N6 BANCA D'ITALIA

M EUROSISTEMA

Bollettino Economico

ottobre 2011

numero

66



N8 BANCA D'ITALIA

EUROSISTEMA

Bollettino Economico

Numero 66 Ottobre 2011



Le altre pubblicazioni economiche della Banca d’Italia sono le seguenti:
Relazione annuale
Un resoconto annuale dei principali sviluppi dell'economia italiana e internazionale

Economie regionali
Una serie di analisi sull’ economia delle regioni italiane

Temi di discussione (Working Papers)
Collana di studi economici, empirici e teorici

Questioni di economia e finanza (Occasional Papers)

Una miscellanea di studi su tematiche di particolare rilevanza per attivita della Banca d’Italia

Newsletter sulla ricerca economica
Un aggiornamento sulle ricerche e sui convegni recenti

Quaderni di Storia Economica
Collana di analisi storica dell’economia italiana

Queste pubblicazioni sono disponibili su internet all'indirizzo www.bancaditalia.it
oppure in formato cartaceo presso la Biblioteca (Via Nazionale 91, 00184 Roma) e presso le Filiali della Banca d’Ttalia

© Banca d’ltalia, 2011
Per la pubblicazione cartacea: autorizzazione del Tribunale di Roma n. 290 del 14 ottobre 1983
Per la pubblicazione telematica: autorizzazione del Tribunale di Roma n. 9/2008 del 21 gennaio 2008

Direttore responsabile
Salvatore Rossi

Comitato di redazione

Aviram Levy (coordinamento), Giorgio Albareto, Alessio Anzuini, Fabio Busetti, Marika Cioffi,

Fabrizio Colonna, Wanda Cornacchia, Giacomo Oddo, Concetta Rondinelli, Tiziano Ropele

Valentina Memoli e Rosanna Visca (aspetti editoriali), Giuseppe Casubolo e Roberto Marano (grafici)

Riquadri: Emanuela Ciapanna, Marika Cioffi, Wanda Cornacchia, Patrizio Pagano, Concetta Rondinelli,
Gabriele Sene

Indirizzo
Via Nazionale 91, 00184 Roma - Italia

Telefono
+39 0647921

Sito internet
http://www.bancaditalia.it

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

ISSN 0393-2400
Aggiornato con i dati disponibili al 10 ottobre 2011, salvo diversa indicazione

Stampato nel mese di ottobre 2011 presso il Centro Stampa della Banca d'ltalia in Roma



INDICE

1 LA SINTESI 5
2 LECONOMIA INTERNAZIONALE
2.1 Il ciclo internazionale 8
2.2 1 principali paesi industriali ed emergenti 9
2.3 Larea dell’euro 12
2.4 I mercati finanziari internazionali 17
3 LECONOMIA ITALIANA
3.1 La fase ciclica 22
3.2 Le imprese 23
3.3 Le famiglie 27
3.4 Ladomanda estera e la bilancia dei pagamenti 28
3.5 Il mercato del lavoro 30
3.6 Ladinamica dei prezzi 32
3.7 Le banche 33
3.8 Il mercato finanziario 37
3.9 La finanza pubblica 39
DOCUMENTAZIONE STATISTICA 47
INDICE DEI RIQUADRI
La fase di ripresa ciclica negli Stati Uniti 9
Struttura di mercato della grande distribuzione e prezzi al consumo 14
Le decisioni del Consiglio dell’Unione europea del 21 luglio 2011 18
Le indicazioni del Sondaggio Congiunturale su un campione di imprese italiane dell’industria
e dei servizi 23
Lofferta e la domanda di credito in Italia 35
Le manovre di finanza pubblica approvate nell’estate 2011 40



http://www.bancaditalia.it/pubblicazioni/relann
http://www.bancaditalia.it/pubblicazioni/econo/ecore
http://www.bancaditalia.it/pubblicazioni/econo/temidi
http://www.bancaditalia.it/pubblicazioni/econo/quest_ecofin_2
http://www.bancaditalia.it/pubblicazioni/econo/newsletter1
http://www.bancaditalia.it/pubblicazioni/pubsto/quastoeco

AVVERTENZE

Le elaborazioni, salvo diversa indicazione, sono eseguite dalla Banca d’ltalia; per i dati
dell’Istituto si omette 'indicazione della fonte.

Segni convenzionali:
- il fenomeno non esiste;
il fenomeno esiste, ma i dati non si conoscono;
i dati non raggiungono la cifra significativa dell’ordine minimo considerato;
i dati sono statisticamente non significativi;
() i dati sono provvisori.




1 LA SINTESI

L’economia mondiale
ha rallentato

Dall’estate sono bruscamen-
te peggiorate le prospetti-
. ve dell’economia globale.
E rallentata significativamente l'attivita nelle eco-
nomie avanzate, frenata non solo da fattori tem-
poranei, quali il rialzo dei prezzi dell’energia e le
conseguenze del terremoto in Giappone, ma an-
che dalla perdurante debolezza dell’'occupazione,
dall’intonazione meno espansiva assunta dalle po-
litiche di bilancio e dalla diffusa incertezza circa la
risoluzione degli squilibri finanziari. Nei paesi
emergenti [attivita economica ha lievemente de-
celerato, pur rimanendo su ritmi elevati. Gli orga-
nismi internazionali hanno rivisto significativa-
mente al ribasso le previsioni per la crescita
mondiale nell’anno in corso e nel prossimo.

Il rallentamento
congiunturale

ha indotto instabilita
sui mercati finanziari

Il brusco ridimensiona-
mento delle prospettive di
crescita ha determinato
una marcata instabilitd sui
mercati finanziari. Le ten-
sioni hanno interessato i titoli del debito sovrano
di un numero crescente di paesi dell’area dell’eu-
ro, con ricadute anche sulla capacita di {accolta e
sulle valutazioni di borsa delle banche. E aumen-
tata la volatilita. Una generalizzata “fuga verso la
qualita” ha sospinto la domanda di titoli pubbli-
ci degli Stati Uniti e della Germania, di beni e
valute rifugio come l'oro e il franco svizzero; ha
provocato forti ribassi dei corsi azionari e obbli-
gazionari privati, pitu accentuati nel comparto
bancario; ha determinato un deflusso di capitali
dai paesi emergenti.

La crescita dell’area La revisione al ribasso delle

delleuro prospettive  di  crescita
si e significativamente  je//’cconomia mondiale e
indebolita

lestendersi delle tensioni
finanziarie hanno fiaccato
lattivita economica nell’area dell’euro. La cresci-
ta é diminuita nel secondo trimestre. Si prospet-
ta un ulteriore indebolimento nel terzo: l'indica-
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tore mensile €-coin, che stima la componente di
fondo della variazione del PIL, ha registrato un
progressivo peggioramento nel corso dell’estate,
scendendo in settembre su valori pressoché nulli.
Linflazione al consumo, in aumento a settem-
bre, dovrebbe attenuarsi nei prossimi mesi, ri-
flettendo la flessione dei prezzi delle materie pri-
me e il rallentamento del ciclo mondiale.

La BCE ha ripreso

1l Consiglio direttivo della
gli acquisti di titoli

BCE ha adottato una serie

diStato di misure volte a sostenere
Flha |tntensmcato la liquidita degli interme-
1l Sosiegno | diari e a evitare che le tur-
alla liquidita

bolenze in atto compro-
mettano l'ordinato funzio-
namento dei mercati finanziari e quindi il
meccanismo di trasmissione della politica mone-
taria. In agosto le banche centrali dell’Eurosiste-
ma hanno intensificato gli acquisti di titoli di
Stato sul mercato secondario nell’ambito del
Securities Markets Programme; gli interventi
hanno impedito ['aggravarsi delle tensioni.
All’inizio di ottobre il Consiglio ha ulteriormente
rafforzato gli strumenti di sostegno alla liquidita
e, quindi, all’attivita di prestito delle banche: ha
affiancato agli strumenti esistenti aste di rifinan-
ziamento a scadenza annuale con soddisfacimen-
to illimitato della domanda e ha riattivato il pro-
gramma di acquisto di covered bond emessi dalle
banche.

Permangono
incertezze
sull’adeguatezza
degli strumenti

di gestione delle crisi
a disposizione

delle autorita

La lentezza nella predispo-
sizione di procedure di ge-
stione delle crisi ha alimen-
tato i dubbi degli operatori
sull’adeguatezza degli stru-
menti a disposizione delle
autorita dell’area dell’euro.
11 21 luglio é stato approva-
to un nuovo programma di sostegno finanziario
alla Grecia e sono state adottate alcune misure
per rafforzare la capacita di intervento dello
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European Financial Stability Facility, il cui pro-
cesso di ratifica é stato completato il 13 ottobre.

[ differenziali di rendimento rispetto al Bund te-
desco dei tiroli di Stato di molti paesi dell’area,
tra i quali I'ltalia e Ia Spagna, dopo una flessione
in agosto hanno nuovamente raggiunto livelli
molto elevati in settembre.

L’ltalia risente
in modo particolare
delle tensioni

L’ltalia ha risentito in mi-
sura particolarmente ac-
centuata  dell’evoluzione
dell’economia globale e
delle turbolenze sui mercati. Nonostante la so-
stanziale solidita del sistema bancario, il ridotto
livello di indebitamento delle famiglie e 'assenza
di significativi squilibri sul mercato immobiliare,
il nostro paese é stato investito dalla crisi con
particolare intensita per effetto dell’elevato livel-
lo del debito pubblico, della forte dipendenza
dell’attivita economica dall’andamento del com-
mercio internazionale e delle deboli prospettive
di crescita nel medio termine.

La crescita dell’ltalia
si & indebolita
nel terzo trimestre...

Nel secondo trimestre del
2011 il PIL dell’ltalia é au-
mentato dello 0,3 per cen-
to sul periodo precedente,
dopo due trimestri di sostanziale stagnazione. Le
esportazioni hanno continuato a fornire il prin-
cipale sostegno alla crescita; la domanda interna
é rimasta debole. Nel corso dell’estate il quadro
congiunturale é peggiorato. Gli indicatori con-
fermano Ia debolezza della domanda interna, su
cui incidono le sfavorevoli prospettive dell’occu-
pazione e l'accresciuta incertezza sulla situazione
economica generale; decelerano le vendite
all’estero, in un contesto di minore vivacita della
domanda mondiale.

...e I'inflazione
@ temporaneamente
salita

In settembre I'inflazione al
consumo ¢ salita al 3,1 per
cento rispetto allo stesso
periodo del 2010; i prezzi
potrebbero avere in parte gia riflesso 'aumento
dell’'I VA deliberato all’inizio del mese, i cui effet-
ti continueranno a esercitare modeste pressioni
al rialzo nel corso dell’autunno. L'inflazione di
fondo resta contenuta; le pressioni sui costi degli
input si stanno allentando, come segnalato dalle
imprese nei sondaggi congiunturali piti recenti.
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Le banche Le condizioni di fondo del-
rimangono solide, le banche italiane rimango-
ma le tensioni no solide. Nel primo seme-
condizionano stre del 2011 la redditivita
la capacita bancaria dei cinque mag-
di raccolta

glori gruppi € rimasta inva-
riata, sia pure su livelli con-
tenuti, rispetto allo stesso periodo del 2010; i
coefficienti patrimoniali hanno beneficiato degli
aumenti di capitale realizzati da alcuni gruppi.
Tuttavia, le turbolenze sui mercati finanziari han-
no inciso sul costo e sulla capacita di raccolta
all’ingrosso degli intermediari. La crescita dei pre-
stiti ¢ rimasta sostenuta in agosto, sia pure in de-
celerazione, ma vi é il rischio che il protrarsi delle
tensioni si rifletta in misura crescente sulle condi-
zioni di accesso al crediro.

Il Governo ha varato
nei mesi estivi
due manovre correttive

Nel corso dell’estate, rispon-
dendo alle tensioni sui mer-
cati finanziari, il Governo ha
varato due manovre corretti-
ve dei conti pubblici per il quadriennio 2011-14. 1]
primo intervento, disposto all’inizio di luglio, mi-
rava a realizzare un sostanziale pareggio di bilancio
nel 2014, in linea con gli impegni assunti in ambi-
to europeo. A causa dell’aggravarsi delle turbolenze
sui mercati, il 13 agosto il Governo ha varato un
secondo decreto legge volto ad anticipare al 2013 il
pareggio di bilancio. Nel corso dell’iter di conver-
sione in legge il decreto é stato rafforzato da alcuni
emendamenti riguardanti soprattutto le entrate.
Nel complesso le manovre prevedono una corre-
zione del disavanzo per 3 miliardi nel 2011, 28 nel
2012, 54 nel 2013 e 60 nel 2014. In quest ultimo
anno circa un terzo dell’aggiustamento verrebbe da
riduzioni di spesa, un terzo da aumenti di entrate e
un terzo dall’attuazione della delega per la riforma
del sistema fiscale e di quello assistenziale.

