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EDITORIALE

Nella riunione del 5 settembre, sulla base della consueta analisi economica e monetaria il Consiglio
direttivo ha deciso di lasciare invariati i tassi di interesse di riferimento della BCE. Le informazio-
ni e le analisi piu recenti hanno ulteriormente confortato la precedente valutazione del Consiglio
direttivo. Ci si attende che nell’area dell’euro le pressioni di fondo sui prezzi restino contenute nel
medio termine. Coerentemente con questo quadro, la dinamica monetaria e in particolare quella del
credito permangono moderate. Le aspettative di inflazione per I’area dell’euro continuano a essere
saldamente ancorate in linea con I’obiettivo di mantenere i tassi di inflazione su livelli inferiori ma
prossimi al 2 per cento nel medio periodo. Allo stesso tempo, la crescita del PIL in termini reali &
stata positiva nel secondo trimestre, dopo sei trimestri con il segno negativo, e gli indicatori del
clima di fiducia fino ad agosto confermano le attese di un graduale miglioramento dell’attivita eco-
nomica a partire da bassi livelli. L’orientamento di politica monetaria seguita a essere mirato a man-
tenere il grado di accomodamento richiesto dalle prospettive per la stabilita dei prezzi e a favorire
condizioni stabili nel mercato monetario. In tal modo esso sostiene una graduale ripresa dell’eco-
nomia. Guardando al futuro, 1’orientamento di politica monetaria restera accomodante finché sara
necessario, in linea con le indicazioni prospettiche fornite in luglio. Il Consiglio direttivo conferma
di attendersi che i tassi di interesse di riferimento della BCE rimangano su livelli pari o inferiori a
quelli attuali per un prolungato periodo di tempo. Tale aspettativa continua a fondarsi su prospettive
invariate di inflazione nel complesso moderate estese al medio termine, tenuto conto della debo-
lezza generalizzata dell’economia e della dinamica monetaria contenuta. Nel prossimo periodo il
Consiglio direttivo seguira tutte le nuove informazioni sugli andamenti economici € monetari e va-
lutera I’eventuale impatto sulle prospettive per la stabilita dei prezzi nel medio termine. Quanto alle
condizioni del mercato monetario, queste hanno risentito anche del graduale riassorbimento della
liquidita in eccesso. I rimborsi dei fondi ottenuti nel quadro delle operazioni di rifinanziamento a
piu lungo termine a tre anni riflettono il miglioramento del clima di fiducia nei mercati finanziari,
una certa diminuzione della loro frammentazione e la riduzione della leva finanziaria in atto presso
le banche dell’area all’euro. Il Consiglio direttivo continuera a prestare particolare attenzione alle
implicazioni che tali andamenti potrebbero avere per I’orientamento di politica monetaria.

Per quanto riguarda I’analisi economica, dopo sei trimestri con il segno negativo, nel secondo
trimestre del 2013 la crescita del PIL in termini reali nell’area dell’euro ha registrato lo 0,3 per
cento sul periodo precedente. Tale incremento ¢ in parte riconducibile a effetti transitori connessi
alle condizioni meteorologiche nella prima meta di quest’anno. Da allora gli indicatori del clima
di fiducia basati sulle indagini congiunturali fino ad agosto mostrano un ulteriore miglioramento
a partire da bassi livelli, confermando nel complesso le precedenti aspettative del Consiglio diret-
tivo circa una graduale ripresa dell’economia. Per i restanti mesi del 2013 e il prossimo anno ci
si attende, in linea con lo scenario di base, un lento recupero del prodotto, soprattutto sulla scorta
di un progressivo miglioramento della domanda interna sostenuta dell’orientamento accomodante
della politica monetaria. Nell’area dell’euro 1’attivita economica dovrebbe altresi beneficiare di un
graduale rafforzamento della domanda esterna di esportazioni. Inoltre i miglioramenti complessivi
registrati dall’estate scorsa nei mercati finanziari sembrano trasmettersi via via all’economia reale,
al pari dei progressi realizzati nel risanamento dei conti pubblici. A cio si aggiunge che in tempi
recenti i redditi reali sono stati favoriti da livelli di inflazione generalmente piu bassi. Detto questo,
la disoccupazione resta elevata nell’area dell’euro e i necessari aggiustamenti di bilancio nei settori
pubblico e privato continueranno a gravare sull’attivitd economica.

Tale valutazione trova riscontro anche nelle proiezioni macroeconomiche di settembre formulate
dagli esperti della BCE per I’area dell’euro, che indicano un calo del PIL in termini reali sul periodo
corrispondente dello 0,4 per cento nel 2013 e un aumento dell’1,0 per cento nel 2014. Rispetto alle
proiezioni dello scorso giugno elaborate dagli esperti dell’Eurosistema, il valore per il 2013 ¢ stato
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rivisto al rialzo di 0,2 punti percentuali per effetto, in ampia misura, dell’integrazione degli ultimi
dati. Per i1 2014 ¢ stata invece effettuata una correzione di 0,1 punti percentuali al ribasso.

I rischi per le prospettive economiche dell’area dell’euro continuano a essere orientati verso il bas-
so. La recente evoluzione delle condizioni nei mercati monetari e finanziari mondiali e le relative
incertezze potrebbero incidere negativamente sulla situazione economica. I rischi al ribasso riguar-
dano inoltre rincari delle materie prime a fronte di rinnovate tensioni geopolitiche, una domanda
mondiale inferiore alle attese e una lenta o insufficiente attuazione delle riforme strutturali nei paesi
dell’area dell’euro.

La stima rapida dell’Eurostat indica, conformemente alle aspettative, che in agosto 1’inflazione sui
dodici mesi misurata sullo IAPC si sarebbe collocata all’1,3 per cento nell’area dell’euro, in calo
rispetto all’1,6 di giugno e luglio. __ ipotesi correnti circa gli andamenti del cambio e dei prezzi
dell’energia inducono a ritenere che i tassi di inflazione resteranno contenuti nei prossimi mesi, in
particolare data I’evoluzione dei prezzi dell’energia. Nell’adeguata prospettiva di medio periodo
ci si attende che le pressioni di fondo sui prezzi permangano moderate, rispecchiando la debolezza
generalizzata della domanda aggregata e il modesto ritmo della ripresa. Le aspettative di inflazione
a medio-lungo termine continuano a essere saldamente ancorate in linea con la stabilita dei prezzi.

Tale valutazione ¢ confermata anche dalle proiezioni macroeconomiche di settembre formulate
dagli esperti della BCE per I’area dell’euro, secondo le quali I’inflazione sui dodici mesi misurata
sullo TAPC si collocherebbe all’1,5 e all’1,3 per cento rispettivamente nel 2013 e nel 2014. A con-
fronto con le proiezioni dello scorso giugno elaborate dagli esperti dell’Eurosistema, il valore per il
2013 ¢ stato rivisto di 0,1 punti percentuali al rialzo, mentre per il 2014 ¢ rimasto invariato.

I rischi per le prospettive sull’andamento dei prezzi dovrebbero essere ancora sostanzialmente bi-
lanciati nel medio periodo; quelli al rialzo sono connessi in particolare a rincari delle materie prime
nonché a incrementi superiori alle attese dei prezzi amministrati e delle imposte indirette, mentre
quelli al ribasso riguardano un’attivita economica piu debole del previsto.

Passando all’analisi monetaria, i dati di luglio confermano che resta contenuta ’espansione di
fondo dell’aggregato monetario ampio (M3) e, in particolare, del credito. Il tasso di incremento sui
dodici mesi di M3 ¢ ulteriormente diminuito, passando dal 2,4 al 2,2 per cento fra giugno e luglio;
nello stesso periodo M1 ha continuato a registrare una crescita vigorosa, seppure in calo dal 7,5 al
7,1 per cento. L’espansione di M3 ha continuato a essere principalmente sostenuta dagli afflussi
netti di capitale verso I’area dell’euro, mentre il tasso di variazione sui dodici mesi dei prestiti al
settore privato si ¢ ulteriormente indebolito. In luglio il tasso di incremento sui dodici mesi dei
prestiti alle famiglie (corretto per cessioni e cartolarizzazioni) si ¢ attestato allo 0,3 per cento, so-
stanzialmente invariato dal volgere dell’anno; quello relativo ai prestiti alle societa non finanziarie
(corretto per cessioni e cartolarizzazioni) si € invece collocato al -2,8 per cento in luglio, rispetto al
-2,3 per cento di giugno. La debole dinamica dei prestiti continua a riflettere in gran parte 1’attuale
fase del ciclo economico, ’accresciuto rischio di credito e 1’aggiustamento in atto nei bilanci dei
settori finanziario e non finanziario.

Dall’estate del 2012 si sono compiuti notevoli progressi nel miglioramento della situazione della
provvista bancaria e in particolare nel rafforzamento della raccolta interna in alcuni dei paesi sog-
getti a tensioni. Per assicurare un’appropriata trasmissione della politica monetaria alle condizioni
di finanziamento nei paesi dell’area dell’euro ¢ essenziale ridurre ulteriormente la frammentazione
dei mercati creditizi dell’area e consolidare la capacita di tenuta delle banche ove necessario. L’at-

BCE
Bollettino mensile
Settembre 2013



EDITORIALE

tuazione di ulteriori interventi decisivi per realizzare 1’unione bancaria contribuira al conseguimen-
to di questo obiettivo.

In sintesi, I’analisi economica indica che I’evoluzione dei prezzi dovrebbe permanere in linea con
la relativa definizione di stabilita nel medio periodo. La verifica incrociata con i segnali dell’analisi
monetaria conferma questo scenario.

Al fine di ridurre ulteriormente gli squilibri e di promuovere la competitivita, la crescita e la creazio-
ne di posti di lavoro ¢ necessario che i paesi dell’area dell’euro continuino a portare avanti il proprio
programma di riforme. Quanto alle politiche di bilancio, i governi non dovrebbero vanificare gli
sforzi gia compiuti allo scopo di ridurre il disavanzo pubblico e riportare il rapporto debito/PIL su un
percorso discendente. La composizione del risanamento dovrebbe privilegiare misure favorevoli alla
crescita e dotate di una prospettiva di medio termine che coniughino il miglioramento della qualita
e dell’efficienza dei servizi pubblici con la limitazione al minimo degli effetti distorsivi dell’impo-
sizione fiscale. In termini di politiche economiche, le riforme dei mercati dei beni e servizi intese
a potenziare la competitivita agevoleranno la costituzione di nuove imprese, sosterranno il settore
dei beni commerciabili internazionalmente e promuoveranno la creazione di posti di lavoro, mentre
gli elevati tassi di disoccupazione richiedono riforme strutturali incisive per moderare le rigidita nel
mercato del lavoro e incrementare la domanda di manodopera.
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ANDAMENTI ECONOMICI E MONETARI

| IL CONTESTO ESTERNO ALL’AREA DELL’EURO

La ripresa dell’economia mondiale procede con ritmo contenuto e con differenze da regione a
regione. Gli indicatori delle indagini congiunturali sembrano in fase di ripresa, ma il clima di
fiducia resta debole e questo indica la probabilita di una ripresa solo lenta su scala globale. Mi-
gliorano le prospettive di crescita per le principali economie avanzate non appartenenti all’area
dell’euro, anche se una serie di fattori continuera ad agire da freno sul medio periodo. Peggiora-
no invece le attese per le economie emergenti, dove tuttavia si prevede ancora che la crescita sia
superiore rispetto ai paesi avanzati e fornisca un contributo significativo all’attivita mondiale
nel prossimo futuro. Il commercio globale rimane debole e gli indicatori congiunturali conti-
nuano a segnalare una ripresa modesta. Per quanto concerne i prezzi al consumo, l’inflazione
si e mantenuta in luglio sostanzialmente stabile nelle economie avanzate e ha seguito andamenti
differenziati in quelle emergenti.

I.1 ATTIVITA ECONOMICA E COMMERCIO MONDIALE

L’attivita economica mondiale continua a recuperare, sebbene a ritmi ancora modesti e difformi.
Gli indicatori di fiducia elaborati da indagini congiunturali sono migliorati negli ultimi mesi, ma la
recente volatilita nei mercati finanziari sottolinea la fragilita della ripresa e I’incertezza circa le pro-
spettive globali. Stime preliminari mostrano che nel secondo trimestre del 2013 la crescita dell’atti-
vita economica ¢ stata pari allo 0,8 per cento sul periodo precedente, per I’insieme dei paesi del G20
(esclusa I’area dell’euro) in leggero aumento rispetto al primo semestre, in presenza di andamenti
ancora eterogenei nei diversi paesi (cfr. tavola 1). Tra le economie avanzate, ha registrato un raffor-
zamento negli Stati Uniti e nel Regno Unito, per motivi in entrambi i casi riconducibili soprattutto
al vigore degli investimenti e dei consumi privati. In Giappone, nonostante 1’indebolimento della
crescita nel secondo trimestre, I’attivita sottostante ha evidenziato una ragionevole tenuta grazie

Tavola | Crescita del PIL in termini reali in alcune economie

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

Tasso di crescita annuo Tasso di crescita trimestrale
2011 2012 2012 2013 2012 2013

4° trim. 1° trim. 2° trim. 4° trim. 1° trim. 2° trim.
G20" 3,8 2,8 2,5 2,2 2,5 0,6 0,5 0,7
G20, esclusa I’area dell’euro V) 44 3,7 3,2 2,9 3,1 0,8 0,7 0,8
Stati Uniti 1,8 2,8 2,0 1,3 1,6 0,0 0,3 0,6
Giappone -0,6 2,0 0,3 0,1 0,9 0,3 0,9 0,6
Regno Unito 1,1 0,2 0,0 0,3 1,5 -0,2 0,3 0,7
Danimarca 1,1 -0,4 -0,4 -0,8 0,5 -0,7 -0,2 0,5
Svezia 38 1,1 1,5 1,6 0,6 0,0 0,6 -0,1
Svizzera 1,8 1,0 1,4 1,5 2,1 0,3 0,6 0,5
Brasile 2,7 0,9 1,4 1,9 33 0,8 0,6 1,5
Cina 9.3 7,1 7,9 7,7 7,5 1,9 1,6 1,7
India 1,7 3,8 4,1 3,0 24 2,3 0,1 0,5
Russia? 43 3.4 2,1 1,6 1,2 0,6 -0,1
Turchia 8,8 2,2 1,4 3,0 - 0,1 1,6
Polonia 45 2,0 0,8 0,7 1,1 0,1 0,2 0,4
Repubblica ceca 1,8 -1,2 -1,6 2.4 -1,3 -0,3 -1,3 0,6
Ungheria 1,6 -1,8 2,5 -0,5 0,1 -0,5 0,6 0,1

Fonti: dati nazionali, BRI, Eurostat, OCSE ed elaborazioni della BCE.
1) I1 2° trimestre 2013 ¢ una stima sulla base degli ultimi dati disponibili.
2) Per la Russia non ¢ disponibile il dato del 2° trimestre 2013.
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a politiche monetarie e fiscali espansive. Nelle [t LR EE AR L LRI
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economie emergenti il PIL ¢ aumentato a ritmi
robusti negli ultimi mesi del 2012 ¢ ha successi-
vamente rallentato nella prima meta del 2013, in

(dati mensili destagionalizzati)
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debole nel secondo trimestre del 2013. Secondo 2
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dente, in calo rispetto al +0,8 del primo trime-
stre. L’indebolimento della crescita aggregata
cela andamenti difformi nelle varie regioni: nel-
le economie avanzate la dinamica dell’interscambio ¢ migliorata, mentre in alcune aree emergenti
le importazioni e le esportazioni hanno subito un rallentamento o una diminuzione. Cio ¢ in netto
contrasto con quanto osservato negli ultimi trimestri, quando i paesi emergenti trainavano la cre-
scita del commercio mondiale.

Fonte: Markit.

Nei mesi piu recenti, gli indicatori delle indagini congiunturali si sono generalmente ripresi dopo
il calo subito nel secondo trimestre del 2013. Il clima di fiducia rimane tuttavia debole, a suggerire
che I’economia mondiale continuera a espandersi a ritmi solo modesti. L’indice mondiale (esclusa
I’area dell’euro) complessivo dei responsabili degli acquisti (PMI) ¢ salito, in agosto, a 51,7, dopo
essersi mantenuto stabile in luglio (cfr. figura 1). I risultati delle indagini segnalano che il clima di
fiducia dei consumatori continua a migliorare in varia misura nei diversi paesi, pur partendo da li-
velli bassi. Nonostante la decelerazione dell’interscambio mondiale negli ultimi mesi, gli indicatori
rimangono in linea con una graduale ripresa. Molti indicatori del commercio restano nel contempo
su livelli storicamente bassi, facendo prefigurare una dinamica ancora modesta degli scambi nel
breve periodo. I1 PMI mondiale (esclusa I’area dell’euro) concernente i nuovi ordinativi dall’estero
nel settore manifatturiero ¢ lievemente diminuito in agosto, a 49,9.

Le proiezioni macroeconomiche formulate dagli esperti della BCE a settembre 2013 (cfr. riquadro
10) prevedono un’accelerazione graduale dell’economia mondiale, seppure a ritmi considerevol-
mente diversi nei vari paesi, confermando sostanzialmente la valutazione contenuta nelle prece-
denti proiezioni (giugno 2013). Rispetto a quanto indicato nelle proiezioni di giugno, le condi-
zioni finanziarie si sono inasprite, specie nelle economie emergenti, ed ¢ probabile che cid pesi
sull’attivita mondiale. L’inasprimento riflette in parte una diversa valutazione della portata delle
future azioni di stimolo monetario statunitensi e delle modifiche nella configurazione dei flussi
di capitali tra le economie avanzate e quelle emergenti. Al tempo stesso 1’indicatore anticipatore
composito dell’OCSE, concepito per anticipare i punti di svolta dell’attivita economica rispetto
al trend, ¢ aumentato per il decimo mese consecutivo in giugno, a mostrare il rafforzamento della
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crescita dell’area nel suo insieme (cfr. figura 2). ek LT HETETERAL L)
Gli indicatori anticipatori compositi relativi alle
maggior: economie emergentl Segnalano tutta- (scala di sinistra: media dell’indice normalizzato = 100; scala di
via una stabilizzazione o un indebolimento. Il destra: variazioni percentuali sui tre mesi precedenti)

e produzione industriale

World Economic Climate Indicator dell’Ifo ¢ di- === indicatore anticipatore composito (scala di sinistra)
minuito lievemente nel terzo trimestre del 2013, s produzione industriale (scala di destra)

poiché gli andamenti negativi in Asia hanno piu 104 .
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Nord America e in Europa. Gli indicatori con- 1 5
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deboli in quelli emergenti.
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La ripresa dell’economia mondiale dovrebbe % \ / -4
procedere a ritmi ancora molto graduali poiché % -
94 -6

le prospettive a medio termine per i paesi avan-

zati saranno ancora moderate da una serie di %
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Le prospettive per I’economia mondiale sono ancora caratterizzate da un notevole grado di incertezza
e 1 rischi per Iattivita internazionale restano orientati verso il basso. Gli andamenti recenti delle con-
dizioni monetarie e finanziarie globali e le connesse incertezze possono influire negativamente sulle
condizioni economiche. Altri rischi al ribasso includono un aumento dei prezzi delle materie prime nel
contesto delle rinnovate tensioni geopolitiche e una domanda mondiale piu debole del previsto.

1.2 ANDAMENTI DEI PREZZI A LIVELLO INTERNAZIONALE

A luglio I’inflazione a livello mondiale si ¢ mantenuta sostanzialmente stabile. Nell’area dell’OCSE
I’inflazione al consumo sui dodici mesi era pari all’1,9 per cento (1,8 di giugno, cfr. tavola 2), un
livello lievemente superiore rispetto alla prima meta del 2013 ma ancora inferiore a quelli raggiunti
nell’anno precedente. Il tasso calcolato al netto dei beni alimentari ed energetici ¢ stato pari all’1,5
per cento, invariato rispetto sia a maggio sia a giugno, a suggerire il possibile arresto della tendenza
calante. Nelle economie emergenti 1’inflazione ha seguito andamenti diversificati, scendendo in Bra-
sile e Russia e mantenendosi invariata in Cina.

Per quanto concerne i prezzi dei prodotti energetici, le quotazioni del greggio di qualita Brent
sono aumentate del 14 per cento dagli inizi di giugno 2013. Dopo essersi mantenute entro 100-106
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Tavola 2 Andamenti dei prezzi in alcune economie

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

2011 2012 2013

feb. mar. apr. mag. giu. lug.
OCSE 2,9 23 1,8 1,6 1,3 1,5 1,8 1,9
Stati Uniti 32 2,1 2,0 1,5 1,1 1,4 1,8 2,0
Giappone 0,3 0,0 -0,6 -0,9 0,7 -0,3 0,2 0,7
Regno Unito 45 2,8 2,8 2,8 2,4 2,7 2,9 2,8
Danimarca 2,7 2,4 1,0 0,7 0,4 0,6 0,6 0,4
Svezia 1.4 0,9 0,5 0,5 0,0 0,3 0,5 0,8
Svizzera 0,2 -0,7 -0,3 -0,6 -0,7 -0,5 -0,1 0,0
Brasile 6,6 5.4 6,3 6,6 6,5 6,5 6,7 6,3
Cina 54 2,6 3,2 2,1 2,4 2,1 2,7 2,7
India " 9,5 7,5 73 5,7 438 4,6 49 5,8
Russia 84 5,1 73 7,0 7,2 74 6,9 6,5
Turchia 6,5 8,9 7,0 73 6,1 6,5 8,3 8,9
Polonia 3,9 3,7 1,2 1,0 0,8 0,5 0,2 0,9
Repubblica ceca 2,1 3,5 1,8 1,5 1,7 1,2 1,6 1,4
Ungheria 3.9 5,7 2,9 2,3 1,8 1,8 2,0 1,7
Per memoria:
Inflazione di fondo dell’OCSE? 1,7 1,8 1,6 1,6 1,4 1,5 1,5 1,5

Fonti: OCSE, dati nazionali, BRI, Eurostat ed elaborazioni della BCE.
1) Inflazione WPI (Wholesale Price Index) per I’India.
2) Al netto della componente alimentare ed energetica.

dollari al barile dalla meta di aprile, esse hanno registrato un incremento ai primi di luglio e il 4
settembre risultavano pari a 115 dollari per barile. Al momento, i corsi del Brent si trovano appros-
simativamente sullo stesso livello di un anno fa.

Il recente aumento dei prezzi petroliferi ha riflesso I’impatto congiunto dell’intensificarsi delle tensioni
geopolitiche, del calo della produzione dell’O-

PEC e dell’aumento della domanda delle raffine- [ ekancatis G EUSELCEN CUTRC R T LT
delle materie prime

rie di petrolio. Dal lato dell’offerta, le tensioni in
Egitto e Siria hanno sospinto le quotazioni verso
’alto come conseguenza dei timori di potenzia-

= Brent (dollari USA per barile; scala di sinistra)
----- materie prime non energetiche (dollari USA;

li interruzioni delle forniture. Tali paure si sono indice: 2010 = 100; scala di destra)

inserite sullo sfondo di un calo della produzione 180 140
in Libia, Iraq e Nigeria non compensato dall’au- | . 0
mento di quella in Arabia Saudita, che ha deter- . "’E;‘;ﬁ

minato una riduzione dell’offerta complessiva 40 g,ﬂ ) L 120
dell’OPEC. Dal lato della domanda, la richiesta 159 'f {; : 110
maggiore del previsto da parte delle raffinerie a li- 3' ‘f

vello mondiale (trainata principalmente dai paesi 190 1 33 4 100
non appartenenti all’OPEC) ha esercitato ulteriori 80 90
pressioni al rialzo sui corsi petroliferi. Gli opera- 6 %0
tori si attendono prezzi piu bassi nel medio pe-

riodo, viste le quotazioni dei contratti future con & 1] (0
scadenza a dicembre 2014 che si collocano a 103 20 | i | | 60
dollari al barile. Il riquadro 1 presenta una breve 200000 R0 | A2 Ol N0 2018

descrizione degli effetti della rivoluzione del gas
di scisto statunitense sui corsi del gas.
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I prezzi delle materie prime non energetiche sono diminuiti in aggregato dell’1,5 per cento dagli
inizi di giugno 2013, in presenza di una lieve volatilita (cfr. figura 3). La flessione ¢ stata generaliz-
zata, ma principalmente piu forte per le derrate alimentari; in particolare, i prezzi dei cereali hanno
subito un netto calo per via di prospettive favorevoli dal lato dell’offerta. Alla fine di agosto 2013
I’indice aggregato dei prezzi in dollari delle materie prime non energetiche era inferiore di circa il

7 per cento rispetto a un anno prima.

Riquadro |

LA CONVERGENZA A LIVELLO MONDIALE DEI PREZZI DEL GAS NATURALE: POSSIBILI SCENARI

Il gas naturale ¢ una fonte di energia sempre pill importante su scala mondiale.! Nell’ultimo
decennio le prospettive per i mercati del gas naturale sono cambiate drasticamente, dato che
il progresso tecnologico ha portato allo sfruttamento di consistenti volumi di gas di scisto
che in precedenza erano antieconomici da estrarre, specie negli Stati Uniti.> Questo riquadro
analizza gli effetti che la rivoluzione del gas di scisto negli Stati Uniti ha prodotto sulle quo-
tazioni del gas nel paese e valuta le implicazioni per la convergenza dei prezzi mondiali di

questa materia prima.

La produzione statunitense di gas da scisti €
cresciuta di oltre 20 volte tra il 2000 e il 2011
e ci si attende che entro il 2035 tale gas arrivi
a rappresentare circa la meta del gas naturale
estratto nel paese. Questi livelli di produzio-
ne potranno piu che compensare il calo delle
fonti di gas convenzionali e gli Stati Uniti di-
venteranno un esportatore netto di gas naturale
entro il 2022 (cfr. figura A). I prezzi del gas
statunitensi si sono ridotti a seguito della cri-
si finanziaria del 2008 e I’aumento della pro-
duzione interna di gas di scisto ha contribuito
a mantenere le quotazioni su livelli bassi, in
presenza di una certa volatilita. Attualmente i
prezzi del gas nel paese sono inferiori di circa
1’80 per cento rispetto ai massimi raggiunti nel
2005 (cfr. figura B).

Considerando che i mercati del gas sono in
gran parte regionali, la rivoluzione del gas di
scisto statunitense ha avuto finora un impat-
to limitato sui prezzi del gas in regioni al di
fuori degli Stati Uniti (cfr. figura B). Questa
segmentazione del mercato mondiale del gas
¢ dovuta a difficolta nel trasporto, differenze

Figura A Produzione di gas naturale negli
Stati Uniti e importazioni nette di gas nel

paese nel periodo 1990-2035

(in migliaia di miliardi di piedi cubi all’anno)

w025 da scisti

=mmm  gas da arenarie compatte

=== gas non associato da risorse offshore
mem  Alaska

messs  metano da depositi carboniferi

=== gAS ASSOCIAtO

mssm  2as non associato da risorse onshore
==+ importazioni nette di gas

-5 2 o
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Fonte: Annual Energy Outlook 2012 dell’US Energy Information Ad-
ministration.

Note: dati annuali. L’ultima osservazione si riferisce al 2035. La linea
tratteggiata verticale indica I’inizio del periodo di proiezione.

1) Nel 2010 il gas naturale rappresentava all’incirca il 20 per cento dell’offerta mondiale di energia e il 20 per cento dei consumi ener-

getici finali complessivi dei paesi dell’OCSE.

2) 1l gas di scisto ¢ una fonte non convenzionale di gas naturale intrappolata in formazioni scistose permeabili. Puo essere estratto
utilizzando tecniche di perforazione orizzontale unitamente alla fratturazione idraulica.
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nella formazione dei prezzi su scala regiona-
le e fattori di natura regolamentare. In primo
luogo, il gas naturale ¢ piu difficile da traspor-
tare rispetto al petrolio, che si trova allo stato
liquido. Se la distanza & troppo grande per il
trasporto tramite gasdotti, il gas naturale deve
essere trasformato in gas naturale liquefatto
(GNL), le cui infrastrutture sono molto onero-
se. In secondo luogo, riguardo alla formazione
dei prezzi, in Australia, Stati Uniti e Regno
Unito le quotazioni del gas naturale sono de-
terminate dalle condizioni della domanda e
dell’offerta nei mercati regionali a pronti del
gas. Per contro, nell’Europa continentale il gas
viene importato per lo piu attraverso gasdotti
ed ¢ venduto per mezzo di contratti a lungo
termine legati ai corsi petroliferi, sebbene in
alcuni paesi europei stia prendendo piede la
determinazione dei prezzi basata sul merca-
to.> L’Asia provvede al proprio fabbisogno di
gas importando il costoso GNL e regolando le
operazioni principalmente mediante contrat-
ti a lungo termine indicizzati alle quotazioni
del greggio. Infine, in merito al quadro rego-
lamentare, negli Stati Uniti la costruzione e il
funzionamento degli impianti di esportazione
di gas naturale, oltre alle stesse esportazioni di
gas del paese, sono soggetti all’approvazione
delle autorita normative; questo riduce la ca-

Figura B Prezzi regionali del gas naturale e

prezzi del greggio di qualita Brent

(dollari statunitensi per milione di BTU e dollari statunitensi al
barile)

= Stati Uniti, Henry Hub

Regno Unito, National Balancing Point
====  Giappone GNL

—— prezzo del gas all'esportazione della Russia
greggio di qualita Brent (scala di destra)
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Fonti: Bloomberg, Haver e Fame.

Note: il prezzo del gas all’esportazione della Russia ¢ indicativo dei
prezzi dei contratti a lungo termine europei. Milione di BTU sta per
un milione di unita termiche britanniche (British thermal units). Per i
dati mensili sui prezzi di riferimento del gas I’ultima osservazione si
riferisce a luglio 2013, fatta eccezione per il GNL in Giappone i cui
dati si riferiscono a maggio 2013. Riguardo ai dati trimestrali sui prezzi
del gas all’esportazione della Russia, I’ultima osservazione si riferisce
al primo trimestre del 2013.

pacita degli impianti statunitensi di rispondere
in modo rapido agli andamenti dell’offerta di gas. In ragione di tali fattori, I’arbitraggio a livello
internazionale riconducibile alle differenze regionali nei prezzi del gas ¢ stato finora limitato.

Tuttavia, le ampie divergenze nei corsi regionali del gas, sommate alla rapida crescita nei merca-
ti del GNL, potrebbero portare la formazione dei prezzi verso un sistema basato maggiormente
sul mercato, sostenendo cosi la convergenza delle quotazioni mondiali di questa materia prima.
A tale proposito, la notevole disparita fra i prezzi del gas a pronti e quelli legati al greggio sin
dal 2009 ha messo sotto pressione i fornitori di gas spingendoli ad accettare modifiche ai termini
contrattuali. Di conseguenza, le quotazioni del gas in Europa sono sempre piu legate ai prezzi
del gas a pronti anziché ai corsi petroliferi, una quota crescente del gas scambiato a livello mon-
diale viene venduto direttamente a pronti e la durata media dei contratti tende a diminuire. Oltre
all’aumento della pressione sui produttori di gas, un secondo fattore che probabilmente contribu-
isce a favorire la flessibilita dei prezzi e I’integrazione dei mercati ¢ 1’incremento del commercio
relativo al GNL; ci0 si deve al fatto che I’invio di GNL non richiede un collegamento fisico tra il

3) Dato che i mercati del gas a pronti si stanno sviluppando piu velocemente nell’Europa nordoccidentale, al momento non esiste un
singolo mercato europeo del gas poiché varia da paese a paese il grado della determinazione dei prezzi basata sul mercato e relativa
alla definizione dei prezzi dei contratti a lungo termine.
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fornitore e il cliente, a differenza di quanto accade per i gasdotti. Benché al momento solo un’e-
sigua frazione dell’offerta di GNL sia liberamente scambiabile su scala mondiale, il commercio
relativo al GNL ha raddoppiato il suo volume durante gli ultimi dieci anni poiché ¢ divenuto piu
competitivo rispetto alla fornitura di gas attraverso gasdotti tradizionali. Pertanto, 1’ottica di una
crescita delle esportazioni di GNL dagli Stati Uniti sospinta dalla rivoluzione del gas di scisto
nel paese potrebbe agevolare la convergenza dei prezzi mondiali del gas. Le prospettive per il
gas naturale statunitense sono tuttavia soggette a sfide sul piano politico e regolamentare. Ad
esempio, la normativa interna impedisce la rapida conversione degli impianti di importazione di
GNL in impianti di esportazione poiché le esportazioni di gas devono essere approvate caso per
caso; inoltre, i dibattiti politici riguardanti la sicurezza dell’approvvigionamento energetico e le
problematiche ambientali alimentano ulteriormente I’incertezza che caratterizza le prospettive
per le esportazioni statunitensi di GNL.

Nonostante tale incertezza, le proiezioni mostrano un incremento costante della produzione
mondiale di gas naturale durante il prossimo ventennio, un dato attribuibile in larga misura
alla rivoluzione del gas di scisto negli Stati Uniti, al potenziale di esplorazione dello scisto in
altre regioni e alla scoperta di un vasto giacimento di gas in Qatar. In base alle aspettative, la
crescita dell’offerta di gas naturale da fonti convenzionali e non convenzionali arriverebbe a piu
che compensare eventuali aumenti della domanda. A seconda del grado di convergenza delle
quotazioni mondiali, ¢ probabile che questo mantenga competitivi i prezzi del gas. Le proiezioni
dell’ Agenzia internazionale per 1’energia indicano che i corsi del gas naturale negli Stati Uniti,
in Europa e in Giappone raggiungeranno nel 2035 rispettivamente 8, 12 e 14 dollari statunitensi
per milione di unita termiche britanniche (British thermal units, BTU), un valore prossimo ai
livelli a cui viene oggi scambiato il gas in queste regioni (cfr. figura B).* In considerazione dei
prezzi relativamente competitivi del gas naturale, i consumi globali di questa materia prima sa-
liranno piu velocemente rispetto ai consumi di greggio nell’arco dei prossimi due decenni e la
quota di gas naturale nell’offerta energetica mondiale seguitera a crescere.’

4) Cfr. Golden Rules for a Golden Age of Gas, AIE, 2012.
5) In Europa, ad esempio, ci si attende che la domanda di petrolio nel periodo 2010-2035 diminuisca in media dell’1 per cento annuo,
mentre le proiezioni indicano che la domanda di gas naturale salira dello 0,7 per cento (cfr. World Energy Outlook 2012, AIE, 2012).

1.3 ANDAMENTI IN ALCUNE ECONOMIE

STATI UNITI

Negli Stati Uniti la crescita del PIL in termini reali si ¢ rafforzata nel secondo trimestre del 2013.
La seconda stima del Bureau of Economic Analysis la colloca al 2,5 per cento in ragione d’anno sul
periodo precedente, in aumento rispetto all’1,1 del primo trimestre. Il dato ¢ stato rivisto al rialzo
di 0,8 punti percentuali rispetto alla stima precedente, come conseguenza principale di correzioni
verso 1’alto del tasso di variazione delle scorte e dell’interscambio. L’intensificazione della crescita
nel secondo trimestre va ricondotta alla spesa per consumi personali, sebbene il ritmo della crescita
sia stato piu lento rispetto al primo trimestre, al vigore degli investimenti fissi privati sia nel settore
dell’edilizia residenziale sia negli altri settori e all’aumento delle esportazioni. Le scorte hanno
contribuito per 0,6 punti percentuali in ragione d’anno. I consumi collettivi hanno invece continuato
ad agire da freno, anche se la loro flessione nel secondo trimestre del 2013 ¢ stata relativamente
contenuta dopo due trimestri consecutivi di diminuzione sostanziale. Il contributo delle esportazioni
nette ¢ stato neutrale, di riflesso al vigore delle esportazioni e delle importazioni. Il reddito personale
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disponibile in termini reali ¢ aumentato del 3,2 per cento in ragione d’anno, dopo essersi ridotto del
7,9 per cento nel trimestre precedente, portando il tasso di risparmio personale al 4,5 per cento.

La ripresa economica dovrebbe in prospettiva accelerare nella seconda meta del 2013 grazie al
miglioramento del clima di fiducia delle imprese e dei consumatori, al graduale recupero nei
mercati del lavoro e delle abitazioni, al minore effetto di freno esercitato dalla politica fiscale e
dal processo di ristrutturazione dei bilanci delle famiglie. Nonostante le banche abbiano allen-
tato i criteri di erogazione del credito e la domanda di prestiti sia aumentata nel terzo trimestre,
esiste il rischio di una prosecuzione della fase di inasprimento delle condizioni finanziarie nei
prossimi mesi come conseguenza di piu elevati tassi di interesse a breve e a lungo termine e
del possibile impatto negativo degli stessi sull’attivita economica. L’aumento dei prezzi degli
immobili residenziali e delle azioni dovrebbe tuttavia concorrere a controbilanciare tale ina-
sprimento. I dati di piu recente pubblicazione hanno fornito indicazioni contrastanti circa il
vigore del mercato del lavoro negli Stati Uniti. La creazione di posti di lavoro avrebbe perso
lievemente slancio: in luglio i nuovi impieghi sono stati pari a 162.000, un livello che ¢ il piu
basso da marzo e ben inferiore alla media mensile di circa 200.000 degli ultimi sei mesi. Il tasso
di disoccupazione ¢ per contro diminuito ulteriormente e in luglio era pari al 7,4 per cento, il
livello minimo dall’inizio della crisi. La tenuta del clima di fiducia dei consumatori e i rilevanti
effetti ricchezza positivi riconducibili al perdurante miglioramento del mercato delle abitazioni
e all’ascesa dei corsi azionari dovrebbero sostenere i consumi privati. Dal lato dell’offerta, gli
indicatori basati sulle indagini presso le imprese segnalano un graduale rafforzamento dell’atti-
vita manifatturiera.

A luglio I’inflazione sui dodici mesi misurata sull’indice dei prezzi al consumo (IPC) ¢ salita al 2,0
per cento (dall’1,8 di giugno). Tale incremento sui dodici mesi, il piu elevato da febbraio 2012, va
ricondotto in larga misura a un forte effetto base derivante dai prezzi dei beni energetici (cresciuti del
4,7 per cento in luglio) e al rincaro dei servizi di trasporto. Il tasso d’incremento dei prezzi dei beni
alimentari € rimasto pari all’1,4 per cento e I’inflazione di fondo ¢ salita lievemente (1,7 per cento,
dall’1,6 di giugno). L’aumento dell’inflazione osservato negli ultimi tre mesi va imputato in larga
parte a effetti base che dovrebbero venir meno nei mesi futuri. Si prevede inoltre che il considerevole
margine di capacita inutilizzata nell’economia mantenga basse le pressioni di fondo sui prezzi.

Il 31 luglio 2013 il Federal Open Market Committee (FOMC) ha deciso di mantenere invariato
I’obiettivo per il tasso ufficiale sui Federal Funds entro un intervallo compreso fra zero e 0,25 per
cento e ha previsto che siano giustificati valori eccezionalmente bassi dello stesso almeno fino a
quando la disoccupazione si manterra al di sopra del 6,5 per cento, I’inflazione a uno-due anni non
sara prevista superiore al 2,5 per cento e le aspettative di inflazione a piu lungo termine resteranno
ben ancorate. Come annunciato in precedenza, il FOMC proseguira con gli acquisti di mutui carto-
larizzati (mortgage-backed securities) delle agenzie al ritmo di 40 miliardi di dollari al mese e di
titoli del Tesoro a pit lungo termine per 45 miliardi di dollari al mese. Si prevede che, se I’economia
continuera a migliorare come previsto, il FOMC rallenti il ritmo di tali acquisti pit avanti nell’anno
e che concluda il relativo programma alla meta del 2014.

GIAPPONE

In Giappone I’attivita sottostante ha continuato a evidenziare una ragionevole tenuta, sorretta da
politiche monetarie e di bilancio espansive. La stima preliminare dei dati di contabilita nazionale
segnala che il tasso di incremento del PIL in termini reali sul periodo precedente si ¢ mantenuto ro-
busto nel secondo trimestre del 2013, allo 0,6 per cento, dopo essere stato lievemente rivisto allo 0,9
per cento nel primo trimestre. Un contributo positivo alla crescita ¢ provenuto dai consumi sia pub-
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blici sia privati, oltre che dalle esportazioni nette, mentre gli investimenti del settore privato hanno
ristagnato nel secondo trimestre e le scorte hanno fornito un contributo negativo. In prospettiva, gli
indicatori ad alta frequenza segnalano nell’insieme una dinamica invariata dell’attivita economica.
La produzione industriale ¢ salita del 3,2 per cento sul mese precedente in luglio e I’indice sintetico
dei consumi ¢ sceso dello 0,7 per cento in giugno. In luglio le importazioni e le esportazioni di beni
in termini reali sono diminuite rispettivamente dell’1,5 e del 4,9 per cento sul mese precedente. Gli
indicatori del clima di fiducia dei consumatori e delle imprese sono lievemente saliti in agosto sia
nel settore manifatturiero sia in quello dei servizi e I’indice di diffusione complessivo dei respon-
sabili degli acquisti nel settore manifatturiero ¢ salito da 50,7 a 52,2.

L’inflazione al consumo segue un andamento ascendente dagli inizi del 2013 ¢ in giugno I’indice
generale € passato in territorio positivo. In luglio ¢ salita allo 0,7 per cento sui dodici mesi, dallo
0,2 del mese precedente, grazie soprattutto all’aumento dei prezzi dei beni energetici. L’inflazione
di fondo (calcolata al netto dei prodotti alimentari, delle bevande e dei beni energetici) si ¢ portata
a -0,1 per cento in luglio, da -0,3 in giugno.

Nell’ultima riunione di politica monetaria, tenutasi il 5 settembre 2013, la Banca del Giappone ha
deciso di mantenere invariato I’obiettivo per la base monetaria.

REGNO UNITO

Nel Regno Unito la crescita economica ha acquisito slancio nella prima meta del 2013. I PIL in ter-
mini reali ¢ aumentato dello 0,7 per cento sul periodo precedente nel secondo trimestre dell’anno,
come conseguenza di un aumento generalizzato della domanda sia interna sia estera. In prospettiva,
il forte miglioramento dei principali indicatori delle indagini congiunturali a luglio ¢ agosto sugge-
risce una prosecuzione della fase di robusta crescita nel breve periodo. A medio termine, tuttavia,
¢ probabile che il ritmo della ripresa rimanga lento. Pur continuando a compiere progressi costanti,
il processo di aggiustamento dei bilanci del settore privato ¢ pubblico dovrebbe ancora per qualche
tempo frenare la domanda interna, e le prospettive per la dinamica delle esportazioni rimangono
relativamente modeste. 11 mercato del lavoro ha continuato a evidenziare una buona tenuta: nei tre
mesi terminanti in giugno ’occupazione ¢ salita ancora a ritmi costanti e il tasso di disoccupazione
¢ stato pari al 7,8 per cento. Nel mercato delle abitazioni gli indicatori di attivita e prezzi hanno
continuato ad aumentare, sorretti dai recenti provvedimenti sul piano delle politiche, ma la dinami-
ca del credito ¢ rimasta fiacca.

L’inflazione sui dodici mesi misurata sull’IPC ¢ stata relativamente elevata negli ultimi mesi. A
luglio 2013 D’inflazione generale ¢ scesa di 0,1 punti percentuali, al 2,8 per cento, poiché il rin-
caro dei beni energetici ¢ stato controbilanciato da un minore incremento dei prezzi di altri beni e
servizi. In prospettiva si prevede che 1’esistenza di margini di capacita produttiva inutilizzata per
lavoro e capitale moderi le spinte inflazionistiche nel medio termine, anche se I’aumento dei prezzi
amministrati e regolamentati e il deprezzamento della sterlina nella parte precedente dell’anno
potrebbero esercitare lievi pressioni al rialzo sull’inflazione. Nella riunione del 1° agosto 2013, il
Monetary Policy Committee della Bank of England ha mantenuto inalterato il tasso di riferimento
allo 0,5 per cento e il suo programma di acquisto di titoli a 375 miliardi di sterline. Ha altresi in-
trodotto I’impiego di indicazioni prospettiche (“forward guidance”) impegnandosi a non aumentare
il tasso di riferimento almeno fino a quando il tasso di disoccupazione non sara sceso su un valore
soglia del 7 per cento, sempre che le sue previsioni per I’inflazione a 18-24 mesi misurata sull’IPC
restino inferiori al 2,5 per cento, le aspettative di inflazione a medio termine rimangano ancorate e
I’orientamento della politica monetaria non ponga minacce significative per la stabilita finanziaria
non arginabili attraverso altre azioni ufficiali.
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ALTRE ECONOMIE EUROPEE

Nel secondo trimestre del 2013, il PIL in termini reali ¢ diminuito dello 0,1 per cento sul periodo
precedente in Svezia, a causa della debolezza della domanda interna e delle esportazioni, ed ¢ in-
vece aumentato dello 0,5 per cento in Danimarca grazie soprattutto al vigore delle esportazioni. In
Svizzera ha continuato a espandersi a un ritmo robusto, pari allo 0,5 per cento sul periodo preceden-
te. Si prevede che la crescita del PIL in termini reali acquisisca gradualmente slancio in Danimar-
ca, Svezia e Svizzera. Con riferimento ai prezzi, 1’inflazione sui dodici mesi misurata dall’indice
armonizzato dei prezzi al consumo (IAPC) ¢ lievemente aumentata in Svezia e si ¢ mantenuta su un
livello basso (allo intorno allo 0,5 per cento) in Danimarca nel periodo recente. In Svizzera 1’indi-
ce dei prezzi al consumo di luglio ¢ rimasto invariato dopo 21 mesi di tassi d’inflazione negativi,
principalmente dovuti ai ribassi dei beni energetici e piu in generale al perdurante calo dei prezzi
all’importazione.

Nei principali Stati membri dell’UE che si trovano nell’Europa centrale e orientale (PECO), I’atti-
vita economica si ¢ rafforzata. Statistiche preliminari mostrano che nel secondo trimestre del 2013
il PIL in termini reali ¢ aumentato in Polonia, Repubblica Ceca, Romania ¢ Ungheria. Guardando
al futuro, si prevede che I’economia continui a recuperare gradualmente nel medio periodo. Le
prospettive di crescita a breve termine sono tuttavia diverse nei vari paesi: in alcuni la crescita ¢
trainata dalle esportazioni e in altri un contributo positivo ¢ fornito dalla domanda interna, sorretta
ad esempio dal buon andamento del raccolto. L’inflazione sui dodici mesi misurata sullo IAPC ¢
rimasta mediamente bassa nei principali PECO durante gli ultimi mesi. L’aumento dei prezzi ¢ stato
frenato dalla debole dinamica dei prezzi delle materie prime e da effetti base favorevoli riconduci-
bili ai precedenti aumenti delle imposte indirette e dei prezzi amministrati, oltre che da pressioni
moderate dal lato della domanda interna.

