... 3,9 2,3 0,4 2,8 3,5 1,8 1,8 0,5 0,3 1,1 0,9 1,1
di cui: industria in senso stretto 3,6 2,5 2,2 5,8 5,3 2,9 0,9 -1,1 -1,6 0,7 -1,0 -0,6

servizi  ........................... 3,9 2,6 -0,2 2,0 2,8 0,9 2,4 1,2 0,9 1,3 1,2 1,4

Fonte: elaborazioni su dati Eurostat e Istat.
(1) Per l’area dell’euro, media ponderata di Francia, Germania, Italia e Spagna; per l’Italia, il CLUP è basato sulle unità standard di lavoro.
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Sui mercati esteri i produttori dei maggiori paesi del-
l’area hanno adottato politiche di prezzo differenziate 
(fig. 27): il deflatore ha registrato aumenti moderati in 
Germania e in Francia (0,8 e 1,5 per cento, rispettiva-
mente), mentre è salito in misura accentuata in Italia 
e in Spagna (5,5 e 3,5 per cento, rispettivamente), so-
spinto dalla più elevata dinamica dei costi interni.

Fig. 27
Defl atori delle esportazioni 

e delle importazioni di beni e servizi 
(variazioni percentuali sul trimestre corrispondente)
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Fonte: elaborazione su dati Istat ed Eurostat.

I costi. – Nel 2005 le componenti importate han-
no continuato a esercitare notevoli pressioni sui costi 
delle imprese dell’area, risentendo del cospicuo rin-
caro delle materie prime energetiche e del graduale 
deprezzamento dell’euro. Il deflatore dei beni e dei 
servizi importati ha accelerato al 3,1 per cento nel 
primo semestre (1,5 nella media del 2004).

Le spinte sui costi sono state contrastate dall’an-
damento ancora moderato delle componenti interne. 
Nella media del primo semestre del 2005 la dinami-
ca del CLUP si è collocata all’1 per cento nell’area 
rispetto al periodo corrispondente dello scorso anno 
(0,5 nella media del 2004; fig. 28). 

Fig. 28
Costo del lavoro per unità di prodotto (1)

(variazioni percentuali sul trimestre corrispondente)
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Fonte: elaborazioni su dati Eurostat.
(1) Media mobile di 4 trimestri. Per Francia, Italia e Spagna il CLUP è basato sulle 

unità standard di lavoro. – (2) Media ponderata di Francia, Germania, Italia e Spagna.

I prezzi e i costi in Italia

I prezzi al consumo. – Nella media dei primi die-
ci mesi del 2005 l’inflazione al consumo per l’intera 
collettività nazionale è scesa al 2,0 per cento dal 2,2 
del 2004 (fig. 29). Al netto delle componenti più er-
ratiche e delle voci a prezzo controllato, la crescita 
dei prezzi al consumo si è portata al 2,0 per cento 
(2,1 nel 2004). 

Dall’estate l’inflazione ha registrato un aumento 
(2,2 per cento in ottobre, da 1,8 in giugno), ricondu-
cibile ai rincari dei beni energetici.
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Fig. 29
Italia: indice dei prezzi al consumo 
per l’intera collettività nazionale

(variazioni percentuali)
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Fonte: elaborazioni su dati Istat.

(1) Al netto della stagionalità e in ragione d’anno.

La dinamica dei prezzi dei beni non alimentari e 
non energetici non regolamentati è rimasta modera-
ta, poco sotto l’1 per cento nella media dei dieci me-
si, anche per la debole crescita dei consumi. Come lo 
scorso anno, a contenere l’inflazione ha contribuito 
(per circa 0,1 punti) la marcata riduzione dei prezzi 
dei telefoni cellulari (-21,0 per cento; tav. 18). 

L’inflazione dei servizi a prezzo libero è rimasta 
su livelli nettamente superiori a quella dei beni (3,1 
per cento, da 3,4 dello scorso anno). A sostenerne la 
dinamica hanno concorso, tra l’altro, gli incrementi 
delle tariffe aeree (20,8 per cento, con un contribu-
to di quasi 2 decimi di punto all’inflazione genera-
le), dei servizi di ristorazione (2,6 per cento) e delle 
commissioni bancarie (8,3 per cento, secondo la de-
finizione adottata dall’Istat). 

Tav. 18
Prezzi al consumo in Italia (1)

VOCI

Variazioni percentuali
sul periodo corrispondente

Pesi percentuali
Contributi

all’infl azione media
(punti percentuali)

2004
gen.-ott.

2005
2004

gen.-ott.
2005

INDICE GENERALE  ....................................................... 2,2 2,0 100

Beni e servizi a prezzo non regolamentato  ................ 2,3 2,0 81,8 1,64

Alimentari freschi  .......................................................... 2,0 -1,1 6,6 -0,07
di cui: frutta  .............................................................. 3,7 -6,1 0,9 -0,06
  ortaggi  ............................................................ -0,2 -2,3 1,2 -0,03

Alimentari trasformati  .................................................... 2,3 0,7 10,0 0,07

Beni non alimentari e non energetici liberi  .................... 0,8 0,9 30,0 0,27
di cui: computer  ........................................................ -9,4 -10,2 0,2 -0,02
  apparecchi telefonici  ...................................... -23,3 -21,0 0,6 -0,13

Servizi liberi  .................................................................. 3,4 3,1 31,9 0,99
di cui: trasporti aerei  ................................................. 11,6 20,8 0,8 0,17
  riparazioni e manutenzioni  ............................. 2,6 3,0 2,8 0,08
  bar, ristoranti, pizzerie e mense  .................... 3,3 2,6 3,3 0,09
  servizi bancari  ................................................ 6,6 8,3 0,7 0,06

Beni energetici liberi  ..................................................... 5,8 11,4 3,3 0,38

Beni e servizi a prezzo regolamentato  ........................ 1,9 1,9 18,2 0,35

Medicinali  ...................................................................... -1,0 -6,4 2,8 -0,18

Tabacchi   ....................................................................... 9,8 9,4 2,1 0,20

Affi tti  .............................................................................. 2,8 2,4 2,6 0,06

Tariffe  ........................................................................... 0,9 2,4 10,2 0,25
di cui: energia  ........................................................... -1,2 5,5 2,8 0,15
  raccolta rifi uti  ................................................. 3,9 4,3 0,6 0,03

Fonte: elaborazioni su dati Istat.
(1) Indice dei prezzi al consumo per l’intera collettività nazionale.
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 L’apporto delle voci a prezzo regolamenta-
to alla crescita dell’indice generale nella media 
dei primi dieci mesi è stato pari a 0,3 punti; so-
no particolarmente saliti i prezzi dei tabacchi (9,4 
per cento) e dei beni energetici regolamentati (5,5 
per cento). I prezzi di quest’ultimi – che dipendono 
solo in parte dalle quotazioni delle materie prime 
energetiche alle quali si adeguano con un ritardo di 
oltre sei mesi – hanno segnato aumenti dalla fine 
dello  scorso anno. 

I costi e i margini di profitto. – In Italia il CLUP 
per l’intera economia ha accelerato al 2,7 per cento 
nel primo semestre del 2005 sul periodo corrispon-
dente, dal 2,3 nella media del 2004. Il rallentamento 
della dinamica del costo del lavoro per dipendente, 
all’1,9 per cento (2,9 nel 2004), ha solo in parte at-
tenuato la diminuzione della produttività (-0,7 per 
cento, contro 0,5 nel 2004; tav. 12 nel capitolo: Il 
mercato del lavoro). 

Nel primo semestre del 2005 la quota dei pro-
fitti nel complesso dell’economia ha segnato un lie-
ve calo: a fronte della riduzione (circa mezzo punto 
percentuale) nell’industria in senso stretto, in linea 
con l’andamento dell’ultimo quadriennio, essa si è 
mantenuta stabile nel comparto dei servizi privati. 

Informazioni più dettagliate sui costi e sui mar-
gini di profitto delle imprese italiane sono desumi-
bili dagli indicatori dei prezzi input-output elaborati 
dall’Istat nel quadro dei conti nazionali (tuttavia an-
cora basati su una struttura di ponderazione riferita 
al 1995; tav. 19). Nel primo semestre del 2005, nel 
settore della traformazione industriale, i costi unitari 
variabili hanno accelerato al 5,1 per cento, dal 3,1 
dello scorso anno. La crescita del prezzo dell’output 
si è collocata al 3,3 per cento, con una corrisponden-
te erosione dei margini unitari di profitto (invariati 
nel 2004). Un andamento analogo si è riscontrato 
nel comparto dei servizi, dove il ritmo di crescita dei 
costi unitari variabili si è collocato al 3,2 per cento, 
contro il 2,4 registrato dal prezzo dell’output.

Nel corso del 2005, in connessione con la vivace 
ripresa della domanda mondiale, le imprese italiane 
esportatrici hanno rivisto significativamente al rial-
zo i listini. I valori medi unitari in euro dei manufatti 
esportati dalle imprese italiane nei paesi della UE 
hanno accelerato al 5,3 per cento nel primo semestre 
sul periodo corrispondente, dal 4,5 nella media del 
2004 (tav. a18). Sui mercati esterni alla UE l’ana-
loga variazione è salita al 7,1 per cento dal 4,2 del 
2004 (cfr. il capitolo: La produzione, la domanda e 
la bilancia dei pagamenti).

Tav. 19
Costi unitari variabili e defl atore dell’output in Italia (1)

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

VOCI

Trasformazione industriale (2) Servizi privati

Pesi perc.
nel 1995

2004
gen.-set.

2005
Pesi perc.
nel 1995

2004
gen.-set.

2005

Costi unitari variabili .......................... 100,0    3,1 5,1 100,0    2,7 3,2

Costi degli input di lavoro .................. 35,9    2,5 6,2 73,6    2,4 3,0

Costi degli altri input .......................... 64,1    3,5 4,4 26,4    3,3 3,9

Interni  ........................................... 38,3    1,5 5,2 19,9    3,9 5,8

Importati ......................................... 25,8    5,8 3,5 6,5    1,7 2,8

Prezzo dell’output .............................. 100,0    3,1 3,3 100,0    2,2 2,4

Interno   .......................................... 58,3    2,3 -0,4 91,3    2,2 2,2

Estero  ........................................... 41,7    3,8 7,3 8,7    3,0 4,6

Fonte: Istat.
(1) Indicatori calcolati al netto delle transazioni intrasettoriali. – (2) La trasformazione industriale comprende il settore manifatturiero al netto della sotto-sezione “Fabbricazione di 

coke, raffi nerie di petrolio, trattamento dei combustibili nucleari”, e la sotto-sezione “Estrazione di minerali non energetici”.
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Le aspettative d’infl azione

In ottobre le attese d’inflazione degli operatori 
professionali intervistati mensilmente da Consensus 
Forecasts, relative alla media del 2005, si sono col-
locate al 2,1 per cento per l’Italia e al 2,2 per l’area 
dell’euro (tav. 20). Dall’inizio dell’anno le aspettative 
per l’area sono state riviste al rialzo di circa 0,4 punti 
percentuali, adeguandosi gradualmente all’andamento 
effettivo dei prezzi. Secondo queste attese nella media 
di quest’anno il differenziale d’inflazione dell’Italia 
rispetto alla Germania e alla Francia sarebbe pari a 0,2 
e 0,3 punti percentuali, rispettivamente.

Tav. 20

 Aspettative d’infl azione per il 2005 e 2006
nell’area dell’euro raccolte da Consensus Forecasts (1)

PAESI

Previsioni 
per il 2005

Previsioni 
per il 2006

Inchiesta
di gennaio 

2005

Inchiesta
di ottobre

2005

Inchiesta
di gennaio 

2005

Inchiesta
di ottobre

2005

Italia ...................... 2,1 2,1 1,9 2,0

Francia ................. 1,7 1,8 1,7 1,7

Germania ............. 1,3 1,9 1,2 1,7

Spagna ................. 2,8 3,3 2,6 3,1

Area dell’euro ....... 1,8 2,2 1,7 1,9

Fonte: Consensus Forecasts.
(1) Inchiesta mensile presso gli operatori professionali.

Nel 2005, in presenza del forte rialzo dei cor-
si petroliferi e della loro sostanziale stazionarietà 
segnalata per i prossimi mesi dai contratti futu-
res sul greggio, l’inflazione attesa dagli operatori 
professionali per il 2006 è salita al 2,0 per cen-
to per l’Italia e all’1,9 per l’area dell’euro. Tali 

aspettative scontano il proseguire della tenden-
za favorevole dei costi interni nei maggiori paesi 
dell’area. Secondo il sondaggio trimestrale svolto 
da Consensus Forecasts in settembre, l’inflazione 
nell’area scenderebbe al di sotto del 2 per cento 
dal secondo trimestre del 2006, in Italia dal terzo 
(fig. 30).

Fig. 30

Aspettative d’infl azione per i successivi otto trimestri
(inchiesta di settembre 2005;

variazioni percentuali sul trimestre corrispondente)
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Fonte: sondaggio di Consensus Forecasts presso gli operatori professionali.

La rilevazione trimestrale condotta in settembre 
dalla Banca d’Italia in collaborazione con Il Sole 24 
Ore presso un campione di circa 450 imprese ita-
liane dell’industria e dei servizi segnala un aumento 
atteso nei successivi dodici mesi dei prezzi praticati 
dalle imprese intervistate del 2,4 per cento. Tra i fat-
tori che, in prospettiva, potrebbero creare pressioni 
inflazionistiche, le imprese hanno indicato principal-
mente le tensioni sui prezzi delle materie prime.

In un orizzonte temporale più lungo, le aspetta-
tive desumibili dai prezzi dei titoli di Stato a indi-
cizzazione reale delineano una sostanziale stabilità 
dell’inflazione attesa nell’area, intorno al 2 per cen-
to. Su questo livello si attestano anche le aspettative 
degli operatori professionali.
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LA FINANZA PUBBLICA NELL’AREA DELL’EURO E IN ITALIA

Il quadro d’assieme

Secondo le recenti previsioni della Commis-
sione europea, nell’area dell’euro l’indebitamento 
netto delle Amministrazioni pubbliche nel 2005 sa-
rebbe pari al 2,9 per cento del PIL, a fronte del 2,7 
registrato nel 2004. In base agli aggiornamenti dei 
programmi di stabilità, presentati tra il novembre 
del 2004 e lo scorso giugno, il disavanzo dell’area 
sarebbe dovuto diminuire al 2,5 per cento. Sull’an-
damento dei saldi ha infl uito la modesta crescita 
dell’economia. Il ricorso a misure di contenimento 
del disavanzo di carattere temporaneo resta signifi -
cativo, ancorché in riduzione rispetto al 2004. L’in-
cidenza del debito sul prodotto aumenterebbe per il 
terzo anno consecutivo.

La Procedura per i disavanzi eccessivi è tuttora 
in corso nei confronti della Francia, della Germania 
e della Grecia. Nel 2005 è stata avviata anche per 
l’Italia e il Portogallo.

Il Consiglio della UE, dando seguito alle deci-
sioni prese nel mese di marzo, ha approvato in giu-
gno due regolamenti che modifi cano il Patto di sta-
bilità e crescita. Le innovazioni mirano soprattutto 
ad accrescerne la fl essibilità. Il Consiglio direttivo 
della BCE, nel valutare i due regolamenti, ha ri-
badito l’esigenza che la Procedura per i disavanzi 
eccessivi sia credibile ed effi cace.  

In Italia, l’obiettivo di indebitamento netto per 
il 2005 è stato progressivamente rivisto al rialzo; 
attualmente è pari al 4,3 per cento del prodotto (fi g. 
31). Il Documento di programmazione economico-
fi nanziaria (DPEF) del luglio del 2004 aveva fi s-
sato un obiettivo del 2,7 per cento, a fronte di una 
stima tendenziale del 4,4. Per conseguire tale risul-
tato veniva varata una manovra di bilancio per il 
2005 valutata uffi cialmente in 1,7 punti percentuali 
del prodotto. 

Fig. 31

Italia e area dell’euro: 
indebitamento netto, avanzo primario

e debito delle Amministrazioni pubbliche
(in percentuale del PIL)
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Fonte: elaborazioni su dati Istat ed Eurostat; per il debito dell’Italia, Banca d’Italia. 
Per le previsioni 2005, Commissione europea, Autumn Forecasts, novembre 2005; per 
l’Italia, Relazione previsionale e programmatica per il 2006.

(1) I dati non includono i proventi delle licenze UMTS. – (2) I dati includono gli effetti 
delle operazioni di swap e di forward rate agreement.

Le più recenti stime uffi ciali sono basate su una 
previsione di crescita nulla dell’economia nell’anno 
in corso e di effetti della manovra signifi cativamen-
te inferiori alle attese. Proseguirebbe la diminuzione 
dell’avanzo primario, che scenderebbe allo 0,6 per 
cento del PIL. Era pari al 6,7 per cento nel 1997. Al 
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momento dell’adesione del nostro Paese all’Unione 
monetaria le Autorità italiane si erano impegnate a 
mantenerlo intorno al 5,5 per cento del prodotto.

Gli effetti di contenimento del saldo derivanti 
da misure temporanee si ridurrebbero considere-
volmente: a fronte di oltre 1,5 punti percentuali 
del prodotto in media nel triennio 2002-04, nel 
DPEF del luglio 2005 essi sono valutati in circa 
0,4 punti. Escludendo tali effetti, l’avanzo prima-
rio sarebbe sostanzialmente nullo e l’indebitamen-
to netto, come nel biennio precedente, prossimo al 
5 per cento.

Nel luglio scorso il Consiglio della UE ha rile-
vato l’esistenza in Italia di una situazione di disa-
vanzo eccessivo. Tenuto conto delle revisioni sta-
tistiche effettuate la scorsa primavera, l’indebita-
mento netto è stato superiore alla soglia del 3,0 per 
cento del PIL nel 2001, nel 2003 e nel 2004. Nelle 
previsioni della Commissione europea dello scorso 
aprile si stimava che il disavanzo si sarebbe collo-
cato ampiamente al di sopra di questo limite anche 
nel 2005 e nel 2006. Il Consiglio ha accordato al-
l’Italia sei mesi per l’adozione di misure correttive 
e due anni per porre fi ne alla situazione di disavan-
zo eccessivo; ha indicato in 1,6 punti percentuali 
del PIL l’ampiezza della correzione da apportare 
nel corso del biennio 2006-07.

Nel 2005 il debito delle Amministrazioni pub-
bliche in rapporto al PIL tornerà a crescere per la 
prima volta dal 1994; in base alle stime uffi ciali esso 
raggiungerebbe il 108,2 per cento, riportandosi sul 
livello del 2002. Nel periodo 2001-04 la riduzione 
dell’incidenza del debito è stata assicurata dal ricor-
so a cessioni di cespiti e a operazioni di ristruttura-
zione di alcune attività e passività delle Amministra-
zioni pubbliche. 

Nei primi nove mesi dell’anno, il fabbisogno 
delle Amministrazioni pubbliche al netto delle di-
smissioni mobiliari è stato pari a 73,2 miliardi, su-
periore di 10,7 miliardi a quello del corrispondente 
periodo del 2004.

Il divario fra l’indebitamento netto e il fabbiso-
gno delle Amministrazioni pubbliche al netto delle 
dismissioni mobiliari dovrebbe permanere sugli ele-
vati livelli registrati nell’ultimo quadriennio.

Escludendo gli effetti, di segno opposto, delle 
misure temporanee e quelli derivanti dalla fase ci-
clica stagnante, il fabbisogno primario al netto delle 
dismissioni sarebbe  sostanzialmente nullo. Nel me-
dio periodo, assumendo un quadro macroeconomi-
co in linea con quello indicato nel DPEF, la mera 
stabilizzazione dell’incidenza del debito sul prodot-
to richiede un avanzo primario di cassa dell’ordine 
di un punto percentuale del PIL; un processo di ade-
guata riduzione del debito deve fondarsi su un avan-
zo primario signifi cativamente più ampio. Il DPEF 
programma una crescita dell’avanzo primario fi no 
al 3,0 per cento nel 2009.

Obiettivi e previsioni nell’area dell’euro

In base agli aggiornamenti dei programmi di 
stabilità presentati tra il novembre 2004 e lo scorso 
giugno, l’incidenza dell’indebitamento netto delle 
Amministrazioni pubbliche dell’area dell’euro sa-
rebbe dovuta diminuire, dal 2,8 per cento del PIL 
allora atteso per il 2004 al 2,5 nel 2005 e all’1,9 nel 
2006 (tav. 21).

Per il 2005 in numerosi paesi dell’area, in par-
ticolare nelle tre maggiori economie, si delineano 
risultati di bilancio meno favorevoli degli obiettivi. 
Gli scostamenti rifl ettono principalmente un quadro 
macroeconomico peggiore di quello atteso: secon-
do le previsioni della Commissione europea pubbli-
cate a novembre, il prodotto dell’area crescerebbe 
dell’1,3 per cento a fronte del 2,2 indicato in media 
nei programmi.

In primavera la Commissione aveva stimato per 
il 2005 un indebitamento netto dell’area al 2,6 per 
cento del PIL contro il 2,7 dell’anno precedente.

Le previsioni appena rese note indicano per 
l’area un disavanzo pari al 2,9 per cento del PIL nel 
2005 e al 2,8 nel 2006. Questo risultato rifl ette anda-
menti eterogenei nei diversi Stati membri.

Tra i paesi che nel 2004 presentavano un disa-
vanzo pari o superiore alla soglia del 3,0 per cento 
del PIL, nell’anno in corso l’indebitamento netto au-
menterebbe in misura rilevante in Portogallo (di 3,0 
punti, al 6,0 per cento) e in Italia (di 1,1 punti, al 4,3 
per cento) e, in misura minore, in Germania (di 0,2 
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punti, al 3,9 per cento); esso migliorerebbe signifi ca-
tivamente in Grecia (di 2,9 punti, al 3,7 per cento) e, 
in misura minore, in Francia (di 0,5 punti, al 3,2 per 
cento) (fi g. 32).

La Commissione prevede che il rapporto tra 
il debito e il prodotto dell’area salga di 0,9 pun-
ti nel 2005 (al 71,7 per cento), principalmente 
in connessione con gli aumenti previsti nelle tre 
maggiori economie. Esso resterebbe invariato nel 
2006.

La Procedura per i disavanzi eccessivi è tuttora 
in corso nei confronti della Francia, della Germa-
nia e della Grecia (cfr. Bollettino Economico, n. 41, 
2003 e seguenti). Lo scorso luglio il Consiglio della 
UE ha riscontrato per l’Italia l’esistenza di una situa-
zione di disavanzo eccessivo (cfr. il paragrafo: La 
politica di bilancio in Italia). In settembre la Pro-
cedura è stata avviata anche nei confronti del Por-

togallo alla luce delle stime per il 2005 contenute 
nell’aggiornamento del programma di stabilità pre-
sentato in giugno. Tenuto conto della particolare fa-
se congiunturale di questo paese e della dimensione 
rilevante delle correzioni richieste, il Consiglio della 
UE ha raccomandato al Portogallo di porre termine 
alla situazione di disavanzo eccessivo entro il 2008. 
Lo scorso maggio la Commissione ha raccomanda-
to al Consiglio di abrogare la Procedura avviata nei 
confronti dei Paesi Bassi con riferimento ai risultati 
di bilancio del 2003.

La Procedura è in corso per sei dei nuovi mem-
bri della UE (Cipro, Malta, Polonia, Repubblica 
Ceca, Slovacchia e Ungheria). A novembre, per la 
seconda volta nel corso del 2005, le misure appro-
vate dall’Ungheria sono state valutate dal Consiglio 
non idonee a ridurre l’indebitamento netto secondo 
il profi lo temporale indicato nella raccomandazione 
dello scorso gennaio.

Tav. 21
Area dell’euro, UE15 e UE25: indebitamento netto e debito delle Amministrazioni pubbliche (1)

(in percentuale del PIL)

VOCI
Area dell’euro UE15 UE25

2004 2005 2006 2004 2005 2006 2004 2005 2006

Indebitamento netto (2)

Programmi di stabilità e di convergenza  ...................... 2,8 2,5 1,9 2,6 2,3 1,9 – – –

Commissione europea (aprile 2005)  ............................ 2,7 2,6 2,7 2,6 2,5 2,5 2,6 2,6 2,5

OCSE (giugno 2005)  .................................................... 2,7 2,8 2,7 – – – – – –

Consuntivo Eurostat (settembre 2005)  ........................ 2,7 – – – – – 2,6 – –

FMI (settembre 2005)  .................................................. 2,7 3,0 3,1 – – – – – –

Commissione europea (novembre 2005)  ..................... 2,7 2,9 2,8 2,6 2,7 2,7 2,6 2,7 2,7

Indebitamento netto corretto per il ciclo (3)

OCSE (giugno 2005)  .................................................... 2,0 1,8 1,8 – – – – – –

FMI (settembre 2005)  .................................................. 2,2 2,3 2,3 – – – – – –

Debito

Programmi di stabilità e di convergenza  ...................... 71,0 70,6 69,6 64,6 64,4 63,6 – – –

Commissione europea (aprile 2005)  ............................ 71,2 71,7 71,8 64,6 65,0 65,1 63,7 64,1 64,2

Consuntivo Eurostat (settembre 2005)  ........................ 70,8 – – – – – 63,4 – –

Commissione europea (novembre 2005)  ..................... 70,8 71,7 71,7 64,3 65,1 65,2 63,4 64,1 64,2

Fonte: Programmi di stabilità e di convergenza presentati tra la fi ne del 2004 e giugno del 2005; Commissione europea, Spring Forecasts, aprile 2005; OCSE, Economic Outlook, 
giugno 2005; FMI, World Economic Outlook, settembre 2005; Eurostat, Comunicato stampa 26 settembre 2005; Commissione europea, Autumn Forecasts, novembre 2005.

(1) Medie ponderate in base al PIL. – (2) I dati includono gli effetti di operazioni di swap e di forward rate agreement. – (3) Esclude il Lussemburgo.



64

BOLLETTINO ECONOMICO - N. 45, NOVEMBRE 2005 CONGIUNTURA E POLITICHE ECONOMICHE

Fig. 32
Indebitamento netto di alcuni paesi
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Fonte: elaborazioni su dati Eurostat, Comunicato stampa 26 settembre 2005. 

(1) I paesi considerati sono quelli il cui disavanzo è risultato pari o superiore al 3 per 
cento del PIL nel 2004. I dati includono gli effetti delle operazioni di swap e di forward 
rate agreement.

La riforma delle regole di bilancio europee, 
decisa dal Consiglio della UE nel mese di marzo, 
si è concretizzata in due regolamenti approvati dal 
Consiglio lo scorso giugno. Le modifi che sono vol-
te principalmente a conferire maggiore fl essibilità 
al Patto di stabilità e crescita (cfr. il paragrafo della 
sezione C: La politica di bilancio nell’area dell’eu-
ro nella Relazione sull’anno 2004). L’obiettivo di 
disavanzo che i paesi membri devono perseguire 
nel medio periodo viene differenziato in relazio-
ne ai livelli di debito e alla crescita potenziale. Per 
quanto riguarda la Procedura per i disavanzi ec-
cessivi, viene ampliato l’insieme delle circostanze 
economiche eccezionali e sono precisati i fattori 
signifi cativi che consentono un superamento, pur-
ché limitato e temporaneo, della soglia del 3 per 
cento. La scadenza per la correzione dei disavanzi 
eccessivi viene estesa da uno a due anni in presenza 
di circostanze speciali. Il nuovo assetto è caratte-
rizzato da una maggiore complessità e consente al 
Consiglio una più ampia discrezionalità. 

Il Consiglio direttivo della BCE nel valutare le 
modifi che al Patto di stabilità e crescita ha ribadito la 
necessità che la Procedura per i disavanzi eccessivi 
sia credibile ed effi cace e ha sottolineato la necessi-
tà di una rigorosa applicazione delle nuove regole; 
ciò favorirebbe un rapido ritorno verso posizioni di 
bilancio solide e migliorerebbe le aspettative degli 
operatori economici.

In ottobre, il Consiglio della UE ha approvato 
una nuova versione del Codice di condotta relati-
vo al contenuto e alla presentazione dei programmi 
di stabilità e di convergenza. Nel nuovo testo viene 
presentata una descrizione particolareggiata degli 
adempimenti che gli Stati membri, la Commissione 
e il Consiglio devono porre in essere. La defi nizione 
di alcuni aspetti tecnici interessati dalle recenti mo-
difi che è ancora in corso.

Lo scorso settembre, in occasione della seconda 
Notifi ca alla Commissione europea la maggior parte 
dei paesi ha rivisto i dati relativi all’indebitamento 
netto e al debito rispetto a quelli indicati in marzo. 
In particolare, il rapporto tra il debito e il prodotto 
dell’area dell’euro risulta meno elevato in media di 
0,4 punti percentuali l’anno nel quadriennio 2001-04. 
Questa revisione rifl ette soprattutto gli effetti dell’au-
mento del PIL registrato nella maggior parte dei pae-
si dell’area a seguito dell’adozione di nuovi criteri di 
misurazione, solo parzialmente bilanciati da revisioni 
in aumento del debito effettuate da alcuni paesi (prin-
cipalmente l’Italia e la Germania, entrambe per 0,4 
punti in media nel quadriennio).

Il Consiglio della UE, pur rilevando la necessità 
di ulteriori affi namenti, ha osservato che le statistiche 
diffuse in occasione della più recente Notifi ca sono in 
genere di buona qualità. Il Consiglio ha dato il pro-
prio avallo a un insieme di misure volte a rafforzare 
l’indipendenza e la capacità operativa dell’Eurostat e 
degli istituti statistici nazionali. Esso ha concordato 
le modalità per l’effettuazione da parte dell’Euro-
stat di visite a carattere metodologico presso gli Stati 
membri. Si è prefi gurata inoltre la costituzione di un 
organo consultivo di alto livello che contribuisca al 
rafforzamento dell’indipendenza e dell’accountabili-
ty dell’Eurostat e del Sistema Statistico Europeo.

La politica di bilancio in Italia

Il DPEF del luglio del 2004 rivedeva al rialzo 
sia i disavanzi tendenziali sia quelli programmatici 
del periodo 2004-07. Esso fi ssava l’obiettivo di in-
debitamento netto delle Amministrazioni pubbliche 
per il 2005 al 2,7 per cento del PIL, a fronte di un 
saldo tendenziale del 4,4. La crescita economica era 
indicata al 2,1 per cento (tav. 22).
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Nel successivo mese di settembre la Relazione 
previsionale e programmatica (RPP) e la Nota di 
aggiornamento del DPEF confermavano l’obiettivo 
per l’indebitamento netto; il Governo presentava una 
manovra correttiva valutata uffi cialmente in 1,7 pun-
ti percentuali del prodotto.

Nel marzo del 2005, in occasione della Notifi ca 
alla Commissione europea, l’Istat diffondeva i dati di 
consuntivo per l’indebitamento netto del 2004 (3,0 per 
cento del prodotto) e rivedeva al rialzo i disavanzi de-
gli anni precedenti (cfr. il riquadro: Le recenti revisioni 
dei conti delle Amministrazioni pubbliche italiane del 
triennio 2001-03, in Bollettino economico, n. 44, 2005); 
in attesa di chiarimenti su alcune specifi che operazioni, 
l’Eurostat non certifi cava i dati trasmessi dall’Italia.

Le previsioni di aprile della Commissione euro-
pea indicavano un disavanzo nel 2005 pari al 3,6 per 
cento del prodotto. 

Con l’aggiornamento della RPP e la Relazione tri-
mestrale di cassa (Rtc) di aprile il Governo innalzava 
al 2,9 per cento la stima dell’indebitamento netto per 
il 2005. La revisione era connessa principalmente con 
la riduzione della crescita prevista (dal 2,1 all’1,2 per 
cento). Il Governo elencava inoltre altri aspetti proble-
matici che potevano determinare un peggioramento 
del saldo fi no al 3,5 per cento del prodotto; si riservava 
di assumere le opportune iniziative per contenere l’in-
debitamento netto entro il 3,0 per cento.

In maggio, in seguito alle decisioni assunte dal-
l’Eurostat riguardo al trattamento contabile di alcune 
operazioni (cfr. il capitolo della sezione C: La poli-
tica di bilancio del 2004 nella Relazione sull’anno 
2004), l’Istat diffondeva una nuova stima dell’inde-
bitamento netto per il periodo 2000-04. In base ai 
nuovi dati il saldo risulta pari al 3,2 per cento del PIL 
nel 2001, 2003 e 2004 e al 2,7 per cento nel 2002.

Tav. 22 

Italia: evoluzione degli obiettivi e delle stime dei conti pubblici per l’anno 2005
(miliardi di euro e valori percentuali)

VOCI
Fabbisogno 
del settore 
statale (1)

Amministrazioni pubbliche Per memoria:

Indebita-
mento
netto

Avanzo
primario

Spesa
per

interessi
Debito

Tasso
di crescita

del PIL
reale

PIL
nominale

Obiettivi

DPEF (luglio 2004)  ............................................................... …. …. …. …. …. 2,1 1.409,0
in percentuale del PIL  ..................................................... 4,2 2,7 2,6 5,3 104,1

Nota di aggiornamento del DPEF e RPP (settembre 2004)  . 61,0 38,7 33,8 72,5 …. 2,1 1.413,9
in percentuale del PIL  ..................................................... 4,3 2,7 2,4 5,1 104,1

Aggiornamento del Programma di stabilità (novembre 2004) …. …. …. …. …. 2,1 ….
in percentuale del PIL  ..................................................... …. 2,7 2,4 5,1 104,1

Stime in corso d’anno

Rtc e aggiornamento della RPP (aprile 2005)  ...................... 44,0 41,0 29,3 70,3 …. 1,2 1.394,5
in percentuale del PIL  ..................................................... 3,2 2,9 2,1 5,0 105,3

DPEF (luglio 2005)  ............................................................... 65,2 59,6 8,7 68,3 …. 0,0 1.382,2
in percentuale del PIL  ..................................................... 4,7 4,3 0,6 4,9 108,2

RPP (settembre 2005)  ......................................................... 65,2 59,6 8,7 68,3 …. 0,0 1.384,0
in percentuale del PIL  ..................................................... 4,7 4,3 0,6 4,9 108,2

(1) Al netto delle regolazioni di debiti pregressi e dei proventi delle dismissioni.
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Nello stesso mese la Commissione proponeva al 
Consiglio della UE di avviare nei confronti del no-
stro paese la Procedura per i disavanzi eccessivi.

In luglio il Consiglio della UE riconosceva per 
l’Italia l’esistenza di un disavanzo eccessivo e rile-
vava che tale situazione non era eccezionale e non 
poteva essere considerata temporanea poiché, in ba-
se alle previsioni della Commissione, il saldo sareb-
be stato ancora al di sopra del 3,0 per cento nel 2005 
e nel 2006. Coerentemente con le nuove regole di 
bilancio europee e in considerazione della debolezza 
congiunturale dell’economia italiana, veniva accor-
dato un termine di sei mesi per l’adozione di misure 
correttive e di due anni per porre fi ne alla situazione 
di disavanzo eccessivo. Il Consiglio valutava in 1,6 
punti percentuali del PIL l’ampiezza della correzio-
ne da apportare nel corso del biennio 2006-07.

Il DPEF dello scorso luglio innalzava la stima 
dell’indebitamento netto per l’anno in corso al 4,3 per 
cento del prodotto, valore prossimo al saldo tenden-
ziale indicato nel documento dell’anno precedente; 
l’avanzo primario veniva ridotto dal 2,1 allo 0,6 per 
cento del PIL. Tali stime, confermate a settembre nella 
RPP per il 2006, scontano una previsione di crescita 
economica nulla nell’anno in corso ed effetti della ma-
novra signifi cativamente inferiori alle attese.

In base alle stime diffuse a novembre, rispetto al 
2004 le entrate diminuirebbero di 0,4 punti percen-
tuali del prodotto, le spese primarie crescerebbero di 
0,9 punti, quelle per interessi si ridurrebbero di 0,2 
(fi g. 33).

Fig. 33

Italia: spese delle Amministrazioni pubbliche
(in percentuale del PIL)
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Fonte: elaborazioni su dati Istat. Per il 2005, previsioni tratte dalla Relazione 
previsionale e programmatica per il 2006.

(1) I dati non includono i proventi delle licenze UMTS. – (2) I dati includono gli effetti 
delle operazioni di swap e di forward rate agreement.

Nell’anno in corso si registrerebbe una forte ridu-
zione degli effetti delle misure temporanee; includen-
do le sole dismissioni immobiliari realizzate nei primi 
dieci mesi dell’anno (0,6 miliardi), essi sono valutabili 
in circa mezzo punto percentuale del prodotto (contro 
oltre 1,5 punti nel 2004). Al netto delle misure tem-
poranee l’avanzo primario sarebbe quasi nullo e l’in-
debitamento netto si collocherebbe, come nell’ultimo 
biennio, appena al di sotto del 5 per cento del PIL.

Nel 2005 l’impulso impresso all’economia dalla 
politica di bilancio appare moderatamente espansivo. 
L’aumento del disavanzo deriva in larga parte dalla ri-
duzione dell’entità delle misure temporanee, il cui im-
patto sull’attività economica è di norma modesto. I li-
mitati effetti positivi derivano soprattutto dall’aumento 
delle spese dirette (consumi intermedi e investimenti).

Al fi ne di raggiungere l’obiettivo di indebitamen-
to netto, nel mese di ottobre il Governo ha approva-
to misure correttive valutate uffi cialmente in circa 2 
miliardi. Esse comprendono minori spese per con-
sumi intermedi e investimenti, dismissioni immobi-
liari e maggiori entrate connesse con le modifi che 
al regime degli ammortamenti dei beni strumentali 
dei soggetti che esercitano attività di trasporto e di 
distribuzione del gas, di gestione della rete elettrica 
e di distribuzione dell’energia.

L’andamento dei conti pubblici nel corso dell’anno

Nei primi nove mesi del 2005 il fabbisogno com-
plessivo delle Amministrazioni pubbliche è stato pari 
a 69,2 miliardi; al netto dei proventi delle dismissio-
ni mobiliari ha raggiunto i 73,2 miliardi a fronte di 
62,6 nel corrispondente periodo del 2004 (tav. 23).

Nei primi dieci mesi dell’anno il fabbisogno del 
settore statale (66,9 miliardi) ha superato di 5,5 mi-
liardi quello del corrispondente periodo del 2004. 
Nell’ultimo bimestre il fabbisogno dovrebbe essere 
contenuto dalla realizzazione di dismissioni immo-
biliari, dai proventi di una nuova operazione di car-
tolarizzazione di crediti dell’Inps e dagli effetti dei 
provvedimenti recentemente approvati dal Governo. 
Nel 2005 il fabbisogno dovrebbe risultare in linea 
con le valutazioni uffi ciali (65,2 miliardi, 4,7 per 
cento del PIL), registrando un incremento dell’ordi-
ne di 15 miliardi rispetto al 2004 (fi g. 34).
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Tav. 23
Italia: principali indicatori di fi nanza pubblica

(milioni di euro)

PERIODO 2002 2003 2004 2005

Indebitamento netto
delle Amministrazioni pubbliche

Anno  ................ 34.463 41.755 43.652 59.638 (1)
in % del PIL  ... 2,7 3,2 3,2 4,3 (1)

Fabbisogno netto del settore statale (2)

Gen. - ott.  ........ 52.989 55.009 61.412 66.876 (1)
Anno  ................ 31.008 46.419 50.125 65.187 (1)

in % del PIL  ... 2,5 3,6 3,7 4,7 (1)

Fabbisogno netto
delle Amministrazioni pubbliche (2)

Gen. - set.  ........ 42.124 47.076 62.339 73.060 (1)
Anno  ................ 38.189 47.604 56.541 – (1)

in % del PIL  ... 3,0 3,7 4,2 – (1)

Fabbisogno delle Amministrazioni pubbliche
al netto delle dismissioni

Gen. - set.  ........ 44.826 51.983 62.553 73.212 (1)
Anno  ................ 43.517 56.141 57.074 – (1)

in % del PIL  ... 3,5 4,3 4,2 – (1)

Fabbisogno lordo
delle Amministrazioni pubbliche 

Gen. - set.  ........ 44.649 51.983 62.537 69.187 (1)
Anno  ................ 41.588 39.285 49.401 – (1)

in % del PIL  ... 3,3 3,0 3,7 – (1)

Debito delle Amministrazioni pubbliche

Fine settembre . 1.405.514 1.435.699 1.485.581 1.527.919
Fine anno  ........ 1.365.009 1.389.224 1.439.810 – (1)

in % del PIL  ... 108,3 106,8 106,5 108,2 (1)

Per memoria:
Regolazioni di debiti pregressi

Gen. - set.  ........ 2.703 4.907 214 152 (1)
Anno  ................ 5.328 8.537 533 – (1)

in % del PIL  ... 0,4 0,7 0,0 – (1)

Dismissioni

Gen. - set.  ........ 178 1 15 4.025 (1)
Anno  ................ 1.929 16.855 7.673 – (1)

in % del PIL  ... 0,2 1,3 0,6 – (1)

Fonte: per l’indebitamento netto delle Amministrazioni pubbliche, Istat; per il 
fabbisogno del settore statale, Ministero dell’Economia e delle fi nanze.

(1) Stima contenuta nel DPEF per gli anni 2006-09. – (2) Al netto delle regolazioni 
di debiti pregressi e dei proventi delle dismissioni.

Il divario fra il fabbisogno delle Amministrazioni 
pubbliche al netto delle dismissioni e l’indebitamen-

to netto rimarrebbe sugli elevati livelli registrati nel-
l’ultimo quadriennio (pari in media all’1,1 per cento 
del PIL). Quest’anno parte del divario è attribuibile 
alla differenza fra gli interessi erogati e quelli inclu-
si nell’indebitamento netto secondo il criterio della 
competenza: un elevato volume di rimborsi di buoni 
postali ha determinato il pagamento di un ingente 
ammontare di interessi maturati negli anni scorsi. In 
passato tale differenza era di segno opposto.

Fig. 34

Italia: fabbisogno cumulato degli ultimi 12 mesi (1)
(milioni di euro)
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(1) Al netto delle regolazioni debitorie e dei proventi delle dismissioni.

In base alle stime diffuse dall’Istat, l’indebitamen-
to netto delle Amministrazioni pubbliche nel primo se-
mestre dell’anno si è collocato al 5,1 per cento del PIL, 
contro il 3,6 dello stesso periodo del 2004; l’avanzo 
primario si è ridotto dall’1,5 allo 0,1 per cento. Le spe-
se primarie si sono mantenute stabili al 41,4 per cento 
del PIL a fronte di una riduzione delle entrate dal 42,9 
al 41,5 per cento (cfr. il riquadro: I conti trimestrali 
delle Amministrazioni pubbliche). A tale andamento 
hanno contribuito le contabilizzazioni, nel primo se-
mestre del 2004, degli introiti dei condoni fi scali e, nel 
primo semestre del 2005, di quelli, signifi cativamente 
inferiori, del condono edilizio.

Le entrate tributarie del bilancio dello Stato nei 
primi dieci mesi dell’anno sono lievemente cresciute 
in termini nominali rispetto allo stesso periodo del 
2004: il forte ridimensionamento del gettito delle 
imposte una tantum è stato compensato dalla cresci-
ta delle altre entrate, la cui dinamica risulta superiore 
a quella del prodotto. L’incremento è stato sostenu-
to dai tributi erariali versati in autotassazione (cfr. 
il riquadro: L’andamento delle entrate tributarie del 
bilancio dello Stato).
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Tav. 1 

Spese ed entrate delle Amministrazioni pubbliche
(milioni di euro)

Fonte: Istat, Conto economico trimestrale delle Amministrazioni pubbliche.

I conti trimestrali delle Amministrazioni pubbliche

In ottobre l’Istat ha diffuso il conto economico tri-
mestrale delle Amministrazioni pubbliche relativo al se-
condo trimestre del 2005. Secondo tali statistiche, nei 
primi sei mesi dell’anno l’indebitamento netto è stato 
pari al 5,1 per cento del PIL, contro il 3,6 per cento del 
corrispondente periodo dello scorso anno (tav. 1). 

Le grandezze dei conti trimestrali sono in parte sti-
mate e possono essere oggetto di signifi cative revisioni. 
Le serie non sono depurate della componente stagionale 
e mostrano una forte variabilità in corso d’anno. 

Alcune voci di spesa, in particolare le prestazioni 
sociali in denaro, i redditi da lavoro e i consumi inter-
medi, presentano un profi lo infra-annuale che si ripe-

te con regolarità, caratterizzato da maggiori livelli di 
spesa nell’ultima parte dell’anno (tav. 2); di contro, gli 
interessi passivi e la spesa in conto capitale  presenta-
no un profi lo molto variabile da un anno all’altro. 

Nel primo semestre del 2005 le entrate totali delle 
Amministrazioni pubbliche sono risultate pari a 279,8 
miliardi (41,5 per cento del PIL). Rispetto alla prima 
metà del 2004 si rileva una riduzione dell’1,3 per cen-
to, dovuta alla fl essione delle imposte in conto capitale 
(-6,9 miliardi); sulla dinamica di queste ultime ha infl ui-
to la registrazione nel secondo trimestre del 2004 delle 
entrate di competenza relative alle sanatorie fi scali di 
quell’anno. 

VOCI

I semestre

2004 2005
Variazioni sull’anno 

2004 2005

SPESE

Redditi da lavoro dip.  ......... 69.994 69.578 7,0 -0,6

Consumi intermedi  ............. 31.007 31.927 1,2 3,0

Prestaz. soc. in denaro  ...... 109.151 112.624 4,7 3,2

Altre spese correnti  ............ 37.913 39.047 7,0 3,0

Spese correnti al netto 
degli interessi  ................ 248.065 253.176 5,2 2,1

in % del PIL  .................. 37,5 37,5

Interessi passivi .................. 33.518 34.890 -4,9 4,1

Spese correnti  ............... 281.583 288.066 3,9 2,3
in % del PIL  .................. 42,6 42,7

Investimenti fi ssi lordi  ......... 16.872 16.403 17,1 -2,8

Altre spese in c/capitale  ..... 8.646 9.570 -21,6 10,7

Spese in c/capitale  ........ 25.518 25.973 0,3 1,8

Totale spese al netto 
degli interessi  ................ 273.583 279.149 4,8 2,0

in % del PIL  .................. 41,4 41,4  

TOTALE SPESE  ............. 307.101 314.039 3,6 2,3
in % del PIL  .................. 46,5 46,5

VOCI

I semestre

2004 2005
Variazioni sull’anno 

2004 2005

ENTRATE

Imposte dirette  ................ 79.627 79.888 7,9 0,3

Imposte indirette  ............. 96.102 96.927 4,3 0,9

Contributi sociali  .............. 77.842 79.618 3,8 2,3

Altre entrate correnti  ....... 21.515 21.520 2,3 0,0

Entrate correnti  .......... 275.086 277.953 5,0 1,0
in % del PIL  ............... 41,6 41,2

Imposte in c/capitale  ....... 7.139 221 -62,5 -96,9

Altre entrate in c/capitale  1.237 1.641 -6,0 32,7

Entrate in c/capitale  .... 8.376 1.862 -58,9 -77,8
in % del PIL  ................ 1,3 0,3

TOTALE ENTRATE  ...... 283.462 279.815 0,4 -1,3
in % del PIL  ................ 42,9 41,5

INDEBITAMENTO NETTO 23.639 34.224 68,2 44,8
in % del PIL  ................ 3,6 5,1

Avanzo primario  .......... 9.879 666 -53,4 -93,3
in % del PIL  ................ 1,5 0,1

Per memoria:
PIL  .............................. 660.959 674.952 4,6 2,1
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Nei primi sei mesi del 2005 le spese delle Am-
ministrazioni pubbliche sono risultate pari a 314,0 
miliardi, in aumento del 2,3 per cento rispetto alla 
prima metà del 2004; la loro incidenza sul PIL è ri-
masta invariata al  46,5 per cento. La spesa primaria 
è aumentata del 2,0 per cento, rimanendo stabile in 
rapporto al prodotto (41,4  per cento); quella prima-
ria corrente è cresciuta a un ritmo sostanzialmente 
analogo, restando invariata al 37,5 per cento del 
PIL.

Le spese per redditi da lavoro dipendente hanno 
registrato una leggera contrazione (-0,6 per cento), 
riconducibile all’andamento dei rinnovi contrattua-

li. Nei primi sei mesi del 2004 sono stati sottoscritti 
i contratti relativi al biennio 2002-03 dei dipendenti 
del Servizio sanitario nazionale e degli enti territoria-
li (per un totale di circa 1.115.000 lavoratori); nello 
stesso periodo del 2005 i rinnovi contrattuali hanno 
interessato un numero signifi cativamente inferiore di 
addetti (circa 66.000, in gran parte dipendenti del-
le università). Dall’inizio del 2005 vengono erogati 
gli incrementi retributivi stabiliti nel dicembre dello 
scorso anno per il personale delle Forze armate e del-
le Forze dell’ordine (circa 440.000 persone).

Nei primi sei mesi dell’anno, i consumi intermedi 
sono stati pari a 31,9 miliardi (con un aumento del 
3,0 per cento rispetto al corrispondente periodo del 
2004). Nel periodo 1999-2004, le erogazioni del se-
condo semestre sono state in media superiori del 16 
per cento a quelle del primo semestre.

Le prestazioni sociali in denaro sono state pari a 
112,6 miliardi, in crescita del 3,2 per cento. Sulla di-
namica ha infl uito l’adeguamento automatico all’in-
fl azione dei trattamenti pensionistici (1,9 per cento). 
Negli ultimi anni l’incremento della spesa tra il primo 
e il secondo semestre è stato in media di circa il 15 
per cento, riconducibile all’erogazione delle tredice-
sime.

Gli oneri per interessi sono cresciuti del 4,1 per 
cento rispetto al primo semestre del 2004; in tale pe-
riodo si erano ridotti del 4,9 per cento rispetto alla 
prima metà del 2003. Va ricordato che nell’elabora-
zione dei conti trimestrali l’Istat non considera gli 
effetti delle operazioni di swap.

Le uscite in conto capitale sono cresciute dell’1,8 
per cento: a fronte di un aumento delle altre spese in 
conto capitale (10,7 per cento), gli investimenti sono 
diminuiti (-2,8 per cento). Escludendo le entrate de-
rivanti da dismissioni immobiliari, contabilizzate in 
riduzione della spesa per investimenti, la contrazione 
risulta lievemente più accentuata.

Tav. 2 

La crescita delle spese tra il primo e il
secondo semestre dell’anno nel periodo 1999-2004

(variazioni percentuali)

VOCI Minima Massima Media

Redditi da lavoro dipendente 11,8 19,9 17,4

Consumi intermedi  ............. 11,1 18,8 16,0

Prestazioni sociali  .............. 12,0 18,5 15,1

Altre spese correnti ............. 18,8 29,8 24,7

Spese correnti primarie 14,5 19,6 17,2

Interessi passivi  .................. -6,7 7,3 1,1

Spese correnti  ................ 13,7 15,5 14,9

Investimenti fi ssi lordi  ......... -17,1 36,8 19,9

Altre spese in c/capitale (1) -25,5 39,3 6,8

Spese in c/capitale (1)  ... 2,3 29,7 13,4

TOTALE SPESE (1)  ........ 14,0 16,7 14,7

Fonte: Istat, Conto economico trimestrale delle Amministrazioni pubbliche.
(1) La variazione delle altre spese in conto capitale nel 2000 è calcolata escludendo i 

proventi derivanti dalla vendita delle licenze UMTS (13.815 milioni di euro).
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Nei primi dieci mesi dell’anno le entrate tributarie 
di cassa del bilancio dello Stato sono state pari a 254,7 
miliardi, in aumento dell’1,9  per cento rispetto al corri-
spondente periodo del 2004 (cfr. tavola). Al netto degli 
incassi relativi al lotto e alle lotterie, esse sono cresciute 
dello 0,7 per cento (1).

Le imposte di natura straordinaria sono state pari 
a 1,9 miliardi, a fronte dei 10,6 dei primi dieci mesi del 

2004: gli incassi relativi ai condoni fi scali (6,6 miliardi 
nel 2004) risultano quasi azzerati, quelli dell’imposta 
sostitutiva sulle rivalutazioni dei cespiti aziendali sono 
pari a 0,7 miliardi (3,6 nel 2004). Gli introiti delle im-
poste sostitutive sulla rivalutazione dei terreni e delle 
partecipazioni detenute dalle persone fi siche e sullo 
smobilizzo di riserve in sospensione d’imposta hanno 
registrato nel complesso un incremento di 0,6 miliardi 
(a 1,1 miliardi). 

L’andamento delle entrate tributarie del bilancio dello Stato

Entrate tributarie di cassa del bilancio dello Stato (1)
(milioni di euro e valori percentuali)

VOCI

gennaio-ottobre

2004 2005
Composizione

percentuale 2005

Variazione
 percentuale

sul 2004

Imposte dirette  .................................................................... 134.518 132.762 52,1 -1,3

Ire (2)  .................................................................................... 98.358 103.604 40,7 5,3
di cui: ritenute redditi lavoro dipendente e assimilati  ...... 78.796 82.147 4,3

 saldo  ..................................................................... 4.241 4.905 15,7
 acconto  ................................................................. 6.188 6.588 6,5
Ires (2)  .................................................................................. 14.722 17.866 7,0 21,4

di cui: saldo  ..................................................................... 5.924 7.213 21,8
 acconto  ................................................................. 8.675 10.548 21,6

Imposte sostitutive sugli interessi e sulle plusvalenze  ........ 9.298 7.360 2,9 -20,8
di cui: su interessi dei depositi bancari  ........................... 1.946 2.182 12,1

 su interessi obbligazioni pubbliche e private  ........ 3.176 3.201 0,8
 sul risparmio gestito  .............................................. 283 598 111,3
 sulla cessione di aziende e di partecipazioni  ........ 2.837 29 -99,0
Altre (3)  ................................................................................. 12.140 3.932 1,5 -67,6

Imposte indirette (esclusi i proventi lotto e lotterie)   ........... 113.818 117.363 46,1 3,1

IVA  ........................................................................................ 74.713 77.811 30,6 4,1
Altre imposte sugli affari (3)  .................................................. 11.293 9.673 3,8 -14,3
Imposte di fabbricazione sugli olii minerali  ........................... 15.732 16.678 6,5 6,0
Altre imposte di fabbricazione e consumo  ............................ 5.316 5.877 2,3 10,6
Monopoli   ............................................................................... 6.764 7.324 2,9 8,3

Totale entrate tributarie (esclusi i proventi lotto e lotterie) 248.336 250.125 98,2 0,7
Lotto e lotterie  ....................................................................... 1.608 4.601 1,8 186,1

TOTALE ENTRATE TRIBUTARIE  ...................................... 249.944 254.726 100,0 1,9

Fonte: elaborazioni su dati Banca d’Italia e Ministero dell’Economia e delle fi nanze.
(1) Per il 2005, dati provvisori. – (2) Con l’introduzione del secondo modulo della riforma, l’acronimo per l’imposta sul reddito delle persone fi siche diventa Ire in luogo di Irpef; il 

D.lgs. 344 del 2003 ha modifi cato, dal 1° gennaio 2004, la disciplina dell’imposta sul reddito delle società il cui acronimo è divenuto Ires in luogo del precedente Irpeg. – (3) Include 
i proventi dei condoni fi scali che nei conti nazionali sono classifi cati fra le imposte in conto capitale.
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Depurando delle imposte straordinarie e di alcu-
ni fattori di disomogeneità tra il 2004 e il 2005 (2), 
nei primi dieci mesi dell’anno le entrate tributarie di 
cassa hanno registrato un aumento del 5,1 per cento 
rispetto allo scorso anno (3). In particolare, le impo-
ste dirette sono cresciute del 6,1 per cento, quelle in-
dirette del 4,0.

La dinamica delle imposte dirette rifl ette il buon 
andamento degli incassi relativi all’Ire (cresciuti del 
5,3 per cento) e all’Ires (21,4 per cento). Le ritenute 
sui redditi da lavoro dipendente hanno registrato un 
aumento del 4,3 per cento; questa dinamica risente di 
ritardi nella contabilizzazione di incassi relativi al mese 
di ottobre del 2004. Negli ultimi mesi dell’anno in cor-
so la crescita cumulata di questa voce si è mantenuta 
costantemente al di sotto del 3 per cento, risentendo de-
gli sgravi fi scali introdotti con il secondo modulo della 
riforma dell’imposta sul reddito (cfr. il riquadro: Il se-
condo modulo della riforma dell’imposta sul reddito, in 
Bollettino Economico, n. 44, 2005). Il gettito relativo 
alla parte autoliquidata dell’Ire è cresciuto del 10,2 per 
cento anche per effetto di alcune modifi che intervenute 
nella determinazione degli acconti dell’imposta; resta 
sostanzialmente invariata l’imposta di competenza degli 
anni 2003 e 2004. L’andamento dell’Ires ha risentito sia 
dell’aumento dell’aliquota dell’acconto, sia delle modi-
fi che alla base imponibile dell’imposta derivanti dalla 
riforma del tributo in vigore dal 2004. 

Il gettito delle imposte sostitutive sugli interessi e 
sulle plusvalenze è diminuito del 20,8 per cento. Vi ha 
infl uito il venir meno degli incassi relativi all’imposta 
sostitutiva sulle plusvalenze derivanti dalle cessioni 
di aziende. Al netto di tale componente, il gettito è 
aumentato del 13,5 per cento (0,9 miliardi). L’in-
cremento ha riguardato il prelievo sulle plusvalenze 
relative al risparmio amministrato (0,3 miliardi) e 
quello sulle gestioni individuali e collettive (0,3 mi-
liardi). Anche la componente prelevata sugli interessi 
sui depositi bancari mostra nell’anno in corso una 
ripresa (0,2 miliardi). 

Fra le imposte indirette, il gettito dell’IVA è aumen-
tato del 4,1 per cento (3,1 miliardi). Le altre imposte 
sugli affari hanno registrato una riduzione del 14,3 per 
cento (1,6 miliardi). Su quest’ultimo andamento hanno 

infl uito: il venir meno del versamento straordinario di 
0,8 miliardi effettuato nel marzo del 2004 dalle banche 
concessionarie della riscossione; l’azzerarsi del getti-
to dei condoni fi scali relativi alle imposte indirette (1,0 
miliardi nel 2004); il recupero in corso d’anno degli 
acconti versati alla fi ne del 2004 a valere sull’impo-
sta di bollo e su quella relativa ai premi assicurativi. 
In direzione opposta hanno agito gli aumenti disposti 
con la manovra di bilancio per il 2005 delle componenti 
dovute in somma fi ssa dell’imposta di registro, di bol-
lo, ipotecaria e catastale e delle tasse sulle concessioni 
governative. 

Le entrate relative all’imposta sugli olii minerali 
sono cresciute del 6,0 per cento (0,9 miliardi); l’incre-
mento è quasi interamente dovuto alla modifi ca norma-
tiva che ha riguardato le modalità del versamento ef-
fettuato lo scorso gennaio. L’aumento registrato dalle 
altre imposte di fabbricazione e di consumo (0,6 miliar-
di) è per lo più attribuibile all’imposta di consumo sul 
gas metano.

Gli incassi dei monopoli sono saliti dell’8,3 per 
cento (0,6 miliardi) rifl ettendo gli interventi disposti in 
attuazione della manovra di bilancio per il 2005.

(1) Gli incassi del lotto risentono, fra il 2004 e il 2005, di differenti 
modalità di contabilizzazione dovute all’esaurirsi degli effetti dell’ope-
razione di cartolarizzazione dei relativi proventi realizzata nel 2001. 
Essa ha comportato, fi no al 2004, versamenti al bilancio concentrati in 
alcuni mesi dell’anno. Per omogeneità di confronto, pertanto, l’analisi 
delle entrate tributarie esclude gli incassi relativi al lotto e lotterie.

(2) I fattori di disomogeneità includono, oltre ai citati incassi del 
lotto: l’imposta sostitutiva sulle plusvalenze derivanti dalla cessione 
di aziende, il cui gettito si è annullato nell’anno in corso in seguito 
all’abolizione del tributo; il versamento straordinario di 0,8 miliardi 
effettuato nel marzo del 2004 dalle banche concessionarie della ri-
scossione; gli effetti dei ritardi di contabilizzazione delle ritenute sui 
redditi da lavoro dipendente relativi al mese di ottobre del 2004 e 
quelli della modifi ca nelle modalità di versamento dell’imposta di fab-
bricazione sugli olii minerali.

(3) La dinamica che emerge dai dati di cassa appare in linea con 
quella riscontrabile nei dati sugli accertamenti (competenza giuridi-
ca): nei primi sette mesi dell’anno, ultimo periodo per il quale è possi-
bile effettuare il confronto data la disponibilità dei dati, l’aggregato di 
cui sopra è cresciuto del 4,5 per cento in termini di cassa e del 4,0 per 
cento in termini di competenza giuridica (per la defi nizione di compe-
tenza giuridica, cfr. il riquadro: L’andamento delle entrate tributarie, 
in Bollettino Economico, n. 41, 2003). 
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Il debito pubblico

Nell’anno in corso il rapporto fra il debito e il 
prodotto crescerà per la prima volta dal 1994. Secon-
do il DPEF dello scorso luglio, esso salirebbe di 1,7 
punti percentuali, al 108,2 per cento.

Tav. 24
Italia: variazione del debito

delle Amministrazioni pubbliche e sue componenti
(milioni di euro)

VOCI
gen.-set.

2004
gen.-set.
2005 (1)

Variazione del debito ...................... 96.358 88.110

Fabbisogno lordo delle 
Amministrazioni pubbliche  ............. 62.537 69.187

di cui: regolazioni debitorie  ......... 214 152
 dismissioni mobiliari  ......... 15 4.025

Variazione delle disponibilità
sui conti attivi del Tesoro presso
la Banca d’Italia  .............................. 33.860 20.322

Scarti di emissione  ........................... 167 -2.578

Variazione del controvalore in euro 
delle passività in valuta  .................. -207 1.178

(1) Dati provvisori.

Nei primi nove mesi dell’anno il debito è au-
mentato di 88,1 miliardi, a fronte di 96,4 nello stes-

so periodo del 2004 (tav. 24). La differenza deriva 
da un minor incremento delle disponibilità del Te-
soro presso la Banca d’Italia (20,3 miliardi contro 
33,9 nello stesso periodo del 2004), compensato in 
parte dall’aumento del fabbisogno lordo (69,2 mi-
liardi contro 62,5 nel 2004). Nei primi nove mesi 
del 2005 le emissioni di titoli a valori superiori a 
quelli nominali hanno determinato una variazione 
del debito inferiore al fabbisogno lordo di 2,6 mi-
liardi; l’andamento del cambio dell’euro ha contri-
buito all’incremento delle passività per 1,2 miliar-
di. Nei primi nove mesi del 2004 entrambi questi 
fattori non avevano prodotto effetti di rilievo.

La vita media residua del debito in titoli di Sta-
to è scesa lievemente, passando da 6,5 anni alla fi ne 
del 2004 a 6,4 alla fi ne dello scorso settembre.

Nell’ultimo trimestre dell’anno il debito do-
vrebbe diminuire, benefi ciando del decumulo delle 
attività detenute dal Tesoro presso la Banca d’Ita-
lia. Queste ultime hanno raggiunto i 36,8 miliardi 
alla fi ne di ottobre; esse erano pari a 15,8 miliar-
di alla fi ne del 2004 quando il livello minimo per 
le giacenze sul conto del Tesoro presso la Banca 
d’Italia era fi ssato a 15,0 miliardi. Nello scorso set-
tembre è stata disposta la riduzione di tale limite a 
10,0 miliardi.
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LA POLITICA MONETARIA, GLI INTERMEDIARI E I MERCATI FINANZIARI

Il quadro d’assieme

Nell’area dell’euro l’aumento delle quotazioni 
del petrolio registrato durante l’estate ha suscitato 
nuova incertezza sulle prospettive di crescita e de-
terminato un rialzo dei prezzi al consumo. Le aspet-
tative di inflazione a lungo termine sono tuttavia 
rimaste prossime al 2 per cento; la dinamica del co-
sto del lavoro si è mantenuta moderata. In ottobre si 
sono rafforzati i segnali di miglioramento del quadro 
congiunturale.

Il Consiglio direttivo della BCE ha mantenuto 
invariato il tasso minimo di offerta sulle operazioni 
di rifinanziamento principali (fig. 35). I rendimen-
ti a breve termine, calcolati al netto dell’inflazione, 
sono rimasti pressoché nulli sia in Italia sia nell’area 
dell’euro. Secondo le aspettative degli operatori, la 
politica monetaria dovrebbe divenire meno accomo-
dante nella prima metà del 2006.

I rendimenti nominali dei titoli a lungo termine 
nell’area dell’euro si sono ulteriormente ridotti du-
rante l’estate, toccando livelli assai bassi anche in un 
confronto di lungo periodo; in ottobre sono tornati 
a crescere, in presenza di indicazioni più favorevoli 
sulle prospettive congiunturali e di timori di un au-
mento delle pressioni inflazionistiche. I corsi azionari 
sono saliti dalla primavera sia nell’area dell’euro sia 
in Italia, riflettendo il miglioramento degli utili cor-
renti delle società quotate e l’ulteriore calo dei tassi 
d’interesse reali. 