Sono state inoltre adottate alcune prime misure
volte a favorire la crescita economica; esse com-
prendono norme per liberalizzare i servizi pubbli-
ci locali nonché 'accesso e l'esercizio delle attivita
economiche. Le regole sulla rappresentanza sinda-
cale e sulla possibilita per i contratti aziendali di
derogare al contratto collettivo nazionale, intro-
dotte con il recente accordo interconfederale ed
estese dalla legge 148 del 2011, ampliano gli am-
biti di competenza della contrattazione aziendale,
rendendo possibile un riferimento pit stretto con
le condizioni dell’impresa.
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E ora necessario Le tensioni che hanno  dei conti pubblici, contribuendo a contenere i

rafforzare investito il nostro paese  tassi di interesse, e che affrontino le debolezze

i provvedimenti rafforzano [lurgenza di  strutturali italiane per sospingere la crescita e

per la crescita politiche economiche che  facilitare I'aggiustamento della finanza pub-
assicurino il risanamento  blica.
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2 LECONOMIA INTERNAZIONALE

2.1 IL CICLO INTERNAZIONALE

L'economia mondiale  Nel secondo trimestre del 2011 I'economia mondiale ha rallentato, principal-
ha rallentato mente per effetto della brusca e generalizzata riduzione del ritmo di crescita
nel secondo trimestre  delle economie avanzate. Vi ha contribuito, oltre alla debole dinamica dell’oc-

cupazione e ad alcuni fattori temporanei (il rialzo dei prezzi dell’energia, I'in-
terruzione delle forniture di beni intermedi dal Giappone), I'intonazione meno espansiva delle po-
litiche di bilancio negli Stati Uniti e nel Regno Unito. Per contro, la crescita, seppur in lieve decele-
razione, si ¢ mantenuta complessivamente robusta nei paesi emergenti, trainata in larga parte dalla
domanda interna. Candamento dei prezzi rimane sostenuto ma il deterioramento delle prospettive
di sviluppo dell’economia mondiale, riflessosi anche in un calo delle quotazioni del petrolio e di
altre materie prime, dovrebbe contribuire ad attenuare, almeno nelle economie avanzate, le pressio-
ni inflazionistiche.

Nel secondo trimestre, per la prima volta negli ultimi due anni, i flussi di commercio internazionale
hanno subito un calo (-2,1 per cento sul periodo precedente, in ragione d’anno), a causa essenzial-
mente della contrazione degli scambi in Asia. Una debole ripresa si sarebbe avviata nei mesi estivi,
sostenuta dal recupero in Giappone.

Tavola 1
La crescita sarebbe Secondo gli indicatori con- Scenari macroeconomici
proseguita giunturali pit recenti, nel (variazioni percentuali sull’anno precedente)
a ritmi contenuti terzo trimestre I'espansione . o
nel terzo trimestre dell’attivita nelle maggiori ool Eonomics

economie avanzate al di
fuori dell’area dell’euro si sarebbe collocata su
livelli simili o solo leggermente superiori al peri-
odo precedente; fa eccezione il Giappone, dove
la crescita avrebbe accelerato grazie alla ricostru-  Mondo 51 4,0 4,0 - -
zione. Il ritmo di espansione dei principali paesi

2010 2011 2012 2011 2012

PIL

.. bb livelli | Paesi avanzati 3,1 1,6 1,9 - -
emergenti si sarebbe mantenuto su livelli ne Area dell'suro 18 16 11 17 10
complesso elevati. Giappone 40 -05 23 -05 24

o\ . .. . Regno Unito 1,4 1,17 1,6 1,2 1,8
In base alle piti recenti proiezioni del Fondo mo- Stati Uniti 30 15 18 16 21

netario internazionale (FMI), il prodotto mon-
diale rallenterebbe al 4,0 per cento nella media Paesi emergenti 73 64 6,1 - -
di quest’anno e del prossimo (tav. 1). La ripresa ¢ Brasile 75 38 36 36 39
eterogenea: a fronte di un aumento del PIL pari ﬁ"g; ) ;g? ?g gg ?; gg
solo all'l,6 per cento nei paesi avanzati, vi sa- Russia 40 43 41 42 40
rebbe un’espansione del 6,4 in quelli emergenti.

Le prospettive di crescita dell’economia mondia- ~ Commercio mondiale (2) 12,8 7,5 5,8
le sono soggette a un’elevata incertezza a causa Fonte: FMI, World Economic Outlook Update, settembre 2011; Consensus
dell’intensificarsi dei timori per il debito sovrano ~ Economics. pubblicazioni varie, settembre 2011

1o A . (1) Le previsioni di Consensus Economics si riferiscono all'anno fiscale. —
e per la stabilita bancaria. (2) Beni e servizi.
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Il prezzo del petrolio

& diminuito

e le quotazioni

dei futures ne indicano
una stabilizzazione

Nel terzo trimestre ¢ prose-
guita la tendenza flettente
dei prezzi delle principali
materie prime, su cui ha in-
ciso il  rallentamento
dell’economia  mondiale.
Nel corso del trimestre il prezzo medio del petro-
lio ha oscillato sopra i 100 dollari al barile, un li-
vello inferiore a quello osservato nel periodo pre-
cedente. Secondo le indicazioni implicite nei con-
tratti futures, il prezzo della qualita Brent dovreb-

be calare di circa 10 dollari nel corso dei prossimi
12 mesi (fig. 1).

Il disavanzo esterno degli Stati Uniti ¢ legger-
mente diminuito nel secondo trimestre, al 3,1
per cento del PIL. Nello stesso periodo, grazie
al buon andamento delle esportazioni, I'avanzo
cinese ¢ salito al 4,2 per cento, pur rimanendo

Figura 1

Prezzi a pronti e futures del petrolio (1)
(dollari ed euro per barile)
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o futures WTI in dollari

Fonte: FMI e Thomson Reuters Datastream.

(1) Per il prezzo a pronti, dati medi mensili; 'ultimo dato si riferisce a set-
tembre 2011. — (2) Prezzo medio al barile delle tre principali qualita (Brent,
Dubai e WTI).

inferiore a quello dell’anno precedente (4,8). Il surplus del Giappone si ¢ sensibilmente ridotto,
all'l,6 per cento, risentendo della forte flessione delle esportazioni connessa con il terremoto dello
scorso marzo. La posizione esterna dell’area dell’euro ¢ rimasta sostanzialmente invariata.

2.2 T PRINCIPALI PAESI INDUSTRIALI ED EMERGENTI

Negli Stati Uniti
I’attivita economica
rimane debole...

Nel secondo trimestre del 2011 il PIL negli Stati Uniti ¢ aumentato dell'1,3 per
cento in ragione d’anno; dalla fine di luglio le previsioni della ripresa ciclica statuni-
tense sono state progressivamente ribassate, anche in seguito alla annuale revisione

della contabilita nazionale (cfr. il riquadro: La fase di ripresa ciclica negli Stati Uniti).

LA FASE DI RIPRESA CICLICA NEGLI STATI UNITI

II 29 luglio scorso il Bureau of Economic
Analysis ha pubblicato la revisione annuale
della contabilita nazionale statunitense, con
nuove stime trimestrali dall’inizio del 2003. I
dati rivisti (ulteriormente aggiornati lo scor-
so 29 settembre) mostrano un profilo del
PIL nell’ultimo triennio nettamente inferio-
re a quanto pubblicato in passato (figura A).
Nell'ultima fase recessiva (che la datazione uf-
ficiale colloca tra il quarto trimestre del 2007
e il secondo del 2009), il PIL ¢& diminuito del
5,1 per cento (contro il 4,1 delle stime pre-
cedenti); aumento successivo, tra il secondo
trimestre del 2009 e il primo del 2011, ¢ stato
pari al 4,6 per cento (dal 5,0 precedentemente
stimato). In base ai nuovi dati, nel secondo tri-

Figura A

Il PIL prima e dopo la revisione
della contabilita nazionale
(miliardi di dollari; valori concatenati a prezzi 2005)

13.600 13.600
13.400 13.400
13.200 / ;N\ /ﬂ’” 13.200
13.000 Z 7 13.000
12.800 fﬁ! \& 12.800
12.600 / 12.600
12.400 —PIL (24-6-2011) 12.400
12.200 747 ——PIL (29-9-2011) 12.200
12000 Lol Lo L L Lo b L gp000

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Fonte: Bureau of Economic Analysis.

mestre del 2011 il PIL risultava ancora inferiore di circa mezzo punto percentuale rispetto al pic-
co pre-crisi, mentre le stime precedenti lo indicavano superato gia nel primo trimestre del 2011.
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Negli otto trimestri seguiti all’ultimo pun- Figura B

to di minimo del ciclo il PIL & cresciuto, in Il PIL nelle fasi di ripresa
media, del 2,5 per cento in ragione d’anno, (indice: minimo ciclico=100)
circa la meta rispetto a quanto registrato in 112 112
1 1 111 1 - 110 110
n'lec'ha nelle ,analpghe fasi di ripresa c‘iegh' ul e
timi sessant’anni (figura B). Cio ¢ in linea 1% / 108
con l'evidenza empirica internazionale, che 3 = | %
. . . . T 104 /’/ — = 104
mostra come in seguito a crisi finanziarie I'at- ﬂ
o a0 . . 102 = 102
tivita economica recuperi molto lentamente. 100 00
Lattuale dinamica del PIL non ¢ dissimile da Ar/
) o I T 08 98
quella dei due piu recenti episodi di ripresa o 1 2 3 4 5 6 7 8
e e ! . . Trimestri dopo il minimo cicli
(iniziati, rispettivamente, nel primo trimestre A Gl T G

dCl 1991 e nel quarto dCl 2001) sebbene IlCl- =——2009:Q2 ——media delle fasi di ripresa passate (1) —-o—2001:Q4 1991:Q1
b
3 H H T H Fonte: elaborazioni su dati Bureau of Economic Analysis.
16 ultlrpe . due I‘CCCSSI(?HI 1 AL f:conomlca (1) Media di tutte le fasi di ripresa ciclica dal 1954: Q1 durate almeno 8 trime-
fosse diminuita solo lievemente o rimasta sta- stri, al netto di quella corrente.
gnante. Come nelle due piu recenti fasi di ri-
presa, e diversamente dalla media delle riprese passate, anche quella in corso si caratterizza per una

dinamica particolarmente deludente dell'occupazione.

In base ai dati rivisti, i consumi e gli investimenti fissi hanno contribuito al tasso medio di crescita
del prodotto per meno della meta di quanto avvenuto nelle passate fasi di ripresa (1,5 ¢ 0,5 pun-
ti percentuali in ragione d’anno, rispettivamente). Lapporto della variazione delle scorte e della
domanda estera netta ¢ stato dello stesso ordine di grandezza rispetto alle precedenti fasi, mentre
la spesa pubblica, che durante la recessione aveva frenato la caduta del prodotto, ha sottratto 0,1
punti alla crescita (in confronto a un contributo di 0,3 nelle riprese passate). Particolarmente
modesti appaiono ora i contributi alla crescita dei consumi di servizi abitativi e degli investimenti
residenziali, mettendo in evidenza come l'attuale ripresa dell’economia statunitense risenta signifi-
cativamente della debolezza del mercato immobiliare.