In Turchia il PIL in termini reali ¢ aumentato dell’1,6 per cento sul periodo precedente nel primo
trimestre del 2013, sorretto dalla domanda interna. In Russia ¢ invece diminuito dello 0,1 per cento
sul periodo precedente nei primi tre mesi dell’anno, a causa del contributo negativo alla crescita
fornito dagli investimenti e dalle esportazioni nette. Come in altri mercati emergenti, in entrambi
i paesi le condizioni finanziarie si sono considerevolmente inasprite a partire da maggio. Esistono
segnali di un lieve indebolimento dell’attivita economica nel secondo trimestre in Turchia e di una
dinamica ancora fiacca in Russia. Nei prossimi mesi si prevede tuttavia un miglioramento graduale.
L’inflazione sui dodici mesi misurata sull’IPC ¢ aumentata notevolmente in Turchia da maggio,
riflettendo in parte I’indebolimento della lira turca. In Russia ¢ scesa nello stesso periodo come
conseguenza dei ribassi dei beni alimentari, ma si mantiene al di sopra dell’intervallo obiettivo
fissato dalla Banca centrale russa per il 2013.

PAESI EMERGENTI DELL’ASIA

Nei paesi emergenti dell’Asia la crescita economica ¢ stata lievemente piu bassa del previsto nel
secondo trimestre del 2013, principalmente a causa della minore espansione in Cina e India. Tale
indebolimento va imputato alla dinamica fiacca della domanda estera ¢ dei consumi privati. Nella
maggior parte delle altre economie della regione ¢ stato di norma osservato un moderato rafforza-
mento. Si prevede che la crescita nei paesi emergenti dell’ Asia si intensifichi lievemente sulla scia
del graduale miglioramento del contesto esterno e dell’irrobustimento della domanda interna.

In Cina il tasso di incremento del PIL in termini reali sul periodo corrispondente ¢ sceso al 7,5
per cento nel secondo trimestre del 2013, dal 7,7 del primo (cfr. anche il riquadro 2). La crescita ¢
stata trainata soprattutto dagli investimenti, che hanno contribuito per 5,9 punti percentuali, mentre
I’interscambio netto ha fornito un contributo negativo. Il ritmo di espansione delle esportazioni si
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¢ nettamente ridotto nel secondo trimestre, al 3,7 per cento, dal 18,3 dei primi tre mesi dell’anno.
Tale andamento ¢ riconducibile alle minori esportazioni verso Hong Kong, generalmente ritenu-
te sovrastimate nel primo trimestre. I dati relativi a luglio e agosto mostrano un miglioramento
generalizzato degli indicatori dell’attivita e del commercio, il che conferma le aspettative di una
ripresa graduale della crescita. Al tempo stesso, gli sforzi delle autorita volti a contenere la rapida
espansione del credito sia bancario sia non bancario sembrano produrre risultati. Il mercato delle
abitazioni ¢ rimasto vivace in luglio e i prezzi degli immobili residenziali hanno continuato ad au-
mentare per il quinto mese consecutivo.

L’inflazione sui dodici mesi misurata sull’IPC ¢ rimasta invariata al 2,7 per cento in luglio. L’a-
vanzo del conto corrente ¢ sceso al 2,1 per cento del PIL nel secondo trimestre del 2013, per il calo
dell’avanzo commerciale, ma dovrebbe tornare a salire nel terzo grazie al recente recupero delle
esportazioni. Il graduale apprezzamento del renminbi rispetto al dollaro statunitense si ¢ arrestato
a giugno 2013 e da allora il tasso di cambio si ¢ collocato attorno a 6,17 renminbi per dollaro. Le
riserve totali erano pari a 3.497 miliardi di dollari statunitensi a fine giugno, superiori di 257,0
miliardi di dollari rispetto a un anno prima.

Per quanto concerne gli altri paesi principali dell’Asia, in India 1’attivita si ¢ mantenuta modesta
in presenza di crescenti spinte inflazionistiche. Il tasso di incremento del PIL in termini reali sul
periodo corrispondente ¢ sceso al 2,4 per cento nel secondo trimestre del 2013, dal 3,0 del primo,
per I’indebolimento degli investimenti e dei consumi privati. L’inflazione sui dodici mesi dei prezzi
all’ingrosso, utilizzata come misura preferenziale dell’inflazione dalla Reserve Bank of India, ¢
salita al 5,8 per cento a luglio 2013. La Reserve Bank of India mantiene il suo tasso di interesse di
riferimento invariato al 7,25 per cento da maggio 2013 per I’esistenza di considerevoli pressioni al
ribasso nel mercato valutario e di maggiori deflussi di capitali. Tra maggio e agosto 2013 la rupia
indiana ha perso oltre il 23 per cento rispetto al dollaro statunitense per la debolezza dei fonda-
mentali macroeconomici, compresi gli ampi disavanzi di conto corrente e di bilancio, I’andamento
stagnante della crescita e i ritardi nell’attuazione del programma di riforme. Nella Corea del Sud il
tasso di espansione del PIL in termini reali sul periodo corrispondente ¢ salito al 2,3 per cento nel
secondo trimestre del 2013, dall’1,5 del primo. Oltre ai consumi collettivi, che sono aumentati so-
stanzialmente, anche gli investimenti nel settore delle costruzioni e le maggiori esportazioni hanno
contribuito all’accelerazione del prodotto. In luglio 1’inflazione sui dodici mesi misurata sull’TPC
¢ salita all’1,4 per cento, un livello ancora inferiore all’intervallo obiettivo del 2,5-3,5 per cento
fissato dalla banca centrale coreana. Quest’ultima mantiene invariato il proprio tasso di riferimento
al 2,5 per cento da maggio 2013.

Riquadro 2

CINA: PROSPETTIVE NEL BREVE PERIODO E ORIENTAMENTI DI POLITICA ECONOMICA
NEL MEDIO TERMINE

Alla luce del recente rallentamento della crescita in Cina, il presente riquadro si propone di esa-
minare i fattori che hanno determinato tale evoluzione e le prospettive di crescita del paese nel
medio termine, soprattutto sulla base degli orientamenti finora formulati dal nuovo governo sul
piano delle politiche.

Coerentemente con ’esperienza storica di altre economie, il potenziale di crescita economica
della Cina tende a diminuire nel lungo periodo con 1’aumentare del PIL pro capite. E scemato
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lo slancio proveniente da un insieme di determinanti che hanno tradizionalmente sostenuto la
vivace crescita economica cinese, nonché da fattori una tantum quali I’andamento demografico
del paese, la sua adesione all’Organizzazione mondiale del commercio e 1’adozione di tecnologie
straniere. E improbabile che tali elementi vengano sostituiti del tutto da nuovi, come la rapida
urbanizzazione o 1’incremento dei consumi privati, ai fini del riequilibrio dell’economia. Inoltre,
alcune recenti dichiarazioni del governo suggeriscono che la crescita di medio termine potrebbe
essere inferiore alle precedenti aspettative, nell’ambito di politiche tese a portarla su livelli piu
contenuti ma maggiormente sostenibili.

Si ¢ gia osservata una notevole moderazione della crescita. Sebbene la Cina continui a fornire
un contributo fondamentale alla crescita mondiale, I’attivita ha segnato un rallentamento; dopo
un picco del 12,1 per cento nel primo trimestre del 2010, il tasso di variazione sul periodo cor-
rispondente ¢ sceso gradualmente, collocandosi al 7,9 per cento alla fine del 2012 e al 7,5 per
cento nel secondo trimestre di quest’anno, rispetto a un tasso di crescita medio del 10,3 per cento
nel periodo 2000-2010.

Uno dei fattori alla base di tale evoluzione ¢ il minore incremento delle esportazioni. Il tasso di
crescita sul periodo corrispondente delle esportazioni, che era tornato ad aumentare dopo la crisi
del 2008-2009 toccando livelli superiori al 30 per cento, segue una tendenza al ribasso dal 2010 e
mostra adesso valori a una cifra, per effetto dell’indebolimento della dinamica del PIL in mercati
chiave. E probabile che il miglioramento delle prospettive di crescita dell’Unione europea e degli
Stati Uniti sostenga le esportazioni nei prossimi trimestri, ma un ritorno agli altissimi tassi di
espansione registrati dopo 1’ingresso del paese nell’Organizzazione mondiale del commercio nel
2001 sembra poco plausibile. La crescita della quota di mercato della Cina ¢ andata gradualmente
moderandosi, poiché I’apprezzamento del renminbi e 1’emergere di concorrenti a basso costo, ad
esempio tra i paesi del Sud-est asiatico, hanno
limitato I’aumento delle esportazioni del paese. (Ui a A G LI L TCR LU EL

e utilizzo della capacita produttiva

Il rallentamento delle esporta21on1 s1 trasmette (variazioni percentuali sui 12 mesi; indice di diffusione, valore
ora, a propria volta, all’economia nazionale.  neutro=50)

La capacita generata dai perduranti investi-
s utili cumulati sui 12 mesi (scala di sinistra)

menti in settori manifatturieri orientati all’ex- ... utilizzo della capacita produttiva (scala di destra)
port non ¢ piu assorbita da esportazioni in
continuo rialzo, dando luogo in alcuni com- 60 50
parti a un eccesso di capacita produttiva che % "
non promette bene per la futura crescita degli
investimenti. Secondo I’indagine condotta tra 40 46
gli imprenditori dalla banca centrale della Re- o
pubblica popolare cinese, al momento I’utiliz- 3% |||l a4
zo della capacita produttiva registra il calo piu - 1 /5
rapido dalla crisi del 2008-2009. L’eccesso di H E
capacita sembra aver gia influito anche sugli 10 ] 40
utili del settore industriale, a loro volta dimi- . ‘ w; H““ ’ i
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L’inflazione sui 12 mesi misurata sull’indice

dei prezzi alla produzione (IPP) si trova in
.p ) . p ( ) A . Fonti: CEIC, Banca centrale della Repubblica popolare cinese, Istituto
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piu lungo dal 2001-2002. Flessioni molto pit  [Hbktaea LM ERICHETT P L CE R T2
consistenti sono state rilevate nell’industria
pesante, ad esempio nel settore dell’estrazio-
ne del carbone e in quello della produzione di
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denziano il maggior eccesso di capacita pro- ==== IPP: metalli ferrosi

duttiva (cfr. figura B). In risposta, all’inizio 50 50
dell’anno il governo ha dato disposizione alle
banche di ridurre i prestiti ai settori caratteriz-
zati da un eccesso di capacita.

sull’indice dei prezzi alla produzione (IPP)

(variazioni percentuali sui 12 mesi)
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Nonostante la flessione della crescita, sul fron-
te interno hanno continuato ad accumularsi ri-
schi al ribasso. Il credito aumenta a un ritmo
sostenuto, che dal 2009 ¢ all’incirca doppio
rispetto a quello del PIL in termini nominali.
Di conseguenza, il rapporto credito/PIL della
Cina ha mostrato un incremento del 170 per I & |
cento (ben al di sopra di quello di altri paesi 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013
con un livello di sviluppo simile) che riflette  Fonti: CEIC e Istituto nazionale di statistica della Cina.

in certa misura lo sviluppo finanziario dell’e-

conomia di fronte alla crescente liberalizzazione del settore finanziario. Secondo alcuni, la cre-
scita del credito sarebbe tuttavia attribuibile in parte a investimenti inefficienti, un’eventualita
che desta preoccupazioni circa possibili rischi nel settore finanziario. In particolare, alcuni dei
progetti di investimento di amministrazioni locali che rientrano nel pacchetto di stimolo da 4.000
miliardi di renminbi (pari al 12 per cento del PIL dell’epoca), varato nel 2008-2009 per contra-
stare gli effetti della recessione globale, hanno dato risultati insoddisfacenti. Secondo un rappor-
to pubblicato dall’ente nazionale di revisione nel 2011, oltre la meta dei progetti, molti dei quali
sono stati finanziati attraverso il cosiddetto sistema bancario ombra, genera un flusso di cassa
insufficiente a rimborsare i debiti. Inoltre, una sostanziale rivalutazione delle prospettive di
crescita del PIL, e quindi del futuro incremento dei redditi delle famiglie, potrebbe determinare
una correzione delle quotazioni immobiliari, che sono aumentate considerevolmente negli ultimi
15 anni. Mentre misure prudenziali rigorose, come requisiti elevati per il deposito iniziale, sco-
raggiano ’attivita speculativa, un improvviso calo dei prezzi degli immobili, anche se soltanto
temporaneo, potrebbe provocare una riduzione degli investimenti del settore, ripercuotendosi
negativamente sull’economia nel suo complesso.

-

=
-"'
.
o
e veqenneeet
...-.':...é“
o
=

Le autorita sono consapevoli della necessita di riequilibrare I’economia e di moderare la crescita.
Il nuovo governo, in carica dal marzo scorso, ha riconosciuto che I’attuale modello economico ad
alta crescita basato sugli investimenti nel settore manifatturiero e sulle esportazioni ¢ insostenibile;
ha altresi sottolineato in pit occasioni I’esigenza di portare la crescita su livelli inferiori ma piu
sostenibili, riducendo le distorsioni nell’allocazione di risorse all’interno dell’economia nazionale e
potenziando il ruolo dei segnali di prezzo. L’esecutivo ha gia disposto una diminuzione dei permessi
amministrativi legati alle attivita di investimento delle imprese, oltre ad aver sostituito I’imposta
sulle attivita del settore dei servizi con un’imposta sul valore aggiunto applicata uniformemente; si
¢ altresi impegnato a proseguire le riforme in diversi ambiti, tra cui quello finanziario, con riguar-
do alla liberalizzazione dei tassi di interesse, dei tassi di cambio e dei movimenti di capitali, e nel
mercato del lavoro, per facilitare la migrazione dalle zone rurali a quelle urbane, nonché a portare
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avanti la liberalizzazione dei corsi dei carburanti e dell’elettricita e interventi sulla tassazione degli
immobili. La pubblicazione di piani di politica economica dettagliati ¢ prevista per 1’autunno di
quest’anno. Inoltre, 1’obiettivo di crescita per il 2013 ¢ stato portato al 7,5 per cento, dall’8 per cento
dell’anno passato. Le dichiarazioni rese dal governo nel corso dell’anno suggeriscono che il nuovo
obiettivo ¢ piu credibile dei precedenti, spesso superati in ampia misura.

Appare quindi sempre meno probabile I’adozione su vasta scala di misure di stimolo della cresci-
ta. Peraltro, il pacchetto di incentivi del 2008-2009 ha causato un cospicuo aumento dell’indebi-
tamento delle amministrazioni locali, portando lo stock di debito intorno al 20 per cento del PIL
e riducendo la propensione del governo ad attuare altri stimoli di bilancio. Inoltre, una crescita
del credito rapida non permette di allentare significativamente 1’orientamento di politica mone-
taria, nonostante il basso livello dell’inflazione. Al tempo stesso, si impediranno diminuzioni
repentine della crescita. A fronte del calo dell’espansione economica osservato nella prima meta
del 2013, il governo ha annunciato alla fine di luglio misure di stimolo mirate per assicurare il
raggiungimento dell’obiettivo del 7,5 per cento. Per il periodo 2014-2015 il primo ministro Li
Kegiang si ¢ impegnato a mantenere la crescita su un livello ragionevole, probabilmente supe-
riore all’obiettivo del 7 per cento indicato nell’attuale piano quinquennale.

I tassi di crescita tendono a diminuire con 1’aumento del PIL pro capite di un paese, di riflesso al
venir meno di vantaggi una tantum come 1’avvio del processo di spostamento della manodopera
agricola inutilizzata verso attivita piu produttive e I’adozione di tecnologie straniere. Il PIL pro
capite della Cina, pari all’incirca a 8.000 dollari (in termini di parita di potere d’acquisto), ha
raggiunto un livello che anche in Giappone, in Corea ¢ in altre economie asiatiche ha coinciso con
I’inizio di un andamento discendente della crescita. Anche il fattore demografico contribuisce a
questa evoluzione: nel 2012 la popolazione in eta lavorativa della Cina ha mostrato una riduzione,
benché marginale, dopo i continui aumenti registrati dal varo delle riforme nel 1978". Inoltre, si
ritiene che vadano scemando anche gli effetti iniziali dell’adesione all’Organizzazione mondiale
del commercio nel 2001, che avevano sestuplicato le esportazioni entro la fine del 2008.

Nel complesso, pur essendo probabile che il PIL della Cina registri un ulteriore rallentamento nel
medio periodo, una decelerazione drastica appare poco plausibile. La contrazione dei tassi di cresci-
ta rientra nel processo di convergenza che la Cina attraversa. Inoltre, ridimensionare la dipendenza
dell’economia dal credito e dagli investimenti comportera inevitabilmente una crescita inferiore.

1) Ciononostante, ¢ probabile che la manodopera agricola continui a spostarsi verso attivita piu produttive, considerando che il suo
contributo all’occupazione resta elevato (al 34 per cento) rispetto all’incidenza sul valore aggiunto (10 per cento).

MEDIO ORIENTE E AFRICA
Nella prima meta del 2013 1’attivita economica nei paesi esportatori di petrolio si ¢ mantenuta
robusta nonostante le interruzioni dell’offerta in alcune economie ¢ la minore domanda di greggio
prodotto dall’OPEC. L’hanno sorretta il livello elevato dei corsi petroliferi, il vigore della spesa
pubblica e la dinamica vivace del settore privato non petrolifero. I paesi arabi in transizione sono
stati per contro interessati da nuovi episodi di instabilita, che hanno frenato il prodotto e ulterior-
mente ritardato 1’attuazione delle necessarie riforme. Nel resto della regione la crescita ¢ stata
sostenuta su livelli relativamente elevati, malgrado 1’impatto negativo esercitato dalla debolezza
della domanda estera e dal calo dei prezzi delle materie prime non petrolifere. Si prevede che il PIL
registri un lieve rafforzamento verso la fine del 2013, di riflesso alla graduale ripresa delle econo-
mie avanzate e alla solida dinamica della domanda interna.
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AMERICA LATINA

In America latina 1’attivita ha continuato a recuperare nella prima meta del 2013, anche se si ritiene
che il recente inasprimento delle condizioni finanziarie abbia lievemente moderato la crescita. La
ripresa ¢ stata trainata dalla domanda interna, mentre le esportazioni nette hanno continuato ad
agire da freno. Si prevede che I’economia della regione tragga beneficio dal graduale rafforzamen-
to della domanda estera e dagli effetti ritardati del precedente allentamento monetario nei paesi
principali, specialmente in Brasile, oltre che dall’attuazione delle riforme strutturali in Messico. La
crescita potenziale dovrebbe tuttavia risultare lievemente inferiore al previsto in diverse economie
e in particolare in Brasile, dopo un periodo prolungato di debolezza degli investimenti.

In Brasile il tasso di incremento del PIL in termini reali sul periodo precedente ¢ salito all’1,5 per
cento nel secondo trimestre del 2013, dallo 0,6 del primo. Tale risultato va ricondotto in larga parte
all’aumento robusto, ancorché lievemente inferiore rispetto al passato, degli investimenti fissi lordi e
alla ripresa delle esportazioni di beni e servizi, mentre i consumi sia collettivi sia privati sono rimasti
deboli. Per quanto concerne il Messico, il PIL in termini reali si ¢ ridotto dello 0,7 per cento sul periodo
precedente nel secondo trimestre del 2013, dopo essere risultato invariato nel primo trimestre a seguito
di una revisione al ribasso. Dal lato dell’offerta, la contrazione € stata attribuita al calo dell’attivita nel
settore sia secondario sia terziario. In Argentina si ritiene che la crescita del PIL in termini reali sia
rimasta vigorosa nel secondo trimestre del 2013. Lo suggerisce la variazione sul trimestre precedente
dello stimatore mensile dell’attivita economica (Estimador Mensual de Actividad Economica) pubbli-
cato dall’ufficio nazionale di statistica, salita al 2 per cento nel secondo trimestre, dall’1,6 del primo. In
Brasile I’inflazione sui dodici mesi ¢ rimasta elevata; in luglio ¢ tuttavia scesa al 6,3 per cento dal 6,7 di
giugno per via del calo dei prezzi dei prodotti alimentari (prima volta da luglio 2011). La banca centrale
brasiliana ha mantenuto il ritmo di inasprimento monetario aumentando il tasso di riferimento di altri
50 punti base in agosto, al 9,0 per cento. In Messico 1’inflazione sui dodici mesi € scesa al 3,5 per cento
in luglio, dal 4,1 di giugno, riportandosi all’inter-
no della banda di oscillazione del £1 per cento
fissata dalla banca centrale attorno all’obiettivo  [SEFITET S TSP v IS
del 3 per cento. Anche I’inflazione di fondo € di-  (daii giomalieri; indice 1° trimestre 1999 = 100)
minuita, seppur in misura inferiore, passando dal —_— euro

2,8 per cento di giugno al 2,5 di luglio. =~ e dollaro statunitense
==== yen giapponese

Figura 4 Tasso di cambio effettivo
nominale dell’euro, del dollaro
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Negli ultimi tre mesi I’euro si ¢ leggermente ap-
prezzato in termini effettivi nominali in un con-
testo di bassa volatilita. I movimenti dei cambi
sono stati per lo pit connessi al variare delle |,
attese degli operatori circa le prospettive econo-
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miche dell’area rispetto a quelle delle altre prin- g9

cipali economie, oltre che agli andamenti delle

aspettative sui tassi di interesse. La moneta uni- 90

ca ha conseguentemente registrato un lieve ap-

prezzamento ai primi di giugno, si ¢ indebolita 80 ; ; ; 80

X T 2008 2000 2010 2011 2012 2013
nella seconda meta del mese e ai primi di luglio,
Fonte: BCE.

ed ¢ poi tornata a rafforzarsi fin verso la fine di 3 . . ) . S
Nota: il tasso di cambio effettivo nominale dell’euro ¢ calcolato
agosto. 11 4 settembre 2013 il tasso di cambio nei confronti delle valute di 21 dei principali partner commerciali
. . S . . dell’area dell’euro.
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Tavola 3 Andamenti dei tassi di cambio dell’euro

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

peso nel TCE-21 | variazione dei tassi di cambio dell’euro al 4 settembre 2013

rispetto a:

3 giugno 2013 4 settembre 2012
Tasso di cambio effettivo dell’euro (TCE-21) 0,6 5,5
Renminbi cinese 18,6 1,1 1,0
Dollaro statunitense 16,8 1,3 47
Sterlina britannica 14,8 -0,9 6,5
Yen giapponese 7,1 0,5 32,9
Franco svizzero 6,4 -0,9 2,8
Zloty polacco 6,1 0,0 1,6
Corona ceca 5,0 0,1 3,6
Corona svedese 4,7 1,7 3,7
‘Won sudcoreano 3,9 -18 1,1
Fiorino ungherese 32 2,0 5,8
Corona danese 2,6 0,1 0,1
Nuovo Lev romeno 2,0 1,1 -0,8
Kuna croata 0,6 1,1 1,4
Fonte: BCE.
EIS;?@:; 1;1 Otasso di cambio effettivo nominale dell’euro ¢ calcolato rispetto alle divise dei 21 piu importanti partner commerciali dell’area

alle divise delle 21 piu importanti controparti commerciali dell’area, si collocava su un livello
superiore dello 0,6 per cento rispetto a quello dei primi di giugno e del 5,5 per cento rispetto a un
anno prima (cfr. figura 4 e tavola 3).

In termini bilaterali, negli ultimi tre mesi I’euro si
¢ apprezzato sul dollaro statunitense e sullo yen
giapponese (rispettivamente dell’1,3 e 0,5 per
cento) e si € deprezzato nei confronti della sterlina (gui mensiti/trimestrali: indice: 1° trim. 1999-100)
britannica (dello 0,9 per cento). La moneta unica

Figura 5 Tassi di cambio effettivi reali
dell’euro

= deflazionato con I'TPC

ha altresi registrato un rafforzamento rispetto a ... deflazionato con il CLUPT

gran parte delle altre valute europee, oltre che alle o gzgz:g;‘:z o ﬁ SII“LUPM

divise dei paesi esportatori di materie prime e del- -+ deflazionato con I'indice dei prezzi alla produzione

le economie emergenti in Asia. Le valute all’in- 123 125
terno degli AEC II si sono mantenute sostanzial- 120 120
mente stabili rispetto all’euro, su livelli prossimi 135 115
o corrispondenti alle rispettive parita centrali. 110 1o
Per quanto riguarda gli indicatori di competiti- ' 105
vita internazionale di prezzo e di costo dell’area 100 100
dell’euro, ad agosto 2013 il tasso di cambio ef- 95 | 95

fettivo reale della moneta unica basato sui prez- % %

zi al consumo era superiore del 6,9 per cento

rispetto a un anno prima (cfr. figura 5). Cio ha % 85

riflesso in larga parte I’apprezzamento dell’eu- 80 80

. L oo 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013
ro in termini nominali registrato da allora, che

o 1 1 1 Fonte: BCE.
© .Stato solo pa.rzmln.lente controbilanciato dal Nota: i tassi di cambio effettivi reali dell’euro sono calcolati nei con-
minor tasso di inflazione al consumo nell’area fronti delle valute dei 21 principali partner commerciali dell’area

. . . .. . .. dell’euro.
rispetto ai suoi principali partner commerciali.
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2 GLI ANDAMENTI MONETARI E FINANZIARI
2.1 MONETA E CREDITO DELLE IFM

Nel secondo trimestre e a luglio del 2013 la crescita dell’aggregato monetario ampio ha mostrato
un ulteriore rallentamento, attribuibile in parte a effetti base. Al tempo stesso, nell ’area dell euro
si sono osservati segnali di una diminuzione della frammentazione finanziaria, che pure resta su
livelli elevati. Le migliori condizioni di finanziamento per le banche, i continui afflussi di capitale
da investitori non residenti e la riallocazione di fondi dall’estero verso i paesi dell’area sottoposti
a tensioni hanno sostenuto il calo della frammentazione e permesso una notevole riduzione della
liquidita in eccesso detenuta presso la banca centrale. Nel contempo, i miglioramenti rilevati nei
mercati finanziari e nella raccolta bancaria non si sono ancora tradotti in un aumento dei prestiti
al settore privato non finanziario. In particolare, mentre i prestiti alle famiglie sembrano essersi
ampiamente stabilizzati nel secondo trimestre dell’anno, quelli alle societa non finanziarie hanno
registrato un ulteriore, considerevole flessione nel trimestre considerato e a luglio del 2013.

Il tasso di crescita sul periodo corrispondente di M3 ¢ sceso al 2,2 per cento a luglio 2013, dal 2,8
per cento del secondo trimestre e dal 3,2 per cento del primo (cfr. figura 6 ¢ tavola 4), nonostante un
robusto afflusso mensile. Gli andamenti di M3 hanno continuato a essere trainati da una forte cresci-
ta di M1, che apporta il maggiore contributo all’espansione complessiva dell’aggregato monetario
ampio.

L’evoluzione della crescita di M1 sul periodo corrispondente continua a rispecchiare una persisten-
te preferenza per la liquidita, dati i livelli di remunerazione contenuti (e in calo) delle altre attivita
monetarie. Le piu recenti dinamiche di M1 hanno riflesso perlopiu i consistenti afflussi osservati
verso 1 depositi overnight, che hanno compensato i1 deflussi evidenziati dagli strumenti negoziabili e
la moderazione degli altri depositi a breve termine. Questi continui rallentamenti della crescita degli
strumenti meno liquidi di M3 non sono inconsueti nelle attuali circostanze. Ha contribuito a tale
risultato una molteplicita di fattori, tra cui considerazioni legate ai profili di rischio/rendimento che
favoriscono attivita non comprese in M3, il calo della frammentazione finanziaria (ancora notevole)
e la ricerca di rendimento da parte gli investito-
ri. L’interazione fra i suddetti effetti ha trovato |Hueda L CELERG TR K]
riscontro, ad esempio, nell’evoluzione dei vari
indici dei mercati azionari, nei continui afflussi (variazioni percentuali; dati destagionalizzati e corretti
di capitale a favore dell’area dell’euro (in partj- ~ Per &li effetti dicalendario)

colare delle economie sottoposte a difficolta), nel — M3 (tasso di crescita sui dodici mesi)
.. . L seeee M3 (media mobile centrata di tre mesi
miglioramento registrato dalla raccolta bancaria del tasso di crescita sui dodici mes)
tramite depositi in gran parte dei paesi in difficol- = === M3 (tasso di crescita semestrale annualizzato)
ta nel secondo trimestre del 2013, e nei cospicui 14 Lk
afflussi verso fondi azionari, obbligazionari e mi- 12 1 12
. . . R v
sti rilevati nella prima meta dell’anno. 10 . / 10
[ % 3 :. H
3 I 3 2 3
. . . . . . . . »
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. . . . .. ml H
to in un maggiore impulso all’offerta di prestiti 4 W H 8|4
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al settore privato non finanziario. Nel secondo 2 ¥ W ot 2
1)

trimestre e in luglio i prestiti al settore privato 0 wyr 0
hanno mostrato un’ulteriore riduzione, ricondu- 5 g 5
cibile al rimborso netto di prestiti a societd non 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013

finanziarie ¢ alla modesta attivita di prestito alle

o . Fonte: BCE.
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Tavola 4 Tavola riepilogativa delle variabili monetarie

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

Consistenze Tassi di crescita sul periodo corrispondente
in essere

in percentuale 2012 2012 2013 2013 2013 2013
diM3V | 3°trim. 4°trim. 1°trim. 2° trim. giu. lug.
M1 53,8 4,6 6,2 6,8 8,1 7,5 7,1
Banconote e monete in circolazione 9,0 5,3 3,0 1,7 2,7 2,1 2,4
Depositi overnight 448 45 6,9 7.8 9,3 8,7 8,1
M2 - M1 (= altri depositi a breve termine) 39,2 1,3 1,6 1,3 0,1 0,1 0,0
Depositi con durata prestabilita fino a due anni 17,6 -0,9 -1,8 -3,7 -59 -5,6 -51
Depositi rimborsabili con preavviso fino a tre mesi 21,6 3,5 48 6,0 5,8 5,4 53
M2 93,0 32 4,2 43 4,6 4,3 4,0
M3 - M2 (= strumenti negoziabili) 7,0 1,9 223 -8,5 -14,9 -17,0 -16,6
M3 100,0 3,1 3,6 3,2 2,8 2,4 2,2
Credito a residenti nell’area dell’euro 0,9 0,5 0,0 -0,1 -0,3 -0,5
Credito alle amministrazioni pubbliche 9,2 8,3 42 33 2,7 2,2
Prestiti alle amministrazioni pubbliche 1,5 1,9 -0,8 -2,6 -6,0 -5,1
Credito al settore privato -1,0 -1,3 -1,0 -1,0 -1,1 -1,2
Prestiti al settore privato -0,6 -0,8 -0,8 -1,1 -1,6 -1,9

Prestiti al settore privato corretti per le cessioni
e la cartolarizzazione? -0,1 -0,4 -0,3 -0,6 -1,0 -1,4

Passivita finanziarie a lungo termine

-43 -5,1 -5,1 -4,6 -4,3 -4,0

(esclusi capitale e riserve)

Fonte: BCE.

1) Alla fine dell’ultimo mese disponibile. Eventuali mancate quadrature nei totali sono attribuibili ad arrotondamenti.
2) Corretti per la cancellazione dei prestiti dai bilanci delle IFM in virtu della loro cessione o cartolarizzazione.

nonché alla necessita di ridurre la leva finanziaria dopo gli eccessi del passato e, soprattutto in alcuni
paesi dell’area dell’euro, ai perduranti vincoli dal lato dell’offerta.

Le principali contropartite della crescita di M3 sono state il considerevole miglioramento della posi-
zione patrimoniale netta sull’estero delle IFM e i continui deflussi relativi alle passivita finanziarie a
piu lungo termine osservati nel secondo trimestre e a luglio.

Nel complesso, gli andamenti monetari dei primi
sette mesi dell’anno confermano il ritmo con-
tenuto dell’espansione monetaria di fondo, che
deriva in particolare dalla modesta attivita di
prestito delle IFM al settore privato.

PRINCIPALI COMPONENTI DI M3

Gli andamenti degli strumenti liquidi compresi
nell’aggregato monetario ristretto M1 sono ri-
masti la determinante principale dei flussi posi-
tivi evidenziati da M3 nel secondo trimestre e a
luglio del 2013 (cft. figura 7).

Il tasso di crescita sul periodo corrispondente di
M1 ¢ aumentato ulteriormente, all’8,1 per cento
nel secondo trimestre del 2013 dal 6,8 per cen-
to nel primo, per poi decelerare piu di recente e
portarsi al 7,1 per cento in luglio (cfr. tavola 4).
La dinamica del tasso di variazione risulta so-
stenuta nonostante il rallentamento registrato nel
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Figura 7 Principali componenti di M3

(variazioni percentuali sui dodici mesi; dati destagionalizzati
e corretti per gli effetti di calendario)
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secondo trimestre dall’afflusso mensile verso i depositi overnight, poi risalito in certa misura a
luglio. Il robusto incremento di M1 riflette una perdurante preferenza per i depositi liquidi da parte
delle famiglie e delle imprese non finanziarie, a fronte dei bassi livelli di remunerazione delle attivita
comprese in M3. In tale contesto, ¢ opportuno rilevare che la motivazione di fondo per cui i detentori
di moneta trasferiscono fondi verso 1’aggregato monetario ristretto ¢ diversa da quella riscontrata
alla fine del 2011 e all’inizio del 2012, quando gli investitori, in particolare quelli istituzionali, rea-
givano alle incertezze presenti nei mercati finanziari accumulando riserve cospicue. Se si ignorano
le ragioni connesse con la creazione di riserve di liquidita da parte degli investitori istituzionali, con-
centrandosi dunque sulla crescita sul periodo corrispondente della parte di M1 attribuibile al settore
privato non finanziario, I’aggregato mostra proprieta di indicatore anticipatore della crescita del pro-
dotto a un orizzonte di circa tre o quattro trimestri, soprattutto per quanto riguarda i punti di svolta .

Il tasso di incremento sul periodo corrispondente dei depositi a breve termine diversi da quelli over-
night (M2 meno M1) ¢ diminuito allo 0,1 per cento nel secondo trimestre dall’l,3 per cento del
primo, per poi calare ulteriormente in luglio allo 0,0 per cento (cfr. figura 8). Nel secondo trimestre
sono stati rilevati ingenti deflussi dai depositi a termine a breve scadenza (depositi con durata presta-
bilita fino a due anni), mentre i flussi negativi dai depositi a risparmio a breve (depositi rimborsabili
con preavviso fino a tre mesi) hanno evidenziato un andamento debole, proseguito poi a luglio.

Dopo il -8,5 per cento registrato nel primo trimestre, il tasso di variazione sul periodo corrispondente
degli strumenti negoziabili (M3 meno M2) ha mostrato un’ulteriore riduzione, portandosi al -14,9
per cento nel secondo trimestre ¢ continuando a scendere in luglio, fino a raggiungere il -16,6 per
cento. Nel secondo trimestre il settore detentore di moneta ha ridotto considerevolmente le consi-
stenze in titoli di debito a breve termine (titoli di debito con scadenza originaria fino a due anni)
delle IFM, il cui tasso di incremento sul periodo
corrispopdente ¢ cal‘ato ?11 -32,6 per cen‘Fo pel se- Eigl::rear aszigfnii’ °Psri;in tai l:::envtiotet:n:rinni?\e

condo trimestre ed ¢ poi nuovamente diminuito,

portandOSi al -3499 per cento a 1ug1i0, riSpettO (variazioni percentuali sul periodo corrispondente; dati corretti
al -17,8 per cento del primo trimestre. Analoga- per la stagionalita e gli effetti di calendario)

mente, hanno evidenziato flessioni significative - ;;’Iﬁf;:m finanziarie

anche le quote e partecipazioni in fondi del mer- ==== intermediari finanziari

cato monetario (il cui tasso di crescita si ¢ col- —— totale

locato al -9,7 per cento nel secondo trimestre e
al -11,4 per cento a luglio, dal -4,3 per cento del
primo trimestre) e, in misura minore, i contratti
pronti contro termine (il cui tasso di variazione
¢ risultato pari al -7,1 per cento nel secondo tri-
mestre e al -6,5 per cento in luglio, a fronte del
-9,5 per cento del primo trimestre). Nell’insie-
me, i deflussi dai fondi del mercato monetario
rilevati nel trimestre in esame restano ascrivibili
a considerazioni connesse con la remunerazione
e all’attuale riallocazione di fondi verso altri tipi ~ _1g
di investimento, malgrado la maggiore volatilita
osservata a giugno nei mercati finanziari (per in-  Fonte: BCE. .
formazioni dettagliate, cfr. la sezione 2.2). I fon- Nota:settore dele IFM escluso [ Eurosistema
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1) Per maggiori dettagli, cfr. il riquadro I/ contenuto informativo della crescita in termini reali di M1 per la crescita in termini reali del PIL
nell’area dell’euro nel numero di ottobre 2008 di questo Bollettino.
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di del mercato monetario hanno riscontrato crescenti difficolta nel generare significativi rendimenti
positivi per gli investitori dato il livello molto basso dei tassi di interesse a breve termine. Questi
tassi estremamente bassi stanno altresi incidendo sulla appetibilita dei titoli di debito a breve termine
delle IFM. Al tempo stesso, la debole attivita di emissione relativa ai titoli di debito delle IFM (per
tutte le scadenze) e alle quote e partecipazioni in fondi del mercato monetario presenta anche un
aspetto strutturale, dato che le iniziative regolamentari incentivano in particolare il finanziamento
tramite i depositi, anziché¢ il ricorso ai mercati.

Il tasso di crescita sul periodo corrispondente dei depositi di M3 (che comprendono depositi a breve
termine e contratti pronti contro termine e rappresentano 1’aggregato monetario pit ampio per cui
sono disponibili informazioni attendibili a livello settoriale) ¢ salito al 4,5 per cento nel secondo
trimestre, dal 4,3 per cento del primo trimestre, per poi tornare a diminuire e portarsi al 3,9 per cento
in luglio (cfr. figura 8). Come gia in precedenza, I’aumento continua a essere riconducibile princi-
palmente alle famiglie. E probabile che, soprattutto a luglio, gli andamenti dei flussi di depositi di
M3 siano dipesi da un calo dell’avversione al rischio dei settori detentori di moneta, in un contesto
caratterizzato da bassi tassi di interesse e da una crescente ricerca di rendimento. La domanda di mo-
neta degli AIF (intermediari finanziari non monetari diversi dalle assicurazioni e dai fondi pensione
che comprendono fondi di investimento e societd veicolo che gestiscono le operazioni di cartola-
rizzazione) puo talvolta presentare andamenti molto erratici essendo fortemente influenzata dalle
condizioni di volatilita nei mercati finanziari e dalle variazioni nei rendimenti relativi di un’ampia
gamma di attivita finanziarie. Per quanto riguarda la ripartizione geografica dei flussi di depositi di
M3 delle famiglie, alcuni dei paesi sottoposti a tensioni hanno evidenziato, negli ultimi mesi, un mi-
glioramento della base di depositi che ha contribuito all’ulteriore allentamento della frammentazione
finanziaria nell’area dell’euro.

PRINCIPALI CONTROPARTITE DI M3

Per quanto concerne le contropartite di M3, il tasso di crescita sul periodo corrispondente del credito
delle IFM ai residenti dell’area dell’euro ¢ sceso al -0,1 per cento nel secondo trimestre del 2013,
dallo 0,0 per cento del periodo precedente, per poi raggiungere livelli ancora piu negativi a luglio
(cfr. tavola 4). Tale calo ha riflesso, in particolare, [’ulteriore contrazione del credito al settore priva-
to e del tasso di crescita sul periodo corrispondente di quello alle amministrazioni pubbliche.

Il credito delle IFM alle amministrazioni pubbliche ha continuato ad avere un impatto positivo sull’e-
spansione della moneta, anche se il suo tasso di incremento sul periodo corrispondente ¢ diminuito al
2,2 per cento in luglio, rispetto al 3,3 per cento del secondo trimestre e al 4,2 per cento del primo. Il
rallentamento osservato nel secondo trimestre va ampiamente ricondotto a una flessione dei prestiti
al settore, mentre gli acquisti di titoli di Stato da parte delle IFM hanno seguitato ad aumentare sul
periodo corrispondente.

Il tasso di variazione sui dodici mesi del credito delle IFM al settore privato si € collocato al -1,2 per
cento a luglio, dal -1,0 per cento registrato sia nel secondo che nel terzo trimestre. Tale evoluzione
cela tendenze divergenti nelle varie voci. Il tasso di crescita sul periodo corrispondente dei titoli
diversi dalle azioni ha continuato ad aumentare portandosi in territorio positivo (all’l,1 per cento in
luglio, rispetto al -3,9 per cento nel secondo trimestre e al -6,0 per cento nel primo), mentre quello
relativo ad azioni e altre partecipazioni conserva un andamento robusto (situandosi al 6,2 per cento
nel secondo trimestre e al 5,7 per cento in luglio, dal 5,5 per cento del primo trimestre). Per contro,
il tasso di crescita dei prestiti al settore privato ha seguitato a ridursi, dal -0,8 per cento del primo
trimestre al -1,1 per cento del secondo e al -1,9 per cento di luglio, soprattutto di riflesso agli elevati
rimborsi netti di prestiti delle IFM a societa non finanziarie.
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11 tasso di incremento sul periodo corrispondente dei prestiti al settore privato (corretto per cessioni e car-
tolarizzazioni) ha mostrato un calo, collocandosi al -1,4 per cento a luglio dal -0,6 per cento del secondo
trimestre e dal -0,3 per cento del primo (cfr. figura 4). A livello settoriale, a incidere negativamente sul
totale del secondo trimestre sono stati i prestiti alle societa non finanziarie (corretti per cessioni e car-
tolarizzazioni), mentre quelli alle famiglie hanno segnato una crescita contenuta. Sono diminuiti anche
1 prestiti agli intermediari finanziari non monetari. Queste tendenze settoriali sono proseguite a luglio.

Il tasso di variazione sul periodo corrispondente dei prestiti delle IFM alle famiglie (corretti per
cessioni e cartolarizzazioni) si ¢ mantenuto stabile intorno ai livelli registrati al volgere dell’anno,
confermando a luglio lo 0,3 per cento del secondo trimestre ed evidenziando un calo appena margi-
nale rispetto allo 0,4 per cento del primo trimestre (per maggiori dettagli, cfr. la sezione 2.7).

Dopo essersi collocato al -1,9 per cento nel secondo trimestre e al -1,4 per cento nel primo, il tasso
di crescita sul periodo corrispondente dei prestiti delle IFM al settore privato (corretto per cessioni e
cartolarizzazioni) ¢ sceso in luglio al -2,8 per cento. Sotto il profilo delle scadenze, sia nel secondo
trimestre che a luglio i rimborsi si sono concentrati soprattutto su quelle piu ravvicinate, interessan-
do tutti i paesi dell’area (per informazioni piu dettagliate, cfr. la sezione 2.6).

Nel complesso, il miglioramento delle condizioni di finanziamento delle banche nel primo trimestre
non si ¢ tradotto in una maggiore offerta di prestiti al settore privato non finanziario. In realta, il
credito a quest’ultimo settore ha mostrato un’ulteriore riduzione negli ultimi mesi. La debolezza dei
prestiti bancari sembra rispecchiare principalmente 1’attuale fase del ciclo e fattori strutturali con-
nessi con la domanda, benché in diversi paesi permangano vincoli all’offerta.

In un’ottica piu ciclica, fattori come la generale debolezza dell’attivita economica, livelli di incertezza
persistentemente elevati e la perdurante frammentazione dei mercati finanziari (per quanto in calo)
tendono ora a ripercuotersi negativamente sulla domanda di prestiti. Nell’interpretare I’impatto di que-
sti fattori sugli andamenti dei prestiti ai vari settori, occorre tenere a mente le tipiche differenze che
sussistono fra la crescita dei prestiti alle famiglie e quella dei prestiti alle imprese nell’arco del ciclo
economico. La prima tende infatti a evolversi sostanzialmente in linea con il ciclo, mentre la seconda
reagisce ai suoi andamenti tendenzialmente con un ritardo di tre o quattro trimestri. Tali difformita nei
profili ciclici sono ascrivibili a vari fattori. Per esempio, I’evoluzione tipica dei prestiti alle societa non
finanziarie potrebbe riflettere il fatto che inizialmente le imprese utilizzano i propri fondi interni e le
linee di credito gia stipulate con le banche, e solo in un momento successivo ricorrono al finanziamento
esterno. Dal lato dell’offerta, ¢ possibile che durante una ripresa gli istituti di credito preferiscano au-
mentare I’erogazione di prestiti alle famiglie prima che alle imprese, poiché i prestiti alle famiglie, in
particolare quelli destinati all’acquisto di abitazioni, sono assistiti da maggiori garanzie?.

In una prospettiva maggiormente orientata al medio periodo, ci si puo attendere che la necessita di ridurre
I’indebitamento delle famiglie e delle imprese in diversi paesi incida negativamente sulla domanda di
prestiti. Infine, riflettendo una serie di fattori tra cui le caratteristiche specifiche del paese e dell’attivita,
le aziende hanno fatto ricorso sempre piu a fonti di finanziamento alternative, che comprendono risorse
generate internamente e 1’accesso diretto ai mercati dei capitali attraverso I’emissione di titoli di debito.

I fattori di offerta continuano a ripercuotersi sulla crescita dei prestiti alle famiglie e alle societa
non finanziarie, soprattutto nei paesi sottoposti a tensioni. In tale contesto, i risultati dell’indagine
sul credito bancario nell’area dell’euro individuano nelle percezioni di rischio le principali deter-

2) Per un’analisi piu dettagliata, cfr. I’articolo Andamenti recenti dei prestiti al settore privato nel numero di gennaio 2011 di questo Bollettino.
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minanti all’origine dell’inasprimento dei criteri per I’erogazione del credito. Nella stessa ottica, la
relativa riluttanza delle istituzioni creditizie a concedere prestiti potrebbe anche riflettere il tentati-
vo di allineare le proprie decisioni in merito con i nuovi requisiti regolamentari.

Quanto alle altre contropartite di M3, il tasso di incremento sul periodo corrispondente delle passi-
vita finanziarie a piu lungo termine delle IFM (al netto di capitale e riserve) si ¢ portato al -4,0 per
cento in luglio, dal -4,6 per cento del secondo trimestre e dal -5,1 per cento del primo (cfr. figura 9).
Ciononostante, nel secondo trimestre si ¢ registrato un altro deflusso trimestrale di notevole entita,
sostenuto perlopiu dai flussi negativi per le consistenze di titoli di debito a lungo termine emessi
dalle IFM dell’area dell’euro. Tali andamenti sono attribuibili alla generale riduzione della leva fi-
nanziaria in atto nel settore finanziario, in particolare nei paesi sottoposti a tensioni, nonché a consi-
derazioni regolamentari, che spingono le banche a sostituire il finanziamento sul mercato del debito
con la raccolta tramite depositi. Il rimborso netto di titoli di debito piu a lungo termine emessi dalle
IFM dell’area ¢ proseguito sia nel secondo trimestre che a luglio. Al tempo stesso, in alcuni paesi
in difficolta le famiglie hanno mostrato la tendenza a trasferire i fondi verso depositi a piu lungo
termine, forse per effetto dei mutamenti intervenuti nel contesto regolamentare.