Il differenziale tra il rendimento dei titoli di Sta-
to decennali italiani e tedeschi tra la fine di marzo 
e l’inizio di giugno si è ampliato fino a toccare i 22 
centesimi; successivamente si è lievemente ridotto, 
portandosi a 20 centesimi all’inizio di novembre. 
Sono aumentati in misura significativa gli acquisti 
di titoli di Stato italiani da parte di investitori este-
ri; questi hanno sottoscritto la maggior parte della 

Fig. 35
Tassi d’interesse uffi ciali e dei mercati monetario e fi nanziario nell’area dell’euro

(dati giornalieri; valori percentuali)
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Fonte: BCE, Reuters, Telerate.
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nuova emissione di BTP trentennali effettuata lo 
scorso ottobre. 

In Italia le condizioni di offerta di finanziamenti 
sono rimaste favorevoli. La domanda di prestiti ban-
cari si è concentrata presso le società di servizi, le 
imprese di costruzioni e le famiglie. È tornato a cre-
scere, anche se a ritmi contenuti, il credito alle im-
prese manifatturiere, soprattutto nei comparti dove 
l’attività produttiva è stata più vivace. La qualità del 
credito ha risentito in misura limitata della debolez-
za dell’economia. Nel primo semestre del 2005 la 
redditività bancaria è aumentata.

Nei primi otto mesi dell’anno l’ammontare del-
le emissioni di obbligazioni effettuate da banche 
e società finanziarie italiane è stato molto elevato. 
Nell’area dell’euro il differenziale tra il rendimento 
dei titoli con basso merito di credito (high yield) e 
quello dei titoli pubblici, benché ancora molto basso, 
è risalito al di sopra dei valori prevalenti all’inizio 
dell’anno. 

Nel primo semestre del 2005 la redditività ope-
rativa delle imprese si è lievemente ridotta; il grado 
di indebitamento è diminuito, riflettendo la rivaluta-
zione dei fondi patrimoniali dovuta al rialzo dei corsi 
azionari. Il debito delle famiglie è in forte crescita, 
ma la sua incidenza sul reddito disponibile resta bas-
sa nel confronto internazionale. 

I tassi di interesse e il cambio

Nel 2005 i tassi di interesse a breve termine nel-
l’area dell’euro si sono mantenuti su livelli contenuti. 
All’inizio dell’estate i segnali di miglioramento del-
la congiuntura e del clima di fiducia dei consumatori 
e delle imprese avevano determinato un progressivo 
rialzo della struttura a termine, che nella prima deca-
de di agosto segnalava attese di un aumento dei tassi 
ufficiali entro i primi mesi del 2006 (fig. 36). Nelle 
settimane successive il forte rincaro del greggio ha 
destato preoccupazioni per la crescita nell’area; in 
ottobre, la curva dei rendimenti a breve termine è 
tornata a spostarsi verso l’alto, in connessione con 
le tensioni sull’inflazione corrente e le indicazioni 
di miglioramento della congiuntura. All’inizio di no-
vembre l’avvio della fase di rialzo dei tassi a breve 

termine veniva situato, nelle attese degli operatori, 
all’inizio del 2006.

Fig. 36
Tassi dei future sull’Euribor a tre mesi (1)

(valori percentuali)
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Fonte: Reuters.

(1) Ogni curva è relativa alla data di contrattazione indicata nella legenda. Sull’asse 
orizzontale sono riportati i mesi in cui cade il regolamento dei contratti future (intorno al 
quindicesimo giorno del mese) a cui si riferiscono i rendimenti.

I rendimenti reali a breve termine in euro, calco-
lati sulla base delle aspettative di inflazione ricavate 
dai sondaggi, si sono mantenuti sostanzialmente nul-
li nel corso del 2005 (fig. 37), divenendo lievemente 
negativi nel terzo trimestre sia nell’area dell’euro sia 
in Italia (-0,1 in settembre). Nelle aspettative degli 
operatori i rendimenti reali rimarrebbero invariati 
nell’ultima parte dell’anno, per poi tornare su valori 
positivi nel corso del 2006.

Fig. 37
Tassi d’interesse reali a tre mesi

a pronti e a termine (1)
 (dati trimestrali; valori percentuali)
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Fonte: elaborazioni su dati Reuters e Consensus Economics.

(1) Tassi d’interesse nominali a 3 mesi sugli eurodepositi (medie dei dati giornalieri 
nell’ultimo mese del trimestre; da dicembre 2005 tassi nominali impliciti nei contratti 
future rilevati nel mese di ottobre), defl azionati con le aspettative di infl azione per il 
trimestre successivo rilevate presso gli operatori professionali dal sondaggio trimestrale 
Consensus Forecasts.
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Nei primi nove mesi del 2005 i rendimenti nomi-
nali a lungo termine nell’area dell’euro si sono ridot-
ti in misura significativa. I tassi decennali impliciti 
negli swap di interesse in euro sono diminuiti di 0,6 
punti percentuali, al 3,1 per cento, il livello minimo 
dall’avvio della terza fase della UEM. Il tasso è ri-
salito in ottobre e all’inizio di novembre portandosi 
al 3,6 per cento, in seguito al miglioramento delle 
prospettive di crescita.

Fino a settembre, i rendimenti a lungo termine 
hanno registrato una flessione anche in termini rea-
li; questa è stata in gran parte recuperata nei mesi 
autunnali. Il tasso di interesse reale implicito nelle 
quotazioni dei titoli di Stato decennali indicizza-
ti ai prezzi al consumo dell’area era pari a metà 
novembre all’1,5 per cento (fig. 38). La riduzione 
osservata nei mesi estivi ha riflesso l’impatto del-
l’aumento del prezzo del petrolio sulle prospettive 
di crescita. 

Fig. 38
Tassi d’interesse reali a lungo termine

in Italia e prezzo del petrolio
(dati giornalieri)
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Fonte: Reuters e Banca d’Italia.

(1) Euro per barile; qualità “Brent”. – (2) Rendimento percentuale dei titoli di Stato de-
cennali indicizzati all’infl azione dell’area dell’euro, emessi dall’Italia, con scadenza 2014.

La diminuzione dei tassi a lungo termine nel-
l’area è stata più ampia che negli altri principali pae-
si. Il differenziale tra i rendimenti in dollari e in euro 
si è ampliato di 0,5 punti percentuali dall’inizio del 
2005, portandosi a 1,4 punti a metà novembre. Ciò 
ha riflesso soprattutto le meno favorevoli prospettive 
di crescita nell’area rispetto agli Stati Uniti. 

A livello internazionale, la flessione dei rendi-
menti registrata negli ultimi anni ha risentito dell’au-
mento della domanda di titoli a lungo termine a bas-

so rischio, registrato in seguito al forte calo dei corsi 
azionari del 2000. Vi ha contribuito la stabilizzazio-
ne della dinamica dei prezzi al consumo, realizzata 
e attesa, che ha favorito la riduzione dei premi per il 
rischio di inflazione. 

Nel secondo trimestre del 2005 l’ampliamento 
del differenziale d’interesse a lungo termine con i 
rendimenti in dollari ha contribuito a indebolire il 
cambio dell’euro (fig. 39).

Dall’estate l’euro ha registrato fluttuazioni 
contenute, per poi tornare a deprezzarsi rispetto al 
dollaro dalla metà di ottobre. Nel complesso, dal-
l’inizio dell’anno alla metà di novembre la valuta 
dell’area si è deprezzata del 7,4 per cento in termi-
ni effettivi nominali, in conseguenza di una perdi-
ta di valore nei confronti sia del dollaro (14,1 per 
cento) sia, in minor misura, delle altre principali 
valute.

Fig. 39
Tasso di cambio dollaro/euro

e cambio nominale effettivo dell’euro
(dati giornalieri)
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Fonte: BCE.

(1) Indice: 1° trim. 1999=100. Un aumento dell’indice indica un apprezzamento.

La moneta e il credito

Nel 2005 la moneta M3 dell’area dell’euro ha 
continuato ad accelerare, soprattutto nelle compo-
nenti più liquide, fino all’8,5 per cento nei dodici 
mesi terminanti in settembre (fig. 40); i depositi in 
conto corrente sono cresciuti del 10,4 per cento (7,6 
in dicembre del 2004). La domanda di strumenti mo-
netari è stata favorita dalla progressiva riduzione del 
differenziale tra i tassi di interesse a lungo e a breve 
termine. 
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La distribuzione settoriale della moneta nell’area dell’euro e in Italia

Negli ultimi anni nell’area dell’euro la crescita del-
la moneta è stata elevata. Tra l’avvio della terza fase 
della UEM e la metà del 2005, il rapporto tra l’aggre-
gato monetario M3 e il PIL è aumentato di 14 punti per-
centuali, portandosi all’89 per cento circa; una accele-
razione ha avuto luogo soprattutto negli anni più recenti 
(cfr. tavola).

Le conseguenze della forte crescita delle scorte mo-
netarie sull’andamento dell’economia sono legate, in 
primo luogo, alla sua distribuzione tra i principali set-

tori istituzionali. Un incremento della moneta concen-
trato presso le famiglie e motivato da fattori transattivi 
potrebbe preludere a un aumento delle pressioni infl a-
zionistiche. I rischi in tal senso sarebbero, invece, meno 
rilevanti se l’accumulo di mezzi monetari rifl ettesse una 
modifi ca delle scelte di portafoglio degli operatori o 
degli intermediari fi nanziari, soprattutto se di carattere 
permanente.

La tavola presenta una scomposizione del rappor-
to M3/PIL nell’area dell’euro tra i diversi settori (1): le 

Rapporto tra M3 e PIL e scomposizione per settore detentore (1)
(valori percentuali)

Periodi M3/PIL

Settori

Altre
voci
(3)

Famiglie

Imprese
non fi nanziarie

Intermediari
fi nanziari

non bancari
(2)

Altre
amministrazioni

pubbliche
di cui:

quote di fondi
comuni monetari

Area dell’euro
1998  .................................... 74,3 47,6 3,8 11,4 3,0 2,5 9,9
2003 ..................................... 84,4 52,2 7,9 13,4 7,8 1,9 9,0
2004  .................................... 86,3 52,1 7,9 13,7 7,7 1,9 10,1
2005 I sem.  ......................... 88,8 52,2 8,1 13,8 10,0 2,0 10,8
Variazione 1998-2005  ......... 14,4 4,6 4,3 2,4 7,0 -0,5 0,9

Italia
1998  .................................... 65,6 45,3 0,4 7,2 4,8 1,3 7,0
2003 ..................................... 77,4 54,7 8,1 9,1 5,4 1,9 6,2
2004  .................................... 78,9 55,1 7,3 10,2 5,0 2,0 6,6
2005 I sem.  ......................... 81,3 55,9 6,8 10,8 5,3 2,1 7,0
Variazione 1998-2005  ......... 15,7 10,6 6,4 3,6 0,6 0,8 0,0

Fonte: BCE e Banca d’Italia.
(1) Eventuali mancate quadrature sono dovute agli arrotondamenti. – (2) Comprende i settori “Società di assicurazione e fondi pensione” e “Altri intermediari fi nanziari”. –

(3) Circolante, obbligazioni con scadenza inferiore a 2 anni ed eventuali discrepanze.

In rapporto al prodotto la quantità di moneta nel-
l’area ha raggiunto livelli molto elevati. Solo parte 
dell’aumento è riconducibile alla domanda di scorte 
liquide delle famiglie più direttamente collegabile a 
motivazioni transattive (cfr. il riquadro: La distribu-
zione settoriale della moneta nell’area dell’euro e 
in Italia).

L’espansione del circolante, sebbene diminui-
ta nel corso dell’anno, è rimasta sostenuta (15,3 

per cento nei dodici mesi terminanti in settembre). 
L’aumento delle banconote in circolazione presu-
mibilmente dipende da un crescente utilizzo del-
l’euro come riserva di valore al di fuori dei confini 
dell’area, piuttosto che dall’accumulazione di scorte 
liquide per fini transattivi di residenti. Nel biennio 
2003-04 circa metà della crescita del circolante è at-
tribuibile alle banconote di taglio più elevato (quelle 
da 500 euro); il contributo dei tagli più piccoli (da 5, 
10 e 20 euro) è stato invece nullo.
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famiglie, le imprese non fi nanziarie, le amministrazioni 
locali e gli intermediari fi nanziari non bancari (questi ul-
timi includono le società di assicurazione, i fondi pensio-
ne e altri intermediari fi nanziari, tra cui rientrano i fondi 
comuni di investimento). L’individuazione del settore de-
tentore non è possibile per alcune componenti (in parti-
colare il circolante e le obbligazioni bancarie a breve ter-
mine), che sono incluse in “altre voci” e rappresentano, 
attualmente, circa il 9 per cento del totale della M3.

Nell’area dell’euro le famiglie detengono la mag-
gior parte delle consistenze della moneta (circa il 60 
per cento). Tra il 1998 e il 2005 il contributo di questo 
settore alla crescita del rapporto tra M3 e PIL è sta-
to limitato, pari a 4,6 punti percentuali, circa un terzo 
dell’aumento complessivo. L’incremento della liquidità 
delle famiglie è consistito, fondamentalmente, in una 
maggiore detenzione di quote di fondi monetari che, 
rispetto alle altre componenti di M3, sono presumibil-
mente meno legate al movente transattivo e più utilizzate 
come forme di investimento fi nanziario.

La domanda di liquidità delle imprese è aumentata 
in misura signifi cativa nel periodo in esame. Il contribu-
to più rilevante alla crescita è venuto dagli intermediari 
fi nanziari non bancari. Sebbene le società di assicura-
zione, i fondi pensione e gli “altri intermediari fi nanzia-
ri” detenessero nel 1998 una quota trascurabile dello 
stock complessivo di moneta, il loro apporto alla cre-
scita complessiva del rapporto M3/PIL è stato pari a 7 
punti percentuali, circa la metà del totale.

Il notevole aumento dei depositi detenuti dagli in-
termediari fi nanziari non bancari, specialmente dai 
fondi comuni di investimento, è dovuto soprattutto alla 
crescita delle attività complessive di questi operatori, 

piuttosto che a un loro maggior grado di liquidità. Il 
rapporto tra i depositi e il totale delle attività comples-
sive detenute dai fondi comuni dell’area è infatti rimasto 
stabile, intorno all’8 per cento, per tutto il periodo con-
siderato; il valore del loro attivo è invece aumentato a 
un ritmo dell’8,4 per cento annuo (2).

La crescita monetaria è stata signifi cativa anche 
in Italia; l’incremento del rapporto tra la componen-
te italiana della M3 e il PIL è stato di circa 16 punti 
percentuali dal 1998. Il contributo all’aumento della 
liquidità complessiva proveniente dal settore delle fami-
glie ha rappresentato circa i due terzi del totale. Come 
nell’area dell’euro, la maggior parte dell’incremento è 
concentrato nelle quote di fondi monetari, la cui con-
sistenza ha raggiunto quasi il 7 per cento del PIL (era 
trascurabile nel 1998).

La crescita delle disponibilità liquide delle imprese 
non fi nanziarie italiane è stata sostenuta (3,6 punti per-
centuali del prodotto). A differenza del resto dell’area, il 
contributo degli “intermediari fi nanziari non bancari” 
italiani all’aumento della moneta è stato pressoché nul-
lo (0,6 punti percentuali). Questo andamento è in larga 
parte riconducibile al calo del patrimonio netto dei fon-
di comuni d’investimento italiani a partire dal 2000 (cfr. 
il capitolo: Gli investitori istituzionali  nella sezione D 
della Relazione sull’anno 2004).

(1) La tavola è basata sulle informazioni pubblicate nell’appendice 
statistica al Bollettino mensile della BCE, ottobre 2005 (tav. 2.5). Si 
è ipotizzato che le quote di fondi comuni monetari siano interamente 
detenute dalle famiglie.

(2) Cfr. BCE, Bollettino mensile, ottobre 2005, tav. 2.9.

Il credito al settore privato nell’area ha continua-
to a beneficiare del basso livello dei tassi d’interesse. 
La crescita dei prestiti è salita all’8,6 per cento in 
settembre, dal 7,2 della fine del 2004. 

La dinamica degli aggregati monetari e creditizi 
è stata sostenuta anche in Italia. La componente ita-
liana di M3, calcolata al netto del circolante, è cre-
sciuta del 5,8 per cento nei dodici mesi terminanti in 
settembre. L’espansione del credito complessivo al 
settore privato, che include i prestiti bancari, i finan-

ziamenti dall’estero e le emissioni obbligazionarie 
sull’interno, ha raggiunto il 9,8 per cento in settem-
bre, dal 7,7 nel dicembre del 2004 (tav. 25). 

Il risparmio finanziario delle famiglie e il finan-
ziamento delle imprese in Italia

Le famiglie. – Nei primi sei mesi del 2005 il ri-
sparmio finanziario delle famiglie (la differenza tra 
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la variazione delle attività e quella delle passività fi-
nanziarie) è ammontato a 75 miliardi (tav. 26), in 
crescita rispetto ai 54 miliardi dello stesso periodo 
dell’anno precedente.

Dal lato delle attività, nel confronto con il primo 
semestre del 2004, le famiglie hanno accresciuto gli 
acquisti netti di azioni e hanno ripreso a sottoscrivere 
quote di fondi comuni esteri; sono inoltre aumentati 
gli investimenti in titoli a medio e a lungo termine, 
in particolare quelli emessi da imprese e da banche, 
mentre sono diminuiti i titoli a breve termine. Il valore 
delle attività finanziarie in possesso delle famiglie si è 
attestato a 3.400 miliardi, pari a circa 2,4 volte il PIL. 
Nell’area dell’euro le attività finanziarie delle fami-
glie sono pari a circa due volte il prodotto.

È proseguita l’espansione dell’indebitamento, 
soprattutto nella componente costituita dai mutui 
ipotecari. Nel primo semestre i debiti finanziari delle 
famiglie italiane sono saliti al 29 per cento del PIL 
dal 27 del corrispondente periodo del 2004 (fig. 41).

In Italia nel 2004 i debiti finanziari delle famiglie era-
no pari al 40 per cento del reddito disponibile a fronte 
del 60 in Francia, del 100 in Germania e in Spagna, 
del 120 negli Stati Uniti e del 140 nel Regno Unito. 

Fig. 41
Debiti fi nanziari delle famiglie (1)

(in percentuale del PIL)

10

25

40

55

'90 '91 '92 '93 '94 '95 '96 '97 '98 '99 '00 '01 '02 '03 '04 '05

10

25

40

55

Italia

Area dell'euro

Fonte: BCE e Banca d’Italia; Eurostat e Istat per il PIL dell’area dell’euro e 
dell’Italia.

(1) Dal 1995 i dati si riferiscono alle nuove defi nizioni di strumenti e settori di attività 
economica introdotte dal SEC95. Le consistenze dei debiti fi nanziari si riferiscono al 
giugno di ogni anno.  Il PIL è riferito all’intero anno (dato stimato per il 2005).

Le imprese. – Secondo stime basate sui dati di 
contabilità nazionale, nei primi sei mesi del 2005 
la redditività operativa delle imprese, misurata dal 
rapporto tra il margine operativo lordo e il valore ag-
giunto, è leggermente diminuita rispetto allo stesso 
periodo del 2004. Gli oneri fi nanziari sono rimasti 
stabili al 4,5 per cento del valore aggiunto (fi g. 42). 

Fig. 42
Indebitamento e oneri fi nanziari

delle imprese non fi nanziarie italiane (1)
(valori percentuali)
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Fonte: per il PIL e il valore aggiunto, Istat.
(1) Dal 1995 i dati si riferiscono alle nuove defi nizioni di strumenti e settori di attività 

economica introdotte dal SEC95. – (2) Scala di sinistra. Le consistenze dei debiti 
fi nanziari e del patrimonio si riferiscono al giugno di ogni anno. – (3) Il PIL è riferito 
all’intero anno (dato stimato per il 2005). – (4) Scala di destra. Oneri fi nanziari netti 
e valore aggiunto si riferiscono all’intero anno; il dato del 2005 si riferisce al primo 
semestre. Gli oneri fi nanziari netti sono stimati dalla Banca d’Italia. Il valore aggiunto del 
2005 è stimato sulla base delle informazioni trimestrali di contabilità nazionale.

Fig. 40
Aggregati monetari e creditizi

 (dati di fi ne mese; variazioni percentuali sui 12 mesi)
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Istituzioni fi nanziarie monetarie (IFM). – (3) Il settore privato è costituito da famiglie, 
imprese non fi nanziarie, imprese di assicurazione, istituzioni senza scopo di lucro al 
servizio delle famiglie, fondi comuni non monetari e altre istituzioni fi nanziarie. – (4) 
Non comprende il circolante. – (5) Prestiti erogati dalle IFM, obbligazioni e fi nanzia-
menti dall’estero.
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In seguito alla debole dinamica dell’accumulazione 
del capitale, il grado di copertura degli investimenti 
con risorse fi nanziarie interne è rimasto sostanzial-
mente invariato, intorno al 65 per cento. Il fabbiso-
gno fi nanziario è stato di 5,3 miliardi (7,8 miliardi 
nel 2004). 

Nel primo semestre del 2005 le imprese quotate, 
generalmente di grandi dimensioni, hanno registrato 
una ripresa degli utili netti, dovuta in parte all’ado-
zione dei nuovi principi contabili internazionali (In-
ternational Accounting Standards, IAS).

L’indebitamento finanziario del settore delle 
imprese, sotto forma di prestiti e di titoli, nel primo 
semestre è aumentato di circa 2 punti percentuali del 
PIL, al 62,5 per cento; nella media dell’area dell’euro 
lo stesso rapporto era pari al 77,2 per cento alla fine 
del 2004. È ancora cresciuta la quota delle passività 
a medio e a lungo termine, che nel mese di giugno 

rappresentavano il 56 per cento dei debiti finanziari 
complessivi. Il leverage è diminuito al 41,1 per cen-
to, principalmente per effetto della rivalutazione del 
patrimonio conseguente al rialzo dei valori di borsa.

I dati diffusi da Mediobanca relativi ai bilanci di 
un campione di imprese di media e grande dimen-
sione indicano che la diminuzione del leverage, cal-
colato sulla base del patrimonio al valore contabile, 
registrata nel 2004 ha riguardato quasi tutti i settori 
di attività economica; il calo è stato accentuato nei 
comparti della siderurgia e dell’elettronica caratte-
rizzati da un migliore andamento della redditività 
operativa.

Nei primi sei mesi del 2005 le imprese hanno 
aumentato le attività finanziarie in portafoglio per un 
valore complessivo di circa 25 miliardi; rispetto allo 
stesso periodo del 2004 sono cresciuti in particolare 
gli acquisti netti di azioni e partecipazioni.

Tav. 25
Credito in Italia (1)

(dati di fi ne periodo; valori percentuali)

PERIODO

Credito totale (2)

di cui: al settore privato (3)

Prestiti bancari Obbligazioni Dall’estero

Tassi di crescita sui 12 mesi

2002 – dic.  ........................................... 5,5  8,3 6,8  40,9 8,9 
2003 – dic.  ........................................... 5,2  7,7 6,9  45,5 2,7 
2004 – giu.  .......................................... 5,2  6,8 6,7  30,7 0,7 

lug.  .......................................... 5,3  7,1 6,7  24,2 4,2 
ago.  ......................................... 5,2  6,9 6,0  25,0 5,6 
set.  .......................................... 5,3  7,4 6,5  25,8 5,8 
ott.  ........................................... 4,8  7,4 6,4  26,1 6,3 
nov.  ......................................... 5,1  8,0 7,6  21,3 5,5 
dic.  ........................................... 5,5  7,7 7,2  16,1 7,0 

2005 – gen.  ......................................... 6,0  8,8 8,8  13,1 7,4 
feb.  .......................................... 5,6  8,5 8,9  16,6 4,3 
mar.  ......................................... 6,1  9,4 9,3  20,9 5,8 
apr.  .......................................... 6,2  9,4 8,6  29,7 6,6 
mag.  ........................................ 6,7 10,0 9,0  33,2 7,3 
giu.  .......................................... 6,5  9,3 9,1  23,7 4,8 
lug.  .......................................... 6,7  9,9 9,2  ….  …. 
ago.  .........................................  ….  9,9 9,2  ….  …. 
set.  ..........................................  ….  9,8 9,0  ….  …. 

Quote percentuali sulla consistenza totale
2005 – giu.  .......................................... 100,0 49,6 37,8 3,4 8,4

 (1)  Eventuali mancate quadrature sono dovute agli arrotondamenti. I dati di luglio, agosto e settembre 2005 relativi al credito totale e a quello effettuato al settore privato sono 
stimati. – (2) Somma del debito delle Amministrazioni pubbliche e del credito totale al settore privato. – (3) Residenti italiani diversi da Amministrazioni pubbliche centrali e da IFM: 
famiglie, imprese non fi nanziarie, imprese di assicurazione, istituzioni senza scopo di lucro al servizio delle famiglie, fondi comuni non monetari, altre istituzioni fi nanziarie. Corrisponde 
al settore “altri residenti” nelle statistiche armonizzate del SEBC.
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Tav. 26
Attività e passività fi nanziarie delle famiglie e delle imprese italiane (1)

(milioni di euro)

VOCI

Famiglie (2) Imprese non fi nanziarie

Flussi Consistenze Flussi Consistenze

gen.-giu. 2004 gen.-giu. 2005 giu. 2005 gen.-giu. 2004 gen.-giu. 2005 giu. 2005

Attività  

Attività sull’interno  ...................................... 80.866 90.626 3.167.073 4.736 8.402 875.864

Biglietti e depositi a vista  .............................. 11.200 16.682 530.939 8.206 11.015 147.086

Altri depositi  .................................................. 5.413 600 308.764 654 -937 9.593

Titoli a breve termine ..................................... 15.570 -4.433 10.922 -97 -1.180 158

Titoli a medio e a lungo termine .................... 26.344 31.138 627.536 8.510 2.395 45.179
di cui: pubblici  ........................................... 22.827 12.220 226.170 -362 -1.522 12.561
 di imprese ........................................ -9.147 1.641 46.025 8.233 2.714 18.717

Quote di fondi comuni  ................................... -7.392 -4.808 296.330 -102 -67 4.126

Azioni e partecipazioni  .................................. 2.418 27.102 840.659 2.441 10.534 398.240

Altre attività fi nanziarie (3)  ............................ 27.313 24.345 551.923 -14.876 -13.358 271.482
di cui: riserve ramo vita  ............................. 20.403 18.189 328.984 – – –

Attività sull’estero  ........................................ -3.297 10.116 227.759 13.571 16.585 302.590
di cui: depositi  ........................................... -2.970 564 2.595 -661 -2.472 4.242

 titoli a breve termine ........................ -174 565 975 -156 162 1.437
 titoli a medio e a lungo termine  ....... -4.667 2.879 93.384 -155 914 17.921
 azioni e partecipazioni  .................... 970 -214 81.172 1.902 810 145.214
 quote di fondi comuni  ..................... 3.544 6.321 49.633 233 217 9.736
 crediti fi nanziari  ............................... – – – 8.141 13.842 62.958

Totale attività  ... 77.569 100.742 3.394.832 18.307 24.987 1.178.454

Passività   

Passività sull’interno  ................................... 23.608 26.141 439.378 22.976 46.731 2.249.538

Debiti a breve termine (4) .............................. -1.844 -204 52.981 -2.069 3.392 316.288
di cui: bancari  ............................................ -1.808 -271 51.257 -2.404 5.767 286.637

Debiti a medio e a lungo termine (5) ............. 24.349 25.144 355.184 24.034 19.021 428.870
di cui: bancari  ............................................ 20.548 22.328 321.185 16.773 16.602 344.203

Titoli  .............................................................. – – – 6.653 2.220 43.816
di cui: a medio e a lungo termine  .............. – – – 5.186 245 32.482

Azioni e partecipazioni  .................................. – – – 7.310 32.087 1.104.986

Altre passività fi nanziarie (6)  ........................ 1.103 1.201 31.213 -12.952 -9.989 355.578

Passività sull’estero  .................................... – – – 3.118 -16.421 254.150
di cui: debiti a breve termine  ..................... – – – -1.105 -723 56.676
 debiti a medio e a lungo termine  .... – – – 1.201 625 6.558
 titoli a medio e a lungo termine  ....... – – – 2.534 -447 15.789
 azioni e partecipazioni  .................... – – – -1.610 -21.517 140.940

Totale passività  ... 23.608 26.141 439.378 26.094 30.310 2.503.688

Saldo  ... 53.961 74.601 2.955.454 -7.787 -5.323 -1.325.234

(1)  L’eventuale mancata quadratura dell’ultima cifra è dovuta agli arrotondamenti. – (2) Famiglie consumatrici,  imprese individuali fi no a 5 addetti e istituzioni senza scopo di lucro 
al servizio delle famiglie. – (3) La voce è costituita da riserve tecniche di assicurazione del ramo danni e crediti commerciali sull’interno; per le famiglie comprende anche  fondi pensione, 
fondi di quiescenza e riserve assicurative del ramo vita; per le imprese comprende anche derivati sull’interno. – (4) Include anche fi nanziamenti da società di factoring e operazioni 
pronti contro termine. – (5) Include anche  fi nanziamenti da società di leasing; per le famiglie comprende anche credito al consumo da società fi nanziarie. – (6) Fondi di quiescenza; 
per le imprese comprende anche debiti commerciali e derivati sull’interno.
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Secondo le rilevazioni di Thomson Financial, 
nel primo semestre del 2005 sono state realizzate ol-
tre 50 operazioni di fusione o di acquisizione di quo-
te di maggioranza da parte di società non finanziarie 
italiane, un numero più elevato rispetto alla media 
degli ultimi due anni; anche il valore delle transa-
zioni, 6,2 miliardi di euro, è stato maggiore rispetto 
a quello medio del biennio 2003-04 (1,4 miliardi per 
semestre), sebbene ancora molto contenuto nel con-
fronto con il picco raggiunto nel biennio 1999-2000 
(oltre 20 miliardi). 

Tra i settori maggiormente interessati dalle ope-
razioni di concentrazione continuano a figurare quel-
li dei servizi di pubblica utilità e delle telecomunica-
zioni, caratterizzati da ampie economie di scala. Nel 
primo semestre del 2005 è stata maggiore rispetto al 
biennio precedente l’incidenza delle transazioni con 
controparti estere operanti nello stesso settore; più di 
frequente che nel recente passato le operazioni sono 
state finanziate con il ricorso all’indebitamento.

L’andamento dei prestiti delle banche

Nel 2005 il credito erogato dalle banche dell’area 
dell’euro ha registrato un’accelerazione, dovuta alla 
sostenuta domanda di fondi delle imprese, in larga 
parte connessa con operazioni di aggregazione (fu-
sioni e acquisizioni), e a un’ulteriore espansione dei 
prestiti alle famiglie. Le condizioni di offerta sono 
diventate progressivamente più espansive e i tassi 
d’interesse si sono ancora ridotti. In settembre il tas-
so di crescita sui dodici mesi dei prestiti è salito al 
7,9 per cento, dal 6,3 della fine del 2004 (tav. 27 e 
fig. 43).

In Italia l’accelerazione del credito è stata più in-
tensa (dal 6,7 all’8,7 per cento, tav. 28), concentran-
dosi nella componente destinata alle imprese (dal 
4,8 al 6,9 per cento; tav. 29). Vi hanno contribuito 
in misura rilevante i finanziamenti, concessi sotto 
forma di prestiti sindacati, ad alcuni grandi gruppi 
nell’ambito di processi di riorganizzazione azien-
dale. Anche i prestiti bancari alle aziende di minori 
dimensioni (ditte individuali e società di persone con 
meno di 20 addetti) hanno accelerato (6,7 per cento, 
contro il 5,8 dello scorso dicembre; fig. 44). 

A livello settoriale l’espansione dei prestiti è sta-
ta elevata per le imprese operanti nei comparti dei 
servizi immobiliari, del commercio e delle costruzio-
ni. Il credito all’industria manifatturiera è tornato a 
crescere (1,9 per cento a fronte di -0,2 per cento nel 
2004); l’aumento è stato più marcato nei comparti 
dove l’attività produttiva è stata più sostenuta (pro-
dotti alimentari, prodotti in metallo e materiali per 
l’edilizia).

Fig. 43

Prestiti delle Istituzioni fi nanziarie monetarie
nell’area dell’euro (1)

(dati mensili; variazioni percentuali sui 12 mesi)
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Fonte: elaborazioni su dati BCE e statistiche nazionali.

(1) Prestiti delle IFM dei paesi dell’area dell’euro (escluso l’Eurosistema) nei 
confronti della clientela residente nel paese diversa dalle IFM. Le variazioni percentuali 
sono calcolate al netto degli effetti di riclassifi cazioni, rivalutazioni, variazioni dei tassi 
di cambio e altre variazioni non derivanti da transazioni.

Fig. 44
Andamento dei prestiti alle imprese
per classe dimensionale in Italia (1)

(dati mensili; variazioni percentuali sui 12 mesi) (2)
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(1) I prestiti escludono i pronti contro termine, le “sofferenze” e alcune voci di 
minor rilievo che confl uiscono nell’aggregato della tav. 27. – (2) Calcolate al netto 
degli effetti di riclassifi cazioni, variazioni del cambio e altre variazioni non derivanti da 
transazioni. – (3) Imprese individuali e società di persone con meno di 20 addetti.
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Proseguendo una tendenza in atto dalla fine dello 
scorso decennio, l’aumento dei prestiti alle imprese 
si è concentrato nella componente a medio e a lungo 
termine (tav. 30). 

Il credito alle famiglie consumatrici è cresciuto 
del 15,0 per cento nei dodici mesi terminanti in set-
tembre, un valore quasi doppio rispetto alla media 
dell’area dell’euro.

Nei primi nove mesi del 2005 sono stati erogati 
nuovi prestiti per l’acquisto di abitazioni per 44 mi-
liardi, di cui oltre l’85 per cento a tassi indicizzati 
o rinegoziabili entro un anno (nell’area dell’euro la 
quota è più bassa, inferiore al 60 per cento). Le ban-
che italiane hanno cartolarizzato sull’euromercato 
mutui garantiti da immobili residenziali per circa 5 
miliardi, un valore analogo a quello del corrispon-
dente periodo del 2004. Anche la crescita del credito 

al consumo, erogato da banche e società finanziarie 
specializzate, si è mantenuta molto elevata (16,7 per 
cento).

Il credito bancario alla clientela residente nel 
Mezzogiorno ha continuato ad aumentare a un rit-
mo più sostenuto che nel resto del Paese (11,5 per 
cento contro 7,8 al Centro Nord). La differenza nei 
tassi di crescita è maggiore per i finanziamenti alle 
imprese (cfr. il riquadro: Il credito alle imprese nel 
Mezzogiorno).

La qualità del credito. – Nei dodici mesi termi-
nanti a giugno le banche italiane hanno iscritto a sof-
ferenza prestiti pari allo 0,8 per cento del totale (0,9 
nel 2004; tav. 31). Sono stati inoltre classifi cati tra 
le partite incagliate (le esposizioni verso i clienti in 
temporanea diffi coltà) impieghi pari all’1,7 per cen-

Tav. 27
Raccolta e prestiti bancari nell’area dell’euro e in Italia (1)
(defi nizioni armonizzate; variazioni percentuali sui 12 mesi)

PERIODI

Raccolta

Prestiti

Depositi

Obbligazioni (2)
di cui: esclusi quelli delle Amministrazioni pubbliche centrali

Conti correnti
Con durata 
prestabilita

Rimborsabili 
con preavviso

Pronti contro 
termine

Area dell’euro (3)

2003 - dic. ......................... 6,2 5,5 7,9 1,7 8,4 -4,4 7,5 5,1

2004 - dic. ......................... 7,8 6,0 6,6 4,9 6,4 10,7 11,3 6,3

2005 - mar.  ....................... 7,6 6,1 7,8 5,8 5,8 3,7 10,4 6,6

 giu.  ........................  8,5 6,9 9,5 6,5 5,2 10,2 11,5 7,1

 set.  ........................  8,5 7,5 9,7 8,0 4,8 8,6 10,4 7,9

Italia (4)

2003 - dic. ......................... 4,4 2,2 5,9 -10,2 5,1 -15,7 8,6 6,7

2004 - dic. ......................... 7,3 5,2 6,2 -4,0 4,7 5,7 10,8 6,7

2005 - mar.  ....................... 7,6 5,3 6,0 -2,0 4,2 7,3 11,5 8,9

 giu.  ........................  9,1 7,1 7,0 -3,8 4,7 18,2 12,3 8,8

 set. ......................... 7,9 7,2 7,0 -2,5 3,9 18,5 9,2 8,7

(1) Dati di fi ne periodo. I dati di settembre 2005 sono provvisori. Le variazioni percentuali sono calcolate al netto degli effetti di riclassifi cazioni, variazioni del cambio, aggiustamenti 
di valore e altre variazioni diverse da quelle originate da transazioni. I dati sono coerenti con quelli pubblicati nel Bollettino mensile della BCE. – (2) Valore complessivo dei titoli di debito, 
inclusi quelli di mercato monetario. Per convenzione essi vengono attribuiti interamente ai residenti dell’area. – (3) Raccolta e prestiti delle IFM dei paesi dell’area dell’euro (escluso 
l’Eurosistema) nei confronti della clientela residente nell’area diversa dalle IFM. – (4) Raccolta e prestiti delle banche nei confronti della clientela residente in Italia diversa dalle IFM.
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to del totale (1,8 nel 2004). In rapporto ai prestiti, 
la consistenza delle partite incagliate è rimasta sta-
bile sui valori registrati alla fi ne dello scorso anno 
(1,8 per cento al Centro Nord e 3,0 per cento nel 
Mezzogiorno).

Le condizioni di offerta e i tassi d’interesse. – 
Nei primi nove mesi del 2005 le condizioni di offerta 
del credito si sono mantenute distese. Il differenziale 
tra il tasso medio sui prestiti a breve termine e quello 
minimo, che tende ad ampliarsi nelle fasi di restri-
zione dell’offerta, si è lievemente ridotto, a 2,5 punti 
percentuali. La dispersione tra i tassi di interesse a 

breve termine praticati alle diverse classi dimensio-
nali di imprese è risultata stabile. I margini disponi-
bili sulle linee di credito in conto corrente sono rima-
sti ampi per tutte le categorie di clientela.

Nei primi nove mesi del 2005 i gruppi italiani par-
tecipanti all’indagine trimestrale sul credito bancario 
condotta dall’Eurosistema hanno mantenuto sostan-
zialmente invariate le condizioni per la concessione 
dei prestiti alle imprese e alle famiglie. L’indice che 
misura il grado di restrizione delle condizioni di of-
ferta dei prestiti alle imprese, calcolato aggregando le 
informazioni di natura qualitativa fornite dalle ban-
che, è rimasto su valori molto bassi (fig. 45). 

Tav. 28
Principali voci di bilancio delle banche italiane (1)

(dati di fi ne periodo; variazioni percentuali, salvo diversa indicazione)

2003
(2)

2004
(2)

2005 (3) Settembre 2005

I trim. II trim. III trim.
Sui

12 mesi

Consistenze
(milioni
di euro)

Attività

Titoli  ......................................................... 4,2 -2,8 1,9 28,4 17,7 10,1 207.040
di cui: titoli pubblici  ................................ -4,0 -12,4 0,8 25,0 5,5 4,7 111.641

Prestiti  ...................................................... 6,7 6,7 12,4 7,3 5,5 8,7 1.215.953
di cui (4): a breve termine (a)  ................ -2,0 -4,4 9,7 0,8 -1,9 0,0 433.949

 a medio e a lungo termine (b) 13,6 14,2 14,5 10,7 12,0 13,9 717.977
 (a)+(b)  ................................... 6,2 6,0 12,6 6,7 6,5 8,3 1.151.926
 pronti contro termine  ............. -1,2 88,5 222,0 28,1 -68,4 431,9 5.602
 “sofferenze” (5) ...................... 10,6 6,0 -1,6 2,1 6,8 2,5 55.317

Per memoria:
“sofferenze” nette (6)  ............................. 7,9 -1,2 -13,5 -31,8 18,6 -7,8 19.839

Attività sull’estero  ..................................... 1,3 10,8 -4,0 24,8 7,2 12,9 264.151

Passività

Raccolta sull’interno (7)  ........................... 4,4 7,3 9,7 11,8 2,7 7,9 1.220.451

Depositi  ................................................. 2,2 5,2 7,0 11,9 4,6 7,2 749.811
di cui (8): in conto corrente  ................. 5,9 6,2 9,8 9,7 6,5 7,0 559.477
 con durata prestabilita  ........ -10,2 -4,0 -1,7 -10,2 -4,8 -2,5 39.950
 rimborsabili con preavviso  .. 5,1 4,7 6,3 6,0 0,5 3,9 69.174
 pronti contro termine  ........... -15,7 5,7 -7,2 50,1 -0,4 18,5 72.907

Obbligazioni (7) ...................................... 8,6 10,8 14,2 11,6 -0,3 9,2 470.639

Passività sull’estero  ................................. 11,2 3,8 26,2 24,0 8,5 18,3 345.925

(1) I dati di settembre 2005 sono provvisori. Le variazioni percentuali sono calcolate al netto degli effetti di riclassifi cazioni, variazioni dei tassi di cambio e altre variazioni non derivanti 
da transazioni. – (2) Variazioni sull’anno precedente. – (3) Variazioni sul trimestre precedente in ragione d’anno. Calcolate su dati depurati della componente stagionale, quando presente. 
– (4) Non è riportato l’andamento di alcune voci di minor rilievo nell’aggregato. –  (5) Le variazioni percentuali non sono depurate degli effetti di cancellazioni e cessioni di crediti. – (6) Crediti 
in sofferenza al netto delle perdite di valore. – (7) Incluse le obbligazioni detenute da non residenti. – (8) Sono esclusi quelli delle Amministrazioni pubbliche centrali.
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Tav. 29
Prestiti delle banche italiane per area geografi ca e settore di attività economica (1)

PERIODI
Ammini-
strazioni 

pubbliche 

Società 
fi nanziarie 
e assicu-

rative 

Società
non fi nanziarie (a)

Famiglie Imprese = (a) + (b)

Totalecon meno 
di 20

addetti (2)

Produt-
trici (b)

(3)

Consuma-
trici

Industria 
manifattu-

riera

Costru-
zioni

Servizi

Variazioni percentuali sui 12 mesi (4)

Centro Nord

2003 - dic.  ................ -10,7 -2,3 8,1 6,2 9,4 11,4 8,2 1,2 13,6 14,0 5,9

2004 - mar.  ..............  -8,6 -2,6 5,7 5,5 8,9 12,4 6,0 -0,2 12,0 11,5 5,0
  giu.  ................ -10,9 -3,1 6,0 4,8 7,6 14,3 6,1 0,6 11,7 10,8 5,3
  set.  ................ -4,2 -0,7 3,9 4,3 6,0 14,6 4,1 -1,3 9,9 8,2 5,0
  dic.  ................ -2,5 -1,7 4,1 3,9 6,9 15,6 4,4 -0,6 8,4 7,5 5,3

2005 - mar.  ..............  -1,0 3,9 7,0 3,7 6,8 15,0 7,0 2,2 9,1 11,0 7,8
  giu.  ................ 2,2 2,3 6,7 4,4 7,9 15,8 6,8 0,4 11,3 11,3 7,8
  set.  ................ 1,7 4,8 6,2 4,2 8,1 14,9 6,4 1,3 12,4 8,9 7,8

Mezzogiorno

2003 - dic.  ................ 11,1 5,9 6,2 8,2 9,1 9,6 6,7 3,0 8,0 9,9 7,9

2004 - mar.  ..............  0,2 -1,0 6,0 7,2 9,0 11,1 6,5 2,3 6,8 9,8 7,6
  giu.  ................ 7,5 -0,4 7,5 7,5 7,9 14,4 7,5 2,6 9,2 10,3 9,8
  set.  ................ 10,7 12,3 7,9 7,4 7,7 15,3 7,9 2,9 10,4 11,1 10,8
  dic.  ................ 2,0 4,6 7,8 7,7 8,1 16,5 7,9 3,5 10,5 10,3 10,5

2005 - mar.  ..............  7,0 16,5 8,6 7,5 8,2 14,7 8,6 4,5 11,7 11,0 10,9
  giu.  ................ 1,2 8,0 8,8 8,4 9,7 16,2 9,0 5,2 11,3 11,4 11,2
  set.  ................ 6,6 -4,0 9,7 7,4 10,9 15,5 9,9 6,6 11,4 11,4 11,5

ITALIA

2003 - dic.  ................ -8,2 -2,1 7,9 6,4 9,3 11,0 8,0 1,4 12,7 13,5 6,2

2004 - mar.  ..............  -7,5 -2,5 5,8 5,8 8,9 12,1 6,1 0,0 11,1 11,3 5,3
  giu.  ................ -8,6 -3,0 6,2 5,1 7,6 14,3 6,3 0,8 11,3 10,7 5,8
  set.  ................ -2,3 -0,4 4,3 4,7 6,3 14,7 4,5 -0,8 10,0 8,5 5,7
  dic.  ................ -1,9 -1,6 4,5 4,4 7,2 15,8 4,8 -0,2 8,7 7,8 6,0

2005 - mar.  ..............  0,1 4,2 7,2 4,2 7,1 14,9 7,2 2,4 9,5 11,0 8,2
  giu.  ................ 2,1 2,4 6,9 4,9 8,3 15,9 7,0 0,9 11,3 11,3 8,2
  set.  ................ 2,4 4,6 6,6 4,6 8,7 15,0 6,9 1,9 12,2 9,2 8,3

Consistenza dei prestiti a settembre 2005 (5) (6)
(milioni di euro)

Centro Nord  ............... 44.671 139.593 525.868 60.449 54.947 229.374 580.815 167.121 70.842 293.294 994.453

Mezzogiorno  .............. 8.170 3.236 68.777 9.411 16.186 60.983 84.963 20.438 13.073 41.418 157.352

ITALIA  ....................... 52.841 142.830 594.645 69.861 71.133 290.357 665.778 187.559 83.915 334.712 1.151.926

Composizione percentuale dei prestiti a settembre 2005 (6)

Centro Nord  ............... 4,5 14,0 52,9 6,1 5,5 23,1 58,4 16,8 7,1 29,5 100,0
Mezzogiorno  .............. 5,2 2,1 43,7 6,0 10,3 38,8 54,0 13,0 8,3 26,3 100,0
ITALIA  ....................... 4,6 12,4 51,6 6,1 6,2 25,2 57,8 16,3 7,3 29,1 100,0

(1) I dati riportati nella tavola presentano alcune differenze rispetto a quelli pubblicati in passato. In particolare, non viene più fornito il dettaglio dei prestiti concessi alle “holding 
di partecipazione”. Questi ultimi sono confl uiti in parte (“holding non fi nanziarie”) nei prestiti alle “società non fi nanziarie” e in parte (“holding fi nanziarie”) nei fi nanziamenti alle “società 
fi nanziarie e assicurative”,  in linea con il SEC 95, le statistiche armonizzate del SEBC e le altre pubblicazioni curate dalla Banca d’Italia. I prestiti alle imprese sono stati ridefi niti come 
i fi nanziamenti alle società non fi nanziarie e alle famiglie produttrici e non includono più quelli alle “holding fi nanziarie”. I prestiti escludono i pronti contro termine, le sofferenze e alcune 
voci di minor rilievo che confl uiscono nella defi nizione armonizzata a livello di Eurosistema. La ripartizione per area geografi ca si basa sulla residenza della clientela. I dati di settembre 
2005 sono provvisori. – (2)  Società in accomandita semplice e in nome collettivo con numero di addetti inferiore a 20. Società semplici, società di fatto e imprese individuali  con numero 
di addetti superiore a 5 e inferiore a 20. – (3) Società semplici, società di fatto e imprese individuali fi no a 5 addetti. – (4) Calcolate al netto degli effetti di riclassifi cazioni, variazioni 
del cambio e altre variazioni non derivanti da transazioni. – (5) La somma delle consistenze per area geografi ca può differire dal totale in quanto i dati sono tratti da voci diverse della 
Matrice dei conti. – (6) L’ eventuale mancata  quadratura dell’ultima cifra è dovuta agli arrotondamenti.
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I tassi di interesse sui prestiti bancari in Ita-
lia si sono ulteriormente ridotti (fig. 46). Il tasso 
sulla consistenza dei prestiti a breve termine alle 
imprese in settembre era del 4,8 per cento (4,9 alla 
fine del 2004). Il costo dei nuovi finanziamenti 
di importo inferiore a un milione di euro (che ap-
prossima le condizioni per le unità produttive di 
minori dimensioni) è sceso al 3,9 per cento (4,1 lo 
scorso dicembre; fig. 47); quello delle erogazioni 
di ammontare superiore è rimasto stabile al 3,1 per 

cento. I tassi d’interesse sui prestiti alle imprese in 
Italia sono in linea con quelli prevalenti nell’area 
dell’euro.

Anche il tasso annuo effettivo globale (TAEG) 
sui prestiti per l’acquisto di abitazioni si è lieve-
mente ridotto sia in Italia sia nell’area (portandosi 
rispettivamente al 3,7 e al 3,8 per cento). Il TAEG 
sul credito al consumo in Italia è diminuito di 0,3 
punti percentuali, al 9,3 per cento; il differenziale 

Tav. 30
Prestiti delle banche italiane alle imprese per scadenza, settore, dimensione e area geografi ca (1)

(variazioni percentuali sui 12 mesi) (2)

VOCI
Centro Nord Mezzogiorno ITALIA

dic. 2003 dic. 2004 set. 2005 dic. 2003 dic. 2004 set. 2005 dic. 2003 dic. 2004 set. 2005

Imprese (3) (4)
a breve termine  ........................................ -1,0    -2,7    0,1    1,9    4,3    5,3    -0,7    -2,0    0,7    
a medio e a lungo termine  ....................... 19,4    11,7    12,3    11,2    11,0    13,8    16,8    11,6    12,5    

Totale ...  8,2    4,4    6,4    6,7    7,9    9,9    8,0    4,8    6,9    

Per settore di attività economica
di cui:

Industria manifatturiera
a breve termine  ..................................... -2,4    -6,1    -0,2    2,5    3,9    4,9    -2,1    -5,2    0,3    
a medio e a lungo termine  ..................... 7,0    7,5    3,3    3,6    3,1    8,7    5,8    6,8    4,0    

Totale ... 1,2    -0,6    1,3    3,0    3,5    6,6    1,4    -0,2    1,9    

Costruzioni
a breve termine  ..................................... 7,9    -0,6    5,4    4,0    3,7    8,1    7,3    0,0    5,8    
a medio e a lungo termine  ..................... 18,5    15,9    17,6    11,1    15,4    13,6    14,6    15,8    17,0    

Totale ... 13,6    8,4    12,4    8,0    10,5    11,4    12,7    8,7    12,2    

Servizi
a breve termine  ..................................... 3,3    0,2    0,2    2,2    5,2    4,8    3,1    0,8    0,8    
a medio e a lungo termine  ..................... 25,4    14,0    16,0    17,6    14,9    16,7    23,1    14,0    16,1    

Totale ... 14,0    7,5    8,9    9,9    10,3    11,4    13,5    7,8    9,2    

Per dimensione
Imprese piccole (5)

a breve termine  ..................................... 1,1    -0,6    0,4    1,1    2,5    2,5    1,0    -0,1    0,8    
a medio e a lungo termine  ..................... 13,0    9,6    9,8    14,6    11,7    14,0    13,2    10,0    10,5    

Totale ... 7,6    5,3    6,0    8,8    8,0    9,6    7,8    5,8    6,7    

Imprese medio-grandi (4)
a breve termine  ..................................... -1,5    -3,2    0,0    2,2    4,9    6,2    -1,2    -2,4    0,7    
a medio e a lungo termine  ..................... 21,5    12,4    13,0    9,6    10,7    13,7    18,1    12,1    13,1    

Totale ... 8,3    4,2    6,5    5,8    7,9    10,1    8,0    4,6    6,9    

(1) I dati di settembre 2005 sono provvisori. I prestiti escludono i pronti contro termine, le “sofferenze” e alcune voci di minor rilievo che confl uiscono nella defi nizione armonizzata 
a livello di Eurosistema. La ripartizione per area geografi ca si basa sulla residenza della clientela. – (2) Calcolate al netto degli effetti di riclassifi cazioni, variazioni del cambio e altre 
variazioni non derivanti da transazioni. – (3) Società non fi nanziarie e famiglie produttrici. – (4) I dati riportati nella tavola presentano alcune differenze rispetto a quelli pubblicati in passato. 
In particolare, le società non fi nanziarie includono le holding di partecipazione, in precedenza escluse, in linea con il SEC 95, le statistiche armonizzate del SEBC e le altre pubblicazioni 
curate dalla Banca d’Italia. – (5) Imprese individuali e società di persone con meno di 20 addetti. 
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Tav. 31

“Sofferenze” e incagli delle banche italiane per area geografi ca e settore di attività economica (1)
(valori percentuali)

AREE
Ammini-
strazioni 

pubbliche 

Società 
fi nanziarie 
e assicu-

rative 

Società
non fi nan-
ziarie (a) 

Famiglie Imprese = (a) + (b)

TotaleProduttrici 
(b) (2)

Consu-
matrici

Industria 
manifattu-

riera
Costruzioni Servizi

Flusso delle nuove “sofferenze” nell’anno in rapporto ai prestiti (3)

dicembre 2003

Centro Nord  ................ 0,0 0,2 1,7 1,3 0,7 1,7 2,5 2,2 1,2 1,1

Mezzogiorno  ............... 0,0 0,1 2,5 2,2 0,8 2,4 3,6 2,2 2,1 1,7

ITALIA  ........................ 0,0 0,2 1,8 1,5 0,7 1,8 2,6 2,2 1,3 1,2

dicembre 2004

Centro Nord  ................ 0,0 0,0 1,0 1,3 0,7 1,1 1,4 1,2 1,0 0,8

Mezzogiorno  ............... 0,0 0,0 1,8 2,0 1,0 1,9 2,8 1,9 1,5 1,4

ITALIA  ........................ 0,0 0,0 1,1 1,5 0,8 1,2 1,5 1,3 1,0 0,9

giugno 2005

Centro Nord  ................ 0,0 0,0 1,0 1,3 0,7 1,0 1,2 1,0 0,9 0,7

Mezzogiorno  ............... 0,0 0,0 1,6 1,9 0,8 1,6 2,3 1,9 1,2 1,2

ITALIA  ........................ 0,0 0,0 1,0 1,4 0,7 1,1 1,3 1,2 1,0 0,8

Variazioni sui 12 mesi degli incagli 

dicembre 2003

Centro Nord  ................ 20,4 -43,5 4,3 12,1 7,7 5,5 1,3 6,4 7,2 3,5

Mezzogiorno  ............... -14,9 -14,9 1,5 24,0 8,4 6,3 11,9 -4,3 5,5 6,6

ITALIA  ........................ -4,4 -42,7 3,8 15,2 7,9 5,6 3,2 3,5 6,9 4,1

dicembre 2004

Centro Nord  ................ -36,4 -35,2 -0,2 0,1 3,8 -0,1 -5,0 -12,7 5,7 -0,3

Mezzogiorno  ............... -51,4 -38,8 -2,4 2,9 2,3 -1,1 -12,6 -2,6 4,6 -0,7

ITALIA  ........................ -45,8 -35,3 -0,6 0,8 3,4 -0,3 -6,4 -10,1 5,5 -0,4

giugno 2005

Centro Nord  ................ -25,0 -26,7 1,9 0,9 6,9 1,7 1,8 -4,4 4,9 2,1

Mezzogiorno  ............... -76,7 -36,0 5,8 2,4 9,2 4,9 4,3 -12,3 11,0 5,5

ITALIA  ........................ -58,8 -27,2 2,6 1,3 7,5 2,3 2,2 -6,5 5,9 2,8

(1) I dati riportati nella tavola presentano alcune differenze rispetto a quelli pubblicati in passato. In particolare, per gli incagli non viene più fornito il dettaglio dei prestiti concessi alle 
“holding di partecipazione”. Questi ultimi sono confl uiti in parte (“holding non fi nanziarie”) nei prestiti alle “società non fi nanziarie” e in parte (“holding fi nanziarie”) nei fi nanziamenti alle 
“società fi nanziarie e assicurative”,  in linea con il SEC 95, le statistiche armonizzate del SEBC e le altre pubblicazioni curate dalla Banca d’Italia. I prestiti alle imprese sono stati ridefi niti 
come i fi nanziamenti alle società non fi nanziarie e alle famiglie produttrici. La ripartizione per area geografi ca si basa sulla residenza della clientela. – (2) Società semplici, società di fatto 
e imprese individuali fi no a 5 addetti. – (3) Flusso delle “sofferenze rettifi cate” negli ultimi 12 mesi in rapporto alle consistenze dei prestiti non in “sofferenza rettifi cata” in essere all’inizio 
del periodo. I dati delle nuove “sofferenze rettifi cate” sono tratti dalle segnalazioni alla Centrale dei rischi.
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con il rispettivo tasso nell’area dell’euro è sceso a 
1,4 punti percentuali (2,0 all’inizio dell’anno).

La raccolta delle banche italiane

In settembre il tasso di crescita sui dodici mesi 
della raccolta bancaria sull’interno è stato pari al 
7,9 per cento (8,5 nella media dell’area; tav. 27). I 
pronti contro termine hanno registrato una espan-
sione molto forte (18,5 per cento), soprattutto quel-
li detenuti dalle società finanziarie e assicurative. 
I depositi in conto corrente sono aumentati del 7,0 
per cento.

Fig. 45
Indici delle condizioni di erogazione

dei prestiti alle imprese e alle famiglie (1)
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Indice delle condizioni di erogazione del credito alle imprese

Indice delle condizioni di erogazione del credito alle famiglie per l'acquisto
di abitazioni

(1) Gli indici sono costruiti aggregando le risposte qualitative fornite dai 7 gruppi 
partecipanti all’indagine trimestrale sul credito bancario sulla base del seguente schema 
di ponderazione: 1 = notevole irrigidimento, 0,5 = moderato irrigidimento, 0 = sostanziale 
stabilità, -0,5 = moderato allentamento, -1 = notevole allentamento. Il campo di variazione 
dell’indice è compreso tra -1 e 1.

Fig. 46
Tassi d’interesse bancari

e sui titoli di Stato in Italia (1)
(dati mensili; valori percentuali)
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Fonte: elaborazioni su dati Banca d’Italia, MTS, MID.
(1) I tassi bancari si riferiscono a operazioni in euro e sono raccolti ed elaborati 

secondo la metodologia armonizzata dell’Eurosistema. – (2) Tasso medio sui prestiti 
alle imprese con scadenza non superiore a un anno. – (3) Tasso medio sui depositi 
in conto corrente di famiglie e imprese. – (4) Tasso medio sulle nuove erogazioni 
alle imprese residenti nell’area dell’euro con tasso prefi ssato per oltre un anno. – (5) 
Tasso medio sulle obbligazioni bancarie emesse nel mese. Dati tratti dalla rilevazione 
statistica decadale. Dal marzo 2004 il campione delle banche segnalanti è stato 
modifi cato.

Fig. 47
Tassi armonizzati sui prestiti nei maggiori paesi 

dell’area dell’euro: nuove operazioni (1)
(dati mensili; valori percentuali)
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Fonte: elaborazioni su dati BCE e statistiche nazionali.
(1) Contratti stipulati nel periodo di riferimento o che costituiscono una rinegoziazione 

di condizioni precedentemente determinate. – (2) Tasso medio alle imprese non 
fi nanziarie ottenuto come media ponderata, per gli importi, fra le varie scadenze. La 
classe di importo si riferisce alla singola operazione. – (3) Il TAEG è comprensivo delle 
spese accessorie (amministrative, istruttorie, assicurative). È ottenuto come media 
ponderata, per gli importi, fra le varie scadenze. Sono incluse le famiglie produttrici e le 
istituzioni senza scopo di lucro al servizio delle famiglie.
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Il credito alle imprese nel Mezzogiorno

Dall’inizio del 2004 la crescita del credito bancario 
alle imprese del Mezzogiorno sopravanza in misura si-
gnifi cativa quella relativa alle imprese del Centro Nord 
(fi g. 1).

Fig. 1
Credito e PIL nel Mezzogiorno e al Centro Nord

(variazioni percentuali)
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Fonte: segnalazioni statistiche di vigilanza e Istat, Conti economici territoriali.

(1) Dati annuali. Variazioni sul periodo precedente. Scala di sinistra. – (2) Società 
non fi nanziarie e famiglie produttrici. Dati mensili. Variazioni sui 12 mesi. Scala di 
destra. – (3) Famiglie consumatrici. Dati mensili. Variazioni sui 12 mesi. Scala di 
destra.

Il sostenuto aumento dei prestiti alle imprese meri-
dionali ha interessato tutti i principali comparti produt-
tivi ed è risultato diffuso tra le categorie dimensionali 
(cfr. tav. 30 nel testo). Anche i fi nanziamenti concessi 
dalle società fi nanziarie specializzate nelle attività di 
leasing e factoring sono cresciuti in misura più ampia 
nel Sud e nelle Isole rispetto alle altre regioni.

Alla sostenuta espansione del credito bancario 
alle imprese meridionali hanno contribuito fattori sia 

di domanda, sia di offerta. Tra i primi vi è la riduzio-
ne dell’autofi nanziamento connessa con la debole fase 
congiunturale. Sulla base dell’indagine condotta dalle 
Filiali della Banca d’Italia sulle imprese dell’industria 
e dei servizi con almeno 20 addetti, nel Mezzogiorno la 
quota delle aziende in perdita era salita al 21 per cento 
nel 2004, dal 16 nel 2003, a fronte di una sostanzia-
le stabilità nel Centro Nord (19 per cento). Nel 2005, 
secondo il più recente sondaggio congiunturale sulle 
imprese industriali e dei servizi (cfr. il riquadro: Sta-
to della congiuntura: le indicazioni del sondaggio su un 
campione di imprese italiane dell’industria e dei servizi, 
nel capitolo: L’economia dell’area dell’euro e dell’Ita-
lia), la quota di aziende meridionali in perdita è ancora 
aumentata; coerentemente con questa indicazione, le 
imprese prevedono una ulteriore espansione dell’inde-
bitamento bancario nei sei mesi terminanti nel marzo 
del 2006.

L’accelerazione dei fi nanziamenti alle imprese me-
ridionali ha riguardato soprattutto le anticipazioni a 
fronte di crediti commerciali, tipicamente più utilizzate 
dalle aziende con minori capacità di generare risorse 
interne di fi nanziamento. 

Ad alimentare la domanda di credito potrebbe aver 
contribuito il calo di alcune forme di trasferimenti pub-
blici. Sulla base dei dati del Ministero delle Attività 
produttive, nel biennio 2003-04 le erogazioni alle im-
prese residenti nel Mezzogiorno connesse con interventi 
agevolativi nazionali si sono ridotte di oltre un quinto 
rispetto al biennio precedente.

Le banche hanno assecondato la maggiore richie-
sta di fi nanziamenti mantenendo condizioni di offerta del 
credito distese. Alla forte crescita dei fi di accordati ha 

La raccolta obbligazionaria ha continuato a 
espandersi rapidamente (9,2 per cento), anche at-
traverso ingenti emissioni sull’euromercato, con-
tribuendo a ridurre il divario tra la durata finanzia-
ria dell’attivo e quella del passivo, pari rispettiva-
mente a 12,1 e 7,4 mesi in settembre. Includendo 
anche le attività e le passività fuori bilancio, che 
comprendono le operazioni di copertura in deri-
vati, il divario era di 1,2 mesi (1,4 lo scorso di-
cembre). 

I tassi di interesse sui depositi sono rimasti 
stabili. La remunerazione dei depositi in conto 
corrente, la categoria di gran lunga più diffusa tra 
le famiglie italiane, era pari allo 0,6 per cento in 
Italia e allo 0,7 nell’area dell’euro. Il costo della 
provvista obbligazionaria a tasso fisso per le ban-
che italiane è sceso al 2,3 per cento (3,0 alla fine 
del 2004). 

L’indebitamento netto del sistema bancario ita-
liano nei confronti di operatori esteri ammontava 
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corrisposto un ampliamento dei margini disponibili sulle 
linee di credito a breve termine per tutte le categorie di 
imprese: tra la fi ne del 2002 e lo scorso settembre il gra-
do di utilizzo delle linee di credito si è ridotto di 6 punti, 
al 52 per cento.

L’accelerazione del credito alle imprese del Mez-
zogiorno è in larga misura ascrivibile alle banche di 
maggiori dimensioni, appartenenti a gruppi bancari con 
sede legale al Centro Nord (fi g. 2); per questi gruppi il 
rapporto tra i prestiti e la raccolta nel Mezzogiorno è au-
mentato dall’87 per cento nel dicembre del 2002, al 106 
per cento nel settembre del 2005. I fi nanziamenti conces-
si dalle banche “piccole” e “minori”, pur continuando a 
crescere a ritmi elevati, hanno invece rallentato.