Il principale sostegno alla crescita ¢ giunto dagli investimenti (1,1 punti percentuali in ragione d’anno),
mentre i consumi hanno contribuito per appena 0,5 punti percentuali; si ¢ aggiunto 'apporto lievemen-
te positivo delle esportazioni nette (0,2 punti). Il perdurante calo della spesa pubblica, riconducibile a
quella delle Amministrazioni locali, e I'evoluzione del ciclo delle scorte hanno sottratto, rispettivamen-
te, 0,2 e 0,3 punti percentuali alla dinamica del

prodotto. Figura 2

Secondo le indicazioni congiunturali piti recen- Produzione industriale

ti, nel corso del terzo trimestre lattivita sarebbe nelle prlnmpa;:jetc.:onorr.;.l)e avanzate (1)
: . . . . . atl mensiii,

proseguita a ritmi contenuti. La produzione in-

dustriale ¢ lievemente aumentata (fig. 2) ma, dal ' L. 20
lato della domanda, i consumi privati sono rima- 44y BT Wy 110
sti deboli, frenati dalla diminuzione del reddito \ T
disponibile. 100 = \\,\“.“ ,~/ R

90 \‘3\/‘,/;/: N 90
...e l'occupazione Nel terzo trimestre il tasso A e
continua a ristagnare  di disoccupazione ¢ rimasto 8 E

elevato (al 9,1 per cento in ol ol b
settembre, dal 9,2 in giugno), per effetto della de- 20078 2008 2008 Zoie  As
Stati Uniti - - - Giappone = Area dell'euro — —Regno Unito

ludente dinamica dell’occupazione. Nello stesso

periodo si sono ridotte le richieste di sussidi; la ~ Fonte: Thomson Reuters Datastream. RN
(1) Produzione industriale destagionalizzata e corretta per i giorni lavorativi;

durata media della disoccupazione ha tuttavia indice 2003=100.
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continuato ad aumentare, superando le 40 settimane. Il tasso di partecipazione e quello di occupazione
restano a livelli largamente inferiori a quelli prevalenti prima della crisi.

Il mercato immobiliare  Persiste la debolezza del mercato immobiliare. Nel corso dell’estate il numero
resta depresso delle transazioni relative a nuove abitazioni & rimasto molto basso e, nonostante il

lieve aumento dei prezzi delle case, le quotazioni dei futures sull'indice
Case-Shiller relativo alle dieci principali citta continuano a prospettare un calo dei prezzi nel corso del
prossimo semestre, nell’ordine del 3 per cento in termini nominali.

In Giappone il PIL In Giappone ¢ proseguita nel secondo trimestre la contrazione del PIL, pari al
ha continuato 2,1 per cento in ragione d’anno (era sceso del 3,7 nel periodo precedente). Al
a contrarsi calo, meno marcato rispetto alle attese, hanno contribuito la forte flessione
ma vi sono segnali degli investimenti privati e delle esportazioni, queste ultime condizionate dai
di ripresa problemi di offerta seguiti al terremoto. I consumi privati sono scesi solo lieve-

mente, mentre la spesa pubblica per consumi e investimenti ¢ cresciuta. Le
informazioni congiunturali pili recenti segnalano un netto recupero dell’attivitd economica nel terzo
trimestre, guidato dall’attivita di ricostruzione.

L'attivita ha rallentato  Nel Regno Unito il PIL ha decelerato bruscamente nel secondo trimestre, allo 0,4
anche nel Regno Unito  per cento in ragione d’anno. Segnali di persistente debolezza della congiuntura

provengono dagli indicatori piti recenti: in luglio e in agosto, le vendite al dettaglio
hanno ristagnato; gli indici di fiducia PMI sono diminuiti rispetto a giugno, sia nel settore dei servizi sia
in quello manifatturiero.

Nei paesi avanzati Nei mesi estivi 'inflazione Figura 3
I'inflazione rimane al consumo nelle principali Inflazione al consumo
sostenuta economie avanzate ¢ rima- nelle principali economie avanzate (1)

sta sostenuta, per effetto del (dati mensili; variazioni percentuali sui 12 mesi)
rialzo dei costi delle materie prime verificatosi 6 6
all'inizio dell’anno. In agosto negli Stati Uniti I'au- 5 5
mento dei prezzi ¢ salito al 3,8 per cento sui dodi- 4 4
ci mesi (3,6 nei tre mesi precedenti; fig. 3); al netto 3 3
delle componenti energetiche e alimentari, ¢ stato 2} 2
del 2,0 per cento (1,8 nel mese precedente). Nel 1 1
Regno Unito I'inflazione, dopo una inattesa ridu- 0 0
zione in giugno, ¢ tornata in agosto su livelli eleva- - N A
ti (4,5 per cento), anche nella componente di fon- = 2
do (3,2). In Giappone i prezzi sono tornati a cre- 2 a0, o008 aoos 2010 2011
scere in lugho (0,2 per cento sui dodici mCSi), an- - - - -Giappone ——Area dell'euro — — Regno Unito = Stati Uniti
che al netto delle componenti piu erratiche (0,1). o Tromeon Feutors Datastream

(1) Per 'area dell’euro e il Regno Unito, prezzi al consumo armonizzati.

Lorientamento delle Lintonazione della politica
politiche monetarie monetaria nei paesi avanzati ¢ rimasta espansiva, in un contesto di debolezza della
rimane espansivo domanda, di rischi connessi con 'instabilita finanziaria e di aspettative di inflazione

contenute, nonostante l'accelerazione dei prezzi nei mesi estivi. In settembre la Ri-
serva federale ha lasciato invariato I'intervallo-obiettivo per il tasso di interesse sui federal funds tra lo 0,0
e lo 0,25 per cento. Ha inoltre ribadito che, in presenza di un elevato grado di capacita produttiva inutiliz-
zata e di aspettative di inflazione stabili, i tassi ufhiciali rimarranno immutati almeno fino alla meta del
2013. Al fine di ridurre i tassi a lungo termine, il Federal Open Market Committee ha inoltre annunciato
l'intenzione di aumentare la vita media residua dei titoli in portafoglio attraverso I'acquisto, entro la fine
di giugno del 2012, di 400 miliardi di obbligazioni pubbliche con vita residua superiore ai sei anni e la
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contestuale vendita di un pari ammontare di titoli analoghi con vita residua inferiore ai tre anni. La Banca
del Giappone, a fronte di una dinamica dei prezzi ancora debole, ha mantenuto invariato il corridoio per
il tasso di riferimento della politica monetaria (tralo 0,0 e lo 0,1 per cento). In agosto ha inoltre delibera-
to un aumento di 10.000 miliardi di yen dell’Asset Purchase Program, fino a quota 50.000 miliardi; I'in-
cremento ¢ finalizzato a mettere a disposizione delle istituzioni finanziarie ulteriore liquidita, da utilizzare
per l'acquisto di attivita finanziarie pubbliche e private, nonché per operazioni di finanziamento a tasso
fisso. La Banca d’Inghilterra ha lasciato invariato il tasso di riferimento, allo 0,5 per cento, ma ha innalzato
di 75 miliardi di sterline il livello-obiettivo di attivita finanziarie da detenere nel proprio portafoglio (a 275,
pari al 19 per cento del PIL).

Nelle economie Nel secondo trimestre del Figura 4
= FICTS > RN .

emergenti I'attivita 2011 Tattivita economica Andamento della produzione industriale
rallenta, nelle principali economie nelle 4 principali economie emergenti
pur rimanendo emergenti ha segnato un (dati mensili; variazioni percentuali
nel complesso elevata leggero rallentamento, sep- sul periodo corrispondente)

pure con andamenti diffe- 30 30
renziati (fig. 4). Mentre in Cina e in India il PIL 0 20
ha continuato ad aumentare a ritmi sostenuti (ri- Rbtn®

spettivamente del 9,5 e del 7,7 per cento in termi- 0 .
ni tendenziali), la crescita ¢ diminuita in misura
accentuata in Brasile (3,1 per cento sul periodo
precedente in ragione d’anno, dal 5,0 nel primo -0
trimestre) e in Russia (3,4 per cento sul periodo N
corrispondente, dal 4,1 per cento). Le indicazio- 20 007 2008 2009 2010 om0
ni provenienti dall'andamento della produzione —Basle  —Cina  ---Inda  — - Russia
industriale e dai Sondaggi Congiunmfali presso le Fonte: Thomson Reuters Datastream e statistiche nazionali.

aziende prefigurano un'ulteriore e lieve decelera-

zione nel terzo trimestre, pitt marcata in India e in

Brasile. A fronte della dinamica ancora generalmente vivace della domanda interna, lo sviluppo nei
principali paesi emergenti potrebbe risentire negativamente dell’'indebolirsi degli scambi con i paesi
avanzati.

10

Le pressioni inflazionistiche sono rimaste elevate, ma mostrano segnali di attenuazione in Russia e, in
misura minore, in Cina. A partire dal mese di agosto, le banche centrali dei principali paesi emergenti,
anche in seguito al deteriorarsi del quadro congiunturale, hanno interrotto 'azione di inasprimento dei
tassi di riferimento, procedendo a una loro riduzione nel caso del Brasile (50 punti base in agosto). Fa
eccezione I'India dove, in presenza di un peggiormanento delle aspettative di inflazione, la Banca cen-
trale ha proseguito I'azione restrittiva, innalzando i tassi di interesse per un totale di 75 punti base tra
agosto e settembre.

2.3 LCAREA DELLCEURO

L’attivita economica La crescita del PIL dell’area dell’euro si ¢ indebolita dalla primavera, risentendo del
ha rallentato venir meno dei fattori temporanei che I'avevano sospinta all'inizio dell'anno, in un
in primavera quadro di rallentamento del commercio mondiale e di diffusione della crisi sui

mercati del debito sovrano.

Nel secondo trimestre del 2011 il PIL dell’area dell’euro ¢ aumentato dello 0,2 per cento sul periodo
p p
precedente (0,8 per cento nel primo). La domanda interna ha ristagnato: i consumi delle famiglie sono
lievemente diminuiti (-0,2 per cento), dopo sei trimestri di modesti incrementi; gli investimenti fissi
p p g
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lordi (0,1 per cento) hanno risentito del calo della componente delle costruzioni a fronte dell’ulteriore
aumento della spesa in beni strumentali. Le esportazioni, pur rallentando allo 0,7 per cento, hanno con-
tinuato a fornire il principale sostegno alla dinamica del PIL; tenendo conto del modesto incremento
delle importazioni, il contributo della domanda estera netta ¢ stato pari a 0,2 punti percentuali.

Nella media del primo semestre I'attivita economica dell’area ¢ cresciuta dell'1,0 per cento rispetto alla secon-
da meta del 2010; I'incremento ¢ stato superiore in Germania (1,6 per cento), in linea con la media in Francia
e appena positivo in Italia (0,3 per cento).

La crescita sarebhbe
proseguita a ritmi
modesti in estate

In base agli indicatori Figura 5

disponibili, nel corso del
terzo trimestre la crescita
dell’area si & ulteriormente

Indicatore ciclico coincidente (€-coin)
e PIL dell’area dell’euro (1)
(variazioni percentuali)

indebolita. Lindicatore mensile €-coin calcolato 15 15

lla Banca d’Ttalia, che stima la dinamica trime- 10 S 10
dalla Banca d’Italia, che stima a‘d amica trime 5 ,\'yr\'_"b\° . ,,{./. 5
strale del PIL depurata dalle oscillazioni di breve 2 N o Mg\ o
periodo, ha registrato un progressivo peggiora- 05 .\ 7 0s
mento nel corso dell’estate, risentendo soprat- 10 NS 10
tutto delle tensioni sui mercati finanziari e del 15 . 45
crescente pessimismo delle famiglie e delle im- 20 &0
prese (fig. 5). Dal mese di agosto l'indice PMI 2% | | | Je | . |28

2007 2008 2009 2010 2011
—¢€-coin e PIL

. . . N R 3,0 Ll
per il settore manifatturiero si ¢ collocato al di 2005 2006
sotto della soglia ritenuta compatibile con
Pespansione dell’attivita.

Fonte: Banca d’ltalia ed Eurostat.
(1) Per la metodologia di costruzione dell'indicatore, cfr. il riquadro: €-coin e la
congiuntura dell’area dell’euro in Bollettino economico, n. 57, 2009. Dettagli

Secondo le aspettative degli operatori professiona-
li censiti in settembre da Consensus Economics, il

PIL dell’area dell’euro aumenterebbe dell’1,7 per

sull'indicatore sono disponibili sul sito internet: http://eurocoin.bancaditalia.it/.
Per il PIL, dati trimestrali; variazione sul trimestre precedente. Per €-coin, sti-
me mensili della variazione del PIL sul trimestre precedente, depurata dalle
componenti pil erratiche.

cento nella media dell’anno in corso, rallentando

all’1,0 nel 2012; tra i principali paesi, l'attivita economica si confermerebbe piti robusta in Germania.
Per il prossimo anno le previsioni di crescita per I'area formulate in settembre dallo staff della Banca
centrale europea (BCE) si collocano in un’ampia forchetta, i cui limiti sono compresi tra lo 0,4 e il 2,2
per cento; le attese del’FMI prefigurano un incremento del PIL dell’1,1 per cento.