La maggiore fiducia nell’area dell’euro ha continuato a essere dimostrata dal lato delle contropartite
dagli afflussi di capitale, come segnala il miglioramento della posizione netta sull’estero delle IFM.
In effetti, tale aggregato, che comprende i flussi di capitale del settore detentore di moneta interme-
diati dalle IFM nonché i trasferimenti delle attivita emesse da questo settore, ha evidenziato un nuo-
vo flusso trimestrale positivo nel primo trimestre, seguito da un altro afflusso a luglio (cfr. figura 10).
E cosi proseguita la serie di cospicui afflussi osservati da luglio del 2012, per un totale di 273 miliar-
di di euro nel periodo considerato (cfr. anche il riquadro 3).

Figura 9 M3 e passivita finanziarie Figura 10 Contropartite di M3

a piu lungo termine delle IFM

(variazioni percentuali sui dodici mesi; dati destagionalizzati (flussi sui dodici mesi; in miliardi di euro; dati destagionalizzati
e corretti per gli effetti di calendario) e corretti per gli effetti di calendario)
—_— M3 mmm  credito al settore privato (1)
---- passivita finanziarie a piu lungo termine wass  credito alle amministrazioni pubbliche (2)
(esclusi capitale e riserve) = attivita nette sull’estero (3)

mese passivita finanziarie a pit lungo termine
(esclusi capitale e riserve) (4)
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Fonte: BCE. Fonte: BCE.
Note: M3 ¢ riportata come riferimento (M3 = 142+3-4+5). Le passi-
vita finanziarie a piu lungo termine (esclusi capitale e riserve) sono
riportate con il segno invertito in quanto costituiscono passivita del
settore delle IFM.
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VALUTAZIONE COMPLESSIVA DELLE CONDIZIONI DI LIQUIDITA NELL’AREA DELL’EURO

Gli andamenti monetari registrati da M3 tra la fine di dicembre 2012 e la fine di luglio 2013 si
sono tradotti in un ulteriore calo della liquidita monetaria accumulata nell’area dell’euro prima
della crisi (cfr. figure 11 e 12). Alcuni indicatori della liquidita monetaria tenuti sotto osservazio-
ne dalla BCE segnalano che una quota significativa dell’abbondante liquidita accumulata prima
della crisi ¢ stata ora riassorbita. In prospettiva, ¢ possibile che certi indicatori si avvicinino a
livelli indicati come maggiormente in linea con condizioni di liquidita equilibrate nell’econo-
mia. Nondimeno, occorre ricordare che questi indicatori vanno interpretati con cautela poiché si
basano su una stima della quantita di moneta detenuta in equilibrio, caratterizzata da notevole
incertezza.

Nel complesso, il ritmo dell’espansione di fondo della moneta e del credito ¢ rimasto modesto nel
secondo trimestre e in luglio. La crescita di M3 si € moderata nel secondo trimestre per effetto di
una certa normalizzazione delle scelte di portafoglio in presenza di una riduzione della frammen-
tazione finanziaria e della ricerca di rendimenti piu elevati da parte degli investitori. Al tempo
stesso, la crescita del credito al settore privato ha mostrato un andamento debole, soprattutto di
riflesso all’attuale fase del ciclo e a fattori strutturali connessi con la domanda, nonché, in misura
minore, a causa di fattori di offerta. In un’ottica di medio periodo, i presupposti indispensabili per
una ripresa sostenuta del credito al settore privato sono il ripristino della capacita delle banche di
assumere rischi e il ritorno della domanda di prestiti bancari da parte di tale settore.

Figura Il Stime del gap monetario Figura 12 Stime del gap monetario reale "

nominale "

(in percentuale rispetto allo stock di M3 in termini reali;
dati destagionalizzati e corretti per gli effetti di calendario;
dicembre 1998 = 0)

(in percentuale rispetto allo stock di M3; dati destagionalizzati
e corretti per gli effetti di calendario; dicembre 1998 = 0)

= gap monetario nominale basato sulla serie ufficiale di M3 = gap monetario reale basato sulla serie ufficiale di M3

----- gap monetario nominale basato sulla serie di M3 corretta eee++ gap monetario reale basato sulla serie di M3 corretta
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Fonte: BCE.

Fonte: BCE.
1) La misura del gap monetario nominale ¢ definita come la diffe- S

renza tra il livello effettivo di M3 e il livello che sarebbe risultato
da una crescita di M3 costante e in linea con il valore di riferimento
del 4% per cento dal dicembre 1998 (utilizzato come periodo base).
2) Le stime dell’ampiezza delle riallocazioni di portafoglio verso
M3 sono calcolate sulla base dell’approccio discusso nella sezione
4 dell’articolo Analisi monetaria in tempo reale, nel numero di ot-
tobre 2004 di questo Bollettino.

1) La misura del gap monetario reale ¢ definita come la differenza tra il
livello effettivo di M3 deflazionato con I’indice armonizzato dei prez-
zi al consumo (IAPC) e il livello di M3 in termini reali che sarebbe
risultato da una crescita nominale di M3 costante e pari al valore di ri-
ferimento del 4% per cento e da una inflazione al consumo in linea con
la definizione di stabilita dei prezzi della BCE (utilizzando dicembre
1998 come periodo base).

2) Le stime dell’ampiezza delle riallocazioni di portafoglio verso
M3 sono calcolate sulla base dell’approccio discusso nella sezione 4
dell’articolo Analisi monetaria in tempo reale, nel numero di ottobre
2004 di questo Bollettino.
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Considerato 1’effetto frenante che la correzione degli eccessi passati sta avendo sull’espansione
di fondo della moneta e del credito, la dinamica monetaria per I’insieme dell’area dell’euro non
segnala rischi per la stabilita dei prezzi nel medio periodo.

Riquadro 3

ANDAMENTI RECENTI NEL CONTO FINANZIARIO DELLA BILANCIA DEI PAGAMENTI
DELL’AREA DELL’EURO

Questo riquadro analizza gli andamenti nel conto finanziario della bilancia dei pagamenti dell’a-
rea dell’euro fino al secondo trimestre del 2013. Nei dodici mesi terminanti a giugno 2013 gli
investimenti diretti e di portafoglio dell’area hanno registrato nell’insieme afflussi netti per 64,5
miliardi di euro, contro deflussi netti per 60,0 miliardi nei 12 mesi precedenti (cfr. la tavola).
Tali flussi netti in entrata sono stati piu che controbilanciati dai flussi netti in uscita per “altri
investimenti”, pari a 324,5 miliardi di euro, in relazione al consistente avanzo nel conto corrente
dell’area. Dopo I’annuncio delle operazioni definitive monetarie (ODM) a settembre 2012, le
condizioni sui mercati finanziari sono migliorate e gli investitori esteri hanno notevolmente
accresciuto I’esposizione verso azioni e strumenti di debito dell’area.

Il passaggio ad afflussi netti per I’insieme degli investimenti diretti e di portafoglio dell’area dell’eu-
ro nei dodici mesi terminanti a giugno 2013 ¢ ascrivibile all’aumento dei flussi netti in entrata per
investimenti di portafoglio. Dopo I’annuncio delle ODM, gli investitori esteri hanno incrementato
sensibilmente gli acquisti di titoli emessi da imprese dell’area diverse dalle IFM. Nel contempo an-
che i residenti nell’area hanno aumentato gli investimenti in titoli esteri, seppur in misura inferiore.
Tale aumento ¢ ascrivibile soprattutto all’acquisto di azioni estere ¢ titoli di debito da parte delle
imprese dell’area diverse dalle IFM, mentre queste ultime hanno continuato a effettuare vendite
nette di strumenti di debito esteri in un contesto di ristrutturazione dei propri bilanci. I flussi netti

Principali voci del conto finanziario della bilancia dei pagamenti dell’area dell’euro

(miliardi di euro; dati non destagionalizzati)

Saldi cumulati su tre mesi Saldi cumulati
su 12 mesi
2013 2012 2013 2012 2013
mag. giu. set. ‘ dic. mar. ‘ giu. giu. giu.
Conto finanziario" -9,8 2248 -41,6 -87,8 -37.8 -53,1 -68,9 -220,2
Investimenti diretti e di portafoglio netti 39,5 18,1 -19,7 449 -13,0 52,3 -60,0 64,5
Investimenti diretti netti 0,2 -5,1 -49 -40,4 -23,6 -11,7 2733 -80,6
Investimenti di portafoglio netti 39,2 23,2 -14.8 85,3 10,7 64,0 13,3 145,1
Azioni e altre partecipazioni 41,9 26,7 17,5 36,0 -10,3 62,9 126,4 106,1
Strumenti di debito 2,7 3,5 -323 49,3 20,9 1,1 -113,1 39,0
Obbligazioni e note -2,6 -5.4 10,5 55 3,7 14,2 52 26,5
Strumenti del mercato monetario -0,1 1,9 -42.8 438 24,7 -13,1 -118,3 12,5
Altri investimenti netti -41,5 -56,5 -24,6 -158,0 -34,1 -107,8 40,3 -324,5
di cui: imprese diverse dalle [IFM?
Investimenti diretti netti -0,6 232 -6,9 -413 2274 -11,2 =719 -86,8
Investimenti di portafoglio netti 433 232 0.9 89,2 8,8 65,2 -57 164,1
Azioni e altre partecipazioni 44,5 40,4 20,6 56,5 11,4 80,6 88,3 169,1
Strumenti di debito -1,2 -17,1 -19,7 32,7 22,7 -153 -94,0 -5,0
Altri investimenti netti 21,5 -4.4 9,5 -50,2 34 15,6 8,9 -21,6
Fonte: BCE.

Nota: eventuali mancate quadrature nei totali possono derivare da arrotondamenti.
1) Saldi (flussi netti). Un segno positivo (negativo) sta a indicare un afflusso (deflusso) netto.
2) Amministrazioni pubbliche e altri settori della bilancia dei pagamenti.
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per “altri investimenti” sono divenuti negativi |MLENEUSTEEUURGLILRILELPIEN T
e hanno piu che compensato gli afflussi per in-
vestimenti di portafoglio, riflettendo consistenti
disinvestimenti dei non residenti da depositi e
prestiti emessi dalle IFM dell’area.

(miliardi di euro; flussi netti trimestrali)
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titoli di debito dell’area, un calo che ¢ stato in  Fonte: BCE.

parte controbilanciato dalle vendite nette di ob-

bligazioni estere a medio e lungo termine da parte dei residenti nell’area. Le passivita delle [IFM
dell’area per “altri investimenti” hanno registrato deflussi netti nel secondo trimestre del 2013,
dopo i modesti afflussi netti osservati nel primo. Inoltre, le IFM dell’area hanno accresciuto gli
acquisti di attivita estere afferenti al conto degli “altri investimenti” nel secondo trimestre del
2013, ma sono risultate venditrici nette a giugno 2013. Il mutamento di direzione osservato per
alcuni flussi a giugno rispetto alle statistiche trimestrali complessive potrebbe essere ascrivibile
all’incertezza degli investitori circa il graduale rientro delle politiche di allentamento quantitativo
negli Stati Uniti.

Le IFM dell’area dell’euro hanno ridotto ulteriormente le attivita in titoli di debito esteri, per
ristrutturazioni di bilancio nel secondo trimestre del 2013, ma hanno continuato ad acquistare
azioni estere. I non residenti avrebbero utilizzato parte dei fondi precedentemente investiti in
azioni e in obbligazioni e note emesse dalle IFM dell’area per acquistare strumenti del mercato
monetario dello stesso emittente, determinando vendite nette dei titoli emessi dalle IFM residenti.
Le imprese dell’area diverse dalle IFM hanno lievemente accresciuto gli acquisti netti di strumen-
ti esteri del mercato monetario, mentre hanno considerevolmente ridotto quelli di titoli di debito
e di azioni estere. Gli acquisti netti da parte dei non residenti di titoli emessi da imprese dell’area
diverse dalle IFM si sono mantenuti elevati, ma hanno subito un calo rispetto al trimestre prece-
dente, nonostante 1’espansione degli investimenti in azioni, a causa dei minori acquisti di titoli di
debito a medio e lungo termine e dei deflussi netti per strumenti del mercato monetario.

Nell’insieme, gli afflussi netti per investimenti di portafoglio osservati nel secondo trimestre hanno
concorso ad accrescere la liquidita nell’area dell’euro e questo si ¢ in parte riflesso nell’evoluzione
dell’aggregato monetario ampio M3. Come si evince dalla presentazione monetaria della bilancia
dei pagamenti, le transazioni delle imprese diverse dalle [FM hanno avuto un ruolo rilevante nell’au-
mento della posizione patrimoniale netta sull’estero delle IFM nel secondo trimestre del 2013.
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2.2 INVESTIMENTI FINANZIARI DEL SETTORE NON FINANZIARIO E INVESTITORI
ISTITUZIONALI

1l tasso di crescita sul periodo corrispondente degli investimenti finanziari dei settori non finanziari
e diminuito lievemente nel primo trimestre del 2013, portandosi al 2,3 per cento, per effetto della
perdurante debolezza del contesto economico e delle minori opportunita di reddito. Di riflesso,
anche il tasso di crescita sul periodo corrispondente degli investimenti finanziari delle societa di
assicurazione e dei fondi pensione ha mostrato un calo, collocandosi nel primo trimestre al 3,3 per
cento. Infine, nel secondo trimestre del 2013 i fondi di investimento hanno evidenziato un ulteriore
afflusso, che si e pero collocato su livelli inferiori a quelli osservati nei due periodi precedenti; tale
evoluzione é attribuibile principalmente al deflusso mensile registrato a giugno, che va ricollegato
a un temporaneo incremento della volatilita dei mercati finanziari.

SETTORI NON FINANZIARI

Nel primo trimestre del 2013 (il periodo piu recente per il quale sono disponibili i dati sui conti
dell’area dell’euro) il tasso di crescita sul periodo corrispondente degli investimenti finanziari com-
plessivi dei settori non finanziari ha evidenziato una lieve flessione, portandosi al 2,3 per cento dal
2,5 per cento del quarto trimestre del 2012 (cfr. tavola 5). Tale andamento ¢ ascrivibile a una minore
crescita sul periodo corrispondente di circolante e depositi e a un’ulteriore contrazione dei titoli di
debito. Il rallentamento della crescita di queste due categorie di investimento durante il trimestre
¢ stato in parte compensato dal marginale aumento dei tassi di crescita sul periodo corrispondente
delle quote in fondi comuni e delle riserve tecniche di assicurazione.

In un’ottica settoriale si evidenzia che I’accumulo di attivita finanziarie da parte delle famiglie ¢ sce-
so ancora nel primo trimestre, proseguendo la tendenza osservata dalla fine del 2010. Anche il tasso
di crescita sul periodo corrispondente degli investimenti finanziari delle amministrazioni pubbliche

Tavola 5 Investimenti finanziari dei settori non finanziari nell’area dell’euro

Consistenze Tassi di crescita sul periodo corrispondente

neSSEre i | ap10 2011 2011 2001 2011 2012 2012 2012 2012 2013
percentuale

del totale » | 4°trim. 1°trim. 2°trim. 3°trim. 4°trim. 1°trim. 2°trim. 3°trim. 4°trim. 1°trim.

Investimenti finanziari 100 3,6 3,6 3,7 33 2,6 2,7 2,3 20 2,5 2,3
Circolante e depositi 24 3,2 3.8 42 3,8 33 41 3.4 3,6 3,7 2,9
Titoli di debito, esclusi
i prodotti finanziari derivati 5 5,0 6,1 7,1 7,6 3,0 2,0 1,2 0,2 -55 -8,3
di cui:a breve termine 0 -1,7 0,0 1,5 1,9 20,4 17,1 19,7 19,9 -56  -18,6
a lungo termine 4 6,1 6,7 7,1 8,1 1,7 0,8 -0,3 -1,3 -5,5 -74
Azioni e altri titoli di capitale,
escluse le quote di fondi comuni 30 3,1 2,6 2,7 2,5 2,5 2,7 2,2 1,9 1,8 2,0
di cui: azioni quotate 5 2,9 0,9 0,7 2,5 1,8 2,5 30 1,0 0,9 0,5
azioni non quotate e altri titoli
di capitale 25 3,2 3,0 3,1 2,4 2,6 2,7 2,0 2,1 2,0 23
Quote di fondi comuni 5 3,6 4.4 3,1 -4.8 -5,2 3.8 -3,0 -1,0 0,8 2,6
Riserve tecniche di assicurazione 16 44 3,7 31 2,6 2,0 1,7 1,7 1,7 2,1 2,4
Altre attivita finanziarie ? 21 5.8 6,0 5,6 5,6 4,1 3,5 2,9 2,6 4.8 49
M3 1,1 1,8 1,3 1,7 1,6 2,8 3,0 2,7 35 2,5
Fonte: BCE.
1) Dati relativi alla fine dell’ultimo trimestre per cui i dati sono disponibili. Eventuali mancate quadrature nei totali sono dovute ad
arrotondamenti.

2) Le altre attivita finanziarie comprendono i prestiti e altri conti attivi, che a loro volta includono, fra I’altro, i crediti al commercio
concessi da societa non finanziarie.

3) Dati di fine trimestre. L’aggregato monetario M3 comprende strumenti monetari detenuti dalle istituzioni diverse dalle IFM (ossia il
settore non finanziario e le istituzioni finanziarie non monetarie) presso le IFM e le amministrazioni centrali dell’area dell’euro.
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ha segnato una riduzione, pur mantenendosi su livelli elevati; dalla meta del 2010 1’evoluzione di tali
investimenti risente in misura significativa dei trasferimenti di attivita alle bad bank e della ricapi-
talizzazione di alcuni sistemi bancari nazionali (cfr. figura 13). Il perdurare della crescita moderata
dello stock di attivita finanziarie detenuto dalle famiglie rispecchia la debole dinamica dei redditi e i
tentativi messi in atto in alcuni paesi per ridurre I’indebitamento. La composizione di questi investi-
menti indica la ricerca di rendimento da parte delle famiglie alla luce del basso livello di remunera-
zione delle attivita monetarie, come dimostrano ad esempio i maggiori investimenti delle famiglie in
quote di fondi comuni e la pit contenuta espansione dei depositi di M3 nel primo trimestre del 2013.

Le imprese non finanziarie, per contro, hanno aumentato 1’accumulo di attivita finanziarie nel
primo trimestre del 2013; tale evoluzione, dovuta esclusivamente all’incremento delle consistenze
in azioni non quotate e altri titoli di capitale, riflette con ogni probabilita gli utili non distribuiti
delle aziende. L’assenza di un contestuale rialzo dei depositi potrebbe indicare che le imprese non
finanziarie hanno utilizzato fondi interni per finanziarsi, anziché ricorrere a prestiti delle IFM.
Informazioni piu dettagliate sui flussi finanziari e sui bilanci del settore privato non finanziario
sono fornite nelle sezioni 2.6 e 2.7 nonché, per tutti i settori istituzionali, nel riquadro / conti inte-
grati dell’area dell’euro per il quarto trimestre del 2012 nell’edizione di agosto 2013 del presente
Bollettino.

INVESTITORI ISTITUZIONALI

Il tasso di crescita sul periodo corrispondente degli investimenti finanziari delle societa di assicu-
razione e dei fondi pensione ¢ diminuito al 3,3 per cento nel primo trimestre del 2013 (il periodo
piu recente per il quale sono disponibili i dati sui conti dell’area dell’euro; cfr. figura 14), dopo il
notevole aumento osservato nel quarto trimestre del 2012, quando il dato aveva raggiunto il 3,6

Figura I3 Investimenti finanziari Figura 14 Investimenti finanziari

dei settori non finanziari delle societa di assicurazione
e dei fondi pensione

(variazioni percentuali sui dodici mesi; contributi in punti percentuali) (variazioni percentuali sul periodo corrispondente; contributi
in punti percentuali)

== amministrazioni pubbliche mmmm  titoli di debito, esclusi i prodotti finanziari derivati
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Fonte: BCE. Fonte: BCE.

1) Comprende prestiti, depositi, riserve tecniche di assicurazione
e altri conti attivi.
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zazione delle scelte di portafoglio e dei bassi . . oo o
tassi di interesse. La riduzione del flusso tri- 1) Nel periodo precedente al 1° trimestre 2009 le stime dei flussi trime-
i . . L. o strali sono ottenute dalle statistiche della BCE sui fondi di investimen-
mestrale rlspetto al primo trimestre si g1ust1f1- to non armonizzate, da elaborazioni della BCE basate su dati nazionali
. forniti dal’EFAMA e da stime della BCE.
ca soprattutto alla luce del netto calo mensile 2) Include fondi immobiliari, sedge find e fondi non altrove classi-
rilevato a giugno, che riflette probabilmente il ~ ficati
temporaneo aumento della volatilita dei mercati
finanziari durante il mese. In un’ottica di piu lungo termine, gli investimenti di questo tipo hanno
continuato a mostrare cospicui afflussi netti sul periodo corrispondente, che nel secondo trimestre
del 2013 sono risultati pari a 458 miliardi di euro (equivalenti a un tasso di crescita del 7,3 per
cento). Con riferimento alle singole tipologie di investimento, le emissioni dei fondi obbligazio-
nari hanno registrato nuovamente la crescita piu vivace sul periodo corrispondente, con afflussi
netti cumulati di 225 miliardi di euro, mentre le emissioni dei fondi azionari e di quelli misti hanno
mostrato rispettivamente afflussi netti per 134 miliardi di euro e per 61 miliardi di euro (cfr. figura
15). L’analisi delle operazioni condotte nel secondo trimestre del 2013 rivela una preferenza molto
piu pronunciata per i fondi che investono interamente o in parte in obbligazioni; nel trimestre in
esame i fondi obbligazionari e quelli misti hanno infatti registrato afflussi di entita comparabile
(pari rispettivamente a 38 miliardi di euro ¢ a 34 miliardi di euro), a fronte del dato trascurabile
dei fondi azionari. Nondimeno, le tensioni rilevate a giugno nei mercati finanziari hanno inciso
sull’ammontare degli investimenti incanalati attraverso fondi azionari e obbligazionari.

In contrasto con i consistenti afflussi evidenziati da quote e partecipazioni dei fondi di investi-
mento nel secondo trimestre del 2013, le quote e partecipazioni di fondi del mercato monetario
hanno continuato a registrare deflussi nello stesso periodo, per un importo complessivo di 55
miliardi di euro, alla luce dei bassi tassi di interesse e dei rendimenti insoddisfacenti su questo
tipo di investimento.
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2.3 TASSI DI INTERESSE DEL MERCATO MONETARIO

[ tassi di interesse del mercato monetario sono lievemente aumentati tra giugno e gli inizi di settem-
bre. Al contempo, in questo periodo le indicazioni prospettiche sui tassi di interesse di riferimento
della BCE (forward guidance) hanno esercitato, in qualche misura, una pressione al ribasso sulle
aspettative relative ai tassi del mercato monetario (ad esempio sui contratti future sull’Euribor),
nonché sulla loro volatilita. Se si eccettua un lieve incremento temporaneo alla fine di luglio,
[’Eonia si e mantenuto stabilmente su livelli contenuti, di riflesso al livello basso, su base storica,
dei tassi di interesse di riferimento della BCE, nonché al fatto che volumi ancora molto elevati di
liquidita in eccesso hanno continuato ad essere presenti nel mercato monetario overnight.

I tassi di interesse del mercato monetario non collateralizzato sono leggermente aumentati tra il 5
giugno e il 4 settembre 2013. 11 4 settembre i tassi Euribor a uno, tre, sei e dodici mesi si collocavano
rispettivamente allo 0,13, 0,23, 0,34 ¢ 0,55 per cento, ossia su livelli superiori di 2, 3, 4 e 7 punti base
rispetto a quelli osservati il 5 giugno. Di conseguenza, il differenziale fra I’Euribor a dodici mesi e
quello a un mese, indicatore dell’inclinazione della curva dei rendimenti del mercato monetario, ¢
aumentato di 5 punti base in tale periodo, portandosi a 42 punti base il 4 settembre (cfr. figura 16).

Lo stesso giorno il tasso di interesse sugli swap sull’indice overnight a tre mesi si collocava allo 0,10 per
cento, in rialzo di 3 punti base rispetto al 5 giugno. Poiché anche il corrispondente tasso Euribor ¢ aumentato
di 3 punti base, il differenziale fra i due tassi ¢ rimasto invariato. Il tasso Eurepo a tre mesi su prestiti garantiti
si collocava allo 0,05 per cento il 4 settembre, in rialzo di 4 punti base rispetto al 5 giugno (cft. figura 17).

I tassi di interesse impliciti nei prezzi dei contratti future sull’Euribor a tre mesi con scadenza a set-
tembre e dicembre 2013 e a marzo e giugno 2014 si sono collocati rispettivamente allo 0,23, 0,29,
0,38 ¢ 0,47 per cento il 4 settembre. Rispetto ai livelli osservati il 5 giugno, si ¢ avuto un incremen-

Figura 16 Tassi di interesse del mercato Figura 17 Eurepo, Euribor e swap sul tasso

monetario di interesse overnight a tre mesi

(valori percentuali in ragione d’anno; differenziale in punti (valori percentuali in ragione d’anno; dati giornalieri)
percentuali; dati giornalieri)
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Fonti: BCE e Thomson Reuters. Fonti: BCE, Bloomberg e Thomson Reuters.
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Figura 18 Tassi di interesse a tre mesi
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aggiudicazione degli importi (cfr. riquadro 4).

Figura 19 Volatilita implicita a scadenze

Figura 20 Tassi di interesse della BCE
costanti derivata dalle opzioni e tasso di interesse overnight

sui contratti future sull’Euribor a tre mesi

(valori percentuali in ragione d’anno; dati giornalieri) (valori percentuali in ragione d’anno; dati giornalieri)
= scadenza costante a tre mesi = tasso fisso sulle operazioni di rifinanziamento principali
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Fonti: Thomson Reuters ed elaborazioni della BCE. Fonti: BCE e Thomson Reuters.

Nota: la misura della volatilita ¢ ottenuta in due fasi. Innanzitutto, le
volatilita implicite delle opzioni sui contratti future sull’Euribor a tre
mesi vengono convertite in termini di logaritmi di prezzi invece che di
logaritmi dei rendimenti. Successivamente, le volatilita implicite cosi
ottenute, che hanno data di scadenza costante, vengono trasformate in
volatilita con termine di scadenza costante.
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Riquadro 4

CONDIZIONI DI LIQUIDITA E OPERAZIONI DI POLITICA MONETARIA NEL PERIODO
DALL’8 MAGGIO AL 6 AGOSTO 2013

Questo riquadro descrive le operazioni di politica monetaria della BCE durante i periodi di
mantenimento delle riserve terminati rispettivamente 1’11 giugno, il 9 luglio e il 6 agosto 2013
(il quinto, il sesto e il settimo dell’anno).

A seguito delle decisioni del Consiglio direttivo del 6 dicembre 2012 e del 2 maggio 2013, le
operazioni di rifinanziamento principali (ORP) hanno continuato a essere condotte, nel periodo
in esame, mediante aste a tasso fisso con piena aggiudicazione degli importi richiesti. La stessa
procedura ¢ stata utilizzata anche per le operazioni di rifinanziamento con scadenza speciale
della durata di un periodo di mantenimento. A queste operazioni si ¢ applicato il tasso fisso
vigente per I’ORP del rispettivo periodo.

Inoltre, le operazioni di rifinanziamento a piu lungo termine (ORLT) con scadenza a tre mesi
aggiudicate nel periodo in esame sono state altresi condotte tramite aste a tasso fisso con piena
aggiudicazione degli importi richiesti. A ciascuna di queste ¢ stato applicato un tasso pari alla
media dei tassi sulle ORP eseguite nell’arco della durata della rispettiva operazione. Infine, a
seguito di una decisione del Consiglio direttivo del 2 maggio 2013, il tasso sulle operazioni
di rifinanziamento principali e quello sulle operazioni di rifinanziamento marginale sono stati
ridotti rispettivamente di 25 e 50 punti base.

Fabbisogno di liquidita

Nel periodo in esame il fabbisogno medio giornaliero di liquidita aggregato del sistema banca-
rio, definito come la somma di fattori autonomi e riserva obbligatoria, ¢ stato pari in media a
609,8 miliardi di euro, un livello superiore di 14,7 miliardi rispetto alla media giornaliera nei
tre periodi di mantenimento precedenti. Gli ammontare delle riserve obbligatorie sono rimasti
sostanzialmente stabili a 105,0 miliardi di euro, mentre i fattori autonomi sono aumentati di
14,9 miliardi, passando da 490,0 a 504,9 miliardi di euro: a questi ultimi ¢ pertanto ascrivi-
bile la maggior parte dell’aumento del fabbisogno di liquidita.

Per quanto riguarda i singoli contributi all’incremento medio dei fattori autonomi, la gran parte
dell’andamento ¢ riconducibile a due componenti. Le banconote in circolazione sono aumentate
a un ritmo piu rapido nel periodo in esame rispetto ai tre periodi di mantenimento precedenti,
per effetto dei normali andamenti stagionali dei mesi estivi. La maggiore domanda di banconote
durante i periodi di mantenimento terminati in luglio e agosto ha determinato un aumento di
16 miliardi di euro di questa componente. Inoltre, le variazioni della componente “altri fattori
autonomi” hanno accresciuto il fabbisogno di liquidita del sistema bancario. Tale componente
include la voce di bilancio A6 (“Altri crediti denominati in euro verso enti creditizi dell’area
dell’euro”) e comprende, tra I’altro, I’assistenza di emergenza alla liquidita (emergency liquidi-
ty assistance, ELA). Una diminuzione dell’ELA determina un incremento dei fattori autonomi.
Nella misura in cui la riduzione dell’ELA ¢ compensata da un incremento del ricorso alle ope-
razioni dell’Eurosistema, 1’effetto sull’eccesso di liquidita ¢ neutrale, poiché 1’aumento delle
consistenze in essere nelle operazioni di politica monetaria e quello dei fattori autonomi si
compensano vicendevolmente.
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Le variazioni dei depositi aggregati delle am-
ministrazioni pubbliche presso I’Eurosistema
hanno altresi contribuito agli andamenti dei
fattori autonomi durante i periodi di mante-
nimento in esame. Le evoluzioni di questa
componente hanno un impatto significati-
vo sulla volatilita dei fattori autonomi, ma
esercitano un effetto minore sul loro livello

Figura A Fabbisogno di liquidita del
sistema bancario e offerta di liquidita

(miliardi di euro; dati giornalieri)

operazioni di rifinanziamento a piu lungo termine:
713,2 miliardi di euro

operazioni di rifinanziamento principali:

105,9 miliardi di euro

portafoglio relativo al CBPP, al CBPP2 e all’SMP:
257,4 miliardi di euro

ricorso netto ai depositi presso la banca centrale:

87,9 miliardi di euro

riserve detenute in conto corrente: 286,7 miliardi di euro
fattori autonomi: 504,9 miliardi di euro

operazioni settimanali di regolazione puntuale

(fine tuning) finalizzate all’assorbimento di liquidita:
196,9 miliardi di euro

riserve obbligatorie: 105,0 miliardi di euro

B |

medio. Nel periodo in considerazione, questa
componente ha oscillato di 60,2 miliardi di
euro. Alcune BCN hanno mostrato un profi-
lo mensile regolare, mentre la Banca d’Italia
ha registrato le variazioni piu significative.
Tali oscillazioni hanno riflesso la riscossione
mensile delle imposte (tra il 19° e il 23° gior-
no di ciascun mese) e il pagamento di salari,
pensioni e prestazioni sociali (attorno al 1° di
ogni mese)V.
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da 195,0 miliardi di euro nel quinto periodo e e lug.

di mantenimento dell’anno a 181,4 miliardi

e 165,1 miliardi rispettivamente nel sesto €  Fonte: BCE.

settimo periodo. Sia tale diminuzione che la

riduzione del ricorso netto medio alle operazioni su iniziativa delle controparti sono in lar-
ga misura riconducibili al rimborso in atto della liquidita ottenuta mediante le ORLT a tre
anni e a una riduzione complessiva della liquidita in essere, come descritto nella sezione
seguente.

Offerta di liquidita

Come nei tre periodi di mantenimento precedenti, la liquidita media offerta tramite ope-
razioni di mercato aperto ha continuato a diminuire, passando da 977,5 miliardi di euro a
879,4 miliardi, con un calo di 98,1 miliardi di euro. Le operazioni d’asta® hanno fornito
in media 622 miliardi di euro nel periodo in esame, con a una riduzione di 87 miliardi di
euro. Gli importi forniti nelle ORP settimanali sono rimasti piuttosto stabili, con una media
di 105,9 miliardi di euro, sebbene leggermente inferiori rispetto ai tre precedenti periodi di
mantenimento.

1) Per ulteriori dettagli, cfr. I’articolo L esperienza dell ’Eurosistema riguardo alle previsioni dei fattori autonomi e delle riserve in
eccesso nel numero di gennaio 2008 di questo Bollettino.

Le operazioni d’asta comprendono le operazioni di rifinanziamento principali, le operazioni di rifinanziamento a pit lungo termine e
le operazioni di regolazione puntuale (fine tuning); queste ultime possono essere operazioni di immissione, ovvero di assorbimento

di liquidita.

2)

Bollettino mensile
Settembre 2013



Nel periodo di riferimento le ORLT con scadenze a tre mesi e un periodo di mantenimento hanno
contribuito in media con 22,8 miliardi di euro all’offerta di liquidita, segnando una diminuzione
di 4 miliardi di euro rispetto ai tre precedenti periodi di mantenimento, proseguendo nella ten-
denza in atto sin da inizio anno, quando queste ORLT ammontavano a 43,8 miliardi di euro. Le
ORLT a tre anni hanno fornito una media di 689,9 miliardi di euro, poiché le controparti hanno
rimborsato 41,4 miliardi di euro durante il periodo in esame. L’entita media dei rimborsi setti-
manali ¢ diminuita nei recenti periodi di mantenimento, collocandosi in media a 4,3 miliardi di
euro nel quinto periodo di mantenimento dell’anno, a 3,1 miliardi nel sesto e a 1,8 miliardi nel
settimo.

Gli importi in essere dei titoli detenuti a fini di politica monetaria, come, ad esempio, quelli
acquisiti tramite il primo e il secondo Programma per 1’acquisto di obbligazioni garantite (Co-
vered Bond Purchase Programmes, CBPP e CBPP2) e tramite il Programma per i mercati dei
titoli finanziari (Securities Markets Programme, SMP), sono stati pari in media a 257,4 miliardi
di euro, con una diminuzione di 10,9 miliardi di euro.

L’ammontare in essere dei titoli acquistati nell’ambito del CBPP (completato nel giugno 2010)
si ¢ collocato a 44,1 miliardi di euro alla fine del periodo di riferimento considerato, con una
diminuzione di 2,1 miliardi di euro rispetto ai tre precedenti periodi di mantenimento, a causa
dei titoli in scadenza. Gli importi in essere nel quadro del CBPP2 (conclusosi il 31 ottobre 2012)
hanno totalizzato 15,8 miliardi di euro, mentre sono giunti a scadenza 0,2 miliardi di titoli. Il
valore degli acquisti regolati nell’ambito dell’SMP ¢ diminuito di 8,4 miliardi di euro, analoga-
mente a causa dei titoli in scadenza. Pertanto I’ammontare complessivo in essere alla fine del
periodo in esame ¢ stato di 192,6 miliardi di euro. Le operazioni settimanali di regolazione pun-
tuale hanno efficacemente sterilizzato tutta la liquidita immessa mediante 1’SMP.

Eccesso di liquidita
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delle banconote in circolazione e un calo della g
liquidita in essere fornita tramite le operazioni oo i
di mercato aperto. Poiché il tasso di interes-

se sui depositi presso la banca centrale ¢ at- 00
tualmente pari allo 0 per cento ed &, pertanto, 500
equivalente alla remunerazione delle riserve in
eccesso, le controparti sono rimaste piuttosto
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neutrali circa la distribuzione della propria li- 3% [MIEHARIMR I T (300
quidita in eccesso. Nei tre periodi di manteni- 200 Il 200
mento in esame, il profilo ¢ stato alquanto sta- |, |RSEEEEEEEEE__.SA A | ()1 Wl 100
bile, con circa il 33 per cento della liquidita in

eccesso detenuto nei depositi presso la banca 0 ago. ot dec. gﬁ;f@*agﬁ
centrale e il 67 per cento detenuto come riserve 20l2 AL

in eccesso (cfr. figura B). Fonte: BCE.
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Andamenti dei tassi di interesse Figura C Tassi di interesse della BCE, Eonia

e tasso medio ponderato nelle operazioni
di fine tuning

Nel periodo in esame il tasso sulle operazio-
ni di rifinanziamento marginale ¢ stato ridotto
P » = tasso ORP
dall 1’50 per cento all 1’00 per cento € quello ----- tasso sui depositi presso la banca centrale
sulle ORP ¢ stato portato allo 0,50 per cento. ==== Eonia
B depositi presso e, e eEtvie o —— tasso medio ponderato nelle operazioni di fine tuning

(percentuali; dati giornalieri)

0,8 08
stato mantenuto invariato, allo 0 per cento. Tali
modifiche sono entrate in vigore dall’8 mag- 7 0,7
giO 2013. 0,6 0,6
0,5 0,5

A fronte delle ampie condizioni di liquidita pre-
valenti durante il periodo di riferimento, I’Eonia 04 04
¢ rimasto prossimo al tasso sui depositi presso
la banca centrale, con una media di 8,6 punti
base, pari a un lieve incremento dalla media di 02 : 02
7,4 punti base registrata nei tre precedenti pe- '
riodi di mantenimento. Nel periodo di manteni-

mento terminato il 6 agosto, I’Eonia si ¢ collo- 00 gen.  feb mar  apr mag g g 0.0
cato in media a 9,4 punti base, di riflesso alle 2013

variazioni delle condizioni di liquidita. Il livello  Fonte: BCE.

medio della liquidita in eccesso in tale periodo

di mantenimento ¢ stato il piu basso registrato dal regolamento della prima ORLT a tre anni. I tassi
nelle operazioni settimanali di regolazione puntuale finalizzate all’assorbimento della liquidita sono
aumentati, con un tasso di aggiudicazione medio ponderato che ¢ salito a 13 punti base alla fine del
periodo in esame, da circa 1 punto base all’inizio dell’anno (cft. figura C).

0,3 0,3

s n
o 1L psamato sy catla 0.1
bonms?Taoion, soman * =

Nel sesto, settimo ¢ ottavo periodo di mantenimento delle riserve del 2013 la BCE ha inoltre condot-
to settimanalmente operazioni di assorbimento della liquidita della durata di una settimana mediante
procedura d’asta a tasso variabile e tasso massimo di offerta dello 0,50 per cento. In occasione di
tutte queste operazioni la BCE ha assorbito un ammontare equivalente al valore residuo degli acqui-
sti effettuati nell’ambito del Programma per il mercato dei titoli finanziari (pari, in totale, a 190,5
miliardi di euro al 4 settembre).

Il periodo in rassegna ha continuato ad essere caratterizzato da livelli di liquidita in eccesso elevati,
ma in diminuzione. La flessione durante il sesto, settimo e ottavo periodo di mantenimento ¢ stata
dovuta al rimborso anticipato su base volontaria di parte della liquidita ottenuta mediante le due ope-
razioni di rifinanziamento a piu lungo termine (ORLT) a tre anni e alla riduzione della domanda nelle
operazioni di rifinanziamento. Al contempo, i fattori autonomi sono stati all’origine della maggior
parte delle oscillazioni registrate all’interno di ciascuno dei suddetti periodi di mantenimento. Di
conseguenza, la liquidita in eccesso si ¢ collocata mediamente a 251,4 miliardi di euro nel sesto, set-
timo e ottavo periodo di mantenimento dell’anno, in calo rispetto ai 327,3 miliardi di euro registrati
nei tre periodi di mantenimento precedenti. Il ricorso giornaliero alle operazioni di deposito presso
la banca centrale ¢ stato mediamente pari a 86,1 miliardi di euro, mentre le disponibilita detenute sui
conti correnti, in eccesso rispetto agli obblighi di riserva, hanno registrato in media 173,2 miliardi
di euro. Le controparti hanno finora rimborsato volontariamente 325,2 dei 1.018,7 miliardi di euro
ottenuti nelle due ORLT a tre anni. Il riquadro 5 analizza I’evoluzione del bilancio e la solidita finan-
ziaria delle banche centrali durante la crisi, ponendo 1’enfasi sull’Eurosistema.
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Riquadro 5

L’ESPANSIONE DEI BILANCI E LA SOLIDITA FINANZIARIA DELLE BANCHE CENTRALI IN
TEMPO DI CRISI: IL CASO DELL’EUROSISTEMA

La natura e la portata eccezionali del sostegno di liquidita offerto dalle banche centrali nel con-
testo della crisi finanziaria internazionale ha sollevato interrogativi sulle implicazioni di tale
azioni per i rischi finanziari nei bilanci delle banche centrali. Laddove si ritenga che la banca
centrale stia assumendo un rischio eccessivo, potrebbero esservi ripercussioni per la sua credi-
bilita e per la percezione che il pubblico ha della sua capacita di adempiere il proprio mandato.

All’indomani della crisi le banche centrali hanno significativamente espanso i propri bilanci.
Tale espansione riflette il potenziamento dell’offerta di liquidita e un accresciuto ruolo di in-
termediazione delle banche centrali, che hanno agito a sostegno delle banche e dei mercati fi-
nanziari nel momento in cui il funzionamento del mercato interbancario e, piu in generale, dei
mercati finanziari, si trovava compromesso. In misura variabile a seconda degli assetti operativi
delle singole banche centrali, I’offerta di liquidita all’economia si € concretizzata in operazioni
di prestito temporanee o definitive mediante le quali le banche centrali che hanno optato preva-
lentemente per acquisti definitivi di attivita finanziarie hanno cercato di allentare ulteriormente
I’orientamento della politica monetaria (in alternativa alle azioni di taglio dei tassi, gia prossimi
alla soglia dello zero) e le banche centrali che hanno privilegiato le operazioni di prestito, come
I’Eurosistema, hanno cercato di rimediare al malfunzionamento del meccanismo di trasmissione
della politica monetaria. L’accresciuta intermediazione realizzata attraverso i bilanci delle ban-
che centrali opera mediante una modifica della composizione di attivita e passivita, ovvero per
mezzo dell’espansione delle attivita e passivita totali, o tramite una combinazione di entrambe,
come ¢ avvenuto di recente nel caso di tutte le principali banche centrali, che hanno modificato
la quantita e la tipologia di rischi cui sono esposte .

Esposizione al rischio finanziario e solidita finanziaria

L’attuazione della politica monetaria ¢ indissociabile dal rischio finanziario, poiché comporta
I’offerta di moneta della banca centrale a fronte di attivita o garanzie collaterali fornite da ope-
ratori privati. A seconda dell’entita degli shock e dei rischi per il meccanismo di trasmissione
della politica monetaria, le banche centrali potrebbero decidere, in tempo di crisi, di accrescere
la propria esposizione al rischio al fine di assicurare I’adempimento del proprio mandato. Se in
tempi normali il profilo di rischio dell’Eurosistema si caratterizza in misura predominante dai
rischi associati alla detenzione di riserve valutarie ¢ oro, nei momenti di tensione nei mercati
interni I’accresciuto ruolo di intermediazione dell’Eurosistema comporta un maggiore peso dei
rischi associati alle operazioni di politica monetaria.

Sia in tempi normali che in tempi di crisi le banche centrali devono preservare la propria solidita
finanziaria, ossia devono disporre in ogni momento di risorse finanziarie sufficienti per condur-
re la politica monetaria in modo indipendente, e quindi conseguire gli obiettivi della politica
monetaria in qualunque circostanza. Le banche centrali generano tipicamente reddito attraverso
il flusso di signoraggio accumulato nel tempo (ad esempio dall’emissione di banconote come

1) Cfr. ad esempio I’analisi contenuta in Durré, A. e Pill, H., “Central bank balance sheets as policy tools”, BIS Papers, vol. 66, 2012,
pagg. 193-213, nonché Cour-Thimann, P. ¢ Winkler, B., “The ECB’s non-standard monetary policy measures: the role of institutional
factors and financial structure”, Oxford Review of Economic Policy, volume 28, numero 4, 2012, pagg. 765-803.
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passivita non fruttifera di interessi) e dai rendimenti conseguiti sulle attivita detenute. Ai fini
della valutazione della solidita finanziaria, un recente rapporto della Banca dei Regolamenti In-
ternazionali (BRI) considera non soltanto le risorse finanziarie di una banca centrale, ma anche
i “dispositivi di trasferimento o di assicurazione e, aspetto importante, le caratteristiche della
struttura istituzionale che contribuiscono a mantenere le risorse finanziarie nel tempo” 2. In altre
parole, quel che conta per assicurare la credibilita della banca centrale ¢ la sua solidita finanzia-
ria nel tempo, e quindi anche il suo assetto istituzionale.

Nel caso dell’Eurosistema I’assetto istituzionale rafforza 1’integrita del bilancio grazie ad alcune
disposizioni specifiche del Trattato. L’articolo 130 del Trattato sul funzionamento dell’Unione
europea prevede che I’Eurosistema eserciti i propri poteri e assolva i propri compiti in maniera
indipendente. L’articolo 123, inoltre, proibisce il finanziamento monetario. Queste disposizioni
impediscono la monetizzazione del debito sovrano, ad esempio fornendo agli Stati membri con-
tributi finanziari superiori alla loro quota sui profitti realizzati in ciascun esercizio finanziario.
Promuovendo la stabilita dei prezzi nel lungo periodo, esse forniscono indirettamente un contri-
buto alla solidita finanziaria del bilancio dell’Eurosistema.

A sua volta, la solidita finanziaria di una banca centrale rafforza, di per s¢, la fiducia nella sua capa-
cita di adempiere in ogni momento il suo mandato, evitando al tempo stesso di esporsi a pressioni
politiche. Cio contribuisce a rinsaldare presso il pubblico e gli operatori del mercato finanziario
I’aspettativa che la banca centrale si trovi nel-

la posizione di adempiere efficacemente il suo  [GUATENSUTILHTHTRC R EVE TR
mandato e che le decisioni di politica monetaria
non saranno indebitamente influenzate da preoc-
cupazioni relative alle risorse finanziarie.

(in percentuale del PIL)

= Eurosistema

L’evoluzione del bilancio dell’Eurosistema - ?gg:r;fi:f:?d
durante la crisi — Banca del Giappone

45 45
Tutte le maggiori banche centrali hanno visto m
il proprio bilancio espandersi complessiva- [
mente durante la recente crisi (cfr. figura A). 33 3
Benché I’Eurosistema avesse gia accresciuto 3¢
il proprio ruolo di intermediazione nei mer- s
cati della provvista bancaria dopo 1’emergere
di tensioni nel mercato monetario nell’ago- 20 '\«/VJ\\//W
sto 2007, inizialmente lo aveva fatto soltanto " K I -
sul breve periodo, mediante operazioni pronti _&J 1A
contro termine attive, evitando al tempo stesso ~ '° T U
I’accumulo di liquidita in eccesso mediante la § prese R 5

conduzione di frequenti operazioni di regola- ZOCZBNR 00 200 B0 2O L 20 D208

zione puntuale finalizzate all’assorbimento .
L K . Fonte: banche centrali elencate.
della liquidita. L’aumento delle dimensioni  Note: elaborazioni della BCE. Per la definizione di bilancio semplifi-

2 2 5 . \ . cato, cft. il riquadro La metodologia di redazione del bilancio semplifi-
del bilancio dell’Eurosistema ¢ stato relativa-  caro del numero di ottobre 2009 di questo Bollettino.

