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EDITORIALE

Nella riunione del 6 novembre, sulla base della consueta analisi economica ¢ monetaria ¢ in linea
con le indicazioni prospettiche (forward guidance), il Consiglio direttivo ha deciso di lasciare in-
variati i tassi di interesse di riferimento della BCE. Dando seguito alle decisioni del 2 ottobre, il
mese scorso I’Eurosistema ha iniziato ad acquistare obbligazioni garantite nell’ambito del nuovo
programma. A breve, inoltre, procedera all’acquisto di titoli emessi a fronte di operazioni di cartola-
rizzazione. I programmi avranno una durata di almeno due anni. Unitamente alla serie di operazioni
mirate di rifinanziamento a pit lungo termine che saranno condotte fino a giugno 2016, tali acquisti
avranno un impatto notevole sul bilancio dell’Eurosistema, che secondo le attese dovrebbe evolvere
verso i livelli osservati agli inizi del 2012.

Gli interventi miglioreranno ulteriormente il funzionamento del meccanismo di trasmissione della
politica monetaria, favoriranno le condizioni di finanziamento nell’area dell’euro, promuoveranno
I’offerta di credito all’economia reale e avranno ricadute positive su altri mercati. Pertanto, allente-
ranno ancora |’orientamento della politica monetaria in modo piu ampio, sosterranno le indicazioni
prospettiche del Consiglio direttivo sui tassi di interesse di riferimento della BCE e rafforzeranno il
fatto che vi sono differenze, significative e crescenti, tra le principali economie avanzate in termini
di ciclo di politica monetaria.

Con le misure introdotte, la politica monetaria ha dato risposta alle prospettive di una bassa infla-
zione, all’indebolimento del ritmo di crescita e al perdurare di una dinamica della moneta e del
credito modesta. L’orientamento accomodante della politica monetaria sosterra il saldo ancoraggio
delle aspettative di inflazione a medio-lungo termine, in linea con 1’obiettivo del Consiglio direttivo
di mantenere i tassi di inflazione su livelli inferiori ma prossimi al 2 per cento. Con la loro progres-
siva trasmissione all’economia, le misure di politica monetaria nel loro insieme contribuiranno a
riportare i tassi di inflazione piu vicino all’obiettivo del Consiglio direttivo.

In prospettiva e tenuto conto delle nuove informazioni e analisi disponibili, il Consiglio direttivo
seguira comunque con attenzione ¢ valutera costantemente 1’adeguatezza dell’intonazione della
politica monetaria. Qualora si rendesse ancora necessario far fronte a rischi connessi con un periodo
di bassa inflazione eccessivamente prolungato, il Consiglio direttivo ¢ unanime nel suo impegno
a ricorrere a ulteriori strumenti non convenzionali nel quadro del proprio mandato. Il Consiglio
direttivo ha conferito agli esperti della BCE e ai comitati competenti dell’Eurosistema I’incarico di
assicurare la tempestiva predisposizione di ulteriori misure da attuare se necessario.

Per quanto concerne 1’analisi economica, nel secondo trimestre dell’anno il PIL in termini reali
dell’area dell’euro ¢ aumentato dello 0,1 per cento sul periodo precedente, mostrando una revisione
al rialzo rispetto alla stima anteriore. A partire dalla scorsa estate i dati e i riscontri delle indagini
congiunturali piu recenti hanno indicato nel complesso un indebolimento della dinamica di crescita
nell’area. Queste informazioni sono state ora integrate nelle ultime previsioni formulate da orga-
nismi pubblici e privati, che segnalano una revisione al ribasso della crescita del PIL in termini
reali nell’orizzonte di proiezione fino al 2016, ferme restando le prospettive di una modesta ripresa
economica. Tale quadro ¢ sostanzialmente in linea con 1’attuale valutazione del Consiglio direttivo.
Da un lato, la domanda interna dovrebbe essere favorita dalle misure di politica monetaria, dai mi-
glioramenti in atto nelle condizioni finanziarie, dai progressi compiuti sul fronte del risanamento
dei conti pubblici e delle riforme strutturali, nonché dal calo dei prezzi dell’energia che sostiene il
reddito disponibile reale. La domanda di esportazioni, inoltre, dovrebbe beneficiare della ripresa
mondiale. Dall’altro lato, ¢ probabile che la disoccupazione elevata, la cospicua capacita produtti-
va inutilizzata e gli aggiustamenti di bilancio necessari nei settori pubblico e privato continuino a
frenare la ripresa.
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I rischi per le prospettive economiche dell’area dell’euro rimangono orientati al ribasso. In par-
ticolare, 1’indebolimento della dinamica di crescita nell’area dell’euro, unitamente all’acuirsi dei
rischi geopolitici, potrebbe ripercuotersi sul clima di fiducia e soprattutto sugli investimenti privati.
In aggiunta, progressi insufficienti sul fronte delle riforme strutturali nei paesi dell’area rappresen-
tano un fattore cruciale di rischio al ribasso per le prospettive economiche.