I tassi di interesse praticati alle imprese meridionali 
si sono ridotti sia nella componente a  breve termine (di 
0,3 punti, all’8,0 per cento), sia in quella a medio e a 
lungo termine (di 1,5  punti, al 3,9 per cento). In presenza 
di una diminuzione più rapida del costo del credito alle 
imprese del Centro Nord, i differenziali tra i tassi di in-
teresse sui prestiti alle imprese nelle due aree territoriali 
(calcolati applicando a entrambe la stessa composizione 
settoriale e dimensionale) si sono ampliati (di 0,6 punti 
per la componente a breve,  all’1,5 per cento, e di 0,2 
punti per quella a medio e a lungo termine, allo 0,8 per 
cento). L’andamento rifl ette la più elevata crescita della 
domanda di credito delle aziende meridionali e la loro 
maggiore rischiosità, soprattutto in alcuni settori. L’au-
mento dei differenziali è stato più accentuato nel settore 
manifatturiero, soprattutto nel comparto dei materiali da 
costruzione (legno, minerali e prodotti in metallo), dove 
più elevati sono stati la crescita dei prestiti e il tasso di in-
gresso dei crediti in sofferenza rispetto al Centro Nord.

Alla fi ne dello scorso giugno il fl usso delle nuove 
sofferenze rappresentava l’1,6 per cento dei prestiti 
alle imprese nel Mezzogiorno, contro l’1,0 per cento 
nelle altre regioni (rispettivamente 2,2 e 1,4 alla fi ne 
del 2002).

Fig. 2
Prestiti alle imprese del Mezzogiorno (1)

(dati mensili; variazioni percentuali sui 12 mesi)
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Fonte: segnalazioni statistiche di vigilanza.

(1) I prestiti escludono i pronti contro termine, le “sofferenze” e alcune voci di 
minore rilievo che confl uiscono nell’aggregato della tavola 27. – (2) Comprende 
le banche “maggiori”, “grandi” e “medie”. – (3) Comprende le banche “piccole” e 
“minori”. 

alla fine di settembre a 82 miliardi, pari al 3,3 per 
cento delle passività (rispettivamente, 55 miliardi e 
2,4 per cento alla fine del 2004).

La redditività delle banche italiane

Nel primo semestre del 2005 il rendimento del 
capitale e delle riserve delle banche italiane, calco-
lato sulla base dei bilanci non consolidati a livello di 

gruppo è stato pari al 10,8 per cento in ragione d’an-
no (9,9 e 9,5 per cento, rispettivamente, nei primi sei 
mesi e nell’intero 2004). L’aumento della redditività 
è stato determinato dalla riduzione delle rettifiche 
nette di valore sui cespiti patrimoniali. Il risultato di 
gestione si è invece ridotto del 4,8 per cento.

I ricavi complessivi (margine di intermediazio-
ne) sono rimasti pressoché stazionari. Il margine di 
interesse è salito del 2,8 per cento per effetto della 
crescita sostenuta dei volumi intermediati. Tra gli al-
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tri ricavi sono aumentati i proventi da servizi, mentre 
l’attività di negoziazione di titoli e di valute ha fatto 
registrare una perdita, concentrata nella componente 
dei contratti derivati su titoli e su tassi d’interesse.

Le spese per il personale bancario sono cresciute 
dell’1,9 per cento in seguito all’adeguamento delle 
retribuzioni previsto dal nuovo contratto nazionale 
del settore, a fronte di una sostanziale stabilità del 
numero dei dipendenti. I costi operativi totali sono 
saliti del 3,6 per cento anche per effetto dell’aumen-
to delle imposte indirette. 

Alla fine del 2004 il patrimonio di vigilanza del 
sistema bancario italiano ammontava, su base con-
solidata, a 149,2 miliardi (tav. a39), il 7 per cento 
in più rispetto all’anno precedente. Il coefficiente 
di solvibilità (rapporto tra il patrimonio di vigilanza 
e le attività ponderate per il rischio) era aumentato 
all’11,6 per cento (11,4 alla fine del 2003).

Il mercato dei titoli di Stato

Nei primi otto mesi del 2005 le emissioni nette 
di titoli di Stato nei paesi dell’area dell’euro sono 
diminuite rispetto allo stesso periodo dell’anno pre-
cedente (da 225 a 181 miliardi). In Italia, nei primi 
nove mesi, i collocamenti netti sono calati da 73 a 64 
miliardi (tav. 32), di cui 18 relativi a BTP indicizzati 
ai prezzi al consumo. In ottobre è stato emesso un 
nuovo BTP trentennale, per un importo di 6 miliardi; 
il collocamento è stato sottoscritto per i tre quarti da 
investitori non residenti e la domanda complessiva 
è stata più che doppia rispetto all’ammontare offer-
to. È ulteriormente cresciuta la durata finanziaria del 
debito (fig. 48).

Nel primo semestre gli acquisti netti di titoli di 
Stato italiani da parte di operatori non residenti sono 
stati cospicui, ammontando a 94 miliardi (26 miliardi 
nello stesso periodo del 2004; cfr. il capitolo: L’eco-
nomia dell’area dell’euro e dell’Italia); alla fine di 
giugno gli investitori esteri detenevano il 54 per cento 
della consistenza dei titoli pubblici italiani (tav. 33).

Il differenziale di rendimento tra il BTP decen-
nale e il corrispondente Bund tedesco, dopo essere 
sceso nei primi mesi dell’anno da 14 a 10 centesimi 
di punto percentuale, tra la metà di marzo e l’inizio 

di giugno è risalito a 22 centesimi (fig. 49). Il rial-
zo è iniziato alla vigilia del Consiglio della UE del 
22-23 marzo che ha approvato le linee guida per la 
modifica del Patto di stabilità e crescita; l’aumento 
degli spread ha interessato anche i titoli degli altri 
paesi dell’area che hanno un rating simile all’Italia. 
In aprile lo spread del BTP decennale ha continua-
to ad ampliarsi risentendo della revisione al ribasso 
della crescita del PIL italiano nel 2004; un ulteriore 
incremento si è avuto in seguito alla diffusione, il 12 
maggio, del dato negativo sulla crescita del PIL nel 
primo trimestre del 2005.

Dall’inizio di giugno il differenziale è tornato a 
flettere, collocandosi alla metà del mese a 20 cente-

Fig. 48
Vita media della consistenza

e delle nuove emissioni di titoli di Stato italiani
(dati mensili; valori in anni)
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(1) Calcolata sui titoli quotati all’MTS. – (2) Media mobile dei 12 mesi terminanti 
nel mese indicato. Il più elevato livello della serie tra il dicembre 2002 e il novembre 
2003 è dovuto all’operazione di concambio effettuata alla fi ne del 2002 tra il Ministero 
dell’Economia e delle fi nanze e la Banca d’Italia.

Fig. 49
Differenziali di rendimento

tra i titoli di Stato italiani e tedeschi
(dati giornalieri; centesimi di punto percentuale)
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Fonte: elaborazioni su dati Bloomberg.
(1) Il differenziale di rendimento è aggiustato per tenere conto della diversa vita 

residua dei titoli di riferimento.
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simi. In questa fase le decisioni di due agenzie di ra-
ting, alla fine di giugno e all’inizio di agosto, di rive-
dere al ribasso il giudizio sull’evoluzione del debito 
pubblico italiano, a causa di un peggioramento delle 
prospettive di crescita economica e dei saldi di bilan-
cio, non hanno avuto ripercussioni significative sullo 

spread. All’inizio di novembre il differenziale era 
attorno a 20 centesimi. I premi sui derivati che assi-
curano contro il rischio di insolvenza (Credit Default 
Swaps, CDS) sul debito della Repubblica italiana alla 
stessa data erano pari a 9 centesimi di punto percen-
tuale, un valore analogo a quello di inizio anno.

Tav. 32
Emissioni di titoli di Stato italiani (1)

(milioni di euro)

TITOLI 2004
2004

gen. - set.
2005

gen. - set.
2004

2004
gen. - set.

2005
gen. - set.

Emissioni lorde Emissioni nette (2)

BOT  ........................................................................... 221.300 184.550 175.666 -895 24.450 22.916
CTZ  ............................................................................ 27.128 27.128 21.206 -8.198 4.512 -5.247
CCT  ........................................................................... 34.527 29.027 22.511 325 -2.766 12.244
BTP ............................................................................ 134.803 122.003 111.614 33.556 40.876 30.805
Altri  ............................................................................ . . . . . . -49 -49 . .

 Totale  ... 417.758 362.708 330.997 24.739 67.023 60.718

Prestiti della Repubblica  ............................................ 13.980 13.980 10.886 2.468 5.571 3.738

 Totale titoli di Stato  ... 431.738 376.688 341.883 27.207 72.594 64.456

(1) Valori nominali. L’eventuale mancata quadratura dell’ultima cifra è dovuta all’arrotondamento delle cifre decimali. – (2) Valore al netto degli scarti di emissione; sono inclusi i 
riacquisti e i rimborsi di titoli effettuati mediante il Fondo per l’ammortamento dei titoli di Stato.

Tav. 33
Consistenze e acquisti netti di titoli emessi da residenti in Italia per settore detentore (1)

(milioni di euro)

SOTTOSCRITTORI

Titoli del settore pubblico

Obbligazioni 
private

Totale titoli
del settore 
pubblico

e obbligazioni 
private

Azioni
quotate
italiane BOT CTZ CCT BTP Altri (2) Totale

Acquisti netti nel periodo gennaio-agosto 2005
Banca centrale  ........................ . . . . 2.154 1.810 -58 3.906 1 3.907 -526
Banche (3)  ............................... 5.883 1.537 5.097 342 4.402 17.261 8.386 25.648 15.948
Fondi comuni (4)  ..................... -10.568 -2.539 3.377 -3.965 -253 -13.949 659 -13.290 -165
Altri investitori (5)  .................... 25.101 -7.115 -405 40.016 5.364 62.962 33.327 96.289 -10.186

di cui: estero (6) ................ 36.653 2.549 5.180 52.386 -2.785 93.983 1.122 95.105 -26.332
Totale  ... 20.416 -8.116 10.223 38.203 9.456 70.180 42.373 112.554 5.071

 Consistenze a fi ne agosto 2005 
Banca centrale  ........................ . . . . 14.121 42.488 962 57.571 198 57.769 6.344
Banche (3)  ............................... 23.286 4.809 45.831 15.285 17.484 106.695 74.180 180.875 42.895
Fondi comuni (4)  ..................... 22.914 6.994 39.948 46.274 2.713 118.842 10.798 129.640 18.859
Altri investitori (5)  .................... 92.966 26.382 106.321 666.689 106.942 999.299 572.350 1.571.649 548.719

di cui: estero (6) ................ 79.476 16.486 52.226 469.552 74.435 692.175 . . . . . . . . 67.647
Totale  ... 139.166 38.184 206.221 770.736 128.100 1.282.407 657.526 1.939.933 616.817

Quote % sul totale
delle consistenze dei titoli
del settore pubblico  ............. 10,9 3,0 16,1 60,1 10,0 100,0

(1) Le consistenze dei titoli del settore pubblico e delle obbligazioni sono valutate al valore nominale, quelle delle azioni al valore di mercato; gli acquisti netti sono valutati al valore 
di mercato. L’eventuale mancata quadratura dell’ultima cifra è dovuta agli arrotondamenti. – (2) Prestiti della Repubblica e altri titoli del settore pubblico. – (3) Il dato relativo alle azioni 
quotate italiane si riferisce a giugno 2005. – (4) Il dato si riferisce ai fondi comuni e alle Sicav armonizzati di diritto italiano. – (5) Famiglie, imprese, estero, Amministrazioni pubbliche, istituti 
di previdenza, CDP spa, SIM e istituti di assicurazione. – (6) Dati provvisori relativi a giugno 2005. Sono esclusi i titoli degli enti territoriali, delle aziende autonome e dell’Ente F.S.
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Il mercato delle obbligazioni delle imprese e delle 
banche

Le emissioni nette. – Nei primi otto mesi del 
2005 le emissioni nette di obbligazioni di banche e 
imprese nell’area dell’euro sono state pari a 311 mi-
liardi, un importo superiore di circa un terzo rispetto 
a quello registrato nello stesso periodo dello scorso 
anno (tav. 34). Sono ulteriormente cresciuti i collo-
camenti di banche e altre società finanziarie, mentre 
sono rimasti di entità molto contenuta quelli di im-
prese non finanziarie, frenati dalla debole dinamica 
degli investimenti e dalla abbondante disponibilità 
di risorse interne.

Tra i collocamenti delle altre società finanziarie, 
sono aumentati considerevolmente quelli di titoli 
emessi a fronte di cartolarizzazioni di mutui ipote-
cari; sono rimaste elevate le emissioni garantite da 
portafogli di attività, quali le Collateralized Debt 
Obligations.

Anche gli emittenti italiani hanno effettuato rile-
vanti collocamenti netti di obbligazioni (46 miliardi 
nei primi nove mesi del 2005). I principali gruppi 
bancari hanno intensificato la raccolta sul mercato 
internazionale. La durata media all’emissione dei 
titoli si è significativamente allungata e i costi di 

finanziamento si sono ulteriormente ridotti. Larga 
parte delle operazioni di cartolarizzazione è stata 
originata dalla cessione di mutui ipotecari da parte 
del settore bancario; la quota relativa a società del 
settore pubblico è di circa un quinto. 

Il volume delle emissioni nette da parte di impre-
se non finanziarie italiane si è fortemente ridotto ri-
spetto all’anno scorso (da 9,1 a 0,5 miliardi), quando 
si erano avuti collocamenti da parte di grandi gruppi 
operanti nel settore dei servizi. Come nel 2004, sono 
risultate esigue le emissioni di titoli ad alto rendi-
mento e privi di rating. 

I rendimenti. – Dopo avere toccato valori molto 
contenuti nei primi mesi dell’anno, i differenziali di 
rendimento tra le obbligazioni in euro emesse da im-
prese non fi nanziarie dell’area dell’euro e i titoli di 
Stato hanno registrato un temporaneo ampliamento 
tra marzo e maggio, in concomitanza con il declas-
samento del debito delle case automobilistiche sta-
tunitensi General Motors e Ford (fi g. 50). Nei mesi 
successivi gli spread sono ridiscesi, mantenendosi al 
di sopra dei valori di inizio anno solo nel comparto 
dei titoli high yield.

I principali indicatori del rischio di credito non 
segnalano nel complesso un deterioramento dell’af-

Tav. 34
Emissioni nette di obbligazioni di banche e imprese in Italia e nell’area dell’euro (1)

(milioni di euro)

VOCI 2003 2004
2004 2005

gen.-ago. gen.-set. gen.-ago. gen.-set.

Italia

Banche ...................................................... 32.036 43.048 23.614 30.996 24.990 27.728

Altre imprese fi nanziarie  ........................... 25.594 14.858 5.387 6.230 17.277 17.813

Imprese non fi nanziarie  ............................ -1.061 8.940 9.222 9.114 544 539

Totale ... 56.569 66.846 38.223 46.340 42.811 46.080
Area dell’euro

Banche  ..................................................... 185.758 270.055 194.019 226.751 218.923 ....

Altre imprese fi nanziarie  ........................... 118.775 72.935 24.669 23.702 81.462 ....

Imprese non fi nanziarie  ............................ 51.216 11.966 5.319 6.673 10.921 ....

Totale ... 355.749 354.956 224.007 257.125 311.306 ....

Fonte: Banca d’Italia e BCE.
(1) Obbligazioni con durata all’emissione superiore all’anno, emesse da società residenti  in Italia o nell’area e appartenenti al settore indicato. Nazionalità e settore si riferiscono 

alla società emittente e non alla società che la controlla. Le emissioni nette non includono gli scarti di emissione e quindi sono pari alla differenza tra il valore nominale dei titoli collocati 
e rimborsati.
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fidabilità creditizia degli emittenti. In particolare, 
si sono ridotti sia il livello sia la variabilità degli 
spread, dopo le tensioni nel secondo trimestre del-
l’anno; i tassi di insolvenza sono rimasti sui bassi 
valori della fine del 2004. I premi sui derivati che 
assicurano contro il rischio di insolvenza (CDS) sul 
debito emesso da società dell’area hanno avuto un 
andamento analogo a quello degli spread obbliga-
zionari.

I differenziali di rendimento delle obbligazioni 
italiane rispetto a titoli comparabili per rating e per 
settore emessi da società di altri paesi dell’area sono 
rimasti mediamente invariati per le imprese di gran-
di dimensioni e con elevato merito di credito; quel-
li sui titoli di emittenti di minori dimensioni, dopo 
essersi ampliati nella prima parte dell’anno, si sono 
parzialmente ridotti nei mesi successivi.

I mercati azionari

Dopo essere rimasti stabili nel primo trimestre 
dell’anno, gli indici di borsa dei principali paesi del-
l’area dell’euro hanno ripreso a salire rapidamen-
te (fig. 51). Nei primi dieci mesi del 2005, l’indice 
Dow Jones Euro Stoxx, relativo alle maggiori socie-
tà quotate dell’area, è cresciuto del 13 per cento; in 

Fig. 50
Differenziali di rendimento

tra obbligazioni in euro di imprese e titoli di Stato (1)
(dati di fi ne settimana; punti percentuali)
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Fonte: Merril Lynch.
(1) Obbligazioni in euro a tasso fi sso e con vita residua non inferiore all’anno, 

emesse sull’euromercato da imprese residenti in paesi il cui debito a lungo termine in 
valuta estera ha rating non inferiore a Baa3 o BBB-. I differenziali sono calcolati con 
riferimento ai titoli di Stato francesi e tedeschi. – (2) Sono incluse le sole obbligazioni 
con rating non inferiore a Baa3 o BBB-.

Fig. 51
Corsi azionari (1)

(dati di fi ne settimana; indici: 31 dicembre 1995=100)
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Fonte: Bloomberg.
(1) Indice: Mib storico per l’Italia, Dow Jones Euro Stoxx per l’area dell’euro, Standard & Poor’s 500 per gli Stati Uniti. 



L’andamento dei corsi azionari dell’area dell’euro

Dalla primavera del 2003 i corsi azionari hanno 
registrato incrementi sostenuti nell’area dell’euro, no-
nostante il ritmo moderato della crescita economica.

A questo andamento, che si è avviato dopo la con-
clusione della prima fase delle operazioni militari in 
Iraq, hanno contribuito il calo dei tassi di interesse 
reali e l’aumento degli utili delle società quotate, cre-
sciuti nell’area a un tasso medio annuo del 25 per cen-
to nel triennio 2003-05. La dinamica degli utili delle 
grandi imprese europee quotate ha benefi ciato in mi-
sura signifi cativa dell’elevata crescita dell’economia 
mondiale, data l’ampia presenza di queste società sui 
mercati esterni all’area. Sugli utili hanno anche infl ui-
to le politiche di contenimento dei costi attuate negli 
ultimi anni in più settori.

Alla ripresa degli utili si è tuttavia accompagnata 
una graduale revisione al ribasso della loro crescita 
attesa negli anni successivi. Secondo le rilevazioni del-
la società specializzata IBES, le previsioni di cresci-
ta annua degli utili delle imprese dell’area, elaborate 
dagli analisti fi nanziari su un orizzonte biennale, sono 
scese dal 25 per cento del 2003, al 10 per cento dello 
scorso settembre.

In rapporto agli utili correnti, i corsi azionari del-
l’area non risultano attualmente discosti dal valore 
medio dell’ultimo trentennio.

Tenuto conto dei tassi d’interesse reali e delle 
aspettative di crescita dei profi tti delle imprese, si può 
stimare che il differenziale tra il rendimento annuo im-
plicito negli attuali corsi azionari e i tassi d’interesse 
a lungo termine si mantenga al di sopra del valore me-
dio calcolato dall’inizio degli anni novanta (1). Esso 
si collocherebbe attualmente attorno ai 4 punti per-
centuali, contro una media di 2,5 negli ultimi quindici 
anni (cfr. fi gura).

Il livello relativamente elevato del differenziale 
tra il rendimento delle azioni e il tasso di interesse è 
ascrivibile almeno in parte a una maggiore incertezza 
sulle prospettive reddituali a medio e a lungo termine 
delle società quotate. Avvalorerebbe questa ipotesi il 
fatto che la dispersione delle previsioni formulate da-
gli analisti fi nanziari sugli utili a medio termine (misu-
rata dal rapporto fra la deviazione standard delle pre-
visioni e il loro valore mediano) si mantiene dal 2002 
su valori all’incirca doppi rispetto a quelli prevalenti 
negli anni novanta.

Ad alimentare l’incertezza possono aver contribui-
to più fattori. Il forte rincaro del petrolio ha aumentato 
i rischi di carattere macroeconomico. Rimane incerto 
l’andamento del cambio fra l’euro e il dollaro, che può 
avere effetti rilevanti sugli utili delle società quotate 
dell’area. Infi ne, è di diffi cile valutazione l’andamento 
dei tassi a lungo termine in euro nel prossimo futuro, 
rispetto ai bassi livelli registrati  negli ultimi anni.
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Italia le quotazioni sono aumentate del 6 per cento, 
contro un incremento compreso tra il 15 e il 17 per 
cento in Francia, Germania e Spagna. Nello stesso 
periodo l’indice statunitense Standard and Poor’s è 
rimasto invariato. 

I rialzi conseguiti dalle borse europee sono ascri-
vibili soprattutto al miglioramento degli utili correnti 
delle società quotate, oltre che all’ulteriore flessione 
dei tassi di interesse reali a lungo termine. Gli indi-
catori di avversione al rischio degli investitori sono 
rimasti su valori contenuti (fig. 52). Alla fine di set-

tembre il rapporto tra utili e capitalizzazione nei tre 
principali mercati dell’area si collocava tra il 5,2 e il 
7,4 per cento (fig. 53; cfr. il riquadro: L’andamento 
dei corsi azionari dell’area dell’euro).

Nell’area dell’euro gli incrementi maggiori dei 
corsi sono stati registrati dai titoli delle compagnie 
petrolifere (33 per cento), che hanno beneficiato del 
rialzo del prezzo del greggio. Nel settore automo-
bilistico, che usualmente risente negativamente dei 
rincari del petrolio, i corsi sono cresciuti considere-
volmente (21 per cento) in seguito all’avvio di ope-



La dimensione del differenziale tra il rendimento 
delle azioni e il tasso di interesse non sarebbe ascri-
vibile a una scarsa propensione degli investitori ad 
acquistare titoli azionari; nel corso del 2005 gli indi-
catori di avversione al rischio, stimati in base ai prezzi 
delle opzioni sugli indici di borsa, sono rimasti presso-
ché stabili (fi g. 52 del testo). 

Il differenziale risulta al di sopra del valore medio 
degli ultimi quindici anni nei tre maggiori paesi del-
l’area. Presso la borsa italiana, esso è maggiore nel 
settore delle telecomunicazioni, su valori intermedi per 
le banche, più basso nei comparti dell’energia e delle 
assicurazioni.

Il livello relativamente elevato dei premi per il ri-
schio potrebbe aver favorito l’intensifi carsi degli ac-
quisti netti di azioni da parte degli investitori istitu-
zionali nel corso del 2005, così come la ripresa delle 
operazioni di acquisizione fi nanziate da indebitamento 
o autofi nanziamento.

(1) Il rendimento implicito nel livello dei corsi azionari è il tasso 
di rendimento che uguaglia il valore attuale dei dividendi futuri attesi 
al livello dei corsi. I dividendi futuri attesi vengono calcolati sulla 
base delle previsioni degli utili formulate dagli analisti fi nanziari 
(rilevate da IBES) e del tasso atteso di crescita del PIL nominale di 
lungo periodo (rilevato da Consensus Economics).

Rendimento reale atteso su azioni
e titoli di Stato e dispersione degli utili

attesi nell’area dell’euro (1)
(dati mensili; valori percentuali)
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Fonte: elaborazioni su dati IBES, Consensus Economics e Bloomberg.
(1) Le variabili di borsa si riferiscono a una media ponderata degli indici MSCI 

per Germania, Francia e Italia. – (2) Il rendimento reale atteso è stimato come 
differenziale fra il tasso di rendimento implicitamente utilizzato dagli investitori 
per scontare i dividendi futuri attesi e le aspettative di infl azione di lungo periodo 
rilevate da Consensus Economics. – (3) Differenza tra il tasso d’interesse sui titoli 
di Stato a 10 anni e le aspettative di infl azione di lungo periodo. – (4) Rapporto fra 
la deviazione standard delle previsioni formulate dai singoli analisti fi nanziari e la 
previsione mediana.
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razioni di ristrutturazione da parte di alcuni gruppi 
del settore. Incrementi significativi delle quotazioni 
sono stati registrati anche nel settore elettrico (16 
per cento). Rialzi inferiori a quelli medi di listino si 
sono invece avuti nei settori dell’elettronica, delle 
banche e delle assicurazioni.

Nei primi nove mesi dell’anno, l’andamento 
delle quotazioni nell’area dell’euro è stato soste-
nuto anche dalle operazioni di fusione e di acqui-
sizione tra società quotate, che hanno segnato una 
netta ripresa; circa il 25 per cento delle transazioni 

ha interessato società finanziarie, un terzo società 
dei servizi. 

In Italia l’aumento più contenuto degli indici di 
borsa è ascrivibile ai prezzi delle azioni nei settori 
delle telecomunicazioni e dell’elettricità, i cui valori 
in rapporto agli utili sono tornati in linea con quelli 
dei corrispondenti comparti nell’area dell’euro. Nel 
comparto delle telecomunicazioni, il maggiore grup-
po italiano ha completato un’importante operazione 
di ristrutturazione societaria; nel comparto elettrico, 
si è esaurito il piano straordinario di dismissioni di 
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attività collaterali avviate nel 2004 dalla principa-
le azienda del paese. Incrementi significativi delle 
quotazioni sono stati invece registrati dal comparto 
automobilistico e da quello energetico.

Fig. 53
Rapporto tra utili correnti e capitalizzazione

nelle principali borse
(dati mensili; valori percentuali)
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Fonte: Thomson Financial.

Nei primi nove mesi del 2005 nell’area dell’euro 
hanno fatto ingresso in borsa 23 società, meno della 
metà di quelle che si erano quotate nel periodo cor-
rispondente del 2004. In Italia sono state ammesse 
alla quotazione 8 nuove società, contro 10 nell’in-
tero 2004. Alla fine dello scorso settembre presso 
la Borsa italiana erano quotate 271 società residenti, 
con una capitalizzazione pari al 43,5 per cento del 

PIL (43 alla fine del 2004), un valore che rimane 
basso nel confronto internazionale.

I fondi comuni e le gestioni patrimoniali

In base ai dati relativi a otto dei dodici paesi del-
l’area dell’euro, nel primo semestre del 2005 la rac-
colta netta dei fondi comuni è salita a 163 miliardi 
(44 nel semestre precedente), con incrementi elevati 
nei comparti obbligazionario e monetario.

La raccolta netta dei fondi comuni controllati 
da intermediari italiani è stata pari a 9,2 miliardi nei 
primi nove mesi dell’anno (tav. 35). I risparmiatori 
si sono orientati verso i fondi flessibili e quelli che 
investono prevalentemente in titoli di Stato e obbli-
gazioni, a fronte di un consistente deflusso netto di 
risparmio dai fondi monetari e azionari. È proseguita 
l’espansione dei fondi speculativi.

Fig. 52
Indicatori di avversione al rischio (1)

(dati mensili; media mobile dei 3 mesi terminanti
in quello di riferimento)
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Fonte: Bloomberg, elaborazioni Banca d’Italia.
(1) L’indicatore di avversione al rischio è ottenuto come rapporto tra la probabilità 

di un calo dell’indice di borsa del 10 per cento desunta dai prezzi delle opzioni e la 
medesima probabilità ricavata dalla distribuzione effettiva dei rendimenti dell’indice 
di borsa. Una diminuzione dell’indicatore segnala una maggiore propensione degli 
operatori ad assumere rischi connessi con investimenti in azioni.

Tav. 35
Patrimonio e raccolta netta dei fondi comuni

controllati da intermediari italiani (1)
(milioni di euro)

FONDI 2004
2004

gen. - set.
2005

gen. - set. (2)

Patrimonio netto
(consistenze di fi ne periodo)

Di diritto italiano aperti  ..... 390.016 390.258 404.871
di cui: armonizzati  ........ 358.292 361.060 361.700

speculativi  ........ 11.768 10.736 14.711

Di diritto italiano chiusi (3) . 9.866 7.051 10.469
di cui:  immobiliari (3) ... 8.085 5.524 8.392

Di diritto estero (4)  ........... 148.548 140.440 174.609

Totale  ... 548.430 537.749 589.949

Raccolta netta
(fl ussi)

Di diritto italiano aperti  ..... -18.937 -13.258 -3.930
di cui:  armonizzati  ....... -30.632 -22.919 -12.618

speculativi  ........ 5.500 4.843 3.798

Di diritto italiano chiusi (3) . 3.747 1.274 460
di cui:  immobiliari (3) ... 3.407 1.011 396

Di diritto estero (5)  ........... 14.774 9.834 12.677

Totale  ... -416 -2.150 9.207

Fonte: Banca d’Italia e Assogestioni.
(1) Sono inclusi i fondi di fondi. – (2) Dati provvisori. – (3) I dati per il 2004 e 

il 2005 sono relativi al primo semestre dell’anno. – (4) Controvalore delle quote 
detenute da investitori italiani ed esteri. – (5) Controvalore delle quote sottoscritte, nel 
periodo indicato, da investitori italiani ed esteri, al netto dei rimborsi.
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Nei primi nove mesi dell’anno il rendimento 
medio (non annualizzato) dei fondi armonizzati di 
diritto italiano è stato pari al 5,3 per cento. I risulta-
ti più elevati sono stati conseguiti dai fondi azionari 
(14,5 per cento), i più bassi da quelli obbligazionari 
e monetari (2,2 e 0,9 per cento, rispettivamente).

Lo scorso settembre il patrimonio netto dei fon-
di di diritto italiano ammontava a 415,3 miliardi, 
quello dei fondi esteri riconducibili a intermediari 

italiani a 174,6 miliardi (con una crescita, rispet-
tivamente, del 3,9 e del 17,5 per cento dall’inizio 
dell’anno).

Nei primi nove mesi dell’anno la raccolta net-
ta delle gestioni patrimoniali è stata di 27,5 miliardi 
(13,7 nel corrispondente periodo del 2004). Il rendi-
mento medio dall’inizio dell’anno (misurato dall’in-
cremento percentuale del patrimonio netto depurato 
del flusso di raccolta netta) è stato del 5,4 per cento.
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PROSPETTIVE ECONOMICHE A BREVE TERMINE

L’economia internazionale

Nel 2005 è proseguita la fase espansiva del ciclo 
dell’economia mondiale; secondo le valutazioni del 
Fondo monetario internazionale (FMI) quest’anno il 
prodotto dovrebbe aumentare del 4,3 per cento, un 
ritmo ancora elevato, seppure inferiore al 5,1 regi-
strato nel 2004 (tav. 36). Il permanere di condizioni 
finanziarie assai favorevoli ha contenuto le ripercus-
sioni del rincaro dell’energia. 

Negli Stati Uniti, il prodotto nel terzo trimestre 
è aumentato del 3,8 per cento in ragione d’anno. 
L’espansione dell’occupazione e dei consumi ha so-
stenuto l’economia fino ad agosto; in settembre la 
produzione industriale ha subito una diminuzione a 
seguito delle calamità naturali che hanno interessato 
parte del paese. Gli effetti di queste ultime dovreb-
bero essere contenuti ed esaurirsi nel trimestre in 
corso; nel 2006 gli interventi di ricostruzione nelle 
aree colpite, finanziati in parte dal bilancio pubblico, 
forniranno un impulso all’attività produttiva. Sono 
emerse incertezze sull’andamento futuro dei consu-
mi: un aumento dei tassi di interesse a lungo termine 
o una decelerazione dei prezzi delle abitazioni ridur-
rebbe il ricorso alla rinegoziazione dei mutui ipote-
cari, rendendo la spesa delle famiglie più dipendente 
dall’evoluzione del mercato del lavoro. 

In ottobre l’inflazione al consumo è stata del 4,3 
per cento. L’accelerazione dei prezzi dei prodotti pe-
troliferi negli ultimi mesi e il significativo incremen-
to dei costi del lavoro per unità di prodotto nella pri-
ma metà dell’anno hanno indotto la Riserva federale 
a porre crescente attenzione all’evoluzione del qua-
dro inflazionistico. Attualmente i mercati scontano 
due ulteriori incrementi dei tassi di riferimento, fino 
al 4,50 per cento entro gennaio del prossimo anno. 
Il disavanzo di bilancio, ridottosi quest’anno più del 
previsto, nel 2006 dovrebbe rimanere pressoché in-

variato, nonostante gli stanziamenti in favore delle 
aree colpite dalle calamità naturali. 

L’andamento dei principali indicatori anticipato-
ri delle tendenze cicliche non è univoco; le stime de-
gli analisti privati sulla crescita economica nel quarto 
trimestre mostrano una varianza elevata, oscillando 
tra il 2,5 e il 4,3 per cento in ragione d’anno. Nel 
2005 il prodotto dovrebbe comunque crescere alme-
no del 3,5 per cento. L’anno prossimo, anche risen-
tendo degli effetti ritardati del rincaro dell’energia, 
l’attività produttiva dovrebbe espandersi a un ritmo 
di poco inferiore; sarebbe sostenuta dalla vivace ac-
cumulazione delle imprese e dal rafforzamento delle 
esportazioni.  

Nel 2006 il disavanzo del conto corrente della 
bilancia dei pagamenti, in rapporto al prodotto, ri-
marrebbe invariato sul livello stimato per quest’anno 
(6,1 per cento). Il persistere di uno squilibrio esterno 
assai elevato, ancorché finanziato agevolmente, con-
tinua a costituire un elemento di preoccupazione per 
lo scenario internazionale in relazione ai potenziali 
effetti sui tassi di interesse statunitensi e sul dollaro, 
che si è peraltro apprezzato negli ultimi mesi.

In Giappone nel terzo trimestre il prodotto è 
aumentato dell’1,7 per cento in ragione d’anno, un 
ritmo nettamente più contenuto di quello segnato 
nel primo semestre. Nel 2005 la crescita dell’attività 
produttiva sarebbe del 2 per cento; si manterrebbe 
invariata nel prossimo anno. In Cina, data l’espan-
sione molto robusta nei primi tre trimestri, si delinea 
per l’intero 2005 un aumento del prodotto superio-
re a quello attualmente indicato dall’FMI (9,0 per 
cento); nel 2006, la crescita rimarrebbe elevata, pari 
all’8,2 per cento. In India nel prossimo anno il ritmo 
di sviluppo sarebbe del 6,3 per cento.

Nel 2006 il commercio mondiale si espandereb-
be del 7,4 per cento. 
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Tav. 36
Andamenti previsti di alcune variabili macroeconomiche

(variazioni percentuali sull’anno precedente salvo diversa indicazione)

VOCI

2005 (1) 2006 (1)

FMI

set. 2005

Consensus
Forecasts

10.10.05

FMI

set. 2005

Commissione
europea

nov. 2005

Consensus
Forecasts

10.10.05

PIL (2)

Stati Uniti  ......................................... 3,5 (4) 3,5 (4) 3,3 (4) 3,2 (4) 3,3 (4)

Giappone  ......................................... 2,0 (4) 2,1 (4) 2,0 (4) 2,2 (4) 1,7 (4)

Area dell’euro  .................................. 1,2 (4) 1,3( 4) 1,8 (4) 1,9 (4) 1,6 (4)

Economie emergenti  ....................... 6,4 (4) – (4) 6,1 (4) – (4) – (4)
di cui: Asia  .................................... 7,8 (4) (4– 4) 7,2 (4) 7,2 (4) – (4)

di cui: Cina  .......................... 9,0 (4) (49,2 (4) 8,2 (4) 8,7 (4) 8,1 (4)
America latina  ..................... 4,1 (4) 4,1 (4) 3,8 (4) 3,6 (4) 3,9 (4)
di cui: Argentina  ..................  7,5 (4) 7,8 (4) 4,2 (4) – (4) 4,8 (4)

Brasile  ...................... 3,3 (4) 3,3 (4) 3,5 (4) 3,6 (4) 3,6 (4)
Messico  .................... 3,0 (4) 3,0( 4)  3,5 (4) 3,4 (4) 3,5 (4)

Europa centrale e orientale  4,1 (3)  – (4) 4,4 (3) – (4) – (4)

Prezzi al consumo 

Stati Uniti  ......................................... 3,1 (4) 3,3 (4) 2,8 (4) 2,9 (4) 3,0 (4)

Giappone  ......................................... -0,4 (4) -0,2 (4) -0,1 (4) 0,3 (4) 0,2 (4)

Area dell’euro  .................................. 2,1 (4) 2,2 (4) 1,8 (4) 2,2 (4) 1,9 (4)

Economie emergenti  ....................... 5,9 (4) – (4) 5,7 (4) – (4) – (4)
di cui: Asia  .................................... 4,2 (4) –( 4) 4,7 (4) – (4) – (4)

di cui: Cina  .......................... 3,0 (4) 2,4 (4) 3,8 (4) – (4) 2,5 (4)
America latina  ..................... (4)6,3 (4) (4)5,5 (4) 5,4 (4) – (4) 5,3 (4)
di cui: Argentina  .................. 9,5 (4) 11,5 (4) 10,4 (4) – (4) 10,7 (4)

Brasile  ...................... 6,8 (4) 5,3 (4) 4,6 (4) – (4) 4,8 (4)
Messico  .................... 4,3 (4) 3,4 (4) 3,6 (4) – (4) 3,6 (4)

Europa centrale e orientale  3,5 (3) –( 4) 3,3 (3) – (4) – (4)

Commercio mondiale (2)(5)  .......... 7,0 (4)  –( 4) 7,4 (4) 7,4 (6) – (4)

Prezzi del petrolio

Media delle tre principali
qualità ($ per barile)  ................... 54,2 (4) –( 4) 61,7 (4) 61,4 (7) 57,3 (8)

Fonte: FMI, World Economic Outlook, settembre 2005; Commissione europea, Economic Forecasts, autunno 2005; Consensus Forecasts, 10 ottobre 2005, Asia Pacifi c Consensus 
Forecasts, 10 ottobre 2005, Latin American Consensus Forecasts, 17 ottobre 2005. 

 (1) Previsioni. – (2) A prezzi costanti. – (3) Include Malta e Cipro ed esclude la Turchia. – (4) Variazioni sui 12 mesi in dicembre. – (5) Beni e servizi. – (6) Beni. – (7) Qualità Brent. – 
(8) Qualità WTI; prezzo a fi ne ottobre 2006.
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Per l’economia mondiale i rischi di andamen-
ti dell’attività produttiva meno favorevoli di quelli 
sopra indicati sono aumentati dalla fine dell’estate. 
Essi sono essenzialmente riconducibili agli ampi 
squilibri delle bilance dei pagamenti, al livello par-
ticolarmente contenuto dei premi per il rischio sui 
mercati finanziari, all’elevata variabilità del prezzo 
del petrolio osservata negli ultimi mesi. 

Gli esigui margini di capacità produttiva inutiliz-
zata nei paesi dell’OPEC accrescono la probabilità 
di ulteriori rialzi, anche bruschi, delle quotazioni del 
petrolio in caso di limitazioni dell’offerta, di aumen-
ti inattesi della domanda e di attività speculative. 
L’eventuale affievolirsi dei fattori che nel corso del 
2005 hanno sostenuto la crescita dell’economia mon-
diale – tra cui il basso livello dei tassi di interesse a 
lungo termine – potrebbe fare emergere appieno gli 
effetti ritardati del rincaro dell’energia, con riflessi 
significativi sull’andamento dell’attività produttiva. 

L’area dell’euro

Dall’estate nei paesi dell’area dell’euro si sono 
manifestati segnali di un miglioramento del quadro 
congiunturale. Secondo le stime preliminari dell’Eu-
rostat nel terzo trimestre il prodotto dell’area è cre-
sciuto dello 0,6 per cento rispetto al secondo, in linea 
con l’aumento della produzione industriale. 

Gli indicatori qualitativi riferiti alle imprese se-
gnalano un’accelerazione dell’attività produttiva nel 
quarto trimestre; in Germania l’indicatore del clima 
di fiducia e gli ordini hanno segnato in ottobre un 
ulteriore, netto rialzo. Il rafforzamento del quadro 
congiunturale stenta, tuttavia, a essere percepito dal-
le famiglie dell’area. 

Secondo le previsioni della Commissione euro-
pea, che scontano una lieve accelerazione nel secon-
do semestre, il prodotto dell’area aumenterebbe nel 
2005 dell’1,3 per cento. Tale risultato è nettamente 
inferiore a quello indicato dalla stessa Commissione 
un anno fa (2,0 per cento), nonché a quello consegui-
to nel 2004 (2,1 per cento).  

Proseguendo al ritmo di crescita della seconda 
metà di quest’anno, nel 2006 l’attività economica 

aumenterebbe in media dell’1,9 per cento, sospinta 
dal favorevole andamento del commercio mondiale 
e dall’accelerazione degli investimenti; questi ultimi 
beneficerebbero del miglioramento della situazione 
reddituale e patrimoniale delle imprese e del basso 
costo del capitale. Anche i consumi si rafforzereb-
bero gradualmente; la loro espansione rimarrebbe, 
tuttavia, leggermente inferiore a quella del reddito 
disponibile, indicando il perdurare di un atteggia-
mento di cautela da parte delle famiglie.

L’inflazione nell’area, calcolata sull’indice ar-
monizzato dei prezzi al consumo, è salita dal 2,2 al 
2,5 per cento fra agosto e ottobre; dovrebbe mante-
nersi su livelli superiori al 2 per cento nei prossimi 
mesi. L’accelerazione dei prezzi al consumo non si 
è riflessa sulla dinamica dei salari, anche in rela-
zione alle condizioni di debolezza del mercato del 
lavoro. 

Secondo le previsioni della Commissione nel 
2005 l’inflazione sarebbe in media del 2,3 per cento. 
Scontando il protrarsi di una crescita moderata dei 
salari e quotazioni del greggio intorno ai 61 dollari 
al barile, valore più elevato dell’attuale, essa rimar-
rebbe pressoché invariata nel 2006, al 2,2 per cento 
in media d’anno.  

Le condizioni monetarie nell’area dell’euro re-
stano espansive e continuano a fornire un notevole 
sostegno all’attività economica. All’inizio di no-
vembre il Consiglio direttivo della BCE ha concluso 
che l’orientamento della politica monetaria rimane 
adeguato; tuttavia, le spinte al rialzo sui prezzi eser-
citate dal rincaro dell’energia richiedono un atteg-
giamento molto vigile riguardo ai fattori di rischio 
per la stabilità dei prezzi: è essenziale che aumenti 
temporanei del tasso di inflazione non incidano sulle 
aspettative. 

I rendimenti sui titoli pubblici decennali, pur 
se in leggero aumento nelle ultime settimane, si 
collocavano a metà novembre al 3,5 per cento in 
termini nominali e all’1,4 in termini reali. Bene-
ficiando dell’aumento degli utili delle imprese e 
della riduzione dei rendimenti reali a lungo termi-
ne nel primo semestre, le quotazioni azionarie nel 
corso dell’anno hanno registrato un incremento 
significativo.
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Sul mercato obbligazionario i principali indica-
tori del rischio di credito non segnalano un deteriora-
mento dell’affidabilità degli emittenti. Dal 2003 è in 
atto una espansione del comparto high yield, caratte-
rizzato da una maggiore rischiosità. 

Secondo le valutazioni della Commissione, nel 
2005 l’indebitamento netto delle Amministrazioni 
pubbliche nell’area dell’euro sarebbe pari in media 
al 2,9 per cento del prodotto, in crescita rispetto allo 
scorso anno (2,7 per cento). In Germania, Francia, 
Italia, Grecia e Portogallo il disavanzo rimarrebbe 
superiore alla soglia del 3 per cento. Nei confron-
ti di questi paesi è già in corso la Procedura per i 
disavanzi eccessivi. Nel complesso dell’area l’inci-
denza del debito sul prodotto, in aumento dal 2003, 
crescerebbe quest’anno di quasi un punto percen-
tuale rispetto al 2004, raggiungendo il 71,7 per cen-
to. Su tali andamenti ha influito negativamente la 
bassa crescita dell’attività produttiva in molti paesi 
dell’area.

Nel 2006, nonostante l’accelerazione dell’attività 
produttiva, la Commissione prevede una riduzione 
limitata del disavanzo dell’area, al 2,8 per cento del 
prodotto, e la stazionarietà dell’incidenza del debito. 

La revisione del Patto di stabilità e crescita de-
finita negli scorsi mesi dal Consiglio della Unione 
europea amplia i margini di discrezionalità nella 
gestione della Procedura per i disavanzi eccessivi. 
Come è stato affermato dal Consiglio direttivo della 
BCE, un’applicazione rigorosa delle nuove regole 
potrà accrescere la flessibilità nella gestione delle 
politiche di bilancio senza porre a repentaglio il per-
seguimento degli obiettivi del Trattato e del Patto.

L’economia italiana

Gli andamenti nel 2005

Dopo l’ulteriore caduta nel primo trimestre del 
2005, l’attività produttiva in Italia è tornata a cre-
scere, sospinta dal recupero delle esportazioni e da 
un più favorevole andamento dei consumi e degli in-
vestimenti, in particolare di quelli nel settore delle 
costruzioni.

  All’incremento del prodotto dello 0,7 per cento 
nel secondo trimestre è seguito nel terzo un aumento 
dello 0,3 per cento, inferiore alle stime dei principali 
previsori. Vi sono indicazioni di una decelerazione 
delle esportazioni e di un andamento sostenuto del-
le importa zioni: il contributo del settore estero alla 
crescita del prodotto, positivo nel secondo trimestre, 
dovrebbe essersi annullato nel terzo. 

L’andamento più recente degli indicatori con-
giunturali non è univoco. Il sondaggio condotto dal-
le filiali della Banca d’Italia nel mese di settembre 
presso un campione di 4.200 imprese con almeno 
20 addetti dell’industria in senso stretto e dei ser-
vizi e le indagini dell’ISAE effettuate in settembre 
e in ottobre presso le imprese industriali indicavano 
attese di un’accelerazione della domanda. Il clima 
di fiducia delle famiglie segnava in ottobre un mi-
glioramento. Secondo stime preliminari basate sui 
consumi di elettricità, la produzione industriale nel 
bimestre ottobre-novembre dovrebbe essere rimasta 
pressoché stazionaria rispetto al livello di settembre, 
peraltro di circa mezzo punto percentuale inferiore 
al valore medio del terzo trimestre. Nell’intero anno 
la crescita media del prodotto interno lordo potrebbe 
risultare solo leggermente positiva. 

La dinamica dei prezzi ha risentito del rincaro 
dell’energia in misura meno accentuata di quan-
to avvenuto negli altri paesi dell’area a causa della 
gradualità con cui in Italia le variazioni dei prezzi 
all’origine si trasmettono a quelli finali. In ottobre la 
variazione sui dodici mesi dell’indice dei prezzi al 
consumo è salita al 2,2 per cento, dal 2,0 in settem-
bre. Non vi è evidenza di un trasferimento dei rincari 
dei prodotti petroliferi sui prezzi degli altri beni né di 
effetti sulla dinamica dei salari. Nel 2005, secondo le 
previsioni della Commissione, l’inflazione in Italia 
sarebbe in media pari al 2,2 per cento. 

Le condizioni dell’offerta di credito sono favo-
revoli per tutte le categorie di clientela e in tutte le 
aree del Paese. Secondo l’ultima indagine sul cre-
dito bancario nell’area dell’euro, le banche italiane 
non intendono modificare i criteri di concessione 
dei finanziamenti nel corso dei prossimi mesi; la 
domanda di credito dovrebbe rimanere sostenuta 
da parte sia delle piccole e medie imprese sia delle 
famiglie.
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L’effetto correttivo sull’indebitamento netto della ma-
novra di bilancio per il 2006 è valutato in 16,4 miliardi, pari 
all’1,1 per cento del prodotto (1). Vengono reperite risorse 
per 23,2 miliardi, di cui 15,9 relative a minori spese e 7,3 a 
maggiori entrate; sono decisi sgravi fi scali per 3,5 miliardi e 
maggiori spese per 3,3 miliardi. 

È inoltre prevista la costituzione di un fondo per rilan-
ciare l’attuazione della strategia di Lisbona. Questo sarà 
fi nanziato, fi no a un massimo di 3,0 miliardi, con i proventi 
delle dismissioni e delle alienazioni dei beni dello Stato ag-
giuntive rispetto a quelle incluse nella stima dell’indebita-
mento netto tendenziale. 

Maggiori entrate. – La manovra prevede maggiori en-
trate per 7,3 miliardi, per oltre tre quarti relative alle im-
prese. 

Le misure riguardano, per 5,0 miliardi, modifi che alle 
basi imponibili delle imposte sui redditi d’impresa: per gli 
enti creditizi e fi nanziari, incluse le imprese assicurative, 
viene ridotta la deducibilità fi scale delle svalutazioni e degli 
accantonamenti sui crediti iscritti in bilancio (con un impat-
to sul gettito pari a 1,1 miliardi); per le imprese assicurative 
viene inasprito il trattamento fi scale degli accantonamenti 
alla riserva sinistri del ramo danni. Ulteriori interventi ri-
guardano la deducibilità degli ammortamenti dei beni stru-
mentali delle imprese del settore energetico (0,8 miliardi). 

Per la generalità delle imprese è portato da 10 a 20 an-
ni il periodo di ammortamento fi scale dell’avviamento (1,5 
miliardi) ed è modifi cato il regime di deducibilità dei canoni 
relativi ai contratti di locazione fi nanziaria degli immobili 
(0,4 miliardi).Viene modifi cato il regime fi scale dei redditi 
degli immobili non strumentali (0,1 miliardi) e quello delle 
plusvalenze e minusvalenze realizzate per effetto della ces-
sione di quote partecipative in società (0,5 miliardi).

Sono state apportate limitazioni alla deducibilità fi scale 
annua delle perdite realizzate dalla Banca d’Italia in occa-
sione dell’operazione di concambio di titoli di Stato effettua-
ta nel dicembre del 2002 e di quelle relative ai due esercizi 
successivi (0,3 miliardi).

Queste norme hanno carattere permanente; tuttavia, 
per le modalità di versamento dei tributi autoliquidati, parte 
del maggiore gettito atteso nel 2006 ha natura temporanea. 

Per le imprese viene inoltre riproposto il regime sosti-
tutivo per la rivalutazione di alcune poste iscritte in bilan-
cio al 31 dicembre scorso con conseguenti introiti di natu-
ra temporanea pari a 0,9 miliardi. Entrate per 0,6 miliardi 
deriverebbero da interventi sul prelievo relativo al settore 
dei giochi e delle scommesse. Recuperi di gettito sono attesi 

dall’affi damento del servizio nazionale della riscossione a 
una società per azioni a partecipazione pubblica (0,3 miliar-
di) e dal rafforzamento dell’attività di contrasto all’evasione 
anche attraverso il potenziamento degli organici e il coinvol-
gimento dei Comuni (0,3 miliardi).

Minori entrate. – La manovra dispone sgravi fi scali per 
complessivi 3,5 miliardi. Circa 2 miliardi derivano da una 
diminuzione permanente di un punto percentuale dell’ali-
quota dei contributi sociali per assegni familiari; nei casi 
in cui tale aliquota è inferiore a un punto percentuale, la 
riduzione viene estesa alle contribuzioni per maternità e per 
disoccupazione. 

Le altre minori entrate sono connesse con la proroga 
al 2006 di agevolazioni temporanee concesse in anni prece-
denti; si tratta in particolare degli sgravi relativi ad alcuni 
prodotti energetici (0,2 miliardi), al settore agricolo (0,5 
miliardi) e di quelli collegati alle spese per ristrutturazioni 
edilizie (0,3 miliardi).

Sono infi ne previste specifi che disposizioni di natura 
fi scale, amministrativa e fi nanziaria, da individuare con 
appositi provvedimenti, per favorire l’attività dei distretti 
produttivi.

Minori spese. – La manovra prevede risparmi per 15,9 
miliardi, di cui 9,8 riguardano le Amministrazioni centrali e 
6,1 quelle locali. 

Le misure di contenimento delle spese delle Amministra-
zioni centrali incidono, per 1,8 miliardi, sui consumi inter-
medi; esse sono limitate alla parte di spesa non avente natu-
ra obbligatoria e non si applicano al settore della sicurezza. 

Risparmi, per 0,5 miliardi, concernono il pubblico im-
piego; essi derivano dall’introduzione di un limite alla spesa 
per i contratti a tempo determinato e per le collaborazioni 
coordinate e continuative e di vincoli all’ammontare delle 
risorse da destinare alla contrattazione integrativa. 

Sono previste riduzioni dei trasferimenti alle imprese 
per 3,6 miliardi, di cui i due terzi riguardano quelli in con-
to capitale. Viene introdotto un limite, per il solo 2006, alle 
erogazioni del Fondo innovazione tecnologica (1,2 miliardi) 
e ridotti i trasferimenti in favore delle Ferrovie dello Stato 
spa (1,2 miliardi). Altri risparmi derivano dalla riduzione 
della spesa per investimenti fi ssi lordi (0,7 miliardi), dal con-
tenimento degli esborsi dell’ANAS (0,6 miliardi) e da altri 
interventi minori (0,8 miliardi).

Ulteriori riduzioni sono riconducibili, per 1,5 miliardi, 
agli effetti netti delle modifi che disposte alle tabelle allegate 
al disegno di legge fi nanziaria e, per 0,2 miliardi, ai rispar-
mi sulla spesa per interessi. 

La manovra di bilancio per il 2006
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Le minori spese delle Amministrazioni locali riguar-
dano, per 2,5 miliardi, il settore sanitario. A fronte di una 
spesa tendenziale stimata in 96,1 miliardi, le risorse at-
tribuite al Servizio sanitario nazionale sono poste pari a 
93,6 miliardi. Le Regioni dovranno introdurre misure per 
mantenere la spesa entro i fondi assegnati. Per il ripiano 
dei disavanzi del triennio 2002-04 vengono inoltre messe 
a disposizione ulteriori risorse, sotto forma di regolazioni 
debitorie, per 2,0 miliardi.

Risparmi sono attesi dal contenimento della spesa per 
il personale (0,5 miliardi).

Dalla modifi ca della disciplina del Patto di stabilità 
interno sono attesi risparmi per circa 3,1 miliardi. Per 
quanto riguarda la spesa corrente si richiede una riduzio-
ne, rispetto al consuntivo del 2004, del 3,8 per cento per le 
Regioni e del 6,7 per gli Enti locali. La spesa in conto ca-
pitale potrà aumentare, sempre rispetto al consuntivo del 
2004, fi no a un massimo del 6,9 per cento per le Regioni e 
del 10 per cento per gli Enti locali. Dal Patto sono escluse 
le spese sanitarie e quelle per il personale, sottoposte a mi-
sure specifi che, quelle di carattere sociale, i trasferimenti 
verso altri enti pubblici e le operazioni di natura fi nanzia-
ria.

Maggiori spese. – La manovra prevede maggiori usci-
te per 3,3 miliardi. Interventi di sostegno alle famiglie per 
1,2 miliardi saranno attuati prevalentemente con la costi-
tuzione di un fondo la cui destinazione verrà stabilita du-
rante l’iter parlamentare.

Nel settore previdenziale sono attesi maggiori oneri 
per 0,3 miliardi. Di questi, circa la metà sono connessi con 
la riforma della previdenza complementare; si tratta della 
costituzione di un fondo di garanzia per assicurare alle im-
prese l’accesso al credito bancario a fronte dello smobiliz-
zo del trattamento di fi ne rapporto.

Ulteriori erogazioni riguardano i rinnovi contrattuali 
(0,6 miliardi), il fi nanziamento dei maggiori oneri derivanti 
da disposizioni legislative vigenti (0,6 miliardi) e altri in-
terventi minori (0,6 miliardi).

(1) La manovra originariamente presentata dal Governo il 30 
settembre scorso era destinata a diminuire l’indebitamento netto di 
11,5 miliardi (0,8 per cento del prodotto). La riduzione è stata elevata 
a 16,4 miliardi per effetto di alcune piccole variazioni alle stime 
iniziali e di successivi emendamenti. Questi ultimi hanno compensato 
la riduzione di 5,0 miliardi nella stima delle dismissioni immobiliari 
nel quadro tendenziale per il 2006. Per l’analisi della manovra nella 
versione originaria, cfr. nella sezione Interventi: Attività conoscitiva 
per l’esame dei documenti di bilancio per il periodo 2006-2008.

Effetti degli interventi sul conto economico
delle Amministrazioni pubbliche (1)

(milioni di euro)
ENTRATE
Maggiori entrate  ............................................................... 7.320

Interventi su basi imponibili  ........................................... 4.960
Basi imponibili Ires e Irap banche e assicurazioni  ....... 1.340
Imposizione settore energetico (2)  ................................ 800
Ammortamento avviamento e leasing immobiliare (2)  . 1.880
Redditi da locazione immobiliare delle imprese  ........... 100
Regime delle plusvalenze e minusvalenze fi nanziarie (2) 540
Minusvalenze Banca d’Italia ex art. 65 L. 289 del 2002 (2) 300

Riproposizione norme per rivalutazione cespiti aziendali 910
Interventi su giochi e scommesse  ................................. 600
Riforma e potenziamento attività riscossione entrate (2)  330
Lotta all’evasione  ........................................................... 300
Aggiornamento sanzioni  ................................................ 100
Altre entrate (2)  .............................................................. 120

Minori entrate  ................................................................... -3.470
Sgravi contributivi  .......................................................... -2.000
Regime parziale detraibilità IVA su auto aziendali  ........ -220
Proroga al 2006 sgravi accise e agricoltura (2)  ............ -850
Proroga agevolazioni interventi su patrimonio edilizio  .. -250
Altre entrate  ................................................................... -150

Variazione netta entrate  ... 3.850

SPESE
Minori spese  ..................................................................... -14.150

Patto di Stabilità interno  ................................................ -3.120
Sanità  ............................................................................ -2.500
Pubblico impiego (2)  ...................................................... -1.000
Consumi intermedi  ........................................................ -1.830
Trasferimenti alle imprese  ............................................. -3.590

Trasferimenti correnti  ................................................ -1.190
Trasferimenti in conto capitale  .................................. -2.400

Investimenti fi ssi lordi  .................................................... -700
Limitazioni alle spese dell’ANAS  ................................... -600
Altro (2)  .......................................................................... -810

Maggiori spese  ................................................................ 3.300
Sostegno alle famiglie (2)  .............................................. 1.160
Pubblico impiego (2)  ...................................................... 640
Previdenza  ..................................................................... 310
Maggiori oneri per disposizioni legislative vigenti  ......... 590
Spese in conto capitale  ................................................. 200
Altro  ............................................................................... 400

Altri effetti sulle spese (3)  ............................................... -1.530
Variazione netta spese primarie  ... -12.380

RIDUZIONE COMPLESSIVA SALDO PRIMARIO  .......... 16.230
Dismissioni  ...................................................................... 3.000
Interventi in favore dell’economia  ................................... -3.000
Interessi  .......................................................................... -200

RIDUZIONE COMPLESSIVA INDEBITAMENTO NETTO 16.430

(1) Elaborazioni sulle valutazione uffi ciali contenute nella seconda sezione della 
RPP. Le voci includono le misure contenute nel disegno di legge fi nanziaria e nel 
decreto legge n. 203 del 30 settembre 2005. – (2) La voce include gli emendamenti 
ai provvedimenti originari e alcune revisioni marginali alle stime iniziali riportati nella 
RPP. – (3) La voce include gli effetti derivanti dalle modifi che disposte con le tabelle 
allegate al disegno di legge fi nanziaria.
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La qualità degli attivi bancari non ha risentito del 
prolungato periodo di bassa crescita dell’economia: 
nel 2005 il valore dei nuovi crediti in sofferenza, 
rapportato al totale dei prestiti, è rimasto sostanzial-
mente invariato rispetto a quello registrato lo scorso 
anno, basso nel confronto storico. 

Nella Relazione previsionale e programmatica  
(RPP) il Governo ha confermato per l’anno in corso 
la stima dell’indebitamento netto delle Amministra-
zioni pubbliche, pari al 4,3 per cento del prodotto, a 
fronte del 3,2 del 2004. Il rapporto tra il debito e il 
prodotto, dopo dieci anni di continua flessione, tor-
nerebbe ad aumentare, dal 106,5 al 108,2 per cento. 
I dati disponibili sull’andamento dei conti pubblici 
nel corso dell’anno confermano il deterioramento 
dei saldi e l’inversione di tendenza per il debito. Per 
conseguire il saldo di bilancio previsto, in ottobre è 
stata varata una manovra aggiuntiva i cui effetti di 
riduzione del disavanzo sono ufficialmente valutati 
in circa 2 miliardi. 

L’ampliamento del disavanzo è quasi interamen-
te ascrivibile alla diminuzione dell’entità delle mi-
sure temporanee, i cui effetti sull’attività produttiva 
sono limitati. Si può stimare che nel 2005 l’impulso 
impresso all’economia dalla politica di bilancio sia 
moderatamente espansivo, in connessione con l’au-
mento dei consumi intermedi delle Amministrazioni 
pubbliche. 

Le prospettive per il 2006

La bassa crescita dell’economia è da ricondurre 
a fattori strutturali che frenano la produttività e ri-
ducono la capacità competitiva delle nostre imprese. 
La politica di bilancio per il 2006 mira a conciliare 
la riduzione del peso del disavanzo pubblico con il 
riavvio del processo di sviluppo. 

Per il prossimo anno il Governo si prefigge di 
ridurre l’indebitamento netto al 3,8 per cento del 
prodotto, a fronte di una stima tendenziale del 4,7 
per cento. Tale valutazione inizialmente ipotizzava 
entrate da dismissioni immobiliari per 6 miliardi. Per 
conseguire l’obiettivo è stata definita in settembre 
una manovra correttiva con un effetto netto di ridu-
zione del disavanzo valutato ufficialmente in 11,5 

miliardi. Durante l’esame parlamentare del disegno 
di legge finanziaria, tuttora in corso, sono state pre-
viste ulteriori misure per la riduzione del disavanzo 
pari a 5 miliardi, al fine di compensare la correzione 
al ribasso, a 1 miliardo, della stima relativa ai pro-
venti delle dismissioni immobiliari programmate per 
il 2006 (cfr. il riquadro: La manovra di bilancio per 
il 2006). 

La manovra include 6,8 miliardi di maggiori 
spese e sgravi fiscali, riguardanti soprattutto i con-
tributi previdenziali a carico delle imprese, volti a 
rafforzare l’espansione produttiva. Inoltre è prevista 
la costituzione del Fondo per l’innovazione, la cre-
scita e l’occupazione destinato a finanziare iniziati-
ve, ancora da definire, per il rilancio degli obiettivi 
dell’Agenda di Lisbona, fino a 3 miliardi, da coprire 
con i proventi di dismissioni e alienazioni aggiuntive 
rispetto a quelle ora previste.  

La riduzione del disavanzo è affidata principal-
mente a interventi che mirano a contenere le spese 
correnti, in particolare i consumi intermedi, i tra-
sferimenti alle imprese, le erogazioni nel comparto 
della sanità. Una quota considerevole dei risparmi 
programmati è affidata all’azione delle Ammini-
strazioni locali. La manovra include interventi volti 
ad ampliare le basi imponibili di varie categorie di 
imprese. 

La piena realizzazione della manovra comporta, 
nel prossimo anno, una crescita della spesa primaria 
corrente dell’1 per cento circa, a fronte del 4,7 per 
cento in media nel periodo 1998-2005. Al netto della 
componente pensionistica, la spesa primaria corren-
te si ridurrebbe dello 0,9 per cento. 

In passato il disavanzo tendenziale è risultato 
frequentemente superiore alle attese e gli effetti del-
le manovre sono risultati spesso inferiori alle valu-
tazioni ufficiali. Pur depurando degli effetti di an-
damenti macroeconomici meno favorevoli di quelli 
inizialmente previsti, nel triennio 2002-04 il saldo 
primario delle Amministrazioni pubbliche è stato 
in media di circa un punto percentuale del prodotto 
peggiore di quello desumibile dalle previsioni ten-
denziali formulate nell’anno precedente e dalle sti-
me degli effetti delle manovre indicate nei documen-
ti ufficiali. Uno scostamento di entità significativa 
sembra riprodursi anche nell’anno in corso. 
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Le difficoltà incontrate negli ultimi anni nel con-
seguimento degli obiettivi prefissati confermano la 
necessità di un vaglio continuo nel corso dell’anno 
dell’evoluzione delle entrate e delle spese. In pro-
spettiva, il contenimento della dinamica della spesa 
corrente primaria va fondato sul rafforzamento delle 
riforme nei principali comparti.

L’avanzo primario delle Amministrazioni pub-
bliche al netto delle misure temporanee si è quasi 
annullato; in termini di cassa il saldo risulta nega-
tivo. Si tratta di livelli che, anche nello scenario di 
ripresa delineato nel Documento di programmazio-
ne economico-finanziaria, non consentono una ridu-
zione del peso del debito; negli ultimi anni questa è 
derivata esclusivamente da operazioni straordinarie. 
Un significativo avanzo primario di bilancio consen-
tirebbe di abbattere il peso del debito pubblico e di 
affrontare l’impatto delle sfavorevoli prospettive de-
mografiche sui conti pubblici.

La rigorosa attuazione delle linee programmati-
che contenute nella legge finanziaria è indispensa-
bile per accrescere la fiducia di famiglie, imprese e 
operatori finanziari. 