L’inflazione
e lievemente scesa
nel terzo trimestre

Nella media del terzo trimestre, sulla base della stima flash diffusa dall’Eurostat in
settembre, 'indice armonizzato dei prezzi al consumo nell’area dell’euro ¢ cresciu-
to del 2,7 per cento sui do-
dici mesi, dal 2,8 nel perio-
do precedente. Il calo dell’inflazione ha riflesso la
decelerazione dei prezzi degli alimentari freschi e
dei beni industriali non energetici; la componente
energetica ha continuato a crescere ai ritmi elevati 4 /\/\ 4
dei mesi precedenti. Il rialzo della dinamica dei 3 3
prezzi al consumo in settembre (al 3,0 per cento o/ ,
sui dodici mesi, dal 2,5 di agosto; fig. 6) dovrebbe //\/\/—' A

essere temporaneo ed ¢ in parte spiegato dalla for- 7 ] !
te accelerazione dell’indice armonizzato in Italia 0 0

(cfr. il par. 3.6).

Figura 6

Inflazione nell’area dell’euro (1)
(variazioni percentuali sui 12 mesi)

- V,,——\\_\ -

2008 2009 2010 2011

—=indice generale
— — al netto di alimentari ed energetici

P —— al netto degli energetici
Il miglioramento

si accentuerebbe
nel 2012

I recenti sondaggi con-
giunturali condotti presso
le imprese dell’area hanno

Fonte: elaborazioni su dati Eurostat e BCE.
(1) Indice armonizzato dei prezzi al consumo. Dati preliminari per settembre.
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registrato un allentamento delle tensioni sui costi degli input e intenzioni di moderazione dei listini
di vendita. Le attese degli operatori professionali censite in settembre da Consensus Economics pre-
figurano un’inflazione nell’area dell’euro pari al 2,6 per cento nella media di quest’anno, all’1,8 nel
2012. Tali proiezioni sono in linea con quelle diffuse in settembre dallo staff della BCE, secondo le
quali I'indice armonizzato dei prezzi al consumo crescerebbe tra il 2,5 e il 2,7 per cento nel 2011 e tra

I'1,2 eil 2,2 nel 2012.

Un recente rapporto dell’Eurosistema analizza la relazione tra la struttura di mercato del settore di-
stributivo e il livello e la dinamica dei prezzi nei paesi dell’area dell’euro (cfr. il riquadro: Struttura di
mercato della grande distribuzione e prezzi al consumo).

STRUTTURA DI MERCATO DELLA GRANDE DISTRIBUZIONE E PREZZI AL CONSUMO

Il settore distributivo, che comprende principalmente il commercio all’ingrosso e al dettaglio,
svolge un ruolo fondamentale di intermediazione tra produttori e consumatori; le condizioni con-
correnziali in questo comparto influenzano il livello e la dinamica dei prezzi al consumo.

Secondo un rapporto dell’Eurosistema (1), presentato lo scorso 4 ottobre al Parlamento euro-
peo, nel complesso dell’area il settore della distribuzione rappresenta circa un terzo delle imprese
private non agricole non finanziarie (2) e del loro fatturato e un quinto del loro valore aggiunto.
Il settore ¢ caratterizzato da una forte presenza di manodopera giovane e femminile. Oltre il 30
per cento degli occupati ¢ rappresentato da lavoratori autonomi; sono molto diffusi i contratti
a tempo parziale. Le posizioni lavorative sono per lo pitt non qualificate, a bassa produttivita
e scarsamente retribuite; esse costituiscono una porzione significativa dell’occupazione creata
negli ultimi 15 anni.

Figura

Distribuzione delle vendite nel settore del commercio al dettaglio di prodotti alimentari
per tipologia di punto vendita
(punti percentuali; 1999 e 2009)
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Fonte: elaborazioni dell’Eurosistema su dati Euromonitor.

(1) Task Force of the Monetary Policy Committee of the European System of Central Banks, Structural features of distributive
trades and their impact on prices in the euro area, <ECB Occasional Paper Series», 128, 2011.

(2) Tale quota risulta minima in Germania e massima in Slovacchia, riflettendo in parte la diversa dimensione media delle imprese
nei due paesi.
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Poco meno del 60 per cento delle imprese della distribuzione appartiene al commercio al dettaglio,
di gran lunga il comparto pit studiato (3). Questo risulta piuttosto eterogeneo tra i paesi dell’area
dell’euro. Con riferimento in particolare al settore del commercio al dettaglio di prodotti alimentari
(grocery stores), nel 2009 il tipo di punto vendita piti diffuso nell’area dell’euro ¢ il supermercato che
rappresenta, in media, oltre un terzo delle vendite alimentari complessive (figura) (4). Segue l'iper-
mercato, con una quota media pari al 25 per cento, ma assai superiore in Finlandia, in Slovenia e
soprattutto in Francia (oltre il 40 per cento). I discount costituiscono poco meno del 14 per cento
delle vendite di prodotti alimentari, con massimi in Germania e in Austria (dove raggiungono il 36
e il 23 per cento, rispettivamente). Le tipologie di esercizio pit tradizionali, come i piccoli negozi di
alimentari e i dettaglianti specializzati, rappresentano una quota relativamente elevata delle vendite al
dettaglio in Italia, in Irlanda e a Cipro.

Dal 1999 la quota dei discount ¢ aumentata, a scapito di quella dei negozi tradizionali (figura). Un
fenomeno relativamente recente ¢ la diffusione dei minimercati (superettes), esercizi commerciali di pic-
cola dimensione a libero servizio, spesso legati alle grandi catene commerciali da accordi di franchising.

Negli ultimi dieci anni si ¢ ampliata la presenza delle centrali di acquisto, consorzi creati dalle imprese
della grande distribuzione organizzata (GDO) per trattare con i fornitori, che hanno mutato i rap-
porti di forza tra produttori e distributori, influendo sull’offerta al consumatore finale. Il loro effetto
netto sul grado di concorrenza nel settore distributivo, sui prezzi finali e sul benessere dei consuma-
tori ¢ incerto: da un lato, 'aumento del potere contrattuale degli associati nei confronti dei grandi
produttori garantisce migliori condizioni di acquisto e, potenzialmente, minori prezzi di vendita;
dall’altro, costi inferiori potrebbero tradursi in pitt ampi margini di profitto per i gruppi commerciali
membri della centrale di acquisto, senza benefici per i consumatori.

Dall’analisi della struttura di mercato e del grado di concorrenza della GDO (5) di alcuni paesi
dell’area dell’euro (Germania, Spagna, Finlandia, Italia, Austria e Portogallo) emerge un quadro va-
riegato (6). Il pit elevato grado di concentrazione delle centrali di acquisto si riscontra in Finlandia,
dove 'operatore piu grande detiene circa il 50 per cento del mercato; il pitt basso in Italia, in cui tale
quota ¢ raggiunta solo dall'insieme dei primi tre consorzi (22, 18 e 11 per cento, rispettivamente).
Considerando i gruppi commerciali, il maggiore operatore della GDO detiene una quota pari al 40
per cento in Finlandia, al 33 in Germania e all'11 per cento in Italia.

Secondo un’analisi statistica, il grado di concentrazione della GDO (a livello di centrale di acquisto e di
gruppo commerciale) ¢ correlato negativamente con la crescita dei prezzi al consumo per alcuni beni,
tra cui “abbigliamento e calzature” e “mobili, articoli e servizi per la casa”, mentre si osserva una corre-
lazione positiva per altre categorie, tra cui “alimentari e bevande non alcoliche” e “bevande alcoliche e
tabacco”. Il risultato non univoco indica che per alcune categorie di beni un maggior potere contrattuale
delle centrali di acquisto tende a controbilanciare quello dei produttori (countervailing power), mentre
per altre tipologie sembrano prevalere le rendite di posizione dell’acquirente (buyer power). Lanalisi della
struttura concorrenziale del mercato distributivo e del suo impatto sul livello e sulla dinamica dei prezzi
in alcuni paesi dell’area dell’euro assume rilievo per verificare le piena applicazione della direttiva sui
servizi, in un’ottica di miglioramento della convergenza verso il mercato unico.

(3) Cfr., ad esempio, Euromonitor International, Country market insights, 2000-2010; PricewaterhouseCoopers, Consumer
nation: retailing 2010. Global retailing in a consumer-centric universe, 2010.

(4) La classificazione delle tipologie di esercizio si basa sulla superficie (metri quadrati) e sulla gamma di prodotti trattati (numero
e varietd), con qualche differenza nazionale. Gli ipermercati tendono ad avere una superficie superiore a 2.500 mq., i supermercati
tra 400 ¢ 2.500 mq.; i discount tra 400 e 1.000 mgq., con una gamma di merci relativamente ridotta.

(5) Sono esclusi i negozi di tipo tradizionale e gli esercizi specializzati.

(6) E. Ciapanna e C. Rondinelli, Retail sector concentration and price dynamics in the euro area: a regional analysis, Banca d’Italia,
«Questioni di economia e finanza», in corso di pubblicazione.
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La dinamica La crescita della moneta M3 nell’area dell’euro si ¢ mantenuta bassa (al 2,8 per cento

della moneta sui dodici mesi terminanti ad agosto, dal 2,3 di maggio). Hanno lievemente accele-

e rimasta debole rato i conti correnti (1,1 per cento) e i pronti contro termine, a fronte di un leggero
rallentamento dei depositi a breve termine diversi da quelli in conto corrente.

Le condizioni Anche la dinamica del credito bancario rimane modesta. Sulla base dei dati cor-
del credito risentono  retti per I'effetto contabile delle cartolarizzazioni, il ritmo di espansione dei presti-
delle difficolta ti al settore privato non finanziario ¢ stato pari al 2,2 per cento nei tre mesi termi-
di raccolta nanti in agosto (al netto della stagionalita e in ragione d’anno); i prestiti alle so-

cietd non finanziarie hanno accelerato (al 2,8 per cento), mentre si ¢ indebolita la
crescita di quelli alle famiglie (all’l,7 per cento).

Secondo I'indagine sul credito bancario nell’area dell’euro (Bank Lending Survey), nel terzo trimestre
del 2011 i criteri di offerta sui prestiti alle imprese sono diventati pili restrittivi, riflettendo le crescenti
difficolta di approvvigionamento degli intermediari sul mercato, oltre che la maggiore rischiosita deri-
vante dal peggioramento delle prospettive economiche. La domanda di credito ha decelerato, riflettendo
la riduzione delle esigenze finanziarie delle imprese e il deterioramento delle prospettive per il mercato
immobiliare e della fiducia dei consumatori.

Aumentano le tensioni  Le tensioni sul mercato interbancario si sono accentuate, segnalando segmen-
sull'interbancario tazioni e difficolta di approvvigionamento. I differenziali tra i tassi sui prestiti

senza garanzia (Euribor) e quelli sui prestiti con garanzia (Eurepo), che forni-
scono un’indicazione del premio per il rischio di controparte nel mercato interbancario, sono au-
mentati notevolmente; alla fine della prima decade di ottobre il differenziale a tre mesi si collocava
intorno ai 90 punti base (da circa 30 alla fine di maggio). Sono aumentati di conseguenza il ricor-
so alle operazioni dell’Eurosistema (circa 570 miliardi di euro nella media del periodo di manteni-
mento iniziato a settembre) e la domanda di liquidita a scopo precauzionale. Nello stesso periodo,
i fondi sulla deposit facility presso I'Eurosistema hanno raggiunto all’incirca 170 miliardi di euro.