2) In base al rapporto, tali dispositivi potrebbero fra I’altro assumere la forma di supporto di bilancio o solidita finanziaria autonoma.
Cfr. Archer, D. e Moser-Boehm, P., “Central bank finances”, BIS Papers, n. 71, aprile 2013.
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mente limitato fino a settembre del 2008, ma si ¢ fatto significativo dopo i tracollo di Lehman
Brothers. Il Consiglio direttivo ha infatti deciso, a partire da ottobre del 2008, di soddisfare
integralmente la domanda di liquidita delle banche solvibili, controparti nelle operazioni di ri-
finanziamento (condotte mediante procedura d’asta a tasso fisso con piena aggiudicazione degli
importi), e di smettere di assorbire la liquidita in eccesso. Un limitato Programma per I’acquisto
di obbligazioni garantite, volto a sostenere un canale fondamentale di finanziamento per le ban-
che nell’area dell’euro, ¢ andato ad aggiungersi alle condizioni di liquidita in eccesso generate
dalle nuove procedure di aggiudicazione nelle operazioni di rifinanziamento.

Successivamente, la crisi del debito sovrano ha provocato un aumento della segmentazione dei
mercati della provvista bancaria, nonché nuovi problemi significativi per la trasmissione della
politica monetaria all’economia reale. L’Eurosistema ha ulteriormente espanso il proprio ruolo
di intermediazione, mediante acquisti effettuati nell’ambito del Programma per il mercato dei
titoli finanziari, di un secondo Programma per 1’acquisto di obbligazioni garantite e, in partico-
lare, attraverso due operazioni di rifinanziamento a piu lungo termine (ORLT) con scadenza a tre
anni condotte con procedura d’asta a tasso fisso e piena aggiudicazione degli importi .

Mentre ’espansione dei bilanci di altre importanti banche centrali ha tratto origine soprattutto
da acquisti definitivi di attivita finanziarie su larga scala, 1’espansione del bilancio dell’Eurosi-
stema riflette in ampia misura 1’aumento delle

dimensioni e della scadenza delle operazioni Figura B Principali misure di immissione di
di prestito temporaneo effettuate mediante  JHETE RN R ATTHE LT

asta con piena aggiudicazione degli importi
(figura B) 4. Poiché non vi ¢ stata in aggregato (in percentuale delle dimensioni del bilancio semplificato)
alcuna carenza di garanzie idonee, tale proce-
dura ha reso 1’offerta di liquidita dell’Eurosi-
stema endogena rispetto alla domanda aggre-
gata di liquidita della banca centrale da parte

operazioni di rifinanziamento principali
CBPP ¢ SMP
operazioni di rifinanziamento a piu lungo termine

delle banche. Di fatto, la procedura d’asta a "
tasso fisso con piena aggiudicazione degli im- 60
porti ha consentito un accumulo di liquidita in

misura superiore al fabbisogno aggregato delle %
banche. 40
A partire da meta 2012 la liquidita in eccesso &
e, parallelamente, le dimensioni del bilancio 2 T %
dell’Eurosistema hanno cominciato a ridursi

nuovamente. Cio riflette la crescente fiducia 10 10
degli operatori, specie sulla scia dell’annuncio I

delle Operazioni definitive monetarie (ODM) T T R R s

da parte del Consiglio direttivo, ma anche

1 1 1t 1 Fonte: BCE.
come conseguenza dei progressi comp1ut1 dai Nota:CBPP indica il Programma per I’acquisto di obbligazioni garanti-

gOVCI‘ni nazionali nell’affrontare gh squ111br1 te e SMP il Programma per il mercato dei titoli finanziari.

3)  Per un’analisi, cfr. i riquadri 1/ bilancio dell’Eurosistema in tempi di tensione dei mercati finanziari del numero di settembre 2011
di questo Bollettino e L impatto delle misure non convenzionali decise 1’8 dicembre 2011 del Rapporto annuale della BCE del 2012.

4) Cfr. ad esempio Mercier, P. e Papadia, F., “The Concrete Euro: Implementing Monetary Policy in the Euro Area”, Oxford: Oxford
University Press, 2011, nonché Eser, F., Carmona Amaro M., Iacobelli S. e Rubens M., “The use of the Eurosystem’s monetary policy
instruments and operational framework since 2009”, Occasional Paper Series, n. 135, BCE, agosto 2012.
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interni e attuare le necessarie riforme strutturali e di bilancio. L’attivazione dell’opzione di rim-
borso anticipato per le operazioni di rifinanziamento a piu lungo termine con scadenza a tre anni
a partire da gennaio del 2013 ha ulteriormente contribuito al ridimensionamento del bilancio
dell’Eurosistema.

Al di 1a delle implicazioni di tale opzione di rimborso, I’espansione iniziale del bilancio dell’Eu-
rosistema ¢ destinata a rientrare in maniera naturale. Le misure non convenzionali dell’Eurosi-
stema hanno natura temporanea e la liquidita fornita nelle operazioni di rifinanziamento viene
restituita all’Eurosistema allorché tali operazioni giungono a scadenza. Attualmente le dimen-
sioni del bilancio consolidato dell’Eurosistema sono diminuite a circa il 20 per cento del PIL
dell’area dell’euro.

La gestione dell’esposizione al rischio finanziario: il caso dell’Eurosistema

L’Eurosistema si tutela finanziariamente dotandosi di riserve finanziarie, di sistemi prudenti di
gestione dei rischi e di contabilita, e allocando in modo attento i propri investimenti.

Nella pratica, per quanto riguarda una delle principali componenti dell’esposizione al rischio
dell’Eurosistema, tutte le operazioni creditizie di politica monetaria dell’Eurosistema sono
assistite da adeguate garanzie collaterali e possono essere effettuate soltanto nei confronti di
istituzioni creditizie finanziariamente solide e sottoposte a vigilanza, nel rispetto di requisiti
armonizzati a livello di UE. Le garanzie stanziabili devono soddisfare adeguati standard di qua-
lita, e vengono sottoposte a valutazione e scarti di garanzia. Tali scarti dipendono dalle caratte-
ristiche delle attivita in termini di rischi di mercato, di credito e di liquidita. Lo scopo generale
dell’applicazione degli scarti ¢ proteggere il bilancio dell’Eurosistema e assicurare che il rischio
residuo dopo un’eventuale inadempienza della controparte sia uniformemente distribuito fra le
diverse tipologie di garanzie collaterali dal punto di vista dell’Eurosistema®. Per effetto di queste
misure di controllo dei rischi, il profilo di rischio del bilancio dell’Eurosistema ¢ rimasto conte-
nuto, malgrado le varie misure non convenzionali attuate dall’agosto del 2007.

Nel tempo 1I’Eurosistema nel suo complesso ha altresi costituito riserve finanziarie relativamente
cospicue, ad esempio utilizzando parte del flusso di reddito da signoraggio generato dall’emis-
sione di banconote. Tali riserve prendono principalmente la forma di capitale e riserve (ossia ca-
pitale versato, fondo di riserva legale e altri fondi di riserva), conti di rivalutazione (ad esempio
plusvalenze non realizzate su attivita come 1’oro) e alcune tipologie di accantonamenti. A fine
2012 queste voci ammontavano rispettivamente a 88, 407 e 57 miliardi di euro®.

Nonostante il significativo aumento del suo bilancio durante la crisi finanziaria, la solidita fi-
nanziaria dell’Eurosistema ¢ stata preservata. Cio rafforza I’indipendenza finanziaria dell’Eu-
rosistema nel suo complesso (compresa quella della BCE). Al tempo stesso, la percezione della
solidita finanziaria rinsalda la convinzione del pubblico che la politica monetaria, ivi compresa
’attuazione di misure non convenzionali, resta fermamente finalizzata alla stabilita dei prezzi.

5) Durante la crisi lo scarto medio sulle garanzie collaterali stanziate ¢ aumentato parallelamente all’allargamento complessivo della
gamma di garanzie stanziabili. Per un’analisi, cfr. ad esempio I’articolo The Eurosystem collateral framework throughout the crisis
del numero di luglio 2013 di questo Bollettino. Cfr. il comunicato stampa della BCE dal titolo “ECB further reviews its risk control
framework allowing for a new treatment of asset-backed securities”, 18 luglio 2013.

6) Oltre alle riserve finanziarie in bilancio, alcune banche centrali dell’Eurosistema godono della garanzia finanziaria dei propri azionisti.
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2.4 MERCATI OBBLIGAZIONARI

Tra la fine di maggio e il 4 settembre i rendimenti dei titoli di Stato a lungo termine con rating
AAA dell’area dell euro sono aumentati complessivamente di circa 40 punti base, portandosi al
2,1 per cento. Il complessivo incremento ha rispecchiato un effetto di contagio dagli Stati Uniti,
nonché la diffusione di dati economici positivi per I’area dell’euro. Negli Stati Uniti i rendimenti
dei titoli di Stato a lungo termine sono aumentati di circa 80 punti base, portandosi al 2,9 per
cento il 4 settembre, a fronte della pubblicazione di dati economici positivi e dell intensificarsi
delle aspettative di un’imminente riduzione degli acquisti di obbligazioni effettuati dalla Fede-
ral Reserve nell’ambito del suo programma di allentamento quantitativo. Nell ’area dell’euro,
la maggior parte dei differenziali di rendimento rispetto ai titoli di Stato tedeschi ha registrato
una lieve diminuzione. L’incertezza sulla futura evoluzione dei mercati obbligazionari nell’area
dell’euro, misurata dalla volatilita implicita, ¢ lievemente aumentata. Gli indicatori delle attese
di inflazione a lungo termine desunti dai mercati sono rimasti pienamente coerenti con la stabilita
dei prezzi.

Tra la fine di maggio e il 4 settembre i rendimenti dei titoli di Stato a lungo termine con rating AAA
dell’area dell’euro sono aumentati di circa 40 punti base, portandosi al 2,1 per cento circa. Nello
stesso periodo, i rendimenti dei titoli di Stato a lungo termine negli Stati Uniti sono saliti di quasi
80 punti base, a circa il 2,9 per cento (cfr. figura 21). In Giappone, i rendimenti dei titoli di Stato a
lungo termine sono diminuiti di circa dieci punti base, collocandosi intorno allo 0,8 per cento alla
fine del periodo in rassegna.

A giugno i bruschi incrementi dei rendimenti dei titoli di Stato a lungo termine nell’area dell’euro
hanno segnato il protrarsi della tendenza al rial-
zo iniziata agli inizi di maggio, quando i mercati
hanno cominciato a considerare la possibilita di
una graduale cessazione del programma di ac-
quisto di titoli da parte della Federal Reserve nel

Figura 21 Rendimenti dei titoli di Stato
a

lungo termine

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

= area dell'euro (scala di sinistra)

prossimo futuro. Nel corso della maggior par- .- Stati Uniti (scala di sinistra)

te del mese di luglio, i rendimenti dei titoli di === Giappone (scala di destra)

Stato a lungo termine dell’area dell’euro sono 3,0 22
diminuiti in seguito alla decisione del Consiglio g 3 H20
direttivo riguardante le indicazioni prospettiche o 2 19
sui tassi di interesse di riferimento (forward

. . e g . . 2.4 : 1,6
guidance). 1 dati economici diffusi sono rima- :

sti contrastanti ma, in alcuni casi, sono risultati
migliori rispetto alle attese del mercato, come
nel caso dei risultati delle indagini relative al
clima di fiducia dei consumatori e agli indici
dei responsabili degli acquisti (purchasing ma-
nagers’ indices - PMI). Questi fattori inattesi
hanno determinato un aumento dei rendimenti

- . . . . set. nov. cn. mar. mag. lug. set.
verso la fine di luglio. Parte della flessione dei ST o ¢

rendimenti dei titoli di Stato a lungo termine con

Fonti: EuroMTS, BCE, Bloomberg e Thomson Reuters.

rating AAA in luglio ¢ stata tecnica, ascrivibile
all’esclusione dei titoli francesi dal calcolo della

curva dei rendimenti, in seguito al declassamen-
to del rating del paese da parte di Fitch Ratings

Nota: i rendimenti dei titoli di Stato a lungo termine si riferiscono a
titoli a dieci anni o alla scadenza disponibile pil vicina a dieci anni.
Per I’area dell’euro sono considerati soltanto i titoli di Stato con
rating AAA, che attualmente comprendono titoli di Austria, Finlan-
dia, Francia, Germania e Paesi Bassi.
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(cfr. sezione 2.4 nel numero di agosto 2013 di questo Bollettino). In agosto i rendimenti dei titoli
di Stato a lungo termine dell’area dell’euro hanno segnato ancora una volta un netto rialzo. In par-
ticolare, diversi dati pubblicati, tra cui gli indici dei responsabili degli acquisti (PMI), i dati sulla
produzione industriale e quelli sul PIL del secondo trimestre nell’area dell’euro, si sono rivelati
inaspettatamente buoni e hanno contribuito all’aumento dei rendimenti.

L’incremento di quasi 80 punti base dei rendimenti dei titoli di Stato a lungo termine degli Stati
Uniti € stato coerente con il fatto che, in media, i dati economici pubblicati si sono collocati sul
livello maggiormente favorevole delle aspettative. A giugno, inoltre, la Federal Reserve ha rivisto
al ribasso le proiezioni per la disoccupazione e ha annunciato che entro la fine dell’anno sarebbe
opportuno moderare il ritmo degli acquisti effettuati nell’ambito del programma di allentamento
quantitativo, qualora I’economia dovesse progredire sostanzialmente in linea con le previsioni.
Cio ha provocato significativi rialzi dei rendimenti, il cui trend in ascesa ¢ stato interrotto solo
temporaneamente, quando il Presidente della Federal Reserve, Bernanke, ha indicato che gli ac-
quisti di attivita della Federal Reserve dipendono dagli andamenti economici e finanziari, ¢ che
non sono quindi in alcun modo predefiniti. Tuttavia, da fine luglio ¢ per tutto agosto, i rendimenti
sono tornati ad aumentare, a fronte della pubblicazione di dati economici complessivamente po-
sitivi e di rinnovate aspettative di un’imminente riduzione degli acquisti di obbligazioni da parte
della Federal Reserve.

In Giappone, i rendimenti dei titoli di Stato decennali sono scesi di circa dieci punti base, collo-
candosi intorno allo 0,8 per cento alla fine del periodo in esame. L’andamento del mercato obbliga-
zionario ha rispecchiato un graduale ritorno a un livello dei rendimenti e della volatilita osservato
prima che la Banca del Giappone modificasse in modo sostanziale 1’assetto della sua politica mo-
netaria all’inizio di quest’anno.

Nel periodo in esame i segmenti in maggiore difficolta del mercato dei titoli di Stato dell’area
dell’euro hanno evidenziato un andamento positivo, poiché i differenziali rispetto ai rendimenti
delle obbligazioni sovrane tedesche sono diminuiti. A giugno tali differenziali sono aumentati a
fronte dell’accentuarsi della volatilita sui mercati finanziari, mentre a luglio e nella prima meta di
agosto la maggior parte di essi si ¢ notevolmente ridotta. Quest’evoluzione durante il periodo in
questione ¢ stata favorita dalla pubblicazione di alcuni dati, tra cui gli indici dei responsabili degli
acquisti (PMI), che hanno segnalato una stabilizzazione dell’attivita economica in alcuni dei paesi
che di recente avevano subito le recessioni economiche piu intense. Rilevante ¢ il fatto che le incer-
tezze interne presenti in alcuni paesi dell’area dell’euro hanno avuto effetti di contagio limitati sul
clima di fiducia generale. Il restringimento dei differenziali di rendimento € avvenuto in un conte-
sto caratterizzato da una ridotta attivita sul mercato e dall’assenza di collocamenti obbligazionari,
attribuibile al periodo estivo.

Nel periodo in esame, I’incertezza degli investitori riguardo agli andamenti a breve termine dei
mercati obbligazionari, misurata dalla volatilita implicita nelle opzioni, ha inizialmente eviden-
ziato un aumento sia nell’area dell’euro sia negli Stati Uniti sino alla fine di giugno, in seguito
alle dichiarazioni della Federal Reserve secondo cui potrebbe essere opportuno moderare il ritmo
degli acquisti di obbligazioni entro la fine dell’anno (cfr. figura 22). Successivamente, la volati-
lita implicita ¢ diminuita in entrambe le aree, per poi tornare ad aumentare nella seconda meta di
agosto, in particolare negli Stati Uniti, successivamente alla ripresa delle attese su un’imminente
riduzione degli acquisti di obbligazioni da parte della Federal Reserve. Nel complesso, la volatilita
implicita ¢ aumentata leggermente nell’area dell’euro e in misura piu marcata negli Stati Uniti.
Per contro, in Giappone la volatilita implicita del mercato obbligazionario ¢ diminuita durante
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Figura 23 Rendimenti zero coupon,

Figura 22 Volatilita implicita del mercato
ricavati sulla base dei rendimenti

dei titoli di Stato

delle obbligazioni indicizzate all’inflazione
nell’area dell’euro

(valori percentuali; medie mobili a 5 giorni su dati giornalieri) (valori percentuali in ragione d’anno; medie mobili di cinque
giorni di dati giornalieri; dati destagionalizzati)
= rendimenti delle obbligazioni indicizzate a termine
a cinque anni su un orizzonte di cinque anni
rendimenti delle obbligazioni indicizzate a pronti
a cinque anni
==== rendimenti delle obbligazioni indicizzate a pronti
a dieci anni
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Fonti: Thomson Reuters ed elaborazioni della BCE.
Note: i tassi reali sono calcolati come media ponderata al PIL dei tassi
reali di Francia e Germania.

Fonti: Bloomberg.

Note: la volatilita implicita del mercato dei titoli di Stato ¢ una
misura dell’incertezza inerente i prezzi a breve termine (non oltre
i tre mesi) dei titoli di Stato a dieci anni in Germania e Stati Uniti.
Si basa sul valore di mercato desunto dalla negoziazione delle
opzioni ad essi relative. Bloomberg utilizza la volatilita implicita
dei prezzi di esercizio at-the-money piu prossimi sia per le opzioni
put sia per quelle call utilizzando i contratti future con scadenza
nel mese pil vicino.

la maggior parte del periodo, per poi aumentare verso la fine dello stesso, contestualmente a un
aumento della volatilita in numerosi mercati finanziari dei paesi emergenti asiatici, collegato ai
timori degli operatori per la cessazione delle politiche monetarie non convenzionali, in particolare

negli Stati Uniti.

I rendimenti nominali di alcuni titoli di Stato a lungo termine nell’area dell’euro possono essere
scomposti nelle aspettative circa i rendimenti reali e ’inflazione. A tale riguardo, i rendimenti reali
dei titoli di Stato dell’area dell’euro indicizzati all’inflazione a cinque e dieci anni sono aumentati
rispettivamente di circa 50 e 60 punti base nel periodo in esame, a fronte della pubblicazione di dati
economici complessivamente positivi. Di conseguenza, i rendimenti reali a dieci anni sono divenuti
positivi per la prima volta dall’estate 2012 e hanno terminato il periodo portandosi allo 0,5 per
cento circa, mentre i rendimenti reali a cinque anni sono rimasti negativi al -0,2% circa (cfr. figura
23). Pertanto, i tassi reali a termine impliciti sulle scadenze piu lunghe nell’area dell’euro (a cinque
anni su un orizzonte quinquennale) sono aumentati di 60 punti base, collocandosi a circa I’1,2 per

cento 1l 4 settembre.

Per quanto riguarda gli indicatori delle aspettative di inflazione a lungo termine nell’area dell’eu-
ro ricavati dai mercati, i tassi di inflazione di pareggio a cinque e a dieci anni impliciti nel diffe-
renziale di rendimento tra le obbligazioni nominali e quelle indicizzate all’inflazione sono dimi-
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Figura 24 Inflazione di pareggio, Figura 25 Tassi di interesse overnight
ricavata da rendimenti zero coupon impliciti a termine nell’area dell’euro

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

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

— tasso di inflazione di pareggio a termine a cinque anni = 4 settembre 2013
suun orizzonte di cinque anni ~~ eeees 31 maggio 2013
----- tasso swap indicizzato a termine a cinque anni su un
orizzonte di cinque anni
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Fonti: Thomson Reuters ed elaborazioni della BCE. Fonti: BCE, su dati EuroMTS e rating di Fitch Ratings.
Note: i tassi di inflazione di pareggio sono calcolati come media pon- Note: la curva dei tassi a termine impliciti, che ¢ derivata dalla strut-
derata al PIL dei tassi di inflazione e di pareggio stimati separatamente tura per scadenza dei tassi di interesse di mercato osservati, riflette le
per Francia e Germania. aspettative del mercato riguardo ai futuri livelli dei tassi di interesse

a breve termine. Il metodo utilizzato per calcolare le curve dei tassi a
termine impliciti & descritto nella sezione Euro area yield curve del sito
Internet della BCE. I dati utilizzati per le stime sono rendimenti di titoli
di stato con rating AAA.

nuiti a circa 1’1,3 e I’1,9 per cento, rispettivamente, in data 4 settembre. Questo, come risultato
netto di un aumento dei rendimenti reali leggermente superiore a quello dei rendimenti nominali.
Il tasso di inflazione di pareggio a termine a cinque anni su un orizzonte quinquennale ¢ pertanto
diminuito leggermente, portandosi alla fine del periodo considerato al 2,4 per cento circa (cft.
figura 24). Nella prima parte del periodo, ha registrato variazioni relativamente marcate benché
di breve durata, per effetto di fattori tecnici derivanti dall’elevata volatilita del mercato obbliga-
zionario. Successivamente, si ¢ stabilizzato, di riflesso a una normalizzazione delle condizioni
di mercato, e ha chiuso il periodo con variazioni solo modeste, nel complesso. Il tasso a termine
desunto dagli swap sull’inflazione a cinque anni su un orizzonte quinquennale ¢ stato piu stabile
durante tutto il periodo, scendendo leggermente, alla fine, a circa il 2,2 per cento, a sostegno della
tesi secondo cui nell’arco temporale considerato non si sono verificate variazioni di rilievo delle
attese di inflazione a lungo termine. Nel complesso, considerando non solo la volatilita dei mer-
cati ma anche i premi per il rischio di inflazione, gli indicatori desunti dal mercato suggeriscono
che le aspettative di inflazione a lungo termine rimangono pienamente coerenti con la stabilita
dei prezzi.

I rendimenti dei titoli di Stato a lungo termine dell’area dell’euro possono anche essere scomposti
in aspettative sui futuri tassi di interesse a breve termine, quali i tassi di interesse overnight, e
premi per il rischio (cfr. figura 15). A tale riguardo, la struttura per scadenze dei tassi overnight
impliciti a termine dell’area dell’euro ha subito uno spostamento verso 1’alto su tutte le scadenze
nel periodo in esame, ma sono stati principalmente i tassi a lungo termine ad aumentare, contri-
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buendo ad accentuare 1’inclinazione della curva dei rendimenti. Come menzionato sopra, questi
andamenti hanno principalmente riflesso correzioni al rialzo delle prospettive per 1’attivita eco-
nomica. L’esclusione dei titoli francesi dal calcolo della curva dei rendimenti ha spostato la stessa
leggermente verso il basso.

Tra la fine di maggio e il 4 settembre, i differenziali di rendimento sulle obbligazioni di qualita piu
elevata (investment grade) emesse da societa non finanziarie dell’area dell’euro sono leggermente
aumentati tra le classi di rating (rispetto all’indice delle obbligazioni sovrane con rating AAA
dell’UEM elaborato da Merrill Lynch). In termini relativi, i differenziali delle obbligazioni con
rating BBB emesse da societa non finanziarie hanno registrato un maggiore rialzo. Per gli emittenti
finanziari, i differenziali sono aumentati in misura relativamente significativa nella prima parte del
periodo, in linea con un calo pronunciato delle quotazioni azionarie delle societa finanziarie (cfr.
sezione 2.5), ma hanno chiuso il periodo sostanzialmente invariati, in seguito al restringimento
registrato nella seconda parte. Il riquadro 6 esamina le principali sfide cui ¢ confrontato il mercato
europeo delle cartolarizzazioni.

RIATTIVARE IL MERCATO EUROPEO DEGLI ABS: SFIDE E POSSIBILI SOLUZIONI

Il mercato europeo delle attivita cartolarizzate (asset-backed securities, ABS) si trova in un
importante punto di svolta. Questo riquadro esamina le principali sfide che tale mercato deve
affrontare e analizza le possibili soluzioni e i progressi compiuti sinora.

Nonostante il ruolo degli ABS nella crisi finanziaria globale, che ha avuto origine nel mer-
cato statunitense dei mutui subprime, ¢ generalmente riconosciuto che prodotti cartolarizzati
adeguatamente regolamentati, di elevata qualita e trasparenti possono svolgere una funzione
importante nei mercati dei capitali. Tali prodotti possono soddisfare la domanda degli investitori
di strumenti di debito garantiti, ad alto rating e liquidi, e possono costituire per le banche una
forma di finanziamento con scadenze corrispondenti a quelle delle loro attivita. Inoltre, la natura
strutturata degli ABS puo attrarre una molteplicita di operatori e facilitare il trasferimento dei
rischi nel sistema finanziario, a condizione che questi ultimi siano adeguatamente compresi, il
che a sua volta puod concorrere a rafforzare la tenuta nei confronti di shock di mercato inattesi.
Piu in generale, gli ABS possono inoltre favorire il finanziamento dell’economia reale, incluso
il finanziamento delle piccole e medie imprese (PMI).

Un mercato degli ABS efficiente e liquido sarebbe auspicabile anche dal punto di vista delle
banche centrali: la capacita degli ABS di “rendere liquide” attivita difficili da vendere li rende
una classe di attivita utilizzabile come collaterale. Cio puo risultare essenziale in tempi di crisi
per assicurare che alle controparti sia fornita una liquidita sufficiente ¢ che i bilanci delle ban-
che centrali siano al tempo stesso adeguatamente preservati. La figura A qui di seguito illustra
il marcato aumento della mobilizzazione degli ABS da parte delle controparti dell’Eurosistema
(principalmente da parte delle stesse banche emittenti) durante la crisi finanziaria mondiale del
2007/08 e la crisi del debito sovrano nell’area dell’euro.

Cio nonostante, il mercato europeo degli ABS si trova di fronte a numerose sfide che potrebbero
mettere a repentaglio la sua sostenibilita nel lungo periodo, tra cui in particolare il suo tratta-
mento prudenziale, la riduzione della base di investitori e, infine, le sfavorevoli “contrattazioni
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economiche” in un contesto congiunturale difficile. Ciascuno di questi aspetti ¢ trattato nel pro-
sieguo.

Disposizioni regolamentari e interventi delle banche centrali

Vi sono numerose iniziative regolamentari e di politica economica che attualmente incidono sui
mercati degli ABS, aventi per oggetto tra I’altro requisiti patrimoniali, di liquidita, di governan-
ce, di due diligence e di leva finanziaria - iniziative queste che avranno ripercussioni su tutte le
categorie di investitori in prodotti cartolarizzati (ossia banche, compagnie di assicurazione, fon-
di pensione e gestori). Queste disposizioni regolamentari mirano a correggere le carenze osser-
vate dal 2007/08, in particolare 1’assenza di due diligence da parte degli investitori, che spesso
non hanno compreso i rischi insiti in questi prodotti. Va riconosciuta la difficolta di elaborare
disposizioni regolamentari efficaci a livello mondiale e di Unione europea che tengano conto
anche delle differenze regionali e delle molteplici forme di ABS, assicurando al tempo stesso la
necessaria sensibilita al rischio ed evitando complessita.

Le attuali proposte sui coefficienti patrimoniali da applicare alle cartolarizzazioni sono quelle

che rischiano di condizionare maggiormen-

te questo mercato. Ad esempio, il Comitato A LEN S ETEUEIERL TN T TR

di Basilea per la vigilanza bancaria (CBVB) IeEdueroglstemg, ol o Clels vallnd 0ue

gli scarti di garanzia

intende rendere lo schema di adeguatezza pa-

trimoniale delle banche piu prudente e sensibi-

le al rischio, ridurre la dipendenza dai rating

esterni e attenuare i “cliff effect” V. Le proposte

che verranno discusse nello scorcio del 2012

comporterebbero un significativo incremento

dei requisiti patrimoniali, in particolare per le

tranche senior di ABS a piu alto rating. In un

altro contesto, la direttiva Solvency II stabi-

lisce un nuovo schema di regolamentazione 5500
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. L. . e e . . contante e a termine fisso. I dati per il 2013 si riferiscono al periodo
introdurre requisiti patrimoniali simili a quelli  gennaio-giugno 2013.

1) Definiti come variazioni di entita significativa dei requisiti patrimoniali a fronte di modesti spostamenti lungo la struttura per tranche
di un’esposizione cartolarizzata.
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di Solvency II per gli IORP, anche se tali proposte sono state messe in sospeso nel maggio 2013
in attesa di ulteriori analisi.

Vi sono timori che i coefficienti patrimoniali proposti possano non distinguere in misura suf-
ficiente tra i prodotti di alta qualita e quelli di bassa qualita e non considerino adeguatamente
I’andamento storico degli ABS. Infatti, studi sulla performance degli ABS a livello globale, sia
dalla meta degli anni ‘90 sia dall’inizio delle tensioni finanziarie nel 2007, indicano che gli ABS
europei hanno beneficiato di tassi di insolvenza piu bassi (soprattutto per le tranche senior) e
hanno registrato risultati decisamente migliori di quelli di categorie di ABS simili in altre giu-
risdizioni ?. Possono esservi differenze, che ¢ importante riconoscere, nel trattamento legale e
istituzionale degli ABS in ordinamenti giuridici diversi. E inoltre importante assicurarsi che i
coefficienti patrimoniali proposti permettano di raggiungere condizioni di parita concorrenziale
con altre classi di attivita aventi livelli di rischio potenzialmente comparabili (ad es. i portafogli
di prestiti all’ingrosso, le obbligazioni societarie o le obbligazioni bancarie garantite).

I coefficienti patrimoniali devono essere naturalmente abbastanza elevati per assicurare che le
banche ¢ altri investitori soggetti a regolamentazione accantonino quantita di capitale sufficienti
per proteggersi da eventi imprevisti. Tuttavia, ¢ importante che si tenga conto delle specifiche
performance e caratteristiche degli ABS europei. In caso contrario, detti coefficienti patrimoniali
potrebbero distorcere negativamente la redditivita del capitale corretta per il rischio. Qualora cid
avvenisse, le banche, le compagnie di assicurazione e i fondi pensione, che sono stati tra i princi-
pali investitori in ABS europei, potrebbero richiedere rendimenti piu elevati, rendendo potenzial-
mente non conveniente I’emissione di tali strumenti per gli originator. In alternativa, questi inve-
stitori potrebbero decidere di uscire dal mercato a causa di rendimenti del capitale corretti per il
rischio insufficienti. E in tal caso € improbabile che vi siano abbastanza investitori per sostituirli.

Altri ostacoli: ’incertezza degli investitori e il difficile contesto economico

Dopo una crescita costante e rapida dalla fine degli anni ‘90, le emissioni di ABS sul mercato
sono nettamente diminuite in seguito allo scoppio delle tensioni finanziarie nel 2007, come
illustra la figura B. Sebbene i collocamenti abbiano evidenziato un certo recupero dal 2010, da
allora il calo dei volumi evidenzia la debolezza di questo mercato. La figura C illustra inoltre la
divergenza dei premi relativi a prodotti simili tra ordinamenti giuridici diversi.

L’incertezza degli investitori continua a rappresentare un ostacolo significativo alla riattivazione
dei mercati europei degli ABS. Tale incertezza riguarda diversi aspetti ed ha represso la domanda
di tutte le tranche di ABS eccetto quelle della massima qualita creditizia e ha fatto salire gli spread
sul mercato secondario. A livello macroeconomico, la mancanza di fiducia nei dati ufficiali, come
’entita dei prestiti in scadenza in alcune economie deboli, e I’incertezza sull’andamento di varia-
bili quali i prezzi degli immobili e la disoccupazione, hanno continuato a penalizzare gli ABS in
tutta ’UE, e in particolare nelle economie duramente colpite dalla crisi del debito sovrano.

2) Ad esempio, Standard & Poor’s ha analizzato le variazioni di rating ¢ i tassi di insolvenza cumulati sulle attivita di finanza struttu-
rata europee dal luglio 2007 al luglio 2012 ¢ ha rilevato un tasso di insolvenza cumulato dell’1,1 per cento dal 2007 su consistenze
iniziali di 1.884 miliardi di euro, a fronte di un tasso di insolvenza complessivo del 14,8 per cento negli Stati Uniti. Analisi condotte
in precedenza da Fitch sono giunte a risultati simili, calcolando perdite realizzate di appena 1’1,9 per cento su 5.200 miliardi di
dollari statunitensi di obbligazioni cartolarizzate valutate dalla societa nel luglio 2007. Cfr. Standard & Poor’s “Five Years On — The
European Structured Finance Cumulative Default Rate is only 1.1 per cent”, agosto 2012; Fitch Ratings “The Credit Crisis Four
Years On...Structured Finance Research Compendium”, giugno 2012; e “EMEA Structured Finance Losses”, agosto 2011; nonché i
rapporti di Moody’s Investor Service relativi alle performance dal 1993 al 2011.
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Vi ¢ stata anche una mancanza di fiducia nel- Eliaglu{gfi% Collocamenti di ABS europei

la qualita delle attivita sottostanti, che a sua
volta ha fatto aumentare i costi informativi
per i potenziali investitori. Questo aspetto
comincia adesso ad essere affrontato dall’ini- g 200
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come garanzia. Cio ¢ illustrato dalla riduzio- 20 ‘ ‘ 20
ne, annunciata nel luglio 2013, degli scarti di o lalalalelallula | | I | 0
garanzia (dal 16 al 10 per cento) e delle so- 119901 J 19915' 5000 2005 2010

glie minime di rating (abbassate da due rating
tripla A a due rating singola A) per gli ABS  Fonti: DB Research, JPMorgan ed elaborazioni della BCE.
soggetti a tali requisiti®.

11 difficile contesto economico, unitamente alla ridotta domanda di prestiti e ai vincoli all’of-
ferta di credito, continua inoltre a pesare sul mercato degli ABS e le emissioni effettuate da
inizio 2013 rimangono modeste. Inoltre, dal 2007/08 i premi sono significativamente aumen-
tati, soprattutto nelle economie deboli (cfr. figura C). Sebbene negli ultimi mesi gli spread
siano scesi, molte potenziali operazioni in ABS rimangono svantaggiose in termini economici.
Cio ¢ dovuto al fatto che gli emittenti dovrebbero addebitare tassi di interesse elevati e irre-
alistici ai potenziali sottoscrittori dei prestiti per coprire i rendimenti pagati agli investitori
all’altro capo della catena di cartolarizzazione degli ABS. Inoltre, molte emissioni di successo
sembrano aver richiesto notevoli compromessi da parte degli emittenti, ad esempio I’offerta
di forme di supporto al credito (“credit enhancement”) maggiori per una cartolarizzazione
comparabile ¥. Il difficile contesto di emissione pud aver avuto un impatto sull’erogazione di
nuovi prestiti, in particolare tra le PMI di alcune economie deboli, una criticita recentemente

3) L’iniziativa a livello di singoli prestiti ¢ in corso di attuazione per RMBS, ABS di piccole ¢ medi imprese, CMBS ¢ ABS garantiti da
crediti al consumo, operazioni di leasing e finanziamenti per I’acquisto di automobili. I requisiti a livello di prestiti si riferiscono alle
attivita sottostanti gli ABS e richiedono informazioni dettagliate sul prenditore e sulle caratteristiche del prestito, che gli investitori
possono poi utilizzare per eseguire le proprie analisi creditizie.

4) La “tripla A” indica un rating a lungo termine pari ad “AAA” per Fitch, Standard & Poor’s o DBRS ¢ ad “Aaa” per Moody’s. La
“singola A” ¢ equivalente a un rating a lungo termine pari ad almeno “A-" per Fitch o Standard & Poor’s, “A3” per Moody’s o “AL”
per DBRS.

5) Ad esempio, a fine luglio 2013 il collocamento di un ABS emesso da una PMI italiana per un controvalore di 1,6 miliardi di euro
ha necessitato di un credit enhancement del 38 per cento (e nonostante cio il titolo ha dovuto pagare una cedola pari all’Euribor a
tre mesi pit 240 punti base sulla tranche senior). Anche se le dimensioni del credit enhancement sono funzione delle caratteristiche
dell’operazione, questi numeri elevati indicano la necessita di fornire rassicurazioni molto ampie agli investitori per assicurare la
negoziabilita degli strumenti.
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messa in luce dal Libro verde della Commis- |Udhbb i CUURTFU R DL 2 17 7 L L
. . . a cinque anni

sione europea sul finanziamento a lungo ter-

mine dell’economia europea.

(in punti base; fino al 23 agosto 2013)

9 2 .2 .. 9 = [talia
In questo contesto, diverse istituzioni del’UE ... Regno Unito (prime)

hanno vagliato iniziative di politica economica - fﬁ?ﬁﬁi
congiunte per promuovere 1’offerta di credito ... Pacsi Bassi
alle PMI basate sulla riattivazione del merca- =~ Bortogallo
to degli ABS per questi prestiti. Le istituzioni ~ 1.200 2200
hanno potuto far leva sulle rispettive compe-
tenze (ad esempio fornendo garanzie per le
transazioni in ABS o stanziando fondi pubbli-
ci per scopi specifici) per svolgere un ruolo
catalizzatore a tale riguardo. Simili iniziative
possono essere utili a ridurre i premi in alcune
giurisdizioni, a facilitare le nuove emissioni e
il trasferimento dei rischi dai bilanci bancari
e, infine, a incentivare I’erogazione di presti- 200 o
ti a imprese e famiglie, laddove quest’ultima o Wi Ddrorry i RN
sia stata seriamente compromessa. Inoltre, ¢ 1o
importante compiere ulteriori sforzi per svi- 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
luppare ABS semplici e standardizzati, che IPMorgan.
possano apportare vantaggi agli investitori €  Nota: le serie relative agli RMBS italiani si riferiscono alla scadenza
. oy q- . 6-7 anni; le serie relative agli RMBS spagnoli si riferiscono alla sca-
fornire alle autorita di regolamentazione ras-  denza 5-6 anni
sicurazioni sul piano prudenziale. Tuttavia,
tutte queste iniziative non costituiscono una formula magica per ridare slancio alla crescita del
credito e riattivare il mercato degli ABS, e il loro successo dipendera anche dal piu generale
andamento economico e dal risanamento del settore bancario nell’UE.
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Conclusioni

Il mercato europeo degli ABS ¢ in grado di svolgere un ruolo importante e duraturo nei mercati
di raccolta europei e nel finanziamento dell’economia reale. Cid nonostante, le turbolenze degli
ultimi anni hanno dato luogo a una serie di iniziative regolamentari che avranno un’incidenza
determinante sulla sostenibilita del mercato. Cio richiede un’attenta considerazione affinché si
tenga conto in misura adeguata di importanti differenze tra i diversi ordinamenti e con altre atti-
vita. L’incertezza degli investitori e la difficile situazione economica in numerosi paesi continua-
no a rappresentare sfide aggiuntive. In questo contesto, iniziative per migliorare la trasparenza
¢ la standardizzazione, con 1’obiettivo di consentire agli investitori di valutare meglio il rischio,
nonché per sostenere 1’economia reale, sono essenziali per attrarre gli operatori e riattivare il
mercato europeo degli ABS.

2.5 MERCATI AZIONARI

Tra la fine di maggio e il 4 settembre i corsi azionari sono aumentati dell’l per cento circa nell a-
rea dell’euro e negli Stati Uniti. Su entrambe le sponde dell’Atlantico la pubblicazioni di dati
economici positivi ha sorretto i listini azionari, che sono stati invece in parte penalizzati dalle
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aspettative di un orientamento di politica monetaria meno accomodante, in particolare negli Sta-
ti Uniti. In giugno le quotazioni azionarie sono calate in entrambe le aree economiche a causa
dell’incertezza dei mercati finanziari legata ad attese di un immediato avvio della graduale ri-
duzione degli acquisti di obbligazioni da parte della Federal Reserve. In luglio, alla luce della
diffusione delle indicazioni prospettiche sulla politica monetaria del Consiglio direttivo della BCE
e di alcuni chiarimenti da parte della Federal Reserve, i corsi azionari sono risaliti in entrambe
le aree. Hanno poi continuato ad aumentare nell’area dell’euro per gran parte del mese di agosto,
in un contesto caratterizzato da nuovi dati economici positivi. L’incertezza circa I’andamento dei
mercati azionari nell’area dell’euro, misurata dalla volatilita implicita, ha registrato un lieve in-
cremento nel periodo in rassegna.

Tra la fine di maggio e il 4 settembre I’indice generale di borsa ¢ aumentato dell’1 per cento circa
nell’area dell’euro e anche il corrispondente indice statunitense ha evidenziato un rialzo dell’1
per cento (cfr. figura 26). Nell’area dell’euro i corsi azionari sono aumentati dell’l per cento sia
nel settore finanziario, sia in quello non finanziario. Nel contempo, negli Stati Uniti le quotazioni
azionarie del settore non finanziario (+2 per cento) hanno registrato andamenti migliori rispetto
a quelle delle societa finanziarie (-1 per cento). L’indice azionario giapponese ¢ cresciuto del 2
per cento circa nei tre mesi terminanti all’inizio di settembre.

Nell’area dell’euro le quotazioni azionarie sono scese bruscamente per la maggior parte del mese
di giugno. La flessione ¢ stata principalmente ascrivibile all’annuncio, da parte della Federal
Reserve, dell’intenzione di ridurre il ritmo degli acquisti di obbligazioni effettuati nell’ambito
del programma di allentamento quantitativo nel prosieguo dell’anno, nel caso in cui 1’econo-
mia avesse continuato a progredire come previsto. Dalla fine di giugno, tuttavia, i corsi azionari
dell’area dell’euro hanno cominciato a risalire, alla luce della diffusione delle indicazioni prospet-
tiche sui tassi di riferimento della BCE da parte
del Consiglio direttivo, nonché dei chiarimenti |Hithktat AR LI RE R A LILLET
della Federal Reserve sull’assenza di un percor-
so predefinito per gli acquisti di titoli. A meta
agosto l’indice azionario composito dell’area

(indice: 1° settembre 2012 = 100; dati giornalieri)

dell’euro aveva raggiunto il suo livello piu ele- — area dell'euro
. . . seses Stati Uniti
vato dal 2011, a fronte della pubblicazione di === Giappone (scala di destra)
dati economici positivi, tra cui una crescita del |55 200
PIL superiore alle attese nel secondo trimestre e

valori degli indici dei responsabili degli acqui- 120
sti (PMI) migliori del previsto. Verso la fine di
agosto le tensioni geopolitiche legate alla situa-

zione in Siria hanno frenato la propensione al 110
rischio e i listini azionari sono calati.

115

105

Negli Stati Uniti i corsi azionari hanno regi-
strato un andamento sostanzialmente analogo,
ma con movimenti meno pronunciati. A inizio 95 80
agosto I’indice composito ha raggiunto un mas-

; . 90
simo storico, ma nella seconda parte del mese st. nov. gen mar mag g set
le quotazioni hanno evidenziato una lieve fles- 2012 2013
sione in un contesto di dati economici gene-

e . Fonte: Thomson Reuters.
ralmente positivi — che hanno innescato nuove Nota: indice ampio Dow Jones Euro Stoxx per I’area dell’euro,
. 5: . . . . P Standard & Poor’s 500 per gli Stati Uniti e Nikkei 225 per il Giappone.

attese di un’imminente riduzione degli acquisti
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di titoli da parte della Federal Reserve — e di  [dithita U CIEILE ST TR
tensioni geopolitiche. In Giappone le quotazio-
ni azionarie sono aumentate del 2 per cento nel (valori percentuali in ragione d’anno; medie mobili a cinque giorni,
complesso del periodo, in un quadro di elevata  calcolate su dati giornalieri)
volatilita. Dall’inizio dell’anno i corsi azionari ,

. . ] = areca dell'euro
hanno registrato un rialzo del 35 per cento, in ~ ----- Stati Uniti

dei mercati azionari

parte ascrivibile alle sostanziali modifiche del- ===" Giappone

la politica fiscale e del quadro di politica mo- 4 4
netaria della Banca del Giappone; si ¢ pertanto 40
ampliato il significativo divario di rendimento '

rispetto ai mercati di Europa e Stati Uniti. Nella " »
maggior parte dei mercati emergenti gli indici 3 30

azionari hanno registrato forti flessioni, risen-
tendo dei timori degli operatori circa le possibi-

1
li ripercussioni sulle economie emergenti della IJ\/""\/‘/\\,\ j 20
. .. . s
cessazione delle politiche monetarie non con- dd ; s

venzionali, in particolare negli Stati Uniti.

- 25

" % o 10

L’incertezza circa 1’andamento dei merca- 5
ti azionari dell’area dell’euro, misurata dalla S rzngz gen. mar. nz‘gglé lug. et
volatilita implicita, ¢ aumentata nel periodo in

esame (al 20 per cento, dal 18 per cento di fine  ponte: Bloomberg.

maggio). Negh Stati Uniti la volatilita 1mphcl— Note: la serie della volatilita implicita riflette la deviazione standard

attesa di variazioni percentuali dei prezzi delle azioni per un perio-
ta & rimasta sostanzialmente invariata attorno do fino a tre mesi, come implicito nei prezzi delle opzioni su indici

. K K azionari. Gli indici azionari a cui si riferiscono le volatilita implicite

al 14 per cento (cfr. figura 27). In giugno I’in-  sono il Dow Jones Euro Stoxx 50 per I"area dell’euro, lo Standard &
. . . Poor’s 500 per gli Stati Uniti e il Nikkei 225 per il Giappone.

certezza ¢ cresciuta in entrambe le aree valuta-
rie, a seguito della diffusione delle attese circa
un’imminente riduzione degli acquisti di titoli da parte della della Federal Reserve. Successiva-
mente, tuttavia, I’incertezza ¢ diminuita, in particolare nell’area dell’euro, sulla scia della diffu-
sione delle indicazioni prospettiche sulla politica monetaria da parte del Consiglio direttivo della
BCE e delle dichiarazioni della Federal Reserve sull’assenza di uno schema predefinito per gli
acquisti di titoli. Nonostante la volatilita implicita dei mercati azionari sia aumentata in entrambe
le aree economiche verso la fine del periodo in esame, il suo livello resta al di sotto della media
del 2012. E inoltre significativamente inferiore alla media registrata nei tre anni precedenti. In
Giappone la volatilita implicita si € notevolmente ridotta, pur mantenendosi su livelli storicamen-
te elevati.