Le tendenze più recenti segnalano un rallenta-
mento dell’attività produttiva nell’ultimo trimestre 
dell’anno. Ne potrebbe risentire l’intensità della 
ripresa prevista nel 2006; un sostegno al ciclo eco-
nomico nei prossimi trimestri potrà derivare dagli 
investimenti pubblici, anche attraverso procedimenti 
straordinari che consentano il pronto avvio dei lavori 
già deliberati e il completamento delle opere in corso 
di realizzazione.

In base alle ultime valutazioni degli organismi 
internazionali e dei principali previsori privati e ai 
dati più recenti di cui tali valutazioni non hanno po-
tuto tenere conto, nel 2006 l’espansione dell’attività 
produttiva potrebbe risultare di poco superiore all’1 
per cento. Beneficiando soprattutto del rafforzamen-

to ciclico in Europa, le esportazioni tornerebbero a 
crescere, a un ritmo peraltro ancora nettamente in-
feriore a quello del commercio mondiale. I consumi 
aumenterebbero anche il prossimo anno a un ritmo 
modesto; il tasso di risparmio segnerebbe un ulterio-
re aumento. Grazie alla ripresa delle esportazioni, gli 
investimenti produttivi riprenderebbero ad aumenta-
re; quelli in costruzioni continuerebbero a crescere a 
ritmi sostenuti. L’inflazione rimarrebbe sostanzial-
mente invariata nella media del 2006.

In una prospettiva di più lungo periodo va raf-
forzata l’azione di rilancio del potenziale di sviluppo 
dell’economia italiana, in un contesto di riassorbi-
mento dello squilibrio dei conti pubblici. 

La ripresa prevista per il 2006 attenua, ma non 
risolve i problemi dell’economia italiana. Nel me-
dio termine è necessario rimuovere i fattori di natura 
strutturale che ostacolano la diffusione delle inno-
vazioni tecnologiche e organizzative nell’apparato 
produttivo e che si riflettono in una specializzazione 
ancora fortemente orientata alla manifattura tradi-
zionale e in una relativa scarsità di aziende medie 
dinamiche e di grandi imprese attrezzate a reggere la 
concorrenza sui mercati globali. Il sistema bancario 
e finanziario dovrà convogliare un sempre maggiore 
volume di risparmio verso investimenti innovativi in 
grado di generare una riqualificazione dell’offerta.

L’uscita dell’economia italiana dalla condizio-
ne di bassa crescita in cui versa da anni richiede 
un’azione ad ampio spettro, diretta a liberare risor-
se da destinare al rafforzamento della dotazione di 
infrastrutture, della formazione di capitale umano e 
della ricerca; a favorire l’ammodernamento del si-
stema produttivo; a innalzare il grado di concorrenza 
sui mercati interni dei prodotti e della proprietà del-
le imprese; ad aumentare l’efficienza della pubblica 
Amministrazione.  

Aggiornato con le informazioni disponibili al 17 novembre 2005 assieme al capitolo: La finanza pubblica nel-
l’area dell’euro e in Italia. Tutti gli altri capitoli sono aggiornati al 15 novembre, l’Appendice all’11 novembre.
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Principi per la ristrutturazione del debito nei mercati emergenti (*)

Dalla seconda metà degli anni novanta numerosi 
paesi emergenti sono stati colpiti da crisi fi nanzia-
rie e valutarie. I costi economici di queste crisi sono 
stati acuiti dalla complessità dei relativi processi di 
ristrutturazione debitoria, anche a causa del colloca-
mento degli strumenti fi nanziari all’esterno dei paesi 
emittenti e della loro quotazione sul mercato secon-
dario, nonché dell’elevato numero di soggetti privati 
detentori di tali strumenti. Sui problemi connessi con 
le ristrutturazioni debitorie, lo scorso marzo l’Insti-
tute of International Finance (IIF), che rappresenta le 
principali istituzioni fi nanziarie private del mondo, 
ha pubblicato un rapporto dal titolo Principi per fl us-
si di capitale stabili e per una equa ristrutturazione 
del debito nei mercati emergenti (1).

Dopo l’abbandono dell’ipotesi di un mecca-
nismo normativo per la ristrutturazione del debito 
sovrano, sancito dall’International Monetary and 
Financial Committee (IMFC) del FMI in occasione 
degli incontri primaverili del 2003, le autorità e gli 
organismi uffi ciali internazionali hanno indirizzato 
i propri sforzi verso la promozione di meccanismi 
alternativi di risoluzione delle crisi, più “orientati al 
mercato” e volti a rendere maggiormente prevedibili 
i processi di ristrutturazione del debito di emittenti 
sovrani. In particolare, sono state incoraggiate due 
misure: l’utilizzo di “clausole di azione collettiva” 
(Collective Action Clauses, CACs) nei titoli di debito 
emessi all’estero dai paesi emergenti (2); l’adozione, 
da parte dei paesi debitori e dei loro creditori privati, 
di un “codice di condotta” relativo ai negoziati per la 
ristrutturazione del debito sovrano, a cui aderire su 
base volontaria.

I lavori sul “codice di condotta” sono stati avviati 
da un gruppo di lavoro ristretto guidato dalla Banca 
di Francia e dall’IIF e sono proseguiti sotto l’egida 
del G20. In quest’ultimo ambito, un gruppo compo-

sto da rappresentanti del settore privato e da alcuni 
tra i maggiori paesi debitori (Brasile, Corea, Messico 
e Turchia) ha concordato, nel novembre 2004, un in-
sieme di condizioni che si ispirano a quattro principi 
di carattere generale: trasparenza e scambio tem-
pestivo di informazioni; stretta cooperazione tra le 
parti, volta a evitare l’insolvenza anche attraverso il 
rinnovo, da parte dei creditori, del debito a breve ter-
mine e la parziale continuazione, da parte del debito-
re, del servizio sul debito stesso; comportamento in 
buona fede del debitore, la cui verifi ca rimane affi da-
ta all’FMI, durante i negoziati; parità di trattamento 
di tutti i creditori.

Il rapporto dell’IIF dello scorso marzo è stato 
accolto favorevolmente dal G20, ma non è ancora 
stato sottoscritto da alcune associazioni di operato-
ri privati e da importanti paesi debitori, tra i quali 
l’Argentina. In occasione degli incontri primaverili 
di Washington dell’aprile 2005, l’IMFC ha incorag-
giato le parti a compiere ulteriori sforzi per affi nare 
l’accordo e ampliare il consenso attorno a esso.

 

——————— 

(*) A cura dell’Uffi cio Relazioni Internazionali e del Servizio 
Studi. Il testo integrale del rapporto Principles for stable capital 
fl ows and fair debt restructuring in emerging markets è disponi-
bile in italiano nel sito www.bancaditalia.it.

Cfr. Report of the G-10 Working Group on Contractual 
Clauses, 2002, disponibile sul sito della BRI (www.bis.org).

Documenti
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Gli avanzamenti nella realizzazione del mercato europeo dei pagamenti al dettaglio (*)

Nel corso dell’ultimo semestre il progetto per la 
realizzazione dell’area unica dei pagamenti in euro 
(Single Euro Payment Area, SEPA), portato avanti 
dalle banche europee, ha registrato importanti pro-
gressi concernenti l’offerta di servizi di pagamento 
al dettaglio e i tempi di completamento dell’inizia-
tiva. 

Nel mese di agosto 2005 il Consiglio direttivo 
della Banca centrale europea  ha precisato,  con una 
dichiarazione ad hoc, le fi nalità e il campo d’azione 
delle banche centrali nell’offerta di servizi di paga-
mento al dettaglio agli enti creditizi. In linea con il 
Trattato, le banche centrali dell’Eurosistema (BCN) 
possono offrire servizi  di pagamento sia in quanto 
partecipanti ai sistemi privati sia quali gestori dei pro-
pri sistemi; esse possono inoltre agevolare l’accesso 
di tutti gli enti creditizi ai sistemi. L’Eurosistema, 
che sostiene con forza la realizzazione del program-
ma della SEPA,  riconosce  la concorrenza quale 
strumento importante per il raggiungimento di tale 
obiettivo. In questa prospettiva, per evitare possibili 
distorsioni o lo spiazzamento delle iniziative di mer-
cato, le BCN erogatrici di tali servizi tengono in con-
siderazione i requisiti e il contesto del mercato in cui 
operano, ivi compreso il criterio del collegamento 
dei prezzi dei servizi offerti al recupero dei costi. 

Con il completamento del progetto della SEPA, 
l’offerta di servizi di pagamento al dettaglio in euro 
da parte delle banche europee verrà ampliata e in-
tegrata. I cittadini europei dovranno poter disporre 
degli stessi strumenti e livelli di servizio in qual-
siasi Stato membro. Nel mese di settembre 2005, 
lo European Payments Council (EPC), l’organismo 
decisionale delle banche europee responsabile del 
progetto, ha approvato gli schemi di regole concor-
dati tra le banche commerciali europee per i boni-
fi ci e per gli addebiti diretti in euro e una cornice 
di principi per i pagamenti con carte in Europa (cfr. 
Comunicato stampa dell’EPC del 21 settembre 2005 
in www.europeanpaymentscouncil.org). Al fi ne di 
tener conto delle esigenze delle comunità bancarie 
nazionali e degli utenti fi nali – in termini di sem-

plicità di utilizzo, rapidità e convenienza dei paga-
menti – gli schemi di regole approvati sono sottopo-
sti a consultazione pubblica in ogni Stato membro. 
Questo processo dovrebbe concludersi entro la fi ne 
del 2005, consentendo entro l’inizio del 2008 di af-
fi ancare l’offerta di strumenti europei a quella degli 
strumenti nazionali. 

Nonostante gli impegni assunti dall’EPC e la 
decisione di discutere pubblicamente i progetti, il 
rispetto dei tempi e della programmazione degli in-
terventi per la costruzione dell’area unica rimane tra 
le  preoccupazione principali dell’Eurosistema (cfr. 
discorso di G. Tumpel-Gugerell del Comitato ese-
cutivo della BCE all’incontro strategico dell’EPC 
a Durbuy il 3 ottobre 2005). L’azione delle banche 
centrali intende sostenere e integrare il piano pro-
grammatico dell’EPC sia sollecitando il dialogo del-
le banche con gli utenti fi nali, sia  chiedendo alle 
comunità nazionali di defi nire entro l’inizio del 2006 
i piani di migrazione verso gli standard europei. 
Date le caratteristiche dell’industria dei pagamenti, 
l’Eurosistema ritiene anche indispensabile che entro 
il 2008 le infrastrutture di supporto esistenti nei di-
versi paesi siano in grado di accettare i nuovi stru-
menti. Entro il 2010 le stesse infrastrutture dovranno 
divenire pienamente interoperabili, adeguando i pro-
pri  standard e le proprie regole di funzionamento ai 
requisiti europei. 

——————— 

(*) A cura dell’Uffi cio Sorveglianza sul sistema dei paga-
menti. Le decisioni del Consiglio dei Governatori della BCE 
sono disponibili, anche in italiano, sul sito www.ecb.int; allo 
stesso indirizzo si trovano i discorsi in inglese dei membri del 
Comitato esecutivo. 
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Gli effetti delle riforme pensionistiche sui mercati fi nanziari: il Rapporto del G10  (*)

In molti paesi avanzati, il rapido aumento del 
rapporto tra numero di individui oltre i 64 anni di 
età e popolazione compresa tra i 15 e i 64 – colle-
gato all’effetto di rilevanti mutamenti demografi ci 
(calo della fertilità, aumento della longevità e rag-
giungimento dell’età pensionistica della generazio-
ne del baby-boom del dopoguerra) – ha sollecitato 
l’avvio di riforme dei sistemi pensionistici, pubblici 
e privati, orientate ad attenuarne l’impatto sui bilanci 
pubblici. Le misure più comunemente attuate con-
sistono nell’aumento delle contribuzioni a carico di 
lavoratori e imprese, nell’abbassamento del rapporto 
tra prestazione pensionistica e media dell’ultima re-
tribuzione (tasso di sostituzione) e nell’innalzamen-
to dell’età pensionabile. È seguito altresì un rapido 
sviluppo dei fondi pensione privati, con un incre-
mento, in molti paesi, di quelli basati su schemi a 
contribuzione defi nita.

Il rapporto Ageing and pension system reform: 
implications for fi nancial markets and economic po-
licies (1) asserisce che le riforme in atto possono am-
plifi care sensibilmente gli effetti dell’aumento, cor-
rente e atteso, del risparmio pensionistico sui mercati 
fi nanziari. Ne conseguono tre principali suggerimen-
ti di policy: (i) il rafforzamento della supervisione e 
della regolamentazione del settore; (ii) lo sviluppo 
di strumenti fi nanziari e l’espansione di mercati in 
grado di meglio corrispondere alle nuove esigenze 
degli operatori e dei lavoratori; (iii) la protezione dei 
benefi ciari delle prestazioni pensionistiche.

In seguito alle riforme, una quota crescente del 
fl usso di risparmio pensionistico diretto ai mercati 
fi nanziari (il cui peso sul totale del risparmio nazio-
nale è a sua volta in aumento) sarà intermediata dai 
fondi pensione: questi rappresentano già la maggio-
re categoria di investitori istituzionali all’interno del 
G10, sebbene la loro importanza differisca in misura 
considerevole da paese a paese.

Sulla base dell’esperienza maturata risulta che il 
grado di trasparenza e la qualità della governance dei 
fondi pensione possono ancora essere migliorati. Gli 

interventi dovrebbero mirare a un rafforzamento del-
la regolamentazione e della supervisione, a una più 
rigorosa gestione del rischio, a una maggiore coeren-
za delle regole contabili con le caratteristiche strut-
turali del settore, a una politica di accantonamento di 
riserve che risulti adeguata a fronteggiare eventuali 
shock avversi e scoraggi, nel contempo, l’eventuale 
abuso nel ricorso agli sgravi fi scali.

Un altro importante aspetto messo in luce dal 
Rapporto riguarda l’assenza o la carenza, nel pano-
rama fi nanziario attuale, di una gamma di strumenti 
in grado di corrispondere alle nuove esigenze dei ri-
sparmiatori e degli investitori istituzionali del setto-
re pensionistico. In particolare, è considerata insuf-
fi ciente l’offerta di titoli a lunghissima scadenza o di 
tipo index-linked, mentre è ancora allo stadio iniziale 
lo sviluppo di strumenti in grado di fornire prote-
zione dal longevity risk. I governi potrebbero pro-
muovere lo sviluppo di detti strumenti sul mercato, 
anche mediante l’emissione diretta di titoli pubblici; 
i maggiori costi si giustifi cherebbero con i benefi ci 
attesi in termini di maggiore effi cienza dei mercati e 
di minori rischi di pressioni future sulle fi nanze pub-
bliche, connesse all’eventuale salvataggio di fondi 
pensione in situazioni di dissesto.

Il Rapporto sottolinea, infi ne, che il nuovo qua-
dro regolamentare tende a trasferire il “rischio pen-
sionistico” dai governi e dalle imprese ai lavoratori 
e alle famiglie. Si auspica quindi l’introduzione di 
fondi di garanzia delle prestazioni pensionistiche, 
nonché la diffusione di cultura fi nanziaria tra i lavo-
ratori/risparmiatori.

——————— 

(*) A cura dell’Uffi cio Relazioni Internazionali.

(1) Rapporto preparato su richiesta dei Supplenti del G10 
da un gruppo di esperti guidato da Ignazio Visco, Direttore 
Centrale per le Attività Estere presso la Banca d’Italia. Il te-
sto integrale del Rapporto è disponibile sui siti di BRI (www.
bis.org), FMI (www.imf.org),  OCSE (www.oecd.org) e Banca 
d’Italia (www.bancaditalia.it).
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La congiuntura e le banche

Intervento di Antonio Fazio, Governatore della Banca d’Italia
all’Assemblea ordinaria dell’Associazione bancaria italiana - ABI

Roma, 13 luglio 2005

L’espansione dell’attività produttiva nell’area 
dell’euro procede lentamente.

Nel 2004 il prodotto dell’area è aumentato del 
2 per cento, contro il 5 dell’economia mondiale; 
l’incremento è stato pari al 2,3 per cento in Francia, 
all’1,6 in Germania, all’1,2 in Italia. Nel 2005 la cre-
scita nell’area risulterà inferiore a quella dell’anno 
precedente.

Sull’economia tedesca pesa la debolezza della 
domanda interna; su quella italiana la progressiva 
perdita di competitività.

Nei primi mesi di quest’anno l’indice della pro-
duzione industriale dell’area presentava un anda-
mento ancora incerto. In primavera gli indicatori 
congiunturali segnalavano il persistere di un atteg-
giamento assai cauto da parte delle imprese e delle 
famiglie. Accenni di ripresa si sono manifestati più 
di recente; in Francia e in Germania, in giugno, il 
clima di fiducia delle imprese industriali ha mostrato 
per la prima volta dall’inizio dell’anno un migliora-
mento; nell’intera area l’indice desunto dai sondaggi 
presso i responsabili degli acquisti ha registrato un 
rialzo.

L’economia italiana affronta la seconda metà 
dell’anno muovendo da condizioni di partenza meno 
favorevoli di quelle degli altri principali paesi del-
l’area. Il calo del prodotto nel quarto trimestre del 
2004 e ancora nei primi tre mesi di quest’anno ha re-
so più evidente la fragilità del nostro sistema produt-

tivo. Rispetto al 2000, in gennaio il divario negativo 
fra l’indice dell’attività industriale e quello medio 
dell’area è stato di 8,1 punti percentuali, il più ampio 
degli ultimi quattro anni.

Continua l’erosione della capacità di compete-
re sui mercati internazionali in atto dalla metà dello 
scorso decennio: dal 2000 le esportazioni italiane 
sono diminuite del 4,9 per cento; le esportazioni 
degli altri paesi dell’area sono aumentate del 17,2. 
Soprattutto sulle imprese del Centro Nord e su quel-
le di dimensione medio-piccola hanno continuato a 
incidere, negativamente, le difficoltà competitive.

Non si rilevano tensioni nei prezzi. La dinamica 
inflazionistica ha tratto giovamento dalla modera-
zione salariale e dall’apprezzamento del cambio; ha 
influito anche la debolezza della domanda. In pro-
spettiva potranno incidere negativamente il rialzo dei 
prezzi petroliferi e l’andamento del cambio. La spe-
sa delle famiglie è compressa soprattutto dall’incer-
tezza sulle prospettive di reddito e di occupazione; la 
propensione al risparmio è in crescita dal 2000.

Nel primo trimestre di quest’anno sono ancora 
diminuiti gli investimenti in costruzioni. Gli inve-
stimenti produttivi, dopo la riduzione della seconda 
metà dello scorso anno, hanno avuto una lieve ri-
presa.

In aprile la produzione industriale ha segnato un 
netto rialzo rispetto ai bassi livelli toccati in marzo; 
le stime per il bimestre successivo indicano una fles-

Interventi
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sione dell’indice, che non annullerebbe però l’au-
mento di aprile.

Il progressivo cedimento dei livelli produttivi 
nell’industria sembra essersi esaurito. Dopo la forte 
riduzione del primo trimestre, nel secondo il prodot-
to interno lordo dovrebbe tornare a segnare tassi di 
crescita positivi, ancorché contenuti.

Le banche

Le banche continuano ad assicurare un’ampia 
disponibilità di credito.

I tassi di interesse sui prestiti bancari si colloca-
no su valori molto bassi. In maggio il costo del cre-
dito a breve termine per le imprese era pari al 4,9 per 
cento in termini nominali e all’1,2 per cento al netto 
della variazione dei prezzi alla produzione. Il tasso 
di interesse effettivo globale sui prestiti alle famiglie 
per l’acquisto di abitazioni è pari al 3,8 per cento e 
all’1,9 al netto dell’inflazione. Alla metà dello scor-
so decennio i tassi di interesse sui prestiti superava-
no il 10 per cento, il 6 in termini reali.

Nonostante la crescente preoccupazione circa 
l’evoluzione della congiuntura, le indagini condot-
te periodicamente presso i principali gruppi credi-
tizi non rilevano segni di inasprimento dei criteri di 
erogazione del credito. L’espansione degli impieghi 
è sostenuta. Nei primi mesi del 2005 i prestiti, as-
secondando la forte domanda di finanziamenti delle 
famiglie e quella, più moderata, delle imprese, sono 
cresciuti a un ritmo superiore all’8 per cento, circa 
due punti percentuali in più rispetto all’aumento me-
dio nell’area dell’euro.

Sospinto dai bassi tassi di interesse, l’incremen-
to del credito alle famiglie si colloca stabilmente 
attorno al 15 per cento dalla metà del 2004. Vi con-
tribuisce in misura determinante in tutte le regioni 
l’espansione dei prestiti per l’acquisto di abitazioni. 
Nel 2004 sono stati concessi nuovi mutui per 49 mi-
liardi di euro; nel primo trimestre dell’anno in corso 
il valore delle erogazioni è superiore dell’11 per cen-
to rispetto all’analogo periodo del 2004.

L’accesso al credito da parte delle famiglie è fa-
vorito anche dalle politiche commerciali delle ban-
che; sotto lo stimolo della concorrenza, esse hanno 

diversificato l’offerta, adattandola alle esigenze dei 
clienti. Rimane poco sviluppato, anche nel confronto 
internazionale, il segmento dei mutui a tasso fisso. 
Circa l’80 per cento della consistenza dei prestiti per 
l’acquisto di abitazioni è a tasso variabile o rinego-
ziabile entro un anno.

Sta aumentando rapidamente, oltre al credito im-
mobiliare, quello al consumo concesso da banche e 
società finanziarie.

Il grado di indebitamento delle famiglie italiane 
si colloca su valori molto bassi nel confronto inter-
nazionale. I rischi per il sistema finanziario derivanti 
dalla rapida crescita dei prestiti al settore sono con-
tenuti. Alla fine del 2004 il rapporto tra i debiti fi-
nanziari delle famiglie e il prodotto interno lordo era 
pari al 28 per cento in Italia, a fronte di un valore 
medio per l’area dell’euro del 55 per cento e attorno 
al 90 negli Stati Uniti e nel Regno Unito.

Anche in conseguenza della limitata attività di 
investimento, le condizioni finanziarie delle imprese 
sono rimaste nel complesso buone. Nel 2004 la red-
ditività operativa delle imprese in rapporto al valore 
aggiunto è risultata superiore a quella registrata nella 
fase ciclica avversa dei primi anni novanta. Tuttavia, 
dai dati relativi al campione di circa 40.000 imprese 
non finanziarie censite dalla Centrale dei bilanci, nel 
periodo 2000-03 emerge un calo degli utili, pronun-
ciato nei settori del tessile, dell’abbigliamento e dei 
mezzi di trasporto.

Gli oneri finanziari delle imprese sono diminuiti 
per effetto della riduzione dei tassi di interesse con-
nessa anche con l’allungamento della scadenza me-
dia del debito. Il grado di indebitamento è inferiore 
di sette punti al livello degli anni novanta; la durata 
media dei debiti bancari delle imprese italiane si sta 
gradualmente avvicinando a quella prevalente negli 
altri paesi europei.

Rimane sostenuto lo sviluppo dei finanziamen-
ti alle categorie di imprese che in passato avevano 
incontrato maggiori ostacoli ad accedere al credito 
nelle fasi cicliche negative; il credito al complesso 
delle imprese residenti nel Mezzogiorno è aumen-
tato dell’8,5 per cento, due punti in più della media 
nazionale.

Nel periodo 1996-2004 il valore delle operazioni 
di aggregazione fra banche è stato in Italia pari al 
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27 per cento di quello registrato nell’area dell’euro, 
a fronte di un peso del nostro sistema intorno al 14 
per cento.

Le profonde trasformazioni del sistema banca-
rio dalla metà degli anni novanta si sono riflesse 
positivamente sulla gestione. Negli anni più recenti, 
dal 2001, nonostante la debolezza dell’economia, la 
qualità media dei prestiti è rimasta invariata. È molto 
basso rispetto al passato, intorno all’1 per cento, il 
flusso delle nuove sofferenze in rapporto alla consi-
stenza degli impieghi.

Famiglie e imprese hanno beneficiato di parte 
dei guadagni di efficienza del sistema bancario attra-
verso tassi più favorevoli sui depositi e sui prestiti.

Gli utili delle banche sono ammontati nel 2004 
a 11 miliardi di euro, il 10,7 per cento del capitale 
e delle riserve a fronte del 6,7 nel 2003. Al miglio-
ramento del risultato d’esercizio hanno contribuito 
la flessione delle rettifiche di valore sui crediti e un 
significativo aumento dell’utile straordinario. I costi 
operativi sono diminuiti di mezzo punto percentuale 
rispetto all’anno precedente. Il rapporto tra costi e 
ricavi è in linea con la media europea.

Il maggiore autofinanziamento e gli aumenti di 
capitale hanno rafforzato la dotazione patrimoniale 
del sistema bancario.

Alla fine del 2004 il patrimonio di vigilanza 
delle banche italiane era pari a 149 miliardi di euro. 
Il coefficiente di capitalizzazione era dell’11,6 per 
cento; il divario rispetto al valore medio del coeffi-
ciente per le banche dei paesi dell’Unione europea 
si è ridotto nel corso degli ultimi anni e si colloca 
intorno a un punto percentuale. Per i maggiori grup-
pi bancari dal 2001 il rapporto tra il patrimonio di 
vigilanza e le attività rischiose è aumentato in misura 
significativa.

Il sistema bancario italiano, al pari di quelli degli 
altri paesi avanzati, si sta adeguando ai principi della 
nuova regolamentazione di Basilea sul capitale.

La Vigilanza sta verificando la rispondenza dei 
sistemi di gestione del rischio delle banche ai re-
quisiti quantitativi e qualitativi richiesti dalla nuova 
normativa. L’attività di verifica e di convalida viene 
realizzata attraverso l’esame della documentazione 
statistica richiesta alle banche, la convocazione degli 

esponenti aziendali, l’esame diretto dello stato dei 
lavori e dei processi organizzativi.

Su nostra richiesta, i principali gruppi bancari 
hanno condotto simulazioni relative all’impatto dei 
nuovi principi contabili internazionali sui patrimoni 
di bilancio. Dalle rilevazioni emergono, per la me-
dia del sistema, maggiori svalutazioni dei crediti 
anomali e plusvalenze relative agli immobili e, in 
misura più ridotta, alle partecipazioni. Il patrimo-
nio complessivo degli intermediari non risulterebbe 
significativamente modificato. Lo scorso aprile la 
Banca d’Italia ha avviato una rilevazione estesa a 
tutti i gruppi bancari, con l’obiettivo di stimare l’im-
patto della nuova regolamentazione anche sul patri-
monio di vigilanza, sulla base di una ipotesi rigorosa 
circa la normativa prudenziale che entrerà in vigore 
alla fine dell’anno.

L’azione di Vigilanza è sempre più orientata al-
l’analisi prospettica fondata anche sulla valutazione 
del grado di solidità dei singoli intermediari e del 
sistema, a fronte di poco probabili, ma sempre pos-
sibili, eventi negativi. Si procede attraverso esercizi 
volti a verificare i margini reddituali e patrimoniali 
in caso di aumenti dei rischi di credito e di mercato 
derivanti da shock avversi di rilevante entità.

La politica economica

Per l’anno in corso si prospetta un indebitamento 
netto del settore pubblico che supererà il 4 per cento 
del prodotto. Il negativo andamento dei conti riflette 
la bassa crescita dell’economia insieme con difficol-
tà di attuazione di alcune misure della manovra di 
bilancio.

Anche per il venir meno di provvedimenti di 
natura transitoria, nel 2006, in assenza di interventi 
correttivi, l’indebitamento netto si collocherebbe at-
torno al 5 per cento del prodotto; l’avanzo primario 
si annullerebbe.

La flessione in atto dell’avanzo primario incide 
sul processo di riduzione del peso del debito.

La situazione strutturale dei nostri conti pubblici 
richiede continui interventi correttivi, che rischiano 
di determinare distorsioni nella gestione delle risorse 
e di alimentare l’incertezza; sono limitati i margini 
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per le politiche di stabilizzazione. Vanno prevenuti 
effetti negativi sul costo del debito.

È importante che sulla base del Documento di 
programmazione economico-finanziaria il Governo 
e il Parlamento definiscano, per il prossimo qua-
driennio, interventi in grado di ridurre l’incidenza 
delle spese correnti sul prodotto, di accrescere gli 
investimenti pubblici, di realizzare una graduale di-
minuzione del carico fiscale sulle imprese.

Come richiesto all’Italia dal Consiglio dei 
Ministri finanziari dell’Unione europea, occorre ri-
condurre il disavanzo sotto la soglia del 3 per cento 
entro il 2007.

Il ritorno a tassi di crescita più elevati, compa-
tibili con le risorse disponibili, non può prescindere 
da un rinnovato impegno della politica economica 
in grado di determinare cambiamenti nella struttura 
produttiva.

La riduzione del carico fiscale sulle imprese do-
vrà agevolare la crescita dimensionale delle aziende, 
l’innovazione tecnologica e gli investimenti. Vanno 
intensificati gli sforzi per rendere più efficiente la 
gestione dei servizi pubblici e creare un ambiente 
normativo più stabile. Va rafforzata la concorrenza.

Le imprese devono espandere la scala produtti-
va, elevare il grado di professionalità nella gestione, 
orientare la specializzazione a favore dei comparti 
più dinamici e innovativi, accrescere la presenza in 
alcuni segmenti del mercato internazionale, tecnolo-
gicamente maturi, ma caratterizzati da elevata qua-
lità.

Il sistema finanziario deve assistere le imprese in 
questa difficile fase di trasformazione, indirizzando 
le risorse verso le aziende e i progetti con le maggio-
ri potenzialità.

Di grande importanza per il mercato finanziario 
e per l’apporto di capitale agli enti creditizi sarà lo 
sviluppo dei fondi pensione.

Prospettive

L’attività produttiva dovrebbe aver toccato un 
punto di minimo nel primo trimestre di quest’anno. 
Il dato del prodotto interno lordo potrebbe tornare a 

segnare un incremento, sia pure modesto, nel trime-
stre aprile-giugno.

È necessario che l’ancora incerta ripresa si con-
solidi nella seconda metà dell’anno.

Potremo allora evitare una caduta del prodotto 
interno lordo per l’anno in corso, rispetto al 2004, e 
conseguire una crescita per l’anno 2006 che superi 
l’1 per cento.

Questi andamenti del prodotto per il 2005 e per 
l’anno prossimo sono necessari per dare contenuto e 
credibilità al quadro dei conti prospettato per la fi-
nanza pubblica.

Come abbiamo sottolineato lo scorso 31 maggio 
all’Assemblea della Banca d’Italia, l’attività di inve-
stimento stenta a rafforzarsi; la domanda per consu-
mi rimane debole; pur in un contesto internazionale 
favorevole, le prospettive per le vendite all’estero 
rimangono incerte.

È necessario un impegno dell’Esecutivo, delle 
parti sociali, delle imprese per non perdere l’occa-
sione di invertire la tendenza negativa della nostra 
economia.

Le banche, grazie ai progressi dell’ultimo de-
cennio, sono in grado di finanziare lo sviluppo del-
l’attività produttiva e degli investimenti. Possono, 
devono sapere, allorché le difficoltà delle imprese 
hanno carattere ciclico e transitorio, contribuire alla 
salvaguardia della capacità produttiva.

Il ricorso alla Cassa integrazione ordinaria nel-
l’industria era stato, nella prima parte del 2001, pari 
a un ammontare di ore equivalente a circa 26.000 oc-
cupati a tempo pieno; è salito rapidamente, nel 2003, 
a 48.000 occupati. Nei primi mesi di quest’anno il 
numero delle ore è aumentato ancora fino a raggiun-
gere 58.000 occupati. Il ricorso alla Cassa integra-
zione è cresciuto soprattutto nei settori meccanico 
e tessile.

Dove è possibile e opportuno le banche devono 
favorire la ristrutturazione e il riorientamento della 
capacità produttiva, assistere il sistema delle impre-
se nell’opera di consolidamento volta ad accrescere 
la dimensione media.

Una rilevante operazione di aggregazione nel 
sistema bancario europeo vede protagonista una 
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banca italiana, che in precedenza aveva portato a 
compimento la ristrutturazione e il consolidamento 
del proprio assetto nel quadro della generale rior-
ganizzazione bancaria avviata alla metà degli anni 
novanta.

Sono in corso operazioni di mercato per l’acqui-
sizione del controllo di due importanti enti creditizi.

Conclusi i procedimenti autorizzativi, saranno 
gli azionisti, il mercato a determinare l’esito delle 
iniziative, che prevedono percorsi, strumenti e obiet-
tivi diversificati. Ne seguiamo gli sviluppi, nel pun-
tuale rispetto della legge e delle norme di vigilanza, 
avendo presenti gli interessi generali e dando conto 
nelle competenti sedi delle necessarie procedure. 
Dalle operazioni discenderà comunque un ulteriore 
significativo rafforzamento del nostro sistema ban-
cario.

Le banche sono chiamate ad affrontare con mag-
giore incisività e organicità le problematiche del 
rapporto con la clientela. Sono necessarie, debbono 
diffondersi, iniziative per il contenimento dei costi 
dei servizi e della misura delle commissioni. È fon-
damentale, per i profili reputazionali, l’immagine 
che viene offerta.

Il problema dell’economia italiana risiede, come 
abbiamo di recente ampiamente argomentato, prin-
cipalmente nella competitività dell’industria.

Ma c’è anche una debolezza della domanda in-
terna.

Gli investimenti in opere pubbliche, secondo le 
rilevazioni della Banca d’Italia, nel primo semestre 
di quest’anno si situano sullo stesso livello del primo 
semestre del 2004. L’incremento del numero degli 
appalti e le aperture dei cantieri non si sono ancora 

materializzati in un aumento degli investimenti ef-
fettivamente realizzati.

La situazione per la seconda metà dell’anno, se-
condo quanto rilevato dal campione di imprese co-
struttrici esaminato, appare incerta.

Vanno intensificati, con urgenza, gli sfor-
zi, a livello di Amministrazione centrale e di 
Amministrazioni locali, per espandere l’attività, per 
evitare un rallentamento degli investimenti che po-
trebbe compromettere la ripresa.

Sulla base delle innovazioni normative introdot-
te dal Parlamento e di quelle in corso di adozione, la 
realizzazione e la gestione di opere pubbliche non 
necessariamente devono essere a totale carico del-
la Amministrazione pubblica; è possibile, è oppor-
tuno, sulla base di criteri rigorosi e trasparenti, la-
sciare spazio all’imprenditoria privata. Alle banche 
si richiedono un impulso all’operatività nel settore e 
un’attenta valutazione dei progetti con riferimento 
alla qualità delle iniziative.

L’economia internazionale manifesta segni di 
rallentamento rispetto all’eccezionale espansione 
dello scorso anno, ma la crescita rimane robusta. 
Non deve influire sul suo corso la ritornante azione 
del terrorismo; questa esige una coordinata, efficace 
risposta, sui diversi terreni, anche a livello europeo, 
e la prosecuzione delle iniziative per la distensione e 
la pacifica convivenza.

Il passaggio congiunturale è difficile. Potrebbe 
delinearsi un momento favorevole per la ripresa. 
Occorre coglierlo. È necessario ristabilire un clima 
di fiducia, che dipende da come si agisce, ma an-
che dalla manifestazione di una concorde volontà di 
agire per il progresso economico e civile del nostro 
Paese.



10*

BOLLETTINO ECONOMICO - N. 45, NOVEMBRE 2005 INTERVENTI

Attività conoscitiva per l’esame dei documenti di bilancio per il periodo 2006-2008

Testimonianza del Governatore della Banca d’Italia Antonio Fazio,

Commissioni riunite
5a del Senato della Repubblica (Programmazione economica, Bilancio)
e V della Camera dei Deputati (Bilancio, Tesoro e Programmazione)

Senato della Repubblica, 18 ottobre 2005

1. Il quadro internazionale

Nella prima metà del 2005 l’economia mondiale 
ha proseguito a espandersi a ritmi sostenuti. Il per-
manere di condizioni finanziarie accomodanti ha 
contribuito a contenere gli effetti negativi derivanti 
dal forte e inatteso rialzo del prezzo del petrolio.

Negli Stati Uniti nel primo semestre il prodot-
to è aumentato del 3,6 per cento in ragione d’anno, 
un ritmo invariato rispetto a quello del periodo pre-
cedente. Agli effetti negativi sui consumi derivanti 
dal cospicuo rincaro dei prodotti energetici si sono 
contrapposti quelli positivi connessi con l’aumento 
dell’occupazione e dei salari; la dinamica degli inve-
stimenti è stata intensa, soprattutto nel comparto dei 
beni a tecnologia avanzata.

Nel bimestre luglio-agosto l’andamento dell’at-
tività produttiva è rimasto favorevole. Gli uragani 
che hanno investito il Golfo del Messico dovrebbero 
avere ripercussioni temporanee e contenute sulla cre-
scita. Secondo le più recenti stime del Congressional 
Budget Office, gli effetti di riduzione del prodotto 
nel terzo trimestre sono valutabili tra un punto e 
un punto e mezzo percentuale, in ragione d’anno. 
Il Congresso ha già approvato per la ricostruzione 
stanziamenti per circa 60 miliardi di dollari. La per-
dita di prodotto sarebbe comunque recuperata già 
nella prima parte del 2006.

Il rialzo dei corsi del petrolio ha indotto  un si-
gnificativo aumento dell’inflazione al consumo; fi-

nora non ha avuto effetti sull’inflazione di fondo e 
sulle aspettative. La Riserva federale ha proseguito 
nella strategia di restrizione graduale delle condizio-
ni monetarie.

Un risultato positivo, inatteso, è costituito dal-
la significativa diminuzione del disavanzo federale 
nell’anno fiscale appena concluso. Secondo le più 
recenti valutazioni del Congresso, il deficit sarebbe 
diminuito, dal 3,6 per cento del prodotto nel 2004, 
al 2,6 per cento, beneficiando di una crescita mag-
giore del previsto degli introiti relativi alla tassa-
zione d’impresa. In base alle previsioni formulate 
dall’Amministrazione nello scorso luglio, nell’anno 
fiscale 2006 l’incidenza del disavanzo sul prodotto 
rimarrebbe sullo stesso livello di quest’anno; tenen-
do conto delle maggiori spese per la ricostruzione, 
salirebbe lievemente.

Secondo le recenti valutazioni del Fondo mo-
netario internazionale (FMI), la crescita negli Stati 
Uniti nel 2005 sarebbe pari al 3,5 per cento, a fronte 
del 4,2 nell’anno precedente; nel 2006 rimarrebbe 
pressoché invariata.

In Giappone, nella prima metà del 2005, il pro-
dotto è cresciuto del 3,8 per cento in ragione d’anno. 
L’aumento dell’occupazione ha sospinto i consumi 
delle famiglie; gli investimenti sono tornati a cresce-
re a ritmi sostenuti, favoriti dal riassetto del settore 
manifatturiero e dai progressi nella ristrutturazione 
del settore bancario. Secondo le previsioni del FMI 
il prodotto dovrebbe aumentare del 2 per cento nel 
2005 e ancora nel 2006.



11*

BOLLETTINO ECONOMICO - N. 45, NOVEMBRE 2005 INTERVENTI

In Cina il prodotto interno nell’anno in corso do-
vrebbe aumentare del 9 per cento; nel 2006 dell’8,2. 
Negli altri paesi emergenti dell’Asia la crescita con-
tinuerebbe a ritmi relativamente elevati, del 5,8 per 
cento in entrambi gli anni. In America latina la pro-
duzione dovrebbe aumentare del 4 per cento circa, 
sia nel 2005 sia nel 2006.

Le tensioni sul mercato del petrolio si sono in-
tensificate nei mesi estivi. In settembre il prezzo del 
greggio è salito in media a oltre 61 dollari al barile, 
da circa 40 dollari alla fine del 2004. L’andamento e 
la distribuzione dei prezzi dei contratti future segna-
lano il rischio di ulteriori aumenti nel breve periodo, 
con possibili riflessi sull’attività produttiva.

Nell’area dell’euro nei primi sei mesi dell’anno 
la crescita del prodotto si è mantenuta su ritmi mode-
sti, poco superiori all’1 per cento in ragione d’anno. 
Tra i principali paesi, lo sviluppo è stato più elevato 
in Francia e in Germania; in Italia l’attività produt-
tiva nel primo semestre ha segnato un lieve calo ri-
spetto al periodo precedente.

La crescita del prodotto nell’area ha tratto soste-
gno principalmente dai consumi; fa eccezione l’eco-
nomia tedesca, dove sono diminuiti. Nonostante la 
dinamica del commercio mondiale sia rimasta soste-
nuta, le esportazioni hanno fortemente rallentato.

L’indice armonizzato dei prezzi al consumo nel 
primo semestre è aumentato del 2,0 per cento rispet-
to al corrispondente periodo dell’anno precedente. 
In Italia l’incremento è risultato analogo. Depurando 
l’indice dalle componenti più erratiche, la variazione 
dei prezzi è risultata pari all’1,6 per cento nell’area 
e al 2,1 in Italia.

Negli ultimi mesi le informazioni disponibili per 
l’area prospettano un miglioramento del quadro con-
giunturale. Nelle principali economie l’indice del 
clima di fiducia delle imprese è aumentato, riavvici-
nandosi in settembre ai livelli dell’inizio dell’anno.

2. La congiuntura in Italia

In Italia il prodotto interno nel primo semestre è 
diminuito di poco meno di un punto percentuale in 
ragione d’anno. Il principale sostegno all’attività pro-
duttiva è stato fornito dai consumi delle famiglie; gli 

investimenti fissi lordi hanno proseguito la tendenza 
flettente in atto dalla seconda metà dello scorso anno.

L’andamento nei due trimestri è stato difforme. 
Nel primo, si è registrato un forte calo dell’attività in 
connessione con la rilevante caduta delle esportazio-
ni. Nel secondo, per effetto dell’inversione nell’an-
damento delle vendite all’estero, il prodotto è tornato 
a crescere a un tasso di quasi il 3 per cento in ragione 
d’anno; i consumi delle famiglie sono aumentati al 
ritmo del 2,6 per cento, grazie in particolare al forte 
incremento della componente dei beni durevoli; an-
che gli investimenti fissi lordi sono tornati a cresce-
re, per effetto soprattutto del favorevole andamento 
dell’edilizia residenziale.

Nel secondo trimestre la riduzione delle scorte, 
risultato di una produzione inferiore alla domanda, 
ha riflesso la cautela delle imprese a fronte delle forti 
oscillazioni registrate dagli ordinativi nel corso del-
l’anno.

L’occupazione ha ripreso a crescere nel trimestre 
primaverile. Il tasso di disoccupazione, calcolato sul-
la base della nuova indagine sulle forze di lavoro, ha 
continuato a diminuire, scendendo nel secondo trime-
stre al 7,8 per cento al netto dei fattori stagionali. Vi 
ha contribuito la flessione del tasso di partecipazione 
al mercato del lavoro, particolarmente accentuata per 
la componente femminile nel Meridione.

Negli altri paesi dell’area il tasso di disoccupa-
zione è rimasto pressoché stabile; in luglio è stato 
pari al 9,7 per cento in Francia, al 9,3 in Germania e 
al 9,5 in Spagna.

In Italia la crescita rimane limitata, ma l’aumen-
to della produzione industriale nei mesi estivi e il 
miglioramento degli indicatori qualitativi segnalano 
il consolidamento della ripresa produttiva.

Nel 2005 l’aumento del prodotto dovrebbe risul-
tare lievemente positivo. La Relazione previsionale 
e programmatica (RPP) dello scorso settembre per 
il 2006 indica una crescita del prodotto pari all’1,5 
per cento.

Per l’area dell’euro il FMI prevede una crescita 
dell’1,8 per cento. Secondo le rilevazioni di Consen-
sus Forecasts, l’inflazione media nel 2006 sarebbe 
di poco inferiore al 2,0 per cento sia in Italia sia nel-
l’area dell’euro.
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3. La situazione della fi nanza pubblica

3.1 L’evoluzione dei saldi 

Nel tentativo di limitare l’impatto restrittivo sul-
l’economia delle manovre di bilancio, nell’ultimo 
triennio si è fatto ampio ricorso a misure di natura 
transitoria; gli effetti di queste misure sono stati in 
media intorno a 1,5 punti percentuali del prodotto 
all’anno.

L’aumento della spesa pubblica e la riduzione 
della pressione fiscale hanno fornito un sostegno 
all’attività produttiva, in rallentamento a causa sia 
della congiuntura internazionale sia dei fattori inter-
ni di natura strutturale. Ne è derivato un progressivo 
deterioramento dei conti pubblici.

L’indebitamento netto delle Amministrazioni 
pubbliche ha superato dal 2001, con l’eccezione del 
solo 2002, la soglia del 3 per cento fissata dal Trat-
tato di Maastricht. L’avanzo primario è in calo dal 
1997; dal 6,7 per cento del prodotto di quell’anno è 
sceso al 3,4 nel 2001 e all’1,8 nel 2004.

Il deterioramento dei conti pubblici risulta più 
marcato se si escludono gli effetti delle misure di na-
tura transitoria.

Nel luglio di quest’anno il Consiglio europeo 
ha avviato la Procedura per i disavanzi eccessi-
vi nei confronti dell’Italia e ha chiesto al Governo 
di prendere i provvedimenti necessari a ricondurre 
gradualmente il disavanzo entro la soglia del 3 per 
cento. La congruità dei provvedimenti verrà valuta-
ta nel gennaio del 2006.

Nel periodo 2001-04 il fabbisogno delle Ammi-
nistrazioni pubbliche, al netto delle dismissioni mo-
biliari, si è mantenuto in media intorno al 4 per cento 
del prodotto. Il processo di riduzione dell’incidenza 
del debito ha subito un forte rallentamento. Negli ul-
timi anni la flessione del rapporto tra il debito e il 
prodotto è derivata da entrate straordinarie, operazio-
ni finanziarie e cessioni di attività patrimoniali.

Già nei primi mesi del 2004 l’andamento del fab-
bisogno poneva in luce rischi di uno sconfinamento 
dell’indebitamento netto rispetto alla stima indicata 
per quell’anno.

In aprile, la Commissione europea, prevedendo 
che l’indebitamento netto dell’Italia avrebbe rag-
giunto nel 2004 il 3,2 per cento del prodotto, aveva 
proposto al Consiglio della UE di rivolgere al nostro 
Paese un ammonimento preventivo. Il Governo ita-
liano si impegnava a porre in essere i provvedimenti 
necessari a contenere il disavanzo entro la soglia 
del 3 per cento. La Relazione trimestrale di cassa 
(RTC) dell’inizio di maggio stimava l’indebitamento 
netto del 2004 nel 2,9 per cento del prodotto.

Le difficoltà di controllo dei conti pubblici por-
tavano, in occasione della presentazione del Docu-
mento di programmazione economico-finanziaria 
(DPEF) del luglio del 2004, a innalzare la stima del 
disavanzo tendenziale del 2005 al 4,4 per cento del 
prodotto; la crescita economica era rivista al ribasso, 
all’1,9 per cento. Alla fine dell’anno veniva varata 
una manovra di riduzione del disavanzo valutata uf-
ficialmente in 24 miliardi, pari all’1,7 per cento del 
prodotto. Essa si basava principalmente sull’introdu-
zione di un limite del 2 per cento all’incremento no-
minale delle spese delle Amministrazioni pubbliche, 
su interventi di “manutenzione del gettito” - revisio-
ni degli studi di settore, ampliamento e recupero di 
basi imponibili - e su ingenti dismissioni di attività 
patrimoniali.

Il DPEF dello scorso luglio e la Relazione pre-
visionale e programmatica (RPP) di settembre pre-
vedono per quest’anno un disavanzo pari al 4,3 per 
cento del prodotto, scontando effetti della manovra 
significativamente inferiori alle attese e un sostan-
ziale ristagno dell’attività economica. L’avanzo pri-
mario è stimato nello 0,6 per cento. Al netto degli 
effetti delle misure a carattere transitorio, circa mez-
zo punto, l’indebitamento netto resterebbe sul 5 per 
cento del prodotto e l’avanzo primario diverrebbe 
sostanzialmente nullo.

Le dismissioni immobiliari programmate dalla 
legge finanziaria per il 2005, per 7,1 miliardi, finora 
sono state attuate solo in minima parte.

Un contributo al contenimento del disavanzo 
potrebbe derivare, dati i tempi tecnici di attuazione, 
dallo slittamento di parte degli oneri connessi con 
il rinnovo dei contratti pubblici, ancora in corso di 
definizione per molti comparti; in tale ipotesi ne ri-
sulterebbe aggravato il disavanzo del 2006.
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Per garantire il conseguimento dell’obiettivo del 
4,3 per cento dell’indebitamento netto di quest’anno, 
è stata varata nei giorni scorsi una manovra aggiun-
tiva i cui effetti di riduzione del disavanzo sono uf-
ficialmente valutati in 1,9 miliardi, derivanti per 0,8 
da aumenti delle entrate e per 1,1 da tagli di spesa.

I dati disponibili sull’andamento dei conti pub-
blici nell’anno in corso confermano la tendenza al 
forte deterioramento dei saldi. I conti trimestrali 
delle Amministrazioni pubbliche elaborati dall’Istat, 
sulla base di informazioni ancora incomplete, se-
gnalano un incremento dell’indebitamento netto 
dal 3,6 per cento del prodotto del primo semestre 
del 2004 al 5,1 del primo semestre dell’anno in cor-
so; sulla dinamica influiscono le maggiori entrate 
di natura temporanea registrate nella prima parte 
del 2004. Nei primi otto mesi del 2005 il fabbisogno 
delle Amministrazioni pubbliche è stato pari a 56,1 
miliardi, in aumento di 4,3 miliardi rispetto all’ana-
logo periodo del 2004. Nei primi nove mesi il fabbi-
sogno del settore statale è stato pari a 59,9 miliardi, 
superiore di 5,6 a quello dell’analogo periodo del-
l’anno precedente. Negli ultimi due mesi dello scor-
so anno erano stati introitati circa 6,5 miliardi deri-
vanti da operazioni straordinarie, di cui 3,5 relativi 
alla cartolarizzazione di crediti dell’INPS e 3,0 alla 
dismissione di immobili pubblici.

Anche ipotizzando dismissioni mobiliari per 15 
miliardi, finora realizzate per 4, secondo le valu-
tazioni del DPEF il rapporto tra debito e prodotto, 
dopo dieci anni di progressiva flessione, tornerebbe 
ad aumentare, raggiungendo il 108,2 per cento dal 
106,5 del 2004.

3.2 L’andamento della spesa pubblica

Nel quinquennio 1993-97 l’incremento della spe-
sa primaria corrente era stato pari allo 0,7 per cento 
all’anno in termini reali, a fronte di una crescita eco-
nomica in media dell’1,5 per cento. Nel quadriennio 
1998-2001 la spesa in media è aumentata in termini 
reali del 2,1 per cento, allo stesso tasso di crescita 
del prodotto; nel triennio 2002-04 la dinamica del-
la spesa si è mantenuta pressoché invariata, 2,2 per 
cento, mentre il prodotto ha fatto registrare in media 
un tasso di crescita di poco superiore a mezzo punto 
percentuale all’anno.

Nella seconda metà degli anni novanta l’inciden-
za della spesa primaria corrente sul prodotto ha oscil-
lato attorno al 37,5 per cento. Nel periodo 2002-04, 
riflettendo il rallentamento dell’attività produttiva, è 
aumentata di 1,4 punti percentuali del prodotto. Nel 
DPEF - dati il ristagno dell’economia e gli ingenti 
oneri connessi con i rinnovi contrattuali, inclusivi di 
arretrati - si stima per l’anno in corso un’ulteriore 
crescita di 0,9 punti percentuali del prodotto, al 40,2 
per cento.

Il contenimento della dinamica delle spese pre-
senta notevoli difficoltà.

Le modalità d’intervento devono necessariamen-
te essere diverse in relazione al grado di discreziona-
lità della spesa. Sulle componenti caratterizzate da 
maggiore flessibilità si può incidere anche attraver-
so provvedimenti che limitino le disponibilità finan-
ziarie delle singole amministrazioni o pongano tetti 
programmatici.

Una quota molto rilevante della spesa pubblica 
italiana è condizionata dal quadro normativo e isti-
tuzionale che regola i diritti di accesso ad alcune 
prestazioni da parte dei cittadini e il livello dei ser-
vizi forniti alla collettività. I pagamenti per pensioni 
sono pari a oltre il 35 per cento della spesa primaria 
corrente; quelli per la sanità ammontano a oltre il 15 
per cento. Su queste spese l’azione di contenimento 
deve concretizzarsi nella revisione della struttura e 
delle funzioni del settore pubblico.

Le difficoltà nel contenere la spesa trovano con-
ferma nell’esito dell’introduzione del limite del 2 
per cento all’incremento nominale di una parte de-
gli esborsi delle Amministrazioni pubbliche previsto 
dalla manovra di bilancio per il 2005. Per l’anno in 
corso il quadro dei conti che emerge dal DPEF di 
luglio indica una inadeguata efficacia del provvedi-
mento: i consumi intermedi sarebbero in aumento 
del 3,8 per cento; la spesa primaria corrente è stima-
ta in aumento del 4,7 per cento.

Il limite del 2 per cento introdotto con la leg-
ge finanziaria dello scorso anno si applicava agli 
incrementi nominali della spesa primaria delle 
Amministrazioni pubbliche rispetto ai valori di pre-
consuntivo del 2004 riportati nella RPP per il 2005. 
Venivano escluse le spese per le prestazioni sociali 
in denaro, le contribuzioni al bilancio comunitario 
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e le spese per gli organi costituzionali. Per gli enti 
decentrati l’introduzione del limite di spesa modifi-
cava le norme relative al Patto di stabilità interno, 
sostituendo per gli Enti locali il precedente vincolo 
sul saldo con i nuovi vincoli sulla spesa, in analogia 
con quanto previsto per le Regioni. Il tetto si riferi-
va alle spese di cassa ed era pari al 4,8 per cento 
rispetto al livello di consuntivo del 2003; si esclude-
vano le spese per il personale, per trasferimenti ad 
altre Amministrazioni, quelle connesse con opera-
zioni di natura finanziaria e, nel caso delle Regioni, 
quelle per la sanità. Questa ultima voce di spesa era 
sottoposta a specifiche norme che ne riducevano 
l’ammontare in termini nominali rispetto al precon-
suntivo del 2004.

3.3 Le politiche sulle entrate

Negli ultimi anni la politica di bilancio ha mirato 
a ridurre il carico fiscale nell’intento di favorire lo 
sviluppo. Questa azione ha trovato limiti nelle condi-
zioni complessive dei conti pubblici. La pressione fi-
scale al netto delle imposte in conto capitale è passata 
da poco più del 42 per cento nel biennio 2000-01 al 
41 nel 2004; la componente tributaria nello stesso pe-
riodo è scesa da circa il 29,5 a circa il 28 per cento.

Ingenti entrate sono derivate da misure con ef-
fetti di natura transitoria. In particolare da condoni 
fiscali e dismissioni di cespiti immobiliari; queste 
ultime nel conto economico delle Amministrazio-
ni pubbliche vengono registrate in riduzione della 
spesa per investimenti. I condoni, specie se reitera-
ti, possono influire negativamente sul rispetto delle 
norme e quindi sulle potenzialità di gettito future.

L’ulteriore programmata riduzione del carico fi-
scale rende possibile rafforzare la lotta all’evasione 
limitandone i riflessi sull’attività produttiva; il recu-
pero di gettito renderà disponibili risorse per abbatti-
menti sostanziali delle aliquote.

Un’imposizione fiscale eccessivamente onero-
sa accresce gli incentivi all’evasione, amplia le di-
mensioni dell’economia irregolare. Questi fenomeni 
hanno raggiunto nel nostro Paese livelli elevati. Essi 
determinano sperequazioni sotto il profilo equitati-
vo e gravi distorsioni nell’allocazione delle risorse. 
È urgente, da tutti condivisa, la necessità di avviare 

un processo virtuoso di riduzione della fiscalità e di 
recupero di imponibili.

La manovra di bilancio per il 2005 prevedeva in-
terventi di rafforzamento dei cosiddetti studi di setto-
re. Dall’andamento del gettito non sembrano emergere 
effetti rilevanti di tali provvedimenti, anche in relazio-
ne a modifiche apportate in fase di approvazione.

Il disegno di legge finanziaria per il 2005 preve-
deva maggiori entrate per 3,8 miliardi derivanti da 
norme di revisione dei cosiddetti studi di settore, at-
traverso un loro potenziamento a fini di accertamen-
to (1,4 miliardi), l’introduzione di un meccanismo 
di aggiornamento automatico annuale basato su 
indicatori di contabilità nazionale e l’attuazione di 
una revisione di tipo periodico, peraltro già prevista 
dal regolamento istitutivo. Nel dicembre del 2004, 
tuttavia, un emendamento approvato dal Senato eli-
minava l’aggiornamento automatico; anche le altre 
norme subivano modifiche. Nel complesso, il gettito 
atteso scendeva a 3,6 miliardi.

Una prima revisione periodica avveniva nel marzo 
del 2005 e comportava un innalzamento dell’imposta 
dovuta sui redditi prodotti nel 2004, rispetto all’an-
no precedente, per un numero elevato di categorie di 
contribuenti. Gli effetti, sebbene di difficile valutazio-
ne a posteriori, sembrano essere stati inferiori alle at-
tese: i versamenti in autotassazione dell’imposta sul 
reddito di competenza dell’anno 2004 (ascrivibili per 
la maggior parte alle imprese di piccole dimensioni e 
ai professionisti) non risultano sinora aumentati ri-
spetto a quelli di competenza del 2003.

Le dismissioni patrimoniali incluse nella mano-
vra di bilancio per il 2005 sono state realizzate fi-
nora solo per circa 600 milioni. L’importo previsto, 
pari a 7,1 miliardi, riguardava per 4,1 il patrimonio 
immobiliare e per 3,0 il trasferimento di parte della 
rete stradale a società sotto il controllo dello Stato.

4. Il quadro della fi nanza pubblica per il 2006 

Il quadro tendenziale presentato nel luglio 
scorso con il DPEF indica per il 2006 un indebi-
tamento netto pari al 4,7 per cento del prodotto. 
Tale stima ipotizza entrate derivanti da dismissioni 
immobiliari per 6 miliardi, oltre lo 0,4 per cento 
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del prodotto, che nel conto delle Amministrazioni 
pubbliche sono portate in riduzione della spesa in 
conto capitale.

La crescita economica è stimata pari all’1,5 per 
cento, a fronte della stazionarietà attesa per que-
st’anno.

L’incidenza sul prodotto dell’avanzo primario 
scenderebbe di mezzo punto, allo 0,1 per cento. Ri-
fletterebbe una flessione delle entrate, di 1,2 punti di 
prodotto, largamente superiore a quella delle spese 
primarie, di 0,6 punti. Sulla dinamica delle entrate 
influiscono il pieno esplicarsi degli effetti degli sgra-
vi fiscali concessi negli anni precedenti e l’esaurirsi 
del gettito dovuto a misure di natura straordinaria.

Il fabbisogno del settore statale, escludendo le 
regolazioni di debiti pregressi da un lato e i proven-
ti per dismissioni dall’altro, è indicato nel 4,7 per 
cento del prodotto, un valore pari a quello atteso per 
il 2005 e largamente superiore al 3,7 per cento regi-
strato nel 2004.

Il quadro programmatico delineato nel DPEF, 
concordato in sede europea, indica per il 2006 un 
indebitamento netto in discesa al 3,8 per cento del 
prodotto. La correzione del saldo tendenziale è sta-
bilita in 0,8 punti percentuali.

Il rapporto tra il debito delle Amministrazioni 
pubbliche e il prodotto, dopo l’aumento atteso per 
quest’anno, tornerebbe a scendere nel 2006. La fles-
sione, dal 108,2 al 107,4 per cento del prodotto, è af-
fidata a interventi di natura finanziaria di dimensioni 
considerevoli.

È essenziale, in questo contesto, contenere strut-
turalmente la crescita del debito ed evitare che il 
deterioramento dei conti pubblici si rifletta sul suo 
costo medio.

L’onere medio del debito, ossia il rapporto tra la 
spesa per interessi e la consistenza media delle pas-
sività, è costantemente diminuito dal 1992: dal 12,5 
per cento nel 1991 al 4,7 nel 2004. Vi hanno influito 
la forte riduzione dei tassi di interesse e, negli anni 
più recenti, l’estinzione di titoli con cedole relativa-
mente elevate. I margini per ulteriori riduzioni attra-
verso entrambi questi canali si stanno esaurendo.

Il rendimento lordo dei BTP decennali è dimi-
nuito da valori superiori ai 10 punti percentuali, re-

gistrati fino ai primi mesi del 1996, a circa il 4 per 
cento alla fine del 1998; è stato pari in media al 5 
per cento nel successivo quinquennio; è attualmente 
pari al 3,5.

Tra il 2001 e il 2004 sono giunti a scadenza BTP 
decennali per un valore di circa 76 miliardi; le ce-
dole di questi titoli si collocavano tra l’8,5 e il 12,5 
per cento. Nel triennio 2005-07 saranno rimborsati 
ulteriori 61 miliardi di BTP decennali, con cedole 
comprese tra il 6,75 e il 10,5 per cento.

Nell’ipotesi che i tassi di interesse su tutte le 
scadenze aumentino (diminuiscano) di un punto 
percentuale e data la composizione per scadenze del 
debito, si può stimare che la spesa per interessi sa-
lirebbe (diminuirebbe) di 0,2 punti percentuali del 
prodotto nel primo anno, di ulteriori 0,3 punti nel 
secondo anno e di 0,1 nel terzo.

In un quadro macroeconomico analogo a quello 
delineato nel DPEF, in cui si assumono nel medio 
termine una crescita del prodotto nominale intorno 
al 3,5 per cento e un onere medio del debito pari al 
4,5 per cento, la stabilizzazione del rapporto tra il 
debito e il prodotto richiede un avanzo primario di 
cassa che resti stabilmente intorno a un punto per-
centuale. Il fabbisogno primario strutturale è attual-
mente in sostanziale pareggio. 

Un’adeguata riduzione del peso del debito ri-
chiede avanzi primari significativamente più elevati. 
Il DPEF si pone in questa prospettiva; esso prevede 
un progressivo miglioramento di tale saldo, che nel 
2009 raggiungerebbe il 3 per cento del prodotto. Il 
ricorso a dismissioni e altre operazioni sul patrimo-
nio può accelerare il processo di riduzione del debito 
ma non può sostituirsi al conseguimento di cospicui 
avanzi primari.

5. La manovra di bilancio per il 2006

I provvedimenti correttivi delineati lo scorso 30 
settembre riguardano per 13,4 miliardi minori spese, 
per 4,7 maggiori entrate; nel complesso i loro effetti 
sono pari a 18,1 miliardi.

La correzione è destinata per 11,5 miliardi, 0,8 
per cento del prodotto, alla riduzione dell’indebita-
mento netto e per 6,6 miliardi a finanziare per metà 
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maggiori spese e per metà sgravi fiscali, prioritaria-
mente indirizzati a sostenere l’economia.

È inoltre prevista la costituzione di un Fondo 
nel limite massimo di 3,0 miliardi, per finanziare 
misure ancora da definire in favore dell’economia, 
dirette a perseguire gli obiettivi dell’Agenda di Li-
sbona. Il Fondo, denominato per l’innovazione, la 
crescita e l’occupazione, sarà alimentato dai pro-
venti derivanti da operazioni di dismissione e di 
alienazione di beni dello Stato, aggiuntive rispetto 
a quelle incluse nella stima dell’indebitamento net-
to tendenziale.

5.1 Le spese

Ai risparmi di spesa, stimati in 13,4 miliardi, si 
contrappongono maggiori oneri per 3,3 miliardi, de-
stinati principalmente al sostegno dei redditi fami-
liari; l’effetto netto di riduzione della spesa rispetto 
all’andamento tendenziale viene quantificato in 10,1 
miliardi.

Nell’ambito delle misure di riduzione della spe-
sa, quelle concernenti le Amministrazioni centrali 
sono pari nel complesso a 7,3 miliardi.

Esse riguardano in particolare il pubblico im-
piego per circa 0,5 miliardi, i consumi intermedi per 
1,8 miliardi, i trasferimenti alle imprese per circa 
2,4 e quelli all’ANAS per 0,3, gli investimenti fissi 
lordi per 0,7 miliardi e altri interventi minori per 
0,8. Sono inoltre previste riduzioni di stanziamenti 
contenuti nelle tabelle allegate al disegno di legge 
per circa 0,8 miliardi.

I risparmi a carico delle Amministrazioni locali 
sono quantificati in 6,1 miliardi, di cui 2,5 riguar-
danti la sanità.

La spesa sanitaria tendenziale per il 2006 è sti-
mata in 96,1 miliardi (95,6 indicati nel DPEF dello 
scorso luglio e 0,5 per i rinnovi contrattuali). Il fi-
nanziamento del Servizio sanitario nazionale assi-
curato in base alla legislazione vigente dallo Stato 
e dalle Regioni è pari a 92,6 miliardi. La legge fi-
nanziaria riconosce dal 2006 un maggior concorso 
dello Stato al finanziamento del Servizio sanitario 
per un miliardo.