Il Consiglio direttivo Nella riunione di ottobre il Consiglio direttivo della BCE ha mantenuto
della BCE all’1,50 per cento il tasso sulle operazioni di rifinanziamento principali
ha intensificato (fig. 7). In aggiunta alle operazioni gia in essere, sono stati riattivati alcuni
il sostegno strumenti di sostegno alla
alla liquidita liquidité e allattivitd di Figura 7
i mercati i A L
dei merca prestito d?lle banche. Tassi di interesse ufficiali e del mercato
Queste misure hanno monetario nell’area dell’euro
Pobiettivo di assicurare che gli intermediari (dati giomalieri; valori percentuali)
non siano vincolati dal lato della raccolta; con- 55 35
fermano la determinazione dell’Eurosistema a .0 .0
utilizzare tutti gli strumenti disponibili per ga- ~ '
rantire ordinate condizioni di mercato. 25 k i —_®°
. . 20 e — 20

Tra le misure, sono state annunciate due nuo- .. LIS oo oo o o imim s
ve operazioni di rifinanziamento a pit lungo ’ AL e

- . . . @ Lk I Sl Y LA 10
termine, in ottobre e in dicembre, con durata : w h / nui e A
rispettivamente di 12 e 13 mesi, a tasso fisso o5 i MJNL\,\LU(\N 05
¢ piena aggiudicazione degli importi; € stato oo Lo T T L g
riattivato, a partire da novembre, il programma goe e 2011

. « . B . —— depositi presso I'Eurosistema

di acquisti di covered bond bancari, fino a un Gl el e e

o operazioni di rifinanziamento principali: tasso fisso
overnight Eonia
————— Euribor a 3 mesi

ammontare complessivo di 40 miliardi di euro;
per le altre operazioni di rifinanziamento ¢ sta-
ta prolungata fino a luglio 2012 la modalita di  Fonte: BGE e Thomson Reuters Datastream.
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conduzione delle aste a tasso fisso e pieno sod- Figura 8

disfacimento della domanda. Acquisti di titoli nell’ambito
del Securities Markets Programme

Il 7 agosto il Consiglio direttivo aveva deciso di (miliardi di euro; dati settimanali)
riprendere 'utilizzo attivo del Securities Markets 25 180
Programme, il programma di acquisti di titoli ob- 20 il
bligazionari dell’area dell’euro avviato nel maggio .
del 2010 al fine di salvaguardare il corretto fun- ™ 120
zionamento del meccanismo di trasmissione della 10 90
politica monetaria. Il valore dei titoli acquistati, 5 ] .
rimasto intorno a 75 miliardi di euro tra I'inizio i Ll
del 2011 e la fine di luglio, ha raggiunto 163 mi- 0 T TI N %
l(lf?rd18§l tErnll‘Ine‘g.el\la pr}ma Settlm%na dl ().ttObre N mag. giu. lug. ago.set. ott. nov. dic. gen.feb. mar. apr. mag. giu. lug. ago. set. ott. °

. . La liquidita cosi generata € stata intera- 2010 2011
megnte sterilizgata mediant% operazioni settimana- B acquisti (al netto dei titoli andati in scadenza)

h dl assorbimento. — stock (scala di destra)

. . < g . . Fonte: BCE.
Per alleviare le difficolta di finanziamento in va-

luta da parte delle banche dell’area, a meta settembre il Consiglio direttivo aveva annunciato, in coor-
dinamento con le altre principali banche centrali, Ueffettuazione tra ottobre e la fine dell’anno di tre
operazioni di rifinanziamento in dollari con scadenza a tre mesi, con tasso fisso e piena aggiudicazione
degli importi.

2.4 1 MERCATI FINANZIARI INTERNAZIONALI

Il terzo trimestre del 2011 & stato caratterizzato da un marcato aumento della volatilita sui mercati
finanziari, innescato dal deterioramento delle aspettative di crescita nelle economie avanzate, che
ha interagito, specie nell’area dell’euro, con le tensioni sul debito sovrano e sul sistema bancario.
Laccresciuta avversione al rischio ha accelerato il processo di ricomposizione dei portafogli, sospin-
or °850 dlricomposizione cel p gll, sospl
gendo la domanda di titoli pubblici dei paesi ritenuti pit solidi, nonché di beni e valute rifugio,
come l'oro e il franco svizzero; cid ha provocato forti ribassi dei corsi azionari e obbligazionari
privati, pilt accentuati nel comparto bancario; si ¢ inoltre verificato un deflusso di capitali dai paesi
emergenti.

Laumento I rendimenti dei titoli pub- Figura 9
dell’incertezza blici hanno riflesso la pre- Rendimenti delle obbligazioni pubbliche decennali
ha indotto ferenza degli investitori per (dati di fine settimana; valori percentualj)
un flight to quality attivitd finanziarie ritenute 6 6
pitt  sicure  (cosiddetto . g '";“;”\@“ - ;
=\

[light-to-quality), scendendo a livelli storicamen- m\ A
te molto bassi (fig. 9). Dall’'inizio di luglio negli L VA
Stati Uniti i rendimenti sono scesi (di 110 punti 3
base), nonostante il declassamento del debito so- .
vrano annunciato il 5 agosto dall’agenzia R N O
Standard & Poor’s (da AAA a AA+ con prospet- ' I
Five negati\.fe); variazioqi simili si sono registr;}te 0 T —nwvs
mn Germanla (1 10 puntl base) € nel RanO Umto Germania - - - -Giappone — — Regno Unito = Stati Uniti
(90 punti), pitt contenute in Giappone (20 pun-

ti), nonostante il declassamento del debito so-
vrano del paese annunciato il 24 agosto (da Aa2 a Aa3 con prospettive stabili).

Fonte: Thomson Reuters Datastream.
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Le tensioni sul debito Dall’inizio di 1ug110 i diffe- Figura 10

sovrano nell’area renziali di rendimento dei Differenziali di interesse tra titoli di Stato decennali
dell’euro si sono titoli di Stato di diversi e il corrispondente titolo tedesco
intensificate... paesi dell’area rispet to al (dati di fine settimana; punti percentuali)
Bund tedesco sono tornati Z; \ 2‘2‘
. .. . [ Grecia
a‘d ‘am‘pharm in misura marcata (hg. 10).. Le de- 20 - — —ponogallo 20
cisioni adottate dal Consiglio della Unione eu- 18 |- Irlanda 18
. . . 16 - —ltalia 16
ropea (UE) il 21 luglio in merito a un nuovo 7" —--Spagna AP
programma di sostegno finanziario alla Grecia e P S 12
alle misure per arginare il rischio di contagio fi- 10 "W,, 10
.. . ¢ . . . 8 8
nanziario agli altri paesi (cfr. il riquadro: Le deci- . MDY= R
sioni del Consiglio dell’Unione europea del 21 [u- 4 ﬁ\/,.[:\,h,f s
/. 2 h .. 1 . . > Ao, A P s.'J"\f\ 2
glio 2011) non hanno mitigato le tensioni. : BRI~ =S e
All'inizio di agosto i differenziali di diversi paesi 2008 2009 2010 2011
hanno raggiunto nuovi massimi dall'introduzio-  Fonte: elaborazioni su dati Bloomberg. Lutimo dato disponibile si riferisce al
7 ottobre.

ne dell’euro, risentendo sia dei timori per un ral-
lentamento dell’economia mondiale, sia dei
dubbi degli operatori circa 'adeguatezza degli strumenti esistenti (in particolare lo European
Financial Stability Facility) nel prevenire la propagazione del contagio.

LE DECISIONI DEL CONSIGLIO DELL’'UNIONE EUROPEA DEL 21 LUGLIO 2011

Lintensificarsi delle tensioni sul debito sovrano a partire dai primi di luglio ha indotto i Capi di
Stato e di governo dell’area dell’euro, riunitisi il 21 luglio, ad adottare alcune importanti misure a
difesa della stabilita finanziaria nell’area, lungo tre direttrici principali.

In primo luogo, al fine di accrescere la sostenibilita del debito greco, il Consiglio ha concordato un
nuovo programma di assistenza finanziaria destinato alla Grecia per circa 160 miliardi di euro, di
cui 109 di competenza congiunta del Fondo monetario internazionale e dello European Financial
Stability Facility (EESF) e 50 del settore privato (1). Sul programma grava 'incertezza legata ai ter-
mini per la partecipazione volontaria del settore privato. Il Consiglio ha anche modificato le caratte-
ristiche dei finanziamenti che saranno erogati in futuro dall’EFSF, inclusi i nuovi prestiti all'Irlanda
e al Portogallo: la scadenza sard compresa tra i 15 e i 30 anni (contro I'attuale massimo di 7 anni e
6 mesi) e i tassi di interesse saranno uniformati a quelli del meccanismo di sostegno alla bilancia dei
pagamenti, attualmente pari al 3,5 per cento.

In secondo luogo, il Consiglio ha definito una serie di misure atte ad arginare il rischio di contagio
finanziario nell’area. In particolare, ¢ stata accresciuta la flessibilita di intervento del’EESF e, a
partire dal 2013, dello European Stability Mechanism; tale flessibilita rimane comunque vincolata
all’esistenza di specifiche condizioni. CEFSF potra ora: (a) agire in via preventiva, sulla base di
programmi precauzionali, a sostegno anche di paesi che non hanno avanzato richiesta formale;
(b) erogare, anche agli Stati che non beneficiano di programmi di sostegno, finanziamenti fina-
lizzati alla ricapitalizzazione delle istituzioni finanziarie; (c) acquistare titoli pubblici sul mercato
secondario, sulla base di una decisione collegiale degli Stati membri del’EFSF e previo accerta-
mento da parte della Banca centrale europea del sussistere di circostanze eccezionali e di rischi per
la stabilita finanziaria ('intervento sul mercato primario era gia stato deciso dal Consiglio europeo
straordinario dell’11 marzo).

(1) T detentori privati di idonei titoli di Stato greci possono partecipare a una transazione volontaria scegliendo tra quattro
opzioni: (a) scambio alla pari con titoli trentennali; (b) rinnovo a scadenza con titoli trentennali; (c) scambio sotto la pari con
titoli trentennali e cedole pit elevate; (d) scambio sotto la pari con titoli a 17 anni e rimborso ammortizzato dal 13° anno.
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In terzo luogo, il Consiglio ha ribadito la volonta di completare la riforma della governance economica
europea (2), esortando a convergere rapidamente verso un accordo sul pacchetto legislativo finalizzato al
rafforzamento del Patto di stabilitd e crescita e all’estensione della sorveglianza multilaterale anche agli squi-
libri macroeconomici. Lo scorso 28 settembre il Parlamento europeo ha approvato le proposte legislative;
le principali innovazioni concordate riguardano le procedure di voto del Consiglio nella parte preventiva
del Patto di stabilitd, I'introduzione di una parziale simmetria degli indicatori di squilibri macroeconomici,
un rafforzato dialogo fra le istituzioni europee, un maggiore coordinamento delle politiche economiche
e di bilancio nella cornice del semestre europeo e l'introduzione di una sanzione in caso di manipolazio-
ne fraudolenta di dati statistici nazionali. I pacchetto legislativo ¢ stato approvato dai Ministri finanziari
dell'Unione europea lo scorso 4 ottobre. Infine il Consiglio ha esortato la Presidenza del Consiglio europeo
a presentare, entro ottobre, proposte mirate a potenziare la capacita di gestione delle crisi nella zona euro.

(2) Relativamente al processo di riforma volto al rafforzamento della governance europea, cfr. il riquadro: Le decisioni del Consiglio
europeo del 24 e 25 marzo 2011, in Bollettino economico, n. 64, 2011.

...in particolare Nei primi giorni di agosto, i differenziali di Italia e Spagna sono saliti poco al di
in Italia e in Spagna sotto dei quattro punti percentuali, anche in seguito a nuove riduzioni del me-

rito di credito della Grecia da parte delle agenzie di rating e alle incertezze lega-
te alla partecipazione del settore privato al programma di assistenza finanziaria di questo paese. A
contenere le tensioni ed evitare ulteriori peggioramenti ha contribuito la decisione assunta il 7 agosto
dalla BCE di riattivare gli acquisti di titoli di Stato nell’ambito del Securities Markets Programme.
Dall'inizio di settembre gli spread italiani sono risaliti risentendo delle incertezze con cui si ¢ giunti
allapprovazione della manovra di finanza pubblica (cfr. i parr. 3.8 e 3.9). Dall’inizio di luglio i diffe-
renziali sono saliti anche in Grecia, Portogallo, Belgio, Spagna e Francia; all’ampliamento degli spread
ha concorso il calo dei rendimenti dei titoli decennali tedeschi, che nel periodo sono scesi dal 3,0 al
2,0 per cento. Solo I'Irlanda ha registrato un calo degli spread, beneficiando del progressivo migliora-
mento delle condizioni economiche e dei conti pubblici.