La maggior parte degli indici settoriali dei mercati azionari dell’area dell’euro ha registrato un in-
cremento nel periodo in esame, con la significativa eccezione dei comparti della sanita e dei servizi
di pubblica utilita. Gli aumenti sono stati particolarmente pronunciati nei settori dell’alta tecnologia
e delle telecomunicazioni, con rialzi delle quotazioni rispettivamente del 6 e del 5 per cento. I titoli
finanziari dell’area dell’euro sono calati nettamente in giugno (-9 per cento) a causa della dimi-
nuzione dei prezzi delle attivita finanziarie, ma in seguito hanno recuperato gran parte del terreno
perso, terminando il periodo in rassegna con un lieve incremento rispetto alla fine di maggio. Negli
Stati Uniti il rialzo maggiore ¢ stato registrato nel comparto della sanita, con un aumento del 4 per
cento circa.

Dai dati sugli utili delle societa finanziarie e non finanziarie dell’area dell’euro comprese nell’in-
dice Dow Jones Euro Stoxx emerge che la diminuzione degli utili effettivi, calcolata sui 12
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Tavola 6 Variazioni dei prezzi degli indici settoriali Dow Jones Euro Stoxx

(variazioni percentuali dei prezzi di fine periodo)

Euro |Materie| Servizi| Benidi| Petrolio| Servizi| Servizi|Industriali| Alta Tele- | Servizi di
Stoxx | prime di|consumo e gas |finanziari|sanitari tecno-| comu-| pubblica
consumo naturale logia nica- utilita
zioni
Quota del settore nella capitalizzazione del mercato
(dati di fine periodo) 100,0 10,2 7,2 17,7 6,8 218 5,9 15,3 53 42 5,5
Variazioni dei prezzi
(dati di fine periodo)
2012 2° trimestre -8,4 8,3 5,3 -4,6 29,3 -13,7 5,0 -85 -16,1 -10,6 -8,2
3° trimestre 7,9 132 83 5,7 7,7 12,0 7.4 6,5 108 -1,0 2,1
4° trimestre 6,8 6,0 9,4 8.8 0,8 11,5 42 9,7 121 -8,1 -4,0
2013 1° trimestre 2,0 1,1 10,1 7,9 3,7 5,1 10,9 4,9 39 3,1 -4,4
2° trimestre -1,1 2,0 -1,3 2,2 -4,2 1,9 -0,7 22,2 1,0 -1,9 -1,4
luglio 2013 6,2 2,9 5,9 6,6 6,9 9,8 1,0 7,5 42 5.2 3,0
agosto 2013 -1,0 -0,7 -1,8 2,5 3,8 -0,1 -6,3 -1,1 0,6 1,2 -1,7
31 maggio - 4 settembre 2013 0,7 -1,9 3,2 -0,6 4,0 1,2 <13 2,6 5,8 48 232

Fonti: Thomson Reuters ed elaborazioni della BCE.

mesi precedenti, si € attenuata nel periodo in
rassegna, dal -6 per cento circa in maggio al
-3 per cento circa in agosto. Nel settore fi-
nanziario il tasso di crescita degli utili, pur
rimanendo negativo, ¢ migliorato negli ultimi
tre mesi (al -11 per cento dal -21 per cento di
maggio). Nonostante la crescita degli utili sia

utili

Figura 28 Crescita attesa degli
per azione negli Stati Uniti

e nell’area dell’euro

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

= area dell’euro, a breve termine V'
area dell’euro, a lungo termine?
==== Stati Uniti, a breve termine "
—— Stati Uniti, a lungo termine ?

stata negativa, gli annunci delle societa finan- 3 36
ziarie hanno tendenzialmente sostenuto le quo- 30 30
tazioni azionarie, poiché gli utili sono risultati o
migliori delle attese di mercato. Per le societa

non finanziarie il tasso di crescita degli utili ¢ 18 _-"-: : 18
stato solo leggermente negativo ed € in gene- 12 et e Fomoivad 12
rale risultato in linea con le aspettative. Per i : wm it :
prossimi 12 mesi, gli operatori di mercato si

attendono una ripresa degli utili societari per 0 0
azione pari all’ll per cento, mentre prevedo- - -

no che la loro crescita a lungo termine (cinque
anni) si collochi attorno al 10 per cento annuo;
tale dato risulta in lieve miglioramento rispetto
a maggio 2013 (cfr. figura 28). Il riquadro 7
passa in rassegna gli andamenti dei prezzi delle
attivita nell’area dell’euro.

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Fonti: Thomson Reuters ed elaborazioni della BCE.

Note: per I’area dell’euro, indice Dow Jones Euro Stoxx; per gli
Stati Uniti, indice Standard & Poor’s 500.

1) Aspettative degli analisti sugli utili su un orizzonte di dodici mesi
(variazioni sui dodici mesi).

2) Aspettative degli analisti sugli utili su un orizzonte da tre a cinque
anni (variazioni sui dodici mesi).

Riquadro 7

LA POLITICA MONETARIA DELLA BCE DURANTE LA CRISI FINANZIARIA E GLI ANDAMENTI

DEI PREZZI DELLE ATTIVITA

La BCE ha reagito prontamente e risolutamente alla crisi finanziaria e al successivo dete-
rioramento delle condizioni economiche, monetarie e finanziarie allo scopo di mantenere la
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stabilita dei prezzi nel medio periodo V. Le varie misure adottate dalla BCE hanno messo a
disposizione del sistema bancario un’abbondante liquidita e hanno mirato a salvaguardare la
trasmissione della politica monetaria nei momenti di malfunzionamento e segmentazione dei
mercati finanziari, contribuendo cosi a sostenere 1’intermediazione finanziaria e 1’offerta di
credito all’economia reale. Al tempo stesso, il livello storicamente basso dei tassi di interesse ¢
I’entita senza precedenti del sostegno di liquidita potrebbero far temere che si formino nuova-
mente disallineamenti dei prezzi delle attivita e squilibri finanziari. Questo riquadro esamina
gli andamenti dei prezzi delle attivita nell’area dell’euro, giungendo alla conclusione che non
vi sono al momento evidenze di rilievo di disallineamenti generalizzati dei prezzi delle attivita
nell’area dell’euro.

L’impatto delle misure convenzionali e non convenzionali di politica monetaria sui prezzi
delle attivita

Le modifiche nell’orientamento di politica monetaria della BCE sono di norma realizzate at-
traverso variazioni dei tassi di interesse di riferimento. Tali variazioni e le conseguenti revi-
sioni delle aspettative sui tassi di interesse ufficiali futuri influiscono direttamente sui tassi del
mercato interbancario a breve termine nonché sull’intera gamma di rendimenti degli strumenti
finanziari su varie scadenze. Oltre agli effetti sui prezzi degli strumenti di debito, le variazioni
dei tassi di interesse ufficiali producono effetti anche sui prezzi di tutte le altre classi di attivita
(come le quotazioni azionarie, i prezzi del mercato immobiliare e i tassi di cambio), a causa
dell’arbitraggio. Di conseguenza, le variazioni dei prezzi delle attivita sono un canale naturale
attraverso il quale le variazioni dell’orientamento di politica monetaria influenzano 1’economia
piu in generale. Gli andamenti della moneta e del credito sono anch’essi influenzati dai tassi di
interesse, per il tramite delle variazioni del costo opportunita di detenere moneta piuttosto che
attivita alternative, per il tramite dei prezzi delle attivita in occasione di riallocazioni di porta-
foglio, nonché per il tramite del canale del credito bancario che opera attraverso I’adeguamento
dei prezzi e delle quantita nei bilanci delle banche e dei prenditori.

Alla luce di cid, € possibile quindi considerare che gran parte delle misure non convenzionali at-
tuate dalla BCE operi per il tramite dei canali dei prezzi delle attivita. Ad esempio, la procedura
d’asta a tasso fisso con piena aggiudicazione degli importi nelle operazioni di rifinanziamento ha
attenuato le tensioni in termini di disponibilita e costo del finanziamento per le banche, mentre
il Programma della BCE per ’acquisto di obbligazioni garantite ha fornito sostegno a un canale
specifico della provvista bancaria, che non funzionava correttamente da quando il tracollo di
Lehman Brothers nell’autunno del 2008 aveva compromesso 1’ordinato funzionamento dei mer-
cati interbancari. In aggiunta, il Programma per i mercati dei titoli finanziari e I’annuncio delle
Operazioni definitive monetarie (ODM) hanno inteso ripristinare il corretto funzionamento del
meccanismo di trasmissione della politica monetaria agendo sul mercato secondario delle obbli-
gazioni sovrane. Fornendo sostegno ¢ assistenza a specifici mercati delle attivita, le misure non
convenzionali possono altresi contribuire ad alleviare indirettamente i vincoli sull’indebitamen-
to e la liquidita e concorrere cosi a superare le disfunzioni nel meccanismo di trasmissione della
politica monetaria e garantire che 1’orientamento di politica monetaria della BCE si trasmetta
ordinatamente all’economia reale.

1) Per una rassegna esaustiva, cfr. I’articolo La risposta della BCE alla crisi finanziaria del numero di ottobre 2010 di questo Bolletti-
no; e Iarticolo Impatto e graduale rientro delle misure non convenzionali della BCE del numero di luglio 2011 di questo Bollettino.
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Le condizioni che potrebbero portare a un disallineamento dei prezzi delle attivita

Oltre a influenzare i prezzi delle attivita in modo normale o “auspicabile”, le misure con-
venzionali ¢ non convenzionali di politica monetaria possono, in determinate circostanze,
comportare anche il rischio di creare un contesto propizio a disallineamenti dei prezzi delle
attivita e all’emergere di squilibri finanziari. Ad esempio, tassi di interesse troppo bassi per
periodi troppo lunghi potrebbero indurre un’eccessiva assunzione di rischio e una sottovalu-
tazione del rischio stesso laddove gli investitori comincino ad acquistare attivita a piu alto
rendimento, indipendentemente dal loro profilo di rischio, in cerca di rendimenti piu elevati,
spinti dal contesto di bassi tassi di interesse sulle attivita poco rischiose. Anche I’elevato
ammontare di liquidita in eccesso risultante dalle misure non convenzionali della BCE po-
trebbe dare adito a timori di disallineamenti dei prezzi delle attivita, poiché in tale situazione
e a seconda della domanda e della capacita di assorbire i rischi, le banche potrebbero essere
maggiormente inclini a espandere il credito a famiglie, amministrazioni pubbliche, imprese
non finanziarie o altre istituzione finanziarie per 1’acquisto attivita o potrebbero acquistare
esse stesse attivita direttamente. In tal caso, la domanda delle attivita in parola aumentereb-
be, spingendo al rialzo i loro prezzi. Di conseguenza, i timori di potenziali disallineamenti
dei prezzi delle attivita dovrebbero riguardare il vigore della crescita della moneta e del
credito, e non I’aumento delle riserve bancarie di per sé.

Sebbene i disallineamenti dei prezzi delle attivita siano intrinsecamente difficili da rilevare,
¢ possibile ricavare segnali sul reale valore fondamentale delle attivita esaminando le valu-
tazioni delle azioni e degli immobili in relazione alla loro potenziale capacita di generare
reddito in termini rispettivamente di dividendi/utili e affitti. L’allontanamento eccessivo e
protratto di tali valutazioni da determinati valori di riferimento ¢ generalmente un segno del
rischio futuro o imminente di un’evoluzione insostenibile dei prezzi delle attivita. Analoga-
mente, 1 differenziali fra i rendimenti sulle obbligazioni societarie ad alto rating e i titoli di
Stato dovrebbero riflettere 1’entita delle incertezze connesse con le prospettive economiche e
il tasso atteso di insolvenza delle imprese. Una netta compressione di questi differenziali in
assenza di miglioramenti delle prospettive economiche potrebbe pertanto fornire un segnale
di disallineamenti nell’andamento dei prezzi obbligazionari.

Vi sono evidenze che alcune variabili indicatore possono fornire informazioni riguardo ai
cicli boom/bust in determinati mercati delle attivita. Gli andamenti della moneta e del cre-
dito, in particolare, sono collegati per il tramite di vari canali teorici ai prezzi delle attivita
e, in ultima istanza, ai prezzi al consumo . In effetti, esaminando le regolarita empiriche,
i cicli boom/bust nei mercati delle attivita sembrano storicamente essere strettamente asso-
ciati ad ampie fluttuazioni degli aggregati monetari e creditizi, in particolare nei periodi di:
a) crolli dei prezzi delle attivita; o b) boom dei prezzi delle attivita che finiscono per dar
luogo a difficolta finanziarie. Un aspetto riscontrato sistematicamente in vari studi recenti
¢ che le diverse misure di eccessiva creazione del credito costituiscono validi indicatori
anticipatori di un accumulo di squilibri finanziari nell’economia. Per questo motivo 1’a-
nalisi monetaria della BCE considera anche gli andamenti della moneta e del credito per
valutare se nell’area dell’euro siano verosimilmente presenti disallineamenti nei prezzi
delle attivita.

2) Per una trattazione dettagliata di questo filone di ricerca, cfr. Bolle dei prezzi delle attivita e politica monetaria del numero di aprile 2005
di questo Bollettino e Bolle dei prezzi delle attivita e politica monetaria: un riesame del numero di novembre 2010 di questo Bollettino.
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Figura A Valutazione del rischio di boom e bust dei prezzi compositi

delle attivita nell’area dell’euro

(percentuali)
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Fonti: stime degli esperti della BCE sulla scorta di Gerdesmeier, Reimers e Roffia (2010, 2011) (cfr. la nota 3 a pi¢ di pagina all’interno di questo
riquadro).

Scarse evidenze di disallineamenti generalizzati dei prezzi delle attivita nell’area dell’euro

In generale, per quanto I’offerta aggregata di liquidita da parte della BCE sia considerevolmen-
te aumentata negli ultimi anni a seguito delle varie misure non convenzionali, le dinamiche
della moneta e in particolare del credito sono rimaste moderate ®. Cio fa ritenere che, attual-
mente, gli elevati importi della liquidita in eccesso ancora presenti nei mercati monetari non
stiano alimentando disallineamenti dei prezzi delle attivita dovuti al credito. Tali importi sono
piuttosto un segnale della protratta segmentazione dei mercati finanziari nell’area dell’euro.

Nello specifico, I’espansione della moneta e del credito ¢ stata moderata a partire da meta 2010,
con una crescita annua media dell’aggregato monetario ampio M3 in diminuzione dall’11,2 per
cento nel 2007 al 2,3 per cento nel secondo trimestre del 2013, e la crescita dei prestiti al settore
privato in calo dal 10,8 per cento al -0,9 per cento nello stesso periodo. I modelli di allerta pre-
coce basati sugli andamenti di moneta, credito ed economia reale possono fornire una valuta-
zione del rischio di boom o di crolli dei prezzi delle attivita. La figura A mostra che negli ultimi
quattro anni la probabilita di un boom o di un crollo in un mercato delle attivita comprendente
i prezzi delle azioni e delle abitazioni nell’area dell’euro nell’arco dei due anni successivi €
rimasta inferiore alla soglia critica che segnalerebbe la presenza di rischi in base all’esperienza
storica (come indica il fatto che le ultime stime si trovano nel quadrante inferiore sinistro della
figura A). I segnali complessivamente moderati che emergono da questo indicatore potrebbero
tuttavia celare differenze nei rischi di boom/bust fra i vari paesi e comparti dei mercati delle
attivita dell’area dell’euro dovute alla segmentazione finanziaria.

3) Sulla relazione fra liquidita in eccesso e crescita della moneta, cfr. il riquadro La relazione fra base monetaria, aggregato monetario
ampio e rischi per la stabilita dei prezzi del numero di maggio 2012 di questo Bollettino.
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Figura B Differenziali di rendimento
sulle obbligazioni di societa non finanziarie

e sulle obbligazioni bancarie della categoria

Figura C Rapporti prezzo/utili nell’area
dell’euro sulla base degli utili dell’anno
precedente e di quelli medi dei dieci anni
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Fonti: Merrill Lynch ed elaborazioni della BCE.

Note: le rilevazioni piu recenti si riferiscono a luglio del 2013. I dif-
ferenziali di rendimento sono calcolati con riferimento ai tassi swap,
effettuando gli opportuni aggiustamenti di scadenza. La vita residua
media ¢ compresa fra tre e sei anni.

Fonti: DataStream, OCSE, Eurostat ed elaborazioni della BCE.

Note: Vengono utilizzati gli indici generali di mercato elaborati da
DataStream. I rapporti prezzo/utili basati sugli utili medi dei dieci anni
precedenti son calcolati utilizzando la media degli utili negli ultimi
dieci anni misurati al livello dei prezzi del periodo corrente.

Per quanto riguarda i mercati obbligazionari, i differenziali di rendimento delle obbligazioni di
societa non finanziarie e delle obbligazioni bancarie rispetto ai corrispondenti tassi swap erano
aumentati in misura pronunciata nell’autunno del 2008 a seguito delle gravi tensioni nei mercati
finanziari. A partire da meta del 2009 e a seguito della risposta senza precedenti della politica mo-
netaria, essi sono diminuiti considerevolmente. Dopo essere aumentati nuovamente nel contesto
della crisi del debito sovrano, tali differenziali sono diminuiti in misura significativa allorché il
clima di fiducia degli operatori del mercato finanziario ¢ migliorato a partire dalla conduzione da
parte della BCE delle due ORLT a tre anni nell’inverno del 2011/12 e dall’annuncio delle ODM
a meta del 2012. Tale evoluzione ¢ stata favorita anche dai significativi progressi in termini di
governance a livello nazionale ed europeo. Ne sono un esempio la ricapitalizzazione delle banche
e la decisione di creare un’unione bancaria, che hanno contribuito al miglioramento del clima di
fiducia degli investitori. Di conseguenza, alla fine di luglio del 2013 i differenziali di rendimento
delle obbligazioni societarie e bancarie di qualita elevata (investment-grade) rispetto ai corri-
spondenti tassi swap si collocavano in media a 107 ¢ 177 punti base rispettivamente, ossia in
prossimita dei livelli piu bassi in due anni (cfr. figura B). In aggiunta, ¢ diminuito anche lo scarto
fra i differenziali delle obbligazioni bancarie e quelli delle obbligazioni delle societa non finan-
ziarie. Entrambe le categorie di differenziali restano, tuttavia, ben al disopra dei livelli osservati
prima della crisi finanziaria, riflettendo in parte il piu elevato rischio percepito in un contesto di
debolezza economica e di protratta esigenza di risanare i bilanci societari sulla scia della crisi®.

4) Per maggiori dettagli, cfr. il riquadro Andamenti recenti dei differenziali di rendimento delle obbligazioni emesse da societa non
finanziarie nell’area dell euro del numero di giugno 2013 di questo Bollettino.
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Per quanto riguarda i mercati azionari, le quotazioni azionarie dell’area dell’euro hanno seguito una
sostenuta tendenza al rialzo a partire dal luglio 2012. Tale tendenza riflette la maggiore propensione al
rischio di quella parte di investitori che, nell’attuale contesto di bassi tassi di interesse, si sono rivolti al
mercato azionario alla ricerca di rendimento. Le quotazioni azionarie, tuttavia, sono ancora distanti dai
livelli precedenti la crisi finanziaria in gran parte dei paesi dell’area dell’euro. In aggiunta, i rapporti
prezzo/utili per ’area dell’euro restano relativamente bassi in una prospettiva storica (cft. figura C)?.

Conclusioni

I bassi tassi di interesse e le misure non convenzionali di politica monetaria possono, in determinate
circostanze, creare un contesto propizio ai disallineamenti di prezzo delle attivita e all’emergere di
squilibri finanziari. Tuttavia, I’esame di una serie di indicatori dei prezzi delle attivita ha mostrato
che, nel caso dell’area dell’euro, vi sono attualmente scarse evidenze di disallineamenti generalizza-
ti dei prezzi delle attivita o di un accumulo di squilibri finanziari. | prezzi delle attivita continuano in
ampia misura a riflettere un’elevata percezione del rischio e la protratta segmentazione dei mercati
finanziari fra i paesi dell’area dell’euro. Le prospettive a medio termine per 1’inflazione restano
moderate grazie alla debolezza della domanda aggregata e alla modesta crescita della moneta e del
credito.

5) Per maggiori dettagli, cfr. il riquadro Andamenti dei mercati azionari alla luce dell attuale contesto di bassi rendimenti, del numero
di agosto 2013 di questo Bollettino.

2.6 FLUSSI FINANZIARI E POSIZIONE FINANZIARIA DELLE SOCIETA NON FINANZIARIE

Tra aprile e luglio 2013 il costo reale del finanziamento per le societa non finanziarie nell’area
dell’euro ¢ rimasto stabile, riflettendo una diminuzione del costo del capitale di rischio e dei pre-
stiti bancari a lungo termine, che é stata controbilanciata da aumenti del costo delle emissioni
di debito sul mercato e dei prestiti bancari a breve termine. Quanto ai flussi finanziari, i prestiti
bancari alle societa non finanziarie hanno continuato a contrarsi nel secondo trimestre. 1l calo dei
prestiti e principalmente dovuto a una debole attivita economica in un contesto di condizioni di
credito restrittive in alcune parti dell’area dell’euro. Le emissioni di obbligazioni societarie sono
rimaste sostenute, ma il loro ritmo si é significativamente ridotto dall inizio dell’anno.

CONDIZIONI DI FINANZIAMENTO

I1 costo reale del finanziamento esterno delle societa non finanziarie dell’area dell’euro, calcolato
ponderando il costo delle diverse fonti di finanziamento sulla base delle rispettive consistenze,
corrette per le variazioni di valore, € rimasto stabile al 3,2 per cento tra aprile e luglio (cfr. figura
29), poiché la diminuzione dei costi del capitale di rischio e dei prestiti bancari a lungo termine ¢
stata compensata dall’aumento dei costi delle emissioni di debito sul mercato ¢ dei prestiti bancari
a breve termine. Il costo reale del capitale di rischio e dei prestiti bancari a lungo termine ¢ sceso di
circa 25 punti base nel periodo, rispettivamente al 6,3 e all’1,3 per cento. Per contro, il costo reale
del debito di mercato e dei prestiti bancari a breve termine alle societa non finanziarie ¢ aumentato
rispettivamente di 26 e 18 punti base tra aprile e luglio, allo 0,9 e all’1,5 per cento. I dati piu recenti
indicano che il costo del finanziamento sul mercato si ¢ stabilizzato. In una prospettiva storica, in
luglio il costo reale complessivo del finanziamento per le societa non finanziarie dell’area dell’euro
si ¢ collocato ai minimi storici dal 1999; lo stesso vale per il costo reale dell’emissione di debito sul

mercato e per quello dei prestiti bancari.
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Nel periodo compreso fra aprile e luglio, i tas-
si di interesse nominali applicati dalle IFM sui
nuovi prestiti alle societa non finanziarie sono
diminuiti leggermente per i prestiti di importo
contenuto (fino a 1 milione di euro) e aumenta-
ti lievemente per i prestiti di importo conside-
revole (oltre 1 milione di euro) (cfr. tavola 7).
Nel periodo in esame, gli andamenti dei tassi
di prestito a societa non finanziarie in tutta I’a-
rea suggeriscono che le modifiche piu recenti
dell’impostazione di politica monetaria non
sono ancora pienamente riflesse nel costo mar-
ginale del credito bancario. L’evidenza empirica
segnala significativi ritardi nella trasmissione
delle misure di politica monetaria ai tassi di
prestito. Inoltre, altri fattori, incluso un elevato
rischio dei prenditori e le deboli condizioni eco-
nomiche, potrebbero spiegare le resistenze dei
tassi sui prestiti bancari a ridursi ulteriormente.
Nel contempo, I’evoluzione dei tassi di credito
per ’insieme dell’area dell’euro celano notevoli
differenze a livello nazionale.

Nel periodo in esame, i tassi del mercato mone-
tario a tre mesi, i rendimenti dei titoli di Stato
a due anni e i rendimenti delle emissioni gover-
native a sette anni dell’area dell’euro con rating

Figura 29 Costo in termini reali

del finanziamento esterno delle societa
non finanziarie dell’area dell’euro

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

= costo totale del finanziamento

tassi sui prestiti a breve termine

delle IFM in termini reali

tassi sui prestiti a lungo termine

delle IFM in termini reali

costo in termini reali del debito di mercato
costo in termini reali delle azioni quotate
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Fonti: BCE, Thomson Reuters, Merrill Lynch e Consensus Economics
Forecasts.

Note: il costo in termini reali del finanziamento esterno delle societa
non finanziarie ¢ calcolato come media ponderata del costo dei presti-
ti bancari, dei titoli di debito e delle azioni, basata sui rispettivi am-
montari in essere e deflazionata con le aspettative di inflazione (cfr.
il riquadro 4 nel numero di marzo 2005 di questo Bollettino). L’intro-
duzione all’inizio del 2003 dei tassi sui prestiti delle IFM armonizzati
ha indotto una discontinuita strutturale nella serie. I dati a partire da
giugno 2010 potrebbero non essere completamente confrontabili con
quelli antecedenti tale data a causa di variazioni metodologiche de-
rivanti dall’attuazione dei Regolamenti BCE/2008/32 e BCE/2009/7
(che modificano il Regolamento BCE/2001/18).

Tavola 7 Tassi di interesse delle IFM sui nuovi prestiti alle societa non finanziarie

(valori percentuali in ragione d’anno; punti base)

Variazione in punti base

fino a luglio 2013 "
2012 2012 2012 2013 2013 2013 | 2012 2013 2013
2° trim. 3° trim. 4° trim. 1° trim. giu. lug. | apr. apr. giu.
Tassi di interesse delle IFM sui prestiti
Conti correnti attivi detenuti dalle societa non finanziarie 4,19 3,96 3,94 3,93 3,86 3,81 -44 -10 -5
Prestiti fino a 1 milione di euro a societa non finanziarie
con tasso variabile e determinazione iniziale del tasso
fino a un anno 4,08 3,87 3,79 3,75 3,73 3,86 -33 0 13
con determinazione iniziale del tasso oltre cinque anni 4,00 3,64 3,41 3,49 3,29 327 -94 -15 22
Prestiti oltre 1 milione di euro a societa non finanziarie
con tasso variabile e determinazione iniziale del tasso
fino a un anno 2,56 2,21 2,28 2,12 2,16 2,23 31 2 7
con determinazione iniziale del tasso oltre cinque anni 3,28 3,01 2,90 2,85 2,93 3,06 -48 8 13
Per memoria
Tasso del mercato monetario a tre mesi 0,65 0,22 0,19 0,21 0,22 0,23 -48 2 1
Rendimenti dei titoli di stato a due anni 0,27 0,07 -0,01 0,07 0,30 0,18 -14 14 -12
Rendimenti dei titoli di stato a sette anni 1,69 1,26 1,07 1,10 1,51 1,34 -46 39 -17

Fonte: BCE.

Nota: i rendimenti sui titoli di Stato sono calcolati sulla base di dati della BCE relativi ai titoli con rating AAA (in base ai rating di
Fitch), fra i quali attualmente figurano quelli di Austria, Finlandia, Francia, Germania e Paesi Bassi.

1) Eventuali mancate quadrature sono da attribuire ad arrotondamenti.
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Figura 30 Differenziali di rendimento Figura 31 Utili per azione delle societa
delle obbligazioni societarie delle societa non finanaziarie quotate nell’area
non finanziarie dell’euro
(punti base; medie mensili) (valori percentuali in ragione d’anno; dati mensili)
= AA non finanziarie denominate in euro (scala di sinistra) —_ effettivi
----- A non finanziarie denominate in euro (scala di sinistra) cecee attesi

==== BBB non finanziarie denominate in euro (scala di sinistra)
—— ad alto rendimento denominate in euro (scala di destra)
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Fonti: Thomson Reuters ed elaborazioni della BCE. Fonti: Thomson Reuters ed elaborazioni della BCE.

Nota: i differenziali sulle obbligazioni non finanziarie sono calcola-
ti rispetto a rendimenti su titoli di Stato AAA.

AAA sono saliti rispettivamente di 2, 14 ¢ 39 punti base (cfr. la nota della tavola 7). Inoltre, il
differenziale di tasso fra i prestiti di importo rilevante e quelli di importo contenuto si ¢ ridotto sia
per le scadenze brevi che per quelle lunghe.

I differenziali tra il costo complessivo dei titoli delle societa non finanziarie emessi sul mercato
e il rendimento dei titoli di Stato a sette anni si sono contratti di 52 punti base tra aprile e lu-
glio, per effetto principalmente di un aumento dei rendimenti dei titoli di Stato. Nel contempo,
I’avversione al rischio ¢ rimasta significativa nei mercati finanziari, come evidenziato dall’in-
cremento di 10 punti base dei differenziali delle obbligazioni societarie con rating BBB (cfr.
figura 30).

FLUSSI FINANZIARI

In un contesto di debole attivita economica nel primo trimestre ¢ nonostante la ripresa nel secondo
trimestre, la redditivita — misurata dal tasso di crescita degli utili per azione — delle societa non
finanziarie dell’area dell’euro € rimasta negativa nel secondo trimestre ed anche in luglio e agosto
(cfr. figura 31). In prospettiva, stando agli indicatori di mercato, gli operatori si attendono un gra-
duale miglioramento, con un ritorno in positivo all’inizio dell’anno prossimo.

Per quanto riguarda il finanziamento esterno delle imprese, il tasso di variazione sul periodo cor-
rispondente dei prestiti delle IFM alle societa non finanziarie ha continuato a contrarsi, portandosi
al -3,2 per cento del secondo trimestre dal -2,4 per cento del primo. In termini di domanda, cio ¢
dipeso dalla scarsa fiducia delle imprese e dalla disponibilita di fonti alternative di finanziamento
sia interne che esterne (come i titoli di debito). Al tempo stesso, nei paesi in situazioni di fragilita
le banche hanno continuato ad applicare condizioni di credito restrittive con conseguenze sulla
disponibilita di credito all’economia reale.
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| T TS T S T RS TTT O S TN Figura 32 Finanziamento esterno delle societa
non finanziarie: scomposizione per strumento

ne relativamente elevata di titoli di debito ha
compensato la diminuzione di prestiti conces-
si dalle IFM alle societa non finanziarie, sug- — prestiti delle IFM

gerendo quindi una parziale sostituzione del - azioni quotate

finanziamento bancario con quello basato sul 7o titolididebito

ricorso al mercato (cfr. figura 32). Tuttavia, la 33 3
composizione settoriale e per paese dell’attivita
di emissione mostra che il maggiore ricorso al
finanziamento sul mercato non ¢ stato di par-
ticolare beneficio per i paesi in situazione di
significativa difficolta finanziaria. Inoltre, pur
rimanendo su livelli elevati soprattutto per via
di condizioni di prezzo favorevoli, il tasso di
crescita sui dodici mesi dell’emissione di tito-
li di debito da parte di societa non finanziarie
¢ leggermente diminuito dall’inizio dell’anno,
fino a raggiungere il 9,8 per cento in giugno. -5 ! , , : -5
Tale andamento ¢ dovuto principalmente a un 1999 20012003 200520072009 2011 2013
rallentamento delle emissioni di titoli a tasso  Fonte: BCE.

fisso a lungo termine da parte di societd non Nota: le azioni quotate sono denominate in euro.

finanziarie, parzialmente compensato da una ri-

presa delle emissioni di titoli a breve termine. Come gia menzionato, considerando 1’alta concen-
trazione nel mercato obbligazionario europeo, i movimenti registrati a livello aggregato possono
di fatto riflettere 1I’emissione di titoli in alcuni paesi. Nell’arco dello stesso periodo il tasso di
crescita sul periodo corrispondente delle emissioni di azioni quotate da parte delle societa non
finanziarie ¢ aumentato allo 0,4 per cento.

(variazioni percentuali sui dodici mesi)

Nel secondo trimestre la diminuzione del tasso di crescita sul periodo corrispondente dei prestiti
bancari alle societa non finanziarie ¢ ascrivibile a un calo del tasso di crescita dei prestiti con
scadenza inferiore a un anno, dall’1,7 per cento nel primo trimestre al -2,1 per cento nel secondo
nonché a un’ulteriore riduzione dei tassi di crescita sul periodo corrispondente dei prestiti a medio
e a lungo termine (cft. tavola 8).

I risultati dell’indagine sul credito bancario nell’area dell’euro per il secondo trimestre del 2013
mostrano un calo sostanzialmente invariato della domanda netta di prestiti da parte di societa non
finanziarie rispetto al primo trimestre (cfr. figura 33). Tuttavia, I’analisi dei contributi dei fattori
suggerisce che le necessita di finanziare gli investimenti fissi e il fabbisogno di finanziamento per
fusioni e acquisizioni nonché il finanziamento interno hanno continuato a frenare la domanda di
prestiti, mentre la necessita di finanziare la ristrutturazione del debito, le scorte e il capitale circo-
lante ha contribuito positivamente alla domanda di prestiti.

Al tempo stesso, I’inasprimento netto dei criteri di concessione del credito alle societd non finan-
ziarie ¢ rimasto sostanzialmente invariato nel secondo trimestre. Le evoluzioni dei criteri di con-
cessione del credito hanno riflesso un contributo lievemente ridotto della percezione dei rischi delle
banche, nonché del costo di provvista e dei vincoli di bilancio. Cido nondimeno, il rischio dei pren-
ditori e I’incertezza macroeconomica sono rimasti i principali fattori alla base delle motivazioni
delle politiche di credito. Per il terzo trimestre del 2013 le banche si attendono una lieve riduzione
dell’inasprimento netto dei criteri di concessione del credito alle imprese.
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Tavola 8 Finanziamento delle societa non finanziarie

(variazioni percentuali; dati di fine trimestre)

Tassi di crescita sul periodo corrispondente

2012 2012 2012 2013 2013
2° trim. 3° trim. 4° trim. 1° trim. 2° trim.
Prestiti delle IFM -0,6 -1,5 2.3 2,4 232
fino a un anno -13 -1,7 0,6 1,7 -1,8
da uno a cinque anni 232 -4,7 -6,0 -6,3 -6,2
oltre cinque anni 0,5 -0,4 23 -29 -2,9
Emissioni di obbligazioni 10,6 12,6 14,1 12,5 9,8
a breve termine 28,8 33 2,8 8,6 -8,0
a lungo termine, di cui: " 8,8 13,6 15,2 12,8 11,9
a tasso fisso 9,7 14,5 16,6 14,4 13,0
a tasso variabile -2,1 0,7 2,1 -1,0 4,6
Emissioni di azioni quotate 0,3 0,4 0,5 0,1 0,4
Per memoria?
Finanziamento totale 1,4 1,1 1,0 1,0 -
Prestiti a societa non finanziarie 0,8 0,9 0,2 -0,1 -
Riserve tecniche di assicurazione® 1,4 1,4 1,1 1,1 -

Fonti: BCE, Eurostat ed elaborazioni della BCE.

Note: i dati riportati in tavola (con I’eccezione di quelli per memoria) derivano dalle statistiche monetarie e bancarie ¢ dalle statistiche
relative alle emissioni di titoli. Piccole differenze con i dati delle statistiche sui conti finanziari sono principalmente dovute a differenze

nei metodi di valutazione.

1) La somma delle obbligazioni a tasso fisso e a tasso variabile puo non corrispondere al totale delle obbligazioni a lungo termine a
causa delle obbligazioni a lungo termine a cedola zero, che includono effetti di valutazione e non sono riportate separatamente in tavola.
2) I dati riportati derivano dalle statistiche sui conti europei trimestrali di settore. Il finanziamento totale delle societa non finanziarie
comprende i prestiti, le emissioni di obbligazioni, le emissioni di azioni quotate e di altri titoli di capitale, le riserve tecniche e di assicu-

razione, altri conti attivi e strumenti finanziari derivati.
3) Incluse le riserve dei fondi pensione.

Il fabbisogno finanziario (o indebitamento net-
to) delle societa non finanziarie, ossia la diffe-
renza tra i fondi generati internamente (rispar-
mio lordo) e gli esborsi per investimenti reali in
rapporto al valore aggiunto lordo generato dalle
societd non finanziarie, € rimasto positivo ed ¢
aumentato dallo 0,4 per cento del quarto trime-
stre del 2012 all’1 per cento nel primo trimestre
di quest’anno (cfr. figura 34). Tale incremento
ha riflesso principalmente una diminuzione de-
gli investimenti fissi e [’aumento del risparmio,
che ¢ rimasto elevato.

POSIZIONE FINANZIARIA

In base ai dati contabili integrati dell’area
dell’euro, I’indebitamento del settore delle so-
cieta non finanziarie ¢ diminuito leggermen-
te nel primo trimestre. Il rapporto fra debito e
PIL ¢ sceso ulteriormente dal 79,0 per cento nel
quarto trimestre del 2012 al 78,6 per cento nel
primo trimestre e il rapporto fra debito e attivita
finanziarie ¢ sceso dal 26,1 al 25,7 per cento.
Sebbene i cali siano relativamente limitati, se
confrontati ai picchi registrati, si sono comun-
que verificati nonostante la debolezza dell’atti-

Figura 33 Crescita dei prestiti e fattori
che hanno contribuito alla domanda

di prestiti delle societa non finanziarie

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente; saldi percentuali)

mmmm  investimenti fissi (scala di destra)

mmmm  scorte e capitale circolante (scala di destra)

=== attivita di fusione e acquisizione e ristrutturazioni
societarie (scala di destra)

mmmms  ristrutturazione del debito (scala di destra)

weees  finanziamenti interni (scala di destra)

------- prestiti alle societa non finanziarie (scala di sinistra)
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Fonte: BCE.

Note: i saldi percentuali sono ottenuti come differenza tra la percentua-
le di banche che considerano il fattore in questione un contributo alla
crescita della domanda e la percentuale di quelle che lo considerano un
contributo alla diminuzione.

BCE
Bollettino mensile
Settembre 2013

ANDAMENTI
ECONOMICI
E MONETARI

Gli andamenti
monetari
e finanziari




Figura 34 Risparmio, finanziamento
ei

nvestimenti delle societa non finanziarie

(totale mobile di quattro trimestri; in percentuale del valore
aggiunto lordo)
== risparmio lordo e trasferimenti netti in conto capitale
emissioni di azioni quotate
investimenti fissi lordi
acquisizione netta di azioni
debiti finanziari
emissioni di azioni non quotate
acquisizione netta di attivita finanziarie escluse le azioni
altro
fabbisogno finanziario (scala di destra)

eezedl
S
S
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60 | 29,0
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

Fonte: conti dell’area dell’euro.

Note: i debiti comprendono prestiti, titoli di debito e riserve di fondi
pensione. “Altro” comprende prodotti finanziari derivati, altri con-
ti attivi/passivi compensati ¢ arrotondamenti. I prestiti intersocietari
sono compensati. Il fabbisogno finanziario ¢ pari all’indebitamento o
accreditamento netto, sostanzialmente equivalente alla differenza tra
risparmio lordo e investimenti fissi lordi.

vita economica. Nel contempo, gli oneri finan-
ziari lordi per il pagamento di interessi delle so-
cietd non finanziarie hanno continuato a ridursi
leggermente nel primo trimestre, portandosi al
13,3 per cento rispetto al loro margine operativo
lordo (cfr. figura 36).

2.7 FLUSSI FINANZIARI E POSIZIONE
FINANZIARIA DELLE FAMIGLIE

Nel secondo trimestre le condizioni di finanzia-
mento delle famiglie nell’area dell’euro sono
state caratterizzate da una lieve diminuzione dei
tassi sui prestiti bancari, in particolare su quelli
a medio e lungo termine, nonché da una per-
sistente forte eterogeneita tra paesi. Il tasso di
crescita sul periodo corrispondente dei prestiti
delle IFM alle famiglie (corretti per cessioni e
cartolarizzazioni) si é stabilizzato su livelli leg-
germente positivi da inizio anno e si e collocato
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Figura 35 Rapporti di indebitamento
nel settore delle societa non finanziarie

(valori percentuali)

= rapporto fra debito e PIL (scala di sinistra)
«+«+« rapporto fra debito e totale attivo
(scala di destra)
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Fonti: BCE, Eurostat ed elaborazioni della BCE.
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Note: i dati sul debito sono tratti dai conti settoriali europei trime-
strali. Fanno parte del debito: i prestiti (esclusi quelli intersocieta-

ri), i titoli di debito emessi e le riserve di fondi pensione.

Figura 36 Onere per interessi delle societa

non finanziarie

(somma mobile di quattro trimestri; percentuale del margine
operativo lordo)

= onere lordo per interessi (scala di sinistra)
==+« onere netto per interessi (scala di destra)
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Fonte: BCE.
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Nota: I’onere netto per interessi ¢ definito come la differenza fra inte-
ressi versati e quelli percepiti delle societa non finanziarie, in relazione

al loro margine operativo lordo.



allo 0,3 per cento in luglio. I dati piu recenti continuano quindi a indicare un andamento mode-
rato dell’indebitamento delle famiglie, in parte dovuto alla necessita di ridurre il proprio livello
di debito in vari paesi. Tuttavia, il rapporto fra debito e reddito lordo disponibile delle famiglie ¢
stimato in ulteriore lieve aumento nel secondo trimestre, a causa di una stagnazione dei redditi e di
un lieve aumento dell indebitamento. Allo stesso tempo, gli oneri per interessi delle famiglie sono
rimasti sostanzialmente invariati.

CONDIZIONI DI FINANZIAMENTO

Il costo del finanziamento delle famiglie dell’area dell’euro ¢ diminuito leggermente nel secondo
trimestre per effetto delle riduzioni dei tassi di interesse sui prestiti a medio e lungo termine. Per
contro, i tassi di interesse sui prestiti a breve termine sono rimasti invariati o sono aumentati lie-
vemente, riflettendo probabilmente il tipico effetto differito delle variazioni dei tassi di mercato,
nonché le perduranti disfunzioni nella trasmissione dei tassi di interesse di riferimento della BCE in
alcuni paesi dell’area dell’euro. A livello di area dell’euro, gli andamenti dei tassi di interesse delle
IFM applicati alle famiglie hanno fatto registrare andamenti diversi a seconda della tipologia e della
scadenza dei prestiti, con un grado di eterogeneita tra i vari paesi comunque elevato. Nel contempo,
la maggior parte dei paesi dell’area dell’euro ha registrato cali dei costi di finanziamento comples-
sivi delle famiglie, il che ha determinato un’ulteriore lieve diminuzione delle differenze tra paesi.

Per quanto riguarda i nuovi mutui per I’acquisto di abitazioni, i tassi di interesse sui prestiti a breve
termine (ovvero prestiti a tasso variabile o con periodo di determinazione iniziale del tasso fino a
un anno) sono rimasti sostanzialmente invariati rispetto ai livelli osservati nel primo trimestre del
2013 e nel quarto trimestre del 2012. Per contro, per i prestiti a medio e lungo termine (ovvero
prestiti con periodo di determinazione iniziale del tasso compreso tra uno e cinque anni e tra cin-
que e dieci anni) i tassi di interesse hanno con-
tinuato a scendere, raggiungendo minimi storici sul prestiti alle famiglie per Pacquisto
(cfr. figura 37). In luglio i tassi di interesse sono [ L AL

rimasti invariati su tutte le scadenze rispetto a (valori percentuali in ragione d’anno; escluse le spese; tassi sulle
nuove operazioni )

Figura 37 Tassi di interesse delle IFM

giugno.
= prestiti con tasso variabile e determinazione iniziale
. . . . del tasso fino a un anno
Per quanto riguarda i nuovi prestiti al consu- ... prestiti con determinazione iniziale del tasso
mo, nel secondo trimestre si sono registrati lie- compresa ffa uno e cingue anni
’ ==== prestiti con determinazione iniziale del tasso

vi aumenti dei tassi di interesse per i prestiti a compresa tra cinque e dieci anni

N . . . .. —— prestiti con determinazione iniziale del tasso
piu breve termine, mentre quelli per i prestiti a 4 oltre dieci anni

piu lungo termine sono diminuiti leggermente e
quelli per i prestiti a medio termine sono rima-
sti sostanzialmente invariati. In luglio i tassi di
interesse sui prestiti a piu breve termine sono
scesi lievemente, mentre quelli su tutte le altre
scadenze sono pressoché immutati rispetto a
giugno.

I risultati dell’indagine sul credito bancario di
luglio 2013 mostrano che nel secondo trimestre
I’inasprimento netto dei criteri di concessio-
ne del credito applicati dalle banche dell’area 5 N I N N U
dell’euro ai prestiti alle famiglie per 1’acquisto 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 20122013
di abitazioni ¢ stato inferiore rispetto al trime-

stre precedente ¢ alle attese. Andamenti analo-

Fonte: BCE.
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ghi sono stati registrati per i criteri di concessione del credito applicati ai prestiti al consumo, che
sono stati leggermente allentati su base netta nel secondo trimestre, per la prima volta dalla fine
del 2007. Per maggiori dettagli si rimanda al riquadro Risultati dell’indagine sul credito bancario
nell’area dell’euro per il secondo trimestre del 2013 nel numero di agosto 2013 di questo Bollet-
tino. Secondo quanto segnalato dalle banche interpellate, le aspettative rispetto alle prospettive
dell’economia in generale e del mercato immobiliare residenziale sono state cid che piu ha contri-
buito a questa evoluzione dei criteri di concessione del credito, per entrambe le tipologie di prestiti.
I termini e le condizioni applicati ai prestiti per I’acquisto di abitazioni si sono per la maggior parte
inaspriti nel secondo trimestre, con un ampliamento dei margini sia per i prestiti medi che per quelli
piu rischiosi, mentre i termini e le condizioni applicati al credito al consumo sono cambiati meno,
registrando un restringimento dei margini sui prestiti medi e incrementi piu contenuti dei margini
sui prestiti piu rischiosi.

FLUSSI FINANZIARI
Dalla meta del 2012 la crescita dei prestiti complessivi alle famiglie ¢ stata modesta. Il credito alle
famiglie dell’area dell’euro si ¢ indebolito ulteriormente nel primo trimestre del 2013 (il periodo
piu recente per il quale sono disponibili dati sui conti dell’area dell’euro) a causa di una modera-
zione dell’attivita di prestito da parte delle IFM. Di conseguenza, il tasso di crescita sul periodo
corrispondente dei prestiti totali concessi alle famiglie ¢ calato allo 0,0 per cento, dallo 0,2 del
trimestre precedente. Le stime per il secondo trimestre indicano un aumento molto contenuto del
tasso di crescita sul periodo corrispondente dei prestiti alle famiglie (cfr. figura 38). Il tasso di cre-
scita sul periodo corrispondente dei prestiti tota-
li concessi dalle IFM alle famiglie (non corretti
per cessioni e cartolarizzazioni) ¢ diminuito allo
0,2 per cento nel primo trimestre, dallo 0,5 per
cento nel trimestre precedente. L’attivita di ces-
sione e cartolarizzazione, che spesso da luogo al
trasferimento dei prestiti alle famiglie fra il set-
tore delle IFM e quello degli altri intermediari
finanziari, ¢ ulteriormente diminuita nel primo

Figura 38 Prestiti totali concessi

alle famiglie

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente; contributi in punti
percentuali; dati di fine trimestre)

= prestiti delle [FM per il credito al consumo
prestiti delle IFM per 1’acquisto di abitazioni
altri prestiti delle IFM

prestiti totali

prestiti totali delle IFM

trimestre, con il risultato che il tasso di crescita 10 10
sul periodo corrispondente dei prestiti concessi 9| 9
alle famiglie da intermediari diversi dalle IFM gL 8
¢ sceso ulteriormente al -1,9 per cento, dal -1,0 7 7
del trimestre precedente. 6 6

5 5
In base ai dati delle IFM gia disponibili per il 4 4
secondo trimestre e per il mese di luglio, la cre- 3 3
scita dei prestiti alle famiglie dell’area dell’euro 2 2
sembra essersi stabilizzata su livelli lievemente 1 1
positivi dall’inizio dell’anno. Piu in particolare, 0L N EEEN S o
il tasso di crescita sul periodo corrispondente B ;‘ ‘J B J J I
dei prestiti alle famiglie (corretti per cessioni 2007RN2 Q1SR 2 000 01 O U 2 (122018
e cartolarizzazioni) si ¢ collocato allo 0,3 per

Fonte: BCE.

cento sia nel secondo trimestre che in luglio, ri-
manendo sostanzialmente invariato dall’inizio
dell’anno, a indicazione che I’attivita di eroga-
zione ¢ rimasta pressoché stabile su livelli con-
tenuti (per ulteriori dettagli, cfr. la sezione 2.1).