Per il ripiano dei disavanzi del settore sanitario 
del triennio 2002-04 vengono inoltre riconosciute 
risorse aggiuntive, pari a 2,0 miliardi, in deroga a 
quanto stabilito dall’accordo stipulato tra Governo e 
Regioni nell’agosto del 2001, che prevedeva che gli 
eventuali disavanzi sanitari fossero finanziati dalle 
Regioni con risorse proprie. Anche la finanziaria per 
il 2005, in deroga all’accordo, aveva previsto risorse 
per il ripiano dei debiti del triennio 2001-03.

Nell’ultimo decennio i disavanzi sanitari sono 
stati complessivamente pari a oltre 30 miliardi, che 
lo Stato ha provveduto parzialmente a ripianare 
stanziando fondi per circa 14 miliardi.

Al contenimento delle spese delle Amministrazio-
ni locali contribuisce l’ulteriore modifica della disci-
plina del Patto di stabilità interno, da cui si attendono 
risparmi per 3,1 miliardi; sono escluse dalla sua ap-
plicazione le spese sanitarie e quelle per il personale, 
su cui intervengono disposizioni specifiche. La nuova 
disciplina del Patto prevede riduzioni per le spese cor-
renti e vincoli all’aumento di quelle in conto capita-
le; nel complesso, il totale delle spese interessate dal 
Patto sarebbe ricondotto nel 2006 su livelli analoghi 
a quelli del 2004. Ulteriori interventi per 0,5 miliardi 
riguardano il pubblico impiego a livello locale.

I limiti alla spesa sono differenziati per Regioni 
ed Enti locali. Con riferimento alla spesa corrente 
del 2006, si richiede una riduzione, rispetto al con-
suntivo del 2004, del 3,8 per cento per le Regioni e 
del 6,7 per cento per gli Enti locali. Per la spesa in 
conto capitale è consentito nel 2006 un incremento 
rispetto al 2004 non superiore al 6,9 per cento per le 
Regioni e al 10 per cento per gli Enti locali.

Dalle spese correnti soggette al limite sono 
escluse le spese per il personale, quelle sanitarie, 
quelle di carattere sociale e i trasferimenti verso al-
tri enti pubblici. Tra le spese in conto capitale, oltre 
ai trasferimenti verso altri enti pubblici, non sono 
incluse le operazioni di natura finanziaria, non ri-
levanti ai fini del calcolo dell’indebitamento netto. 
Rispetto alla disciplina valida per il 2005, l’ambito 
applicativo del Patto è stato esteso ad alcuni enti di 
dimensioni minori. Continuano a valere le disposi-
zioni in merito agli strumenti di monitoraggio e alle 
sanzioni per il mancato rispetto del Patto; limiti più 
favorevoli potranno essere stabiliti per gli Enti loca-
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li che hanno fatto registrare nel triennio 2002-04 li-
velli più contenuti di spesa annua pro capite rispetto 
alla fascia demografica di appartenenza.

Gli aumenti di spesa, 3,3 miliardi, includono: in-
terventi di sostegno alle famiglie per 1,2 miliardi; 
oneri connessi con i rinnovi contrattuali relativi al 
biennio 2004-05 aggiuntivi a quelli inclusi nel qua-
dro tendenziale del prossimo anno per 0,6 miliardi; 
erogazioni connesse con la riforma della previdenza 
complementare per 0,2 miliardi; un insieme di inter-
venti minori per 1,3 miliardi.

La legge 243 del 2004, di riforma del sistema 
pensionistico, ha delegato il Governo a introdurre 
misure per il sostegno alla previdenza complementa-
re, in particolare incentivando l’utilizzo a scopi pre-
videnziali del trattamento di fine rapporto (TFR). 

La manovra di bilancio istituisce per gli anni 
2006-2010 un fondo di garanzia finanziato dallo 
Stato volto ad assicurare alle imprese l’accesso al 
credito bancario a fronte dello smobilizzo del TFR. 
Per il 2006 la dotazione finanziaria del fondo è pari 
a 154 milioni.

È inoltre previsto un esonero parziale delle im-
prese dal versamento dei contributi sociali: nel 2006 
lo sgravio sarà pari allo 0,12 per cento della retri-
buzione per ogni lavoratore che conferirà il TFR 
alla previdenza complementare, con minori entrate 
valutate in 46 milioni. Lo sgravio cresce progressi-
vamente fino a raggiungere lo 0,28 per cento della 
retribuzione nel 2014.

5.2 Le entrate fi scali

A fronte delle maggiori entrate (4,7 miliardi) so-
no stabiliti sgravi fiscali quantificati in 3,3 miliardi; 
l’incremento netto del gettito è pari a 1,4 miliardi. 
Gli sgravi consistono in una riduzione permanente 
dell’1 per cento dell’aliquota dei contributi sociali 
e nella proroga al 2006 di agevolazioni temporanee 
concesse in anni precedenti. 

Lo sgravio permanente si applica in primo luo-
go all’aliquota contributiva per assegni familiari e, 
se questa è inferiore a un punto percentuale, viene 
esteso a quelle dei contributi per maternità e per di-
soccupazione.

Le proroghe delle agevolazioni in materia tri-
butaria riguardano: a) la riduzione delle accise sul 
consumo di alcuni prodotti energetici utilizzati per 
specifiche finalità; b) il regime fiscale agevolato del 
settore agricolo; c) gli sgravi in materia di imposi-
zione diretta e indiretta connessi con le spese per gli 
interventi di ristrutturazione edilizia.

Oltre i due terzi dei 4,7 miliardi di maggiori en-
trate sono a carico delle imprese; di questi, quasi la 
metà ha natura temporanea. Viene aumentata l’impo-
sizione sul reddito prodotto dalle imprese bancarie e 
assicurative e la fiscalità gravante sulle aziende pro-
prietarie delle reti di trasmissione dell’energia; sono 
riproposte le disposizioni per la rivalutazione dei ce-
spiti aziendali. Sono inoltre definiti interventi riguar-
danti il regime fiscale dei giochi, il sistema di riscos-
sione delle imposte e la lotta all’evasione fiscale.

Per gli enti creditizi e finanziari la maggiore im-
posizione deriva dalla riduzione della deducibilità 
fiscale in ciascun esercizio delle svalutazioni sui cre-
diti e degli accantonamenti al fondo rischi su crediti 
(dallo 0,6 allo 0,4 per cento del valore dei crediti 
iscritti in bilancio, comprensivo delle svalutazioni 
effettuate), con un impatto sul gettito del 2006 pari 
a 1,1 miliardi; per le imprese assicurative è modifi-
cato il trattamento fiscale degli accantonamenti alla 
riserva sinistri del ramo danni (0,2 miliardi) e, per la 
generalità delle imprese, quello dei redditi delle im-
mobilizzazioni materiali e finanziarie (0,1 miliardi). 
Queste norme hanno carattere permanente, tuttavia 
parte del maggior gettito atteso nel 2006 (circa 0,5 
miliardi) ha natura temporanea, in connessione con 
le modalità di versamento dei tributi autoliquidati.

Il disegno di legge finanziaria assoggetta le im-
prese proprietarie delle condotte di grandi reti di 
trasmissione dell’energia elettrica e del gas metano, 
a decorrere dal 1° gennaio 2006, a un’addizionale 
erariale al canone e alla tassa per l’occupazione di 
spazi e aree pubbliche. Questa norma è tuttavia in 
corso di modifica.

Infine, le imprese possono fruire della riapertu-
ra dei termini per la rivalutazione di alcune poste 
dei bilanci relativi al 2004, attraverso il versamento 
di un’imposta sostitutiva (0,9 miliardi); si tratta di 
introiti di natura temporanea.
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Entrate per 0,6 miliardi verrebbero assicurate 
da interventi riguardanti il regime fiscale dei gio-
chi. Recuperi di gettito per circa 0,3 miliardi sono 
attesi da una riforma del sistema di riscossione 
delle entrate dello Stato e degli altri enti pubblici, 
che prevede il passaggio di tale attività da società 
private a una società per azioni di proprietà pub-
blica; ulteriori 0,3 miliardi dovrebbero derivare dal 
rafforzamento dell’attività di contrasto all’evasione 
attraverso il potenziamento degli organici e il coin-
volgimento dei Comuni.

La manovra, infine, introduce specifiche dispo-
sizioni di natura fiscale, amministrativa e finanziaria 
dirette a favorire l’attività dei distretti produttivi, da 
individuare con appositi provvedimenti e riservate al-
le imprese industriali, di servizi, turistiche e agricole.

6. Valutazione della manovra di bilancio

Le difficoltà dell’economia italiana sono da ri-
condurre a fattori di ordine strutturale che limitano 
la crescita della produttività del lavoro e la competi-
tività del nostro sistema. Un riequilibrio durevole dei 
conti pubblici assai difficilmente può essere conse-
guito in un contesto di scarso aumento del reddito. Il 
risanamento della finanza pubblica deve realizzarsi 
nell’ambito di una politica economica diretta a raf-
forzare le prospettive di crescita.

L’entità della correzione dell’indebitamento net-
to disposta dalla manovra per il 2006, 11,5 miliardi, 
tiene conto del contesto congiunturale, caratterizzato 
da una ripresa ancora in via di consolidamento.

Lo sforzo di includere nella manovra misure di 
sostegno all’economia e di rilancio dello sviluppo è 
da valutare positivamente.

Per dare fiducia a famiglie, imprese e operatori 
finanziari è importante che sia conseguito l’obiettivo 
per l’indebitamento netto del prossimo anno, 3,8 per 
cento del prodotto, e che si avviino azioni volte a mi-
gliorare ulteriormente il saldo negli anni successivi, 
così come indicato nel DPEF.

L’evoluzione dei conti pubblici va continuamen-
te monitorata nel corso dell’anno al fine di assicurare 
il rispetto degli obiettivi.

Negli ultimi due decenni il saldo primario, cor-
retto per gli effetti della variazione del quadro ma-
croeconomico, è risultato frequentemente peggiore 
di quello desumibile dalle previsioni tendenziali for-
mulate nell’anno precedente e dalle stime degli ef-
fetti delle manovre indicate nei documenti ufficiali. 
Nel triennio 2002-04 lo scostamento è stato in media 
intorno a un punto percentuale del prodotto e sem-
bra riprodursi anche nell’anno in corso.

La manovra si fonda prevalentemente su riduzioni 
di spesa. Ciò risponde all’esigenza di evitare aumenti 
di pressione fiscale in una situazione caratterizzata da 
una perdita di competitività del sistema produttivo. I 
risparmi richiesti dovrebbero indurre maggiore effi-
cienza nella gestione dei servizi pubblici.

Come già detto, 6,1 miliardi dei risparmi di spesa 
riguardano gli enti decentrati. Questi concorrono al-
la spesa per redditi da lavoro delle Amministrazioni 
pubbliche per il 43 per cento e a quella per consumi 
intermedi nella misura del 73 per cento.

Negli ultimi anni la crescita della spesa prima-
ria corrente è stata particolarmente elevata per le 
Amministrazioni locali. Nel quinquennio 1993-97 
l’aumento delle spese di questo comparto era sta-
to pari allo 0,5 per cento all’anno in termini reali, 
inferiore all’incremento registrato per il complesso 
delle Amministrazioni pubbliche (0,7 per cento). Nel 
periodo successivo le erogazioni a livello locale han-
no fatto registrare una crescita significativamente 
superiore a quella delle spese dell’intero comparto: 
il tasso di incremento medio annuo delle spese pri-
marie correnti locali nel quadriennio 1998-2001 è 
stato pari al 4,1 per cento, circa il doppio di quello 
del complesso delle Amministrazioni pubbliche; nel 
triennio 2002-04 si è collocato sul 3,3 per cento (2,2 
per l’intero comparto).

Dovranno essere potenziati gli strumenti per il 
monitoraggio delle erogazioni a livello decentrato, 
considerata la minore tempestività delle informazio-
ni relative a questo comparto; un contributo potrà 
derivare dalla progressiva realizzazione del progetto 
Siope.

I limiti alla spesa degli enti decentrati in prospet-
tiva dovranno essere affiancati, e da ultimo rimpiaz-
zati, da vincoli di bilancio di carattere permanente, 
che diano certezza in merito alle risorse disponibili e 
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si fondino sulla corrispondenza tra responsabilità di 
prelievo e responsabilità di spesa.

Un assetto decentrato produce guadagni tangi-
bili sul piano dell’allocazione delle risorse se è in 
grado di coniugare i poteri di spesa degli enti terri-
toriali con un’effettiva capacità di autofinanziamen-
to. Negli ultimi anni la facoltà di variare le aliquote 
dell’IRAP e delle addizionali all’imposta sul reddi-
to è stata oggetto di restrizioni normative, compri-
mendo ulteriormente i limitati margini di autonomia 
impositiva degli enti territoriali. Il Patto di stabilità 
interno, originariamente introdotto al fine di coin-
volgere le Amministrazioni locali nel raggiungimen-
to degli obiettivi di saldo fissati a livello europeo, è 
stato trasformato in uno strumento di controllo della 
spesa locale; le ripetute modifiche ne hanno indebo-
lito la credibilità.

La manovra non prevede la riduzione dell’IRAP, 
annunciata nel DPEF, né l’attuazione del terzo mo-
dulo della riforma dell’imposta personale. Le risor-
se disponibili sono opportunamente concentrate su 
sgravi relativi al fattore lavoro, attraverso riduzioni 
dei contributi sociali per 2 miliardi. Questi sono in 
gran parte finanziati accrescendo l’imposizione sul 
settore dei servizi.

Parte degli interventi è destinata a favorire l’atti-
vità produttiva attraverso la creazione di un apposito 
Fondo per l’innovazione, la crescita e l’occupazio-
ne. Nell’attuale fase di debole crescita dell’economia 
questa scelta appare appropriata. Il finanziamento è 
subordinato al reperimento di risorse attraverso di-
smissioni immobiliari, ulteriori rispetto a quelle in-
cluse nella stima dell’indebitamento netto tendenzia-
le. Affinché gli interventi previsti possano esplicare i 
propri effetti per una parte significativa del prossimo 
anno, sarà necessario avviare al più presto i necessa-
ri adempimenti.

Le misure a sostegno dello sviluppo della previ-
denza complementare possono contribuire alla crescita 
del pilastro a capitalizzazione; è essenziale approvare 
i provvedimenti di attuazione della legge delega.

7. Conclusioni

La politica di bilancio italiana deve ancora af-
frontare un difficile passaggio.

La differenza tra l’obiettivo per l’indebitamento 
netto stabilito, in occasione della presentazione della 
legge finanziaria per quest’anno, nel 2,7 per cento 
del prodotto e il risultato ora previsto nel 4,3 per cen-
to, è per la metà dovuta a un andamento dell’econo-
mia peggiore delle attese. Per il resto la differenza 
riflette l’efficacia inadeguata delle pur importanti 
misure di contenimento della spesa e di quelle volte 
alla “manutenzione del gettito”. Rimane da realizza-
re gran parte delle dismissioni immobiliari, inizial-
mente previste in 7,1 miliardi.

Il rapporto tra debito e prodotto è destinato a 
salire, invertendo la diminuzione in atto da un de-
cennio.

Per il 2006 la politica di bilancio mira a ridurre 
l’indebitamento netto tendenziale dal 4,7 per cento al 
3,8 per cento concordato in sede europea; con l’ausi-
lio di dismissioni e privatizzazioni il debito verrebbe 
ricondotto al 107,4 per cento del prodotto, dal 108,2 
previsto per quest’anno.

La manovra intende conciliare il riequilibrio dei 
conti con il rilancio dell’economia.

La correzione del disavanzo tendenziale è affi-
data prevalentemente a misure di contenimento della 
spesa. Essa interessa sia le Amministrazioni centrali 
sia le Amministrazioni locali.

La spesa primaria corrente, escludendo gli effetti 
delle misure espansive, rimarrebbe sostanzialmente 
invariata in termini nominali rispetto all’anno prece-
dente; al netto della componente pensionistica, per 
rispettare gli obiettivi la spesa deve ridursi di oltre 
l’1,5 per cento in termini nominali.

Per le Amministrazioni centrali si intende agire 
soprattutto sui consumi intermedi e sui trasferimenti 
alle imprese.

Per le Amministrazioni locali viene in primo 
luogo stabilita una riduzione delle risorse per la sa-
nità; per le altre principali voci di spesa corrente si 
richiede un taglio significativo in termini nominali 
rispetto al 2004.

In passato gli interventi sulla spesa hanno gene-
ralmente prodotto risultati inferiori a quelli program-
mati. Particolari difficoltà ha incontrato il consegui-
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mento di risparmi nel comparto sanitario; si sono si-
stematicamente registrati sconfinamenti di spesa che 
si sono tradotti in ripiani di debiti pregressi.

Data l’esperienza degli ultimi anni, è essenzia-
le monitorare l’evoluzione dei conti in corso d’anno 
per verificarne la congruità rispetto agli obiettivi.

La piena efficacia dell’azione sulla spesa, a li-
vello sia centrale sia locale, richiede la collaborazio-
ne di tutte le amministrazioni al fine di conseguire i 
risparmi programmati.

Salvaguardando il livello dei servizi pubblici, 
anche sulla base di una scala di priorità, esistono 
margini per accrescere l’economicità e l’efficienza 
nell’utilizzo delle risorse.

La riduzione della spesa dovrebbe avere caratte-
re strutturale.

In linea con gli accordi definiti in sede europea, la 
manovra di bilancio prevede una significativa riduzione 
del ricorso a misure di carattere temporaneo. Occorre 
assicurare che i provvedimenti una tantum di riduzione 
del disavanzo non abbiano dimensioni superiori a quel-
li temporanei che ne determinano l’aumento.

La diminuzione del costo del lavoro, punto ri-
levante della manovra, dà immediato sostegno al-
l’apparato produttivo. L’attivazione del fondo per il 
rilancio dell’Agenda di Lisbona e gli interventi in 
favore dei distretti produttivi, di carattere innovativo 
anche sotto il profilo giuridico, possono contribuire 
a rafforzare la competitività del sistema economico.

In una prospettiva di medio termine, solo un tas-
so di sviluppo del prodotto più elevato e il ritorno a 
un significativo avanzo primario possono consentire 
al Paese di abbattere il debito e di affrontare l’im-
patto sui conti pubblici delle sfavorevoli prospettive 
demografiche.

È necessario progredire nelle riforme strutturali dei 
principali comparti di spesa, al fine di consolidare le 
linee di intervento indicate nella manovra di bilancio.

Una finanza pubblica risanata consente di utiliz-
zare pienamente il bilancio pubblico per la condu-
zione di politiche di stabilizzazione e di riequilibrio 
territoriale.

La realizzazione del decentramento territoriale, 
sulla base di una chiara ripartizione dei compiti tra 
i diversi livelli di governo e di un più stretto col-
legamento tra funzioni di spesa e responsabilità di 
finanziamento, può contribuire all’indispensabile re-
cupero di efficienza nel settore pubblico.

L’ampiezza e l’incisività della manovra richiedo-
no che alla ferma volontà politica del Governo e del 
Parlamento faccia seguito un impegno coerente delle 
Amministrazioni centrali e di quelle periferiche.

Gli obiettivi di fondo per la finanza pubblica, 
in una prospettiva di medio termine nella quale la 
manovra per l’anno 2006 deve inserirsi, rimangono 
la riduzione del carico fiscale sul settore produttivo, 
l’accrescimento degli investimenti in capitale umano 
e in infrastrutture, il potenziamento dell’attività di ri-
cerca, la riforma della pubblica Amministrazione.
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Tav. 1

Fabbisogno delle Amministrazioni centrali non consolidato
 (milioni di euro)

Anno Primi otto mesi

2002 2003 2004 2003 2004 2005 (1)

Fabbisogno netto
(escluse regolazioni debitorie  dismissioni)  ................... 32.341 22.183 50.638 35.789 47.542 55.802

Regolazioni debitorie  ..................................................... 5.328 8.537 533 4.437 211 148

di cui: in titoli  .............................................................. 1 575 2 573 2 11
 in contanti  ........................................................ 5.326 7.961 531 3.865 209 138

Dismissioni  .................................................................... -1.929 -16.855 -7.673 -1 -15 -4.025

Fabbisogno complessivo  ........................................... 35.740 13.865 43.498 40.226 47.738 51.925

FINANZIAMENTO

Monete e depositi (2)  .................................................... 14.548 -38.593 17.112 11.166 16.082 16.129

di cui: raccolta postale  ............................................... 11.496 -64.806 -1.688 7.717 -545 -1.257

Titoli a breve termine  ..................................................... -430 6.083 -924 25.641 26.700 20.548

Titoli a medio e a lungo termine  .................................... 26.271 19.215 36.196 27.072 45.562 47.952

Prestiti di IFM  ................................................................ -2.890 -4.825 -2.350 -3.147 -2.896 59

Altre operazioni (3) ......................................................... -1.759 31.984 -6.536 -20.507 -37.709 -32.763

di cui: depositi presso la Banca d’Italia  ...................... 284 8.022 -2.578 -19.257 -34.545 -30.467

Per memoria:

Fabbisogno fi nanziario all’estero  ................................... 3.448 4.135 2.314 9.724 5.647 3.770

Fabbisogno netto del settore statale (4)  ........................ 31.009 46.419 50.119 33.701 45.451 49.108

(1) Dati provvisori. – (2) Raccolta postale, monete in circolazione e depositi in Tesoreria di enti non appartenenti alle Amministrazioni pubbliche. – (3) Depositi presso la Banca 
d’Italia, operazioni di cartolarizzazione e prestiti della CDP spa in favore delle Amministrazioni pubbliche. – (4) Fonte: Relazione trimestrale di cassa e comunicati stampa del 
Ministero dell’Economia e delle fi nanze.
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Tav. 2

Fabbisogno delle Amministrazioni pubbliche
 (milioni di euro)

Anno Primi otto mesi

2002 2003 2004 2003 2004 2005 (1)

Fabbisogno netto
(escluse regolazioni debitorie  dismissioni)  ................... 38.189 47.602 56.424 37.085 51.570 59.984

Regolazioni debitorie  ..................................................... 5.328 8.537 533 4.437 211 148

di cui: in titoli  .............................................................. 1 575 2 573 2 11
 in contanti  ........................................................ 5.326 7.961 531 3.865 209 138

Dismissioni  .................................................................... -1.929 -16.855 -7.673 -1 -15 -4.025

Fabbisogno complessivo  ........................................... 41.588 39.283 49.284 41.522 51.766 56.107

FINANZIAMENTO

Monete e depositi (2)  .................................................... 14.548 -38.593 17.112 11.166 16.082 16.129

di cui: raccolta postale  ............................................... 11.496 -64.806 -1.688 7.717 -545 -1.257

Titoli a breve termine  ..................................................... -372 6.057 -998 25.687 26.623 20.501

Titoli a medio e a lungo termine  .................................... 31.705 23.065 41.513 27.139 46.294 49.294

Prestiti di IFM  ................................................................ -2.747 -5.660 -1.670 -3.868 -911 717

Altre operazioni (3) ......................................................... -1.545 54.414 -6.673 -18.602 -36.322 -30.534

di cui: depositi presso la Banca d’Italia  ...................... 284 8.022 -2.578 -19.257 -34.545 -30.467

Per memoria:

Fabbisogno fi nanziario all’estero  ................................... 7.615 6.807 4.798 10.532 5.642 5.147

(1) Dati provvisori. – (2) Raccolta postale, monete in circolazione e depositi in Tesoreria di enti non appartenenti alle Amministrazioni pubbliche. – (3) Depositi presso la Banca 
d’Italia, operazioni di cartolarizzazione e prestiti della CDP spa in favore delle Amministrazioni pubbliche.
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Tav. 3
Effetti degli interventi sul Conto Economico delle Amministrazioni pubbliche (1)

ENTRATE

Maggiori entrate  ............................................................................................................... 4.670 
Interventi su basi imponibili (2)  ........................................................................................... 1.480 

Modifi che al regime delle plusvalenze e minusvalenze fi nanziarie  ............................... 40 
Modifi che alla base imponibile Ires e Irap delle banche e assicurazioni  ....................... 1.340 
Imposizione redditi da locazione immobiliare delle imprese   ........................................ 100 

Imposizione sulle grandi reti di trasmissione di energia  ..................................................... 800 
Riproposizione norme per rivalutazione cespiti aziendali  .................................................. 910 
Regime fi scale giochi  ......................................................................................................... 600 
Riforma e potenziamento attività riscossione entrate (2)  ................................................... 320 
Lotta all’evasione (2)   ......................................................................................................... 300 
Aggiornamento sanzioni  ..................................................................................................... 100 
Altre entrate (2)   ................................................................................................................. 160 

Minori entrate  ................................................................................................................... -3.310 
Sgravi contributivi (2)  ......................................................................................................... -2.000 
Proroga e ampliamento regime parziale detraibilità IVA su auto aziendali  ........................ -220 
Proroga al 2006 sgravi in materia di accise e per settore agricolo  .................................... -750
Proroga agevolazioni interventi su patrimonio edilizio  ....................................................... -250 
Altre entrate  ........................................................................................................................ -90 

VARIAZIONE NETTA ENTRATE  ...................................................................................... 1.360 

SPESE

Minori Spese  ..................................................................................................................... -12.630 
Patto di Stabilità interno  ..................................................................................................... -3.120 
Sanità  ................................................................................................................................. -2.500 
Pubblico impiego  ................................................................................................................ -980 
Consumi intermedi  ............................................................................................................. -1.830 
Trasferimenti alle imprese  .................................................................................................. -2.390 

Trasferimenti correnti  .................................................................................................... -1.190 
Trasferimenti in conto capitale  ...................................................................................... -1.200 

Investimenti fi ssi lordi  ......................................................................................................... -700 
Limitazioni alle spese dell’ANAS  ........................................................................................ -300 
Altro (2)  .............................................................................................................................. -810 

Maggiori spese  ................................................................................................................. 3.280 
Sostegno alle famiglie  ........................................................................................................ 1.170 
Pubblico impiego (2)  .......................................................................................................... 600 
Previdenza (2)  .................................................................................................................... 310 
Maggiori oneri per disposizioni legislative vigenti  .............................................................. 590 
Spese in conto capitale  ...................................................................................................... 200 
Altro  .................................................................................................................................... 410 

Altri effetti netti (3)  ........................................................................................................... -790 

VARIAZIONE NETTA SPESE  ........................................................................................... -10.140 

RIDUZIONE COMPLESSIVA SALDO PRIMARIO  ............................................................ 11.500 
Dismissioni  ....................................................................................................................... 3.000 
Interventi in favore dell’economia  .................................................................................. -3.000 

RIDUZIONE COMPLESSIVA DELL’INDEBITAMENTO NETTO (1)  ........................................... 11.500 

 (1) Elaborazioni su valutazioni uffi ciali. – (2) Include le misure contenute nel decreto legge n. 203 del 30 settembre 2005. – (3) Include gli effetti derivanti dalle modifi che disposte 
con le tabelle allegate al disegno di legge fi nanziaria.
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Tav. 4
Il quadro programmatico nel DPEF 2006-09 e in quello precedente (1)

(in percentuale del PIL)

VOCI

2004 2005 2006 2007 2008 2009

consuntivo
DPEF 2005-08 DPEF 

2006-09

DPEF 2005-08 DPEF
2006-09

DPEF 2005-08 DPEF
2006-09

DPEF 2005-08 DPEF
2006-09

DPEF 
2006-09luglio sett. (1) luglio sett. (1) luglio sett. (1) luglio sett. (1)

Indebitamento netto ... 3,2 2,7 2,7 4,3 2,2 2,0 3,8 1,7 1,4 2,8 1,2 0,9 2,1 1,5

Avanzo primario  ....... 1,8 2,6 2,4 0,6 3,3 3,3 0,9 4,0 4,0 1,8 4,8 4,7 2,5 3,0

Spesa per interessi ... 5,1 5,3 5,1 4,9 5,5 5,3 4,7 5,7 5,4 4,6 6,0 5,6 4,6 4,5

Debito  ....................... 106,5 104,1 104,1 108,2 101,9 101,9 107,4 99,3 99,2 105,2 98,1 98,0 103,6 100,9

1) Nota di aggiornamento del DPEF per gli anni 2005-2008 presentata dal Presidente del Consiglio dei ministri e dal Ministro dell’Economia e delle fi nanze il 29 settembre del 2004.



25*

BOLLETTINO ECONOMICO - N. 45, NOVEMBRE 2005 INTERVENTI

Fig. 1

Saldo complessivo, saldo primario e debito delle Amministrazioni pubbliche
(in percentuale del PIL)

100

110

120

130

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

100

110

120

130

Debito

-3

0

3

6

9

-3

0

3

6

9

avanzo 

Saldo primario (1)

-12

-9

-6

-3

0

-12

-9

-6

-3

0

Saldo complessivo (1) (2)

Fonte: elaborazioni su dati Istat e, per il debito, Banca d’Italia. Per il 2004 e il 2005, Documento di Programmazione Economico-Finanziaria per gli anni 2005-08.
(1) I dati non includono i proventi delle licenze UMTS. – (2) I dati includono gli effetti delle operazioni di swap e di forward rate agreement.
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Fig. 2

Il profi lo mensile del fabbisogno del settore statale nel 2004 e nel 2005 (1)
(milioni di euro)
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Fonte: Relazione trimestrale di cassa e comunicati stampa del Ministero dell’Economia e delle fi nanze.
(1) Esclusi i proventi delle dismissioni e le regolazioni di debiti pregressi. Il segno positivo indica un avanzo, quello negativo un disavanzo.
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Fig. 3
Entrate, prestazioni sociali e investimenti delle Amministrazioni pubbliche

(in percentuale del PIL)
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Fonte: elaborazioni su dati Istat.
(1) Incluse le prestazioni sociali in denaro e quelle in natura. – (2) In questa voce sono registrati, con segno negativo, i proventi della cessione di beni del patrimonio pubblico.
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Giornata mondiale del Risparmio del 2005

Intervento del Governatore della Banca d’Italia Antonio Fazio

ACRI
Associazione fra le casse di risparmio italiane

Roma, 29 ottobre 2005

1. La congiuntura internazionale 

Il tono della congiuntura mondiale è essen-
zialmente dato dall’andamento dell’economia nel-
l’America del Nord, da un lato, nei paesi emergenti 
dell’Asia, dall’altro.

Negli Stati Uniti nel primo semestre il prodotto 
è aumentato del 3,6 per cento in ragione d’anno; nel 
terzo trimestre, nonostante le calamità naturali che 
hanno investito il Golfo del Messico, la crescita è 
risultata del 3,8 per cento.

L’accumulazione di capitale da parte delle impre-
se è proseguita a ritmi intensi, soprattutto nel com-
parto delle dotazioni informatiche. Anche l’espan-
sione dei consumi privati è rimasta elevata; gli 
effetti di contenimento derivanti dal rialzo dei prezzi 
dell’energia sono stati contrastati da quelli positivi 
indotti dall’aumento dell’occupazione e dalla cre-
scita di salari e stipendi. Ha continuato a sostenere 
la spesa anche l’ulteriore incremento della ricchezza 
immobiliare. Il saggio di risparmio delle famiglie è 
divenuto dall’estate leggermente negativo.

Le ripercussioni delle calamità naturali sulla cre-
scita sono nel complesso limitate. Per l’anno in cor-
so si stima che il prodotto interno cresca almeno del 
3,5 per cento, dopo il 4,2 dell’anno 2004.

Gli interventi di ricostruzione, per i quali il Con-
gresso ha già approvato stanziamenti per 62 miliar-
di di dollari, lo 0,5 per cento del prodotto interno, 

forniranno il prossimo anno un impulso all’attività 
produttiva.

Il rincaro energetico ha indotto un significativo 
rialzo dell’inflazione, al 4,7 per cento in settembre.

Nel corso del 2005 la Riserva federale ha au-
mentato per sei volte il tasso obiettivo sui federal 
funds, complessivamente per 1,5 punti percentuali, 
portandolo al 3,75 per cento. Le autorità monetarie 
si orientano a prestare particolare attenzione all’evo-
luzione dei prezzi e dei costi, al fine di evitare che gli 
impulsi inflazionistici si diffondano nell’economia e 
incidano sulle aspettative. Dalla metà dello scorso 
anno sono in accelerazione i costi unitari del lavoro.

Un elemento positivo di rilievo, dovuto a introiti 
fiscali superiori alle attese, è la riduzione del disa-
vanzo federale; nell’anno fiscale conclusosi in set-
tembre è stato del 2,6 per cento del prodotto, rispetto 
al 3,6 nel 2004. Nel 2006 il disavanzo rimarrebbe in 
prossimità dei livelli ora raggiunti.

Ha continuato ad ampliarsi lo squilibrio del con-
to corrente della bilancia dei pagamenti; si sono però 
intensificati gli afflussi di capitali privati, agevolan-
do la copertura del disavanzo.

Il dollaro si è apprezzato rispetto alla fine dello 
scorso anno. L’euro si è deprezzato dell’11 per cento 
nei confronti del dollaro e del 5,7 in termini nomi-
nali effettivi.

L’economia della Cina ha continuato a cresce-
re a un ritmo sostenuto, superiore al 9 per cento. 
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L’economia indiana si espanderà nel 2005 del 7,1 
per cento. La crescita nel complesso degli altri paesi 
emergenti dell’Estremo Oriente e del Sud Est Asia-
tico dovrebbe aggirarsi nell’anno in corso attorno al 
4,5 per cento.

Anche in Giappone il prodotto è tornato ad au-
mentare in misura significativa nella prima metà del 
2005; è stato sospinto soprattutto dalla forte ripresa 
della domanda interna; è aumentata l’occupazione. 
Il sistema industriale ha recuperato efficienza a se-
guito della profonda ristrutturazione avviata alla fine 
dello scorso decennio. La fase di deflazione dovreb-
be concludersi nel corso del 2006.

Il buon andamento dell’economia degli Stati 
Uniti si riflette su quella canadese e su quelle dei 
paesi dell’America latina; la crescita in tutti i mag-
giori paesi dell’area risulterà ancora sostenuta nel-
l’anno in corso.

Il prodotto lordo mondiale calcolato sulla base 
delle parità dei poteri di acquisto secondo le valuta-
zioni del Fondo monetario internazionale aumenterà 
nel 2005 del 4,3 per cento.

Rispetto alla crisi degli anni settanta, l’effetto 
negativo sull’attività produttiva dell’aumento del 
prezzo del petrolio è stato nel complesso limitato in 
relazione alla ridotta intensità energetica di tutte le 
maggiori economie. In termini reali dal 2000 il prez-
zo del greggio è salito del 70 per cento soprattutto in 
connessione con la forte espansione produttiva. Una 
relativa certezza sull’evoluzione dei prezzi nel me-
dio termine è indispensabile al fine di promuovere 
investimenti volti ad ampliare l’offerta.

2. L’area dell’euro e l’economia italiana

Nell’area dell’euro nel primo semestre del 2005 
il prodotto ha continuato a crescere a ritmi modesti, 
di poco superiori all’1 per cento in ragione d’anno. 
L’attività è stata sostenuta dalla domanda interna, in 
particolare dai consumi. Il contributo degli scambi 
con l’estero, pur beneficiando del deprezzamento 
dell’euro, è stato trascurabile; l’espansione delle 
esportazioni, che ha interessato quasi esclusivamen-

te la Germania, è stata compensata da quella delle 
importazioni. Rimane il problema, rilevante, della 
competitività dell’area sul mercato internazionale e 
su quello interno.

Durante il primo semestre la crescita ha segna-
to un lieve rallentamento. In Francia e in Germania, 
dopo l’accelerazione registrata nel primo trimestre, 
l’attività ha ristagnato nel secondo.

Nel 2005 il prodotto nell’area dovrebbe segnare 
un aumento dell’1,2 per cento, a fronte del 2,1 dello 
scorso anno. Sospinta dal rialzo dei corsi del petro-
lio e delle altre materie prime, in ottobre l’inflazio-
ne è stata del 2,5 per cento; in Francia in settembre 
ha raggiunto il 2,4 per cento; in ottobre in Germania 
il 2,6.

In Italia l’attività produttiva si era già nettamente 
ridotta nell’ultima parte dello scorso anno; ha con-
tinuato a diminuire nel primo trimestre del 2005 in 
connessione con l’ulteriore, rilevante caduta delle 
esportazioni. Nel secondo trimestre il prodotto inter-
no lordo è tornato a crescere dello 0,7 per cento; l’in-
versione di tendenza è dovuta soprattutto all’anda-
mento delle esportazioni, aumentate in termini reali 
del 5,5 per cento rispetto al primo trimestre; erano 
calate di quasi il 5 per cento nel quarto trimestre del 
2004 e ancora nel primo del 2005.

Al miglioramento del quadro congiunturale nel 
secondo trimestre ha contribuito in misura rilevante 
anche la domanda interna. I consumi delle famiglie 
sono aumentati dello 0,6 per cento, riflettendo prin-
cipalmente l’acquisto di beni durevoli.

Gli investimenti fissi lordi sono tornati a cresce-
re dell’1,5 per cento, dopo i cali progressivi registrati 
dalla seconda metà del 2004.

La ripresa dell’attività di accumulazione è stata 
particolarmente sostenuta nel settore delle costruzio-
ni, in particolare nella componente residenziale. Gli 
investimenti in opere pubbliche mostrano invece nel 
primo semestre una tendenza alla riduzione rispetto 
al 2004.

Alla ripresa dell’attività produttiva nella scorsa 
primavera si è associata una crescita dell’occupa-
zione dello 0,3 per cento rispetto al trimestre pre-
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cedente. Dal 2003, il rilevante aumento dell’occu-
pazione, pari complessivamente al 3 per cento, è 
in misura significativa riconducibile all’emersione 
del lavoro prestato dagli immigrati extracomunita-
ri, scaturita dai provvedimenti di regolarizzazione. 
Considerando i dati di contabilità nazionale, che in-
globano una stima del lavoro irregolare, l’aumento 
risulta minore.

Il tasso di disoccupazione, calcolato sulla base 
della nuova indagine sulle forze di lavoro, ha conti-
nuato a diminuire, scendendo nel secondo trimestre 
al 7,8 per cento al netto dei fattori stagionali. Vi ha 
contribuito la flessione del tasso di partecipazione al 
mercato del lavoro, particolarmente accentuata per 
la componente femminile nel Mezzogiorno.

Nei mesi estivi l’inflazione al consumo, misurata 
sulla base dell’indice nazionale, ha subito un rialzo, 
in connessione con l’accelerazione dei prezzi del-
l’energia. In ottobre il ritmo di aumento dei prezzi 
sui dodici mesi è stato del 2,2 per cento. Nell’ambito 
delle componenti non regolamentate, in settembre la 
dinamica tendenziale dei prezzi è lievemente dimi-
nuita per i prodotti non alimentari e non energetici e 
per i servizi.

3. I mercati fi nanziari, le banche e le imprese

All’incremento del disavanzo corrente negli Sta-
ti Uniti e all’ampliamento del surplus da parte dei 
paesi esportatori di petrolio e della Cina hanno fatto 
riscontro un aumento dell’offerta di dollari, da un 
lato, e una eccedenza di risparmio sulla capacità di 
investimento, dall’altro. Le disponibilità liquide dei 
paesi strutturalmente in avanzo si sono riversate sui 
mercati finanziari internazionali, concorrendo a ri-
durre il livello dei tassi di interesse.

Nell’area dell’euro, in presenza di aspettative di 
inflazione ancora contenute, i tassi sui titoli pubblici 
decennali hanno segnato un calo nel corso dell’anno. 
Negli Stati Uniti, i rendimenti sui titoli del Tesoro a 
10 anni hanno oscillato attorno a valori storicamente 
bassi.

I tassi di interesse reali a lungo termine, desumi-
bili dai titoli indicizzati all’inflazione, si collocano 

attualmente sull’1,3 per cento nell’area dell’euro e 
sul 2 per cento negli Stati Uniti.

La redditività e la migliorata situazione patrimo-
niale delle imprese hanno contribuito a sostenere le 
quotazioni delle obbligazioni societarie e dei titoli 
azionari, sia negli Stati Uniti, sia nell’area dell’euro. 
Dall’inizio del 2004 gli indici azionari statunitensi 
sono aumentati in misura contenuta, seppure con 
andamenti fortemente differenziati tra settori; quelli 
dell’area dell’euro hanno segnato un rialzo signifi-
cativo, beneficiando del calo dei rendimenti reali a 
lungo termine. Anche in Giappone le borse hanno 
registrato incrementi rilevanti.

Nel settore bancario l’andamento positivo regi-
strato lo scorso anno nei principali paesi industriali 
si è confermato nel 2005.

Nell’area dell’euro è proseguita l’espansione 
a ritmi elevati dei prestiti alle famiglie, soprattutto 
nella componente destinata a finanziare l’acquisto di 
abitazioni. È aumentata anche la domanda di credito 
da parte delle imprese, in connessione con la ripresa 
delle operazioni di fusione e di acquisizione di so-
cietà non finanziarie. La vivace dinamica del credito 
ha sostenuto i ricavi delle banche, sebbene con forti 
differenze tra i principali paesi.

In Italia nella fase di ripresa che si va delineando 
permangono condizioni di offerta di credito favore-
voli per tutte le categorie di clientela.

Nei primi nove mesi del 2005 il credito bancario 
ha accelerato dal 6,7 all’8,7 per cento. Vi ha contri-
buito l’erogazione di finanziamenti ad alcuni grandi 
gruppi nell’ambito di processi di riorganizzazione 
aziendale. Anche i prestiti bancari alle aziende di 
minore dimensione hanno accelerato. I tassi di inte-
resse sui prestiti, già molto bassi, si sono marginal-
mente ridotti.

Il credito all’industria manifatturiera è tornato 
a crescere nei comparti dove l’attività produttiva è 
risultata più vivace. L’espansione dei prestiti è stata 
rilevante per le imprese operanti nei settori dei servi-
zi e delle costruzioni.

Proseguendo una tendenza in atto dalla fine del-
lo scorso decennio, l’aumento dei prestiti alle im-
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prese si è concentrato nella componente a medio e 
a lungo termine. Alla fine di settembre la quota del 
credito con durata superiore a un anno era pari al 59 
per cento, a fronte del 47 nel 1997.

Nel Mezzogiorno anche nel 2005 la dinamica del 
credito bancario è stata considerevole. In settembre 
la crescita sui dodici mesi dei prestiti alle imprese 
meridionali era pari al 9,9 per cento a fronte del 6,4 
al Centro Nord. Sulla differenza incide la ridotta ca-
pacità di autofinanziamento delle aziende che opera-
no nell’area; può avervi contribuito il calo di alcune 
forme di trasferimenti pubblici.

Il credito alle famiglie è cresciuto in misura as-
sai rilevante; nei dodici mesi terminanti a settembre, 
l’incremento è risultato superiore al 15 per cento, un 
valore quasi doppio rispetto a quello medio dell’area 
dell’euro.

La qualità del credito non ha risentito della lun-
ga fase di bassa crescita dell’attività produttiva. Nei 
dodici mesi terminanti a giugno sono stati iscritti a 
sofferenza prestiti pari allo 0,8 per cento del totale. 
Sono stati inoltre classificati tra le esposizioni ver-
so i clienti in temporanea difficoltà impieghi pari 
all’1,7 per cento del totale. Si tratta di valori in linea 
con quelli registrati lo scorso anno e contenuti nel 
confronto storico.

Nel primo semestre del 2005 il rendimento del 
capitale e delle riserve delle banche italiane, calco-
lato sulla base dei bilanci non consolidati a livello 
di gruppo, è stato pari al 10,8 per cento; era risultato 
del 9,9 e del 9,5 per cento, rispettivamente, nei primi 
sei mesi e nell’intero 2004. L’aumento della redditi-
vità è stato determinato dalla flessione delle rettifi-
che nette di valore sui cespiti patrimoniali.

Alla fine del 2004 il patrimonio di vigilanza del 
sistema bancario italiano ammontava, su base con-
solidata, a 149 miliardi di euro, il 7 per cento in più 
rispetto a un anno prima. Il coefficiente di solvibi-
lità era lievemente aumentato, all’11,6 per cento 
dall’11,4 della fine del 2003.

È essenziale il ruolo delle Fondazioni, che pos-
siedono il 19 per cento del capitale delle banche quo-
tate in borsa.

4. Le prospettive

L’economia mondiale dovrebbe continuare a 
espandersi a ritmi elevati anche nel 2006. Il tasso di 
sviluppo del commercio mondiale sarebbe secondo 
il Fondo monetario internazionale attorno al 7 per 
cento.

Negli Stati Uniti la crescita sarebbe solo di po-
co inferiore a quella stimata per il 2005. In Giappo-
ne l’incremento del prodotto si manterrebbe, come 
quest’anno, intorno al 2 per cento. In Cina l’attività 
produttiva si espanderebbe ancora dell’8,2 per cento. 
Nel complesso degli altri paesi emergenti dell’Asia 
la crescita sarebbe quasi del 6 per cento.

Anche nell’area dell’euro, dai mesi estivi il 
quadro congiunturale presenta sintomi di migliora-
mento.

In agosto la produzione industriale dell’area ha 
registrato un aumento quasi di un punto percentuale 
rispetto al mese precedente, per effetto della ripre-
sa in Francia, in Spagna e in Italia. Le informazioni 
qualitative più recenti sulle singole economie con-
fermano i segnali positivi. In ottobre la fiducia delle 
imprese si è rafforzata, soprattutto in Germania.

In Italia, in agosto, l’indice della produzione 
industriale ha segnato un rialzo dell’1,3 per cento 
rispetto al mese precedente; nonostante una dimi-
nuzione stimata per il mese di settembre, nel terzo 
trimestre l’attività produttiva nell’industria dovreb-
be essere aumentata di circa un punto percentuale 
rispetto al secondo. Nel terzo trimestre il prodotto 
interno lordo dovrebbe accrescersi di circa mezzo 
punto percentuale.

Il sondaggio condotto dalle filiali della Banca 
d’Italia presso un campione di imprese, dell’indu-
stria in senso stretto e dei servizi, e l’inchiesta men-
sile dell’ISAE presso le imprese industriali condotta 
in ottobre tratteggiano un miglioramento del quadro 
congiunturale rispetto a quello della prima parte del-
l’anno. In ottobre ha segnato un buon incremento an-
che l’indice del clima di fiducia delle famiglie.

La crescita del prodotto nel 2005 dovrebbe risul-
tare leggermente positiva nel confronto con l’anno 
precedente. Le esportazioni rimarrebbero staziona-
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rie, recuperando la diminuzione registrata tra la fi-
ne del 2004 e i primi mesi del 2005. In presenza di 
un’espansione del commercio mondiale attorno al 7 
per cento, si profila un’ulteriore riduzione della quo-
ta di mercato dell’Italia, che scenderebbe al 2,7 per 
cento dal 4,6 di dieci anni prima.

È prevedibile un nuovo aumento della propen-
sione al risparmio delle famiglie, riflesso anche nelle 
loro decisioni di consumo.

È necessario agire perché nel 2006, sulla base del-
la normativa predisposta, che è opportuno approvare 
sollecitamente, decollino i Fondi pensione: insieme 
con una migliore tutela del risparmio previdenziale, 
daranno sostegno ai mercati e agli investimenti.

Gli investimenti fissi lordi complessivi, recupe-
rando nella seconda metà dell’anno la diminuzione 
del primo trimestre, rimarrebbero sostanzialmente 
stazionari nel 2005. Si riduce la spesa per macchina-
ri e mezzi di trasporto, in connessione con il perma-
nere di una elevata capacità produttiva inutilizzata; 
aumentano gli investimenti in costruzioni, soprattut-
to nel comparto residenziale.

5. I problemi strutturali

Negli ultimi dieci anni l’elevata pressione fisca-
le, il ritardo nella dotazione di infrastrutture materia-
li e immateriali, le inefficienze dei servizi pubblici 
hanno frenato l’ammodernamento produttivo. Si è 
accentuata la frammentazione dimensionale delle 
imprese. Ha rallentato l’innovazione tecnologica. Il 
modello di specializzazione produttiva non si è ade-
guato alle sfide del nuovo contesto internazionale.

È limitato nel nostro Paese, in termini di con-
tributo al valore aggiunto complessivo, il comparto 
delle attività tecnologicamente avanzate, essenzial-
mente informatica e biotecnologie. Appare in diffi-
coltà il segmento dell’attività industriale a tecnolo-
gia medio alta, dove la produzione è diminuita del 
15 per cento dall’anno 2000.

La competitività di prezzo delle merci italiane 
continua a risentire dell’andamento sfavorevole del 
costo del lavoro per unità di prodotto dovuto all’in-
soddisfacente crescita della produttività. Tra il 2000 

e il 2004 il costo del lavoro per unità di prodotto è 
aumentato del 13 per cento in Italia, 16 e 9 punti in 
più, rispettivamente, di quanto registrato nelle eco-
nomie tedesca e francese.

La modesta crescita dell’attività produttiva e l’in-
tensificarsi delle spinte concorrenziali si sono rifles-
si sui risultati reddituali delle imprese; la riduzione 
dei profitti è stata significativa soprattutto nel settore 
manifatturiero e per le aziende di minore dimensio-
ne. Dall’anno 2001 è progressivamente cresciuto il 
ricorso alla Cassa integrazione guadagni.

Il sistema bancario ha fornito sostegno all’indu-
stria, in particolare finanziando rilevanti processi di 
ristrutturazione, ma il basso grado di utilizzo degli 
impianti ha frenato l’attività di accumulazione.

Gli investimenti pubblici hanno dato un signifi-
cativo impulso all’attività economica nel corso degli 
ultimi anni; essi sono aumentati dal 2,5 per cento del 
prodotto nel 2000 al 2,9 nel 2004. Gli investimenti 
delle Ferrovie dello Stato, non inclusi in quelli pub-
blici, sono saliti, nello stesso periodo, dallo 0,3 allo 
0,6 per cento del prodotto.

Dalle rilevazioni su base semestrale della Banca 
d’Italia, che interessano un campione di circa 500 
imprese di dimensione medio-grande, le opere pub-
bliche, dopo un aumento del 5,3 per cento nel 2003, 
hanno rallentato nel 2004. Nell’anno in corso l’atti-
vità segna una tendenza alla riduzione: in base alle 
previsioni scenderebbe del 5 per cento.

È indispensabile un impulso adeguato per l’atti-
vità in questo comparto per contribuire a sostenere 
il ciclo economico nei prossimi trimestri e per col-
mare le gravi carenze dell’Italia nelle dotazioni in-
frastrutturali.

Occorre imprimere un’accelerazione, anche con 
misure e procedimenti straordinari, all’apertura dei 
cantieri per i lavori pubblici già deliberati e impedire 
che si interrompa, in alcuni casi, il completamento 
delle opere in corso di realizzazione.

La produzione industriale, in crescita nei mesi 
estivi, secondo stime preliminari si sarebbe lieve-
mente indebolita in settembre e ancora in ottobre.
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La politica economica dovrà darsi carico anche 
negli anni a venire, pur nella limitatezza dei mezzi 
finanziari a disposizione, di azioni che possano inci-
dere sulla produttività e sulla competitività.

Abbiamo già segnalato, in sede di commento 
alla legge finanziaria, il valore degli interventi, an-
che se limitati, volti a ridurre il costo del lavoro. Di 
interesse è la possibilità di rivitalizzare il ruolo dei 
distretti industriali, conferendo loro una autonoma 
configurazione giuridica e funzionale. Il Fondo per 
l’innovazione tecnologica diretto al rilancio degli 
obiettivi dell’Agenda di Lisbona può contribuire al 
rafforzamento della competitività.

È necessario l’impegno coerente delle imprese 
e degli operatori in campi anche diversi da quello 
industriale, quali il turismo, i servizi alle imprese, la 
valorizzazione dei beni ambientali e culturali.

Occorre dare fiducia. La politica di bilancio 
delineata con la legge finanziaria prevede un forte 
contenimento della spesa per le Amministrazioni 
centrali e dei trasferimenti a quelle periferiche. A 
esso dovrebbe corrispondere un recupero di effi-
cienza nell’azione amministrativa e nei servizi pub-
blici.

L’indebitamento netto, escludendo gli effetti 
delle misure temporanee, si colloca da alcuni anni 
sul 5 per cento del prodotto; il fabbisogno, al netto 
delle dismissioni mobiliari, intorno al 6 per cento. 
Sono valori che ostacolano la riduzione del peso 
del debito, che nel 2005 è tornato ad aumentare. È 
essenziale conseguire l’obiettivo di indebitamento 
fissato per il prossimo anno. Il riequilibrio dei conti 

pubblici richiede un vaglio continuo dell’andamento 
delle entrate e delle spese.

L’aumento della fiducia, che può discendere 
dall’impostazione della politica economica, potrà 
rafforzare i segni di ripresa dell’attività di investi-
mento. La crescita nel 2006 dovrebbe superare l’1 
per cento.

Il sistema bancario è in grado di fornire i mezzi 
per una più vigorosa espansione produttiva. Il siste-
ma ha segnato, negli ultimi anni, una positiva evolu-
zione. Avanzamenti sono necessari nei rapporti con 
la clientela, in particolare nel comparto dei servizi 
e della gestione del risparmio, nel sostegno agli in-
vestimenti con modalità tecniche innovative, quali 
il project financing. Guardiamo con attenzione e ri-
spetto all’opera che il Parlamento sta compiendo per 
la tutela del risparmio.

Il rafforzamento della ripresa dell’attività pro-
duttiva e delle prospettive di crescita richiede di ri-
qualificare l’offerta e nel contempo di assicurare un 
duraturo risanamento dei conti pubblici. Riuscire a 
cogliere i segnali di un migliore quadro economico 
e conseguire una crescita maggiore è anche un modo 
per favorire l’azione di riduzione del debito.

La coesione delle parti sociali e l’impegno delle 
imprese, della Politica e delle Istituzioni contribui-
ranno al superamento di questa difficile fase della 
nostra economia. Un più elevato tasso di sviluppo 
è nelle nostre possibilità; lo consentono le risorse 
disponibili in termini di risparmio, di ricchezza, di 
capitale umano.
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Tav.  a1

Prodotto interno lordo reale

PAESI

Pesi %
sul PIL

mondiale
nel 2004 (1)

2000 2001 2002 2003 2004 2004
III trim.

2004
IV trim.

2005
I trim.

2005
II trim.

2005
III trim.

(variazioni percentuali sul periodo precedente in ragione d’anno; dati trimestrali destagionalizzati)
Paesi industriali

Stati Uniti  ...................... 20,9 3,7 0,8 1,6 2,7 4,2 4,0 3,3 3,8 3,3 3,8

Giappone  ...................... 6,9 2,4 0,2 -0,3 1,4 2,7 -0,5 0,5 5,8 3,3 ....

Area dell’euro  ............... 15,3 3,8 1,8 0,9 0,7 2,1 1,1 0,7 1,5 1,2 ....

di cui: Germania  .......... 4,3 3,2 1,2 0,1 -0,2 1,6 -0,3 -0,4 3,0 .. ....

 Francia  ............. 3,1 4,1 2,1 1,2 0,8 2,3 0,4 2,4 1,2 0,4 2,8

 Italia  .................. 2,9 3,2 1,8 0,4 0,3 1,2 1,6 -1,6 -2,1 2,7 ....

Regno Unito  .................. 3,1 4,0 2,2 2,0 2,5 3,2 1,1 1,9 1,0 2,0 1,6

Canada  ......................... 1,9 5,2 1,8 3,1 2,0 2,9 3,5 2,1 2,1 3,2 ....

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)
Paesi emergenti

America latina

Argentina  ...................... 0,9 -0,8 -4,4 -10,9 8,8 9,0 8,7 9,3 8,0 10,1 ....

Brasile  ........................... 2,6 4,4 1,3 1,9 0,5 5,0 5,9 4,8 2,7 3,9 ....

Messico  ........................ 1,8 6,6 -0,2 0,8 1,4 4,4 4,6 4,9 2,4 3,1 ....

Asia

Cina  .............................. 13,2 8,0 7,5 8,3 9,5 9,5 9,1 9,5 9,4 9,5 9,4

Corea del Sud  ............... 1,9 8,5 3,8 7,0 3,1 4,6 4,7 3,3 2,7 3,3 4,4

India (2)  ........................ 5,9 5,4 4,5 4,7 7,3 7,2 6,7 6,4 7,0 8,1 ....

Indonesia  ...................... 1,4 4,9 3,8 4,4 4,9 5,1 5,1 6,7 6,2 5,5 5,7

Malesia  ......................... 0,5 8,9 0,3 4,4 5,4 7,1 6,7 5,8 5,8 4,1 ....

Tailandia  ....................... 0,9 4,8 2,2 5,3 6,9 6,1 6,1 5,3 3,3 4,4 ....

Taiwan  .......................... 1,1 5,8 -2,2 3,9 3,3 5,7 5,3 3,3 2,5 3.0 ....

Europa

Polonia  .......................... 0,9 4,0 1,0 1,4 3,8 5,3 4,9 4,0 2,1 2,8 ....

Russia  ........................... 2,6 10,0 5,1 4,7 7,3 7,2 7,1 6,4 5,2 6,1 ....

Turchia  .......................... 1,0 7,3 -7,5 7,9 5,8 9,0 5,2 6,2 4,8 4,2 ....

(1) Valutati in base alle PPA. –  (2) PIL al costo dei fattori.
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Tav. a2
Produzione industriale

PAESI 2001 2002 2003 2004
Aprile
2005

Maggio
2005

Giugno
2005

Luglio
2005

Agosto
2005

Settembre 
2005

(variazioni percentuali sul periodo precedente; dati destagionalizzati)

Paesi industriali

Stati Uniti  ........................ -3,6 -0,3 .. 4,1 -0,4 0,3 0,8 .. 0,2 -1,3

Giappone  ........................ -6,5 -1,3 3,3 5,3 1,9 -2,8 1,6 -1,2 1,1 0,2

Area dell’euro  ................. 0,4 -0,5 0,3 2,0 0,9 -0,3 0,5 0,2 0,8 ….

  di cui:  Germania  ....... 0,2 -1,0 0,4 3,0 1,0 -0,4 1,2 1,2 -1,7 1,3

  Francia  ........... 1,3 -1,4 -0,4 1,8 .. -0,1 0,5 -0,8 1,2 0,2

  Italia  ............... -0,9 -1,6 -0,6 -0,6 1,8 -0,9 .. 0,9 1,3 ..

Regno Unito  .................... -1,6 -2,5 -0,5 0,8 0,7 0,2 -0,2 -0,1 -0,8 0,4

Canada  ........................... -4,0 1,7 1,0 4,0 0,2 0,8 -0,1 0,1 …. ….

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

Paesi emergenti

America latina

Argentina  .................... -4,9 -7,3 12,9 7,8 10,2 7,2 3,5 7,2 7,4 6,7

Brasile  ......................... 1,6 2,7 0,1 8,3 6,4 5,6 6,4 0,5 3,8 ….

Messico  ....................... -3,4 -0,3 -0,2 3,8 5,2 2,9 0,5 -1,3 2,1 ….

Asia

Cina  ............................ 9,7 12,7 16,7 16,2 16,0 16,6 16,8 16,1 16,0 16,5

Corea del Sud  ............. 0,7 8,0 5,0 10,4 3,9 4,2 4,1 6,9 6,4 7,2

India  ............................ 2,6 4,9 6,6 8,4 8,1 10,9 11,7 6,7 7,4 ….

Indonesia  .................... 4,3 3,3 5,5 3,3 - - - - - -

Malesia  ....................... -4,1 4,6 9,3 11,3 4,1 -0,1 3,2 0,2 4,1 4,9

Tailandia  ..................... -10,3 24,7 13,8 11,1 6,8 8,3 9,5 5,1 10,3 4,8

Taiwan  ........................ -7,8 7,9 7,1 9,8 0,9 -1,3 1,9 -1,7 6,5 6,2

Europa

Polonia  ........................ 0,4 1,4 8,8 12,7 -1,1 0,9 6,9 2,6 4,6 5,5

Russia  ......................... 4,9 3,7 7,0 7,3 5,0 1,4 6,9 4,9 3,4 5,2

Turchia  ........................ -8,7 9,4 8,7 9,8 5,1 2,4 1,8 -0,4 7,9 9,3
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Tav. a3
Prezzi al consumo

PAESI 2000 2001 2002 2003 2004
Maggio
2005

Giugno
2005

Luglio
2005

Agosto
2005

Settembre
2005

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

Paesi industriali

Stati Uniti  ....................... 3,4 2,8 1,6 2,3 2,7 2,8 2,5 3,2 3,6 4,7

Giappone  ....................... -0,7 -0,7 -0,9 -0,3 .. 0,2 -0,5 -0,3 -0,3 -0,3

 Area dell’euro (1)  .......... 2,1 2,3 2,3 2,1 2,1 2,0 2,1 2,2 2,2 2,6

 di cui:  Germania  ....... 1,4 1,9 1,3 1,0 1,8 1,6 1,8 1,9 1,9 2,6

            Francia  ........... 1,8 1,8 1,9 2,2 2,3 1,7 1,8 1,8 2,0 2,4

            Italia  ............... 2,6 2,7 2,6 2,8 2,3 2,3 2,2 2,2 2,2 2,2

Regno Unito (2)  ............. – – 0,9 1,4 1,3 1,9 2,0 2,3 2,4 2,5

Canada  .......................... 2,7 2,5 2,2 2,8 1,8 1,6 1,7 2,0 2,6 3,4

Paesi emergenti

America latina

Argentina  ................... -0,9 -1,1 25,9 13,4 4,4 8,6 9,0 9,6 9,7 10,3

Brasile  ........................ 7,0 6,8 8,5 14,7 6,6 8,1 7,3 6,6 6,0 6,0

Messico  ...................... 9,5 6,4 5,0 4,5 4,7 4,6 4,3 4,5 3,9 3,5

Asia

Cina  ........................... 0,3 0,7 -0,8 1,2 3,9 1,8 1,6 1,8 1,3 0,9

Corea del Sud  ............ 2,3 4,1 2,8 3,5 3,6 3,1 2,7 2,5 2,0 2,7

India  ........................... 4,0 3,8 4,3 3,8 3,8 3,7 3,3 4,1 3,4 3,6

Indonesia  ................... 3,7 11,5 11,9 6,8 6,1 7,4 7,4 7,8 8,3 9,1

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

Tailandia  .................... 1,6 1,6 0,6 1,8 2,8 3,7 3,8 5,3 5,6 6,0

Taiwan  ....................... 1,3 .. -0,2 -0,3 1,6 2,3 2,4 2,4 3,6 3,2

Europa

Polonia (2)  ................. 10,1 5,3 1,9 0,7 3,6 2,2 1,4 1,5 1,8 1,8

Russia  ........................ 20,8 21,6 16,0 13,6 10,9 13,6 13,3 12,9 12,3 12,2

Turchia  ....................... 54,9 54,4 45,0 21,6 8,6 8,7 9,0 7,8 7,9 8,0

(1) Dal gennaio 2001 include la Grecia. – (2) Prezzi al consumo armonizzati.
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Tav.  a4

Saldo del conto corrente

PAESI 2000 2001 2002 2003 2004
2004
II trim.

2004
III trim.

2004
IV trim.

2005
I trim.

2005
II trim.

(miliardi di dollari; dati trimestrali destagionalizzati)

Paesi industriali

Stati Uniti  ....................... -416,0 -389,5 -475,2 -519,7 -668,1 -166,6 -167,0 -188,4 -198,7 -195,7

Giappone  ....................... 119,6 87,8 112,8 136,4 172,1 42,6 42,4 43,4 42,8 40,0

Area dell’euro  ................ -66,4 -3,4 62,6 24,1 58,9 20,1 4,8 11,0 7,6 2,5

di cui: Germania  ....... -29,6 3,0 45,9 51,6 104,9 32,3 23,0 25,0 29,1 32,5

  Francia  ........... 18,3 21,6 14,7 8,1 -8,1 -0,8 -2,6 -4,2 -7,8 -8,1

  Italia  ................ -5,7 -0,8 -9,4 -19,5 -15,5 -3,9 -2,6 -6,1 -7,3 -5,1

Regno Unito  ................... -36,7 -31,8 -24,6 -27,5 -42,5 -9,8 -16,4 -7,7 -13,9 -5,7

Canada  .......................... 19,6 16,3 13,5 13,4 22,0 7,1 5,5 4,3 2,7 3,7

(miliardi di dollari; dati trimestrali non destagionalizzati)

Paesi emergenti

America latina

Argentina  ................... -9,0 -3,9 8,6 7,7 3,3 1,8 0,6 0,5 .. ....

Brasile  ........................ -24,2 -23,2 -7,6 4,2 11,7 2,8 5,3 2,0 2,7 2,6

Messico  ...................... -18,6 -17,6 -13,5 -8,6 -7,4 -0,2 -1,0 -4,7 -2,5 ..