I'premi per il rischio  Nel terzo trimestre del 2011 il brusco calo della domanda di attivita finanziarie rite-
di banche e societa nute rischiose ha penalizzato in misura pili accentuata il settore bancario, in parti-
aumentano colare quello europeo, esposto al rischio sovrano a causa della consistenza di titoli

pubblici in  portafoglio.
I premi sui credit default swap (CDS) delle banche
degli Stati Uniti e dell’area dell’euro sono saliti in
misura significativa in entrambe le aree, ma nella
seconda si collocano attualmente su livelli significa-

Figura 11

Differenziali di rendimento tra obbligazioni di imprese
non finanziarie e titoli di Stato in dollari e in euro
(dati di fine settimana; punti base)

. .s 1 . 800 T T 2.400
tivamente piu elevati. o h ——BBB in euro (1) 5100
7\ - - - BBB in dollari (2) 1=
Anche i premi per il rischio sulle obbligazioni so- 6% { A Highyild ineuro (1) 3) | 1.800
cietarie sono fortemente aumentati: alla fine della 5% N T ey eln O S
prima settimana di ottobre i premi sui titoli de- 4 AR 1200
nominati in euro si sono attestati attorno a 280 %% ey | %%
. b l bbl . . . d _ 200 A { ,(2'\'\\ \J 600
punti base per le obbligazioni con merito di cre- 2 s oy
dito pitt elevato (BBB) e a oltre 1.000 punti per ' ~{J | | | o
quelle giudicate piti rischiose (high yield). Per i o o007 2008 2009 2010 2011 0

corrispondenti titoli denominati in dollari, i pre- T 70 0

mi Si sono Collocati a Circa 290 e 850 punti base, (1) Obbligazioni a tasso fisso e con vita residua non inferiore al’anno, emes-

. . . l l . . d 1 se sulleuromercato; i differenziali sono calcolati con riferimento ai titoli di
rispettivamente; tall valori non si osservavano dal- Stato francesi e tedeschi. — (2) Obbligazioni a tasso fisso denominate in
la meta del 2009 (ﬁg 11). Per i titoli denominati dollari e con vita residua non inferiore al’anno emesse sul mercato interno
. . . . . . statunitense; i differenziali sono calcolati con riferimento ai titoli di Stato sta-
in entrambe le valute gli aumenti dei premi per il tunitensi. - (3) Scala di destra.
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rischio sono stati pitt pronunciati nel segmento
delle obbligazioni bancarie.

Lulteriore

forte aumento
dell’avversione

al rischio ha causato
drastici ribassi

dei corsi azionari...

Dalla fine di luglio anche i
corsi azionari sono drasti-
camente diminuiti. Nel
complesso del terzo trime-
stre l'indice Dow Jones
Euro Stoxx relativo alle
maggiori societa quotate
dell’area dell’euro e 'indice statunitense S&P500
sono scesi, rispettivamente, del 24 e del 16 per
cento (fig. 12); il calo ¢ stato pili accentuato per i
titoli del comparto bancario. La variabilita attesa,
implicita nei prezzi delle opzioni sugli indici di
borsa, ¢ aumentata fortemente portandosi su li-
velli che, nell’area dell’euro, non si osservavano

da maggio 2010 (fg. 13).

...e un deflusso
di capitali dai paesi
emergenti

Anche nei paesi emergenti
le condizioni finanziarie si
sono fortemente deteriora-
te, in un contesto caratte-
rizzato da una repentina ricomposizione dei por-
tafogli internazionali verso attivitd meno rischio-
se. Vi sono stati deflussi di capitale, particolar-
mente consistenti nel comparto azionario, e si
sono arrestati gli afflussi in quello obbligaziona-
rio. I mercati azionari hanno subito perdite ampie
e generalizzate, che hanno condotto le quotazioni
ai livelli piti bassi degli ultimi due anni. I differen-
ziali di rendimento tra i titoli sovrani a lungo ter-
mine denominati in dollari e quelli del Tesoro
statunitense si sono ampliati, al pari dei premi re-
lativi ai CDS sovrani. La debolezza delle valute
nei confronti del dollaro, gia emersa in agosto, si
¢ intensificata in settembre.

Il cambio dell’euro
si deprezza

Nei tre mesi terminanti alla
fine di settembre, il tasso di
cambio dell’euro si ¢ forte-
mente deprezzato nei confronti del dollaro (-7 per
cento), della sterlina (-4 per cento) e ancor pil
marcatamente dello yen (-11 per cento); la valuta
giapponese si ¢ nettamente apprezzata anche nei
confronti del dollaro, come gia avvenuto in passato
nelle fasi di rallentamento dell’economia statuni-
tense (fig. 14). In termini effettivi nominali, il
deprezzamento dell’euro ¢ stato pilt contenuto
(-1 per cento), per effetto della debolezza delle va-
lute dei paesi emergenti (fig. 15).
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Figura 12

Corsi azionari (1)
(dati di fine settimana; base 12 settimana gen. 2007=100)
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Fonte: Thomson Reuters Datastream.
(1) Dow Jones Euro Stoxx per I'area dell’euro, Nikkei 225 per il Giappone,
FTSE All Share per il Regno Unito e Standard & Poor’s 500 per gli Stati Uniti.

Figura 13

Volatilita implicita dei corsi azionari
e dei titoli di Stato (1)
(punti percentuali; tra parentesi, valori medi
nel periodo 1999-2006)
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= Area dell'euro: indici azionari
— Area dell'euro: titoli di Stato

= Stati Uniti: indici azionari
—— Stati Uniti: titoli di Stato

Fonte: elaborazioni su dati Thomson Reuters Datastream.

(1) Medie mobili a 5 giorni. Indici azionari: indice VSTOXX per I'area dell’euro
e indice VIX per gli Stati Uniti. Titoli di Stato: volatilita implicita nelle opzioni
sui contratti futures sul Bund tedesco per I'area dell’euro e sul Treasury Note
per gli Stati Uniti.

Figura 14

Tassi di cambio bilaterali
(dati giornalieri)
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Fonte: BCE.
(1) Scala di destra.
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Il graduale apprezzamento del renminbi cinese nei Figura 15

confronti del dollaro ¢ proseguito nel corso del Tassi di cambio effettivi nominali (1)
terzo trimestre (1,7 per cento circa); in termini (dati mensili)
effettivi nominali la valuta cinese si ¢ apprezzata 1o
nel trimestre del 3,6 per cento. Tuttavia, da set- N‘/\
tembre tale tendenza si ¢ interrotta e le aspettative 105 M UN
di apprezzamento implicite nei contratti forward JN
a dodici mesi rispetto al dollaro si sono annullate, 0o | ) "
risentendo del timore che la perdurante instabilita X e
sui mercati internazionali possa indurre le autorita o
ad adottare un ancoraggio piu rigido del renminbi oy - Stati Unit R
= — Area euro boa g
ollaro. URETETUT FOURUTERTI FUURETAAN FRCTTRRETN
al doll % %
2007 2008 2009 2010 2011

Per contrastare la tendenza all'apprezzamento del
franco SV?ZZCI‘O, la Banca.nazionale S vizz;ra (BNS) 2:10)nl‘:&iEiCZEJ&ng(;Y?J;egﬁ:zto indica un apprezzamento.

ha dapprima adottato misure eccezionali tese a fa-

vorire un’espansione della liquidita e, in seguito,

ha deciso di fissare un livello minimo del tasso di cambio del franco nei confronti dell’euro (1,20 fran-
chi), dichiarandosi pronta a intervenire senza limiti sul mercato dei cambi. In seguito a tale decisione il
cambio franco-euro, che si era apprezzato del 9 per cento tra la fine di giugno e gli inizi di settembre, si
¢ deprezzato dell’8 per cento; da allora non ¢ mai sceso sotto la soglia di 1,20 franchi svizzeri per euro.
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3 LECONOMIA ITALIANA

3.1 LA FASE CICLICA

La crescita dell’economia italiana risente del ral-
lentamento di quella globale e, dall’estate, delle
forti tensioni sul mercato del debito sovrano.

Nel secondo trimestre del
2011 il PIL dell'Italia & au-
mentato dello 0,3 per cen-
to sul periodo precedente,
dopo due trimestri di sostanziale stagnazione
(tav. 2). Le esportazioni hanno continuato a for-
nire il principale sostegno alla crescita; tenendo
conto del contestuale calo delle importazioni, il
contributo dell'interscambio con 'estero ¢ stato
pari a circa un punto percentuale (fig. 16). La do-
manda interna ¢ rimasta debole. I consumi delle
famiglie hanno segnato un modesto aumento; gli
investimenti sono stati frenati dalla contrazione
della componente delle costruzioni, a fronte della
ripresa di quella in beni strumentali. La variazio-
ne delle scorte ha sottratto 0,8 punti percentuali
alla dinamica del prodotto.

In primavera il PIL
e cresciuto
in misura modesta

L'attivita si sarebbe
indebolita
nel terzo trimestre

Nel corso dell’estate il qua-
dro congiunturale ¢ peg-
giorato. Il marcato incre-
mento registrato in agosto
dalla produzione industriale dopo tre cali conse-
cutivi, sarebbe in parte ascrivibile, come osserva-
to negli anni scorsi in corrispondenza dello stesso
mese, a fattori di natura statistica. Tenendo con-
to delle nostre stime per settembre, l'attivita ma-
nifatturiera avrebbe fortemente rallentato nel
complesso del trimestre. Gli indicatori disponi-
bili confermano la debolezza della domanda in-
terna, su cui incidono le prospettive riguardanti i
livelli occupazionali e la maggiore incertezza sul-
la situazione economica generale. Prosegue inve-
ce la crescita delle vendite all’estero, pur in ral-
lentamento in un contesto di minore vivacita
della domanda mondiale.
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Tavola 2

PIL e principali componenti
(quantita a prezzi concatenati;
dati destagionalizzati e corretti per i giorni lavorativi;
variazioni percentuali sul periodo precedente)

2010 2010 2011
VOCI
3°trim. 4°trim. (1) 1°trim. 2° trim.
PIL 0,3 0,1 1,3 0,1 0,3
Importazioni totali 4,3 26 10,5 -0,1 -2,3
Domanda nazionale (2) 0,7 0,7 1,7 -01 -0,6
Consumi nazionali 0,2 0,1 0,6 0,2 0,2
spesa delle famiglie 0,4 0,3 1,0 0,1 0,2
altre spese (3) -04 -04 -0,6 0,5 .
Investimenti fissi lordi 0,7 -0,7 2,5 0,5 0,2
costruzioni 1,0 -1,3 -3,7 04 -1,6

altri beni diinvestimento 0,4  -0,2 9,6 0,6 2,0
Variaz. delle scorte

e oggetti di valore (4) 0,4 0,7 0,7 -0,5 -0,8
Esportazioni totali 2,9 0,4 9,1 11 0,9

Fonte: Istat.

(1) Dati non corretti per il numero di giornate lavorative. — (2) Include la
variazione delle scorte e oggetti di valore. — (3) Spesa delle amministrazioni
pubbliche e delle Istituzioni senza scopo di lucro al servizio delle famiglie. —
(4) Contributi alla crescita del PIL sul periodo precedente; punti percentuali.

Figura 16

Crescita del PIL e contributi delle principali
componenti della domanda e delle importazioni (1)
(valori percentuali)

) -3
-4
5
6

2008 2009 2010 2011
I consumi delle famiglie
I esportazioni
[ variazioni scorte e oggetti di valore

Jimportazioni
B investimenti fissi lordi
——PIL

Fonte: elaborazioni su dati Istat.
(1) La formula per il calcolo dei contributi alla crescita reale del PIL appro-
priata alla nuova metodologia di deflazione basata sul concatenamento &
disponibile sul sito www.istat.it.
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Le aspettative a breve termine di imprese e famiglie sono improntate a un crescente pessimismo. Le
recenti inchieste della Banca d’'Italia hanno registrato un peggioramento dei giudizi degli imprenditori
sulle condizioni per I'investimento.

Le attese di inflazione  In settembre I'inflazione al consumo, misurata sulla base dell’indice dei prezzi per
rimangono stabili I'intera collettivitd nazionale (IPC), ¢ salita al 3,1 per cento rispetto allo stesso

periodo dell’anno precedente; la dinamica dei prezzi potrebbe avere in parte risen-
tito dell’aumento dell'TVA deliberato all’inizio del mese, i cui effetti continueranno a esercitare modeste
pressioni al rialzo nel corso dell’autunno. Le tensioni sui costi degli input si stanno allentando, come
segnalato dalle imprese nei sondaggi congiunturali pili recenti. Le previsioni di inflazione degli analisti
censiti in settembre da Consensus Economics si collocano al 2,6 per cento per il complesso di quest’an-
no e all’'l,9 per il 2012.