Secondo la stima rapida dell’Eurostat, nell’area dell’euro I’inflazione sui dodici mesi misurata
sullo TAPC si ¢ collocata in ottobre allo 0,4 per cento, dopo lo 0,3 di settembre. Rispetto al mese
precedente, I’andamento riflette un contributo in qualche misura meno negativo dei prezzi dell’e-
nergia e rincari sui dodici mesi per gli alimentari lievemente piu accentuati. Il calo delle quotazioni
dei beni industriali ¢ stato in parte compensato da una maggiore inflazione nei servizi. In base alle
informazioni al momento disponibili e ai prezzi correnti dei contratti future per I’energia, I’infla-
zione armonizzata dovrebbe rimanere prossima ai modesti livelli attuali nei mesi a venire, per poi
aumentare gradualmente nel corso del 2015 e del 2016. E questo il quadro delineato anche dagli
ultimi esercizi di previsione, che ora riflettono la recente brusca flessione dei corsi petroliferi.

11 Consiglio direttivo continuera a seguire con attenzione i rischi per le prospettive sull’andamento
dei prezzi nel medio periodo. In particolare guardera ai possibili effetti derivanti dall’indebolimen-
to della crescita, dagli sviluppi geopolitici, dall’evoluzione del cambio e dei prezzi dell’energia,
nonché dalla trasmissione delle misure di politica monetaria.

Passando all’analisi monetaria, i dati di settembre seguitano a indicare una contenuta espansione di
fondo dell’aggregato monetario ampio (M3), che tuttavia ha registrato un moderato incremento sui
dodici mesi portandosi al 2,5 per cento dal 2,1 di agosto. La dinamica di M3 continua a essere so-
stenuta dalle sue componenti piu liquide, con una crescita sui dodici mesi dell’aggregato monetario
ristretto M1 pari al 6,2 per cento in settembre.

Il tasso di variazione sui dodici mesi dei prestiti alle societa non finanziarie (corretto per cessioni ¢
cartolarizzazioni) ¢ rimasto negativo in settembre al -1,8 per cento, dopo il -2,0 di agosto e il -2,2
di luglio. I rimborsi netti si sono in media ridotti negli ultimi mesi rispetto ai livelli storicamente
elevati raggiunti un anno fa. La dinamica dei prestiti a favore delle societd non finanziarie continua
a riflettere, con il consueto scarto temporale, la sua relazione con il ciclo economico, nonché il
rischio di credito, i fattori dell’offerta di credito e gli aggiustamenti in atto nei bilanci dei settori
finanziario e non finanziario. Il tasso di crescita sui dodici mesi dei prestiti alle famiglie (corretto
per cessioni e cartolarizzazioni) si ¢ portato in settembre allo 0,6 per cento dallo 0,5 di agosto.
In linea con una certa stabilizzazione dei flussi creditizi, I’indagine di ottobre sul credito bancario
nell’area dell’euro ha segnalato un allentamento netto dei criteri per la concessione dei prestiti a
famiglie e imprese. Allo stesso tempo occorre tenere presente che tali criteri sono ancora restrittivi
in prospettiva storica. A seguito della conclusione della valutazione approfondita della BCE, ¢ pre-
sumibile che un ulteriore rafforzamento dei bilanci bancari contribuisca a ridurre i vincoli dal lato
dell’offerta di credito e a stimolare una maggiore erogazione di prestiti.