Asia

Cina  ........................... 20,5 17,4 35,4 45,9 68,7 – – – – –

Corea del Sud  ............ 12,3 8,0 5,4 11,9 27,6 7,0 7,1 7,4 6,0 2,8

India  ........................... -4,6 1,4 7,1 6,9 -0,8 3,3 -4,5 -5,5 0,2 -6,2

Indonesia  ................... 8,0 6,9 7,8 8,1 3,1 2,2 2,8 0,3 1,4 -0,5

Malesia  ...................... 8,4 7,3 8,0 13,4 14,9 3,3 4,4 3,4 5,5 4,7

Tailandia  .................... 9,3 6,2 7,0 8,0 7,1 0,6 1,2 3,1 -1,5 -4,7

Taiwan  ....................... 8,9 18,2 25,6 29,3 18,6 5,5 5,3 1,8 4,4 1,7

Europa

Polonia  ....................... -9,9 -5,4 -5,0 -4,6 -3,6 -1,8 -1,1 0,1 0,3 0,2

Russia  ........................ 46,8 33,9 29,1 35,8 59,9 13,5 15,3 18,3 22,2 22,5

Turchia  ....................... -9,8 3,4 -1,5 -8,0 -15,7 -4,6 -0,7 -5,0 -6,2 -7,1
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 Tav.  a5
Tassi di interesse sui mercati monetari
(valori percentuali)

PERIODO Stati Uniti Giappone Area dell’euro Regno Unito Canada

Tassi uffi ciali di riferimento
(dati di fi ne periodo)

2000  ....................................................... 6,50 0,50 4,75 6,00 5,75

2001  ....................................................... 1,75 0,10 3,25 4,00 2,25

2002  ....................................................... 1,25 – 2,75 – 2,75

2003  ....................................................... 1,00 – 2,00 3,75 –

2004 - ott. .............................................. 1,75 – – 4,75 2,50

   nov.  ............................................ 2,00 – – – –

   dic.  ............................................. 2,25 – – – –

2005 - gen. ............................................ – – – – –

   feb.  ............................................ 2,50 – – – –

   mar.  ........................................... 2,75 – – – –

   apr.  ............................................ – – – – –

   mag.  .......................................... 3,00 – – – –

   giu.  ............................................. 3,25 – – – –

   lug.  ............................................. – – – – –

   ago.  ........................................... 3,50 – – 4,50 –

   set.  ............................................. 3,75 – – – 2,75

   ott.  ............................................. – – – – 3,00

Tassi di mercato monetario
(dati medi nel periodo)

2001  ....................................................... 3,69 0,16 4,26 4,97 4,00

2002  ....................................................... 1,73 0,09 3,32 3,99 2,63

2003  ....................................................... 1,15 0,13 2,33 3,67 2,96

2004  ....................................................... 1,57 0,13 2,11 4,57 2,31

2004 - ott. .............................................. 2,04 0,02 2,15 4,83 2,58

   nov.  ............................................ 2,26 0,10 2,17 4,82 2,70

   dic.  ............................................. 2,46 0,16 2,17 4,81 2,57

2005 - gen. ............................................ 2,61 0,09 2,15 4,80 2,56

   feb.  ............................................ 2,77 0,05 2,14 4,82 2,58

   mar.  ........................................... 2,97 0,02 2,14 4,92 2,63

   apr.  ............................................ 3,09 0,03 2,14 4,88 2,58

   mag.  .......................................... 3,22 0,03 2,13 4,83 2,59

   giu.  ............................................. 3,38 0,01 2,11 4,78 2,58

   lug.  ............................................. 3,57 0,05 2,12 4,59 2,63

   ago.  ........................................... 3,77 0,07 2,13 4,53 2,77

   set.  ............................................. 3,87 0,03 2,14 4,54 2,89

   ott.  ............................................. 4,13 0,09 2,20 4,53 3,10
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Tav.  a6
Tassi di interesse e indici azionari sui mercati fi nanziari
(dati medi nel periodo)

PERIODO Stati Uniti Giappone Germania Francia Italia Regno Unito Canada

Tassi sulle obbligazioni
(valori percentuali)

2001  ......................................... 5,02 1,34 4,80 4,94 5,19 5,01 5,48

2002  ......................................... 4,61 1,27 4,78 4,86 5,03 4,91 5,29

2003  ......................................... 4,01 0,99 4,07 4,13 4,25 4,58 4,81

2004  ......................................... 4,27 1,50 4,04 4,10 4,26 4,93 4,58

2004 - ott.  ................................ 4,10 1,49 3,89 3,98 4,13 4,81 4,55

 nov.  ............................... 4,19 1,47 3,78 3,86 4,00 4,74 4,48

 dic.  ................................ 4,23 1,40 3,58 3,64 3,79 4,58 4,32

2005 - gen.  .............................. 4,22 1,36 3,56 3,58 3,71 4,60 4,26

 feb.  ............................... 4,17 1,38 3,54 3,60 3,68 4,66 4,21

 mar.  .............................. 4,50 1,44 3,70 3,75 3,84 4,87 4,36

 apr.  ............................... 4,34 1,31 3,48 3,54 3,65 4,67 4,19

 mag.  ............................. 4,14 1,26 3,30 3,38 3,55 4,45 4,07

 giu.  ................................ 4,00 1,23 3,13 3,20 3,41 4,31 3,83

 lug.  ................................ 4,18 1,25 3,20 3,27 3,44 4,31 3,90

 ago.  .............................. 4,26 1,41 3,23 3,30 3,45 4,34 3,92

 set.  ................................ 4,20 1,37 3,07 3,13 3,29 4,25 3,87

 ott.  ................................ 4,46 1.53 3,24 3,28 3,44 4,40 4,05

Indici azionari
(indici 1995=100)

2001  ......................................... 220,33 86,57 218,65 268,00 258,79 162,81 175,75

2002 .......................................... 183,90 70,93 165,23 202,59 205,25 135,17 159,49

2003 .......................................... 177,91 66,50 127,17 166,49 185,17 120,11 161,00

2004 .......................................... 208,79 81,10 152,53 196,91 213,15 136,64 194,35

2004 - ott.  ................................ 206,42 80,41 150,25 197,74 217,34 139,98 198,76

 nov.  ............................... 215,92 79,75 155,70 202,40 225,29 143,26 201,95

 dic.  ................................ 221,49 80,60 159,42 202,86 233,34 144,18 206,23

2005 - gen.  .............................. 218,14 82,90 160,71 206,42 240,79 147,05 205,43

 feb.  ............................... 221,50 84,01 163,90 213,27 247,59 152,37 215,43

 mar.  .............................. 220,42 86,37 164,37 217,01 246,51 151,15 219,20

 apr.  ............................... 214,98 83,81 162,54 215,22 246,21 148,83 214,18

 mag.  ............................. 217,71 82,14 161,53 216,38 242,90 149,09 214,12

 giu.  ................................ 221,97 83,99 170,04 224,06 249,10 153,55 222,88

 lug.  ................................ 225,41 86,18 175,97 232,95 256,20 158,78 231,65

 ago.  .............................. 226,03 89,94 174,62 237,52 260,05 161,51 238,97

 set.  ................................ 226,27 96,63 183,76 240,22 266,78 164,27 246,80

 ott.  ................................ 220,07 101,35 183,48 238,93 258,42 161,05 237,08
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Tav.  a7
Quotazioni dell’euro e dell’oro

PERIODO

Unità di valuta per un euro

Oro
(dollari

per oncia)
Dollaro
statuni-
tense

Yen
giapponese

Dollaro
canadese

Sterlina
britannica

Corona
danese

Corona
norvegese

Corona
svedese

Franco
svizzero

1999 ............................. 1,066 121,32 1,584 0,6587 7,436 8,310 8,808 1,600 290,25

2000 ............................. 0,924 99,47 1,371 0,6095 7,454 8,113 8,445 1,558 274,45

2001 ............................. 0,896 108,68 1,386 0,6219 7,452 8,048 9,255 1,511 276,50

2002 ............................. 0,946 118,06 1,484 0,6288 7,431 7,509 9,161 1,467 342,75

2003 ............................. 1,131 130,97 1,582 0,6920 7,431 8,003 9,124 1,521 417,25

2004 ............................. 1,244 134,44 1,617 0,6787 7,440 8,370 9,124 1,544 438,00

2003 - III trim.  ............. 1,125 132,14 1,553 0,6989 7,431 8,247 9,163 1,545 388,00

 IV ”  ............. 1,189 129,45 1,566 0,6975 7,436 8,223 9,009 1,554 417,25

2004 - I trim.  ............. 1,250 133,97 1,648 0,6799 7,449 8,631 9,184 1,569 423,70

 II ”  ............. 1,205 132,20 1,637 0,6670 7,439 8,263 9,145 1,537 395,80

 III ”  ............. 1,222 134,38 1,600 0,6722 7,437 8,389 9,158 1,536 415,65

 IV ”  ............. 1,298 137,11 1,584 0,6951 7,434 8,199 9,013 1,533 438,00

2005 - I trim.  ............. 1,311 137,01 1,608 0,6936 7,443 8,239 9,074 1,549 427,50

 II ”  ............. 1,259 135,42 1,568 0,6786 7,446 8,048 9,208 1,544 437,10

 III ”  ............. 1,220 135,62 1,467 0,6834 7,459 7,882 9,366 1,553 473,25

2004 - ott. ..................... 1,249 135,97 1,560 0,6914 7,438 8,235 9,062 1,543 425,55

 nov.  .................. 1,299 136,09 1,554 0,6986 7,431 8,141 8,998 1,522 453,40

 dic.  ................... 1,341 139,14 1,633 0,6950 7,434 8,221 8,982 1,536 438,00

2005 - gen. ................... 1,312 135,63 1,606 0,6987 7,440 8,213 9,048 1,547 422,15

 feb. .................... 1,301 136,55 1,613 0,6897 7,443 8,320 9,085 1,550 435,45

 mar. ................... 1,320 138,83 1,606 0,6923 7,447 8,188 9,088 1,549 427,50

 apr. .................... 1,294 138,84 1,599 0,6829 7,450 8,176 9,167 1,547 435,70

 mag. .................. 1,269 135,37 1,594 0,6840 7,444 8,081 9,193 1,545 414,45

 giu. .................... 1,216 132,22 1,511 0,6689 7,445 7,893 9,263 1,539 437,10

 lug. .................... 1,204 134,75 1,473 0,6876 7,458 7,920 9,428 1,558 429,00

 ago. ................... 1,229 135,98 1,482 0,6853 7,460 7,916 9,340 1,553 433,25

 set. .................... 1,226 136,06 1,445 0,6776 7,458 7,809 9,334 1,550 473,25

 ott. ..................... 1,201 138,05 1,415 0,6814 7,462 7,835 9,422 1,549 470,75
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Tav.  a8
Indicatori di competitività (1)
(dati medi nel periodo; indici 1993=100)

PERIODO Stati Uniti Giappone Germania Francia Italia Regno
Unito Canada

1999  ................................. 107,3 90,8 90,7 93,8 101,3 122,6 98,9

2000  ................................. 112,9 94,3 83,5 88,3 97,1 120,2 99,0

2001  ................................. 118,4 84,3 85,8 88,9 98,4 117,0 97,2

2002  ................................. 115,0 79,5 87,0 90,6 100,5 118,9 97,1

2003  ................................. 110,7 78,8 92,9 95,0 105,8 114,9 100,9

2004  ................................. 107,0 78,5 93,0 95,5 107,0 119,4 104,4

2003 - II trim.  .................... 110,4 77,2 93,3 95,3 106,1 113,8 100,6

III ”  .................... 110,9 77,7 93,0 94,9 105,8 113,8 101,9

IV ”  .................... 107,1 81,8 94,0 95,8 106,8 116,0 104,2

2004 - I trim.  .................... 105,6 80,5 94,2 96,5 107,4 120,5 103,4

II  ”  .................... 108,2 78,3 92,1 94,7 106,3 120,2 102,4

III ”  .................... 108,1 77,3 92,3 95,0 106,6 119,5 104,9

IV ”  .................... 106,0 77,9 93,5 95,9 107,8 117,3 106,8

2005 - I trim.  .................... 105,2 77,5 94,0 95,7 107,9 117,0 106,3

II  ”  .................... 107,1 75,3 92,9 94,2 106,2 117,6 104,6

2004 - ago.  ....................... 108,6 77,0 92,2 95,0 106,6 119,8 104,6

 set.  ........................ 107,8 76,9 92,2 94,9 106,6 117,8 105,9

 ott.  ......................... 107,6 76,7 92,9 95,2 107,0 116,6 106,9

 nov.  ....................... 106,2 78,5 93,2 95,9 107,8 116,7 107,7

 dic.  ........................ 104,2 78,6 94,4 96,5 108,6 118,6 105,9

2005 - gen.  ....................... 105,2 79,0 94,2 96,0 108,2 116,4 106,3

 feb.  ........................ 105,4 77,4 93,8 95,5 107,6 117,4 105,8

 mar.  ....................... 105,1 76,0 93,9 95,7 108,1 117,3 106,7

 apr.  ........................ 106,5 74,8 93,6 94,9 106,9 118,2 104,9

 mag.  ...................... 106,7 75,8 93,2 94,4 106,3 117,2 103,7

 giu.  ........................ 108,0 75,3 92,0 93,2 105,3 117,5 105,4

 lug.  ........................ 110,0 73,2 92,1 93,3 105,1 114,3 105,7

 ago.  ....................... 109,2 73,2 92,3 93,5 105,6 115,1 106,3

   (1) Gli indicatori di competitività sono calcolati sulla base dei prezzi alla produzione dei manufatti. Un aumento dell’indice indica un peggioramento della competitività.
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Tav. a9
Conto economico delle risorse e degli impieghi
(variazioni percentuali sul periodo precedente, salvo diversa indicazione)

PERIODO

Risorse Impieghi

Prodotto
interno
lordo

Importa-
zioni

Totale

Investimenti fi ssi lordi
Spesa

per consumi
delle

famiglie
residenti

Altri
impieghi
interni

Esporta-
zioniCostruzioni

Macchine,
attrezzature,
prodotti vari

e mezzi
di trasporto

Totale

Quantità a prezzi 1995

1999  ..................... 1,7 5,6 2,5 2,6 6,8 5,0 2,6 3,1 0,1

2000  ..................... 3,0 7,1 3,9 5,9 7,7 6,9 2,7 -4,2 9,7

2001  ..................... 1,8 0,5 1,5 3,0 1,1 1,9 0,8 3,2 1,6

2002  ..................... 0,4 -0,5 0,2 3,2 -0,2 1,2 0,4 4,1 -3,2

2003  ..................... 0,3 1,3 0,5 1,7 -4,2 -1,8 1,4 3,7 -1,9

2004  ..................... 1,2 2,5 1,5 3,1 1,3 2,1 1,0 0,1 3,2

2003 - II trim.  ....... -0,2 -1,5 -0,5 -0,8 -1,3 -1,1 0,4 1,5 -3,1

   III ”   ....... 0,4 1,5 0,6 -0,9 -0,4 -0,6 0,7 -4,6 5,3

  IV  ”   ....... .. 0,5 0,1 0,8 -0,7 -0,1 -0,5 4,0 -1,2

2004 - I trim.  .......  0,5 -0,3 0,3 2,2 4,3 3,4 1,1 -2,6 -1,5

   II ”   ....... 0,3 1,9 0,7 0,7 0,3 0,5 -0,5 .. 3,7

  III  ”   ....... 0,4 1,1 0,6 1,1 -3,5 -1,5 .. -1,3 4,5

  IV  ”   ....... -0,4 0,1 -0,3 -0,6 -1,9 -1,3 0,5 5,3 -4,5

2005 - I trim.  .......  -0,5 -2,9 -1,1 -1,4 -0,3 -0,8 0,1 0,5 -4,7

   II ”   ....... 0,7 4,8 1,6 3,1 0,3 1,5 0,6 -1,2 5,5

Prezzi impliciti

1999  ..................... 1,6 0,2 1,2 1,5 0,9 1,1 2,2 -0,1 ..

2000  ..................... 2,2 14,2 4,5 3,2 2,1 2,5 2,9 10,0 6,3

2001  ..................... 2,6 2,6 2,6 2,6 2,0 2,3 2,8 1,7 3,2

2002  ..................... 3,1 0,2 2,5 3,7 1,4 2,4 3,1 1,1 1,7

2003  ..................... 2,9 -1,0 2,1 3,3 0,6 1,9 2,5 2,5 0,7

2004  ..................... 2,6 3,7 2,8 4,4 2,1 3,2 2,2 3,1 3,8

2003 - II trim.  ....... 0,8 -2,7 0,1 0,6 -0,2 0,2 0,5 -0,1 -1,2

   III ”   ....... 1,6 -0,5 1,1 0,6 0,6 0,6 0,6 5,1 0,3

  IV  ”   ....... -0,1 .. -0,1 0,9 -0,3 0,3 0,6 -4,2 0,9

2004 - I trim.  ....... 0,7 1,3 0,8 1,1 1,0 1,0 0,6 1,2 1,0

   II ”   ....... 1,3 3,0 1,6 1,5 0,4 0,9 0,7 5,2 1,8

  III  ”   ....... 0,1 1,7 0,4 1,5 1,4 1,6 0,4 -1,1 1,1

  IV  ”   ....... 0,1 0,7 0,2 1,3 0,2 0,7 0,3 -2,3 1,1

2005 - I trim.  ....... 0,8 1,7 1,0 1,5 1,2 1,3 0,4 1,1 1,8

   II ”   ....... 0,8 0,9 0,8 1,3 -0,3 0,5 0,7 1,9 0,9
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Tav.  a10
Produzione industriale e indicatori d’opinione ISAE
(dati destagionalizzati)

PERIODO

Produzione industriale Indicatori congiunturali ISAE

Indice
generale

Beni di
consumo

Beni
strumentali

Prodotti 
intermedi

Energia

Livello degli ordini
Domanda
attesa a
3-4 mesi

Scorte di
prodotti

fi niti
(scarto dal
normale)

Interno Estero Totale

(indici 2000=100) (media dei saldi percentuali mensili delle risposte all’inchiesta)

1998  ...................... 96,8 96,9 97,0 97,2 95,6 -16,3 -12,9 -11,7 15,8 8,0

1999  ...................... 97,0 98,7 97,3 95,1 97,3 -19,6 -20,8 -16,6 17,6 7,5

2000  ...................... 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 0,1 -2,3 4,3 27,0 3,9

2001  ...................... 99,4 100,4 99,8 98,2 99,6 -15,7 -18,7 -12,8 15,0 9,9

2002  ...................... 97,8 98,5 97,3 95,6 103,8 -17,7 -22,3 -15,3 18,5 6,7

2003  ...................... 96,8 97,6 93,7 94,4 108,3 -22,2 -27,8 -20,4 16,3 6,8

2004  ...................... 97,3 97,9 93,4 95,2 110,2 -18,3 -18,6 -15,3 17,4 7,4

1998 - I trim.  ....... 97,0 95,2 97,6 98,9 94,7 -10,7 -6,5 -4,8 24,1 6,7
  II  ”  ....... 97,2 97,0 97,7 98,4 94,7 -13,3 -8,3 -7,6 18,1 8,3
  III  ”  ....... 96,5 96,9 97,1 95,9 95,6 -17,6 -15,5 -13,4 11,4 7,3
  IV  ”  ....... 95,4 96,6 93,2 94,0 97,2 -23,5 -21,4 -20,9 9,6 9,7

1999 - I trim.  ....... 95,2 97,1 96,0 93,2 97,8 -27,5 -27,8 -24,5 8,8 9,3
  II  ”  ....... 94,8 96,1 95,6 93,5 95,3 -25,5 -26,3 -22,9 13,9 9,3
  III  ”  ....... 96,9 99,5 96,6 94,4 97,4 -15,5 -17,5 -13,7 20,5 5,3
  IV  ”  ....... 98,2 99,3 98,1 97,0 98,3 -10,1 -11,4 -5,2 27,3 6,0

2000 - I trim.  ....... 98,6 97,8 99,2 98,5 99,6 -2,4 -4,1 1,1 28,3 2,3
  II  ”  ....... 100,4 100,6 101,1 100,3 100,6 3,1 -1,3 6,4 27,6 4,3
  III  ”  ....... 100,4 100,2 100,7 100,2 100,3 0,9 -0,9 5,6 28,2 3,3
  IV  ”  ....... 102,1 103,6 101,1 102,8 99,4 -1,3 -3,1 4,2 24,0 5,7

2001 - I trim.  ....... 102,0 104,2 103,3 100,9 97,8 -7,4 -10,5 -4,3 21,0 9,3
  II  ”  ....... 100,2 100,7 100,7 99,5 98,5 -12,1 -14,6 -8,0 20,2 11,7
  III  ”  ....... 98,6 99,1 98,6 97,8 98,9 -18,7 -19,9 -15,7 13,0 8,0
  IV  ”  ....... 97,1 98,0 96,5 94,9 103,2 -24,5 -29,7 -23,4 5,9 10,7

2002 - I trim.  ....... 97,4 99,4 96,9 95,1 103,2 -18,4 -24,8 -14,6 18,7 8,7
  II  ”  ....... 98,1 98,6 97,2 95,7 104,4 -15,3 -19,0 -11,2 22,2 9,3
  III  ”  ....... 98,1 97,8 97,4 96,3 105,0 -20,6 -23,9 -19,0 18,1 4,0
  IV  ”  ....... 97,9 98,5 97,6 95,5 103,0 -16,8 -21,7 -16,5 15,0 4,7

2003 - I trim.  ....... 97,6 98,2 94,8 96,4 108,1 -17,6 -22,8 -15,7 16,5 5,0
  II  ”  ....... 96,4 97,0 93,0 94,4 107,8 -23,4 -28,9 -22,1 15,6 7,7
  III  ”  ....... 97,6 98,6 94,5 94,7 109,1 -26,1 -30,9 -24,7 16,0 6,3
  IV  ”  ....... 97,5 99,0 95,2 94,3 109,1 -21,8 -28,4 -19,2 17,1 8,3

2004 - I trim.  ....... 97,3 99,7 94,3 93,9 108,7 -21,9 -24,8 -19,6 17,1 9,7
  II  ”  ....... 97,2 97,8 94,1 95,0 108,9 -17,6 -18,3 -15,0 18,3 7,0
  III  ”  ....... 96,7 96,4 91,9 94,7 111,3 -16,5 -14,5 -12,5 18,2 5,3
  IV  ”  ....... 95,6 94,9 90,0 94,5 110,6 -17,1 -16,7 -14,0 15,9 7,7

2005 - I trim.  ....... 94,7 93,7 89,7 93,5 113,1 -22,1 -21,5 -18,6 12,9 10,7
  II  ”  ....... 95,9 96,5 91,2 93,4 112,9 -25,5 -26,2 -23,2 12,2 10,7
  III  ”  ....... ….. ….. ….. ….. ….. -18,5 -21,2 -15,8 12,6 7,0
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Tav. a11
Forze di lavoro, occupazione e disoccupazione
(dati in migliaia di persone; per il tasso di disoccupazione e il tasso di attività, valori percentuali)

PERIODO

Occupati

In cerca
di occupazione

Forze
di lavoro

Tasso
di disoccu-

pazione

Tasso
di attività

15-64 anniAgricoltura
Industria

in senso stretto
Costruzioni

Altre
attività

Totale

2000 .................. 1.014 5.016 1.560 13.621 21.210 2.388 23.599 10,1 61,0

2001 .................. 1.018 4.988 1.641 13.958 21.605 2.164 23.769 9,1 61,6

2002 .................. 990 5.029 1.674 14.221 21.913 2.062 23.975 8,6 62,1

2003 .................. 968 5.080 1.742 14.452 22.241 2.048 24.289 8,4 62,9

2004 .................. 990 5.036 1.833 14.546 22.404 1.960 24.365 8,0 62,5

2000 - I  trim. ..... 979 4.961 1.517 13.306 20.763 2.539 23.302 10,9 60,2

 II ”   ...... 989 4.925 1.538 13.609 21.062 2.437 23.499 10,4 60,8

 III ”   ...... 1.032 5.079 1.582 13.754 21.447 2.298 23.745 9,7 61,4

 IV ”   ...... 1.057 5.097 1.601 13.814 21.569 2.279 23.848 9,6 61,6

2001 - I trim. ..... 990 5.024 1.596 13.771 21.381 2.276 23.658 9,6 61,2

 II ”   ...... 1.004 4.949 1.625 13.889 21.468 2.168 23.636 9,2 61,2

 III ”   ...... 1.036 4.984 1.673 14.105 21.798 2.090 23.888 8,7 61,9

 IV ”   ...... 1.041 4.994 1.670 14.065 21.771 2.122 23.893 8,9 61,9

2002 - I trim. ..... 953 4.990 1.638 14.124 21.705 2.095 23.800 8,8 61,7

 II ”   ...... 964 5.003 1.643 14.206 21.816 2.107 23.923 8,8 62,0

 III ”   ...... 1.025 5.054 1.704 14.294 22.077 1.994 24.071 8,3 62,3

 IV ”   ...... 1.017 5.068 1.710 14.259 22.054 2.053 24.107 8,5 62,4

2003 - I trim. ..... 890 5.045 1.730 14.170 21.835 2.186 24.021 9,1 62,4

 II ”   ...... 901 5.104 1.756 14.514 22.275 2.046 24.321 8,4 63,0

 III ”   ...... 1.059 5.143 1.713 14.477 22.392 1.938 24.330 8,0 62,9

 IV ”   ...... 1.020 5.028 1.767 14.647 22.462 2.023 24.485 8,3 63,2

2004 - I trim. ..... 903 4.957 1.746 14.459 22.065 2.099 24.164 8,7 62,2

 II ”   ...... 943 5.080 1.841 14.574 22.438 1.923 24.361 7,9 62,5

 III ”   ...... 1.081 5.011 1.883 14.510 22.485 1.800 24.286 7,4 62,3

 IV ”   ...... 1.034 5.095 1.860 14.640 22.630 2.019 24.648 8,2 63,1

2005 - I trim. ..... 870 4.959 1.901 14.643 22.373 2.011 24.383 8,2 62,3

 II ”   ...... 926 5.001 1.944 14.780 22.651 1.837 24.488 7,5 62,4

Fonte: Istat, Rilevazione continua sulle forze di lavoro.
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Tav. a12
Indici nazionali dei prezzi al consumo: Italia
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

PERIODO

Per l’intera collettività nazionale (1)

Per le
famiglie
di operai

e impiegati 
(2)

        Beni e servizi a prezzo libero (4)
Beni e servizi a prezzo

regolamentato (4)

Affi tti
Totale

generale
(6)

Totale
al netto di
alimentari,
energetici
e control-

lati

Totale
generale

(6)

Beni
non  ali-
mentari

non  ener-
getici

Servizi

Beni alimentari
Beni

energe-
tici

Totale Energetici
Non 

energetici 
(5)

TotaleTrasfor-
mati

Non 
trasfor-

mati
Totale

Pesi (3) 30,0 31,9 10,0 6,6 16,6 3,3 81,8 2,8 12,3 15,2 3,0 100,0 61,9 100,0

2001  .............. 2,0    3,2    2,4    6,4    4,0    -2,0    2,7    5,8    3,1 3,7    2,3    2,7 2,6    2,7    

2002  .............. 2,2    3,9    2,4    5,3    3,6    -1,9    2,9    -3,4    1,3 0,3    2,3    2,5 3,0    2,4    

2003  .............. 1,9    3,5    2,4    4,2    3,2    2,3    2,8    4,1    1,6 2,1    2,8    2,7 2,7    2,5    

2004  .............. 0,8    3,4    2,3    2,0    2,2    5,8    2,3    -1,2    2,4 1,7    2,8    2,2 2,1    2,0    

2003 - gen.  ... 2,2    3,8    2,1    3,1    2,5    7,2    3,0    1,5    1,3 1,3    2,7    2,8 3,0    2,7    
  feb.  .... 2,0    3,6    2,2    2,6    2,4    8,4    2,9    2,0    0,5 0,8    2,7    2,6 2,8    2,5    
  mar.  ... 2,0    3,7    2,3    2,8    2,5    9,5    3,0    3,2    0,5 1,0    2,7    2,7 2,8   2,6   
  apr.  .... 2,1    3,7    2,3    2,1    2,2    3,2    2,7    6,0    1,7 2,5    2,8    2,7 2,8   2,5   
  mag.  .. 2,0    3,6    2,3    2,4    2,4    -0,4    2,6    6,3    2,6 3,3    2,8    2,7 2,8   2,4   
  giu.  ..... 2,0    3,6    2,4    3,9    3,0    -1,3    2,7    6,4    2,1 2,9    2,8    2,7 2,8   2,3   
  lug.  ..... 1,9    3,6    2,4    4,6    3,3    -0,2    2,7    4,5    1,9 2,4    2,9    2,7 2,7   2,5   
  ago.  ... 1,9    3,7    2,4    5,2    3,6    1,3    2,9    4,5    1,8 2,3    2,9    2,8 2,7   2,5   
  set.  ..... 1,8    3,4    2,4    6,0    3,9    1,8    2,8    4,4    1,8 2,3    2,9    2,8 2,6   2,5   
  ott.  ..... 1,6    3,4    2,6    6,3    4,2    -1,1    2,7    3,7    1,7 2,1    2,7    2,6 2,5   2,4   
  nov.  .... 1,4    3,3    2,7    6,1    4,1    -0,3    2,6    3,7    1,9 2,2    2,7    2,5 2,3   2,4   
  dic.  ..... 1,4    3,2    2,8    5,4    3,9    0,3    2,5    3,7    1,9 2,3    2,7    2,5 2,3   2,3   

2004  - gen.  ... 1,3    3,2    2,8    5,5    3,9    -1,7    2,4    1,6    1,6 1,6    2,7    2,2 2,2   2,0   
  feb.  .... 1,2    3,1    2,8    5,7    4,0    -2,4    2,4    0,6    2,6 2,2    2,7    2,3 2,2   2,2   
  mar.  ... 0,9    3,2    2,7    5,1    3,7    -3,2    2,2    0,2    3,6 2,9    2,7    2,3 2,1   1,9   
  apr.  .... 0,8    3,5    2,6    4,5    3,4    0,7    2,3    -2,4    2,4 1,5    3,0    2,3 2,1   2,0   
  mag.  .. 0,7    3,3    2,6    3,8    3,1    6,4    2,4    -2,8    2,4 1,4    3,0    2,3 2,0   2,1   
  giu.  ..... 0,6    3,6    2,4    3,2    2,8    9,6    2,5    -2,9    2,7 1,6    3,0    2,4 2,1   2,2   
  lug.  ..... 0,6    3,6    2,4    2,2    2,3    9,0    2,4    -2,3    2,7 1,8    2,8    2,3 2,1   2,1   
  ago.  ... 0,6    3,7    2,3    1,4    1,9    9,0    2,4    -2,3    2,7 1,8    2,8    2,3 2,2   2,1   
  set.  ..... 0,6    3,8    2,1    -0,2    1,1    7,9    2,2    -2,3    2,5 1,6    2,8    2,1 2,2   1,8   
  ott.  ..... 0,8    3,3    1,8    -1,6    0,4    12,1    2,1    -0,9    1,9 1,4    2,7    2,0 2,1   1,7   
  nov.  .... 0,8    3,4    1,5    -2,3    0,0    12,2    2,0    -0,5    1,3 0,9    2,7    1,9 2,1   1,7   
  dic.  ..... 0,8    3,6    1,3    -2,3    -0,2    11,1    2,1    -0,3    2,1 1,7    2,7    2,0 2,2   1,7   

2005  - gen.  ... 0,8    3,5    1,2    -2,6    -0,4    8,3    1,9    1,7    1,5 1,6    2,5    1,9 2,2   1,6   
  feb.  .... 0,8    3,3    1,0    -2,2    -0,3    9,2    1,8    2,4    1,5 1,7    2,5    1,9 2,1   1,6   
  mar.  ... 0,9    3,4    0,9    -1,4    -0,1    10,7    2,0    2,7    0,4 0,8    2,5    1,9 2,2   1,6   
  apr.  .... 0,9    3,1    0,8    -1,3    -0,1    13,4    2,0    5,1    0,4 1,2    2,2    1,9 2,0   1,7   
  mag.  .. 1,0    3,2    0,6    -1,0    -0,1    10,4    2,0    5,5    0,5 1,4    2,2    1,9 2,1   1,7   
  giu.  ..... 1,0    3,1    0,5    -1,1    -0,1    8,2    1,8    5,6    0,4 1,4    2,2    1,8 2,0   1,6   
  lug.  ..... 0,9    3,1    0,5    -0,8    0,0    11,9    2,0    7,4    0,9 2,1    2,4    2,1 2,1   1,8   
  ago.  ... 1,0    2,8    0,4    -0,7    0,0    11,8    1,9    7,4    0,9 2,1    2,4    2,0 1,9   1,8   
  set.  ..... 0,9 2,7 0,4 -0,3 0,1 14,7 2,0 7,4 0,8 2,1 2,4 2,0 1,8 1,9

Fonte: elaborazioni su dati Istat.
(1) Indici 1995=100. – (2) Indice dei prezzi al consumo per le famiglie di operai e impiegati, nella versione al netto dei tabacchi. Indici 1995=100. – (3) Dal gennaio 1999 i pesi vengono 

modifi cati ogni anno dall’Istat sulla base della stima dei consumi fi nali delle famiglie dell’anno precedente. I pesi riportati nella tavola sono quelli del gennaio 2005. – (4) Il calcolo dei sub-
indici si basa sulla disaggregazione a 207 voci di prodotto. – (5) Include i medicinali, per i quali si considera l’intero aggregato calcolato dall’Istat, circa un terzo del quale riguarda in realtà 
prodotti inclusi nella cosidetta “fascia C” e quindi a prezzo libero. – (6) Variazioni comunicate dall’Istat, calcolate a partire dall’indice approssimato alla prima cifra decimale.
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Tav. a13
Indice armonizzato dei prezzi al consumo: Italia (1)
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente) (2)

PERIODO

Beni non
alimentari

e non
energetici

Servizi
Totale al netto 
di alimentari 
ed energetici

Beni alimentari

Beni
energetici

Totale
al netto

di alimentari 
non trasformati
ed energetici

Totale
generale

Trasformati
Non

trasformati

Pesi 34,0 40,0 74,0 11,6 7,9 19,5 6,4 85,6 100,0

2002  .................... 2,4    3,4    2,9    2,2    4,9    3,4    -2,6    2,8    2,6    

2003  .................... 1,9    3,2    2,6    3,4    3,9    3,6    3,2    2,7    2,8    

2004  .................... 1,6    2,6    2,1    3,6    2,0    2,9    2,4    2,3    2,3    

2004 - gen.  .......... 1,0    2,4    1,8    3,9    5,1    4,4    -0,1    2,1   2,2   

  feb.  ........... 2,0    2,4    2,3    4,0    5,2    4,5    -1,0    2,5   2,4   

  mar.  .......... 1,6    2,4    2,0    5,1    4,7    5,0    -1,5    2,5   2,3   

  apr.  ........... 1,8    2,5    2,2    3,7    4,2    3,9    -0,8    2,4   2,3   

  mag.  ......... 1,6    2,4    2,0    3,7    3,6    3,7    1,9    2,3   2,3   

  giu.  ........... 1,6    2,6    2,2    3,6    3,0    3,3    3,5    2,4   2,4   

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

  ago.  .......... 1,4    2,7    2,2    3,4    1,4    2,6    3,5    2,3   2,4   

  set.  ........... 1,6    2,8    2,3    3,3    -0,2    1,8    3,0    2,4   2,1   

  ott.  ............ 1,7    2,6    2,2    2,9    -1,5    1,1    5,8    2,3   2,1   

  nov.  .......... 1,6    2,6    2,1    2,6    -2,1    0,6    6,0    2,2   2,0   

  dic.  ............ 1,7    2,9    2,3    3,5    -1,9    1,2    5,5    2,5   2,4   

2005 - gen.  .......... 1,3    2,7    2,0    3,4    -2,2    1,0    5,1    2,2   2,0   

  feb.  ........... 1,1    2,5    1,9    3,3    -1,9    1,1    5,9    2,1   2,0   

  mar.  .......... 1,4    2,7    2,1    1,9    -1,4    0,5    6,9    2,1   2,1   

  apr.  ........... 1,7    2,5    2,1    1,9    -1,2    0,6    9,5    2,1   2,2   

  mag.  ......... 1,7    2,6    2,2    1,8    -1,0    0,6    8,1    2,1   2,3   

  giu.  ........... 1,7    2,4    2,1    1,7    -0,8    0,6    7,0    2,0   2,2   

  lug.  ........... 1,1    2,5    1,9    2,0    -0,8    0,8    9,8    1,9   2,2   

  ago.  .......... 1,1    2,4    1,8    2,2    -0,7    1,0    9,8    1,9   2,2   

  set.  ........... 1,0 2,3 1,7 2,1 -0,2 1,2 11,3 1,7 2,2

Fonte: Eurostat.
(1) Indici 1996=100. Cfr. la sezione: Note metodologiche. Indice a catena. I pesi vengono modifi cati ogni anno dall’Istat sulla base della stima dei consumi fi nali delle famiglie dell’anno 

precedente. I pesi riportati nella tavola sono quelli del gennaio 2005. – (2) Da gennaio 2002 sono calcolate con riferimento agli indici elaborati sulla base delle nuove modalità di rilevazione 
delle offerte promozionali introdotte in quel mese dall’Istat in ottemperanza al regolamento della Commissione europea n. 2602/2000; cfr. la sezione: Note metodologiche.
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Tav. a14
Indice armonizzato dei prezzi al consumo: area dell’euro (1)
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente) (2)

PERIODO

Beni non
alimentari

e non
energetici

Servizi
Totale al netto 
di alimentari
ed energetici

Beni alimentari

Beni
energetici

Totale
al netto

di alimentari 
non trasformati
ed energetici

Totale 
generaleTrasformati

Non 
trasformati

Pesi 30,8 41,0 71,8 12,0 7,6 19,6 8,5 83,8 100,0

2001  .................... 0,9    2,5    1,8    2,9    7,0    4,5    2,2    1,9 2,3

2002  .................... 1,5    3,1    2,4    3,1    3,1    3,1    -0,6    2,5 2,3

2003  .................... 0,8    2,5    1,8    3,3    2,1    2,8    3,0    2,0 2,1

2004  .................... 0,8    2,6    1,8    3,4    0,7    2,3    4,5    2,1 2,1

2003 - gen.  .......... 0,6    2,8    1,9    2,8    -0,7    1,4    6,0    2,0   2,1   

  feb. ............ 0,7    2,7    1,9    3,2    0,3    2,0    7,7    2,0   2,4   

  mar.  .......... 0,8    2,6    1,8    3,2    0,7    2,2    7,4    1,9   2,4   

  apr.  ........... 0,8    2,9    2,0    3,3    0,9    2,3    2,2    2,2   2,1   

  mag.  ......... 0,9    2,5    1,8    3,3    1,1    2,4    0,6    2,0   1,8   

  giu.  ........... 0,8    2,5    1,8    3,2    2,5    2,9    1,6    2,0   1,9   

  lug.  ........... 0,7    2,3    1,6    3,1    2,7    3,0    2,0    1,8   1,9   

  ago.  .......... 0,6    2,5    1,7    3,0    3,3    3,1    2,7    1,9   2,1   

  set.  ........... 0,8    2,5    1,8    3,2    4,2    3,6    1,6    2,0   2,2   

  ott.  ............ 0,8    2,5    1,7    3,5    3,8    3,6    0,7    2,0   2,0   

  nov.  .......... 0,7    2,4    1,7    4,0    3,8    3,9    2,2    2,0   2,2   

  dic.  ............ 0,7    2,3    1,6    3,8    3,2    3,6    1,8    1,9   2,0   

2004 - gen.  .......... 0,6    2,5    1,7    3,3    2,9    3,1    -0,4    1,9   1,9   

  feb. ............ 0,8    2,6    1,8    3,2    1,9    2,7    -2,2    2,0   1,6   

  mar.  .......... 0,8    2,6    1,8    4,1    1,7    3,1    -2,0    2,2   1,7   

  apr.  ........... 1,0    2,5    1,8    3,9    1,6    2,9    2,0    2,1   2,0   

  mag.  ......... 0,9    2,6    1,8    3,9    1,7    3,1    6,7    2,1   2,5   

  giu.  ........... 0,9    2,6    1,9    3,8    1,2    2,8    5,9    2,2   2,4   

  lug.  ........... 0,7    2,7    1,8    3,8    0,7    2,6    5,9    2,1   2,3   

  ago.  .......... 0,9    2,7    1,9    3,6    -0,2    2,1    6,5    2,2   2,3   

  set.  ........... 0,8    2,6    1,8    3,3    -1,5    1,4    6,4    2,0   2,1   

  ott.  ............ 0,8    2,6    1,8    2,8    -1,2    1,2    9,8    2,0   2,4   

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

  dic.  ............ 0,8    2,7    1,9    3,2    0,0    2,0    6,9    2,1   2,4   

2005 - gen.  .......... 0,5    2,4    1,6    2,8    -0,6    1,5    6,2    1,8   1,9   

  feb. ............ 0,2    2,4    1,4    2,6    0,7    1,9    7,7    1,6   2,1   

  mar.  .......... 0,4    2,5    1,6    1,6    1,3    1,5    8,8    1,6   2,1   

  apr.  ........... 0,3    2,2    1,4    1,7    0,8    1,3    10,2    1,4   2,1   

  mag.  ......... 0,4    2,5    1,6    1,5    1,0    1,3    6,9    1,6   2,0   

  giu.  ........... 0,3    2,2    1,4    1,5    0,6    1,2    9,4    1,4   2,1   

  lug.  ........... 0,0    2,3    1,3    1,6    0,3    1,1    11,8    1,4   2,2   

  ago.  .......... 0,0    2,3    1,3    1,7    1,1    1,5    11,6    1,4   2,2   

  set.  ........... 0,2 2,2 1,3 2,3 1,1 1,8 15,2 1,5 2,6

Fonte: Eurostat.
(1) Media aritmetica ponderata degli indici armonizzati dei paesi dell’area dell’euro. I pesi riportati nella tavola sono quelli di gennaio 2005. – (2) Da gennaio 2002 sono calcolate con 

riferimento agli indici elaborati sulla base delle nuove modalità di rilevazione delle offerte promozionali; cfr. la sezione: Note metodologiche.
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Tav.  a15
Indice armonizzato dei prezzi al consumo nei maggiori paesi dell’area dell’euro
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente) (1)

PERIODO

ITALIA GERMANIA FRANCIA SPAGNA EURO (2)

Totale

Totale al netto
di alimentari

non trasformati 
ed energetici

Totale

Totale al netto
di alimentari

non trasformati 
ed energetici

Totale

Totale al netto
di alimentari

non trasformati 
ed energetici

Totale

Totale al netto
di alimentari

non trasformati 
ed energetici

Totale

Totale al netto
di alimentari

non trasformati 
ed energetici

2001  ................. 2,7 2,4 1,9 1,2 1,8 1,5 2,8 2,6 2,3 1,9

2002  ................. 2,6 2,8 1,3 1,5 1,9 2,2 3,6 3,9 2,3 2,5

2003  ................. 2,8 2,7 1,0 0,9 2,2 2,2 3,1 3,0 2,1 2,0

2004  ................. 2,3 2,3 1,8 1,7 2,3 2,4 3,1 2,8 2,1 2,1

2003 - gen.  ....... 2,9 2,7 0,9 0,8 1,9 1,8 3,8 3,3 2,1 2,0

  feb.  ........ 2,6 2,4 1,2 0,8 2,5 2,4 3,8 3,4 2,4 2,0

  mar.  ....... 2,9 2,7 1,2 0,7 2,6 2,1 3,7 3,3 2,4 1,9

  apr.  ........ 3,0 2,9 1,0 1,1 1,9 2,1 3,2 3,4 2,1 2,2

  mag.  ...... 2,9 2,9 0,6 0,8 1,8 2,1 2,7 3,1 1,8 2,0

  giu.  ........ 2,9 2,9 0,9 0,8 1,9 2,1 2,8 3,0 1,9 2,0

  lug.  ........ 2,9 2,7 0,8 0,7 1,9 1,9 2,9 3,0 1,9 1,8

  ago.  ....... 2,7 2,6 1,1 0,9 2,0 1,9 3,1 3,0 2,1 1,9

  set.  ........ 3,0 2,6 1,1 1,0 2,3 2,1 3,0 2,9 2,2 2,0

  ott.  ......... 2,8 2,6 1,1 1,0 2,3 2,4 2,7 2,8 2,0 2,0

  nov.  ....... 2,8 2,5 1,3 0,9 2,5 2,6 2,9 2,7 2,2 2,0

  dic.  ......... 2,5 2,4 1,1 0,8 2,4 2,6 2,7 2,7 2,0 1,9

2004 - gen.  ....... 2,2 2,1 1,2 1,3 2,2 2,6 2,3 2,5 1,9 1,9

  feb.  ........ 2,4 2,5 0,8 1,3 1,9 2,6 2,2 2,4 1,6 2,0

  mar.  ....... 2,3 2,5 1,1 1,7 1,9 2,6 2,2 2,4 1,7 2,2

  apr.  ........ 2,3 2,4 1,7 1,7 2,4 2,6 2,7 2,6 2,0 2,1

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

  giu.  ........ 2,4 2,4 1,9 1,8 2,7 2,5 3,5 2,9 2,4 2,2

  lug.  ........ 2,2 2,2 2,0 1,7 2,6 2,6 3,3 2,9 2,3 2,1

  ago.  ....... 2,4 2,3 2,1 1,8 2,5 2,7 3,3 2,9 2,3 2,2

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

  ott.  ......... 2,1 2,3 2,2 1,7 2,3 2,0 3,6 2,9 2,4 2,0

  nov.  ....... 2,0 2,2 2,0 1,7 2,2 1,8 3,5 2,9 2,2 1,9

  dic.  ......... 2,4 2,5 2,2 2,1 2,3 1,7 3,3 2,9 2,4 2,1

2005 - gen.  ....... 2,0 2,2 1,6 1,4 1,6 1,4 3,1 2,7 1,9 1,8

  feb.  ........ 2,0 2,1 1,8 1,3 1,9 1,2 3,3 2,7 2,1 1,6

  mar.  ....... 2,1 2,1 1,7 1,0 2,1 1,4 3,4 2,9 2,1 1,6

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

  mag.  ...... 2,3 2,1 1,6 1,1 1,7 1,2 3,0 2,6 2,0 1,6

  giu.  ........ 2,2 2,0 1,8 0,8 1,8 1,2 3,2 2,6 2,1 1,4

  lug.  ........ 2,2 1,9 1,9 0,8 1,8 0,9 3,3 2,7 2,2 1,4

  ago.  ....... 2,2 1,9 1,9 0,8 2,0 1,0 3,3 2,8 2,2 1,4

  set.  ........ 2,2 1,7 2,6 1,1 2,4 1,2 3,8 2,8 2,6 1,5

Fonte: Eurostat.
(1) Da gennaio 2002 sono calcolate con riferimento agli indici elaborati sulla base delle nuove modalità di rilevazione delle offerte promozionali; cfr. la sezione: Note metodo-

logiche. – (2) Media aritmetica ponderata degli indici armonizzati dei paesi dell’area dell’euro (inclusa la Grecia per il periodo successivo al 1° gennaio 2001).
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 Tav.  a16
Indici dei prezzi alla produzione dei manufatti venduti sul mercato interno: Italia (1)
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

PERIODO

Beni di consumo (2)
Beni

strumentali

Beni intermedi Totale al netto
di alimentari
ed energetici

Totale
 generaleNon alimentari Alimentari

Non
energetici

Energetici

Pesi 17,2 13,1 17,9 34,3 17,5 69,4 100

2001  ................................. 2,2 2,8 1,2 1,3 2,7 1,6 1,9

2002  ................................. 2,5 1,0 1,0 0,4 -4,0 1,1 0,2

2003  ................................. 1,1 2,7 0,7 1,5 2,5 1,2 1,6

2004  ................................. 0,6 1,4 1,7 4,9 2,4 3,0 2,7

2003 - gen.  ....................... 1,7 2,2 0,7 2,3 5,7 1,7 2,5

  feb.  ........................ 1,5 2,3 0,6 2,6 7,2 1,8 2,8

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

  apr.  ........................ 1,6 2,6 0,5 2,4 3,1 1,7 2,0

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

  giu.  ........................ 1,2 2,7 0,7 1,3 2,2 1,1 1,5

  lug.  ........................ 1,1 2,6 0,9 0,8 2,0 0,9 1,3

  ago.  ....................... 0,8 2,9 0,9 0,4 2,9 0,6 1,4

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

  ott.  ......................... 0,4 3,4 0,8 0,8 -1,4 0,7 0,7

  nov.  ....................... 0,5 3,3 0,8 1,0 1,0 0,8 1,2

  dic.  ......................... 0,3 2,8 0,9 1,0 -1,4 0,8 0,8

2004 - gen.  ....................... 0,2 2,7 1,1 1,2 -3,6 0,9 0,4

  feb.  ........................ 0,1 2,6 1,2 1,5 -5,9 1,1 0,1

  mar.  ....................... 0,0 3,1 1,3 2,8 -5,6 1,7 0,7

  apr.  ........................ 0,0 2,6 1,6 3,9 -1,2 2,3 1,7

  mag.  ...................... -0,2 2,8 1,7 4,5 4,3 2,6 2,9

  giu.  ........................ -0,1 2,9 2,0 5,2 3,8 3,1 3,2

  lug.  ........................ 0,3 2,1 1,7 5,9 3,8 3,4 3,3

  ago.  ....................... 0,8 1,1 1,9 6,6 4,2 3,9 3,5

  set.  ........................ 1,0 -0,3 1,9 6,7 5,8 4,1 3,8

  ott.  ......................... 1,4 -0,7 2,0 6,9 9,2 4,3 4,4

  nov.  ....................... 1,7 -1,1 2,1 7,0 8,0 4,4 4,3

  dic.  ......................... 1,8 -0,7 2,2 7,0 7,6 4,4 4,2

2005 - gen.  ....................... 1,8 -1,3 2,2 6,9 9,9 4,4 4,5

  feb.  ........................ 2,0 -0,8 2,2 6,2 11,9 4,1 4,7

  mar.  ....................... 2,3 -1,0 2,1 4,8 14,7 3,5 4,8

  apr.  ........................ 2,3 -1,5 1,8 3,5 15,6 2,8 4,4

  mag.  ...................... 2,3 -1,5 1,6 2,7 10,4 2,3 3,2

  giu.  ........................ 2,1 -1,5 1,5 1,8 15,3 1,8 3,7

  lug.  ........................ 1,9 -1,2 1,5 1,4 16,0 1,5 3,6

  ago.  ....................... 1,7 -0,7 1,5 0,9 17,1 1,3 3,7

  set.  ........................ 1,3 -0,5 1,5 0,6 18,3 1,0 3,8

Fonte: Istat.
(1) Classifi cazione per Raggruppamenti Principali di Industrie. I pesi riportati nella tavola sono quelli relativi alla base 2000=100; cfr. la sezione: Note metodologiche. – (2) Nella voce 

non sono inclusi i beni energetici e gli autoveicoli, che sono compresi tra i beni strumentali.
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Tav. a17
Indici dei prezzi alla produzione dei manufatti venduti sul mercato interno: maggiori paesi dell’area dell’euro
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

PERIODO

GERMANIA FRANCIA
Beni di 

consumo
al netto degli 
alimentari (2)

Beni intermedi
Totale al netto
di alimentari
ed energetici

Totale
generale

Beni di 
consumo

al netto degli
alimentari (2)

Beni intermedi
Totale al netto
di alimentari
ed energetici

Totale
generaleNon

energetici
Energetici

Non
energetici

Energetici

Pesi (1) 13,5  31,2 18,1 68,0 100,0 13,5 34,3 17,5 65,2 100,0

2002 ......................... 0,3 -0,7 -3,7 0,1 -0,6 -0,2 -0,6 -0,7 -0,2 -0,2
2003 ......................... -0,2 0,4 7,1 0,2 1,7 0,4 0,4 2,6 0,3 0,9
2004 ......................... -0,6 2,8 2,5 1,2 1,6 -0,8 2,7 5,1 1,1 2,0
2003 - set.  .............. 0,0 -0,3 9,0 -0,1 2,0 0,2 -0,3 -0,8 0,1 0,1
  ott.  .............. 0,0 -0,4 7,9 -0,2 1,7 0,0 -0,1 -0,6 0,1 0,3
  nov.  ............. 0,0 -0,1 8,5 0,0 2,0 -0,2 0,2 1,0 0,2 0,8
  dic.  .............. -0,3 -0,1 8,0 -0,1 1,8 -0,6 0,3 -1,0 0,0 0,3
2004 - gen.  ............ -0,3 -0,2 0,7 -0,1 0,2 -1,0 0,4 -1,7 0,1 0,3
  feb.  ............. -0,5 0,1 -0,7 0,0 -0,1 -1,0 0,9 -4,3 0,3 0,0
  mar.  ............ -0,7 0,6 -1,1 0,1 0,3 -1,3 1,3 -3,1 0,3 0,3
  apr.  ............. -1,0 1,5 0,7 0,5 0,9 -1,3 1,6 2,5 0,4 1,3
  mag.  ........... -1,3 2,0 3,9 0,7 1,6 -1,4 1,9 7,4 0,5 2,2
  giu.  .............. -0,9 2,2 2,9 0,8 1,5 -1,6 2,3 6,3 0,7 2,2
  lug.  .............. -0,9 3,3 2,7 1,4 1,9 -1,1 3,3 6,7 1,4 2,6
  ago.  ............ -0,6 4,0 3,1 1,8 2,2 -0,8 3,8 7,3 1,7 2,8
  set.  .............. -0,6 4,2 3,4 1,9 2,3 -0,4 4,0 9,0 1,8 3,0
  ott.  .............. -0,4 5,2 6,4 2,4 3,3 0,0 4,3 12,0 2,0 3,5
  nov.  ............. -0,1 5,2 4,5 2,5 2,8 0,4 4,3 10,7 2,2 3,2
  dic.  .............. 0,4 5,1 3,3 2,6 2,9 0,5 4,1 9,2 2,3 3,0
2005 - gen.  ............ 0,5 5,5 7,3 3,0 3,9 1,3 4,1 8,4 2,5 2,9
  feb.  ............. 0,5 5,6 8,2 3,0 4,2 1,6 3,9 10,2 2,5 3,1
  mar.  ............ 1,3 5,0 10,0 3,0 4,2 1,2 3,7 11,2 2,5 3,2
  apr.  ............. 1,2 4,2 13,2 2,5 4,6 1,6 3,3 11,5 2,5 3,3
  mag.  ........... 1,4 3,5 11,0 2,2 4,1 1,6 2,9 7,6 2,3 2,5
  giu.  .............. 1,3 3,4 14,4 2,1 4,6 1,5 2,2 11,5 1,8 2,9
  lug.  .............. 1,0 2,3 16,4 1,5 4,6 0,8 1,7 13,2 1,4 3,1
  ago.  ............ 1,0 2,0 16,5 1,4 4,6 0,6 1,3 12,8 1,1 2,9
  set.  .............. 1,0 1,9 17,1 1,3 4,9 0,8 1,3 15,0 1,2 3,4

SPAGNA EURO (3)

 Pesi (1) 16,8  31,6 18,0 66,7 100,0 14,0 31,7 16,8 66,8 100,0

2002 ......................... 1,8 0,2 -1,3 1,1 0,7 0,8 -0,3 -2,3 0,3 -0,1
2003 ......................... 2,3 0,8 1,3 1,3 1,4 0,4 0,8 3,8 0,5 1,4
2004 ......................... 1,3 4,5 5,3 2,9 3,4 -0,6 3,5 3,9 1,7 2,3
2003 - set.  .............. 2,5 0,3 -2,4 1,1 0,8 0,4 0,0 1,8 0,2 0,9
  ott.  .............. 2,2 0,7 -3,6 1,2 0,6 0,0 0,2 1,1 0,2 0,8
  nov.  ............. 2,1 0,9 -0,4 1,3 1,3 -0,3 0,4 3,2 0,2 1,3
  dic.  .............. 1,6 1,0 -1,2 1,2 1,1 -0,7 0,5 1,7 0,1 0,9
2004 - gen.  ............ 1,3 1,4 -3,6 1,3 0,7 -0,9 0,6 -1,5 0,2 0,2
  feb.  ............. 1,1 2,0 -5,4 1,6 0,7 -0,9 0,9 -3,5 0,3 0,0
  mar.  ............ 1,0 2,6 -5,6 1,9 0,8 -1,1 1,5 -2,8 0,6 0,4
  apr.  ............. 1,0 3,7 1,3 2,4 2,6 -1,2 2,3 1,2 1,0 1,4
  mag.  ........... 1,1 4,4 7,2 2,6 3,8 -1,3 2,9 5,5 1,3 2,4
  giu.  .............. 1,0 4,8 7,1 2,9 4,0 -1,2 3,3 4,5 1,5 2,4
  lug.  .............. 1,0 5,3 7,2 3,2 4,1 -0,9 4,3 5,3 2,1 2,9
  ago.  ............ 1,0 5,7 9,0 3,4 4,4 -0,7 4,8 5,6 2,4 3,1
  set.  .............. 1,2 5,9 11,0 3,5 4,6 -0,5 5,0 7,3 2,5 3,3
  ott.  .............. 1,8 6,2 14,2 3,8 5,4 0,1 5,5 10,1 2,9 4,1
  nov.  ............. 1,9 6,3 12,6 3,9 5,2 0,7 5,5 8,3 3,1 3,7
  dic.  .............. 2,6 6,2 10,7 4,0 5,0 1,0 5,4 7,0 3,1 3,6
2005 - gen.  ............ 3,1 6,2 8,8 4,2 4,8 1,5 5,5 8,4 3,4 3,9
  feb.  ............. 3,5 5,5 11,0 4,0 4,9 1,6 5,2 10,0 3,3 4,2
  mar.  ............ 3,5 4,9 13,1 3,8 5,1 1,8 4,5 11,7 3,1 4,2
  apr.  ............. 3,7 3,7 14,5 3,2 5,0 1,9 3,7 13,2 2,6 4,3
  mag.  ........... 3,8 3,3 11,0 3,1 4,2 2,0 3,0 9,7 2,3 3,5
  giu.  .............. 3,6 3,1 13,5 3,0 4,4 1,9 2,6 13,4 2,1 4,0
  lug.  .............. 3,2 3,0 15,7 2,7 4,6 1,6 1,9 15,1 1,6 4,1
  ago.  ............ 3,2 2,9 16,4 2,7 4,9 1,5 1,7 15,1 1,5 4,0
  set.  .............. 3,0 3,2 17,9 2,8 5,4 1,3 1,6 16,4 1,4 4,4

Fonte: elaborazioni su dati Eurostat.
(1) Pesi relativi alla base 1995=100 per la Germania; pesi relativi alla base 2000=100 per Francia, Spagna e area dell’euro. – (2) Nella voce non sono inclusi i beni energetici. –

(3) Media ponderata (in base al PIL) dei 12 paesi dell’area, cfr. la sezione: Note metodologiche.
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Tav. a18
Valori medi unitari in euro dei prodotti importati ed esportati: Italia (1)
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

PERIODO

Importazioni Esportazioni

Paesi UE Paesi extra UE Totale Paesi UE Paesi extra UE Totale

1998 .................................................. 1,6    -6,6    -1,6    2,9    4,0    3,4    

1999  ................................................. 0,7    3,4    1,7    1,6    4,2    2,7    

2000 .................................................. 7,8    30,4    16,3    5,0    12,2    8,0    

2001 .................................................. 4,7    -0,3    2,7    3,1    4,4    3,6    

2002 .................................................. 0,7    -2,3    -0,5    1,5    1,3    1,4    

2003 .................................................. 0,8    -1,9    -0,3    1,1    0,5    0,8    

2004 .................................................. 4,1    5,7    4,8    4,5    4,2    4,3    

2001 - I trim.  . ................................... 6,8    9,4    7,9    2,3    8,0    4,8    

II ”   .................................... 6,4    6,0    6,2    3,8    6,5    5,0    

III ”   .................................... 2,4    0,1    1,3    3,2    3,0    3,1    

IV ”   .................................... 3,3    -14,2    -4,1    2,9    0,1    1,6    

2002 - I trim.  .................................... 2,3    -4,8    -0,6    3,7    1,6    2,7    

II ”   .................................... 0,0    -3,0    -1,2    0,7    0,5    0,6    

III ”   .................................... 0,9    -3,9    -1,0    0,0    0,6    0,1    

IV ”   .................................... -0,3    2,8    1,0    1,8    2,6    2,1    

2003 - I trim.   .................................... 1,7    3,7    2,5    1,6    1,6    1,5    

II  ”   .................................... 1,3    -4,7    -1,2    0,5    -0,3    0,1    

III ”     .................................... 0,0    -2,8    -1,2    1,2    0,6    0,9    

IV ”   .................................... 0,3    -3,8    -1,4    1,0    0,0    0,5    

2004 - I trim.   .................................... 0,9    -4,8    -1,4    2,2    0,2    1,3    

II ”   .................................... 2,9    5,9    4,1    5,2    4,4    4,8    

III ”   .................................... 5,4    9,9    7,4    5,0    6,3    5,6    

IV ”   .................................... 7,4    12,3    9,4    5,7    5,9    5,7    

2005 - I trim.   .................................... 7,2    12,4    9,3    5,9    7,3    6,5    

II ”   .................................... 5,3    10,0    7,4    4,7    6,8    5,7    

Fonte: elaborazioni su dati Istat.
(1) Dal 2002 base 2000=100, cfr. la sezione: Note metodologiche.
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Tav. a19
Bilancia dei pagamenti: conto corrente e conto capitale
(milioni di euro)

PERIODO

Conto Corrente Conto Capitale

Totale Merci Servizi Redditi

Trasferimenti unilaterali

Totale
Attività

intangibili

Trasferimenti unilaterali

Privati Pubblici Privati Pubblici

2001 ................... -740 17.405 18 -11.635 -2.764 -3.763 936 -312 64 1.184

2002 ................... -10.014 14.049 -3.043 -15.396 -4.567 -1.057 -67 -206 227 -88

2003 ................... -17.351 9.922 -2.362 -17.811 -1.554 -5.547 2.494 -86 216 2.364

2004 ................... -12.035 8.838 1.528 -14.711 -835 -6.855 2.081 -38 -26 2.144

2003 - II trim.   ... -8.216 734 215 -6.529 130 -2.766 -313 -5 74 -382
 III ”  ... 1.696 5.425 1.707 -2.912 -118 -2.405 22 -54 22 54
 IV ”  ... -3.195 4.331 -1.082 -4.847 -478 -1.119 2.429 23 74 2.332

2004 - I trim.   ... -4.692 -97 -1.852 -1.887 -448 -407 250 -22 1 271
 II ”  ... -5.861 1.322 2.226 -7.216 61 -2.255 238 -64 7 295
 III ”  ... 4.304 5.697 2.062 -1.330 -158 -1.967 202 16 62 125
 IV ”  ... -5.786 1.916 -908 -4.278 -290 -2.226 1.391 33 -96 1.454

2005 - I trim.   ... -8.212 -1.689 -2.060 -3.629 615 -1.449 355 -41 -15 411
 II ”  ... -7.454 377 740 -6.156 -165 -2.251 382 46 7 330

2003 - ago.  ........ 168 1.757 -128 -746 -87 -628 10 2 -31 39
  set.  .......... -1.181 138 592 -656 49 -1.304 -49 -32 9 -25
  ott.  .......... 1.531 3.417 234 -1.447 -44 -628 58 -4 17 45
  nov.  ......... -1.964 975 -1.188 -1.139 -206 -407 120 18 41 61
  dic.  .......... -2.762 -61 -128 -2.261 -228 -84 2.251 9 16 2.226

2004 - gen.  ........ -3.007 -1.627 -602 -422 -259 -97 133 -9 -9 151
  feb.  ......... -1.178 -42 -379 -509 -176 -72 154 -11 5 160
  mar.  ........ -507 1.572 -871 -956 -13 -238 -36 -3 6 -39
  apr.  ......... -1.817 761 27 -1.674 -55 -876 11 -28 -2 41
  mag. ........ -1.323 946 1.162 -2.551 -3 -878 28 -8 2 34
  giu.  .......... -2.721 -385 1.037 -2.991 119 -501 199 -28 7 220
  lug.  .......... 3.568 4.004 841 -498 -211 -568 56 3 29 24
  ago.  ........ 956 1.701 -45 .. 30 -731 83 34 24 25
  set.  .......... -220 -8 1.266 -832 23 -669 63 -21 9 76
  ott.  .......... 706 1.454 464 -743 -103 -365 -79 -30 -84 35
  nov.  ......... -1.494 867 -669 -1.316 -145 -231 57 -9 -16 81
  dic.  .......... -4.998 -405 -703 -2.219 -42 -1.629 1.413 72 4 1.338

2005 - gen.  ........ -3.513 -1.067 -803 -1.570 -118 45 76 -24 -8 107
  feb.  ......... -1.359 -775 -783 -703 908 -6 105 -6 -9 120
  mar.  ........ -3.340 153 -474 -1.356 -175 -1.487 175 -11 3 183
  apr.  ......... -3.365 -396 361 -2.552 -86 -693 53 1 14 38
  mag.  ....... -2.687 574 -179 -2.392 1 -691 27 .. -8 35
  giu.  .......... -1.402 199 557 -1.212 -80 -866 302 45 .. 257
  lug.  .......... (2.765) (3.532) (1.609) (-1.729) .... .... (35) .... .... ....
  ago.  ........ (-1.580) (447) (-474) (-988) .... .... (24) .... .... ....
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Tav. a20
Bilancia dei pagamenti: conto fi nanziario
(milioni di euro)