3.2 LE IMPRESE

La produzione Dopo essere calato per tre Figura 17
industriale avrebbe mesi consecutivi, in agosto Produzione industriale
rallentato nell’estate lindice della produzione in- e clima di fiducia delle imprese
dustriale ha registrato un de- (eEu )
ciso incremento (4,3 per cento sul mese preceden- 115 115

Produzione industriale (1)

te). Il rialzo sarebbe in parte riconducibile a una 110 l\
componente spuria legata alla diversa distribuzione 105

delle ferie estive rispetto agli anni precedent. In
base alle nostre stime, nel mese di settembre si os-

LA, < 110
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serverebbe un sensibile ribasso dell’indice; nella 9% }jx,ﬁﬁ, 90
media del terzo trimestre l'attivita avrebbe decele- 85 | — media mobile centrata di 3 termin . 85
rato. Sarebbe pertanto proseguita la tendenza pres- g0 | o valoripuntual %4 80
’ . o 1
soché stagnante in atto dalla fine del 2010 (ﬁg. 17). 75 | — clima di fiducia delle imprese industriali (3) 75
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Si accentuano Le valutazioni delle imprese
le preoccupazioni sull’evoluzione del quadro Fonte: elaborazioni su dati Istat e Terna.
breve termine con iunturale si sono dete (1) Produzione industriale destagionalizzata e corretta per i giorni lavorativi;
a g - indice 2005=100. — (2) Basate sui consumi di elettricita e sugli indicatori delle
delle imprese riorate. In base ai risultati inchieste Istat presso le industrie manifatturiere. — (3) Media dei saldi desta-
e i . gionalizzati delle risposte ai quesiti riguardanti i giudizi sulla domanda, le
dell mdagme trlmestrale aspettative sulla produzione e le giacenze di prodotti finiti; indice 2005=100;

svolta in settembre dalla Banca d’Italia in collabo— medie mobili nei 3 mesi terminanti in quello di riferimento.

razione con [/ Sole 24 Ore su un campione di im-

prese dell'industria e dei servizi, circa i due terzi delle aziende giudica peggiorata la situazione economica
generale (26 per cento nella rilevazione di giugno); pitt della meta degli intervistati non ne prevede un
miglioramento nei prossimi tre mesi. Il maggior pessimismo ha interessato anche le imprese pil orientate
ai mercati esteri. La forte incertezza sulle prospettive a breve termine dell’attivita produttiva trova conferma
negli esiti dell'inchiesta annuale condotta in settembre dalle Filiali della Banca d’Italia (cfr. il riquadro: Le
indicazioni del sondaggio congiunturale su un campione di imprese italiane dellindustria e dei servizi).

LE INDICAZIONI DEL SONDAGGIO CONGIUNTURALE SU UN CAMPIONE DI IMPRESE ITALIANE

DELLINDUSTRIA E DEI SERVIZI

Le Filiali della Banca d’Italia hanno condotto, tra il 20 settembre e il 12 ottobre, il consueto sondaggio
congiunturale autunnale su un campione di imprese dell'industria in senso stretto e dei servizi privati
non finanziari con almeno 20 addetti. Nel complesso i risultati delineano un quadro di forte incertezza
sulle prospettive dell’attivitd produttiva, dei piani di investimento e dei livelli occupazionali.
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Per i primi nove mesi del 2011 il 42,6 per cen-
to delle aziende ha segnalato un aumento del
proprio fatturato rispetto allo stesso periodo
dell’anno precedente, contro il 28 per cen-
to che ne ha riportato una flessione (tavola);
giudizi relativamente piu favorevoli sono stati
espressi in riferimento al mercato estero dalle
imprese esportatrici. Per il quarto trimestre del
2011 quasi la meta delle imprese industriali si
attende una produzione invariata rispetto al
periodo precedente; il saldo percentuale tra
giudizi di aumento e di diminuzione ¢ lieve-
mente positivo. Le previsioni per il prossimo
anno risultano improntate a un maggior pes-
simismo, pilt marcato per le aziende di mino-
re dimensione. Nel complesso solo il 12,7 per
cento si attende un miglioramento del merca-
to di riferimento dei propri prodotti e servizi
nei prossimi sei mesi.

La percentuale di aziende che prevede di chiu-
dere con un utile I'esercizio in corso risulta in
linea con quella rilevata nel sondaggio dello
scorso anno (57,4 per cento); l'incidenza di
quelle che si attendono una perdita ¢ salita di
oltre un punto percentuale (al 23,6 per cen-
to). Prevalgono attese di stabilita dei prezzi di
vendita praticati in Italia e nei mercati esteri.

I piani di investimento restano improntati
alla cautela: oltre il 60 per cento delle imprese
conferma per il complesso del 2011 una spe-
sa in linea con quella, gid modesta, che era
stata programmata all’'inizio dell’anno; circa
un quarto delle aziende, pili concentrate fra
quelle con meno di 50 addetti, ne segnala una
revisione al ribasso. Per il 2012 il saldo percen-
tuale tra coloro che prevedono, rispettivamen-
te, un incremento e una diminuzione dell’ac-
cumulazione ¢ negativo per quasi dieci punti
percentuali. Le recenti turbolenze dei mercati
finanziari eserciterebbero, per il 43 per cento
degli operatori, una pressione al ribasso su-
gli investimenti programmati per il prossimo
anno; il pessimismo ¢ piu diffuso tra le impre-
se meridionali.

Loccupazione evidenzia un recupero, seb-

Tavola

Principali risultati del sondaggio congiunturale
presso le imprese dell’industria e dei servizi (1)
(frequenza delle risposte, in percentuale)

RISPOSTE s@r?:stsq?ego Servizi Totale
Andamento del fatturato
nei primi 3 trimestri del 2011 rispetto
allo stesso periodo del 2010
Piu bassa 26,2 29,9 28,0
Praticamente uguale 23,9 35,3 29,4
Piu alta 50,0 34,8 42,6
Produzione industriale nel quarto trimestre
del 2011 rispetto al terzo
Piu bassa 25,4 - -
Praticamente uguale 45,7 - -
Piu alta 28,9 - -
Spesa per investimenti nel 2011 rispetto
a quella programmata alla fine del 2010
Piu bassa 24,3 22,3 23,3
Praticamente uguale 60,8 67,3 63,9
Piu alta 15,0 10,3 12,7
Spesa per investimenti programmata per
I’anno prossimo rispetto a quella del 2011
Piu bassa 26,3 277 26,9
Praticamente uguale 56,1 55,8 55,9
Piu alta 177 16,6 17,1
Occupazione nella media del 2011
rispetto alla media del 2010 (2)
Piu bassa 29,1 28,0 28,5
Praticamente uguale 51,3 49,0 50,0
Piu alta 19,6 23,1 21,5
Domanda di prestiti bancari nel primo
semestre del 2011 rispetto
al secondo del 2010
Piu bassa 12,9 9,3 1,2
Praticamente uguale 60,4 66,8 63,4
Piu alta 26,8 23,9 25,4

(1) Campione composto da imprese con almeno 20 addetti dellindustria in
senso stretto (circa 2.650 unita) e dei servizi privati non finanziari (commer-
cio, alberghi e ristoranti, trasporti e comunicazioni, altri servizi professiona-
li; circa 1.050 unita). Stima delle percentuali al netto della risposta “non so,
non intendo rispondere] effettuata usando per ogni impresa un coefficiente
di ponderazione che, per le distribuzioni totali di area geografica, classe
dimensionale e settore di attivita, tiene conto del rapporto tra le numerosita
del campione e dell’'universo. Errori standard delle percentuali stimate non
superiori allo 0,8 per cento, ovvero intervalli di confidenza (al 95 per cento)
al massimo pari a 1,6 punti percentuali. Elaborazioni effettuate su un cam-
pione pari al 95 per cento del campione-obiettivo. — (2) Valori ponderati per
numero di addetti.

bene lento. Secondo le valutazioni delle imprese, nei primi nove mesi del 2011 il numero di
occupati sarebbe cresciuto moderatamente nel terziario, mentre avrebbe ristagnato nell’in-
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dustria. Nel corso dell’anno la riduzione del ricorso alla Cassa integrazione guadagni ha ri-
guardato sia la componente straordinaria sia quella ordinaria (richiesta dal 22 per cento delle
aziende industriali contro il 29 della rilevazione dello scorso anno); circa il 5 per cento del-
le imprese ha avviato la procedura di messa in mobilita di alcuni addetti. Le attese sull’anda-
mento dell’occupazione nel 2012 sono improntate a un maggior pessimismo; un terzo de-
gli operatori ritiene che essa risentird negativamente degli effetti delle tensioni sui mercati

finanziari.

Poco meno di due terzi delle imprese ha segnalato che la propria domanda di prestiti bancari &
rimasta pressoché invariata nel primo semestre dell’anno in corso rispetto al secondo del 2010;
1'11,2 e il 25,4 per cento ne hanno invece indicato, rispettivamente, una diminuzione e un incre-
mento. Andamenti analoghi sono attesi per gli ultimi sei mesi del 2011.

La crescita
degli investimenti
@ modesta

Nel secondo trimestre gli investimenti fissi lordi per il totale dell’economia sono
aumentati dello 0,2 per cento sul periodo precedente; vi ha contribuito esclusi-
vamente la componente dei macchinari, attrezzature e mezzi di trasporto, cre-

sciuta del 2,0 per cento in termini congiunturali dopo una dinamica appena
positiva nella media dei tre trimestri precedenti. Le prospettive di investimento sono sfavorevoli: vi
incidono gli ampi margini di capacita produttiva inutilizzata e 'incertezza sulla domanda, anche in
connessione con gli effetti dell’acuirsi delle tensioni sui mercati finanziari. Secondo l'inchiesta trime-
strale svolta in settembre dalla Banca d’Italia in collaborazione con 1/ Sole 24 Ore, la meta delle im-
prese ha riportato un deterioramento delle condizioni per 'accumulazione; il ridimensionamento dei
piani di investimento emerge anche dall’'inchiesta condotta nello stesso mese dalle Filiali della Banca

d’Ttalia.

Prosegue la fase
di debolezza del
mercato immobiliare

Gli investimenti in costruzioni sono tornati a scendere in primavera (-1,6 per
cento sul periodo precedente), dopo il modesto incremento registrato nel pri-
mo trimestre; la componente residenziale ha proseguito la tendenza flettente.

Il numero di compravendite di abitazioni, corretto per gli effetti della stagio-
nalitd, ¢ sceso nel secondo trimestre sul periodo precedente, segnando un calo del 6,6 per cento in
termini tendenziali. Nella media del primo semestre i prezzi delle abitazioni hanno segnato un mo-
desto incremento in termini nominali (0,5 per cento sul periodo precedente), continuando invece a

calare al netto della variazione dei prezzi al con-
sumo. Nel secondo trimestre il quadro congiun-
turale si conferma debole anche nel comparto
non residenziale, dove le compravendite hanno
mostrato un’ulteriore flessione, particolarmente
accentuata per le unita adibite a uso commercia-
le (-5,5 per cento rispetto allo stesso periodo del
2010).

Nel terzo trimestre non sono emersi segnali di
miglioramento del ciclo immobiliare. Secon-
do il sondaggio trimestrale svolto lo scorso lu-
glio dalla Banca d’Italia in collaborazione con
Tecnoborsa e ’Agenzia del Territorio presso le
agenzie immobiliari, in estate si ¢ ampliato il
saldo negativo tra attese di aumento e di ridu-
zione dei prezzi delle abitazioni (fig. 18); per la
prima volta dopo un anno le aspettative degli
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Figura 18

Andamento dei prezzi delle abitazioni in Italia
(saldi percentuali tra giudizi di aumento e di diminuzione)
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Fonte: Banca d'ltalia, Tecnoborsa e Agenzia del Territorio, Sondaggio con-
giunturale sul mercato delle abitazioni in Italia, luglio 2011.
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operatori sulle condizioni a breve termine del
mercato di riferimento sono divenute negative.
Le prospettive sugli orizzonti piu distanti (due
anni) riferite al mercato nazionale sono anco-
ra improntate all’ottimismo, ma registrano un
peggioramento.

Il costo del lavoro Dopo essere sceso nel
ha parzialmente 2010, il costo del lavoro
riassorbito la flessione  per unitda di  prodotto

del 2010 (CLUP) del settore privato

¢ cresciuto nella media del
primo semestre dell’anno del 3,0 per cento in
termini tendenziali (fig. 19). Vi ha contribuito
soprattutto I'accelerazione dei redditi per ora la-
vorata, che si ¢ accompagnata a un rallentamen-
to della produttivitd del lavoro, plausibilmente
in connessione con il graduale riassorbimento
della Cassa integrazione guadagni. Lincremento
rilevato nell'industria ¢ stato nettamente supe-
riore a quello dei servizi (cfr. il par. 3.5).