BCE
Bollettino mensile
Settembre 2013

Note: i prestiti totali includono i prestiti concessi alle famiglie da
tutti gli altri settori istituzionali, compreso il resto del mondo. Per il
secondo trimestre del 2013, i prestiti concessi alle famiglie sono stati
stimati sulla base dei dati sulle transazioni riportati nelle statistiche
bancarie ¢ monetarie. Per ulteriori informazioni sulle differenze tra i
prestiti delle IFM e i prestiti totali con riferimento al calcolo dei tassi
di crescita, cfr. le relative Note tecniche.



Figura 39 Investimenti finanziari

Considerando una scomposizione dei presti-
ti per finalita, il tasso di crescita sul periodo
Corrlspondente dei preStltl delle IFM per I"ac- (variazioni percentuali sul periodo corrispondente; contributi in punti
quisto di abitazioni (corretto per cessioni e  percentuali)
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registrati per i mutui negli ultimi mesi. Cio

nonostante, i flussi dei prestiti per 1’acquisto 3 ;
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la quota maggiore del credito delle IFM alle o | 5
famiglie. Tutti gli altri tipi di prestiti alle fami- [

glie hanno seguitato a contrarsi. Il tasso di cre- 1 1
scita sul periodo corrispondente del credito al

consumo, nonostante un incremento in luglio 0 - R 0

(al -2,6 dal -3,1 per cento di marzo) ¢ rimasto
negativo, sin dall’aprile 2009. Analogamente,
il tasso di crescita sui dodici mesi delle altre
tipologie di prestiti, che includono il credito  Fonti: BCE ed Eurostat.

. SR T P 1) Comprende prestiti e altri conti attivi.
alle imprese senza personalita giuridica, si ¢
collocato al -0,8 per cento in luglio, sostan-
zialmente invariato da marzo e ancora negativo (come gia dal giugno 2012).
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Per quanto riguarda le cause di fondo della debole crescita dei prestiti delle IFM alle famiglie, la
domanda di prestiti ha continuato a essere frenata dagli elevati livelli di indebitamento, dalla debo-
lezza dei mercati immobiliari residenziali e dalla necessita, a medio termine, di correggere gli ec-
cessi del passato (specie in certi paesi dell’area dell’euro). Nel contempo, I’indagine di luglio 2013
sul credito bancario individua una minore contrazione della domanda netta di mutui per I’acquisto
di abitazioni e di credito al consumo nel secondo trimestre rispetto al precedente. In base all’inda-
gine, un ampio numero di fattori ha contribuito alla minore contrazione della domanda netta, tra cui
un minor deterioramento delle prospettive del mercato immobiliare residenziale e un aumento della
fiducia dei consumatori e della spesa per consumi in beni diversi dalle abitazioni. In prospettiva,
per il terzo trimestre le banche si attendono solo un deterioramento molto modesto della domanda
netta sia di mutui per I’acquisto di abitazioni sia di credito al consumo.

Considerando 1’attivo del bilancio del settore delle famiglie dell’area dell’euro, il tasso di cresci-
ta sul periodo corrispondente degli investimenti finanziari totali si € collocato all’1,7 per cento
nel primo trimestre (in lieve flessione dall’1,8 per cento del trimestre precedente; cfr. figura 39).
Come nel trimestre precedente, tale diminuzione ¢ riconducibile a una significativa riduzione del
contributo fornito dagli investimenti in titoli di debito. Per contro, i contributi degli investimenti
in riserve tecniche di assicurazioni e in altri beni sono aumentati leggermente, mentre quelli delle
azioni e altre partecipazioni e del circolante e depositi sono rimasti invariati. Nel complesso, il
protratto rallentamento osservato dalla meta del 2010 nell’accumulo di attivita finanziarie delle fa-
miglie rispecchia i deboli andamenti dei redditi e, specie in alcuni paesi, la spinta verso la riduzione
dell’indebitamento.
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POSIZIONE FINANZIARIA

L’indebitamento delle famiglie si ¢ stabilizza-
to su un livello elevato nell’area dell’euro, a
indicazione che queste ultime stanno riscon-
trando difficolta nel loro processo di riduzione
della leva finanziaria. Piu in particolare, nel
secondo trimestre il rapporto fra il debito delle
famiglie e il reddito disponibile lordo nomina-
le ¢ stato stimato al 99,6 per cento (cfr. figura
40), leggermente in rialzo rispetto al trimestre
precedente, ma in linea con i livelli registrati
a partire dalla meta del 2010. Tale aumento ha
riflesso una leggera crescita del debito totale
delle famiglie unita alla stagnazione del reddi-
to disponibile, rispecchiando la persistente de-
bolezza dell’attivita economica. Gli oneri per
interessi del settore sarebbero rimasti grosso
modo stabili al 2,0 per cento del reddito di-
sponibile nel secondo trimestre, dopo essersi
ridotti gradualmente tra 1’inizio del 2012 e
I’inizio del 2013. Il rapporto fra il debito del-
le famiglie e PIL ¢ stimato al 65,1 per cento,
registrando un lieve aumento rispetto al trime-
stre precedente.
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Figura 40 Debito delle famiglie

e pagamenti per interessi

(valori percentuali)
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Fonti: BCE ed Eurostat.

Note: il debito delle famiglie comprende i prestiti totali alle famiglie
da tutti i settori istituzionali, incluso il resto del mondo. I pagamenti
per interessi non includono i costi complessivi di finanziamento pagati
dalle famiglie, in quanto escludono le commissioni per i servizi finan-
ziari. 1 dati relativi all’ultimo trimestre riportato sono in parte stimati.
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3 PREZZI E COSTI

Secondo la stima preliminare dell’Eurostat, I'inflazione sui dodici mesi nell ‘area dell euro misurata sul-
lo IAPC ¢ scesa all’l,3 per cento in agosto dall’1,6 di luglio. Ci si attende che il tasso d’inflazione resti
basso nei prossimi mesi, in base alle attuali previsioni per il comparto energetico e per i tassi di cambio
e in particolare sulla base dell’andamento dei prezzi dei beni energetici. In una giusta prospettiva di
medio periodo, le pressioni di fondo sui prezzi dovrebbero restare contenute, rispecchiando la debolezza
generalizzata della domanda aggregata e il modesto ritmo della ripresa. Le aspettative d’inflazione a
medio e lungo termine continuano a essere saldamente ancorate in linea con la stabilita dei prezzi.

Questa valutazione si riflette anche nelle proiezioni macroeconomiche per I’area dell’euro formulate
dagli esperti della BCE per il mese di settembre che prevedono un’inflazione sui dodici mesi misurata
sullo IAPC dell’1,5 per cento nel 2013 e dell’1,3 nel 2014. Rispetto alle proiezioni macroeconomiche
di giugno 2013, quelle per l'inflazione dello stesso anno sono state corrette al rialzo di 0,1 punti per-
centuali, mentre le proiezioni per il 2014 restano invariate. I rischi per le prospettive sull’ andamento
dei prezzi dovrebbero essere ancora sostanzialmente bilanciati nel medio periodo.

3.1 PREZZI AL CONSUMO

L’inflazione sui dodici mesi nell’area dell’euro misurata sullo IAPC ¢ notevolmente diminuita nella
prima meta del 2013. Tale risultato ¢ dovuto principalmente al forte calo dell’inflazione dei beni e-
nergetici rispetto agli alti valori registrati nel 2012. Le pressioni inflazionistiche di fondo (misurate
sulla base di vari indici che escludono alcune voci del paniere dello IAPC) sono anch’esse dimi-
nuite nel 2013, per il momento, rispecchiando uno sviluppo debole dell’attivita economica. Gli au-
menti delle imposte indirette ¢ dei prezzi amministrati hanno invece continuato a mantenere elevati
i tassi d’inflazione in alcuni paesi dell’area. Secondo la stima preliminare dell’Eurostat, ad agosto
2013 I’inflazione complessiva ¢ scesa all’1,3 per cento, di riflesso al calo dei tassi di variazione sui
dodici mesi dei prezzi della componente energetica, dei beni alimentari e dei beni industriali non
energetici, controbilanciato solo in parte da un aumento dell’inflazione dei servizi (cfr. tavola 9).

Tavola 9 Andamenti dei prezzi

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente, salvo diversa indicazione)

2011 2012 2013 2013 2013 2013 2013 2013
mar. apr. mag. giu. lug. ago.

Indice armonizzato dei prezzi al consumo

(IAPC) e sue componenti"

Indice complessivo 2,7 2,5 1,7 1,2 1,4 1,6 1,6 1,3
Beni energetici 11,9 7,6 1,7 -0,4 -0,2 1,6 1,6 -04
Beni alimentari 2,7 3,1 2,7 2,9 32 32 3,5 3,3

Alimentari non trasformati 1,8 3,0 3,5 42 5,1 5,0 5,1

Alimentari trasformati 33 3,1 2,2 2,1 2,1 2,1 2,5 .
Beni industriali non energetici 0,8 1,2 1,0 0,8 0,8 0,7 0,4 0,3
Servizi 1,8 1,8 1,8 1,1 1,5 1,4 1,4 L5

Altri indicatori di prezzi

Prezzi alla produzione nell’industria 5,8 3,0 0,6 -0,2 -0,2 0,3 0,2

Prezzo del petrolio (euro per barile) 79,7 86,6 84,2 79,3 79,2 78,3 81,9 82,6

Prezzi delle materie prime

non energetiche 12,2 0,5 -1,6 -35 -4,8 -1,3

Fonti: Eurostat, BCE ed elaborazioni della BCE basate su dati Thomson Reuters.
1) 11 dato sullo TAPC (escluso alimentari non trasformati e trasformati) di agosto 2013 si riferisce alla stima rapida dell’Eurostat.
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Figura 41 Dinamica delle principali componenti dello IAPC

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

Se si analizzano le componenti principali dello IAPC, nei primi otto mesi del 2013 I’inflazione
dei beni energetici ¢ notevolmente diminuita; tuttavia gli andamenti del prezzo del petrolio e gli
effetti base positivi e negativi mostrano una certa volatilita. La tendenza complessiva in dimi-
nuzione riflette il calo dei prezzi del petrolio in dollari americani e la rivalutazione dell’euro sul
dollaro nell’ultimo anno, nonché effetti base negativi dovuti allo scemare degli effetti dei passati
rincari del petrolio. Durante I’estate 2012 la ripresa dei prezzi del petrolio e un tasso di cambio
inferiore dell’euro sul dollaro avevano comportato un aumento dei prezzi del petrolio in euro,
facendo aumentare I’inflazione su base tendenziale dei prodotti energetici fino al 9,1 per cento
a settembre 2012. Dal mese di ottobre dello stesso anno i tassi d’inflazione dei beni energetici
hanno cominciato a ridursi gradualmente, entrando in territorio negativo tra aprile e maggio
2013, quando sono calati dello 0,4 e dello 0,2 per cento su base annua. A giugno un forte effetto
base ha fatto alzare il tasso di variazione sui dodici mesi della componente energetica fino all’1,6
per cento, mentre a luglio (I’ultimo mese per cui sono disponibili dinamiche dettagliate) il suo
tasso di variazione ¢ rimasto invariato, nonostante un effetto base negativo. Analizzando le voci
principali, il tasso di variazione dei prezzi dei carburanti per autotrazione ¢ aumentato in modo
sostanziale in luglio, tornando cosi in territorio positivo per la prima volta da febbraio 2013;
per contro, i prezzi dell’elettricita e del gas hanno registrato tassi di crescita inferiori rispetto a
giugno. La stima preliminare dell’Eurostat indica un calo dell’inflazione dei beni energetici dello
0,4 per cento ad agosto 2013 rispetto all’1,6 dei due mesi precedenti e cio € dovuto principalmen-
te a un effetto base negativo.

L’inflazione dei prezzi dei beni alimentari ha continuato ad aumentare al ritmo sostenuto di circa
il 3 per cento nei primi otto mesi del 2013, rispecchiando I’andamento dei prezzi mondiali delle
materie prime alimentari e delle condizioni di fornitura locali. Tutto considerato, i prezzi dei
beni alimentari hanno avuto un effetto relativamente contenuto sull’andamento dell’inflazione
negli ultimi trimestri, poiché I’impatto della tendenza al rialzo dell’inflazione dei beni alimentari
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freschi ¢ stato compensato dall’andamento al ribasso dell’inflazione degli alimentari trasformati
sull’indice aggregato. Gli alimentari freschi sono la componente del paniere IAPC la cui inflazio-
ne ¢ aumentata maggiormente nell’ultimo periodo, con un incremento annuale del 5 per cento. A
luglio (ultimo mese per cui ¢ disponibile la dinamica ufficiale dell’inflazione dei beni alimentari)
essa ¢ tornata al 5,1 per cento, tasso gia registrato a maggio e record storico in oltre un decennio.
Questo lieve aumento, dal 5,0 per cento di giugno, ¢ da attribuire in larga parte a un effetto base
al rialzo. Il tasso mensile destagionalizzato era appena positivo (0,1 per cento) e in chiaro contra-
sto con gli alti tassi mensili rilevati negli ultimi mesi, dovuti principalmente ai prezzi di frutta e
verdura in forte aumento a causa delle condizioni metereologiche avverse. A luglio di quest’anno
i prezzi della frutta hanno registrato un tasso di crescita sui dodici mesi superiore rispetto a quello
di giugno 2013, mentre quelli della verdura sono diminuiti. Il riquadro 8 “Andamento recente dei
prezzi dei beni alimentari non trasformati” analizza la natura delle recenti pressioni al rialzo e ne
valuta le conseguenze sulle previsioni. Diversamente dai beni alimentari non trasformati, 1’infla-
zione dei beni trasformati ¢ diminuita leggermente, passando dal 2,4 per cento di dicembre 2012
al 2,1 di aprile 2013, per poi stabilizzarsi su questo valore a maggio e giugno, liberando gli effetti
dello shock dei prezzi delle materie prime alimentari registrato nei mesi estivi del 2012. L’aumen-
to dell’inflazione dei beni alimentari trasformati al 2,5 per cento a luglio cela un’impennata del
tasso di variazione sui dodici mesi per i prezzi dei tabacchi, che hanno raggiunto il 4,9 per cento,
dal 3,7 del mese precedente. Ad agosto la stima preliminare dell’Eurostat per I’inflazione dei beni
alimentari totali, ¢ scesa al 3,3 per cento, dal 3,5 di luglio 2013.

L’inflazione annuale media misurata sullo IAPC calcolata sui primi sette mesi del 2013, al netto
dei beni alimentari ed energetici, che rappresentano circa il 30 per cento del paniere IAPC, ¢
all’1,2 per cento. Questo valore ¢ leggermente inferiore rispetto alla media dell’1,5 per cento cal-
colata sui dodici mesi del 2012. Dopo un aumento temporaneo all’1,5 per cento a marzo 2013, dal
mese di aprile si ¢ attestata intorno all’1,1 per cento. Al netto di alimentari ed energetici, il paniere
IAPC ¢ costituito da due voci principali, beni industriali non energetici e servizi, che negli ultimi
mesi hanno avuto andamenti diversi. L’inflazione dei prezzi dei beni industriali non energetici, che
nell’ultimo trimestre del 2012 era scesa a valori poco al di sopra dell’1,0 per cento, ha continuato
a diminuire fino a gennaio 2013. Per tutta la prima meta di quest’anno ¢ rimasta su livelli inferiori
a quelli del 2012 e del 2011, per poi scendere ulteriormente allo 0,8 per cento ad aprile e maggio e
allo 0,7 e 0,4 per cento a giugno e luglio rispettivamente. Questo ultimo calo di 0,3 punti percen-
tuali & ascrivibile principalmente al forte impatto degli sconti promozionali estivi in alcuni paesi
e a un effetto base al ribasso per i prezzi dei prodotti farmaceutici in Spagna. In generale, la ten-
denza al ribasso degli ultimi mesi riflette in larga parte la diminuzione dei tassi di variazione sui
dodici mesi dei prezzi di abbigliamento e calzature, associato agli effetti della stagione dei saldi.
L’inflazione dei beni industriali non energetici ad agosto di quest’anno ¢ diminuita ulteriormente
fino allo 0,3 per cento, secondo la stima preliminare dell’Eurostat.

L’inflazione dei servizi, maggiore componente del paniere IAPC, ¢ rimasta pressoché invariata tra
la fine del 2011 e tutto il 2012 fino a marzo 2013, nonostante improvvisi picchi nelle imposte indi-
rette in alcuni paesi, in un contesto generale di rallentamento della domanda e, in misura minore,
del costo del lavoro. Ad aprile dello scorso anno essa ¢ scesa all’1,7 per cento, il livello piu basso
da marzo 2011, stabilizzandosi su tale livello per tutto il resto del 2012. La volatilita manifestatasi
nella primavera di quest’anno ¢ dovuta, in parte, ai prezzi dei servizi relativi ai viaggi. A causa
della Pasqua molto bassa nel 2013, il tasso di variazione sui dodici mesi nei servizi ricreativi e
personali (soprattutto pacchetti vacanze) ¢ stato piu alto a marzo rispetto ad aprile. L’inflazione
dei servizi € scesa all’1,4 per cento a giugno e luglio per poi salire all’1,5 per cento ad agosto,
secondo la stima preliminare Eurostat.
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Riquadro 8

ANDAMENTI RECENTI DEI PREZZI DEGLI ALIMENTARI FRESCHI

Tra le componenti principali dello IAPC, i prezzi degli alimentari freschi hanno registrato recente-
mente i tassi di crescita piu elevati. Tuttavia, dopo i prezzi dell’energia, quelli degli alimentari freschi
costituiscono la componente piu volatile dello IAPC e le pressioni al rialzo accumulatesi nell’arco
di mesi tendono spesso a scaricarsi rapidamente nei mesi successivi. Il presente riquadro esamina la
natura delle recenti pressioni al rialzo e valuta le implicazioni per le prospettive di inflazione.

Gli andamenti recenti in prospettiva

I prezzi degli alimentari freschi hanno registrato un aumento sui dodici mesi intorno al 5 per cento,
tra maggio e luglio del 2013 e quindi, pur avendo un peso relativamente contenuto (7,3 per cento)
nel paniere totale dello IAPC, hanno contribuito in misura significativa all’inflazione complessiva.
Guardando in retrospettiva al periodo dal 1999, la variazione tendenziale di questa componente ¢
stata piu elevata solo in un’occasione, ossia nel 2001 e agli inizi del 2002, quando preoccupazioni
di ordine sanitario connesse a malattie animali hanno determinato rincari della carne bovina e di
altre carni sostitutive V. I recenti aumenti dell’inflazione degli alimentari freschi invece sono stati
determinati soprattutto dai contributi crescenti dei prezzi degli ortofrutticoli (cfr. figura A).

Questi ultimi sono responsabili di gran parte della volatilita dei prezzi degli alimentari freschi,
rispecchiando in ampia misura le variazioni nel profilo infra-annuale delle variazioni mensi-
li. Queste sono spesso dovute a interruzioni dell’offerta ascrivibili agli effetti delle avverse

Figura A Inflazione degli alimentari freschi e contributi delle componenti

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

1) Cfr. il riquadro Andamenti recenti dei prezzi dei beni alimentari non trasformati: l'impatto della BSE e dell’epidemia di afta epizo-
otica, nel numero di maggio 2001 di questo Bollettino.
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Figura B Dinamica infra-annuale dei prezzi degli ortofrutticoli nell’area dell’euro

(indice: agosto dell’anno precedente = 100)

= andamento da agosto 2012
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=== +/- una deviazione standard
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Fonti: Eurostat ed elaborazioni della BCE.
Nota: le aree ombreggiate indicano un intervallo di piti 0 meno una deviazione standard dei livelli dell’indice per ogni mese rispetto al
loro livello nell’agosto dell’anno precedente per il periodo 1999-2012.

condizioni meteorologiche sulla produzione agricola. A seguito dei cambiamenti nella meto-
dologia per il trattamento dei prodotti stagionali nello IAPC?), la volatilita delle variazioni sul
mese precedente ¢ aumentata a livello dell’area dell’euro e i raffronti con i profili infrannuali
storici sono caratterizzati da un maggiore incertezza. Al di la di tale incertezza, la variazione
cumulata dei prezzi degli ortofrutticoli dall’agosto 2012 ¢ stata piu elevata di quella osservata
nei periodi passati corrispondenti. In particolare, la variazione cumulata ¢ stata superiore a
quella media del periodo 1999-2012 osservata dall’agosto dell’anno precedente e si € spostata
al di sopra dell’intervallo di una deviazione standard che delimita da ciascun lato questa me-
dia storica (cfr. figura B). Questa variazione piu marcata ¢ riconducibile principalmente agli
andamenti del maggio e giugno 2013. Per contro, i dati di luglio 2013 mostrano un lieve calo
dei prezzi degli ortofrutticoli, sostanzialmente in linea con i normali andamenti stagionali. Nel
caso delle verdure, la recente accelerazione dei prezzi ¢ dovuta anche a effetti base, dato che
il calo stagionale estivo nel 2013 ¢ iniziato con un certo ritardo rispetto alla norma, mentre nel
2012 era iniziato lievemente in anticipo.

La natura delle recenti pressioni al rialzo

E probabile che la forte accelerazione dei prezzi degli ortofrutticoli nella primavera del 2013 sia
riconducibile a interruzioni dell’offerta dovute alle avverse condizioni meteorologiche. A causa
del protrarsi della stagione invernale e delle eccessive precipitazioni, i raccolti di alcuni prodotti
ortofrutticoli stagionali nei paesi del Nord e Sud Europa sono stati scarsi o ritardati. La produzio-

2) Cfr. il riquadro Variazioni metodologiche nella compilazione dello IAPC e relativo impatto sui dati piu recenti, nel numero di aprile
2011 di questo Bollettino.
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Figura C Diagrammi degli estremi e dei quartili che sintetizzano la distribuzione
delle dinamiche tendenziali dei prezzi degli ortofrutticoli dal 1999 e il tasso medio

annuo di variazione da maggio a luglio 2013 nell’area dell’euro e nei singoli paesi
dell’area

(variazioni percentuali sui dodici mesi)
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Fonti: Eurostat ed elaborazioni della BCE.
Note: le linee verticali indicano i valori massimi e minimi dal 1999. I dati sono corretti per le distorsioni nelle variazioni tendenziali dopo
I’adozione del regolamento sul trattamento dei prodotti stagionali nello IAPC (cfr. la nota a pi¢ di pagina 2).

ne e il consumo di ortofrutticoli hanno una dimensione regionale piuttosto marcata, che probabil-
mente ha determinato i rincari nei paesi interessati. Pressioni al rialzo esercitate dai prezzi degli
ortofrutticoli sono state osservate in quasi tutti i paesi dell’area dell’euro, benché di entita diffe-
rente. Tra maggio e luglio del 2013 le variazioni tendenziali di queste due sottocomponenti sono
rimaste al di sopra del terzo quartile della distribuzione storica delle variazioni dal 1999 in 13 su
17 paesi dell’area dell’euro nel caso dei prezzi della frutta e in 11 paesi nel caso dei prezzi delle
verdure (cfr. figura C). Le differenti entita dell’aumento tra i paesi e tra i prezzi degli ortofrutticoli
confermano ’interpretazione secondo cui le condizioni meteorologiche locali sono la ragione
principale dei recenti rincari. Anche altri fattori potrebbero aver svolto un ruolo, ad esempio le
differenti quote di prodotti ortofrutticoli importati o le differenze nella trasmissione ai prezzi al
consumo finali degli shock di offerta dovuti alle condizioni meteorologiche.

Nel complesso, ¢ probabile che i recenti elevati tassi di inflazione degli alimentari freschi siano di
natura temporanea e riflettano la volatilita intrinseca nella dinamica dei prezzi degli ortofrutticoli
piuttosto che le tendenze a medio termine. In assenza di ulteriori shock di offerta, i prezzi degli
ortofrutticoli dovrebbero seguire il normale andamento stagionale. In effetti, i dati preliminari
disponibili dei prezzi al consumo per agosto indicano gia un calo del ritmo di crescita sui dodici
mesi dei prezzi degli alimentari freschi. Dunque, i recenti sviluppi non tengono conto delle attuali
attese di contenute pressioni di fondo sui prezzi nell’area dell’euro.
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3.2 PREZZI ALLA PRODUZIONE NELL’INDUSTRIA  [LHdERy Il L IH LR C i 2

alla produzione nell’industria

Nel corso del 2012 e della prima meta del 2013,
le pressioni inflazionistiche lungo la filiera pro-
duttiva si sono ulteriormente attenuate (cfr ta-

(variazioni percentuali sui dodici mesi; dati mensili)

= industria escluse le costruzioni (scala di sinistra)
----- beni intermedi (scala di sinistra)

vola 9 e figura 42). L’inflazione alla produzione = === beni di investimento (scala di sinistra)
5: P . . —— beni di consumo (scala di sinistra)
nell’industria € scesa allo 0,6 per cento in media, .. Py
nella prima meta di quest’anno, dal 3,0 per cento 10 : 25
in media del 2012. La volatilita che ha caratte- 3 \
rizzato la seconda meta del 2012 ¢ ascrivibile in 6
ampia misura alla componente energetica, che ¢ A
fortemente influenzata dall’andamento dei corsi
petroliferi. L’indice dei prezzi alla produzione
(al netto delle costruzioni) ha registrato un calo or
dello 0,2 per cento su base annua ad aprile 2013, 2
entrando in territorio negativo per la prima vol- -4
ta da febbraio 2010 e mantenendosi negativa al -6
-0,2 a maggio, prima di una crescita marginale 3
allo 0,3 ¢ 0,2 per cento a giugno ¢ luglio rispetti- %
vamente. Al netto delle costruzioni e del settore 2007 2008 | 2009 ' 2010 | 2011 ' 2012 2013

energetico, il tasso di variazione sui dodici mesi
dell’IPP nell’industria ¢ rimasto invariato allo
0,6 per cento a luglio 2013.

Fonti: Eurostat ed elaborazioni della BCE.

Le pressioni inflazionistiche per la componente industriale non energetica del paniere IAPC hanno
continuato ad essere contenute agli ultimi stadi della catena di formazione dei prezzi. L’inflazione
alla produzione nell’industria per le materie prime non alimentari ¢ rimasta allo 0,3 per cento a luglio
(invariata per il sesto mese consecutivo) mentre 1’indice PMI del costo dei beni al dettaglio per gli
esercizi non alimentari ¢ salito a 57,5 ad agosto (da 54,1 di luglio), indicando un ritmo di aumento dei
costi nell’ultimo mese molto simile alla media di lungo periodo. L’indice PMI dei margini di profitto
per gli esercizi non alimentari il mese scorso ¢ aumentato fino a livelli leggermente sopra alla media
di lungo periodo. Per contro, la pressione inflazionistica sui primi stadi della catena di formazione dei
prezzi si sta allentando, con I’indice dei prezzi alla produzione per la componente dei beni intermedi, i
prezzi all’importazione dei beni intermedi e le quotazioni del greggio e delle materie prime in euro che
continuano a mostrare tassi di variazione negativi sui dodici mesi .

Le spinte inflazionistiche sui beni alimentari del paniere IAPC agli ultimi stadi della catena di for-
mazione dei prezzi, che avevano cominciato a diminuire gia ai primi stadi della filiera, rimangono
stabili e sotto ai livelli elevati registrati nei primi mesi di quest’anno. La dinamica annuale dell’in-
flazione alla produzione nell’industria alimentare mostra un lieve calo, al 3,2 per cento in luglio dal
3,3 per cento in giugno, mentre per il mese di agosto 1’indagine PMI segnala un aumento dei prezzi
degli input negli esercizi alimentari piu rapido rispetto al mese precedente ma piu moderato rispetto
a giugno. Inoltre, sempre ad agosto, i margini di profitto hanno continuato a diminuire ad un ritmo
piu sostenuto rispetto a luglio. Ai primi stadi della catena di formazione dei prezzi, il tasso di crescita
sui dodici mesi dei prezzi alla produzione dell’UE per le materie prime alimentari ¢ scivolato al 4,7
per cento a luglio da quasi il 10 dei tre mesi precedenti; contemporaneamente, i prezzi mondiali delle
materie prime alimentari in euro hanno continuato a diminuire fortemente, con un calo del 27,2 per
cento. Questa forte tendenza al ribasso riflette in parte I’esclusione dal raffronto annuale dell’ impen-
nata dei prezzi delle materie prime registrata nell’estate del 2012.
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Le piu recenti informazioni desunte sia dall’in- UGS EMLEE DTN LI UER AL LULIEL T
dice PMLI, sia dalle indagini della Commissione
europea aggiornate al mese di agosto, conferma-
no un contenimento delle spinte inflazionistiche N o
R . o oL L = settore manifatturiero; prezzi degli input
riguardanti i prezzi dei beni industriali non ener- ... settore manifatturiero; prezzi applicati alla clientela
getici e pressioni moderate per i prezzi dei beni === settore dei servizi; prezzi degli input
. . . ) - . . settore dei servizi; prezzi applicati alla clientela

alimentari trasformati. Con riferimento ai dati % %
del PMI (vedi figura 43), I’indice dei prezzi de-
¢li input nel settore manifatturiero ¢ aumentato 80
da 43,1 in luglio a 49,9 in agosto, come quello
dei prezzi degli output che ¢ passato da 48,4 a
49,6. Entrambi gli indici rimangono appena al 60
di sotto del valore soglia di 50, su livelli inferio- 4,
ri alle loro medie di lungo periodo. L’indagine
della Commissione europea sulle aspettative per
i prezzi di vendita nell’industria ¢ rimasta in- 5,
variata ad agosto, riflettendo gli aumenti nelle
previsioni dei prezzi di vendita del comparto dei
beni intermedi e dei beni al consumo, completa-

Fonte: Markit.

mente compensati dal calo dei prezzi di vendita  Nota: un valore dell'indice superiore a 50 indica un incremento dei
del comparto dei beni strumentali prezzi, mentre un valore inferiore a tale soglia ne indica un decremento.
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3.3 INDICATORI DEL COSTO DEL LAVORO

Come evidenziato dagli ultimi dati pubblicati, le spinte inflazionistiche interne originate dal
costo del lavoro sono rimaste contenute nel primo trimestre del 2013 (cfr. tavola 10 e figura 44).
I salari nominali e reali si sono ripresi moderatamente nel 2013 nell’area dell’euro, dopo aver
mostrato timidi segnali di crescita per tutto il 2012 rispetto all’anno precedente. La capacita di
ripresa della crescita dei salari nel 2013 ¢ legata principalmente al capovolgimento delle misure
temporanee di taglio delle retribuzioni nel settore pubblico adottate nel 2012, che in termini mar-
ginali hanno piu che compensato il calo registrato nel settore privato. Contestualmente, gli indi-
catori del costo del lavoro hanno evidenziato differenze significative a livello nazionale. Mentre
in alcuni paesi dell’area dell’euro i salari nominali e il costo del lavoro per unita di prodotto sono
cresciuti in misura molto contenuta o addirittura sono diminuiti, in altri la dinamica salariale &
rimasta vivace.

Tavola 10 Indicatori del costo del lavoro

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente, salvo diversa indicazione)

2011 2012 2012 2012 2012 2013 2013

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

Retribuzioni contrattuali 2,0 2,1 2,2 2,2 2,2 2,0 1,7
Costo orario complessivo del lavoro 2,1 1,5 1,7 1,7 1,3 1,6
Redditi per occupato 2,1 1,7 1,8 1,9 1,4 1,8

Per memoria:

Produttivita del lavoro 1,2 0,0 0,3 -0,1 -0,2 -0,1
Costo del lavoro per unita di prodotto 0,9 1,7 1,5 1,9 1,7 1,9

Fonti: Eurostat, dati nazionali ed elaborazioni della BCE.
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A livello aggregato, nell’area dell’euro la crescita
dei redditi per occupato ¢ aumentata all’1,8 per
cento nel primo trimestre del 2013, dall’1,4 del
periodo precedente, un’accelerazione che in parte
riflette la dinamica dei salari nel settore pubblico.
Dato che i redditi per occupato sono cresciuti a un
ritmo piu sostenuto di quello della produttivita, il
costo del lavoro per unita di prodotto ¢ aumenta-
to ulteriormente, dall’1,7 all’1,9 per cento tra il
quarto trimestre del 2012 e il primo del 2013.

Le retribuzioni contrattuali nell’area dell’euro, uni-
co indicatore del costo del lavoro disponibile per il
secondo trimestre del 2013, sono cresciute dell’1,7
per cento, sul periodo corrispondente dell’anno pre-
cedente, in calo rispetto al 2,0 per cento del trimestre
precedente. Questo rallentamento dovrebbe pero es-
sere temporaneo, tenendo conto della dinamica delle
retribuzioni contrattuali nel comparto manifatturiero
tedesco, in cui i relativi aggiustamenti per il 2013
prevedono aumenti salariali solo nella seconda meta
dell’anno. La crescita tendenziale del costo orario

Figura 44 Indicatori del costo del lavoro

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente; dati trimestrali)
= redditi per occupato
----- retribuzioni contrattuali

====indice del costo orario del lavoro
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Fonti: Eurostat, dati nazionali ed elaborazioni della BCE.

del lavoro ¢ aumentata dall’1,3 all’1,6 per cento tra il quarto trimestre del 2012 e il primo del 2013, per
effetto di un calo delle ore lavorate. Tale accelerazione ha rispecchiato principalmente 1’andamento dell’e-
conomia non collegata a business aziendali, che ¢ stato determinato dalle variazioni nel settore dell’ammi-
nistrazione pubblica, mentre nel settore legato ai business aziendali la dinamica salariale ¢ rimasta stabile.

Figura 45 Andamenti del costo del lavoro per settore

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente; dati trimestrali)
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Figura 46 Scomposizione della crescita Figura 47 Andamenti dei profitti nell’area

dei profitti dell’area dell’euro in prodotto dell’euro nei principali comparti
e profitto per unita di prodotto

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente; dati trimestrali) (variazioni percentuali sul periodo corrispondente; dati trimestrali)
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3.4 ANDAMENTI DEI PROFITTI SOCIETARI

Nel 2012 i profitti societari (misurati in termini di margine operativo lordo) hanno subito un calo
significativo, per effetto dell’aumento del costo unitario del lavoro e delle sfavorevoli condizioni
economiche. Nel primo trimestre del 2013 I’indicatore € rimasto in territorio negativo con un’ul-
teriore diminuzione soltanto dello 0,1 per cento rispetto allo stesso periodo dell’anno precedente.
Tale contrazione ¢ stata determinata dal rallentamento del PIL, parzialmente compensato dall’au-
mento dei profitti per unita di prodotto (margine per unita di prodotto). Nel complesso, dopo la
ripresa a meta del 2009, il livello dei profitti ¢ rimasto sostanzialmente invariato nel 2011 e nel
2012 (cfr figura 46).

Riguardo ai grandi settori economici, nel primo trimestre del 2013 la dinamica dei profitti nel com-
parto dei servizi di mercato ¢ aumentata dello 0,5 per cento rispetto allo stesso periodo dell’anno
precedente, dopo essersi contratta dello 0,7 per cento sia nel terzo sia nel quarto trimestre del 2012.
Nel settore industriale (al netto delle costruzioni), i profitti sono scesi nuovamente dell’1,6 per cen-
to, rimanendo sostanzialmente in territorio negativo per il quinto trimestre consecutivo (cfr. figura
47). Nei servizi di mercato il tasso di variazione sul periodo precedente dei profitti societari ¢ stato
positivo, mentre per il settore industriale ¢ rimasta negativo per il secondo trimestre consecutivo.

3.5 LE PROSPETTIVE PER L’INFLAZIONE

Sulla base delle correnti previsioni per 1’energia e gli andamenti dei tassi di cambio, ci si aspet-
ta che i tassi d’inflazione annuali restino bassi nei prossimi mesi, in particolare per effetto degli
andamenti dei prezzi energetici. In una giusta prospettiva di medio termine, le pressioni di fondo
sui prezzi dovrebbero restare contenute, rispecchiando la debolezza generalizzata della domanda
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aggregata e il ritmo modesto della ripresa. Le aspettative di inflazione a medio-lungo termine con-
tinuano a essere saldamente ancorate in linea con la stabilita dei prezzi.

Piu nel dettaglio, le prospettive d’inflazione a breve termine continuano a dipendere ampiamente dal
contributo della componente energetica. L’inflazione dei beni energetici dovrebbe restare contenuta
per tutto i1 2013 e 2014, nell’ipotesi che il prezzo del petrolio, cosi come attualmente espresso dalle
quotazioni correnti dei contratti future, diminuisca ulteriormente. Il tasso d’inflazione dei beni ener-
getici dovrebbe mostrare una certa volatilita, riconducibile soprattutto a effetti base positivi e nega-
tivi. Secondo le previsioni, il contributo di tale componente dovrebbe essere ampiamente al di sotto
della media storica portando, se cio dovesse verificarsi, a una modesta inflazione di questo comparto.

Ci si aspetta che I’inflazione dei beni alimentari non trasformati si normalizzi gradualmente al
ribasso nella seconda meta del 2013 e che si stabilizzi a livelli ancora piu bassi verso la meta del
2014. 1 recenti shock al rialzo dei prezzi dei beni alimentari non trasformati sono da attribuire
principalmente ai problemi di fornitura di frutta e verdura a causa delle condizioni metereologiche
sfavorevoli. Tale rialzo dovrebbe quindi essere di natura temporanea e riflettere la volatilita intrin-
seca degli andamenti dei prezzi di frutta ¢ verdura e non una tendenza di medio-lungo periodo (cfr
riquadro 8). L’inflazione degli alimentari trasformati potrebbe aumentare lievemente nei prossimi
mesi, per poi calare nel prosieguo dell’anno. L’aumento iniziale riflette I’impennata dei prezzi dei
tabacchi in alcuni paesi e una trasmissione ritardata dei rincari dei prezzi alla produzione nell’area
dell’euro nell’autunno 2012. La tendenza al ribasso attesa nell’ultima parte dell’anno ¢ riconducibi-
le alle minori pressioni sui costi ¢ alle condizioni modeste della domanda in alcuni paesi dell’area.

L’inflazione dei beni industriali non energetici dovrebbe rimanere modesta fino alla fine del 2013, in
ragione delle pressioni al ribasso sui prezzi dei beni industriali non energetici importati, di una piu
debole domanda da parte dei consumatori ¢ della dinamica salariale complessivamente moderata.
Nel 2014, la ripresa dell’attivita economica e I’aumento dell’IVA in alcuni paesi dell’area dell’euro
determineranno verosimilmente un nuovo rialzo dell’inflazione dei beni industriali non energetici.

Si prevede che nei prossimi mesi I’inflazione dei servizi si mantenga sostanzialmente stabile, pri-
ma di un nuovo rialzo nel corso del 2014. Oltre alle previsioni di ripresa dell’attivita economica e di
un aumento dell’IVA, le aspettative di crescita dell’inflazione dei servizi per il prossimo anno sono
dovute anche agli aumenti salariali piu elevati e ai rincari degli affitti in alcuni paesi.

I dati piu recenti sugli indicatori del costo del lavoro suggeriscono un progressivo aumento delle
pressioni inflazionistiche interne, di riflesso alla graduale ripresa dell’attivita. La dinamica piutto-
sto tranquilla di aumento delle retribuzioni nell’area dell’euro cela divergenze sostanziali a livello
nazionale. Nei paesi dell’area dove il mercato del lavoro ¢ relativamente forte ci si aspetta un’ac-
celerazione degli aumenti salariali, mentre nei paesi che dovranno affrontare ulteriori manovre di
consolidamento fiscale e in cui la disoccupazione ¢ ancora a livelli elevati tale accelerazione do-
vrebbe essere contenuta. L’aumento del costo unitario del lavoro, spinto dall’attesa ripresa ciclica
della crescita della produttivita, dovrebbe con tutta probabilita attenuarsi nel 2013 e nel 2014. La
crescita dei profitti societari dovrebbe fermarsi nel 2013, segno di un’attivita economica debole.
Nel medio periodo, ci si aspetta che una crescita piu contenuta del costo unitario del lavoro e con-
dizioni economiche in graduale miglioramento contribuiscano alla ripresa dei margini di profitto.

Secondo le proiezioni macroeconomiche per ’area dell’euro elaborate a settembre dagli esperti
della BCE I’inflazione annuale misurata sullo IAPC si collocherebbe all’1,5 e all’1,3 per cento per
i1 2013 e il 2014 rispettivamente. In confronto alle proiezioni macroeconomiche elaborate in giugno
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dagli esperti della BCE, la proiezione per il 2013 ¢ stata rivista al rialzo di 0,1 punti principali,
mentre quella per il 2014 ¢ rimasta invariata.

Si continua a ritenere che i rischi per le prospettive dei prezzi siano sostanzialmente bilanciati
nel medio periodo: quelli al rialzo sono riconducibili a incrementi dei prezzi amministrati ¢ delle
imposte indirette superiori alle attese, nonché ai rincari delle materie prime; quelli al ribasso a una
maggiore debolezza dell’attivita economica.
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4 LA PRODUZIONE, LA DOMANDA del lavoro
E IL MERCATO DEL LAVORO

Nel secondo trimestre del 2013 il PIL reale dell’area dell’euro é aumentato dello 0,3 per cento sul
periodo precedente, dopo sei trimestri di crescita negativa. Tale incremento é ascrivibile in parte
a effetti transitori connessi alle condizioni meteorologiche nella prima meta dell’anno. Da allora,
gli indicatori di fiducia tratti dalle indagini disponibili fino ad agosto sono migliorati ulteriormente
rispetto ai livelli minimi raggiunti in precedenza, confermando nel complesso le precedenti aspetta-
tive di una graduale ripresa dell attivita economica. Quanto ai restanti mesi del 2013 e al 2014, ci si
attende che il prodotto recuperi lentamente, in linea con lo scenario di base, grazie soprattutto a un
graduale miglioramento della domanda interna sostenuta dall’orientamento accomodante della po-
litica monetaria. L attivita economica dell’area dell euro dovrebbe altresi beneficiare di un gradua-
le rafforzamento della domanda estera di esportazioni. Inoltre, i miglioramenti complessivi osserva-
ti nei mercati finanziari dall’estate scorsa sembrano trasmettersi gradualmente all’economia reale

e lo stesso esito si dovrebbe riscontrare anche per i progressi nel risanamento dei conti pubblici. In
aggiunta, i redditi reali hanno tratto beneficio recentemente da un calo generale dell’inflazione. Tut-
tavia, la disoccupazione nell’area dell’euro rimane elevata e gli aggiustamenti di bilancio necessari
nei settori pubblico e privato seguiteranno a gravare sull attivita economica.

Tale valutazione trova riscontro anche nelle proiezioni macroeconomiche per l’area dell’euro for-
mulate in settembre dagli esperti della BCE, che prevedono un calo annuo del PIL in termini reali
dello 0,4 per cento nel 2013 e una crescita dell’1,0 per cento nel 2014. Nel confronto con le proiezio-
ni dello scorso giugno elaborate dagli esperti dell’Eurosistema, il valore per il 2013 e stato rivisto
al rialzo di 0,2 punti percentuali, riflettendo soprattutto i dati pin recenti. Per il 2014 la revisione
al ribasso e stata di 0,1 punti percentuali. I rischi per le prospettive economiche dell’area dell euro
continuano a essere orientati al ribasso.

4.1 LE COMPONENTI DEL PIL E DELLA DOMANDA

Nel secondo trimestre del 2013 il PIL in termini et isinida A CH RS LA O L TR
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incertezza. Inoltre, la spesa per consumi ha risentito dell’impatto dei cali occupazionali sul reddito
aggregato in un contesto di debolezza dei mercati del lavoro, mentre i consumi collettivi rimangono
deboli a causa del ridimensionamento delle finanze pubbliche in diversi paesi dell’area dell’euro.

L’aumento del prodotto nel secondo trimestre del 2013 non ¢ riconducibile esclusivamente a fattori
temporanei. I recenti indicatori del clima di fiducia basati sui risultati delle indagini qualitative
hanno mostrato ulteriori miglioramenti, seppur su bassi livelli. In prospettiva, I’attivitd economica
nell’area dell’euro dovrebbe continuare a riprendersi lentamente. Nel breve periodo la domanda in-
terna dovrebbe trarre vantaggio dal calo dell’inflazione delle materie prime, che a sua volta dovreb-
be sostenere il reddito reale delle famiglie. Ci si attende che la domanda interna sia favorita anche
dalla riduzione del drenaggio fiscale. Inoltre, la crescita delle esportazioni dovrebbe beneficiare di
un graduale rafforzamento della domanda estera.

CONSUMI PRIVATI

Nel secondo trimestre del 2013 i consumi privati sono aumentati dello 0,2 per cento, registrando
una crescita positiva per la prima volta dal terzo trimestre del 2011. Tale andamento riflette un
incremento dei consumi di beni al dettaglio e di autovetture. Per contro, sembra che i consumi di
servizi siano diminuiti su base trimestrale. Gli indicatori di breve periodo e le recenti indagini qua-
litative segnalano, nel complesso, una crescita piatta, o eventualmente moderata, per la spesa delle
famiglie nel prossimo futuro.

La protratta debolezza della spesa per consu- |\ CULIREEURC R C DR T
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del secondo trimestre del 2013. Inoltre, I’indice dei responsabili degli acquisti (PMI) per le vendite
al dettaglio si ¢ collocato a 49,9 in media in luglio e agosto, segnando un miglioramento rispetto al
secondo trimestre. Nei primi due mesi del terzo trimestre 1’indicatore della Commissione europea
del clima di fiducia nel commercio al dettaglio ¢ rimasto, in media, su un livello al di sopra di quello
registrato nel secondo trimestre, ma lievemente al di sotto della media di lungo periodo (cfr. figura
49). In giugno, inoltre, le immatricolazioni di nuove autovetture sono aumentate dell’1,0 per cento
sul mese precedente, fornendo cosi un punto di partenza positivo per il terzo trimestre. E probabile
tuttavia che gli acquisti di automobili e di altri beni costosi rimangano deboli nel prossimo futuro.
In luglio e agosto I’indicatore della Commissione europea sulle previsioni di acquisti rilevanti si
¢ collocato lievemente al di sotto del livello nel primo e secondo trimestre del 2013, rimanendo
pertanto su un valore basso, in linea con la perdurante debolezza dei consumi di beni durevoli. In-
fine, in agosto la fiducia dei consumatori dell’area dell’euro ¢ aumentata ulteriormente, registrando
quindi un incremento per nove mesi consecutivi. Questo periodo di miglioramento ¢ ascrivibile
principalmente a valutazioni piu positive delle famiglie circa le attese sulla disoccupazione e sulle
condizioni economiche generali. Anche se questa recente ripresa ha piu che compensato il calo
della seconda meta del 2012, I’indice rimane tuttora lievemente al di sotto della sua media storica.