PERIODO Totale

Investimenti
diretti

Investimenti
di portafoglio

Altri
investimenti

Derivati

Variazione
delle

riserve
uffi cialiall’estero in Italia attività passività attività passività

2001  ...................... -3.294 -23.995 16.618 -40.070 32.430 3.007 8.709 -477 484

2002  ....................... 8.532 -18.194 15.455 -16.968 33.075 8.296 -7.311 -2.710 -3.111

2003  ....................... 17.319 -8.037 14.544 -51.068 54.437 -19.390 33.066 -4.827 -1.406

2004  ....................... 8.884 -15.513 13.542 -21.065 47.512 -37.619 17.932 1.833 2.262

2003 - II trim.   ........ 11.212 -6.934 6.168 -17.051 37.249 -12.314 6.822 -2.139 -589
  III   ”  ........ -4.090 3.900 -212 -18.105 11.699 10.557 -11.274 366 -1.021
  IV   ”  ........ 2.028 -1.156 4.861 -5.500 -9.992 3.843 7.516 -1.534 3.990

2004 - I trim.   ........ 4.235 -3.165 3.463 -6.963 14.627 -17.231 12.448 335 721
  II   ”  ........ 6.293 -8.480 4.966 -675 15.488 4.803 -8.027 325 -2.107
  III   ”  ........ -3.671 -404 2.138 -6.926 12.456 -11.049 -3.816 600 3.330
  IV   ”  ........ 2.027 -3.464 2.975 -6.501 4.941 -14.142 17.327 573 318

2005 - I trim.   ........ 7.473 -3.735 2.519 -23.017 50.595 -47.134 25.037 3.217 -9
  II   ”  ........ 8.279 -2.597 2.209 -13.666 38.741 -42.775 26.102 -546 811

2003 - ago.   ............. -1.229 2.047 -271 -6.331 -9.271 10.261 2.223 191 -78
  set.   ............. 606 -1.345 744 -4.113 19.330 -9.654 -2.845 -885 -626
  ott.   ............. 37 3.143 661 -8.862 -6.134 10.433 1 112 683
  nov.   ............. 1.529 -2.103 1.110 -702 5.120 -5.610 3.750 -338 302
  dic.   ............. 462 -2.196 3.090 4.064 -8.978 -980 3.765 -1.308 3.005

2004 - gen.   ............. 2.673 -1.554 1.852 -2.645 21.695 -21.704 5.246 1 -218
  feb.   ............. 1.248 -127 1.046 -2.239 -6.177 7.914 1.053 -163 -59
  mar.   ............. 314 -1.484 565 -2.079 -891 -3.441 6.149 497 998
  apr.   ............. 1.761 -2.973 2.988 -3.268 -500 14.463 -8.085 101 -965
  mag.  ............ 819 -1.373 690 -4.077 -5.419 8.881 2.689 -117 -455
  giu.   ............. 3.713 -4.134 1.288 6.670 21.407 -18.541 -2.631 341 -687
  lug.   ............. -3.588 -985 1.509 -1.801 -3.363 1.753 -2.970 333 1.936
  ago.   ............. -509 -967 1.297 -4.532 -810 -3.217 6.288 120 1.312
  set.  ............... 426 1.548 -668 -593 16.629 -9.585 -7.134 147 82
  ott.  ............... -1.188 -1.330 919 -2.016 4.068 -3.784 1.139 -393 209
  nov.  .............. 1.353 -1.054 -37 -5.587 -175 -13.281 20.721 1.059 -293
  dic.  ............... 1.862 -1.080 2.093 1.102 1.048 2.923 -4.533 -93 402

2005 - gen.   ............. 2.932 -1.455 584 -7.425 14.123 -21.568 18.534 259 -120
  feb.   ............. 1.109 -1.721 847 -6.485 25.087 -10.447 -8.395 1.879 344
  mar.   ............. 3.432 -559 1.088 -9.107 11.385 -15.119 14.898 1.079 -233
  apr.   ............. 4.147 -744 517 -3.186 8.760 -14.549 13.340 -126 135
  mag.  ............ 3.090 -1.102 1.462 -12.241 6.626 -1.291 9.230 -7 413
  giu.   ............. 1.042 -751 230 1.761 23.355 -26.935 3.532 -413 263
  lug.   ............. (-2.777) (-1.796) (1.185) (-9.097) (17.128) (3.816) (-14.000) (-60) (47)
  ago.   ............. (2.301) (-3.069) (-1.587) (-7.052) (-3.066) (5.266) (12.480) (-453) (-218)
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Tav. a21
Formazione del fabbisogno delle Amministrazioni pubbliche
(milioni di euro)

PERIODO

Bilancio dello Stato Altre operazioni delle 
Amministrazioni centrali

Fabbisogno 
aggiuntivo 

Amm.ni 
locali ed 
Enti di 

previdenza

Fabbisogno
Amm.ni

pubbliche

Dismissioni 
e altri 

proventi 
straordinari 

Regolazio-
ne di debiti 
pregressi

Fabbisogno 
al netto di 
regolazioni

e
dismissioni

Per 
memoria

Incassi
(1)

Pagamenti     
(-) Saldo

di cui:
fondi spe-
ciali della 

riscossione 
(1)

Fabbisogno 
AC non 

consolidato 
al netto di 
regolazioni

e
dismissioni

2001  .............. 352.007 426.396 -74.389 24.237 432 -1.847 -51.999 4.603 -9.310 -47.292 -45.001

2002  .............. 352.900 407.737 -54.838 18.285 -400 -5.036 -41.588 1.929 -5.328 -38.189 -32.341

2003  .............. 382.246 442.696 -60.450 45.934 -75 -24.770 -39.285 16.855 -8.537 -47.604 -22.185

2004  .............. 394.937 430.849 -35.912 -8.243 79 -5.246 -49.401 7.673 -533 -56.541 -50.755

2001 - I trim.  .. 73.661 97.057 -23.396 7.668 1.232 -280 -16.008 4.263 -1.672 -18.599 -18.255

 II ”   .. 68.753 83.893 -15.140 2.312 17.737 614 -12.214 57 -3.502 -8.769 -9.608

 III ”   .. 97.754 119.170 -21.416 15.215 -18.406 579 -5.621 1 -1.335 -4.288 -4.190

 IV ”   .. 111.840 126.276 -14.437 -958 -130 -2.760 -18.155 282 -2.801 -15.636 -12.948

2002 - I trim.  .. 63.905 78.188 -14.282 -4.172 -668 -1.834 -20.288 95 -409 -19.974 -17.728

 II ”   .. 75.128 85.128 -9.999 1.797 16.644 -776 -8.978 83 -389 -8.672 -7.620

 III ”   .. 88.577 107.588 -19.011 3.073 -16.377 556 -15.382 0 -1.905 -13.477 -14.158

 IV ”   .. 125.289 136.834 -11.545 17.587 1 -2.981 3.061 1.752 -2.625 3.934 7.165

2003 - I trim.  .. 68.394 88.903 -20.509 864 -138 -2.446 -22.090 0 -591 -21.499 -19.198

 II ”   .. 78.859 100.268 -21.409 10.669 15.598 -882 -11.622 1 -2.866 -8.756 -7.846

 III ”   .. 86.989 94.953 -7.964 -10.948 -14.121 641 -18.271 0 -1.450 -16.821 -18.095

 IV ”   .. 148.004 158.572 -10.568 45.348 -1.415 -22.083 12.697 16.855 -3.629 -528 22.954

2004 - I trim.  .. 67.049 79.895 -12.845 -16.076 9 -2.276 -31.198 0 -158 -31.039 -28.856

 II  ”   .. 77.936 113.441 -35.505 20.343 19.561 -830 -15.993 15 -17 -15.991 -15.182

 III  ”   .. 97.159 84.654 12.505 -26.163 -19.433 -1.690 -15.347 0 -39 -15.308 -13.818

 IV ”   .. 152.792 152.859 -66 13.653 -59 -450 13.137 7.658 -319 5.798 7.101

2005 - I trim.  .. 72.572 86.094 -13.522 -10.607 -171 -1.935 -26.064 0 -69 -25.996 -25.210

 II  ”   .. 92.580 117.097 -24.517 -1.198 442 -1.910 -27.624 4 -54 -27.574 -25.610

 III  ”   .. 86.411 83.552 2.859 -15.535 -256 -2.823 -15.498 4.021 -29 -19.490 -16.724

2005 - gen.  .... 27.287 26.121 1.166 565 -279 -957 774 0 -10 784 592

 feb.  ..... 20.906 28.420 -7.514 -1.116 339 -183 -8.813 0 -25 -8.788 -8.582

 mar.  .... 24.379 31.553 -7.174 -10.056 -231 -796 -18.026 0 -33 -17.992 -17.220

 apr.  ..... 22.702 32.898 -10.196 -5.483 62 -159 -15.837 0 -21 -15.816 -15.647

 mag.  ... 29.177 37.602 -8.425 -7.019 -10 -582 -16.026 4 -16 -16.015 -15.482

 giu.  ..... 40.701 46.596 -5.895 11.304 391 -1.170 4.239 0 -17 4.257 5.518

 lug.  ..... 37.673 41.265 -3.593 10.123 -24 -1.399 5.132 4.021 -16 1.127 2.464

 ago.  .... 28.468 23.006 5.463 -13.176 -273 -130 -7.844 0 -9 -7.835 -7.739

 set.  ..... 20.270 19.281 989 -12.482 40 -1.293 -12.787 0 -4 -12.782 -11.449

 (1) Cfr. la sezione: Note metodologiche.
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Tav. a22
Finanziamento del fabbisogno delle Amministrazioni pubbliche
(milioni di euro)

PERIODO

Monete e depositi

Titoli
a breve
termine

Titoli
a medio

e a lungo
termine

Prestiti
di IFM

Altre operazioni
Fabbisogno delle

Amministrazioni pubbliche

di cui:
raccolta
postale

di cui: 
variazione
depositi

presso la 
Banca d’Italia

di cui: 
fi nanziato
all’estero

2001  .............. 17.959 16.410 11.775 23.201 -3.790 2.855 -2.024 51.999 9.058

2002  .............. 14.548 11.496 -372 31.705 -2.747 -1.545 284 41.588 7.615

2003  .............. -38.593 -64.806 6.057 23.067 -5.660 54.414 8.022 39.285 6.807

2004  .............. 17.112 -1.688 -998 41.630 -1.670 -6.673 -2.578 49.401 4.798

2001 - I trim.  .. 3.457 2.408 13.507 21.890 -1.222 -21.623 -20.516 16.008 6.424

 II ”   .. 1.088 965 6.072 10.323 -903 -4.365 -5.111 12.214 -1.002

 III ”   .. 2.620 2.146 2.487 -10.552 -3.240 14.306 14.344 5.621 34

 IV ”   .. 10.795 10.891 -10.291 1.541 1.574 14.536 9.260 18.155 3.603

2002 - I trim.  .. 3.676 2.559 14.864 27.269 560 -26.082 -23.826 20.288 7.106

 II ”   .. -371 -401 8.191 487 -2.274 2.945 2.918 8.978 -3.985

 III ”   .. 1.202 1.099 -3.460 7.892 -1.853 11.601 10.511 15.382 2.887

 IV ”   .. 10.041 8.238 -19.968 -3.944 820 9.991 10.682 -3.061 1.607

2003 - I trim.  .. 3.463 2.079 20.465 19.178 -576 -20.440 -21.955 22.090 10.284

 II ”   .. 2.433 1.727 5.779 4.791 75 -1.456 -484 11.622 -60

 III ”   .. 4.204 2.679 -27 18.533 -2.846 -1.594 -1.725 18.271 -1.529

 IV ”   .. -48.693 -71.292 -20.161 -19.435 -2.313 77.904 32.186 -12.697 -1.889

2004 - I trim.  .. 6.317 -1.322 25.031 19.806 -348 -19.609 -19.890 31.198 4.958

 II  ”   .. 10.535 1.745 3.107 26.233 -148 -23.735 -22.221 15.993 1.031

 III  ”   .. 901 -926 -2.200 8.367 269 8.010 8.251 15.347 -1.034

 IV ”   .. -642 -1.185 -26.936 -12.775 -1.443 28.660 31.282 -13.137 -157

2005 - I trim.  .. 930 -1.125 11.204 45.941 1.291 -33.302 -34.293 26.064 1.292

 II  ”   .. 12.321 34 9.287 20.709 1.483 -16.176 -14.842 27.624 3.491

 III  ”   .. 2.695 -1.329 2.547 -19.508 356 29.408 28.813 15.498 574

2005 - gen.  .... -2.231 -327 8.637 22.817 951 -30.948 -31.241 -774 3.236

 feb.  ..... 2.059 871 -412 19.146 1.000 -12.980 -13.376 8.813 -1.014

 mar.  .... 1.102 -1.669 2.979 3.978 -659 10.626 10.324 18.026 -930

 apr.  ..... 3.922 -165 4.406 4.138 1.205 2.165 1.757 15.837 383

 mag.  ... 2.315 -769 4.663 -4.296 271 13.074 12.844 16.026 2.091

 giu.  ..... 6.084 968 218 20.867 6 -31.415 -29.443 -4.239 1.018

 lug.  ..... 1.886 -124 50 -13.725 -600 7.257 7.370 -5.132 -95

 ago.  .... 992 -42 -40 -3.409 -1.457 11.758 11.299 7.844 458

 set.  ..... -183 -1.163 2.538 -2.375 2.413 10.393 10.144 12.787 211
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Tav. a23
Debito delle Amministrazioni pubbliche
(milioni di euro)

PERIODO

Monete e depositi
Titoli

a breve
termine

Titoli
a medio e
a lungo
termine

Prestiti
di IFM

Altre
passività

Debito delle Amministrazioni pubbliche Per
memoria

di cui:
in valuta

di cui:
a medio

e a lungo
termine

Depositi
presso la

Banca 
d’Italia

di cui:
raccolta 
postale

2001  ..................... 132.333 127.629 113.699 1.030.033 64.084 11.212 1.351.361 38.312 1.136.777 21.559

2002  ..................... 146.881 139.124 113.325 1.034.141 61.279 9.383 1.365.009 38.110 1.134.323 21.275

2003  ..................... 108.288 74.318 119.382 1.050.235 55.544 55.775 1.389.224 27.279 1.185.747 13.253

2004  ..................... 125.400 72.630 118.384 1.090.476 53.870 51.680 1.439.810 26.630 1.217.027 15.831

2001 - mar.  ........... 117.830 113.626 115.432 1.030.137 66.362 5.228 1.334.989 44.308 1.133.561 40.051

 giu.  ............ 118.918 114.592 121.504 1.042.383 65.498 5.973 1.354.276 41.298 1.145.579 45.162

 set.  ............ 121.538 116.738 123.989 1.029.893 62.243 5.936 1.343.599 37.940 1.130.594 30.819

 dic.  ............ 132.333 127.629 113.699 1.030.033 64.084 11.212 1.351.361 38.312 1.136.777 21.559

2002 - mar.  ........... 136.009 130.188 128.563 1.058.399 64.647 8.957 1.396.575 41.583 1.163.214 45.385

 giu.  ............ 135.638 129.787 136.757 1.057.508 62.323 8.983 1.401.209 39.578 1.158.954 42.467

 set.  ............ 136.840 130.886 133.297 1.064.828 60.476 10.074 1.405.514 42.778 1.165.433 31.956

 dic.  ............ 146.881 139.124 113.325 1.034.141 61.279 9.383 1.365.009 38.110 1.134.323 21.275

2003 - mar.  ........... 150.343 141.203 133.801 1.050.903 60.677 10.898 1.406.623 34.622 1.152.382 43.230

 giu.  ............ 152.777 142.931 139.589 1.052.815 60.712 9.926 1.415.818 31.664 1.150.671 43.714

 set.  ............ 156.981 145.610 139.558 1.071.228 57.874 10.058 1.435.699 29.408 1.166.954 45.439

 dic.  ............ 108.288 74.318 119.382 1.050.235 55.544 55.775 1.389.224 27.279 1.185.747 13.253

2004 - mar.  ........... 114.606 72.996 144.416 1.070.689 55.208 56.056 1.440.974 29.614 1.205.723 33.143

 giu.  ............ 125.141 74.742 147.523 1.096.875 55.057 54.543 1.479.139 31.648 1.228.102 55.364

 set.  ............ 126.042 73.815 145.320 1.104.598 55.319 54.302 1.485.581 30.998 1.234.961 47.113

 dic.  ............ 125.400 72.630 118.384 1.090.476 53.870 51.680 1.439.810 26.630 1.217.027 15.831

2005 - gen.  ........... 123.169 72.303 127.020 1.113.687 54.827 51.973 1.470.676 28.824 1.239.842 47.072

 feb.  ............ 125.228 73.174 126.608 1.132.141 55.824 52.369 1.492.171 29.308 1.258.675 60.448

 mar.  ........... 126.330 71.505 129.587 1.135.931 55.166 52.671 1.499.685 29.260 1.262.658 50.124

 apr.  ............ 130.252 71.341 133.994 1.139.633 56.373 53.079 1.513.331 29.497 1.266.695 48.367

 mag.  .......... 132.567 70.572 138.657 1.135.984 56.649 53.309 1.517.167 30.101 1.263.395 35.524

 giu.  ............ 138.651 71.540 138.875 1.156.782 56.652 51.337 1.542.297 26.844 1.280.299 64.966

 lug.  ............ 140.537 71.415 138.925 1.142.693 56.051 51.224 1.529.430 26.595 1.264.771 57.596

 ago.  ........... 141.529 71.373 138.884 1.138.813 54.594 51.684 1.525.504 26.608 1.260.992 46.298

 set.  ............ 141.347 70.211 141.422 1.136.243 56.975 51.932 1.527.919 26.601 1.258.786 36.153
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Tav. a24
Tassi di interesse della BCE
(valori percentuali)

DATA
DI ANNUNCIO

Operazioni attivabili su iniziativa delle controparti Operazioni di rifi nanziamento principali

Data di
decorrenza

Depositi overnight
presso

l’Eurosistema

Operazioni
di rifi nanziamento

marginale

Data di
decorrenza

Tasso fi sso
(per aste

a tasso fi sso)

Tasso minimo
di offerta
(per aste a

tasso variabile)

22.12.1998 1.1.1999 2,00 4,50 7.1.1999 3,00  –

22.12.1998 4.1.1999 2,75 3,25  –  –  –

22.12.1998 22.1.1999 2,00 4,50  –  –  –

  8.4.1999 9.4.1999 1,50 3,50 14.4.1999 2,50  –

  4.11.1999   5.11.1999 2,00 4,00 10.11.1999 3,00  –

3.2.2000 4.2.2000 2,25 4,25 9.2.2000 3,25  –

16.3.2000 17.3.2000 2,50 4,50 22.3.2000 3,50  –

27.4.2000 28.4.2000 2,75 4,75 4.5.2000 3,75  –

8.6.2000 9.6.2000 3,25 5,25 15.6.2000 4,25  –

8.6.2000  –  –  – 28.6.2000  – 4,25

31.8.2000 1.9.2000 3,50 5,50 6.9.2000  – 4,50

5.10.2000 6.10.2000 3,75 5,75 11.10.2000  – 4,75

10.5.2001 11.5.2001 3,50 5,50 15.5.2001  – 4,50

30.8.2001 31.8.2001 3,25 5,25 5.9.2001  – 4,25

17.9.2001 18.9.2001 2,75 4,75 19.9.2001  – 3,75

8.11.2001 9.11.2001 2,25 4,25 14.11.2001  – 3,25

5.12.2002 6.12.2002 1,75 3,75 11.12.2002  – 2,75

6.3.2003 7.3.2003 1,50 3,50 12.3.2003  – 2,50

5.6.2003 6.6.2003 1,00 3,00 9.6.2003  – 2,00
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Tav. a25
Tassi di interesse dei BOT e del mercato interbancario (1)
(valori percentuali)

PERIODO

Rendimenti lordi dei BOT Tassi interbancari (2)

BOT a
3 mesi

BOT a
6 mesi

BOT a
12 mesi

Altre
emissioni

Medio Overnight 1 mese 3 mesi 6 mesi 12 mesi

2002  .................. 3,15 3,25 3,37 3,47 3,26 3,27 3,30 3,32 3,35 3,49

2003  .................. 2,21 2,17 2,21 2,28 2,19 2,32 2,35 2,33 2,31 2,35

2004  .................. 1,99 2,04 2,17 1,96 2,08 2,05 2,08 2,10 2,15 2,22

2004 - gen.  ........ 1,97 2,00 2,07 – 2,02 2,02 2,07 2,08 2,14 2,17

  feb.  ......... 1,98 1,98 2,09 2,01 2,02 2,03 2,06 2,06 2,08 2,16

  mar.  ........ 1,97 1,83 1,98 1,83 1,90 2,01 2,04 2,02 2,00 2,03

  apr.  ......... 1,95 2,00 2,03 2,03 2,00 2,07 2,05 2,04 2,05 –

  mag.  ....... 2,01 2,06 2,24 – 2,11 2,01 2,06 2,08 2,18 –

  giu.  .......... 2,04 2,09 2,31 – 2,14 2,03 2,08 2,11 2,21 –

  lug.  .......... 2,02 2,11 2,24 – 2,12 2,06 2,07 2,11 2,19 –

  ago.  ........ 1,98 2,06 2,19 – 2,09 2,03 2,08 2,11 2,15 2,31

  set.  .......... 2,00 2,12 2,28 – 2,16 2,05 2,08 2,11 2,19 2,38

  ott.  .......... 2,00 2,08 2,21 – 2,10 2,11 2,09 2,14 2,17 2,28

  nov.  ......... – 2,10 2,26 – 2,15 2,08 2,11 2,17 2,27 –

  dic.  .......... – 2,11 2,16 – 2,13 2,06 2,16 2,16 2,20 –

2005 - gen.  ........ 2,03 2,09 2,21 – 2,12 2,08 2,11 2,14 2,18 2,28

  feb.  ......... – 2,10 2,18 – 2,14 2,06 2,10 2,13 2,17 –

  mar.  ........ 2,04 2,13 2,21 – 2,15 2,06 2,10 2,13 2,19 –

  apr.  ......... 2,05 2,07 2,19 2,07 2,10 2,07 2,10 2,13 2,17 2,23

  mag.  ....... 2,02 2,05 2,07 2,05 2,05 2,06 2,10 2,12 2,15 2,21

  giu.  .......... 2,03 2,02 2,00 – 2,01 2,06 2,11 2,11 2,11 –

  lug.  .......... 2,04 2,06 2,07 – 2,06 2,07 2,11 2,12 2,15 2,18

  ago.  ........ 2,04 2,06 2,16 – 2,09 2,06 2,11 2,13 2,16 –

  set.  .......... 2,04 2,09 2,10 2,07 2,08 2,09 2,11 2,14 2,19 2,29

  ott.  .......... 2,09 2,21 2,29 2,10 2,20 2,07 2,12 2,19 2,26 2,48

(1) Tassi al lordo d’imposta; i valori annuali sono ricavati come media semplice dei dati mensili. – (2) Media mensile ponderata dei tassi sulle transazioni effettuate sul MID.
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Tav.  a26

Tassi di interesse bancari sui depositi in euro: consistenze e nuove operazioni
(valori percentuali)

PERIODO

Consistenze Nuove operazioni

di cui:
Depositi delle famiglie
con durata prestabilita 

Pronti
contro
termine

Depositi in c/c Depositi delle famiglie con 
durata prestabilita Depositi delle 

famiglie rim-
borsabili con 

preavviso 
fi no a 3 mesi 

Pronti
contro
termine di cui:

famiglie               
fi no a 2 anni oltre 2 anni

di cui:                   
fi no a 1 
anno

2003  ..................  0,88 0,71 0,61 1,62 3,67 0,89 1,95 1,49 1,47 1,96

2004 - gen.  ...... 0,87 0,68 0,59 1,59 3,66 0,91 1,94 1,52 1,50 1,91

  feb.  ....... 0,87 0,68 0,59 1,58 3,62 0,94 1,92 1,53 1,51 1,89

  mar.  ...... 0,88 0,68 0,59 1,56 3,72 1,02 1,89 1,50 1,48 1,87

  apr.  ....... 0,85 0,67 0,58 1,54 3,70 0,96 1,88 1,47 1,46 1,85

  mag.  ..... 0,86 0,67 0,58 1,54 3,69 0,97 1,88 1,48 1,47 1,88

  giu.  ........ 0,86 0,68 0,58 1,51 3,65 0,98 1,90 1,49 1,48 1,91

  lug.  ........ 0,84 0,66 0,57 1,50 3,62 0,91 1,92 1,49 1,48 1,92

  ago.  ...... 0,86 0,67 0,58 1,49 3,62 0,93 1,92 1,51 1,50 1,90

  set.  ........ 0,87 0,69 0,59 1,48 3,59 0,94 1,93 1,50 1,49 1,92

  ott.  ........ 0,87 0,69 0,58 1,47 3,58 0,95 1,94 1,51 1,49 1,93

  nov.  ....... 0,88 0,70 0,59 1,47 3,56 0,96 1,96 1,50 1,49 1,93

  dic.  ........ 0,89 0,71 0,59 1,47 3,54 1,01 1,97 1,49 1,48 1,97

2005 - gen.  ...... 0,87 0,70 0,59 1,47 3,52 0,96 1,97 1,51 1,50 1,95

  feb.  ....... 0,87 0,68 0,58 1,46 3,51 0,98 1,97 1,52 1,51 1,93

  mar.  ...... 0,89 0,70 0,59 1,46 3,49 1,05 1,96 1,51 1,50 1,93

  apr.  ....... 0,88 0,70 0,59 1,46 3,47 1,06 1,96 1,49 1,47 1,93

  mag.  ..... 0,89 0,71 0,59 1,45 3,45 1,07 1,97 1,51 1,49 1,92

  giu.  ........ 0,89 0,70 0,59 1,44 3,45 1,11 1,97 1,51 1,50 1,92

  lug.  ........ 0,88 0,69 0,59 1,44 3,43 1,07 1,97 1,52 1,51 1,95

  ago.  ...... 0,90 0,71 0,59 1,45 3,43 1,06 1,99 1,50 1,48 1,97

  set.  ........ (0,90) (0,72) (0,60) (1,45) (3,41) (1,07) (1,99) (1,52) (1,51) (1,96)
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Tav.  a27
Tassi di interesse bancari sui prestiti in euro alle società non fi nanziarie: nuove operazioni
(valori percentuali)

PERIODO Totale

Prestiti fi no a 1 milione di euro Prestiti oltre 1 milione di euro

Per periodo
di determinazione iniziale del tasso

Per periodo
di determinazione iniziale del tasso

fi no a 1 anno tra 1 e  5 anni oltre 5 anni fi no a 1 anno tra 1 e  5 anni oltre 5 anni

2003  ...................... 3,53 4,10 4,06 4,66 4,91 3,18 3,13 3,36 3,83

2004 - gen.  ........... 3,37 4,11 4,08 4,74 4,69 2,87 2,85 2,90 3,74

  feb.  ............ 3,46 4,15 4,10 5,22 4,84 2,90 2,86 3,19 3,21

  mar.  ........... 3,43 4,12 4,09 4,86 4,70 2,91 2,85 3,20 3,74

  apr.  ............ 3,53 4,09 4,06 4,76 4,68 3,11 2,98 3,71 3,82

  mag.  .......... 3,51 4,08 4,06 4,70 4,55 3,07 2,97 3,34 4,01

  giu.  ............ 3,34 4,04 4,01 4,69 4,78 2,95 2,93 2,98 3,19

  lug.  ............ 3,47 4,13 4,10 4,95 4,75 3,07 3,02 3,43 3,79

  ago.  ........... 3,47 4,17 4,14 4,97 4,88 2,90 2,88 3,20 3,49

  set.  ............ 3,47 4,04 4,02 4,66 4,77 3,09 2,95 3,44 5,26

  ott.  ............. 3,51 4,10 4,08 4,86 4,67 3,06 3,00 3,24 4,24

  nov.  ........... 3,45 4,10 4,08 4,80 4,53 3,00 2,88 3,35 4,74

  dic.  ............. 3,41 4,06 4,04 4,60 4,44 3,06 2,98 3,46 3,73

2005 - gen.  ........... 3,21 4,01 3,99 4,78 4,57 2,81 2,80 2,78 3,66

  feb.  ............ 3,38 3,99 3,97 4,77 4,46 2,96 2,93 2,93 3,47

  mar.  ........... 3,39 3,96 3,94 4,67 4,53 2,98 2,93 3,29 3,81

  apr.  ............ 3,44 3,99 3,97 4,56 4,48 3,06 3,02 3,15 3,69

  mag.  .......... 3,45 3,97 3,95 4,60 4,50 3,05 2,97 4,05 3,57

  giu.  ............ 3,25 3,90 3,88 4,36 4,46 2,88 2,84 3,09 3,64

  lug.  ............ 3,30 3,93 3,91 4,45 4,43 2,92 2,87 3,26 3,45

  ago.  ........... 3,53 3,97 3,94 4,87 4,44 3,27 3,29 3,00 2,87

  set.  ............ (3,43) (3,88) (3,87) (4,42) (4,55) (3,15) (3,12) (3,38) (3,61)
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Tassi di interesse bancari sui prestiti in euro alle famiglie: nuove operazioni
(valori percentuali)

PERIODO

Prestiti per l’acquisto di abitazioni

Per periodo  di determinazione iniziale del tasso

fi no a 1 anno tra 1 e 5 anni tra 5 e 10 anni oltre 10 anni

2003   ...................................................... 3,80 3,61 3,73 5,00 5,09

2004 - gen.  .......................................... 3,77 3,61 3,68 5,06 5,02

  feb.  ........................................... 3,76 3,59 3,80 5,08 5,13

  mar.  .......................................... 3,69 3,53 3,79 4,97 4,98

  apr.  ........................................... 3,65 3,52 3,79 5,16 4,98

  mag.  ......................................... 3,65 3,50 3,92 5,13 5,04

  giu.  ........................................... 3,69 3,54 3,83 5,12 5,24

  lug.  ........................................... 3,67 3,52 4,03 5,16 5,29

  ago.  .......................................... 3,71 3,55 3,90 5,31 5,28

  set.  ........................................... 3,68 3,51 3,93 4,78 5,39

  ott.  ............................................ 3,69 3,53 3,96 4,63 5,28

  nov.  .......................................... 3,68 3,54 3,94 4,56 5,19

  dic.  ............................................ 3,66 3,54 3,80 4,51 5,02

2005 - gen.  .......................................... 3,67 3,54 3,85 4,44 5,00

  feb.  ........................................... 3,67 3,54 3,69 4,56 4,88

  mar.  .......................................... 3,65 3,54 3,68 4,44 4,55

  apr.  ........................................... 3,66 3,53 3,69 4,17 4,91

  mag.  ......................................... 3,65 3,52 3,70 4,11 4,87

  giu.  ........................................... 3,61 3,49 3,58 4,13 4,76

  lug.  ........................................... 3,58 3,47 3,56 3,95 4,68

  ago.  .......................................... 3,63 3,53 3,57 4,10 4,70

  set.  ........................................... (3,59) (3,47) (3,46) (3,99) (4,61)
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Tav. a28

Credito al consumo Prestiti per altri scopi TAEG

Per periodo di determinazione iniziale del tasso Per periodo di determinazione iniziale del tasso prestiti per l’acquisto
di abitazioni

credito
al consumofi no a 1 anno tra 1 e 5 anni oltre 5 anni fi no a 1 anno tra 1 e 5 anni oltre 5 anni

9,10 10,87 8,65 7,34 4,54 4,88 4,93 3,92 9,84

9,31 10,57 9,23 7,75 4,58 5,10 4,90 3,88 10,18

9,20 10,42 9,17 7,79 4,68 5,12 4,83 3,86 10,08

9,02 10,80 8,75 7,57 4,43 4,99 4,99 3,84 9,87

8,93 10,76 8,65 7,41 4,38 4,91 4,81 3,82 9,79

8,85 10,80 8,66 7,39 4,53 4,77 4,96 3,81 9,71

8,82 10,73 8,59 7,63 4,68 4,91 4,84 3,84 9,61

8,80 10,90 8,55 7,62 4,91 5,03 4,92 3,84 9,54

9,21 11,69 8,79 7,58 4,62 4,86 4,84 3,85 10,04

9,09 11,20 8,81 7,69 4,73 4,93 4,91 3,84 9,86

8,96 10,88 8,81 7,61 4,76 4,86 4,92 3,85 9,71

8,85 11,21 8,55 7,65 4,78 4,94 4,94 3,85 9,61

8,77 10,99 8,49 7,39 4,48 4,83 4,64 3,82 9,58

9,04 11,06 8,91 7,61 4,58 5,00 4,79 3,83 9,74

8,75 10,57 8,76 7,43 4,81 5,02 4,80 3,83 9,60

8,73 10,83 8,67 7,34 4,06 4,45 4,98 3,81 9,57

8,62 10,65 8,61 7,24 4,70 4,91 4,93 3,82 9,47

8,33 10,45 8,35 6,99 4,59 4,89 5,11 3,81 9,18

8,02 10,44 7,92 6,87 4,39 4,67 5,13 3,76 8,91

8,21 10,48 8,06 7,00 4,62 4,71 4,70 3,73 9,13

8,71 11,24 8,31 7,26 4,35 4,90 4,75 3,76 9,67

(8,36) (10,76) (8,00) (7,20) (4,62) (4,30) (5,02) (3,74) (9,27)
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Tassi di interesse bancari sui prestiti in euro: consistenze
(valori percentuali)

PERIODO

Famiglie

Prestiti per l’acquisto di abitazioni Credito al consumo e altri prestiti

Conti correnti
attivi

di cui: fi no a 1 anno
(1)

tra 1 e 5 anni oltre 5 anni
tra 1 e 5 anni oltre 5 anni

2003  ............................ 5,90 4,68 4,76 4,67 8,05 7,87 5,42 8,44

2004 - gen.  ............... 5,89 4,66 4,76 4,65 8,19 7,84 5,40 8,57

  feb.  ................ 5,85 4,62 4,72 4,62 8,21 7,79 5,37 8,60

  mar.  ............... 5,80 4,57 4,69 4,57 8,14 7,75 5,33 8,52

  apr.  ................ 5,74 4,52 4,65 4,51 8,13 7,72 5,30 8,56

  mag.  .............. 5,71 4,49 4,62 4,49 8,08 7,72 5,30 8,49

  giu.  ................ 5,70 4,48 4,71 4,47 8,11 7,70 5,29 8,51

  lug.  ................ 5,69 4,44 4,58 4,44 8,19 7,76 5,29 8,60

  ago.  ............... 5,68 4,44 4,56 4,44 8,23 7,75 5,28 8,64

  set.  ................ 5,66 4,43 4,54 4,42 8,21 7,73 5,27 8,60

  ott.  ................. 5,64 4,41 4,53 4,41 8,23 7,72 5,25 8,62

  nov.  ............... 5,62 4,40 4,53 4,39 8,17 7,69 5,25 8,55

  dic.  ................. 5,57 4,37 4,49 4,37 8,04 7,66 5,22 8,39

2005 - gen.  ............... 5,58 4,35 4,47 4,35 8,22 7,66 5,21 8,64

  feb.  ................ 5,54 4,34 4,46 4,33 8,14 7,63 5,20 8,55

  mar.  ............... 5,50 4,31 4,48 4,30 7,99 7,58 5,19 8,38

  apr.  ................ 5,48 4,29 4,46 4,29 8,11 7,53 5,21 8,53

  mag.  .............. 5,44 4,27 4,44 4,26 8,05 7,52 5,20 8,48

  giu.  ................ 5,40 4,24 4,38 4,24 7,89 7,46 5,19 8,40

  lug.  ................ 5,34 4,19 4,37 4,18 7,85 7,43 5,16 8,36

  ago.  ............... 5,35 4,23 4,35 4,23 7,85 7,42 5,16 8,35

  set.  ................ (5,33) (4,22) (4,34) (4,22) (7,80) (7,39) (5,15) (8,28)

(1) Include i conti correnti attivi.
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Tav. a29

Società non fi nanziarie Famiglie e società non fi nanziarie

Prestiti con durata

Conti correnti attivi fi no a 1 anno
di cui:

conti correnti attivifi no a 1 anno
(1)

tra 1 e 5 anni oltre 5 anni

4,44 4,98 3,92 4,05 5,62 5,45 6,12

4,48 5,10 3,92 4,03 5,77 5,57 6,26

4,47 5,11 3,92 4,01 5,79 5,59 6,29

4,41 5,03 3,84 4,00 5,67 5,51 6,18

4,39 5,04 3,82 3,94 5,67 5,52 6,18

4,37 5,02 3,81 3,93 5,61 5,49 6,11

4,33 4,91 3,81 3,92 5,54 5,39 6,06

4,40 5,04 3,86 3,92 5,71 5,51 6,22

4,40 5,07 3,84 3,92 5,75 5,55 6,26

4,38 5,06 3,84 3,90 5,72 5,54 6,23

4,38 5,05 3,85 3,90 5,70 5,54 6,23

4,36 5,00 3,84 3,90 5,62 5,48 6,14

4,31 4,91 3,83 3,89 5,49 5,38 6,00

4,36 5,08 3,74 3,88 5,73 5,55 6,23

4,33 5,00 3,77 3,88 5,62 5,47 6,13

4,29 4,91 3,80 3,87 5,51 5,38 6,01

4,30 4,95 3,80 3,86 5,54 5,42 6,05

4,27 4,90 3,80 3,86 5,46 5,37 5,97

4,21 4,78 3,75 3,84 5,36 5,24 5,88

4,18 4,75 3,75 3,80 5,33 5,21 5,84

4,20 4,79 3,76 3,83 5,36 5,25 5,88

(4,18) (4,77) (3,74) (3,80) (5,35) (5,24) (5,86)
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Banche e fondi comuni monetari: situazione patrimoniale
(consistenze di fi ne periodo in milioni di euro)

Attivo

PERIODO Cassa

Prestiti Titoli diversi da azioni,

Residenti in Italia
Residenti in altri paesi

dell’area dell’euro

Resto
del mondo

Residenti in Italia

IFM

Ammini-
strazioni
pubbli-

che

Altri
settori

IFM

Ammini-
strazioni
pubbli-

che

Altri
settori

IFM

Ammini-
strazioni
pubbli-

che

Altri
settori

2002  ................ 9.566 285.834 56.763 979.517 72.827 110 13.544 71.406 48.040 145.094 13.127

2003  ................ 9.488 325.056 52.867 1.048.297 74.876 110 16.016 69.670 56.924 167.108 19.075

2004 - set.   ...... 7.476 325.884 53.498 1.069.264 75.978 89 12.110 73.071 63.996 179.400 23.735
   ott.   ...... 7.044 326.040 52.677 1.072.221 85.827 95 12.072 69.720 65.444 176.277 24.331
   nov.  ...... 7.981 318.567 52.378 1.092.479 89.807 92 11.723 72.762 64.681 174.363 27.230
   dic.  ....... 9.083 339.741 51.990 1.108.400 93.689 89 13.440 65.046 62.335 162.810 25.076

2005 - gen.  ..... 7.508 327.624 52.897 1.124.949 86.065 89 12.836 60.824 62.023 164.729 24.687
 feb. ....... 7.465 322.951 53.694 1.120.678 88.373 89 13.791 58.058 63.218 170.139 24.418
 mar. ...... 8.045 331.823 52.809 1.128.670 89.422 89 12.622 61.964 63.590 169.638 25.430
 apr. ....... 7.414 336.348 54.232 1.128.548 94.798 84 12.774 65.638 63.874 168.983 26.748
 mag.  .... 7.601 354.851 54.531 1.136.398 100.200 84 11.620 68.484 65.075 167.430 26.820
 giu.  ....... 7.593 359.233 54.887 1.156.306 98.918 84 12.231 70.097 69.476 172.312 27.700
  lug.  ....... 7.657 348.936 54.247 1.159.717 97.367 84 12.654 70.157 70.624 168.329 27.344
 ago.  ..... 7.602 356.978 52.749 1.154.688 99.912 84 15.957 64.635 70.152 167.694 26.928
 set.  ....... (7.410) (362.821) (55.015) (1.160.938) (96.382) (84) (16.054) (74.349) (73.253) (168.590) (27.679)

Passivo

PERIODO

Depositi

Residenti in Italia Residenti in altri paesi dell’area dell’euro

IFM
Amministrazione

centrale
Altre amministrazioni

pubbliche – altri settori
IFM

Amministrazione
centrale

Altre amministrazioni
pubbliche – altri settori

2002  .................... 285.275 7.109 689.068 111.654 8 9.279

2003  .................... 313.742 7.730 691.960 118.928 17 9.268

2004 - set.   .......... 337.100 7.570 691.813 122.448 12 12.128
   ott.    ......... 342.375 7.834 703.543 125.938 18 11.004
   nov.  .......... 335.821 7.079 693.491 134.442 14 10.810
   dic.   .......... 343.492 7.218 724.848 126.294 13 13.214

2005 - gen.  .......... 335.004 7.588 716.222 137.623 19 10.978
 feb. ........... 332.067 7.293 711.992 147.243 99 11.364
 mar. .......... 344.466 7.437 717.084 143.892 94 11.551
 apr. ........... 344.284 7.655 729.607 146.361 93 12.277
 mag.  ........ 368.025 7.931 736.699 153.120 89 12.489
 giu.  ........... 367.579 8.591 745.311 153.908 367 14.428
  lug.  ........... 354.979 7.678 750.937 154.345 101 13.400
 ago.  ......... 362.130 7.819 734.120 154.610 90 13.383
 set.  ........... (369.922) (8.304) (741.508) (153.153) (577) (13.841)
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Tav. a30

al valore di mercato Azioni e partecipazioni

Immobiliz-
zazioni

Altre
attività

Totale
attività

Residenti in altri paesi
dell’area dell’euro

Resto
del mondo

Residenti in Italia
Residenti in altri paesi

dell’area dell’euro

Resto
del mondo

IFM

Ammini-
strazioni
pubbli-

che

Altri
settori

IFM
Altri

settori
IFM

Altri
settori

4.456 5.692 8.333 11.354 42.179 38.105 6.692 11.073 6.818 49.992 185.600 2.066.122

7.438 17.475 9.492 15.730 51.004 43.420 5.232 12.052 7.631 46.545 190.587 2.246.094

9.271 24.731 8.675 18.675 51.345 44.317 5.617 12.327 10.295 47.071 195.227 2.312.054
10.040 24.346 8.982 19.777 51.899 45.569 5.322 12.817 10.705 47.128 199.962 2.328.295

9.925 26.949 8.699 18.763 52.796 47.501 5.335 13.010 10.633 46.835 214.884 2.367.394
9.665 25.996 8.752 16.332 52.573 45.944 5.442 12.399 8.368 47.076 214.821 2.379.067

10.217 26.741 8.838 20.086 52.955 48.482 5.236 12.222 10.009 46.544 227.233 2.392.794
11.436 27.179 8.711 19.855 53.083 49.947 5.272 12.830 10.111 46.985 225.835 2.394.118
12.511 25.878 9.204 20.982 55.456 52.587 5.086 12.881 10.273 46.990 234.183 2.430.135
12.888 25.695 9.451 20.288 59.795 57.564 5.125 12.896 10.336 46.668 235.760 2.455.906
12.762 26.555 9.321 20.561 60.915 63.169 5.252 13.614 10.736 46.786 252.659 2.515.423
13.204 24.942 9.285 20.995 57.126 58.853 5.374 13.870 9.037 46.643 254.857 2.543.022
13.535 23.410 9.294 22.915 60.824 48.626 5.134 12.536 9.335 47.278 244.116 2.514.118
13.731 22.287 8.741 22.867 60.551 48.603 5.304 12.317 9.324 47.330 238.171 2.506.606

(13.673) (21.582) (8.922) (22.356) (60.537) (52.985) (5.101) (12.980) (9.302) (47.268) (246.600) (2.543.882)

Quote dei fondi
comuni monetari

Obbligazioni
Capitale
e riserve

Altre
passività

 Totale
passivitàResto

del mondo

146.026 41.966 367.969 146.172 261.595 2.066.123

159.227 107.031 399.958 156.726 281.508 2.246.095

155.914 105.970 431.001 161.669 286.428 2.312.053
148.806 104.229 437.177 161.854 285.518 2.328.296
157.486 102.010 438.181 162.394 325.666 2.367.394
157.033 101.079 442.994 163.181 299.700 2.379.067

163.627 99.645 442.682 165.154 314.254 2.392.794
157.396 99.086 451.423 165.142 311.013 2.394.118
161.484 98.125 458.092 166.903 321.007 2.430.135
170.619 97.430 460.337 168.749 318.493 2.455.905
171.619 95.827 464.569 170.436 334.618 2.515.422
169.951 94.087 471.047 171.244 346.508 2.543.021
163.577 92.787 470.169 175.852 330.292 2.514.118
172.628 92.483 467.899 175.383 326.062 2.506.606

(178.354) (91.083) (470.639) (175.065) (341.437) (2.543.882)
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Tav.  a31

Banche e fondi comuni monetari: depositi e obbligazioni
(consistenze di fi ne periodo in milioni di euro)

PERIODO

 Depositi in euro
Residenti in Italia

Obbligazioni emesse in euro

Depositi
in c/c

Depositi con durata prestabilita Depositi
rimborsabili

con preavviso

Pronti contro
termine

fi no a 2 anni oltre i 2 anni
fi no a 2 anni oltre i 2 anni

2002  ......................................... 479.412 38.914 3.497 61.701 89.165 13.962 350.937

2003  ......................................... 505.648 33.109 3.050 64.814 68.074 11.074 386.198

2004 - gen.  .............................. 498.772 32.622 3.040 64.640 62.129 11.047 385.708

   feb.  ............................... 491.536 32.889 2.963 64.959 63.400 11.063 388.421

   mar.  .............................. 499.876 32.397 2.646 65.472 62.397 10.953 397.402

   apr.  ............................... 507.798 32.341 2.622 65.497 62.687 10.712 398.901

   mag.  ............................. 508.678 31.713 2.373 65.450 61.649 10.484 405.094

   giu.  ............................... 516.507 32.284 2.307 65.472 60.593 9.709 404.929

   lug.  ............................... 516.102 31.399 2.240 65.683 63.038 9.463 407.692

   ago.  .............................. 499.405 31.356 2.220 66.586 63.846 9.282 409.884

   set.  ............................... 512.352 31.358 2.196 66.531 61.415 9.208 417.379

    ott.  ............................... 520.770 31.089 2.171 66.319 65.368 9.174 423.219

   nov. ............................... 510.954 30.833 2.130 66.481 65.336 9.090 424.299

   dic ................................. 535.895 32.204 2.170 67.835 69.555 8.766 429.497

2005 - gen.  .............................. 532.163 31.565 2.141 67.545 65.621 8.505 429.325

   feb.  ............................... 527.138 31.157 2.136 67.896 66.420 8.764 437.728

   mar.  .............................. 530.020 32.461 2.122 68.208 66.993 8.912 442.895

   apr.  ............................... 548.633 31.121 2.097 68.316 62.773 9.306 444.445

   mag.  ............................. 548.264 30.582 2.088 68.402 70.310 8.955 448.903

   giu.  ............................... 554.446 31.468 2.069 68.569 71.685 9.799 454.166

   lug.  ............................... 553.841 31.469 2.061 68.676 77.873 9.781 453.237

   ago.  .............................. 535.499 31.489 2.045 69.269 78.334 9.451 451.175

   set.  ............................... (548.932) (31.049) (2.049) (69.124) (72.684) (9.819) (453.452)
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Tav.  a32

Banche: impieghi e titoli
(consistenze di fi ne periodo in milioni di euro)

PERIODO

Impieghi a residenti in Italia

Impieghi
a non

residenti
in Italia

Sofferenze
ed effetti 

propri
insoluti

e al protesto

Per memoria:
sofferenze
al valore

di realizzo

A breve A medio
e a lungo termine Totale

di cui:
in euro

di cui:
in euro

di cui:
in euro

2002  ............................. 465.483 449.378 514.770 509.183 980.253 958.561 20.153 46.298 21.160

2003  ............................. 460.122 447.831 578.592 573.681 1.038.714 1.021.512 21.514 51.253 22.841

2004 - sett.  ................... 435.546 423.150 628.071 623.110 1.063.617 1.046.260 17.879 53.958 21.518

 ott.  ..................... 425.882 414.114 635.752 630.798 1.061.634 1.044.912 16.767 54.406 22.046

 nov.  ................... 437.764 426.477 643.602 638.665 1.081.366 1.065.142 16.468 54.488 22.240

 dic.  .................... 433.968 423.113 662.245 657.550 1.096.213 1.080.663 17.052 54.347 22.562

2005 - gen.  ................... 439.712 428.362 673.014 668.194 1.112.726 1.096.556 16.902 54.016 21.561

 feb.  .................... 434.269 422.718 676.182 671.425 1.110.450 1.094.144 17.807 53.977 20.733

 mar.  ................... 434.751 423.323 681.774 676.886 1.116.525 1.100.209 17.445 54.133 19.909

 apr.  .................... 429.311 418.064 688.798 683.744 1.118.110 1.101.808 17.497 54.285 19.510

 mag.  .................. 428.003 415.921 698.297 693.174 1.126.300 1.109.095 16.953 54.397 18.796

 giu.  .................... 442.477 430.173 702.316 697.433 1.144.793 1.127.605 18.432 54.410 18.702

 lug.  .................... 439.654 427.738 710.439 705.441 1.150.093 1.133.180 18.146 54.706 19.089

 ago.  ................... 428.539 417.140 714.754 709.729 1.143.294 1.126.868 20.114 55.033 19.465

PERIODO

Titoli al valore contabile

Titoli di Stato italiani Altri titoli

Totaledi cui:

Totale

di cui:
obbligazioni 

emesse
da bancheBOT CTZ CCT BTP

2002  ............................. 93.746 16.091 4.430 47.676 24.569 47.831 42.195 141.577

2003  ............................. 87.987 18.914 4.625 41.775 22.047 54.967 47.802 142.953

2004 - sett.  ................... 91.782 22.490 5.524 41.061 21.898 61.514 53.576 153.296

 ott.  ..................... 92.987 23.090 4.921 40.729 23.433 62.976 54.677 155.963

 nov.  ................... 89.878 23.041 4.783 41.747 19.503 63.890 54.075 153.768

 dic.  .................... 77.256 17.204 3.154 41.068 15.048 62.056 51.619 139.311

2005 - gen.  ................... 79.312 17.960 4.124 41.430 15.001 62.144 51.623 141.456

 feb.  .................... 84.375 19.354 5.199 42.068 16.990 63.254 52.717 147.629

 mar.  ................... 86.376 19.329 6.150 42.418 17.570 63.543 52.881 149.918

 apr.  .................... 87.441 19.262 4.361 44.779 18.125 64.102 53.215 151.544

 mag.  .................. 87.041 21.233 4.656 42.063 18.154 65.458 54.507 152.499

 giu.  .................... 91.061 21.389 5.580 45.973 16.758 70.562 58.397 161.622

 lug.  .................... 90.482 21.818 6.033 45.607 15.609 71.372 59.288 161.854

 ago.  ................... 91.469 23.023 4.692 46.165 15.389 71.028 58.912 162.497
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Fondi comuni mobiliari di diritto italiano: portafoglio titoli e patrimonio netto 
(milioni di euro; valori di mercato di fi ne periodo)

PERIODO

Titoli di residenti

Titoli di Stato

Obbligazioni Azioni Totaledi cui:

BOT CTZ BTP CCT

2002  ....................... 129.505 17.260 8.040 67.665 33.821 10.342 18.123 157.970

2003  ....................... 141.117 29.324 8.818 62.333 37.925 11.138 16.777 169.032

2004   ...................... 136.408 34.344 9.668 52.141 36.917 10.059 18.574 165.041

2003 - III trim.  ........ 143.973 26.114 7.598 67.959 39.366 10.927 15.444 170.344

  IV ”  ........ 141.117 29.324 8.818 62.333 37.925 11.138 16.777 169.032

2004 - I trim.  ........ 134.983 29.624 7.398 57.827 37.287 10.750 16.776 162.508

  II ”  ........ 137.252 33.262 7.620 56.387 36.619 11.008 17.041 165.301

  III ”  ........ 140.266 37.796 8.831 51.378 39.083 9.790 16.446 166.502

  IV ”  ........ 136.408 34.344 9.668 52.141 36.917 10.059 18.574 165.041

2005 - I trim.  ........ 130.772 27.951 9.961 50.853 38.768 10.198 18.939 159.910

  II ”  ........ 123.362 22.340 7.540 50.442 39.862 10.913 18.704 152.978

2004 - set.  ............. 140.266 37.796 8.831 51.378 39.083 9.790 16.446 166.502

  ott.  ............. 136.163 36.989 9.303 48.723 38.060 10.112 16.977 163.252

  nov.  ............. 136.308 37.074 9.991 48.872 37.262 10.422 17.207 163.937

  dic.  ............. 136.408 34.344 9.668 52.141 36.917 10.059 18.574 165.041

2005 - gen.  ............. 135.278 31.324 9.034 53.946 37.605 9.834 18.675 163.787

  feb.  ............. 135.432 29.461 9.134 55.834 37.655 10.072 18.847 164.351

  mar.  ............. 130.772 27.951 9.961 50.853 38.768 10.198 18.939 159.910

  apr.  ............. 126.932 24.819 7.270 51.988 39.676 10.342 18.038 155.312

  mag.  ............. 123.340 23.936 7.180 50.149 38.924 10.352 18.450 152.143

  giu.  ............. 123.362 22.340 7.540 50.442 39.862 10.913 18.704 152.978

  lug.  ............. 119.317 22.877 8.339 45.328 39.574 10.883 19.454 149.654

  ago.  ............. 120.478 22.622 6.764 47.679 40.179 10.811 19.115 150.405
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Tav. a33

Titoli di non residenti

Altre attività
fi nanziarie

Portafoglio
totale

Patrimonio
netto

Per memoria:

PERIODOdi cui:
azioni

Raccolta
lorda

Raccolta
netta

158.255 64.552 108 316.333 360.557 190.254 -12.340 ...............................  2002

167.792 70.138 138 336.962 378.781 212.644 6.628 ...............................  2003

158.726 65.282 134 323.901 358.292 156.552 -30.632 ...............................  2004

167.345 65.094 219 337.907 382.384 45.571 1.605 ..............  III trim. - 2003

167.792 70.138 138 336.962 378.781 46.581 -7.919 ..............  IV ”

169.285 72.472 168 331.961 377.785 42.356 -6.882 ..............  I trim. - 2004

166.859 70.098 130 332.291 369.918 38.092 -7.959 ..............  II ”

159.410 64.991 103 326.015 361.060 29.194 -8.078 ..............  III ”

158.726 65.282 134 323.901 358.292 46.910 -7.713 ..............  IV ”

158.750 63.883 158 318.818 354.935 43.337 -6.536 ..............  I trim. - 2005

167.196 64.124 132 320.307 355.878 37.692 -5.784 ..............  II ”

159.410 64.991 103 326.015 361.060 9.551 -3.240 ................... set. - 2004

158.262 64.952 120 321.634 358.118 12.394 -4.162 ................... ott.

159.448 65.559 138 323.523 356.937 20.726 -3.084 ................... nov.

158.726 65.282 134 323.901 358.292 13.790 -466 ................... dic.

160.549 65.724 140 324.477 359.361 14.818 -1.331 ................... gen. - 2005

160.164 65.991 137 324.652 357.701 15.012 -2.400 ................... feb.

158.750 63.883 158 318.818 354.935 13.507 -2.805 ................... mar.

158.453 61.172 135 313.900 351.740 12.917 -2.109 ................... apr.

165.135 63.829 143 317.421 354.904 12.229 -1.601 ................... mag.

167.196 64.124 132 320.307 355.878 12.546 -2.073 ................... giu.

170.034 66.135 138 319.826 358.044 13.056 .. ................... lug.

170.058 65.582 144 320.607 359.690 10.171 1.191 ................... ago.
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Fondi comuni mobiliari di diritto italiano: acquisti netti di titoli  
(milioni di euro; valori di mercato)

PERIODO

Titoli di residenti

Titoli di Stato

Obbligazionidi cui:

BOT CTZ BTP CCT

2002  ............................. 6.310 3.036 4.079 -8.608 7.812 644

2003  .............................. 14.581 12.457 1.778 -4.295 4.506 802

2004   ............................ -2.930 5.524 936 -9.446 -873 -1.190

2003 - III trim.  ............ 2.805 356 1.393 1.780 -843 331

  IV ”  ............ -2.132 3.251 1.224 -5.025 -1.495 244

2004 - I trim.  ............ -6.266 176 -1.340 -4.566 -597 -477

  II ”  ............ 3.657 3.804 296 -602 -587 65

  III ”  ............ 3.279 4.858 1.187 -5.032 2.430 -1.132

  IV ”  ............ -3.601 -3.314 793 754 -2.118 354

2005 - I trim.  ............ -4.772 -6.057 427 -910 1.908 53

  II ”  ............ -7.212 -5.133 -2.363 -606 1.132 717

2004 - set.  ................. 3.088 2.871 314 199 -430 112

  ott.  ................. -4.061 -786 461 -2.623 -1.031 335

  nov.  ................. 60 57 662 67 -808 324

  dic.  ................. 400 -2.585 -330 3.309 -279 -305

2005 - gen.  ................. -776 -2.763 -490 1.817 721 -222

  feb.  ................. 428 -1.857 97 2.085 63 233

  mar.  ................. -4.424 -1.438 820 -4.813 1.125 42

  apr.  ................. -3.779 -2.944 -2.618 989 898 135

  mag.  ................. -3.511 -739 -94 -1.820 -731 14

  giu.  ................. 78 -1.451 349 224 965 569

  lug.  ................. -3.463 726 805 -4.792 -258 -16

  ago.  ................. 1.466 -104 -1.408 2.344 595 -63
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Tav. a34

Titoli di non residenti

Altre attività
fi nanziarie

Portafoglio
totale

PERIODO
Azioni Totale

di cui:
azioni

-4.400 2.554 -15.937 -2.617 -43 -13.426 ...............................  2002

-1.377 14.006 8.562 2.308 30 22.597 ...............................  2003

-138 -4.258 -9.148 -5.878 -4 -13.409 ...............................  2004

-625 2.511 4.294 1.393 7 6.812 ..............  III trim. - 2003

434 -1.454 -1.683 1.259 -81 -3.218 ..............  IV ”

-182 -6.924 -3.432 -1.131 30 -10.326 ..............  I trim. - 2004

-29 3.693 -92 -2.065 -38 3.563 ..............  II ”

-445 1.703 -4.917 -2.313 -27 -3.241 ..............  III ”

518 -2.729 -706 -369 31 -3.404 ..............  IV ”

-556 -5.275 -773 -2.248 24 -6.024 ..............  I trim. - 2005

-149 -6.644 3.214 -2.720 -26 -3.456 ..............  II ”

-312 2.888 -510 -567 -24 2.353 ................... set. - 2004

190 -3.537 -1.058 14 17 -4.577 ................... ott.

-19 365 1.638 878 18 2.021 ................... nov.

347 443 -1.287 -1.261 -4 -848 ................... dic.

-425 -1.424 637 -40 6 -780 ................... gen. - 2005

-10 651 -912 -934 -3 -264 ................... feb.

-120 -4.502 -499 -1.275 21 -4.980 ................... mar.

39 -3.606 997 -787 -23 -2.632 ................... apr.

-18 -3.516 2.763 -331 8 -745 ................... mag.

-169 477 -546 -1.602 -11 -79 ................... giu.

-25 -3.504 1.201 -325 6 -2.296 ................... lug.