La competitivita
migliora lievemente

In base a valutazioni preli-
minari, nel complesso
dell’estate la competitivita
delle imprese italiane, misurata sulla base dell’in-
dice dei prezzi alla produzione dei manufatti,
avrebbe parzialmente recuperato il calo registrato
nel secondo trimestre, in linea con ’andamento
osservato negli altri maggiori paesi dell’area

(fig. 20).

Secondo stime basate sui
conti nazionali, la redditi-
vita operativa delle imprese
non finanziarie — calcolata
come margine operativo lordo in rapporto al va-

Si sono ridotti
la redditivita operativa
e I’autofinanziamento

Figura 19

Costo del lavoro
e produttivita nel settore privato (1)
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)
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Fonte: elaborazioni su dati Istat.

(1) Dati calcolati sulla base delle ore effettivamente lavorate. Il settore privato
include i seguenti comparti: agricoltura, industria in senso stretto, costruzioni,
servizi di commercio, pubblici esercizi, trasporti e comunicazioni, credito e
assicurazioni, servizi immobiliari e professionali.

Figura 20

Indicatori di competitivita (1)
(indici: 1999=100)
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Fonte: elaborazioni su dati FMI, OCSE ed Eurostat.

(1) Nei confronti di 61 paesi concorrenti; calcolati sulla base dei prezzi alla
produzione dei manufatti. Un aumento dell'indice segnala una perdita di com-
petitivita; I'ultimo dato disponibile si riferisce a luglio 2011.

lore aggiunto e misurata sui dodici mesi terminanti in giugno — si ¢ ridotta in primavera per il terzo
trimestre consecutivo, portandosi ai minimi dall'introduzione della moneta unica. In seguito all’au-
mento degli oneri finanziari netti anche la capacita di autofinanziamento delle imprese in rapporto al
valore aggiunto ¢ diminuita. A fronte di investimenti sostanzialmente stabili ne ¢ conseguito un am-
pliamento del fabbisogno finanziario. I debiti delle imprese sono lievemente aumentati, raggiungen-
do a giugno 82,6 per cento del PIL (fig. 21), un valore comunque inferiore di quasi 20 punti per-

centuali alla media dell’area dell’euro.

Il debito delle piccole
imprese verso

le banche mostra
segni di rallentamento

La crescita sui dodici mesi dell'indebitamento bancario delle imprese non finan-
ziarie, risalita durante tutto il 2010, ha oscillato da gennaio di quest'anno poco
sopra il 3 per cento, attestandosi ad agosto al 2,9 (fig. 22). Nei mesi estivi ¢ rallen-
tata la dinamica del debito per le imprese di piccole dimensioni (1,7 per cento ad

agosto, contro il 2,9 di giugno).
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http://www.bancaditalia.it/statistiche/stat_mon_cred_fin/banc_fin/pimecf/pimecf10/sb58_10/suppl_58_10.pdf

Nel secondo trimestre del
2011 le imprese non fi-
nanziarie italiane hanno
effettuato rimborsi netti
sui mercati obbligazionari (oltre 2 miliardi di
euro), per la prima volta dal secondo trimestre
del 2008, a fronte di un lieve incremento delle
emissioni nette nel complesso dell’area dell’euro
(cfr. il par. 3.8). In base a dati preliminari di
fonte Dealogic relativi alle sole emissioni lorde,
nel terzo trimestre del 2011 i collocamenti di
societd facenti capo a gruppi italiani sarebbero
stati in linea con il trimestre precedente, pari a
circa 4 miliardi.

La raccolta
obbligazionaria netta
@ stata negativa...

...mentre sono riprese L.a raccolta sul mercato

le operazioni azionario, dopo avere se-
di fusione gnato una leggera ripresa
e acquisizione nel  primo  trimestre

dell’anno, si & arrestata nel
secondo. Le operazioni di fusione e acquisizione
hanno invece confermato i segni di ripresa regi-
strati a partire dalla fine del 2010: sulla base di
dati Thomson Reuters Datastream, nel secondo
trimestre dell’anno in corso le societa italiane
hanno effettuato 29 operazioni per un controva-
lore di 1,6 miliardi. Candamento del mercato
italiano ¢ molto meno dinamico di quello fran-
cese e tedesco, dove il controvalore delle opera-
zioni ¢ stato di 15 e 7 miliardi, rispettivamente.
Si ¢ invece quasi arrestata I'attivita in Spagna. Se-
condo dati preliminari, in Italia nel terzo trime-
stre del 2011 la crescita delle transazioni si sareb-
be rafforzata, registrando un controvalore di ol-
tre 3 miliardi.

3.3 LE FAMIGLIE

L'andamento della
spesa delle famiglie
@ rimasto modesto
in primavera...

Figura 21

Debito delle imprese non finanziarie (1)
(in percentuale del PIL)
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Fonte: elaborazioni su dati Banca d'ltalia e Istat.

(1) | dati fanno riferimento ai 12 mesi terminanti nel trimestre di riferimento.
Il debito include i prestiti cartolarizzati. | dati del 2° trimestre del 2011 sono
provvisori.

Figura 22

Debiti verso banche
per classe dimensionale dell’impresa (1)
(dati mensili; variazioni percentuali sui 12 mesi)
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(1) Imprese non finanziarie. Dati corretti per I'effetto contabile delle cartolariz-
zazioni. | prestiti escludono i pronti contro termine, le sofferenze e alcune voci
di minor rilievo che confluiscono nella definizione armonizzata dell’Eurosiste-
ma. | dati sono corretti per gli effetti di riclassificazioni, variazioni del cambio
e altre variazioni non derivanti da transazioni. — (2) Societa in accomandita
semplice e in nome collettivo, societa semplici, societa di fatto e imprese
individuali con meno di 20 addetti.

Nel secondo trimestre del 2011 i consumi delle famiglie hanno continuato a regi-
strare una crescita contenuta (0,2 per cento sul periodo precedente), estesa a tutte
le principali componenti, con I'eccezione degli acquisti di beni non durevoli; que-
sti ultimi hanno confermato ’andamento flettente in atto dall’inizio dell’anno.

I comportamenti di spesa risentono della debolezza del reddito disponibile lordo delle fami-
glie che, secondo i dati diffusi dall’Istat, nel complesso del primo semestre del 2011 ha se-
gnato solo un modesto rialzo rispetto al periodo corrispondente (0,2 per cento in termini reali;
fig. 23). Dopo il parziale recupero nella seconda meta del 2010, il reddito reale delle famiglie ¢ dimi-
nuito in termini congiunturali sia nel primo sia nel secondo trimestre di quest’anno (-0,7 ¢ -0,2 per

cento, rispettivamente).
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..confermandosi Nel corso dell’estate le ven-
debole nei mesi dite al dettaglio hanno con-
piu recenti tinuato a ridursi e le imma-

tricolazioni di autoveicoli si
sono attestate sui bassi livelli della primavera dello
scorso. In settembre il clima di fiducia dei consu-
matori ¢ sceso ai valori minimi raggiunti nell’esta-
te del 2008; vi hanno contribuito le crescenti pre-
occupazioni sulla situazione economica e I'accele-
razione della crisi del debito sovrano.

Nel secondo trimestre il debito delle famiglie in
rapporto al reddito disponibile ¢ rimasto invaria-
to rispetto al periodo precedente, mantenendosi
a giugno su un livello prossimo al 66 per cento
(hg. 24). La maggiore incidenza dei prestiti ban-
cari a medio e a lungo termine ¢ stata compensata
dalla diminuzione del peso dei prestiti non ban-
cari. Il livello del debito resta significativamente
inferiore a quello medio dell’area dell’euro, pari al
99 per cento alla fine del primo trimestre dell’an-
no in corso. Anche gli oneri sostenuti dalle fami-
glie italiane per il servizio del debito (pagamento
di interessi e restituzione del capitale) sono rima-
sti stabili al 10,4 per cento del reddito disponibile
per il quarto trimestre consecutivo. Nella media
del trimestre sono lievemente saliti sia i tassi sui
prestiti per acquisto di abitazioni, sia quelli del
credito al consumo; tale tendenza ¢ proseguita nei
mesi estivi.

3.4 LADOMANDA ESTERA
E LA BILANCIA DEI PAGAMENTI

Nel secondo trimestre
del 2011

le esportazioni italiane
hanno rallentato

In un contesto di rallenta-
mento del commercio
mondiale, nel secondo tri-
mestre del 2011 le esporta-
zioni italiane di beni e ser-
vizi in volume sono aumentate dello 0,9 per cen-
to rispetto al periodo precedente. La crescita,
leggermente inferiore a quella registrata nel primo
trimestre (1,1 per cento), ¢ interamente ascrivibi-
le alla componente dei beni, mentre i servizi han-
no fornito un modesto contributo negativo (-0,2
per cento). In base ai dati di commercio estero,
Pincremento delle esportazioni si & concentrato
nell'Unione europea (UE), in particolare in Fran-

Figura 23

Consumi, reddito e clima di fiducia
dei consumatori in Italia
(variazioni percentuali e numeri indice)
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Fonte: elaborazioni e stime su dati Istat.

(1) Quantita a prezzi concatenati; variazioni percentuali sul’anno preceden-
te. Fino al 2010 dati annuali; per il 2011 variazioni percentuali del primo se-
mestre sullo stesso periodo del 2010. — (2) Include il reddito delle famiglie
consumatrici, di quelle produttrici e delle Istituzioni senza scopo di lucro al
servizio delle famiglie (ISSL); deflazionato con il deflatore della spesa per
consumi delle famiglie residenti e delle ISSL. — (3) Dati mensili destagiona-
lizzati. Indici: 1980=100. — (4) Dati mensili; medie mobili nei 3 mesi terminanti
in quello di riferimento.

Figura 24

Debito delle famiglie (1)
(in percentuale del reddito disponibile lordo)
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I prestiti non bancari (2)

prestiti bancari a breve termine (2)
I prestiti bancari a medio e a lungo termine (2)
—o— servizio del debito (3)

Fonte: elaborazioni su dati Banca d'ltalia e Istat.

(1) Consistenze di fine trimestre e flussi nei 12 mesi terminanti a fine trime-
stre. | dati dell’'ultimo periodo sono provvisori. | debiti includono i prestiti carto-
larizzati. — (2) La ripartizione tra prestiti bancari e prestiti non bancari presen-
ta una discontinuita statistica nel secondo trimestre del 2010. Per i riferimenti
metodologici, cfr. 'avviso in Indicatori monetari e finanziari. Conti finanziari,
in Supplementi al Bollettino Statistico, n. 58, 5 novembre 2010. — (3) Scala
di destra. Stima degli oneri per il servizio del debito (pagamento di interessi
piu rimborso delle quote di capitale) imputabili alle sole famiglie consumatrici.

cia e in Germania; la dinamica dei volumi esportati nei mercati esterni all’area ¢ invece risultata pit

BANCA D’ITALIA

m Bollettino Economico n. 66, Ottobre 2011


http://www.bancaditalia.it/statistiche/stat_mon_cred_fin/banc_fin/pimecf/pimecf10/sb58_10/suppl_58_10.pdf

modesta (0,3 per cento). Il settore che ha maggiormente contribuito alla crescita dei volumi esportati ¢
quello della meccanica, a cui si deve quasi la meta della variazione complessiva e, in minor misura, quel-
lo dei metalli, dei mezzi di trasporto e del “made in Italy”, che migliora il risultato del primo trimestre.

Le importazioni

sono invece diminuite,
in particolare

quelle di beni

Le importazioni di beni e servizi in volume si sono contratte, nel secondo tri-
mestre, del 2,3 per cento. Il rallentamento ¢ stato pitt marcato nella componen-
te dei beni (-2,5 per cento), per la quale si ¢ osservata un’inversione di tendenza
rispetto ai due anni precedenti; le importazioni di servizi sono diminuite per il
terzo trimestre consecutivo (-1,2 per cento). Il settore dell’elettronica ha piu
d’ogni altro determinato la contrazione delle importazioni di beni; il comparto fotovoltaico, che vale
circa un quinto del totale, ha registrato una contrazione del 25 per cento rispetto al primo trimestre
del 2011, in graduale normalizzazione rispetto alla dinamica eccezionale indotta dagli incentivi al
settore disposti nel 2010. Sono inoltre diminuite le importazioni di mezzi di trasporto e, in minor
misura, di prodotti della meccanica. La flessione ha riguardato le importazioni dall’esterno della UE