INVESTIMENTI

La diminuzione degli investimenti fissi lordi osservata negli ultimi due anni si ¢ interrotta nel secondo
trimestre del 2013. Gli investimenti sono aumentati dello 0,3 per cento sul periodo precedente, dopo
una contrazione del 2,2 per cento nel primo trimestre. Alla pubblicazione del presente Bollettino non
era disponibile una scomposizione dettagliata dell’accumulazione di capitale nel secondo trimestre.
Tuttavia, i dati disponibili per i maggiori paesi dell’area sugli investimenti diversi dalle costruzioni,
che costituiscono meta degli investimenti totali, indicano una ripresa nel secondo trimestre. Secondo
gli indicatori di breve periodo per I’insieme dell’area dell’euro, tali investimenti avrebbero registrato
un’inversione di tendenza rispetto al precedente calo, considerando che il clima di fiducia delle im-
prese € migliorato negli ultimi mesi, la produzione di beni di investimento ¢ aumentata e il grado di
utilizzo della capacita produttiva si ¢ stabilizzato nel secondo trimestre. Nel secondo trimestre il PMI
del settore manifatturiero e gli indicatori dei climi di fiducia della Commissione europea per lo stesso
settore e per quello dei beni di investimento sono migliorati. E probabile inoltre che gli investimenti
in costruzioni residenziali e non si siano stabilizzati nel secondo trimestre del 2013, considerando gli
aumenti dell’indice della produzione di costruzioni in maggio e giugno.

Per quanto concerne il terzo trimestre del 2013, i pochi indicatori anticipatori disponibili segnalano,
in generale, ancora una lieve crescita degli investimenti fissi in beni diversi dalle costruzioni nell’a-
rea dell’euro. Il grado di utilizzo della capacita produttiva ¢ aumentato nel terzo trimestre. In luglio e
agosto il PMI del settore manifatturiero e la componente dei nuovi ordinativi hanno registrato valori
al di sopra di 50, compatibili con 1’espansione nel settore. Inoltre, hanno continuato a migliorare
gli indicatori della Commissione europea, disponibili fino ad agosto, relativi alla valutazione dei
portafogli ordini e alle aspettative sugli andamenti della produzione. Quanto agli investimenti in
costruzioni, secondo i dati delle indagini ¢ probabile che nel terzo trimestre rimangano invariati o
aumentino leggermente.

Su orizzonti piu lunghi, gli investimenti in beni diversi dalle costruzioni dovrebbero riprendersi,
seppur a un ritmo contenuto. L’incertezza complessiva e la riduzione degli attuali livelli della leva
finanziaria in alcuni paesi dell’area dell’euro continueranno a gravare sugli investimenti diversi dalle
costruzioni. Gli investimenti in costruzioni dovrebbero rimanere deboli per tutto il 2013, a causa
della persistente correzione in molti mercati immobiliari dell’area dell’euro e del basso clima di
fiducia prevalente nel settore.
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CONSUMI DELLE AMMINISTRAZIONI PUBBLICHE

Nel secondo trimestre del 2013 i consumi delle amministrazioni pubbliche sono aumentati in termi-
ni reali, rispetto alla stazionarieta del primo trimestre. Quanto alle tendenze di fondo delle singole
componenti, I’aumento sarebbe dovuto principalmente al forte incremento della spesa per consumi
intermedi (che rappresenta poco meno di un quarto del totale). Inoltre, la crescita dei trasferimenti
sociali in natura, pari anch’essi a quasi un quarto dei consumi pubblici, ¢ rimasta sostanzialmente
invariata dal trimestre precedente, in linea con le regolarita empiriche. Tale andamento ¢ ricondu-
cibile a voci, come la spesa sanitaria, che tendono a crescere a un ritmo relativamente stabile nel
tempo. Per contro, il tasso di crescita delle retribuzioni dei dipendenti pubblici, che rappresentano
quasi la meta dei consumi totali, ha continuato a diminuire, sebbene a un ritmo piu lento. Cio riflette
le correzioni salariali in atto e il ridimensionamento dell’occupazione nel settore pubblico in diversi
paesi dell’area dell’euro. In prospettiva, il contributo dei consumi delle amministrazioni pubbliche
alla domanda interna dovrebbe rimanere moderato nei prossimi trimestri, data 1’esigenza di mante-
nere consistenti misure di risanamento in vari paesi dell’area (cfr. sezione 5).

SCORTE

Nel secondo trimestre del 2013, poiché il ritmo di ricostituzione delle scorte si ¢ ridotto lievemente
in termini di volume, le variazioni delle scorte hanno fornito un contributo leggermente negativo
di 0,1 punti percentuali alla crescita trimestrale del PIL, dopo il forte contributo positivo (rivisto
al rialzo) di 0,4 punti percentuali nel primo trimestre. Nel complesso, gli andamenti nella prima
meta del 2013 hanno posto fine alla sequenza quasi ininterrotta di contributi negativi delle scorte
per sei trimestri dalla meta del 2011, che hanno sottratto complessivamente 1,0 punti percentuali
alla crescita del prodotto (pari quindi a gran parte della diminuzione complessiva del PIL durante
tale periodo).

I1 pronunciato deterioramento delle prospettive Zlﬁr,reaufoo Variazioni delle scorte dell’area

per le imprese nell’estate del 2011, unitamente
al marcato irrigidimento dei criteri di finanzia-
mento in alcuni paesi dell’area, hanno determi-

(miliardi di euro, indici di diffusione; dati mensili di fine trimestre)

nato di fatto una rapida riduzione del forte rit- —— dati di contabilita nazionale (scala di sinistra)

mo di ricostituzione delle scorte osservato nel 77 PMI (scala di destra)

primo semestre del 2011, cosicché esse hanno # A >3
fornito un consistente apporto negativo di -0,6 20 JER ‘ I\."A >
punti percentuali alla crescita del PIL nella se- 16 I\A =WV 31
conda meta del 2011. Nei trimestri successivi 12 . '.. gV 3 0
I’accumulo delle scorte ha rallentato ancora, 8 i
anche se a un ritmo piu moderato, apportando 4 N ! -0
ulteriori contributi negativi alla crescita per un 0 A
totale di -0,4 punti percentuali nei quattro tri- = ge
mestri del 2012. Questi significativi contributi 4 £
negativi cumulati in sei trimestri hanno trasfor-  -12 44
mato D’intensa attivita di ricostituzione delle  -16 43
scorte osservata nel secondo trimestre del 2011 -20 42
(0,9 per cento del PIL in termini di valore) in  -24 41

T T T T T T T T T
R 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
un moderato decumulo delle scorte nell’ultimo

trimestre del 2012 ('0’2 per cento del PIL), r1- Fonti: Markit, Eurostat ed elaborazioni della BCE.

: s L Note: per i dati di contabilita nazionale, variazioni delle scorte
convertitost 1n un accumulo, seppur llmltato’ nel in valore. Per il PMI, media fra le scorte di input e di prodotti
primo trimestre del 2013 (()’0 per cento del PIL finiti nell’industria manifatturiera e le scorte del commercio al

i K K . dettaglio.
sia nel primo sia nel secondo trimestre).
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I dati delle recenti indagini relativi al PMI confermano che in luglio e agosto il ritmo di decumulo
¢ stato sensibilmente piu lento rispetto alla fine dello scorso anno e all’inizio di quest’anno, come
riportato in precedenti indagini, e segnalano un ulteriore lieve rallentamento del decumulo rispetto
al secondo trimestre del 2013 che ha interessato tutti i tipi di scorte: input e prodotti finiti nel settore
manifatturiero, oltre alle scorte detenute dai dettaglianti (cfr. figura 50). Inoltre, I’indagine della
Commissione europea indica che le scorte nel settore manifatturiero (prodotti finiti) e in quello al
dettaglio sono giudicate dalle imprese su livelli piuttosto bassi rispetto alle medie storiche. Cio
suggerisce pertanto che le scorte potrebbero fornire un contributo nullo o lievemente positivo alla
crescita nel prossimo futuro.

COMMERCIO ESTERO

Dopo due trimestri consecutivi di crescita negativa, le esportazioni dell’area dell’euro sono aumen-
tate dell’1,6 per cento nel secondo trimestre del 2013 (cfr. figura 51). Questa ripresa ¢ dovuta a un
rafforzamento della domanda estera, solo in parte controbilanciato dall’impatto dell’apprezzamento
dell’euro in termini effettivi nominali dalla meta del 2012. La maggiore domanda delle economie
avanzate sembra abbia stimolato le esportazioni dell’area dell’euro, mentre la domanda delle eco-
nomie emergenti ha perso slancio. Cio segna un netto mutamento nella composizione geografica
della domanda estera rispetto ai due anni precedenti, quando la domanda delle economie emergenti
era stata relativamente vigorosa, a fronte della debole domanda espressa da gran parte delle eco-
nomie avanzate. La composizione della domanda mondiale nel secondo trimestre del 2013 ¢ stata
meglio allineata con I’importanza relativa dei mercati per le esportazioni dell’area, che per circa
due terzi sono rivolte alle economie avanzate.

Nel secondo trimestre del 2013 le importazioni sono aumentate dell’1,4 per cento, sostanzialmente
in linea con la graduale ripresa della domanda interna. Poiché le importazioni sono state sopra-
vanzate dalle esportazioni, il contributo del commercio netto alla crescita del PIL ¢ stato positivo
(0,2 punti percentuali), come gia nei tre anni
precedenti. Tuttavia, tale contributo nel secondo : s

. D . . . e contributo delle esportazioni nette
trimestre € rimasto al di sotto del livello medio  PN[ERaT e ARl E
di queSti tre anni. Cio riflette la riduzione del (scala di sinistra: variazioni percentuali sul trimestre precedente;
differenziale di crescita tra la domanda dell’a- ~ scala di destra: punti percentuali)
rea dell’euro e quella dei suoi principali part-

Figura 51 Importazioni, esportazioni

mmmm  interscambio netto (scala di destra)

ner commerciali e, in misura minore, I’apprez- .- importazioni (scala di sinistra)
zamento dell’euro in termini effettivi nominali === esportazioni (scala di sinistra)
dalla meta del 2012. 10 10
8 038
Gli indicatori disponibili basati sulle indagini 6 0.6
congiunturali suggeriscono che le esportazioni 40 A I 04
dell’area dell’euro continueranno a espandersi 2 A‘%lr el | i ) . m 02
nel breve periodo, sospinte dalla graduale ripre- 0 I|‘3"‘ 1 Ih "'f\ﬂ_ Ell rﬁll _{L‘_ 00
sa della domanda estera. Dopo un temporaneo 5 I v i,l s oo o
rallentamento all’inizio dell’anno, I’indicatore H ’
PMI per i nuovi ordini di esportazioni ¢ aumen- * f s
tato sensibilmente nell’ultimo periodo. 11 livello 6 e
di agosto, 53,6, ¢ stato il piu elevato da oltre due -8 " 0.8
anni. Anche ’indicatore della Commissione eu- -10 -1,0

ropea per gll ordinativi dall’estero ha recuperato 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

slancio negli ultimi mesi. Entrambi gli indicato-  gope: Eurostat  BCE.
ri si collocano su livelli coerenti con una mode-
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rata crescita delle esportazioni nel breve termine. E probabile che anche le importazioni dell’area
dell’euro aumentino nella seconda meta dell’anno, seppur a un ritmo moderato, sostanzialmente in
linea con una graduale ripresa della domanda interna.

Negli anni antecedenti la crisi finanziaria mondiale, all’interno dell’area dell’euro si erano accu-
mulati squilibri correnti. Il riquadro 9 esamina piu approfonditamente le correzioni esterne in atto
in diversi paesi dell’area, incentrandosi sul ruolo del conto dei redditi.

Riquadro 9

ANDAMENTI RECENTI NEL CONTO DEI REDDITI DI ALCUNI PAESI DELL’AREA DELL’EURO

Diversi paesi appartenenti all’area dell’euro, che hanno registrato ampi disavanzi di conto
corrente prima della crisi finanziaria, si trovano attualmente in una fase di aggiustamento dei
conti con I’estero V. Gran parte di tali paesi ha tuttavia accumulato anche ampie passivita
nette sull’estero, di norma associate a pagamenti a non residenti, per esempio sotto forma di
dividendi o interessi?. Tali flussi sono registrati nel conto dei redditi (da capitale), a sua volta
parte del conto corrente. In altri termini, il conto dei redditi costituisce un meccanismo di
retroazione per il quale gli squilibri di stock accumulatisi in passato determinano esborsi che
complicano la correzione dei disavanzi correnti. Su tale sfondo, il presente riquadro illustra
gli andamenti recenti nel conto dei redditi dei
paesi dell’area dell’euro in fase di riequili-
brio dei conti con I’estero ed esamina altresi  FXi} P}

le implicazioni degli stessi per la sostenibili- (i, percentuale del PIL)
ta del processo di aggiustamento esterno in

Figura A Contributi alle variazioni del
saldo di conto corrente tra il 2008 e il

trasferimenti correnti

atto nell’area. — raster

memn redditi

=== beni e servizi
Il ruolo del saldo dei redditi nell’aggiusta- @1 coniocottenic
mento esterno a 20
Tra il 2008 e il 2012 tutti i paesi dell’area .
dell’euro con disavanzi di conto corrente su- 10
periori al 4 per cento del PIL prima della crisi
hanno registrato miglioramenti significativi del 5

saldo corrente. In gran parte dei casi, tuttavia, il
conto dei redditi ha fornito un contributo ridotto 0 l — . 0
o0 negativo a questo riequilibrio esterno (cft. fi-

gura A). In particolare, il conto corrente si ¢ de-
teriorato in Irlanda e a Malta (e, in qualche mi- 10
sura, in Estonia), mentre ha evidenziato un mi-
glioramento lieve in Spagna, Cipro, Portogallo,  Fonti: Eurostat e istituti nazionali di statistica.

-10
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1) Ampi disavanzi di conto corrente superiori alla soglia del 4 per cento del PIL fissata nello scoreboard della Procedura per gli squilibri
macroeconomici sono stati registrati nel 2008 da Cipro, Estonia, Grecia, Irlanda, Malta, Portogallo, Slovacchia, Slovenia e Spagna.

2) Iredditi da capitale possono assumere anche altre forme, quali i trasferimenti di utili di filiali e gli utili non distribuiti delle imprese
d’investimento diretto. Le plusvalenze e le minusvalenze (derivanti ad esempio da variazioni di prezzo che influiscono sul valore
di mercato degli investimenti esteri) andrebbero invece registrate come effetti di valutazione nella posizione patrimoniale verso
I’estero. 11 saldo dei redditi include anche i redditi da lavoro dipendente, una voce che tuttavia svolge di norma un ruolo marginale
nell’area dell’euro. Per un’analisi degli andamenti recenti nella posizione patrimoniale netta sull’estero, cfr. il riquadro intitolato
“Passivita nette sull’estero di alcuni paesi dell’area dell’euro”, Bollettino mensile, BCE, aprile 2013.
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Slovenia e Slovacchia; piu consistente invece in
Grecia, come parziale conseguenza dell’iniziati-
va per la partecipazione del settore privato (Pri-
vate Sector Involvement, PSI). Tutti questi paesi
hanno continuato a registrare un disavanzo nel
conto dei redditi nel 2012 (cfr. figura B).

Disamina degli andamenti recenti nel conto
dei redditi

Per far luce sui fattori alla base degli andamenti
nel conto dei redditi, risulta utile scomporre la
sua variazione in rapporto al PIL tra il 2008 ¢ il
2012 in quattro componenti principali. In primo
luogo tale variazione puo derivare da un calo
o da un aumento dello stock di attivita e pas-
sivita sull’estero che generano redditi (“effetto
stock”). Una seconda determinante possibile &
rappresentata dallo spostamento di fondi tra ca-
tegorie di investimenti (per esempio, azioni o
strumenti di debito) che hanno rendimenti medi
diversi (“effetto composizione”). La terza ¢ co-
stituita dalle variazioni nel tempo dei rendimen-
ti medi delle singole categorie di investimento
(“effetto rendimento”): per esempio, i trasfe-
rimenti degli utili di filiali possono diminuire
come conseguenza di una debole attivita eco-
nomica e cio fa scendere i rendimenti degli in-
vestimenti diretti. La quarta componente ¢ data
dalle variazioni del PIL nominale, che modifi-
cano automaticamente il rapporto reddito/PIL
(“effetto PIL”). Per alcuni di questi effetti, ¢
utile studiare separatamente il lato delle attivita
e quello delle passivita.

Il miglioramento del saldo dei redditi tra il
2008 e il 2012 in Grecia, Spagna, Portogallo
e Slovenia ha riflesso in larga parte un calo
dei rendimenti delle passivita sull’estero (cfr.
figura C)¥. (Non sono disponibili statistiche
per Cipro e Slovacchia). Tale effetto ha piu che
compensato il contributo negativo derivante
dal peggioramento della posizione patrimonia-
le netta verso ’estero (p.p.e.), dalla flessione
dei rendimenti percepiti sulle attivita estere

Figura B Composizione del saldo di conto
corrente nel 2012

(in percentuale del PIL)

trasferimenti correnti

—
wemn redditi
=== beni e servizi
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Fonti: Eurostat e istituti nazionali di statistica.

Fi%ura C Contributi alle variazioni del
sa

do dei redditi da capitale tra il 2008
e il 2012

(in percentuale del PIL)

mmm  cffetto di stock mamsn effetto di stock
(passivita) (attivita)
was effetto di composizione weess effetto di composizione
(passivita) (attivita)
=== ecffetto di rendimento mmm effetto di rendimento
(passivita) (attivita)
we effetto del PIL (netto) @ totale
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Fonti: Eurostat, istituti nazionali di statistica ed elaborazioni della
BCE.

Nota: Cipro e Slovacchia sono stati esclusi per I’indisponibilita di
statistiche relative a tali paesi.

3) Irendimenti nell’anno ¢ sono calcolati come il rapporto tra gli esborsi in 7 e lo stock in essere alla fine di #-1. In un contesto di stock
in rapida diminuzione (crescita), il rendimento implicito ¢ sottostimato (sovrastimato).

BCE
Bollettino mensile
Settembre 2013

ANDAMENTI
ECONOMICI
E MONETARI

La produzione,
la domanda

e il mercato
del lavoro




¢ dalla riduzione del PIL nominale. In questi [HaRACRES ECACLIELCEN EHERECIICE U [
quattro paesi il conto dei redditi e la p.p.e. si
sono di conseguenza mossi in direzioni opposte

e saldo dei redditi da capitale

(in percentuale del PIL)

. N . Posizione Saldo dei
(cfr. 1a tavola), il che ¢ piuttosto inconsueto. patrimoniale | redditi da
netta sull’estero capitale

| 2008 2012 | 2008 2012

Per contro, in Irlanda e a Malta la diminuzio-

ne dei rendimenti sulle passivita estere (specie ~ Estonia 767 553 63 69
nell’ambito degli investimenti diretti) non ¢  Irlanda 756 <1082 -13.6  -183
stata sufficiente a compensare il peggioramen-  Grecia 768 1145 45 -4
to della p.p.e. e gli altri effetti avversi; il conto ~ Spagna 793 914 33 18
dei redditi si ¢ quindi notevolmente deteriora-  Cipro AsL 877 27 LT
to. Al tempo stesso, in Estonia il saldo di tale ~ Malta 26 85 30 56
conto ¢ lievemente peggiorato, riflettendo in ~ FPortogalle 962 -l167 45 38
parte effetti di composizione sfavorevoli. Slovent £

Slovacchia -59,5 -63,8 -49 -42

I paesi dell’area dell’euro con ampi disavanzi di Fonti: Eurostat e istituti nazionali di statistica.

conto corrente prima della crisi hanno nell’in-

sieme beneficiato di un calo dei rendimenti sulle loro passivita verso ’estero, che ¢ stato general-
mente piu pronunciato della flessione dei rendimenti dal lato delle attivita. Cio ha riflesso in parte la
debolezza dell’attivitad economica e le alterate condizioni finanziarie nei paesi dell’area sottoposti
a tensioni, che hanno esercitato spinte al ribasso sui dividendi, sui trasferimenti di utili di filiali e
sulle altre passivita verso i non residenti. Il calo dei rendimenti delle passivita sull’estero ¢ stato
anche in parte determinato da fattori idiosincratici: ne costituisce un esempio il PSI in Grecia, che
ha ridotto gli interessi corrisposti sulle obbligazioni sovrane greche detenute da non residenti.

Implicazioni per la sostenibilita dell’aggiustamento esterno

Da quest’analisi emerge che il conto dei redditi ha finora fornito in gran parte dei casi un contri-
buto solo ridotto, se non nullo, al processo di riequilibrio in corso nei paesi dell’area dell’euro
con ampi disavanzi di conto corrente prima della crisi. Nei paesi dove il conto dei redditi ha
registrato un miglioramento, cio ¢ avvenuto in larga misura per il calo dei rendimenti delle pas-
sivita verso 1’estero. Per evitare un pronunciato peggioramento del saldo dei redditi (e, di con-
seguenza, del conto corrente) quando tali rendimenti torneranno ad aumentare, ¢ essenziale che
i paesi dell’area dell’euro in fase di aggiustamento esterno riducano le passivita nette sull’estero
tramite miglioramenti sostenuti del saldo commerciale.

4.2 PRODOTTO PER SETTORE

Esaminando il lato dell’offerta della contabilita nazionale, il valore aggiunto totale ha segnato un
recupero, con un aumento dello 0,3 per cento in termini congiunturali nel secondo trimestre, dopo
una contrazione dello 0,1 per cento nel primo trimestre. Tale aumento giunge dopo sei contrazioni
consecutive sul periodo precedente ed ¢ attribuibile agli andamenti sia nel settore industriale (al
netto delle costruzioni) sia in quello dei servizi.

In una prospettiva di piu lungo periodo, vi sono state marcate differenze tra i vari settori dopo i
livelli massimi toccati nel 2007-08. Nel secondo trimestre del 2013 il valore aggiunto nel comparto
industriale (al netto delle costruzioni) ¢ rimasto al di sotto del massimo raggiunto alla fine del 2007
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di oltre il 7 per cento, mentre nel settore delle costruzioni € stato inferiore di circa il 23 per cento ri-
spetto a tale livello. Per contro, il valore aggiunto nei servizi ¢ stato lievemente superiore al massimo
registrato nel 2008 prima della crisi.

Gli indicatori di breve periodo segnalano un ulteriore miglioramento generalizzato nel terzo trime-
stre del 2013, pressoché in linea, o lievemente inferiore, ai modesti tassi di crescita osservati nel
secondo trimestre dell’anno.

SETTORE INDUSTRIALE AL NETTO DELLE COSTRUZIONI

Nel secondo trimestre del 2013 il valore aggiunto nel settore industriale al netto delle costruzioni
ha registrato un aumento dello 0,4 per cento in termini congiunturali, dopo il calo dello 0,2 per
cento nel trimestre precedente. La produzione ¢ cresciuta nel secondo trimestre, dopo una modesta
espansione nel periodo precedente (cfr. figura 52). Questo incremento della produzione ¢ ascri-
vibile principalmente all’andamento dei beni di investimento e, in misura minore, ai contributi
dei beni intermedi e della produzione di energia. I dati dell’indagine della Commissione europea
indicano che nei tre mesi terminanti in luglio la domanda si ¢ rafforzata, sebbene da un livello re-
lativamente basso. All’aumento della produzione sul periodo precedente hanno contribuito anche
fattori temporanei, come il recupero dell’attivita dopo le rigide condizioni climatiche invernali.

In prospettiva, gli indicatori di breve periodo segnalano una modesta espansione dell’attivita nel
settore industriale nel terzo trimestre del 2013. L’indicatore della BCE dei nuovi ordinativi indu-
striali (al netto dei mezzi di trasporto pesante) ¢ aumentato dello 0,7 per cento in termini congiun-
turali nel secondo trimestre, dopo un calo della stessa entita nel periodo precedente. Anche il PMI
relativo alla produzione manifatturiera e 1’indagine sulla valutazione delle imprese circa i nuovi
ordinativi hanno registrato un netto miglioramento in luglio e agosto ¢ ora si collocano lievemente
al di sopra della soglia teorica di crescita nulla pari a 50 (cfr. figura 53). Inoltre, I’indicatore della

Figura 52 Crescita della produzione Figura 53 Produzione industriale, clima
industriale e contributi di fiducia delle imprese industriali
e PMI della produzione manifatturiera
(tasso di crescita e contributi in punti percentuali; dati mensili (dati mensili; destagionalizzati)
destagionalizzati)
=== beni di investimento mmmm  produzione industriale ! (scala di sinistra)
wmess  beni di consumo L. clima di fiducia delle imprese industriali®
=== beni intermedi (scala di destra)
momem - €NEIEIA ==== PMI? della produzione manifatturiera
----- totale (escluse le costruzioni) (scala di destra)
4 16
2 I , 8
. P g ‘s
o lit ysalpllulls, i et 0
RO g ...‘m.‘”‘mu
2 : =Le, o -8
-4 s - ot i 16
-6 24
-8 -32
-10 -40
T
-11 : : : : —-11 -12 : —————— —— 48
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Fonti: Eurostat ed elaborazioni della BCE. Fonti: Eurostat, indagini congiunturali della Commissione europea
Nota: I dati riportati sono calcolati come variazioni di medie mobili presso le famiglie e le imprese, Markit ed elaborazioni della BCE.
di tre mesi rispetto all’analoga media dei tre mesi precedenti. Nota: Le serie delle inchieste si riferiscono al settore manifatturiero.

1) Variazioni percentuali sui tre mesi precedenti.
2) Saldi percentuali.
3) Purchasing Managers’ Index; scostamenti dal valore 50.
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Commissione europea relativo al clima di fiducia nell’industria € aumentato in luglio e agosto
rispetto al valore relativamente basso registrato nel secondo trimestre.

SETTORE DELLE COSTRUZIONI

Nel secondo trimestre del 2013 I’attivita nel settore delle costruzioni ¢ diminuita dello 0,3 per cen-
to in termini congiunturali, segnando il nono trimestre consecutivo di contrazione. Tale risultato
probabilmente riflette un recupero dell’attivita edilizia dopo le rigide condizioni metereologiche
che hanno interessato parte dell’area dell’euro nel primo trimestre dell’anno.

Gli indicatori di breve termine confermano la debole dinamica del settore delle costruzioni. Sebbe-
ne i dati mensili sulla produzione nel comparto mostrino un aumento dello 0,7 per cento in giugno
rispetto al mese precedente, gli indicatori prospettici continuano a fornire segnali contrastanti per
il terzo trimestre. Gli indici PMI per il prodotto nel settore delle costruzioni e quello dell’attivita
nel settore immobiliare residenziale hanno registrato, all’inizio del trimestre, un lieve miglio-
ramento rispetto al periodo precedente, cosi come 1’indagine della Commissione europea sulle
costruzioni. Tuttavia, gli indicatori prospettici desunti dall’indagine della Commissione europea
sul clima di fiducia nelle costruzioni e dall’indagine PMI sui nuovi ordinativi nel settore hanno
continuato a deteriorarsi, a indicare la possibilita di un’ulteriore contrazione dell’attivita nei pros-
simi trimestri.

SETTORE DEI SERVIZI

Nel secondo trimestre del 2013 il valore aggiunto nel settore dei servizi ¢ cresciuto dello 0,3
per cento in termini congiunturali, dopo una lieve contrazione nel primo trimestre. Gli ultimi
dati suggeriscono che il recente miglioramento dell’attivita nei servizi ha interessato in maniera
generalizzata sia i servizi di mercato sia quelli non di mercato (che includono amministrazione
pubblica, istruzione, sanita e servizi sociali). Nonostante il risanamento dei conti pubblici in atto
in molte economie dell’area dell’euro, il valore aggiunto nei servizi non di mercato ¢ cresciuto nel
secondo trimestre dello 0,4 per cento in termini congiunturali, dopo una contrazione nel primo.
Allo stesso tempo, il valore aggiunto nei servizi di mercato ¢ aumentato dello 0,3 per cento su
base trimestrale, dopo essersi stabilizzato nei primi tre mesi dell’anno. Questo miglioramento ¢
dovuto principalmente a una ulteriore crescita vigorosa nel comparto dei servizi professionali e
alle imprese, nonché alla ripresa che ha interessato le attivitd immobiliari e 1’ampio settore del
commercio, dei trasporti e dei servizi di alloggio e di ristorazione.

In prospettiva, le indagini segnalano che nel terzo trimestre del 2013 1’attivita nel settore dei ser-
vizi ha continuato a registrare una crescita positiva, seppur modesta. In base alle rilevazioni dispo-
nibili per i primi due mesi del terzo trimestre, I’indice PMI per il settore dei servizi ¢ aumentato
ulteriormente rispetto al secondo trimestre, collocandosi al di sopra della soglia teorica di crescita
nulla pari a 50 per la prima volta dal terzo trimestre del 2011. Analogamente, anche I’indicatore
della Commissione europea relativo al clima di fiducia nel settore dei servizi € cresciuto lieve-
mente tra luglio e agosto, con quest’ultimo risultato che mostra un netto miglioramento rispetto al
secondo trimestre del 2013.

4.3 MERCATO DEL LAVORO

I dati sui mercati del lavoro nell’area dell’euro suggeriscono in prevalenza che le condizioni dell’oc-
cupazione si sono costantemente deteriorate negli ultimi trimestri a causa della debole attivita eco-
nomica e degli aggiustamenti che hanno interessato il mercato del lavoro di diversi paesi dell’area.
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Tavola |1 Crescita dell’occupazione

(variazioni percentuali sul periodo precedente; dati destagionalizzati)

Persone Ore
Variazioni annuali Variazioni trimestrali Variazioni annuali Variazioni trimestrali
2011 2012 2012 2012 2013 2011 2012 2012 2012 2013
3° trim. 4° trim. 1° trim. 3° trim. 4° trim.  1° trim.
Totale economia 0,3 -0,7 -0,1 -0,3 -0,5 0,3 -1,3 0,1 -0,7 -0,9
di cui:
Agricoltura e pesca 2,1 -1,6 -0,6 -0,7 -1,5 -2.8 222 -0,7 -0,5 -0,7
Industria 1,1 2,2 -0,5 -0,9 -0,8 -0,7 3.3 -0,5 -1,1 -1,5
Escluse le costruzioni 0,1 -1,1 0,0 -0,6 -0,5 0,9 22,0 0,0 -0,7 -1,2
Costruzioni 3,8 -4.8 -1,7 -1,6 -1,6 -39 -6,1 -1,6 -2,0 22,2
Servizi 0,8 -0,1 0,1 -0,1 -0,3 0,9 -0,6 0,4 -0,5 -0,7
Commercio e trasporti 0,8 -0,8 -0,1 -0,4 -0,3 0,6 -1,4 0,2 -1,0 -0,6
Informatica e comunicazione 1,3 1,5 -0,3 1,1 -0,2 1,4 1,4 0,6 0,2 -0,3
Finanziari e alle imprese 0,4 -0,7 -0,8 0,2 0,0 -0,3 -0,8 -0,1 -0,6 -0,6
Attivita Immobiliari 3,1 0,4 -1,2 0,6 -1.4 3,8 -0,4 -0,2 -1,8 -1,7
Servizi Professionali 2,7 0,7 0,8 -0,2 -0,7 2.8 0,5 0,8 -0,6 -0,9
Amministrazione pubblica 0,3 -0,3 -0,1 -0,1 -0,2 0,4 -0,5 0,1 0,1 -0,9
Altri servizi 0,0 0,6 0,7 -0,1 0,0 0,0 -0,1 1,2 -0,7 -0,7

Fonti: Eurostat ed elaborazioni della BCE.
1) Comprende anche servizi domestici, attivita artistiche ¢ attivita delle organizzazioni extraterritoriali.

Gli andamenti dell’occupazione sono tipicamente caratterizzati da un ritardo temporale rispetto
all’attivita economica; infatti gli indicatori anticipatori, come quelli basati sulle indagini, segnalano
un ulteriore calo dell’occupazione nell’area dell’euro nella seconda meta del 2013, nonostante il
miglioramento delle condizioni economiche. Tuttavia, i recenti dati mensili sulla disoccupazione
suggeriscono prospettive lievemente piu favorevoli, in quanto il tasso di disoccupazione nell’area
dell’euro ¢ rimasto stabile dal mese di marzo.

Nel primo trimestre del 2013 il numero degli occupati ¢ diminuito dello 0,5 per cento in termini
congiunturali, dopo un calo leggermente piu contenuto, pari allo 0,3 per cento, nel trimestre prece-
dente (cfr. tavola 11). Alla riduzione dell’occupazione ha contribuito soprattutto la perdita di posti
di lavoro nel settore dei servizi (in particolare quelli immobiliari). Dall’inizio della crisi, nel 2008,
I’occupazione nell’area dell’euro si ¢ ridotta di oltre quattro milioni di unita.

Contestualmente, le ore lavorate totali sono diminuite dello 0,9 per cento nel primo trimestre del
2013, dopo una contrazione dello 0,7 per cento nel quarto trimestre del 2012, in parte a causa
del maggior calo dell’occupazione, ma anche per la riduzione piu marcata delle ore lavorate per
occupato.

Secondo le indagini € probabile che 1I’occupazione si sia ridotta ulteriormente nel secondo trimestre
del 2013 e si prevede che diminuisca anche nel terzo (cfr. figura 54). I risultati delle indagini PMI
si sono mantenuti su livelli al di sotto di 50 sia nell’industria sia nei servizi. Un quadro molto simile
emerge dalle indagini congiunturali della Commissione europea.

Nel primo trimestre del 2013 la produttivita per occupato si ¢ ridotta di un decimo di punto per-
centuale su base annua, dopo essere diminuita in misura analoga nei due trimestri precedenti (cfr.
figura 55). La produttivita per ora lavorata ¢ aumentata considerevolmente, in linea con il brusco
calo delle ore lavorate totali. Ci si attende che la crescita della produttivita sia stata modesta nel
secondo trimestre, sulla scia della debole attivita economica.

BCE
Bollettino mensile
Settembre 2013

ANDAMENTI
ECONOMICI
E MONETARI

La produzione,
la domanda

e il mercato
del lavoro




Figura 54 Crescita dell’occupazione e attese sull’occupazione

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

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

In linea con il calo dell’occupazione, il tasso di disoccupazione ¢ salito al 12,0 per cento nel primo
trimestre del 2013. Tuttavia, i dati mensili sulla disoccupazione suggeriscono che il recente aumento
della disoccupazione potrebbe essersi arrestato, dato che il tasso di disoccupazione € rimasto invariato
al 12,1 per cento dallo scorso mese di marzo (cfr. figura 56).

Figura 55 Produttivita del lavoro Figura 56 Disoccupazione
per occupato

(variazioni percentuali sui dodici mesi) (dati mensili destagionalizzati)
= intera economia (scala di sinistra) == variazioni mensili in migliaia (scala di sinistra)
««++« industria, al netto delle costruzioni (scala di destra) +++++ in percentuale delle forze di lavoro (scala di destra)
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4.4 PROSPETTIVE PER L’ATTIVITA ECONOMICA

Gli indicatori di fiducia tratti dalle indagini disponibili fino ad agosto sono migliorati ulterior-
mente rispetto ai livelli minimi raggiunti in precedenza, confermando nel complesso le precedenti
aspettative di una graduale ripresa dell’attivita economica. Quanto ai restanti mesi del 2013 e al
2014, ci si attende che il prodotto recuperi lentamente, in linea con lo scenario di base, grazie
soprattutto a un graduale miglioramento della domanda interna sostenuta dall’orientamento acco-
modante della politica monetaria.L’attivita economica dell’area dell’euro dovrebbe altresi benefi-
ciare di un graduale rafforzamento della domanda estera di esportazioni. Inoltre, i miglioramenti
complessivi osservati nei mercati finanziari dall’estate scorsa sembrano trasmettersi gradualmente
all’economia reale e lo stesso esito si dovrebbe riscontrare anche per i progressi nel risanamen-
to dei conti pubblici. In aggiunta, i redditi reali hanno tratto beneficio recentemente da un calo
generale dell’inflazione. Tuttavia, la disoccupazione nell’area dell’euro rimane elevata e gli ag-
giustamenti di bilancio necessari nei settori pubblico e privato seguiteranno a gravare sull’attivita
economica.

Tale valutazione trova riscontro anche nelle proiezioni macroeconomiche per I’area dell’euro for-
mulate in settembre dagli esperti della BCE, che prevedono un calo annuo del PIL in termini reali
dello 0,4 per cento nel 2013 e una crescita dell’1,0 per cento nel 2014. Nel confronto con le proie-
zioni dello scorso giugno elaborate dagli esperti dell’Eurosistema, il valore per il 2013 ¢ stata rivi-
sto al rialzo di 0,2 punti percentuali, riflettendo soprattutto i dati piu recenti. Per i1 2014 la revisione
al ribasso ¢ stata di 0,1 punti percentuali (cftr. riquadro 10).

I rischi per le prospettive economiche dell’area dell’euro continuano a essere orientati al ribasso. Le
recenti dinamiche delle condizioni sui mercati monetari e finanziari mondiali ¢ le connesse incer-
tezze potrebbero influenzare negativamente le condizioni economiche. Altri rischi al ribasso inclu-
dono i rincari delle materie prime in un contesto di rinnovate tensioni geopolitiche, una domanda
interna ed estera inferiore alle attese e una lenta o insufficiente attuazione delle riforme strutturali
nei paesi dell’area dell’euro.

Riquadro 10

PROIEZIONI MACROECONOMICHE PER L’AREA DELL’EURO FORMULATE DAGLI ESPERTI
DELLA BCE

Sulla base delle informazioni disponibili al 23 agosto 2013, gli esperti della BCE hanno elabora-
to le proiezioni relative agli andamenti macroeconomici nell’area dell’euro V. Per quanto riguar-
da il PIL in termini reali si prevede un calo dello 0,4 per cento nel 2013 ¢ un aumento dell’1,0
nel 2014, mentre 1’inflazione misurata sullo IAPC dovrebbe collocarsi in media all’1,5 per cento
nel 2013 e all’1,3 nel 2014.

1)  Le proiezioni macroeconomiche degli esperti della BCE integrano I’esercizio previsivo dell’Eurosistema, svolto congiuntamente dai
servizi della BCE e delle banche centrali nazionali dell’area dell’euro due volte I’anno. Le tecniche adottate sono coerenti con quelle
utilizzate nelle proiezioni dell’Eurosistema, che sono descritte in 4 guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises,
pubblicata nel giugno 2001 dalla BCE e consultabile nel suo sito Internet. Gli intervalli di valori delle proiezioni presentano un’am-
piezza pari al doppio della media degli scarti, in valore assoluto, fra i dati effettivi e le proiezioni elaborate in passato. La metodologia
adottata, che comporta una correzione per eventi eccezionali, ¢ illustrata in New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff’
projection ranges, pubblicata dalla BCE nel dicembre 2009 e disponibile nel suo sito Internet.
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Ipotesi tecniche riguardanti i tassi di interesse, i tassi di cambio, i prezzi delle materie pri-
me e le politiche di bilancio

Le ipotesi tecniche concernenti i tassi di interesse ¢ le quotazioni delle materie prime sono basate
sulle aspettative di mercato al 15 agosto 2013.

I tassi di interesse a breve termine, per i quali viene formulata un’ipotesi puramente tecnica,
sono misurati dall’Euribor a tre mesi; le aspettative di mercato sono rilevate sui tassi future. Da
questa metodologia deriva un livello medio dei tassi a breve dello 0,2 per cento nel 2013 e dello
0,5 nel 2014. Le attese di mercato sui rendimenti nominali dei titoli di Stato a dieci anni dell’a-
rea dell’euro comportano una media del 3,0 per cento nel 2013 e del 3,5 nel 2014. Riflettendo il
profilo dei tassi di interesse di mercato a termine e la graduale trasmissione delle variazioni dei
tassi di mercato a quelli sui prestiti, i tassi compositi sui prestiti bancari al settore privato non
finanziario dell’area dell’euro raggiungerebbero un livello minimo nella seconda meta del 2013
per poi mostrare un graduale incremento. Nell’area dell’euro le condizioni di offerta del credito
eserciterebbero sulla crescita economica un’influenza negativa nel 2013 e piu neutrale nel 2014.

Per quanto concerne le materie prime, sulla base del profilo dei prezzi impliciti nei contratti futu-
re nelle due settimane fino al 15 agosto, si assume che le quotazioni del greggio di qualita Brent
siano pari in media a 107,8 dollari al barile nel 2013 e a 102,8 nel 2014. I corsi delle materie
prime non energetiche, espressi in dollari?, dovrebbero diminuire del 5,4 per cento nel 2013 e
dello 0,1 nel 2014.

Le ipotesi sui tassi di cambio bilaterali restano invariate nell’orizzonte temporale della proie-
zione sui livelli medi osservati nelle due settimane fino al 15 agosto. Cio implica che il cambio
dollaro/euro si collochi mediamente a 1,32 nel 2013 ¢ a 1,33 nel 2014, in aumento da 1,29 del
2012. Il tasso di cambio effettivo dell’euro dovrebbe apprezzarsi in media del 3,6 per cento nel
2013 e dello 0,7 I’anno successivo.

Le ipotesi relative alle politiche di bilancio si fondano sui programmi di finanza pubblica dei
singoli paesi dell’area dell’euro disponibili al 23 agosto e includono tutte le misure gia approvate
dai parlamenti nazionali, o che sono state definite in dettaglio dai governi e supereranno proba-
bilmente ’iter legislativo.

Proiezioni relative al contesto internazionale

La crescita in termini reali del PIL mondiale (esclusa I’area dell’euro) registrerebbe un graduale
incremento nel periodo considerato, passando dal 3,4 per cento del 2013 al 4,0 nel 2014. Ampia-
mente in linea con le proiezioni pubblicate nel numero di giugno scorso del Bollettino, 1’espan-
sione ha acquisito un certo slancio nelle economie avanzate nella prima meta del 2013, mentre nei
mercati emergenti si ¢ in qualche modo attenuata, per effetto dell’indebolimento della domanda
interna, in un contesto in cui i prezzi piu contenuti delle materie prime (che hanno influito sugli
esportatori) e la fiacca domanda estera hanno pesato sulle esportazioni. Nel breve periodo gli in-
dicatori del clima di fiducia segnalano il protrarsi di un’attivita modesta a livello mondiale. Pesa

2)  Leipotesi concernenti i corsi del petrolio e degli alimentari si basano sui prezzi dei contratti future fino al termine del periodo della
proiezione; per le altre materie prime si assume che le quotazioni seguano i prezzi dei future fino al secondo trimestre del 2014 ed
evolvano poi in linea con I’attivita economica mondiale.
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inoltre sulle prospettive di crescita a breve termine, in particolare in alcuni paesi emergenti, un
certo inasprimento delle condizioni finanziarie successivo al precedente esercizio di proiezione
in parte dovuto a una nuova valutazione dei mercati circa la portata del futuro stimolo monetario
negli Stati Uniti. Su un orizzonte temporale piu lungo, ci si attende che il recupero dell’economia
prosegua a un ritmo graduale. Il riequilibrio nel settore privato — che procede ma ¢ ancora incom-
pleto — e il risanamento dei conti pubblici influiranno in senso negativo sulla crescita nelle econo-
mie avanzate. In alcuni dei principali mercati emergenti, soprattutto in Cina, la ripresa dovrebbe
risultare moderata in quanto alcuni fattori strutturali frenano 1’attivita. A fronte di un’espansione
della domanda dei principali partner commerciali dell’area dell’euro piu moderata che nel resto
del mondo, la domanda estera dell’area ¢ in certa misura piu debole e secondo le proiezioni do-
vrebbe crescere del 2,9 per cento nel 2013 e del 5,0 nel 2014.

Proiezioni sulla crescita del PIL

Il PIL in termini reali ¢ aumentato dello 0,3 per cento nel secondo trimestre del 2013, dopo sei
trimestri consecutivi di contrazione. La domanda interna e I’interscambio netto hanno fornito un
contributo positivo alla crescita del PIL nel secondo trimestre, mentre la variazione delle scorte
ha inciso in senso lievemente negativo. L’incremento relativamente consistente dell’attivita nel
secondo trimestre ¢ ascrivibile in parte a fattori temporanei, legati in ampia misura alle condi-
zioni metereologiche.

Con il venir meno di tali fattori, la crescita del PIL dovrebbe essere piu contenuta nel terzo tri-
mestre del 2013, pur rimanendo positiva. Prescindendo dall’impatto di questi fattori, nell’intero
arco temporale della proiezione 1’attivita sara sostenuta dall’effetto favorevole esercitato dal
graduale rafforzamento della domanda estera sulle esportazioni. Nel breve periodo la domanda
interna beneficera del calo dell’inflazione relativa alle materie prime che dovrebbe sostenere i
redditi reali. In aggiunta, I’orientamento accomodante della politica monetaria, ulteriormente
rafforzato dalle recenti indicazioni prospettiche (forward guidance) fornite in proposito dal
Consiglio direttivo della BCE, e il miglioramento del clima di fiducia in un contesto di mi-
nore incertezza dovrebbero sospingere la domanda interna. Oltre il breve termine, quest’ulti-
ma dovrebbe inoltre beneficiare dell’orientamento meno restrittivo delle politiche di bilancio
e dell’allentarsi dei vincoli dal lato dell’offerta di credito. Cio nonostante, ci si attende che
nell’orizzonte di proiezione diminuiscano solo con gradualita le ricadute negative sulla do-
manda interna dell’andamento contenuto del mercato del lavoro e delle restanti esigenze di
ridimensionamento della leva finanziaria in alcuni paesi. Nel complesso, la ripresa dovrebbe
mantenersi moderata nel confronto storico, dando luogo a un output gap che permarrebbe in
territorio negativo. Ci si attende che il PIL in termini reali registri, in media d’anno, una contra-
zione dello 0,4 per cento nel 2013, in larga misura riconducibile a un effetto di trascinamento
negativo, per poi segnare un incremento dell’1,0 per cento nel 2014. Questo profilo di crescita
riflette il contributo in costante aumento della domanda interna accompagnato dall’apporto
positivo, seppur in calo, del commercio netto.