-250 1.153 102 -420 6 1.260 ................... ago.
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Attività di gestione patrimoniale (1) 
(milioni di euro; valori di mercato di fi ne periodo) 

PERIODI

Titoli di Stato
Obbligazioni Titoli azionari

di cui:

BOT BTP CCT Italiane Estere Italiani Esteri

2003 - III trim. 
Banche  ............................................ 43.331 1.620 19.879 18.448 5.665 19.370 3.589 2.867
SIM  .................................................. 4.519 423 1.901 1.525 910 6.011 958 696
SGR  ................................................. 86.423 5.192 56.734 19.880 12.013 32.486 5.343 3.725

Totale ... 134.273 7.235 78.514 39.853 18.588 57.867 9.890 7.288

2003 - VI trim.
Banche  ............................................ 42.602 1.800 18.229 18.799 5.405 19.534 4.109 3.405
SIM  .................................................. 3.867 191 1.936 1.330 915 6.590 1.025 939
SGR .................................................. 85.896 5.616 52.878 22.829 13.875 35.401 5.460 4.243

Totale ... 132.365 7.607 73.043 42.958 20.195 61.525 10.594 8.587

2004 - I trim.
Banche  ............................................ 42.551 2.328 16.953 19.171 4.938 19.245 3.977 3.568
SIM  .................................................. 3.575 267 1.639 1.242 904 7.574 991 1.075
SGR .................................................. 89.552 5.314 56.645 23.832 15.312 38.499 6.143 5.034

Totale... 135.678 7.909 75.237 44.245 21.154 65.318 11.111 9.677

2004 - II trim.
Banche  ............................................ 41.190 2.006 18.458 16.950 5.295 19.069 4.022 3.601
SIM  .................................................. 3.867 369 1.970 1.155 974 7.648 1.003 983
SGR .................................................. 89.269 6.033 56.435 22.637 15.801 39.700 7.573 4.072

Totale ... 134.326 8.408 76.863 40.742 22.070 66.417 12.598 8.656

2004 - III trim.
Banche  ............................................ 40.674 2.454 15.992 17.887 5.560 20.019 3.983 3.360
SIM  .................................................. 3.908 339 1.979 1.138 990 8.258 1.058 948
SGR .................................................. 97.369 8.552 59.947 23.900 16.451 40.569 6.769 3.727

Totale ... 141.951 11.345 77.918 42.925 23.001 68.846 11.810 8.035

2004 - VI trim.
Banche  ............................................ 38.476 2.143 15.028 17.526 5.393 20.004 4.442 3.383
SIM  .................................................. 3.596 353 1.757 1.113 959 9.119 1.242 710
SGR .................................................. 99.569 6.558 63.942 23.661 18.242 42.760 9.364 4.248

Totale ... 141.641 9.054 80.727 42.300 24.594 71.883 15.048 8.341

2005 - I trim.
Banche  ............................................ 38.580 1.874 16.177 16.488 5.311 20.779 4.765 3.380
SIM  .................................................. 3.151 326 1.373 1.094 876 8.798 1.181 942
SGR .................................................. 105.679 6.361 70.346 22.799 18.952 44.673 9.977 4.574

Totale ... 147.410 8.561 87.896 40.381 25.139 74.250 15.923 8.896

2005 - II trim. (2)
Banche  ............................................ 38.275 1.481 15.568 17.574 5.412 21.920 5.693 3.367
SIM  .................................................. 3.453 320 1.837 981 1.004 8.380 1.196 1.048
SGR .................................................. 106.725 6.740 71.469 21.859 20.793 50.877 11.045 4.830

Totale ... 148.453 8.541 88.874 40.414 27.209 81.177 17.934 9.245

2005 - III trim. (2)
Banche  ............................................ 38.393 2.331 15.886 17.204 5.383 23.139 6.165 3.731
SIM  .................................................. 3.306 251 1.741 930 927 8.533 1.292 1.155
SGR .................................................. 106.687 7.820 71.211 20.124 20.487 53.530 12.262 5.964

Totale ... 148.386 10.402 88.838 38.258 26.797 85.202 19.719 10.850

(1) Cfr. la sezione: Note metodologiche. – (2) Dati provvisori.
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Tav. a35

Quote di fondi comuni Altre attività
fi nanziarie

Portafoglio
totale

Patrimonio
gestito

Per memoria
PERIODI

Italiani Esteri Raccolta lorda Raccolta netta

2003 - III trim.
46.668 35.541 1.301 158.331 164.681 9.339 -329 ..............................................  Banche 

4.294 3.323 422 21.133 21.927 1.741 -10.397 ....................................................  SIM
25.830 46.692 2 212.515 218.400 32.908 5.552 ................................................... SGR
76.792 85.556 1.725 391.979 405.008 43.988 -5.174 ... Totale

2003 - VI trim.
45.615 36.623 1.383 158.676 165.693 13.096 -332 ..............................................  Banche 

4.148 3.350 355 21.189 22.071 2.453 -94 ....................................................  SIM
25.159 53.275 144 223.453 230.032 25.333 9.818 ................................................... SGR
74.922 93.248 1.882 403.318 417.796 40.882 9.392 ... Totale

2004 - I trim.
43.929 37.514 1.187 156.910 163.984 11.668 -3.419 ..............................................  Banche 

4.159 3.313 278 21.869 22.626 2.112 206 ....................................................  SIM
25.580 56.892 192 237.204 243.441 19.901 7.090 ................................................... SGR
73.668 97.719 1.657 415.983 430.051 33.681 3.877 ... Totale

2004 - II trim. 
40.857 34.816 833 149.683 155.404 10.541 -7.240 ..............................................  Banche 

3.692 3.817 256 22.240 22.918 1.596 230 ....................................................  SIM
26.313 62.541 248 245.516 252.827 21.561 11.554 ................................................... SGR
70.862 101.174 1.337 417.439 431.149 33.698 4.544 ... Totale

2004 - III trim.
36.900 36.984 791 148.271 153.960 10.831 -1.487 ..............................................  Banche 

3.261 4.039 254 22.715 23.387 1.483 464 ....................................................  SIM
26.275 65.261 258 256.679 262.571 18.403 6.303 ................................................... SGR
66.436 106.284 1.303 427.665 439.918 30.717 5.280 ... Totale 

2004 - VI trim. 
33.525 38.280 697 144.200 149.259 13.270 -5.826 ..............................................  Banche 

2.881 3.897 215 22.617 23.287 1.670 -595 ....................................................  SIM
26.149 69.605 335 270.272 276.191 19.485 7.335 ................................................... SGR
62.555 111.782 1.247 437.089 448.737 34.425 914 ... Totale

2005 - I trim.
30.547 41.771 595 145.728 150.213 27.592 -464 ..............................................  Banche 

2.824 3.796 211 21.780 22.373 1.012 -1.143 ....................................................  SIM
25.586 73.930 386 283.757 290.654 22.739 10.701 ................................................... SGR
58.957 119.497 1.192 451.265 463.240 51.343 9.094 ... Totale

2005 - II trim. (2)
28.610 43.743 749 147.768 152.678 14.732 -292 ..............................................  Banche 

2.995 3.698 182 21.957 22.634 965 -251 ....................................................  SIM
25.612 80.303 439 300.624 306.723 30.403 7.367 ................................................... SGR
57.217 127.744 1.370 470.349 482.035 46.100 6.824 ... Totale 

2005 - III trim. (2)
30.388 45.894 382 153.476 158.645 13.287 3.310 ..............................................  Banche 

2.977 3.991 224 22.404 22.999 1.110 45 ....................................................  SIM
26.756 86.444 497 312.629 319.353 18.622 8.257 ................................................... SGR
60.121 136.329 1.103 488.509 500.997 33.019 11.612 ... Totale 
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Componenti italiane degli aggregati monetari dell’area dell’euro: residenti nell’area
(consistenze di fi ne periodo in milioni di euro)

PERIODO
Circolante e depositi

in conto corrente
Depositi con durata

prestabilita fi no a 2 anni

Depositi rimborsabili
con preavviso
fi no a 3 mesi

Totale Pronti contro termine

2002  .................................... 572.306 50.669 151.025 774.000 89.310

2003  .................................... 616.242 43.955 165.920 826.117 68.468

2004 - gen.  ........................ 608.388 46.847 167.713 822.948 62.349

 feb.  ......................... 603.204 45.704 168.759 817.667 63.610

 mar.  ........................ 612.016 46.435 170.351 828.802 63.229

 apr.  ......................... 621.291 45.624 171.980 838.895 62.855

 mag.  ....................... 623.595 46.078 172.871 842.544 61.776

 giu.  ......................... 629.492 45.929 173.877 849.298 60.764

 lug.  ......................... 636.823 45.217 175.053 857.093 63.309

 ago.  ........................ 619.657 45.933 177.992 843.582 64.023

 set.  ......................... 633.411 45.787 179.092 858.290 61.552

 ott.  .......................... 643.469 43.591 179.916 866.976 65.616

 nov.  ........................ 636.102 42.857 181.269 860.228 66.544

 dic.  .......................... 663.072 45.664 184.358 893.094 71.318

2005 - gen.  ........................ 658.927 44.256 186.054 889.237 65.853

 feb.  ......................... 656.189 43.027 188.268 887.484 67.383

 mar.  ........................ 659.101 45.496 189.757 894.354 67.135

 apr.  ......................... 679.445 43.082 191.649 914.176 64.125

 mag.  ....................... 681.695 42.406 192.448 916.549 70.941

 giu.  ......................... 690.276 45.278 193.494 929.048 73.106

 lug.  ......................... 692.659 45.095 194.970 932.724 78.565

 ago.  ........................ 672.534 44.632 197.349 914.515 79.813

 set.  ......................... 686.558 45.544 198.356 930.459 73.766
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Tav. a36

Quote di fondi comuni 
monetari

Obbligazioni con scadenza 
fi no a 2 anni e titoli

di mercato monetario

Totale passività
monetarie

Contributo agli aggregati monetari dell’area, escluso il circolante

M1 M2 M3

41.690 9.814 914.814 510.801 712.495 853.309

105.463 7.195 1.007.243 542.936 752.811 933.937

104.418 6.816 996.531 536.533 751.093 924.676

103.993 6.976 992.246 530.457 744.920 919.499

101.870 6.432 1.000.333 538.546 755.332 926.863

101.142 5.790 1.008.682 545.788 763.392 933.179

101.240 6.138 1.011.698 547.217 766.166 935.320

104.438 5.374 1.019.874 551.683 771.489 942.065

104.084 5.065 1.029.551 556.716 776.986 949.444

105.339 4.183 1.017.127 540.131 764.056 937.601

103.932 3.885 1.027.659 553.165 778.044 947.413

102.033 3.522 1.038.147 561.648 785.155 956.326

99.788 3.550 1.030.110 554.302 778.428 948.310

98.789 3.480 1.066.681 577.763 807.785 981.372

97.521 3.024 1.055.635 574.734 805.044 971.442

96.794 3.079 1.054.740 571.458 802.753 970.009

95.941 3.093 1.060.523 572.850 808.103 974.272

95.295 3.058 1.076.654 591.286 826.017 988.495

93.766 2.883 1.084.139 592.644 827.498 995.088

92.001 2.873 1.097.028 599.052 837.824 1.005.804

90.705 3.269 1.105.262 599.696 839.761 1.012.299

90.517 2.688 1.087.533 580.683 822.663 995.682

89.110 2.956 1.096.290 593.419 837.319 1.003.151
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Attività fi nanziarie dei residenti in Italia
(consistenze di fi ne periodo in milioni di euro)

PERIODO
Totale attività 

monetarie
Altri depositi

BOT Titoli a medio e a lungo termine

di cui: detenuti 
da fondi comuni 

non monetari

Titoli di Stato Altre obbligazioni

di cui: detenuti 
da fondi comuni 

non monetari

di cui: detenute 
da fondi comuni 

non monetari

2002  ................................. 908.645   40.478   42.896   7.020   432.554   88.532   356.885   10.021   

2003  ................................. 1.001.757   37.223   17.372   4.195   407.443   65.724   403.926   10.013   

2004 - gen.  ..................... 988.903   37.068   17.306   4.722   406.062   63.779   401.951   10.036   

 feb.  ...................... 985.556   36.829   25.414   4.674   414.001   64.306   399.872   9.831   

 mar.  ..................... 992.561   36.336   22.393   5.944   416.886   62.928   404.362   9.563   

 apr.  ...................... 1.003.175   36.144   33.370   7.339   422.263   61.975   406.701   9.351   

 mag.  .................... 1.005.064   35.723   38.333   6.584   434.084   61.586   410.659   9.656   

 giu.  ...................... 1.014.209   35.492   35.493   5.796   421.922   60.852   419.203   9.601   

 lug.  ...................... 1.023.915   35.259   42.024   6.279   416.353   59.079   422.197   9.014   

 ago.  ..................... 1.011.524   34.866   39.875   5.283   421.026   60.216   425.092   8.687   

 set.  ...................... 1.021.073   34.504   35.859   5.513   416.205   59.864   432.251   8.794   

 ott.  ....................... 1.033.154   34.116   37.620   6.148   407.868   57.946   437.977   8.912   

 nov.  ..................... 1.025.435   33.709   35.016   6.315   406.411   57.786   443.490   9.253   

 dic.  ....................... 1.059.465   33.406   29.280   5.659   402.309   58.655   451.826   8.891   

2005 – gen.  ..................... 1.050.748   32.827   28.324   4.594   413.318   58.297   449.243   8.678   

 feb.  ...................... 1.049.913   32.312   21.292   3.845   416.823   59.335   455.024   8.782   

 mar.  ..................... 1.055.331   31.801   19.478   3.767   412.349   57.238   461.317   8.755   

 apr.  ...................... 1.071.862   31.262   23.963   3.051   393.946   57.021   468.090   8.903   

 mag.  .................... 1.079.070   30.744   20.170   3.554   385.753   54.748   474.328   8.923

 giu.  ...................... 1.090.048 30.354 18.844 3.568 380.884 55.783 480.113 9.403
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Tav. a37

Altre attività
detenute

dai fondi comuni 
non monetari

Altre attività
fi nanziarie

Totale attività
fi nanziarie
sull’interno

Attività fi nanziarie sull’estero

Totale attività
fi nanziarie

Per memoria:
quote di fondi comuni

di cui: detenute da 
fondi comuni non 

monetari

di cui: fondi comuni 
non monetari

18.123   1.035   1.800.616   631.529   162.552   2.432.145   360.557   318.867   

16.777   1.170   1.885.668   665.748   166.152   2.551.416   378.781   272.083   

17.189   1.069   1.869.549   670.599   169.414   2.540.148   378.765   272.997   

17.010   1.065   1.879.747   669.945   171.255   2.549.692   377.981   272.663   

16.775   1.065   1.890.377   675.919   171.959   2.566.297   377.785   274.540   

16.980   1.273   1.919.906   673.475   168.414   2.593.381   376.218   273.676   

16.645   1.269   1.941.777   679.120   173.104   2.620.897   371.676   269.054   

17.041   1.265   1.944.624   682.165   171.875   2.626.790   369.918   264.024   

16.774   1.266   1.957.788   675.109   168.054   2.632.897   364.460   258.886   

16.256   1.269   1.949.907   677.617   166.644   2.627.524   363.642   256.776   

16.446   1.276   1.957.614   676.899   166.181   2.634.513   361.060   255.490   

16.977   1.279   1.968.992   678.188   165.584   2.647.180   358.118   254.291   

17.207   1.002   1.962.271   683.188   167.748   2.645.459   356.937   255.325   

18.574   1.017   1.995.877   689.189   168.579   2.685.066   358.292   257.633   

18.675   1.030   1.994.165   715.193   172.546   2.709.358   359.361   260.131   

18.847   1.034   1.995.245   718.493   172.742   2.713.738   357.701   259.029   

18.939   1.042   2.000.257   735.312   172.727   2.735.569   354.935   257.186   

18.038   1.064   2.008.226   744.437   172.537   2.752.663   351.740   254.682   

18.289   1.054   2.009.409   775.270   176.972   2.784.679   354.904   259.449 

18.704 1.067 2.020.013 790.279 184.466 2.810.291 355.878 262.162
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Credito ai residenti in Italia
(consistenze di fi ne periodo in milioni di euro)

PERIODO

Finanziamenti agli “altri residenti”

Prestiti bancari

A

Obbligazioni collocate sull’interno Totale fi nanziamenti 
interni

C=A+B

Finanziamenti esteri

D

Totale

E=C+DB
di cui: detenute da 

IFM italiane

2002  ............................. 979.517   53.005   13.189   1.032.522   227.113   1.259.635   

2003  ............................. 1.048.297   77.672   19.139   1.125.969   232.695   1.358.664   

2004 - gen.  .................. 1.038.094   78.294   19.437   1.116.388   231.991   1.348.379   

 feb.  .................. 1.033.912   75.435   22.029   1.109.347   238.693   1.348.040   

 mar.  ................. 1.036.910   74.788   21.360   1.111.698   237.452   1.349.150   

 apr.  .................. 1.044.216   74.899   21.131   1.119.115   240.816   1.359.932   

 mag.  ................ 1.046.914   75.452   22.276   1.122.366   243.028   1.365.394   

 giu.  .................. 1.063.556   84.708   23.442   1.148.264   245.165   1.393.429   

 lug.  .................. 1.066.500   84.032   23.445   1.150.533   242.850   1.393.383   

 ago.  ................. 1.061.044   84.045   23.263   1.145.089   242.484   1.387.573   

 set.  .................. 1.069.264   84.340   23.788   1.153.604   241.280   1.394.884   

 ott.  ................... 1.072.221   86.378   24.385   1.158.599   244.679   1.403.278   

 nov.  ................. 1.092.479   91.389   27.288   1.183.868   243.047   1.426.915   

 dic.  ................... 1.108.400   90.565   25.135   1.198.965   248.916   1.447.881   

2005 - gen.  .................. 1.124.949   88.661   24.747   1.213.609   249.246   1.462.855   

 feb.  .................. 1.120.678   88.223   24.477   1.208.901   248.765   1.457.666   

 mar.  ................. 1.128.670   90.841   25.487   1.219.511   250.971   1.470.482   

 apr.  .................. 1.128.548   96.739   26.803   1.225.286   257.183   1.482.469   

 mag.  ................ 1.136.398   99.809   26.875   1.236.207   261.459   1.497.666   

 giu.  .................. 1.156.306   104.004   27.748   1.260.310   257.657   1.517.967   
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Tav. a38

Debito delle Amministrazioni pubbliche Credito

Per memoria:
azioni emesse sull’interno 
detenute da IFM italiane

di cui: sull’interno Totale interno

H=G+C

Totale

I=E+F
F G

di cui: detenuto da IFM 
italiane

1.364.880   1.266.109   224.901   2.298.631   2.624.515   43.290   

1.386.884   1.284.412   262.135   2.410.381   2.745.548   49.098   

1.412.304   1.308.023   258.863   2.424.410   2.760.682   49.446   

1.432.342   1.327.594   263.821   2.436.941   2.780.382   52.211   

1.440.974   1.332.491   266.360   2.444.189   2.790.124   56.721   

1.455.273   1.346.752   268.315   2.465.868   2.815.205   60.697   

1.467.372   1.359.506   267.919   2.481.871   2.832.766   64.314   

1.479.139   1.369.925   272.311   2.518.190   2.872.568   60.239   

1.469.769   1.361.315   269.033   2.511.848   2.863.152   55.632   

1.476.383   1.367.859   268.373   2.512.948   2.863.956   54.571   

1.485.581   1.378.424   277.020   2.532.028   2.880.466   50.562   

1.478.798   1.372.284   274.558   2.530.883   2.882.076   52.104   

1.476.877   1.369.056   273.956   2.552.925   2.903.792   54.204   

1.439.810   1.333.622   261.352   2.532.587   2.887.691   52.741   

1.470.676   1.360.555   265.279   2.574.164   2.933.531   54.781   

1.492.171   1.383.378   272.274   2.592.279   2.949.837   56.291   

1.499.685   1.391.704   272.460   2.611.216   2.970.168   58.970   

1.513.331   1.404.698   271.760   2.629.984   2.995.800   63.677   

1.517.167   1.405.798   270.313   2.642.005   3.014.833   69.470   

1.542.297   1.429.935   275.158   2.690.245   3.060.264   65.295   
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Tav.  a39

Patrimonio di vigilanza e requisiti patrimoniali (1)
(milioni di euro)

PERIODO Patrimonio
di base

Patrimonio supplementare
Patrimonio

di
vigilanza

Coeffi ciente
di

solvibilità
(valori

percentuali)

Eccedenze
patrimoniali

Defi cienze patrimoniali

di cui:
passività

subordinate

Numero
banche Ammontare

Quota
attività

di rischio in 
eccesso (2)

Dicembre 2002
Banche del Centro Nord  .....  95.802 40.004 35.920 131.093 11,1 37.769 6 196 0,2
Banche del Mezzogiorno  .... 3.026 269 164 3.292 18,1 1.838 1 2 ..

 Totale .... 98.828 40.273 36.084 134.385 11,2 39.607 7 198 0,2

Giugno 2003
Banche del Centro Nord  ..... 98.510 41.066 36.590 134.055 11,1 38.436 5 235 0,3
Banche del Mezzogiorno  .... 3.177 298 198 3.470 18,1 1.937 1 1 ..

 Totale .... 101.687 41.364 36.788 137.525 11,2 40.373 6 237 0,3

Dicembre 2003
Banche del Centro Nord  ..... 101.211 41.217 36.916 136.344 11,3 40.541 – – –
Banche del Mezzogiorno  .... 3.145 342 235 3.485 18,1 1.941 – – –

Totale  .... 104.356 41.559 37.151 139.829 11,4 42.482 – – –

Giugno 2004
Banche del Centro Nord  ..... 105.417 41.303 37.308 140.379 11,4 42.756 2 4 ..
Banche del Mezzogiorno  .... 3.286 345 238 3.630 17,7 1.989 – – –

Totale  .... 108.703 41.648 37.546 144.009 11,5 44.745 2 4 ..

Dicembre 2004
Banche del Centro Nord  ..... 109.488 42.032 38.231 145.411 11,6 45.442 2 14 ..

Banche del Mezzogiorno  .... 3.403 352 279 3.754 17,4 2.030 – – –

Totale  .... 112.891 42.384 38.510 149.165 11,6 47.472 2 14 ..

(1) Cfr. la sezione: Note metodologiche. – (2) (Defi cienze patrimoniali x12,5)/attivo ponderato del sistema.
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Tav. a1

Fonte: Eurostat, Istat, FMI e statistiche nazionali.

Tav. a2

Fonte: FMI, Eurostat, Istat e statistiche nazionali.

Per l’Italia: cfr. la nota metodologica alla tavola a10.

Per la Cina: valore aggiunto dell’industria; per Indone-
sia e Tailandia: settore manifatturiero.

Tav. a3

Fonte: FMI, Eurostat, Istat e statistiche nazionali.

Per l’area dell’euro, la Germania, la Francia e l’Italia: 
prezzi al consumo armonizzati; per il Regno Unito: prezzi 
al consumo al netto degli interessi sui mutui ipotecari.

Tav. a4

Fonte: FMI, BCE e statistiche nazionali.

I dati annuali del saldo del conto corrente non coinci-
dono necessariamente con la somma dei dati trimestrali 
destagionalizzati.

Tav. a5

Fonte: BCE e statistiche nazionali.

Tassi uffi ciali di riferimento. Per gli Stati Uniti: tasso 
obiettivo sui federal funds; per il Giappone: tasso di sconto; 
per l’area dell’euro: tasso sulle operazioni di rifi nanziamen-
to principali; per il Regno Unito: tasso pronti contro termi-
ne; per il Canada: tasso obiettivo sui depositi overnight.

Tassi di mercato monetario. Per gli Stati Uniti: tasso 
sui certifi cati di deposito a 3 mesi; per il Giappone: call 
rate (uncollateralized) a 3 mesi; per l’area dell’euro: Eu-
ribor a 3 mesi; per il Regno Unito: tasso interbancario a 3 
mesi; per il Canada: prime corporate paper a 3 mesi.

Tav. a6

Fonte: statistiche nazionali.

Tassi sulle obbligazioni: rendimenti lordi (mercato se-
condario). Per gli Stati Uniti: titoli e obbligazioni del Te-

soro a 10 anni; per la Germania: obbligazioni pubbliche 
a 9-10 anni; per il Giappone, la Francia, il Regno Unito e 
il Canada: obbligazioni pubbliche a 10 anni; per l’Italia: 
rendimento sui BTP guida a 10 anni quotati sul mercato 
telematico.

Indici azionari (base: 1995=100). Per gli Stati Uniti: 
indice composito S&P 500; per il Giappone: indice To-
pix; per la Germania: indice Faz Aktien; per la Francia: 
indice CAC 40; per l’Italia: indice MIB; per il Regno 
Unito: FTSE All-Share; per il Canada: indice composito
S&P/TSX.

Tav. a7

Fonte: per le quotazioni dell’oro, FMI.

Dati medi nel periodo, eccetto che per le quotazioni 
dell’oro (dati di fi ne periodo).

Tav. a8

Fonte: elaborazioni su dati Eurostat, FMI, Istituto di 
statistica del Canada, OCSE e statistiche nazionali.

Nella tavola sono riportati gli indicatori di competi-
tività calcolati sulla base dei prezzi alla produzione dei 
manufatti di 62 paesi. Per il metodo di calcolo cfr. la no-
ta: Un nuovo indicatore di competitività per l’Italia e per 
i principali paesi industriali ed emergenti, di prossima 
pubblicazione in Supplementi al Bollettino Statistico, No-
te metodologiche.

Tav. a9

Fonte: Istat.

Dati basati sul Sistema europeo dei conti SEC95. La 
voce “Altri impieghi interni” include la spesa per consumi 
delle Amministrazioni pubbliche e delle Istituzioni senza 
scopo di lucro al servizio delle famiglie, la variazione delle 
scorte e degli oggetti di valore, le discrepanze statistiche.

Tav. a10

Fonte: elaborazioni su dati Istat e ISAE.

Gli indici della produzione industriale sono rettifi cati 
per tener conto delle variazioni nel numero di giornate la-
vorative. La destagionalizzazione delle serie di produzio-

Note metodologiche
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ne industriale per raggruppamenti principali di industrie 
e dell’indice generale viene effettuata separatamente me-
diante la procedura TRAMO – SEATS. Questo implica 
che il dato aggregato destagionalizzato può differire dalla 
media ponderata delle componenti destagionalizzate.

Tavv. a12 e a13

Da alcuni anni l’Istat pubblica tre indici dei prezzi al 
consumo: per l’intera collettività nazionale (NIC); per le 
famiglie di operai e impiegati (FOI); l’indice armonizzato 
(IPCA). I tre indicatori sono costruiti sulla base di un’unica 
rilevazione dei dati. Gli indici (per ciascun livello di aggre-
gazione) sono calcolati, dal gennaio 1999, con il metodo del 
concatenamento. La “base di calcolo” dell’indice (il perio-
do al quale sono riferiti i prezzi utilizzati al denominatore 
delle medie semplici) è il dicembre dell’anno precedente; 
la “base di riferimento dei pesi” (il periodo rispetto al quale 
si calcolano i pesi) è data dalla struttura dei consumi delle 
famiglie nella media dell’anno precedente; infi ne, la “base 
di riferimento dell’indice” (il periodo nel quale esso è po-
sto pari a 100) è attualmente il 1995 per il NIC e il FOI e 
il 1996 per l’IPCA (indice diffuso dall’Eurostat). Gli indici 
NIC e FOI si differenziano dall’IPCA soprattutto per la de-
fi nizione di prezzo che viene considerata: nel caso in cui il 
prezzo di vendita di alcune voci sia diverso da quello effet-
tivamente pagato dal consumatore (per esempio i medici-
nali per i quali c’è un contributo da parte del Sistema sani-
tario nazionale) gli indici NIC e FOI considerano il prezzo 
pieno di vendita, mentre l’IPCA il prezzo effettivamente 
pagato. Il FOI è ormai utilizzato quasi esclusivamente a 
fi ni legislativi (adeguamento dei canoni di locazione, dei 
contratti, ecc.), nella versione al lordo delle variazioni del-
le imposte indirette e al netto dei consumi di tabacchi. Le 
differenze nella composizione dei panieri del NIC e del-
l’IPCA – gli indici attualmente più utilizzati nell’analisi 
dell’infl azione – sono molto contenute. Dal gennaio 2002, 
però, nella costruzione dell’IPCA è stato recepito il Rego-
lamento comunitario 2602/2000, che impone di rilevare le 
riduzioni temporanee di prezzo (ad esempio, saldi e offerte 
promozionali) purché esse abbiano durata non inferiore ai 
15 giorni. Questa novità (in precedenza la soglia tempo-
rale per il nostro paese era di un mese) da un lato induce 
pronunciate variazioni mensili nell’IPCA, dall’altro intro-
duce una differenza tra la dinamica infrannuale di questo 
indicatore e quella del NIC, al quale non è stato applicato 
il nuovo Regolamento comunitario, che è vincolante solo 
per l’IPCA. Quest’ultimo indice, inclusivo delle riduzioni 
temporanee di prezzo è stato ricostruito anche per il 2001 
per rendere possibile nel 2002 il calcolo delle variazioni 
rispetto all’anno precedente. Tale accorgimento non è però 

suffi ciente per una stima affi dabile della stagionalità indot-
ta nella nuova serie; pertanto, per l’analisi dell’infl azione, 
occorre fare riferimento innanzitutto al NIC, la cui serie 
storica non è affetta da discontinuità di questa portata.

Per il NIC, l’individuazione delle voci i cui prezzi so-
no regolamentati fa riferimento alla situazione vigente a 
maggio 2004; la composizione dei “beni e servizi a prezzo 
regolamentato” è la seguente:

energetici: energia elettrica, gas.

non energetici: acqua potabile, medicinali, tabacchi, 
servizi postali, servizi telefonici, trasporti ferroviari, 
trasporti marittimi, trasporti urbani, autolinee, pedag-
gi autostradali, auto pubbliche, canone di abbonamento 
radiotelevisivo, concorsi e pronostici, certifi cati e bolli, 
istruzione secondaria, istruzione universitaria, raccolta ri-
fi uti, spese per il culto. 

Infi ne, la composizione del sub-indice relativo ai “be-
ni alimentari non trasformati” è la seguente: carne fresca, 
pesce fresco, frutta e ortaggi freschi, latte, uova.

Tavv. a14 e a15

Gli indici dei prezzi al consumo armonizzati per i paesi 
dell’Unione europea sono diffusi dall’Eurostat. I dati sono 
disponibili dal gennaio del 1995 e sono rilevati ed elaborati 
dai singoli istituti di statistica nazionali sulla base di metodi 
omogenei. Di conseguenza, tali indicatori si prestano me-
glio a essere utilizzati nella comparazione dell’infl azione 
al consumo tra i diversi paesi. In ciascuno di essi la strut-
tura e l’articolazione degli indici rifl ettono sostanzialmente 
quella dell’indice nazionale dei prezzi al consumo: di fatto, 
nella maggior parte dei casi, le differenze tra i due indica-
tori sono minime. Dal gennaio 2002, anche gli indici di 
Italia e Spagna sono costruiti tenendo conto delle riduzioni 
temporanee di prezzo della durata di almeno 15 giorni (Re-
golamento comunitario 2602/2000). Questa novità ha de-
terminato una forte variabilità nella dinamica mensile delle 
serie e ha introdotto una discontinuità negli indicatori per 
i due paesi e per la media dell’area. L’IPCA comprensivo 
delle riduzioni temporanee di prezzo è stato ricostruito solo 
per il 2001, al fi ne di consentire il calcolo delle variazioni 
percentuali nel 2002 rispetto all’anno precedente. Inoltre, 
la serie relativa alla media dell’area è calcolata con riferi-
mento all’indice della Germania espresso nella nuova base 
(2000=100) introdotta all’inizio del 2004. In questa circo-
stanza l’istituto di statistica tedesco ha diffuso gli indici 
ricalcolati nella nuova base dal 2000. A seguito di queste 
innovazioni non è possibile utilizzare un’unica serie storica 
per il calcolo dei tassi d’infl azione nei paesi interessati dai 
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suddetti cambiamenti metodologici e per la media dell’area 
dell’euro. Tuttavia, poiché l’Eurostat diffonde un’unica se-
rie di indici per i paesi e per la media dell’area, l’infl azione 
relativa all’area dell’euro, riportata nelle tavole, deve ne-
cessariamente essere calcolata senza tenere conto di tale 
discontinuità. Solo per l’Italia, nel calcolo delle variazioni 
percentuali, si utilizzano gli indici omogenei diffusi fi no 
a dicembre 2001 e gli indicatori basati sul nuovo metodo 
di rilevazione delle offerte promozionali per il calcolo dei 
tassi d’infl azione da gennaio 2002.

Tavv. a16 e a17

Gli indici dei prezzi alla produzione misurano l’evolu-
zione dei prezzi che si formano nelle transazioni relative 
a merci vendute dai produttori industriali sul mercato in-
terno. In tutti i paesi le voci incluse nel paniere dell’indice 
sono classifi cate in base sia alla destinazione economica 
del prodotto (beni di consumo, di investimento e interme-
di) sia al settore produttivo. Diversamente dall’indice ar-
monizzato dei prezzi al consumo, i prezzi alla produzione 
non sono stati oggetto di un processo di armonizzazione 
completo e vi sono differenze importanti nella composi-
zione dei panieri tra i vari paesi. Tali prezzi sono però stati 
oggetto di un processo di parziale armonizzazione operata 
dall’Eurostat, che attualmente elabora gli indici per i paesi 
della UE sulla base dei dati trasmessi mensilmente dagli 
istituti di statistica nazionali, seguendo una classifi cazio-
ne per branca di attività economica omogenea tra paesi e 
defi nita in base ai gruppi NACE rev. 1. 

Da gennaio 2003 l’Istat calcola gli indici dei prezzi 
alla produzione dei prodotti industriali venduti sul mer-
cato interno nella nuova base 2000=100, in linea con la 
normativa comunitaria. Rispetto alla base precedente, le 
principali modifi che apportate all’indice hanno riguardato 
i criteri di classifi cazione dei prodotti, la composizione del 
paniere dell’indice e la struttura di ponderazione. In par-
ticolare, con riferimento alla classifi cazione per destina-
zione economica dei prodotti – ora denominata Raggrup-
pamenti principali di industrie (RPI) – le varie voci sono 
raggruppate in beni di consumo, durevoli e non durevoli, 
beni strumentali, prodotti intermedi non energetici e be-
ni energetici. L’attribuzione dei singoli prodotti a queste 
categorie avviene ora in base alla “destinazione prevalen-
te” di ciascun prodotto, in linea con quanto raccomandato 
dall’Eurostat. In precedenza, invece, l’allocazione dei vari 
beni ai diversi raggruppamenti avveniva in base alla “de-
stinazione effettiva”, ovvero ciascun prodotto compreso 
nel paniere dell’indice veniva incluso nelle varie categorie 

in relazione ai suoi utilizzi effettivi (potendo quindi com-
parire, in linea di principio, anche in più raggruppamenti). 

La classifi cazione per destinazione economica dei 
prodotti che viene diffusa dall’Eurostat non è suffi cien-
temente articolata ai fi ni dell’analisi congiunturale del-
l’infl azione; in particolare all’interno dei beni di consumo 
non distingue tra alimentari e non. Per i maggiori paesi 
dell’area dell’euro, Italia, Francia, Germania e Spagna, e 
per la media dell’area, si è ricostruita una classifi cazione 
per destinazione economica più signifi cativa, utilizzando 
oltre ai dati per destinazione economica anche quelli per 
branca di attività produttiva, e comprendente: l’indice ge-
nerale, i beni alimentari, i beni energetici, i beni di inve-
stimento, i beni intermedi non energetici, i beni di consu-
mo al netto di alimentari ed energetici, e l’indice generale 
al netto di energetici e alimentari.

Tav. a18

Fonte: Istat.

Gli indici del commercio con l’estero forniscono infor-
mazioni sintetiche relative agli scambi che avvengono tra 
operatori appartenenti a un determinato paese o a un’area 
geografi ca o geoeconomica e operatori di altri paesi o di 
altre aree. Gli istituti di statistica nazionali producono tre 
tipi di indici del commercio con l’estero: dei valori, dei 
valori medi unitari, delle quantità. Similmente ai prezzi 
alla produzione, anche queste statistiche non sono piena-
mente armonizzate a livello europeo e i confronti tra paesi 
possono non risultare affi dabili. L’Eurostat calcola gli in-
dici del commercio con l’estero sulla base dei dati grezzi 
rilevati dai paesi dell’Unione europea; questi indicatori 
dovrebbero essere meglio confrontabili tra loro, ma sono 
generalmente diversi da quelli dei singoli istituti di stati-
stica. Ai fi ni della produzione di serie che mantengano nel 
corso del tempo un buon livello di rappresentatività l’Eu-
rostat utilizza il metodo del concatenamento. In confor-
mità con gli accordi internazionali, le importazioni sono 
espresse in valori cif e le esportazioni in valori fob.

Gli indici dei valori medi unitari sono ottenuti per fasi 
successive di aggregazione di indicatori elementari rife-
riti a singole categorie merceologiche e aree geografi che. 
Il punto di partenza per il calcolo degli indici elementari 
sono i valori medi unitari delle specifi che voci, calcolati 
come rapporto tra il valore delle movimentazioni di merce 
avvenute nel mese corrente e la rispettiva quantità. Per 
ciascuna sottovoce, l’indice elementare è quindi calcola-
to rapportando il valore medio unitario del mese corrente 
alla media dei valori medi unitari dell’anno precedente. 
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Gli indici dei valori medi unitari per livelli superiori di 
aggregazione sono indici di Fisher, ottenuti tramite la me-
dia geometrica dei corrispondenti indici di Laspeyres e 
di Paasche. Nel calcolo dell’indice di Paasche la ponde-
razione delle voci elementari è variabile, si basa cioè sui 
valori delle merci del mese corrente; l’indice aggregato di 
Laspeyres utilizza invece una ponderazione fi ssa costitui-
ta dai valori delle merci riferiti all’intero anno. 

Dal mese di luglio 2003 l’Istat calcola gli indici dei 
valori medi unitari in base 2000=100 e ha diffuso i dati 
aggiornati a partire da gennaio 2001. Il cambiamento nel 
calcolo degli indici, oltre a implementare il passaggio alla 
classifi cazione settoriale ATECO 2002, consiste in modifi -
che metodologiche sostanziali. Le principali innovazioni di 
metodo sono tre. Dal calcolo dei valori unitari vengono ora 
esclusi i fl ussi temporanei per riparazioni o lavorazioni e le 
conseguenti re-importazioni e ri-esportazioni. Nel calcolo 
della nuova serie non sono inclusi alcuni beni per i quali i 
valori medi non rappresentano un’accurata approssimazio-
ne dei prezzi di mercato (navi e imbarcazioni e loro parti, 
materiali radioattivi e similari, veicoli spaziali e loro parti, 
ecc.). Per la defl azione dei valori di questi beni si utilizza-
no i valori medi unitari del raggruppamento immediata-
mente superiore nella classifi cazione economica ATECO. 
Infi ne il coeffi ciente utilizzato nel concatenamento degli 
indici a base mobile di due anni contigui (ad esempio t e t-
1) è calcolato come la media annuale dell’indice nell’anno 
t-1 in base t-2. Il coeffi ciente precedentemente utilizzato 
era l’indice di dicembre dell’anno t-1 in base t-2.

Coerentemente con le modifi che terminologiche appor-
tate nel calcolo degli indici dei prezzi alla produzione, i 
raggruppamenti di destinazione economica sono stati ride-
nominati Raggruppamenti principali di industrie (RPI).

L’aggregazione degli indici elementari relativi a cia-
scuna sottovoce in indici di ordine superiore viene effet-
tuata utilizzando varie classifi cazioni: tipologia commer-
ciale (SITC rev. 3); settore economico (NACE rev. 1.1, 
ATECO 2002); destinazione economica (RPI); raggrup-
pamenti di paesi o aree geografi che o geo-economiche di 
interscambio più ampie.

Tav. a21

I dati concernenti la gestione di bilancio escludono le 
partite contabili che trovano compensazione in movimen-
ti della gestione di tesoreria, le accensioni e i rimborsi dei 
prestiti e le regolazioni debitorie che si riferiscono a enti 
interni al settore o si traducono in meri giri contabili tra 
bilancio e tesoreria statale.

La componente tributaria degli incassi del bilancio si 
riferisce ai fl ussi contabilizzati in ciascun mese nei relativi 
capitoli del bilancio dello Stato; si ricorda che dal 1998, il 
momento della contabilizzazione può non coincidere con 
quello del versamento. Le entrate tributarie non sono depu-
rate dei rimborsi d’imposta (riportati tra i pagamenti di bi-
lancio) e includono l’IVA destinata alla UE. I fl ussi mensili 
sono coerenti con i dati pubblicati dal Ministero dell’Eco-
nomia e delle fi nanze nel Conto Riassuntivo del Tesoro. A 
differenza di questi ultimi, tuttavia, sono al netto delle re-
golazioni contabili con le regioni Sicilia e Sardegna. I fl ussi 
registrati nella voce “Fondi della riscossione” indicano le 
variazioni delle entrate riscosse per il tramite della delega 
unica e in attesa di contabilizzazione (tra cui i tributi eraria-
li autoliquidati, l’IRAP destinata alle Regioni e i contributi 
sociali destinati all’INPS): un fl usso negativo segnala che 
le contabilizzazioni effettuate nel mese superano le entrate 
affl uite nella contabilità; un fl usso positivo segnala che le 
contabilizzazioni sono inferiori rispetto alle entrate.

Alla formazione del fabbisogno delle Amministrazio-
ni centrali, dato dalla somma del saldo del bilancio dello 
Stato e le altre operazioni delle Amministrazioni centrali, 
concorrono le transazioni con gli altri enti delle Ammini-
strazioni pubbliche. Il fabbisogno aggiuntivo delle Am-
ministrazioni locali e degli Enti di previdenza rifl ette per-
tanto unicamente necessità di fi nanziamento aggiuntive 
rispetto a quelle coperte dai trasferimenti statali.

Per memoria viene riportato anche il fabbisogno delle 
Amministrazioni centrali non consolidato, al netto delle 
regolazioni debitorie e dei proventi straordinari connessi 
principalmente con le dismissioni. I dati relativi alle rego-
lazioni debitorie e ai proventi straordinari delle Ammini-
strazioni centrali sono utilizzati per fornire una stima del 
fabbisogno netto delle Amministrazioni pubbliche. 

Dal dicembre 2003 la Cassa depositi e prestiti è esclusa 
dal settore delle Amministrazioni pubbliche. Dalla mede-
sima data, gli impieghi della Cassa in favore delle Ammi-
nistrazioni locali sono inclusi nella voce “Fabbisogno ag-
giuntivo Amministrazioni locali ed Enti di previdenza”; i 
depositi della Cassa presso il Tesoro e la raccolta postale 
di pertinenza del Tesoro sono inclusi nella voce “Altre 
operazioni delle Amministrazioni centrali”.

Tavv. a22, a23

Il debito delle Amministrazioni pubbliche consiste nel-
l’insieme delle passività fi nanziarie del settore valutate al 
valore facciale di emissione. Esso è consolidato tra e nei 
sottosettori, ossia esclude le passività che costituiscono 
attività, nei medesimi strumenti, di enti appartenenti al-
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le Amministrazioni pubbliche, in linea con la defi nizione 
adottata ai fi ni della Procedura per i disavanzi eccessivi 
dell’Unione Monetaria Europea. L’aggregato è calcolato 
in coerenza con i criteri metodologici defi niti nel Regola-
mento del Consiglio delle Comunità Europee n. 3605/93, 
sommando le passività fi nanziarie afferenti le seguenti 
categorie: monete e depositi, titoli diversi dalle azioni, 
prestiti. I prestiti di Istituzioni fi nanziarie monetarie sono 
attribuiti al sottosettore delle Amministrazioni pubbliche 
cui appartiene il debitore effettivo, ossia l’ente che è te-
nuto al rimborso, e non a quello cui appartiene l’ente che 
riceve il fi nanziamento.

Il fabbisogno non coincide con la variazione del debi-
to per effetto del diverso trattamento riservato ai depositi 
delle Amministrazioni pubbliche presso la Banca d’Italia 
e dei diversi criteri contabili adottati nel computo delle 
due statistiche. In particolare: a) nel fabbisogno, con l’ec-
cezione dei BOT, le emissioni di titoli sono valutate al 
“netto ricavo”, mentre nel debito esse sono incluse al va-
lore nominale; b) nel fabbisogno le passività denominate 
in valuta diversa da quella nazionale sono convertite al 
tasso di cambio vigente al momento della regolazione del-
l’operazione, mentre nel debito la conversione è effettuata 
al tasso di cambio di fi ne periodo.

I titoli a medio e a lungo termine includono quelli emes-
si per il rimborso di debiti pregressi, quelli emessi dalle ex 
aziende autonome il cui onere di rimborso sia a carico del-
lo Stato, quelli emessi nel dicembre 1993 per l’istituzione 
del Conto disponibilità del Tesoro presso la Banca d’Italia 
ai sensi della L. 26/11/93, n. 483, e quelli emessi nel mese 
di novembre 1994 in conversione del Conto transitorio 
ai sensi del DM 15/11/94 (76.206 miliardi di lire); questi 
ultimi, inizialmente presenti nel portafoglio della Banca 
d’Italia, sono stati oggetto di un’operazione di concambio 
nel dicembre 2002.

La voce “variazione depositi presso la Banca d’Italia” 
include principalmente il Conto disponibilità del Teso-
ro per i servizi di tesoreria (L. 26/11/93, n. 483 e DM 
19/9/2005), il Fondo per l’ammortamento di titoli di Stato 
(L. 27/10/1993, n. 432, modifi cata dal DL 8/7/94, n. 436, 
più volte reiterato e convertito con la L. 6/3/96, n. 110) e, 
sino al novembre 1994, il Conto corrente per il servizio di 
tesoreria provinciale e il Conto transitorio (L. 26/11/93, 
n. 483).

A partire dal dicembre 2003, a seguito dell’uscita della 
Cassa depositi e prestiti dal settore delle Amministrazioni 
pubbliche, la raccolta postale include solo la quota di per-
tinenza del Ministero dell’Economia e delle fi nanze. Es-
sa comprende buoni postali, ordinari e a termine, e conti 

correnti postali e confl uisce, unitamente ai depositi della 
Cassa presso il Tesoro nella voce “Monete e depositi”; 
dalla stessa data i prestiti erogati dalla Cassa in favore 
delle Amministrazioni pubbliche sono inclusi nelle voci 
“Altre operazioni” e “Altre passività”.

A seguito della decisione dell’Eurostat del 23 maggio 
2005 sono inclusi nella voce “Monete e depositi” i versa-
menti anticipati effettuati dai concessionari d’imposta (DL 
10/12/2003, n. 341 convertito con la L. 9/2/2004, n. 31 e 
DL 29/11/2004, n. 282 convertito con la L. 27/12/2004, 
n. 307) e nelle voci “Titoli a medio e a lungo termine” e 
“Prestiti di IFM” i debiti contratti da Infrastrutture spa per 
il fi nanziamento dell’alta velocità ferroviaria.

Tav. a24

I tassi d’interesse sui “depositi overnight presso l’Eu-
rosistema” e sulle “operazioni di rifi nanziamento mar-
ginale” sono fi ssati dal Consiglio direttivo della BCE e 
costituiscono rispettivamente il limite inferiore e quello 
superiore del corridoio dei tassi uffi ciali.

Il giorno 8 giugno 2000 il Consiglio direttivo della 
BCE ha deciso che, a decorrere dall’operazione del 28 
giugno 2000, le operazioni di rifi nanziamento principali 
dell’Eurosistema vengano condotte mediante aste a tasso 
variabile; per tali operazioni il Consiglio fi ssa un tasso 
minimo di offerta, che assume il ruolo di indicatore del-
l’orientamento della politica monetaria svolto nel prece-
dente regime dal tasso fi sso.

In base al D. lgs. 24.6.98, n. 213, dal 1° gennaio 1999, 
per un periodo massimo di 5 anni, la Banca d’Italia ha 
determinato periodicamente “il tasso di riferimento per gli 
strumenti giuridici indicizzati alla cessata ragione normale 
dello sconto”, la cui misura ha sostituito quella del tasso 
uffi ciale di sconto. Nel determinare tale tasso, la Banca 
d’Italia lo ha posto uguale al valore assunto dallo strumen-
to monetario adottato dalla BCE considerato più compara-
bile con il tasso uffi ciale di sconto, il tasso sulle operazioni 
di rifi nanziamento principali. Dal 1° gennaio 2004, come 
previsto dal decreto citato, la Banca d’Italia ha cessato la 
determinazione del tasso uffi ciale di riferimento.

Tav. a25

Il tasso medio sui BOT è la media ponderata, sulla base 
delle quantità assegnate, dei tassi composti di aggiudica-
zione alle aste dei BOT a tre, sei e dodici mesi e dei BOT 
con altre scadenze. Per il calcolo dei rendimenti viene uti-
lizzato l’anno commerciale (360 giorni) al posto dell’an-
no civile (365 giorni).



56a

BOLLETTINO ECONOMICO - N. 45, NOVEMBRE 2005 NOTE METODOLOGICHE

I tassi interbancari (overnight, a uno, tre, sei e dodici 
mesi), rilevati giornalmente sul MID, sono tassi medi pon-
derati lettera-denaro. Il tasso medio dell’overnight include 
le contrattazioni effettuate sul segmento “large deal”.

Tavv. a26, a27, a28 e a29

Le statistiche riportate nelle Tavole da a26 a a29 si rife-
riscono ai tassi di interesse bancari armonizzati del SEBC, 
tratti da una rilevazione campionaria mensile avviata nel 
gennaio 2003 in applicazione del Regolamento comunita-
rio 63/2002 (BCE/2001/18). Alla fi ne del 2004 il campio-
ne era composto da 123 banche, che rappresentavano l’82 
per cento dei prestiti e l’84 per cento dei depositi dell’inte-
ro sistema creditizio italiano. I tassi di interesse segnalati 
riguardano le consistenze in essere e le nuove operazioni 
relative alle principali forme di raccolta e di impiego in 
euro effettuate con famiglie e società non fi nanziarie re-
sidenti nell’area dell’euro. Nel settore delle famiglie sono 
incluse anche le famiglie produttrici e le istituzioni senza 
scopo di lucro al servizio delle famiglie.

 I tassi sulle consistenze sono ponderati con i saldi dei 
conti alla fi ne del mese di riferimento; i tassi sulle nuove 
operazioni del mese sono ponderati con i relativi importi. 
Le nuove operazioni sono i contratti che vengono stipu-
lati nel periodo di riferimento della segnalazione o che 
costituiscono una rinegoziazione di condizioni preceden-
temente determinate. 

I tassi di interesse sulle nuove operazioni di prestito alle 
famiglie e alle società non fi nanziarie fanno riferimento al 
“periodo di determinazione iniziale del tasso”, defi nito co-
me l’intervallo di tempo durante il quale non è contrattual-
mente prevista una variazione del tasso. Tra i prestiti sono 
inclusi i fi nanziamenti agevolati, per i quali viene segnalato 
il tasso di interesse complessivo applicato all’operazione, 
indipendentemente da quanto il cliente corrisponde; sono 
invece esclusi i tassi sulle sofferenze e sui prestiti ristruttu-
rati. La classe di importo indicata per i prestiti alle socie-
tà non fi nanziarie si riferisce all’ammontare della singola 
operazione e non all’intera posizione creditoria della banca 
nei confronti dell’impresa. Nel caso dei depositi in conto 
corrente e rimborsabili con preavviso e dei conti correnti 
attivi, il concetto di nuove operazioni coincide con quel-
lo delle consistenze. Il tasso medio sulle consistenze del 
totale dei depositi è calcolato come media ponderata dei 
tassi sui depositi in conto corrente, con durata prestabilita, 
rimborsabili con preavviso e sui pronti contro termine.

Il Tasso annuo effettivo globale (TAEG) applicato alle 
famiglie è comprensivo delle spese accessorie (ammini-

strative, istruttorie, assicurative) previste dalla Direttiva 
del Consiglio europeo 87/102/CEE. 

Tavv. a30 e a31

Le tavole riportano le segnalazioni statistiche di banche 
e fondi comuni monetari armonizzate secondo i criteri del 
Sistema europeo di banche centrali (SEBC). Gli operatori 
soggetti agli obblighi di segnalazione statistica nell’area 
dell’euro sono identifi cati come Istituzioni fi nanziarie 
monetarie (IFM). In questa categoria sono comprese le 
banche centrali, le banche e tutte le altre istituzioni fi nan-
ziarie residenti, la cui attività consista nel ricevere deposi-
ti e/o fondi altamente sostituibili ai depositi da enti diversi 
dalle IFM e nel concedere crediti e/o fare investimenti in 
titoli in conto proprio. Per maggiori indicazioni si riman-
da all’appendice metodologica e alle note alle tavole dei: 
Supplementi al Bollettino Statistico. Istituzioni fi nanziarie 
monetarie: banche e fondi comuni monetari. 

I dati sono segnalati dalle banche secondo le defi nizio-
ni armonizzate per l’area dell’euro adottate dal SEBC. 

I dati annuali sono relativi al mese di dicembre.

Nella tavola a30 i prestiti comprendono, oltre agli im-
pieghi, le operazioni pronti contro termine attive e le sof-
ferenze. I depositi includono i conti correnti, i depositi 
con durata prestabilita e rimborsabili con preavviso, le 
operazioni pronti contro termine passive. Le obbligazioni 
delle banche includono anche gli strumenti emessi per la 
raccolta di passività subordinate. La voce “capitale e ri-
serve” è composta dal capitale sociale, dalle riserve, dal 
fondo per rischi bancari generali e dal saldo tra avanzi e 
perdite risultante dagli esercizi precedenti.

Nella tavola a31 la raccolta in depositi e obbligazioni 
è quella da altre Amministrazioni pubbliche (enti locali 
e di previdenza) e altri settori (famiglie, imprese e socie-
tà fi nanziarie e assicurative). I depositi in conto corren-
te comprendono anche gli assegni circolari, mentre non 
comprendono i conti correnti vincolati. I depositi con du-
rata prestabilita includono i certifi cati di deposito, i conti 
correnti vincolati e i depositi a risparmio vincolati. I de-
positi rimborsabili con preavviso corrispondono ai depo-
siti a risparmio liberi. La voce obbligazioni considera il 
totale dei titoli di debito emessi dalle banche e comprende 
anche le obbligazioni emesse per la raccolta di passività 
subordinate e i reverse convertible nei titoli emessi con 
scadenza fi no a due anni. Le obbligazioni originariamente 
emesse nelle denominazioni nazionali dell’euro sono in-
cluse nell’aggregato.
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Tav. a32

I dati si riferiscono all’universo delle banche residenti 
in Italia e sono calcolati secondo le tradizionali defi nizio-
ni pubblicate dalla Banca d’Italia. 

Per quanto riguarda i residenti in Italia, la tavola ripar-
tisce l’ammontare degli impieghi tra quelli a breve ter-
mine (fi no a 18 mesi) e quelli a medio e a lungo termine 
(oltre i 18 mesi). Gli altri titoli si riferiscono alle obbliga-
zioni emesse da residenti e detenute nel portafoglio delle 
banche.

I dati annuali sono relativi al mese di dicembre.

Tav. a33

Nelle “Altre attività fi nanziarie” sono compresi i certi-
fi cati di deposito, le accettazioni bancarie e la carta com-
merciale. La differenza tra patrimonio netto e portafoglio 
totale è costituita da altre attività nette (principalmente 
liquidità). Sono incluse le Sicav. I dati si riferiscono ai so-
li fondi armonizzati. Eventuali mancate quadrature sono 
dovute agli arrotondamenti.

Tav. a34

Nelle «Altre attività fi nanziarie» sono compresi i certi-
fi cati di deposito, le accettazioni bancarie e la carta com-
merciale. I dati si riferiscono ai soli fondi armonizzati. 
Eventuali mancate quadrature sono dovute agli arroton-
damenti.

Tav. a35

Per ciascuna tipologia di intermediario considerata, i 
dati si riferiscono alle gestioni proprie. Nelle «Altre at-
tività fi nanziarie» sono compresi i certifi cati di deposito, 
le accettazioni bancarie e la carta commerciale. La rac-
colta netta è calcolata come somma di fl ussi mensili. Per 
le SGR, la suddivisione tra titoli italiani e titoli esteri si 
riferisce a quella tra titoli denominati in euro e titoli deno-
minati in altre valute.

Tav. a36

Tutte le voci della tavola sono riferite alle passività 
delle IFM italiane e alla raccolta postale nei confronti 
del “settore detentore delle attività monetarie” dell’inte-
ra area dell’euro, incluse in M3. Questo settore, adottato 
dal SEBC nel contesto dell’armonizzazione degli schemi 
statistici nazionali, comprende tutti i soggetti residen-
ti nell’area dell’euro che non rientrano tra le IFM o le 

Amministrazioni pubbliche centrali. Esso pertanto inclu-
de le “altre Amministrazioni pubbliche” (enti locali e di 
previdenza) e gli “altri residenti” (fondi comuni non mo-
netari, altre istituzioni fi nanziarie, imprese non fi nanzia-
rie, imprese di assicurazione, famiglie, istituzioni senza 
scopo di lucro al servizio delle famiglie).

Per effetto della migrazione delle banconote e delle mo-
nete in euro tra i paesi dell’area, la circolazione nazionale 
non è più identifi cabile con le quantità emesse in ciascun 
paese. Nei dati presentati, ai fi ni della misurazione della 
circolazione, viene adottata una convenzione consisten-
te nell’attribuire alla Banca d’Italia una quota dell’emis-
sione delle banconote in euro proporzionale alla quota 
da questa versata nel capitale della BCE (Capital Share 
Mechanism). Le quote di partecipazione al capitale della 
BCE sono pari alla media semplice del peso percentuale 
della popolazione e del reddito di ogni paese nell’area.

La quota di circolante convenzionale in euro differisce 
dalle evidenze contabili armonizzate sulla circolazione 
delle banconote in euro in quanto include anche la quota 
di banconote (8 per cento) distribuita dalle BCN ma attri-
buita contabilmente alla BCE. Dal gennaio 2003 esclude 
le banconote e monete in lire. Nei “depositi in conto cor-
rente” sono compresi i conti correnti liberi presso le IFM 
residenti sul territorio nazionale e le Amministrazioni po-
stali; i dati relativi ai conti correnti postali per il periodo 
precedente il 2003 sono stimati.

I certifi cati di deposito bancari con scadenza fi no a 24 
mesi e i buoni postali fruttiferi a 18 mesi sono inclusi nei 
“depositi con durata prestabilita fi no a 2 anni”; i libretti 
postali liberi e i buoni postali fruttiferi ordinari sono ri-
compresi nei “depositi rimborsabili con preavviso fi no a 3 
mesi”. I fondi comuni monetari sono defi niti come quegli 
organismi di investimento collettivo le cui quote sono so-
stituibili ai depositi in termini di liquidità. 

I contributi agli aggregati monetari dell’area sono cal-
colati escludendo gli ammontari di banconote e monete 
in euro.

Tav. a37

Tutte le voci della tavola sono riferite alle attività fi -
nanziarie del “settore detentore delle attività moneta-
rie” dei soli residenti in Italia (cfr. Aggregati monetari e 
creditizi dell’area dell’euro: le componenti italiane, in 
Supplementi al Bollettino Statistico. Note metodologiche e 
informazioni statistiche, Anno X, n. 33, 12 giugno 2000); 
per ciascuna voce viene evidenziata la quota detenuta dai 
fondi non monetari.
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Il “totale delle attività monetarie” include il circolan-
te, i depositi in conto corrente, i conti correnti postali, i 
depositi con durata prestabilita fi no a 2 anni, i depositi 
rimborsabili con preavviso fi no a 3 mesi, i pronti contro 
termine, le quote di fondi comuni monetari, i titoli di mer-
cato monetario e le obbligazioni con scadenza fi no a 2 
anni. I dati relativi ai conti correnti postali per il periodo 
precedente il 2003 sono stimati. 

Gli “altri depositi” sono costituiti dai depositi con du-
rata prestabilita oltre i 2 anni, dai depositi rimborsabili 
con preavviso oltre i 3 mesi e dai buoni postali fruttiferi 
a termine e indicizzati, le cui consistenze sono rilevate in 
base al valore di emissione.

I “titoli di Stato” includono CCT, BTP, CTZ, CTE e 
altri titoli di Stato a medio e a lungo termine al valore no-
minale. La voce si riferisce al portafoglio defi nitivo: sono 
esclusi i titoli di Stato acquistati pronti contro termine; 
sono inclusi i titoli venduti pronti contro termine.

Le “altre attività fi nanziarie” includono i depositi cau-
zionali di imprese; le “altre attività fi nanziarie nel por-
tafoglio di fondi comuni non monetari” comprendono le 
azioni emesse da residenti in Italia. 

Le statistiche di bilancia dei pagamenti, utilizzate nel 
calcolo delle componenti delle attività fi nanziarie e del 
credito, seguono i criteri previsti dal Sistema europeo dei 
conti SEC95.

Tav. a38

Le “obbligazioni collocate sull’interno” sono quelle 
emesse da “altri residenti”, da cui sono detratti gli am-
montari detenuti da residenti in altri paesi dell’area del-
l’euro e del resto del mondo.

I “fi nanziamenti esteri” includono i prestiti erogati e 
le obbligazioni sottoscritte da residenti in altri paesi del-
l’area dell’euro e nel resto del mondo, a favore di “altri 
residenti”.

Il “debito delle Amministrazioni pubbliche” è al va-
lore nominale e viene calcolato, secondo la defi nizione 
della UE, al lordo delle attività del Tesoro nei confronti 
della Banca d’Italia (giacenze sul Conto disponibilità, sul 
Fondo ammortamento e su altri conti minori).

Le statistiche di bilancia dei pagamenti, utilizzate nel 
calcolo delle componenti delle attività fi nanziarie e del 
credito, seguono i criteri previsti dal Sistema europeo dei 
conti SEC95.

Tav. a39

I dati si riferiscono al patrimonio di vigilanza e al coef-
fi ciente di solvibilità calcolati su base consolidata; dati in-
dividuali per le banche non appartenenti a gruppi bancari. 
Sono escluse le fi liali di banche estere.

Il patrimonio di vigilanza è calcolato come somma 
algebrica di una serie di elementi positivi e negativi, la 
cui computabilità è ammessa con o senza limitazioni, a 
seconda dei casi, nel patrimonio di base e in quello sup-
plementare.

Il capitale versato, le riserve, il fondo per rischi bancari 
generali e gli strumenti innovativi di capitale - al netto 
delle azioni o quote proprie in portafoglio, delle attivi-
tà immateriali e delle perdite di esercizio - costituiscono 
il patrimonio di base, aggregato che viene ammesso nel 
computo del patrimonio di vigilanza senza limitazioni. Le 
riserve di rivalutazione, i fondi rischi su crediti, le plusva-
lenze nette sulle partecipazioni, gli strumenti ibridi di pa-
trimonializzazione e le passività subordinate costituisco-
no il patrimonio supplementare, aggregato che – previa 
deduzione delle minusvalenze nette sui titoli e sulle parte-
cipazioni e di altri elementi negativi - è invece computa-
bile entro il limite massimo rappresentato dall’ammontare 
del patrimonio di base.

Il patrimonio di vigilanza consolidato è costituito, oltre 
che dalle componenti del patrimonio di vigilanza indivi-
duale, dalle poste caratteristiche che risultano dalle opera-
zioni di consolidamento (differenze negative o positive di 
consolidamento, ecc.). Le deduzioni sono costituite dalle 
partecipazioni non consolidate, dagli strumenti ibridi di 
patrimonializzazione e dai prestiti subordinati detenuti 
nei confronti di banche e società fi nanziarie.

La disciplina sul coeffi ciente di solvibilità prevede 
l’osservanza da parte dei gruppi bancari e delle banche 
non appartenenti a gruppi di un requisito patrimoniale 
dell’8 per cento, defi nito come rapporto minimo tra l’am-
montare del patrimonio di vigilanza e quello delle opera-
zioni attive in bilancio e fuori bilancio, ponderate secondo 
percentuali correlate alla loro rischiosità potenziale. 

I dati sul coeffi ciente di solvibilità tengono conto dei 
requisiti patrimoniali a fronte dei rischi di mercato e degli 
“altri requisiti”.

Per maggiori indicazioni si rimanda alle Note metodo-
logiche nell’Appendice alla Relazione annuale (Sezione E 
– L’attività di vigilanza sulle banche e sugli intermediari 
fi nanziari – Tav. aE8 – Patrimonio di vigilanza e coeffi -
ciente di solvibilità).
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Indice cronologico dei principali provvedimenti di politica economica

D.lgs. 28.2.2005, n. 42 (G.U. 30.3.2005, n. 73)

Istituzione del sistema pubblico di connettività e della 
rete internazionale della pubblica amministrazione, a 
norma dell’art. 10, della L. 29.7.2003, n. 229.

Decreto del Direttore Generale dell’Amministrazione 
autonoma dei monopoli di Stato 24.3.2005 (G.U. 
30.3.2005, n. 73)

Variazione di prezzo di alcune marche di sigarette di 
provenienza nazionale.

L. 31.3.2005, n. 43 (G.U. 1.4.2005, n. 75)

Conversione in legge, con modifi cazioni, del DL 
31.1.2005, n. 7, recante disposizioni urgenti per l’uni-
versità e la ricerca, per i beni e le attività culturali, per 
il completamento di grandi opere strategiche, per la 
mobilità dei pubblici dipendenti, nonché per semplifi -
care gli adempimenti relativi a imposte di bollo e tasse 
di concessione. Sanatoria degli effetti dell’art. 4, com-
ma 1, del DL 29.11.2004, n. 280.

D.lgs. 18.4.2005, n. 84 (G.U. 23.5.2005, n. 118)

Attuazione della direttiva 2003/48/CE in materia di 
tassazione dei redditi da risparmio sotto forma di pa-
gamenti di interessi.

L. 22.4.2005, n. 58 (G.U. 22.4.2005, n. 93)

Conversione in legge, con modifi cazioni, del DL 
21.2.2005, n. 16, recante interventi urgenti per la tu-
tela dell’ambiente e per la viabilità e per la sicurezza 
pubblica.

DM 22.4.2005 (G.U. 11.5.2005, n. 108)

Direttive per l’attuazione delle operazioni fi nanziarie, 
ai sensi dell’articolo 3 del DPR 30.12.2003, n. 398, ri-
guardante il testo unico delle disposizioni in materia di 
debito pubblico. 

Decreto del Direttore dell’Agenzia delle Entrate 
5.5.2005 (G.U. 23.5.2005, n. 118)

Approvazione delle caratteristiche e delle modalità 
d’uso del contrassegno sostitutivo delle marche da 
bollo, ai sensi dell’art. 3, comma 1, numero 3-bis, del 
DPR 26.10.1972, n. 642, e delle caratteristiche tecni-
che del sistema informatico idoneo a consentire il col-
legamento telematico tra gli intermediari e l’Agenzia 
delle entrate.

L. 14.5.2005, n. 80 (Suppl. ord. G.U. 14.5.2005, n. 111)

Conversione in legge, con modifi cazioni, del DL 
14.3.2005, n. 35, recante disposizioni urgenti nel-
l’ambito del Piano di azione per lo sviluppo econo-
mico, sociale e territoriale. Deleghe al Governo per 
la modifi ca del codice di procedura civile in materia 
di processo di cassazione e di arbitrato nonché per la 
riforma organica della disciplina delle procedure con-
corsuali.

DM 24.5.2005 (G.U. 28.5.2005, n. 123)

Aggiornamento degli importi fi ssi dell’imposta di bol-
lo e delle tasse sulle concessioni governative, ai sensi 
dell’art. 1, comma 300, della L. 30.12.2004, 311.

Decreto del Direttore Generale dell’Amministrazione 
autonoma dei monopoli di Stato 30.6.2005 (G.U. 
1.7.2005, n. 151)

Variazione del prezzo di varie marche di sigarette di 
provenienza UE ed extra UE.

Decreto del Direttore Generale dell’Amministrazione 
autonoma dei monopoli di Stato 30.6.2005 (G.U. 
1.7.2005, n. 151)

Ripartizione dei prezzi di vendita al pubblico delle si-
garette a decorrere dal 1° luglio 2005.
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Decreto del Direttore Generale dell’Amministrazio-
ne autonoma dei monopoli di Stato 6.7.2005 (G.U. 
8.7.2005, n. 157)

Variazione di prezzo di varie marche di sigarette di 
provenienza UE – inserimento di una fascia di prezzo.

DM 8.7.2005 (G.U. 18.7.2005, n. 165)

Superamento della Tesoreria unica – Sperimentazione 
per gli enti che aderiscono al SIOPE dal 1° settembre 
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Decreto del Direttore Generale dell’Amministrazione 
autonoma dei monopoli di Stato 25.7.2005 (G.U. 
1.8.2005, n. 177)

Disposizioni in materia di fi ssazione del prezzo mini-
mo di vendita al dettaglio delle sigarette.

L. 26.7.2005, n. 149 (G.U. 29.7.2005, n. 175)

Conversione in legge, con modifi cazioni, del DL 

27.5.2005, n. 87, recante disposizioni urgenti per il 

prezzo dei farmaci non rimborsabili dal Servizio sa-

nitario nazionale nonché in materia di confezioni di 

prodotti farmaceutici e di attività libero-professionale 

intramuraria.

L. 31.7.2005, n. 156 (G.U. 9.8.2005, n. 184)

Conversione in legge, con modifi cazioni, del DL 
17.6.2005, n. 106, recante disposizioni urgenti in ma-
teria di entrate.

L. 17.8.2005, n. 168 (G. U. 22.8.2005, n. 194)

Conversione in legge, con modifi cazioni, del DL 
30.6.2005, n. 115, recante disposizioni urgenti per 
assicurare la funzionalità di settori della pubblica am-
ministrazione. Disposizioni in materia di organico del 
personale della carriera diplomatica, delega al Governo 
per l’attuazione della direttiva 2000/53/CE in materia 
di veicoli fuori uso e proroghe di termini per l’esercizio 
di deleghe legislative.

DPR 6.9.2005 (G.U. 22.9.2005, n. 221)

Autorizzazione ad assunzioni di personale nelle pub-
bliche amministrazioni, a norma dell’art. 1, commi 95, 
96 e 97 della L. 30.12.2004, n. 311.

DM 19.9.2005 (G.U. 12.10.2005, n. 238)

Modifi ca del saldo del conto intrattenuto dal Tesoro 
presso la Banca d’Italia per il servizio di tesoreria. 

DL 30.9.2005, n. 203 (G.U. 3.10.2005, n. 230)

Misure di contrasto all’evasione fi scale e disposizioni 
urgenti in materia tributaria e fi nanziaria.

DL 17.10.2005, n. 211 (G.U. 18.10.2005, n. 243)

Misure urgenti per il raggiungimento degli obiettivi di 
fi nanza pubblica e disposizioni in materia aeroportuale.
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