Considerando in maggior dettaglio le componenti della domanda, la crescita delle esportazioni
all’esterno dell’area dell’euro risulterebbe modesta nella parte restante del 2013 per poi acqui-
sire uno slancio in certa misura piu intenso nel 2014, soprattutto di riflesso al rafforzamento
alquanto graduale della domanda estera dell’area. In base alle proiezioni, gli investimenti delle
imprese acquisterebbero vigore dalla fine del 2013 e sarebbero sostenuti dal graduale raffor-
zamento atteso per la domanda interna ed estera, dal livello molto basso dei tassi di interesse,
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dalla necessita di una progressiva sostituzione dello stock di capitale dopo diversi anni di scarsi
investimenti, da effetti meno avversi sull’offerta di credito e dal miglioramento dei margini
di profitto a fronte della ripresa dell’attivita. Tuttavia, I’impatto congiunto negativo del basso
grado di utilizzo della capacita produttiva, della necessita di un’ulteriore ristrutturazione dei
bilanci societari e delle condizioni di finanziamento avverse in alcuni paesi e settori dell’a-
rea dell’euro si ridurra solo gradualmente secondo le proiezioni. Gli investimenti nell’edilizia
residenziale rimarrebbero contenuti in questo e nel prossimo anno, a causa soprattutto delle
ulteriori esigenze di aggiustamento dei mercati delle abitazioni in alcuni paesi, della debole
crescita del reddito disponibile e delle aspettative di altri cali dei prezzi degli immobili. L’im-
patto avverso di questi fattori dovrebbe piu che compensare 1’appetibilita relativa dell’investi-
mento immobiliare in altri paesi, dove ¢ favorito da livelli storicamente bassi dei tassi sui mutui
ipotecari e dagli incrementi dei prezzi delle abitazioni. Nel periodo in esame si prospetta una
protratta debolezza degli investimenti pubblici dovuta alle misure di risanamento di bilancio
attese in diversi paesi dell’area.

I consumi privati dovrebbero risultare moderati nella parte restante dell’anno, a fronte di un
profilo coincidente piatto del reddito disponibile reale e di un tasso di risparmio sostanzial-
mente invariato. Nel 2014 i consumi privati acquisirebbero un certo slancio, grazie al minore
impatto negativo del risanamento dei conti pubblici e all’aumento dei redditi da lavoro, ricon-
ducibile alle migliori condizioni su tale mercato, nonostante il lieve incremento del tasso di
risparmio. Nel periodo in rassegna la quota di famiglie che dovrebbero aumentare il proprio
saggio di risparmio tenuto conto del crescente reddito disponibile e della necessita di diminuire
I’indebitamento dovrebbe piu che compensare la percentuale di quelle che continuano invece
a ridurlo a fronte del reddito disponibile in calo e del basso rendimento del risparmio. Per i
consumi collettivi si prospetta una sostanziale stagnazione nel 2013, a seguito delle misure di
risanamento dei bilanci, € un modesto incremento nel 2014.

Secondo le proiezioni, le importazioni dall’esterno dell’area dell’euro registrerebbero una ri-
presa nel periodo considerato, pur rimanendo frenate dalla persistente debolezza della domanda
totale. L’avanzo delle partite correnti dovrebbe aumentare nel biennio in rassegna.

Tavola A Proiezioni macroeconomiche per I’area dell’euro

(miliardi di euro; dati non destagionalizzati)"?

\ 2012 | 2013 | 2014

IAPC 2,5 1,5 1,3
[1,4 - 1,6] [0,7-1,9]

PIL in termini reali -0,6 -0,4 1,0
[-0,6 --0,2] [0,0 - 2,0]

Consumi privati 1,4 -0,7 0,7
[-0,9 - -0,5] [-0,2 - 1,6]

Consumi collettivi -0,5 -0,1 0,6
[-0,6 - 0,4] [0,0-1,2]

Investimenti fissi lordi -4,0 -3,6 1,8
[-4,4 - -2,8] [-0,7 - 4,3]

Esportazioni (beni e servizi) 2,7 0,9 3,6
[-0,4-2,2] [0,1-7,1]

Importazioni (beni e servizi) -0,9 -0,6 3,8
[-1,9-07] [0,3-73]

1) Le proiezioni sul PIL e sulle sue componenti si basano su dati corretti per il numero di giornate lavorative; quelle sulle esportazioni e
sulle importazioni comprendono I’interscambio nell’area dell’euro.

2) Le proiezioni per il 2014 includono i dati relativi alla Lettonia. Le variazioni percentuali per il 2014 si basano su una composizione
dell’area dell’euro nel 2013 comprendente la Lettonia.
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Proiezioni relative all’evoluzione dei prezzi e dei costi

Il tasso di inflazione complessivo misurato sullo IAPC, all’1,3 per cento in agosto secondo la stima
rapida dell’Eurostat, si collocherebbe in media all’1,5 nel 2013 e all’1,3 nel 2014. L’inflazione ha
mostrato una marcata flessione nella prima meta del 2013, attribuibile al forte calo relativo alla
componente energetica dai livelli elevati del 2012. Tale calo riflette a sua volta la contrazione dei
corsi del petrolio e I’apprezzamento dell’euro lo scorso anno, nonché gli effetti base al ribasso de-
terminati dall’esaurirsi dell’impatto dei precedenti rincari del greggio. In prospettiva, le quotazioni
dell’energia dovrebbero ridursi in certa misura nel periodo in rassegna, rispecchiando il profilo
ipotizzato per i prezzi del petrolio. Nell’orizzonte temporale della proiezione la componente ener-
getica dovrebbe fornire un contributo trascurabile, e quindi significativamente inferiore alla media
storica, all’inflazione complessiva, il che ne spiega in parte la modesta dinamica. L’incremento dei
prezzi degli alimentari € rimasto sostanzialmente invariato nella prima meta del 2013, malgrado gli
insoliti picchi raggiunti dalle quotazioni degli alimentari non trasformati. In prospettiva, i prezzi
degli alimentari dovrebbero rallentare in certa misura a causa di un effetto base negativo e dell’ini-
ziale contrazione attesa per le quotazioni delle materie prime alimentari a livello internazionale ed
europeo. L’inflazione armonizzata al netto dell’energia e degli alimentari si ¢ attenuata nella prima
meta di quest’anno, di riflesso alla debole dinamica dell’attivita. Nel 2014 segnerebbe un lieve
aumento, per effetto della modesta ripresa economica e delle crescenti pressioni esterne sui prezzi.

In maggiore dettaglio, le spinte esterne sui prezzi si sono allentate nella prima meta del 2013, a
causa dell’apprezzamento del tasso di cambio effettivo dell’euro e dei ribassi delle quotazioni
del greggio e delle materie prime non petrolifere, determinando una flessione del deflatore delle
importazioni. Quest’ultimo dovrebbe tuttavia aumentare gradualmente nel 2014, a fronte del venir
meno dell’effetto al ribasso connesso al precedente apprezzamento dell’euro, del rincaro ipotiz-
zato per le materie prime non energetiche e del rafforzamento della domanda di importazioni.
Quanto alle pressioni interne sui prezzi, ci si attende che la crescita dei redditi per occupato resti
contenuta nel 2013 e nel 2014 a causa della debolezza del mercato del lavoro. Tenuto conto del
forte calo prospettato per I’inflazione al consumo, 1’espansione dei redditi per occupato in termini
reali dovrebbe aumentare nel 2013 per poi continuare a recuperare moderatamente nel periodo in
rassegna, dopo i decrementi del 2011 e del 2012. Secondo le attese, i tassi di incremento sul pe-
riodo corrispondente dei redditi per occupato in termini reali resterebbero ben al di sotto di quelli
della produttivita nel 2014, di riflesso alla debolezza del mercato del lavoro. Il costo del lavoro
per unita di prodotto dovrebbe rallentare nel 2013 e nel 2014, via via che il lieve rialzo del tasso
di crescita dei redditi per occupato ¢ piu che compensato dall’accelerazione ciclica della produt-
tivita. Dopo la pronunciata flessione del 2012, I’indicatore del margine di profitto (misurato dal
rapporto fra deflatore del PIL a prezzi base e costo unitario del lavoro) dovrebbe ristagnare nel
2013, rispecchiando la debolezza dell’attivita interna. In seguito ci si attende che la decelerazione
del costo unitario del lavoro ¢ il graduale miglioramento delle condizioni economiche favoriscano
un recupero dei margini di profitto. Nel 2013 e nel 2014 gli aumenti dei prezzi amministrati e delle
imposte indirette inclusi nei piani di risanamento dei bilanci fornirebbero un contributo significati-
vo all’inflazione misurata sullo IAPC, anche se leggermente inferiore a quello osservato nel 2012.

Confronto con le proiezioni degli esperti dell’Eurosistema pubblicate nel giugno 2013
Rispetto alle proiezioni macroeconomiche degli esperti dell’Eurosistema pubblicate nel numero

di giugno scorso del Bollettino, il valore relativo alla crescita del PIL in termini reali ¢ stato
rivisto lievemente al rialzo di 0,2 punti percentuali per il 2013, soprattutto sulla base dei nuovi
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Tavola B Confronto con le proiezioni di giugno 2013

(variazioni percentuali; medie annue)

| 203 | 2014 |

PIL in termini reali — giugno 2013 -0,6 1,1
[-1,0 - -0,2] [0,0 -2,2]

PIL in termini reali — settembre 2013 -0,4 1,0
[-0,6 - -0,2] [0,0 - 2,0]

TAPC — giugno 2013 1,4 1,3
[1,3-1,5] [0,7 - 1,9]

IAPC — settembre 2013 1,5 1,3
[1,4-1,6] [0,7 - 1,9]

1) Le proiezioni sul PIL e sulle sue componenti si basano su dati corretti per il numero di giornate lavorative; quelle sulle esportazioni e
sulle importazioni comprendono I’interscambio nell’area dell’euro.

2) Le proiezioni per il 2014 includono i dati relativi alla Lettonia. Le variazioni percentuali per il 2014 si basano su una composizione
dell’area dell’euro nel 2013 comprendente la Lettonia.

dati. Il valore anticipato per il 2014 ¢ stato corretto al ribasso di 0,1 punti percentuali, di riflesso
all’impatto della minore domanda estera, al piu elevato tasso di cambio effettivo dell’euro e ai piu
alti tassi di interesse. La proiezione per 1’inflazione complessiva ¢ stata modificata al rialzo di 0,1
punti percentuali per il 2013, rispecchiando prezzi degli alimentari superiori alle attese e ipotesi
di quotazioni del petrolio piu elevate, mentre per il 2014 rimane invariata.

Confronto con le previsioni di altre organizzazioni

Varie organizzazioni, sia internazionali sia del settore privato, pubblicano previsioni relative all’area
dell’euro (cfr. tavola C). Tali previsioni non sono tuttavia perfettamente confrontabili tra loro, né
con le proiezioni macroeconomiche degli esperti della BCE, poiché sono state formulate in momenti
differenti. Inoltre, esse si basano su metodi diversi, non del tutto specificati, per definire le ipotesi
sulle variabili fiscali, finanziarie ed esterne, inclusi i corsi del petrolio e di altre materie prime, e
presentano differenze metodologiche nella correzione dei dati per il numero di giornate lavorative.

Proiezioni macroeconomiche

BCE

(variazioni percentuali; medie annue)

a) IAPC dell’area dell’euro b) PIL in termini reali dell’area dell’euro

3,0 3,0 2,5 2,5
25 i 25 20 20
1,5 15

2,0 2,0
1,0 ML 1,0

1,5 i 1,5
AL 0,5 0,5

1,0 1.0
0,0 0,0

0,5 0,5 =
> 2 0,5 e - -0,5
0,0 0,0 -1,0 -1,0
2012 2013 2014 2012 2013 2014

1) Le proiezioni sul PIL si basano su dati corretti per il numero di giornate lavorative.
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Gli intervalli delle previsioni diffuse da altre organizzazioni sulla crescita del PIL in termini
reali dell’area dell’euro ricadono sia per il 2013 sia per il 2014 negli intervalli di incertezza delle
proiezioni degli esperti della BCE e risultano prossimi ai valori centrali di queste ultime. Per
I’inflazione misurata sullo IAPC, I’intervallo delle previsioni ¢ lievemente piu elevato rispetto
all’intervallo di incertezza delle proiezioni per il 2013 ed ¢ anche superiore al loro valore centra-
le, mentre per il 2014 rientra nell’intervallo di incertezza delle proiezioni ed € prossimo al loro
valore centrale.

Tavola C Confronto tra alcune previsioni sulla crescita del PIL e sull’inflazione nell’area

dell’euro

(variazioni percentuali; medie annue)

PIL in termini reali IAPC
Data

di pubblicazione 2013 2014 2013 2014

OCSE maggio 2013 -0,6 1,1 1,5 1,2
Commissione europea maggio 2013 -0,4 1,2 1,6 1,5
FMI luglio 2013 -0,6 0,9 1,7 1,5
Survey of Professional Forecasters agosto 2013 -0,6 0,9 1,5 1,5
Consensus Economics Forecasts agosto 2013 -0,6 0,9 1,5 1,5
Euro Zone Barometer agosto 2013 -0,6 0,9 1,5 1,5
Proiezioni degli esperti della BCE settembre 2013 -0,4 1,0 1,5 1,3
[-0,6 —-0,2] [0,0 —2,0] [1,4-1,6] [0,7-1,9]

Fonti: Economic Forecasts della Commissione europea, primavera 2013; in riferimento all’FMI, World Economic Outlook Update, luglio 2013,
per la crescita del PIL in termini reali e World Economic Outlook, aprile 2013, per I'inflazione; Economic Outlook dell’OCSE, maggio 2013;
Consensus Economics Forecasts; MIEconomics e Survey of Professional Forecasters della BCE.

Note: i tassi di crescita indicati nelle proiezioni macroeconomiche degli esperti della BCE e nelle previsioni dell’OCSE sono corretti per il numero
di giornate lavorative, diversamente da quelli riportati dalla Commissione europea e dall’FMI. Per quanto riguarda le altre previsioni non viene
fornita alcuna precisazione in merito.
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5 ANDAMENTO DELLA FINANZA PUBBLICA

In base alle piu recenti statistiche sulle finanze pubbliche nell’area dell’euro, la tendenza al
ribasso del rapporto tra disavanzo delle amministrazioni pubbliche e PIL osservata dalla meta
del 2010 si e arrestata nel primo trimestre del 2013, mentre il tasso di incremento del rapporto
debito/PIL si ¢ lievemente accresciuto. In giugno il Consiglio Ecofin ha deciso di concedere ad
alcuni paesi una proroga della scadenza per la correzione dei rispettivi disavanzi eccessivi, nella
maggior parte dei casi di oltre un anno. Per riportare le finanze pubbliche su un percorso sosteni-
bile occorre effettuare interventi di risanamento con risolutezza. L attuazione dei regolamenti del
cosiddetto “two-pack”, ai sensi dei quali la Commissione europea vagliera i documenti program-
matici di bilancio, sara uno strumento importante per rafforzare ulteriormente la sorveglianza sui
conti pubblici.

ANDAMENTO DEI CONTI PUBBLICI NEL 2013

In base alle piu recenti statistiche sulle finanze pubbliche nell’area dell’euro, la tendenza al ri-
basso del disavanzo delle amministrazioni pubbliche osservata dalla meta del 2010 si ¢ arrestata
nel primo trimestre del 2013. Come mostra la figura 57, la somma mobile di quattro trimestri
del disavanzo dell’area dell’euro, ossia il disavanzo cumulato negli ultimi quattro trimestri, si
¢ collocata al 3,8 per cento del PIL nel primo trimestre del 2013, livello lievemente superiore a
quello del periodo precedente. Il dato ¢ nettamente superiore alle previsioni economiche pub-
blicate dalla Commissione europea nella primavera 2013, che prospettavano una diminuzione
del disavanzo dell’area dell’euro dal 3,7 per cento del PIL nel 2012 al 2,9 nel 2013. L’aumento
del disavanzo di bilancio dell’area nel primo trimestre ¢ imputabile principalmente al protratto
calo delle entrate delle amministrazioni pubbliche e a un moderato aumento della spesa (cft.
figura 58a).

Per quanto riguarda i dati pit recenti sul debito  [tARGREX S UEELINED EUG AR LR E LT T
lordo delle amministrazioni pubbliche nell’area
dell’euro, la somma mobile di quattro trimestri
del rapporto debito/PIL ha segnalato un incre-

del debito dell’area dell’euro

(somme mobili di quattro trimestri in percentuale del PIL)

mento piu marcato nel primo trimestre (del 4,3 — indebitamento netto

: H 1 seees variazione del debito
per cento) rispetto al perlodo‘ p rec'edente (CfI'. fi A indebitamento netto (dati annuali, previsioni
gura 57). Inoltre, I’aumento ¢ decisamente supe- della Commissione europea)

®  variazione del debito (dati annuali, previsioni
della Commissione europea)

12 12

riore al valore anticipato per 1’intero anno nelle
previsioni economiche della primavera 2013
della Commissione europea. Secondo quest’ul-
tima, il rapporto debito/PIL salirebbe nell’anno 10 10
in corso al 95,5 per cento del PIL per effetto del
differenziale positivo tra tasso di interesse e tas- N
so di crescita e dell’ampio raccordo disavanzo- 6 = 6
debito, in cui rientra I’effetto del sostegno forni- /\—’\ \
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comandazioni sui programmi di stabilita e di

convergenza di 23 Stati membri della UE, non- Fonti: elaborazioni della BCE, basate su dati Eurostat e previsioni
, . . . o della primavera 2013 della Commissione europea.

ché sui loro programmi nazionali di riforma. Per
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Figura 58 Area dell’euro: statistiche trimestrali sui conti pubblici e proiezioni

—— entrate totali (dati trimestrali) A entrate totali (dati annuali, previsioni economiche della Commissione europea)
----- spese totali (dati trimestrali) W spese totali (dati annuali, previsioni economiche della Commissione europea)
a) variazione percentuale sull’anno precedente b) somme mobili di quattro trimestri in percentuale
delle somme mobili di quattro trimestri del PIL
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Fonti: elaborazioni della BCE basate su dati Eurostat e dati nazionali, previsioni della primavera 2013 della Commissione europea.

Note: i dati si riferiscono alle amministrazioni pubbliche. Le figure mostrano 1’andamento delle entrate e delle spese totali in termini di somme
mobili di quattro trimestri per il periodo che va dal primo trimestre del 2007 al terzo trimestre del 2013, nonché le proiezioni per il 2013 e il 2014
desunte dalle previsioni della primavera 2013 della Commissione europea.

’area dell’euro nel suo complesso, il Consiglio ha esortato a perseguire “differenziate politiche di
risanamento di bilancio favorevoli alla crescita, rafforzando al tempo stesso il potenziale di crescita
nell’area dell’euro” per “riportare il rapporto debito/PIL su un percorso di costante diminuzione nel
tempo” V. Inoltre, sulla base delle proposte della Commissione europea, il Consiglio ha emanato
in giugno nuove raccomandazioni per otto paesi dell’area concernenti le rispettive procedure per
i disavanzi eccessivi (PDE). Per sei paesi le nuove raccomandazioni prevedono proroghe, per la
maggior parte superiori a un anno, e un ridimensionamento dell’azione correttiva raccomandata.
In particolare, a Spagna, Francia e Slovenia ¢ stata concessa una proroga di due anni, fino al 2015
per Francia e Slovenia e al 2016 per la Spagna. La scadenza per Cipro ¢ stata posticipata di quattro
anni, al 2016, mentre per Paesi Bassi e Portogallo di un anno, rispettivamente al 2014 e al 2015.
Inoltre, il Consiglio ha deciso di intimare 1’adozione di misure al Belgio, poiché non ha condotto
un’azione efficace per correggere il disavanzo eccessivo entro il 2012. A questo paese il Consiglio
ha concesso un anno aggiuntivo per il conseguimento di tale obiettivo nel 2013. Per Malta la PDE
¢ stata riavviata in giugno, ad appena sei mesi dalla sua chiusura, e il termine per la correzione
del disavanzo eccessivo scade nel 2014. Sempre in giugno si ¢ chiusa la PDE dell’Italia. Per una
valutazione dell’attuazione della PDE nell’ambito del Patto di stabilita e crescita rafforzato, cfr. il
riquadro 11.

Si riporta di seguito una breve rassegna dei piu importanti andamenti recenti delle finanze pubbliche
nei quattro principali paesi dell’area dell’euro e nei paesi interessati da un programma dell’UE/FMI.

1)  Cfr. Raccomandazione del Consiglio sull’attuazione degli indirizzi di massima per le politiche economiche degli Stati membri la cui
moneta é I’euro, 8 luglio 2013, disponibile nel sito Internet del Consiglio dell’UE all’indirizzo: http://register.consilium.europa.eu/pdf/

it/13/st11/st11216.it13.pdf
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In Germania, il settore delle amministrazioni pubbliche ha registrato un avanzo dello 0,6 per cento
del PIL nella prima meta del 2013. Il 16 agosto ¢ entrato in vigore un programma di sostegno pub-
blico a compensazione dei danni subiti nelle recenti alluvioni. Si prevede che il costo complessivo
dell’operazione ammonti a 8 miliardi di euro (0,3 per cento del PIL), ripartiti negli anni 2013-2016.
Il programma dovrebbe avere ricadute estremamente limitate sulle prospettive di bilancio in tale
arco temporale poiché in media la spesa aggiuntiva annua sara inferiore allo 0,1 per cento del PIL.
Gli obiettivi di bilancio del governo presentati nel programma di stabilita del 2013 rimangono re-
alistici.

In Francia, la proroga di due anni della scadenza della PDE si basa su una nuova dinamica per
il disavanzo delle amministrazioni pubbliche (3,9 per cento del PIL nel 2013, 3,6 nel 2014 ¢ 2,8
nel 2015). Si tratta di una correzione piu lenta rispetto agli obiettivi fissati nell’aggiornamento
del programma di stabilita del 2013, in cui il governo prevedeva per il 2014 la contrazione del
disavanzo di bilancio a un livello inferiore alla soglia del 3 per cento del PIL. La legge di bilan-
cio per il 2014 sara presentata a fine settembre 2013. E importante che vi si precisino misure di
risanamento credibili, specie dal lato della spesa, per invertire I’aumento del rapporto tra debito
pubblico e PIL, che nel 2012 ha superato il 90 per cento. Il governo ha annunciato di recente una
riforma pensionistica, destinata a concorrere al riequilibrio del sistema pensionistico del paese
entro il 2020.

In Italia, le informazioni preliminari sull’esecuzione del bilancio dello Stato in base ai dati di cassa
fino a luglio 2013 indicano un fabbisogno finanziario cumulato di 51 miliardi di euro (3,3 per cento
del PIL), in aumento da quasi 28 miliardi (1,8 per cento del PIL) nello stesso periodo del 2012. 11
peggioramento, dovuto soprattutto all’erogazione di sostegno al settore finanziario ¢ al rimborso
di arretrati, mette in risalto i rischi crescenti per il conseguimento dell’obiettivo di disavanzo delle
amministrazioni pubbliche nel 2013 (2,9 per cento del PIL). In agosto il governo ha annunciato, per
I’anno in corso, I’abolizione della prima rata dell’imposta sulle abitazioni principali di proprieta.
Il mancato gettito (pari a 2,4 miliardi di euro circa, ossia lo 0,1 per cento del PIL) sara compensato
mediante un contenimento della spesa e maggiori entrate. Sempre in agosto il parlamento ha deciso
di rinviare di tre mesi, al 1° ottobre, I’aumento di 1 punto percentuale dell’aliquota ordinaria dell’I-
VA. Le inferiori entrate dovute a tale rinvio saranno bilanciate da maggiori accise su alcuni prodotti
e da imposte dirette temporaneamente piu elevate. Infine, ¢ stato convertito in legge il “Decreto
del fare”, che prevede una serie di misure intese ad accrescere gli investimenti in infrastrutture,
semplificare le procedure burocratiche, aumentare il credito alle imprese (soprattutto alle piccole e
medie imprese) e migliorare 1’efficienza della giustizia civile.

In Spagna, a fine giugno il governo ha approvato modifiche alle imposte sui redditi d’impresa e
alle accise con lo scopo di aumentare le entrate, nonché disegni di legge per istituire un’autorita
di bilancio indipendente e razionalizzare le amministrazioni locali. Quanto ai saldi di bilancio, nel
primo trimestre del 2013 il disavanzo delle amministrazioni pubbliche era pari all’1,2 per cento
del PIL su base annua, in calo dall’1,4 dell’anno precedente. Anche i saldi di bilancio piu recenti
dell’amministrazione centrale, del sistema previdenziale e delle amministrazioni regionali fino a
fine giugno/luglio sono generalmente migliori rispetto a un anno fa, ma gli effetti di alcune misure
di risanamento sono destinati a esaurirsi o a riassorbirsi negli ultimi mesi dell’anno. Nel complesso,
¢ difficile valutare quanto sia probabile il conseguimento dell’obiettivo di disavanzo delle ammini-
strazioni pubbliche fissato per quest’anno; dipendera da una ripresa piu vigorosa delle basi imponi-
bili nella seconda meta dell’anno. A fine giugno 2013 il debito delle amministrazioni pubbliche si ¢
collocato al 90 per cento circa del PIL su base annua, dall’84 per cento circa a fine 2012, riflettendo
in parte I’anticipazione dell’emissione di titoli di Stato di quest’anno.
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In Grecia il bilancio dello Stato ha registrato, nel periodo tra gennaio e luglio, un avanzo pri-
mario di circa 0,5 miliardi di euro (al netto dei trasferimenti da altri paesi dell’area dell’euro
in relazione ai titoli di Stato greci detenuti dall’Eurosistema) o 2,6 miliardi di euro circa (se si
comprendono tali trasferimenti). Questo risultato ¢ decisamente migliore dell’obiettivo previsto
dal secondo programma di aggiustamento macroeconomico dell’UE/FMI. L’andamento piu fa-
vorevole ¢ tuttavia riconducibile in ampia misura a fattori temporanei, come gli introiti da fondi
strutturali della UE in luglio, superiori a quelli programmati, e una minore esecuzione degli in-
vestimenti a bilancio. Nel complesso, i dati sull’esecuzione del bilancio indicano che la Grecia
procede nel rispetto dell’obiettivo fissato per il 2013 di un saldo primario in pareggio. In luglio,
dopo I’attuazione da parte della Grecia di vari interventi, il Gruppo di lavoro dell’Eurogruppo ha
approvato 1’esborso di 3,0 miliardi di euro previsti dal programma. Di questo importo, tuttavia,
0,5 miliardi sarebbero corrisposti al paese solo agli inizi di ottobre, a condizione che si segnino
tappe fondamentali in vari settori. Alla fine di agosto il Consiglio di amministrazione dell’FMI ha
completato la valutazione del programma e ha svincolato altri 1,7 miliardi di euro.

In Portogallo, I’ottava valutazione trimestrale del programma di aggiustamento dell’UE/FMI ¢
stata rinviata a settembre e sara abbinata alla nona. Quanto al bilancio 2013, finora 1’esecuzione
sarebbe in linea con le aspettative, in particolare per quanto concerne la riscossione delle impo-
ste. In riferimento al pacchetto di misure di risanamento annunciato dal governo nel maggio 2013
per conseguire 1’obiettivo di bilancio nel 2014, la Corte costituzionale ha dichiarato incostitu-
zionale una legge adottata di recente volta a rafforzare la mobilita dei dipendenti pubblici. Le
autorita portoghesi si sono impegnate a trovare una misura alternativa.

In Irlanda si ¢ tenuta in luglio ’undicesima valutazione del programma di aggiustamento dell’UE/
FMI. I dati di bilancio per i primi otto mesi dell’anno mostrano che 1’esecuzione del bilancio pro-
cede ampiamente nel rispetto dell’obiettivo di disavanzo del 7,5 per cento del PIL nel 2013. La
base imponibile nazionale ¢ stata allargata dalla nuova imposta locale sugli immobili. La spesa
pubblica, compresa la spesa sanitaria e quella previdenziale, ¢ rimasta sotto controllo ed entro gli
obiettivi del governo. Inoltre, il contratto collettivo per il settore pubblico generalmente accettato
facilitera i risparmi necessari, pur tutelando al contempo i servizi pubblici fondamentali.

A Cipro, la prima valutazione del programma di aggiustamento dell’'UE/FMI ha concluso che
gli obiettivi di bilancio sono stati pienamente conseguiti. Il disavanzo delle amministrazioni
pubbliche per la prima meta del 2013 ha registrato valori migliori dell’obiettivo del programma,
soprattutto grazie a un’esecuzione prudente della spesa. Tuttavia, il risultato finale per il 2013
risentira probabilmente di un notevole fattore una tantum destinato ad aumentare il disavanzo,
connesso alla compensazione di varie tipologie di fondi pensione che detenevano depositi presso
la Cyprus Popular Bank (per un ammontare pari a circa 11,8 per cento del PIL).

SFIDE PER LE POLITICHE DI BILANCIO

I paesi dell’area dell’euro hanno compiuto notevoli progressi nella riduzione degli squilibri di
bilancio, seppure con marcate differenze. Servono tuttavia ulteriori interventi di risanamento per
condurre le finanze pubbliche su un percorso sostenibile. Sebbene le tensioni nei mercati finan-
ziari si siano allentate negli ultimi dodici mesi, il livello di guardia non va abbassato, dati gli
ampi ritardi nel risanamento che permangono in alcuni paesi. La composizione del risanamento
dovrebbe privilegiare misure che favoriscano la crescita, dando priorita al contenimento della
spesa pubblica improduttiva. I paesi beneficiari di una proroga della scadenza della PDE dovreb-
bero intraprendere con risolutezza riforme strutturali atte ad aumentare il potenziale di crescita
delle proprie economie, contribuendo cosi alla sostenibilita dei conti pubblici.
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A seguito dell’adozione dei due regolamenti che costituiscono il two-pack ?, i paesi dell’area
dell’euro dovranno predisporre i documenti programmatici di bilancio entro la meta di ottobre. Tali
documenti saranno esaminati con attenzione dalla Commissione europea, che entro fine novembre
indichera in un parere se rispettano gli obblighi di politica di bilancio stabiliti nel Patto di stabilita
e crescita. Qualora giunga a una valutazione di “inosservanza particolarmente grave”, la Commis-
sione europea dovrebbe avanzare, previa consultazione del paese interessato, una richiesta pubblica
di revisione del documento programmatico. Se applicati con rigore, i due regolamenti menzionati
saranno uno strumento importante per rafforzare ulteriormente 1’efficacia della sorveglianza sui
conti pubblici nell’area dell’euro.

2)  Cfr. anche il riquadro I due regolamenti per rafforzare la governance economica nell’area dell’euro nel numero di aprile 2013 di questo
Bollettino.

Riquadro 11

ATTUAZIONE DELLA PROCEDURA PER | DISAVANZI ECCESSIVI Al SENSI DEL PATTO DI
STABILITA E CRESCITA RAFFORZATO NEI PAESI DELL’AREA DELL’EURO

Negli ultimi due anni il Patto di stabilita e crescita (PSC) ¢ stato rafforzato in modo sostanziale
dalle riforme sulla governance europea, che comprendono il pacchetto di sei atti legislativi (six-
pack), quello di due regolamenti (two-pack) e il patto di bilancio (fiscal compact)V. L’ obiettivo
principale di questo processo ¢ consolidare la disciplina di bilancio e ripristinare la sostenibilita
delle finanze pubbliche, soprattutto nei paesi dell’area dell’euro ?. Il fulcro del meccanismo
correttivo del PSC rimane la procedura per i disavanzi eccessivi (PDE), il cui scopo ¢ evitare
e correggere disavanzi superiori al 3 per cento del PIL e rapporti debito/PIL superiori al 60 per
cento. Questo riquadro presenta alcuni aspetti importanti dell’attuazione della PDE ai sensi del
Patto di stabilita e crescita rafforzato nei paesi dell’area dell’euro e illustra alcuni insegnamenti
alla luce delle recenti esperienze del Semestre europeo del 2013.

La fissazione delle scadenze e la definizione dello sforzo di risanamento per la correzione
dei disavanzi eccessivi

Il meccanismo correttivo del Patto di stabilita e crescita precisa che nei confronti di uno Stato
membro viene avviata una PDE se il disavanzo pubblico ¢ superiore al 3 per cento del PIL e
il superamento del valore di riferimento non possa essere considerato né temporaneo né ec-
cezionale. In base al six-pack, in determinati frangenti una PDE ¢ inoltre avviata in caso di
inosservanza del criterio relativo al debito, anche se il disavanzo rimane inferiore al valore di
riferimento. Il disavanzo eccessivo deve essere corretto 1’anno seguente alla sua constatazione
(ossia in genere due anni dopo la sua prima occorrenza), salvo circostanze particolari. Lo sforzo
di risanamento dei conti pubblici obbligatorio in vigenza di una PDE dovra essere quanto meno
pari, come parametro di riferimento, allo 0,5 per cento del PIL in termini di miglioramento del
saldo strutturale.

1) Cfr. gli articoli La riforma della governance economica nell’area dell’euro: elementi essenziali e Un patto di bilan-
cio per un’Unione economica e monetaria rafforzata nei numeri rispettivamente di marzo 2011 e maggio 2012 di
questo Bollettino, nonché il riquadro I due regolamenti per rafforzare la governance economica nell’area dell’euro
nel numero di aprile 2013 sempre di questo Bollettino.

2) Per un’analisi dell’importanza di politiche di bilancio solide per una politica monetaria orientata alla stabilita, cfr.
I’articolo Interazioni fra la politica monetaria e le politiche di bilancio in un’'unione monetaria nel numero di lu-
glio 2012 di questo Bollettino.
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Anni necessari per la correzione del disavanzo eccessivo e risanamento strutturale medio

annuo richiesto dalle singole raccomandazioni formulate in diverse epoche delle PDE in corso

(percentuali del PIL)

asse delle ascisse: numero di anni necessari per la correzione del disavanzo eccessivo
asse delle ordinate: risanamento strutturale richiesto in media d’anno da ciascuna raccomandazione formulata nell’ambito delle PDE
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1) Il punto “GR 2016 riflette il miglioramento del disavanzo pubblico corretto per il ciclo in rapporto al PIL, come precisa la
raccomandazione del 2012 formulata alla Grecia nell’ambito della PDE.

Nota: la figura mostra, ad esempio, che la raccomandazione “BE 2012 relativa alla PDE del Belgio prevedeva un risanamento
strutturale dello 0,75 per cento del PIL 1’anno e una correzione del disavanzo eccessivo in tre anni (2010-2012). La scadenza ¢ stata
successivamente prorogata di un anno (al 2013) e il risanamento strutturale richiesto per tale anno supplementare ¢ stato elevato
all’1 per cento.

Fonte: BCE.

Nel contesto della crisi finanziaria, sono stati riscontrati disavanzi eccessivi in tutti i paesi dell’a-
rea dell’euro ad eccezione di Lussemburgo ed Estonia. Le PDE sono state avviate per la maggior
parte nel 2009 e nel 2010. Ad eccezione di Grecia e Finlandia, la scadenza iniziale per la corre-
zione del disavanzo eccessivo non ¢ stata fissata all’anno successivo alla sua constatazione come
prevede il PSC bensi, in alcuni casi, molto piu tardi. La Commissione ha accertato la presenza
di circostanze particolari, che giustificavano la deviazione dalla norma del PSC sulla base del
marcato impatto al rialzo esercitato sul disavanzo dalla crisi finanziaria e dell’esigenza di realiz-
zare interventi coordinati di stimolo fiscale nel contesto del piano europeo di ripresa economica.

Il tempo accordato ai singoli paesi per la correzione del disavanzo eccessivo variava considere-
volmente da un paese all’altro, cosi come lo sforzo di risanamento richiesto. La Grecia avrebbe
dovuto correggere il disavanzo eccessivo I’anno successivo alla sua constatazione (2010), men-
tre ad Austria, Spagna, Francia, Belgio e Paesi Bassi sono stati concessi tre anni di tempo per il
necessario risanamento dei conti pubblici e a Slovenia, Slovacchia, Portogallo e Irlanda quattro
anni (cfr. figura). Sebbene i paesi in cui I’esigenza di risanamento era maggiore abbiano ottenuto
tendenzialmente scadenze a piu lungo termine per la correzione, lo sforzo di bilancio richiesto
non sembra aver seguito una chiara regola. Va riconosciuto, a tale riguardo, che il PSC (anche
nella versione del 2011) offre scarse indicazioni sulla definizione dello sforzo di risanamento
e sulla fissazione delle scadenze in caso di deviazione dalla regola dell’*“anno successivo alla
constatazione”. La crisi ha rivelato che i disavanzi possono raggiungere livelli notevolmente
superiori al valore di riferimento del 3 per cento del PIL. In tale evenienza, lo sforzo di risa-
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namento minimo richiesto dal PSC ¢ chiaramente insufficiente ad assicurare la correzione dei
disavanzi eccessivi in un arco temporale abbastanza breve. In prospettiva, ai fini dell’attuazione
del PSC sarebbe utile specificare meglio la metodologia da adottare nella definizione degli sforzi
di aggiustamento e nella fissazione delle scadenze; in modo da assicurare anche una maggiore
coerenza tra paesi nell’applicazione delle regole.

Valutazione del seguito effettivo e proroga delle scadenze

Nonostante le scadenze iniziali delle PDE si estendessero (talvolta molto) oltre la regola dell’anno
successivo alla constatazione del disavanzo eccessivo, vari Stati membri non sono ugualmente
riusciti a centrare, di larga misura, gli obiettivi nominali. Dalla riforma del 2005 il PSC consente
una revisione della raccomandazione e una proroga della scadenza iniziale per la correzione del
disavanzo eccessivo, purché siano soddisfatte due condizioni. In primo Iuogo, le amministrazioni
pubbliche devono aver dato “seguito effettivo” alle raccomandazioni emanate nell’ambito della
PDE per correggere il disavanzo e, in secondo luogo, devono essersi verificati “eventi economici
sfavorevoli imprevisti con importanti conseguenze negative per le finanze pubbliche” rispetto alle
previsioni economiche sottostanti alla raccomandazione iniziale del Consiglio . Il meccanismo
correttivo del PSC prevede che, di norma, la scadenza sia differita di un anno.

Il seguito effettivo ¢ valutato dalla Commissione e dal Consiglio incentrandosi sul miglioramen-
to del saldo strutturale, dato dalla correzione del saldo complessivo per gli effetti congiunturali,
le misure una tantum e altri interventi temporanei. Se il miglioramento del saldo strutturale ¢
nettamente inferiore al risanamento richiesto dalla raccomandazione formulata nell’ambito della
PDE, il Patto di stabilita e crescita prevede una “analisi approfondita di tale carenza”>. Recentemen-
te, la Commissione ha presentato una metodologia in tre fasi per la conduzione dell’analisi sul seguito
effettivo ai sensi del PSC, metodologia che ¢ stata applicata per la prima volta nel Semestre
europeo del 2013 9.

In un primo momento la variazione osservata nel saldo strutturale ¢ valutata a fronte del miglio-
ramento richiesto nella raccomandazione della PDE. Successivamente, il miglioramento struttu-
rale rilevato € corretto per le revisioni del prodotto potenziale, le entrate superiori o inferiori alle
attese rispetto al momento in cui ¢ stata formulata la raccomandazione e gli effetti di altri eventi
imprevisti, quali calamita naturali o revisioni statistiche. In una terza fase, per determinare lo
sforzo di risanamento si applica un’analisi dal basso verso 1’alto (bottom-up), basata sull’impatto
che le misure discrezionali adottate dalle amministrazioni pubbliche hanno esercitato sui conti
pubblici. Solo se anche I’analisi bottom-up dimostra che lo sforzo di risanamento ¢ stato insuf-
ficiente rispetto ai requisiti della raccomandazione della PDE viene accertato un seguito non
effettivo e la procedura puo passare allo stadio successivo.

L’approccio in tre fasi per la valutazione del seguito effettivo nell’ambito della PDE solleva
varie questioni. Innanzitutto, secondo tale metodologia puo accadere che piu volte si decida che
gli Stati membri abbiano dato un seguito effettivo alle raccomandazioni, sebbene i disavanzi
nominali persistano su livelli decisamente superiori al valore di riferimento e mostrino scarsa

3) Cfr. ’articolo La riforma del Patto di stabilita e crescita nel numero di agosto 2005 di questo Bollettino.

4) Cfr. ’articolo 3, paragrafo 5 del Regolamento (UE) n. 1467/97.

5) Cfr. Commissione europea, Specifiche sull’attuazione del Patto di stabilita e crescita e linee direttrici sulla presen-
tazione e sul contenuto dei programmi di stabilita e di convergenza, 3 settembre 2012.

6) Per un approfondimento, cfr. Commissione europea, “Vade mecum on the Stability and Growth Pact”, Occasional
Papers 151, maggio 2013, pag. 65 e segg.
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tendenza a convergere verso di esso. Di conseguenza, i rapporti tra debito pubblico e PIL posso-
no continuare a crescere. In secondo luogo, I’approccio non ¢ del tutto trasparente, poiché non
tutti i calcoli e i dati sottostanti sono resi pubblici. Inoltre, vi ¢ il rischio che 1’approccio non sia
applicato in maniera pienamente simmetrica, con la conseguente introduzione di una tendenza
all’accumulo di disavanzo. Soprattutto in periodi di congiuntura sfavorevole ¢ probabile che la
correzione dei saldi strutturali per le entrate inferiori alle attese e per le revisioni al ribasso della
crescita potenziale minimizzi 1’esigenza di risanamento dei conti pubblici. Vi ¢ il rischio che
I’indebolimento del percorso di aggiustamento in tali fasi del ciclo economico non sia seguito
da un analogo rafforzamento nei periodi di congiuntura favorevole. E questo un importante in-
segnamento dell’applicazione indulgente del PSC dopo la riforma del 2005 e prima della crisi.
In quarto luogo, le revisioni al ribasso della crescita potenziale richiedono in realta (in un’ottica
di sostenibilita delle finanze pubbliche) un maggiore risanamento di bilancio nel medio termi-
ne, aspetto che sembra essere ignorato dall’approccio in esame. In quinto luogo, in particolare
I’analisi bottom-up (che finora non poggia su una metodologia comunemente accettata) non
sembra essere sufficientemente robusta per assicurare una valutazione attendibile dello sforzo
di aggiustamento. A tale riguardo, non ¢ ancora chiaro, ad esempio, in che modo le stime dei
governi relative alle misure discrezionali in materia di imposte e spese possano e debbano essere
convalidate né come limitare I’incentivo delle amministrazioni pubbliche a gonfiare I’impegno
profuso. Occorrerebbe assicurare un’accurata distinzione tra la quota di misure discrezionali che
riflettono miglioramenti del saldo strutturale e la quota che ¢ appena necessaria a compensare
il peggioramento del saldo di bilancio derivante, ad esempio, dagli aumenti di spesa insiti nelle
politiche esistenti. Una semplice somma degli effetti esercitati dalle misure discrezionali sulle
finanze pubbliche potrebbe sovrastimare lo sforzo di risanamento. Occorre inoltre tener conto
dell’eventuale interazione tra misure diverse. Infine, non ¢ ancora chiaro come si possa assicu-
rare un’applicazione coerente dell’approccio bottom-up nei vari paesi.

Nel complesso, € importante che il concetto di “seguito effettivo” sia interpretato in modo da as-
sicurare la correzione tempestiva dei disavanzi eccessivi € non venga impiegato come strumento
per minare gli intenti delle regole di bilancio rafforzate della UE di ripristinare e garantire la
sostenibilita delle finanze pubbliche.

Decisioni assunte durante il Semestre europeo del 2013

Durante il Semestre europeo del 2013 il Consiglio ha revocato la PDE per I’Italia. Cid nono-
stante, la maggior parte delle PDE avviate nel contesto della crisi finanziaria e dei conti pubblici
sono ancora in corso. Attualmente 12 paesi dell’area dell’euro su 17 sono sottoposti a una PDE
(cfr. la figura).

Sulla base della valutazione della Commissione (che ha seguito 1’approccio in tre fasi), tutti i
paesi al momento soggetti a PDE hanno dato seguito effettivo alle raccomandazioni (eccettuato
il Belgio”). La Francia, ad esempio, non ha compiuto lo sforzo di risanamento richiesto secondo
le prime due fasi della procedura, ma si ¢ riconosciuto che aveva dato seguito effettivo alle rac-
comandazioni sulla base della valutazione bottom-up delle misure discrezionali attuate®.

7) 11 quadro di riferimento rafforzato prevede, in base al regolamento (UE) n. 1173/2011, che in tali circostanze la Commissione
raccomandi sanzioni entro venti giorni dalla decisione del Consiglio che uno Stato membro non ha intrapreso misure efficaci ai
sensi dell’articolo 126, paragrafo 8, del Trattato sul funzionamento dell’Unione europea.

8) Cfr. il documento di lavoro predisposto dalla Commissione sulla Francia, disponibile all’indirizzo: http://ec.europa.
eu/economy_finance/economic_governance/sgp/pdf/30_edps/other_documents/2013-05-29 fr 126-7_commis-
sion_-_swd_en.pdf.
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Come gia analizzato, se ¢ stato dato seguito effettivo alle raccomandazioni e si sono verificati
eventi economici sfavorevoli imprevisti, i regolamenti del PSC prevedono la possibilita di una
proroga della scadenza per la correzione del disavanzo eccessivo per “un anno, di norma”?.
Tuttavia, sono state accordate proroghe di un anno solo a Paesi Bassi e Portogallo (nel secondo
caso in aggiunta a quella di un anno concessa nell’ottobre 2012). A Francia, Slovenia e Spagna
sono state accordate proroghe di due anni. Alla luce della disciplina del PSC che indica come
norma un anno di proroga, dette dilazioni di due anni delle scadenze previste dalle PDE andreb-
bero prese in considerazione solo in circostanze eccezionali, come nel caso di eccessivi squilibri
macroeconomici o del settore finanziario che abbiano importanti ricadute avverse per le finanze
pubbliche. In prospettiva, tali proroghe andrebbero quindi accompagnate da un’intensificazione
del monitoraggio affinché il tempo aggiuntivo concesso per la correzione del disavanzo ecces-
sivo sia effettivamente impiegato per realizzare riforme strutturali atte a promuovere la crescita
e ridurre gli squilibri.

Le nuove raccomandazioni formulate nell’ambito delle PDE durante il Semestre europeo del
2013 non solo accordano ampie proroghe delle scadenze, ma comportano anche un marcato
rallentamento del risanamento dei conti pubblici richiesto. Rispetto alle precedenti raccoman-
dazioni emanate nel quadro delle PDE, esse riducono lo sforzo medio annuo di risanamento
strutturale richiesto (come mostra la figura) per tutti i paesi ad eccezione del Belgio. In piu
casi la riduzione di tale sforzo ¢ cospicua. Per alcuni paesi (in particolare Portogallo e Spagna),
persino lo sforzo di risanamento strutturale futuro cumulato ¢ stato ridimensionato secondo le
piu recenti raccomandazioni delle PDE. Cio potrebbe accrescere i rischi per la sostenibilita delle
finanze pubbliche.

Nel complesso, le esperienze del Semestre europeo del 2013 dimostrano la difficolta della Com-
missione europea e del Consiglio di applicare il quadro di riferimento rafforzato per le finanze
pubbliche in maniera trasparente ¢ coerente. L’applicazione di quest’ultimo deve essere guidata
dal principale obiettivo del quadro per la governance delle finanze pubbliche: ripristinare e
salvaguardare la sostenibilita dei bilanci. In tale contesto, ¢ indispensabile compiere ulteriori
progressi nella precisazione delle metodologie applicate nonché nella rigorosa attuazione delle
regole al fine di assicurare in maniera efficace la correzione di politiche di bilancio inopportune
e la credibilita del PSC rafforzato.

9) Cfr. I’ articolo 3, paragrafo 5 del Regolamento (UE) n. 1467/97.
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