La verifica incrociata degli esiti dell’analisi economica con le indicazioni derivanti dall’analisi mo-
netaria corrobora le recenti decisioni assunte dal Consiglio direttivo al fine di realizzare un ulteriore
accomodamento della politica monetaria e di sostenere il credito all’economia reale.

La politica monetaria ¢ incentrata sul mantenimento della stabilita dei prezzi a medio termine e il
suo orientamento accomodante concorre a promuovere 1 attivita economica. Tuttavia, per rafforzare
I’attivita di investimento, favorire la creazione di posti di lavoro e aumentare la crescita della pro-
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duttivita ¢ necessario che gli altri settori di politica economica forniscano un contributo decisivo.
In particolare, alcuni paesi devono imprimere slancio al processo legislativo e attuativo delle rifor-
me dei mercati dei beni e servizi e del lavoro, nonché agli interventi volti a migliorare il contesto
in cui operano le imprese. L’efficace attuazione delle riforme strutturali generera attese di redditi
piu elevati e incoraggera le imprese ad accrescere subito gli investimenti, con un’accelerazione
della ripresa economica. Quanto alle politiche di bilancio, i paesi che presentano ancora squilibri
nelle finanze pubbliche non dovrebbero vanificare i progressi gia compiuti, ma procedere in linea
con le regole del Patto di stabilita e crescita. In tutte le fasi procedurali del regime convenuto, il
patto dovrebbe rimanere 1’ancora della fiducia nella solidita delle finanze pubbliche. La flessibilita
consentita nell’ambito delle regole vigenti dovrebbe permettere ai governi di far fronte agli oneri
di bilancio connessi a grandi riforme strutturali, di sostenere la domanda e di realizzare una com-
posizione delle politiche di bilancio piu favorevole alla crescita. La piena e coerente applicazione
dell’attuale quadro di sorveglianza macroeconomica ¢ dei conti pubblici dell’area dell’euro ¢ indi-
spensabile per ridurre gli elevati rapporti debito/PIL, aumentare la crescita potenziale e rafforzare
la capacita di tenuta dell’economia dell’area agli shock.

Questo numero del Bollettino contiene due articoli. Il primo illustra tre esempi di nuovi studi com-
parati fra paesi riguardanti la vulnerabilita finanziaria delle famiglie nell’area dell’euro. Il secondo
passa in rassegna i recenti progressi sul fronte dell’integrazione degli indicatori di allerta preventivo
per le tensioni di bilancio nel sistema europeo di sorveglianza dei conti pubblici e ne propone ulte-
riori miglioramenti.
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ANDAMENTI
ECONOMICI
E MONETARI

Il contesto

ANDAMENTI ECONOMICI E MONETARI alarea deleure

| IL CONTESTO ESTERNO ALL’AREA DELL’EURO

Sebbene I’economia mondiale continui a mostrare segnali di un lento miglioramento, la ripresa
permane fragile e difforme alla luce della crescente divergenza ciclica e strutturale tra regioni e
paesi. A partire dalla seconda meta dell’anno [’attivita globale si é progressivamente rafforzata,
sostenuta da migliori fondamentali e dal forte slancio espansivo in alcune delle principali eco-
nomie avanzate. Al contempo, la crescita nei mercati emergenti é rimasta contenuta e incerta per
effetto delle tensioni geopolitiche e sui mercati finanziari, nonché di ostacoli di natura strutturale.
L’inflazione su scala mondiale é diminuita lievemente in settembre a fronte di un netto calo dei
prezzi dell’energia e di un’ampia capacita produttiva inutilizzata.

I.1 ATTIVITA ECONOMICA E COMMERCIO MONDIALE

Le indagini piu recenti continuano a suggerire un certo rafforzamento dell’attivita globale dalla
meta dell’anno. I1 principale impulso alla crescita economica internazionale arriva dalle economie
avanzate, favorite (in misura crescente) dall’esaurirsi del processo di ridimensionamento della
leva finanziaria nel settore privato, dalla riduzione del drenaggio fiscale ¢ dall’orientamento ac-
comodante delle politiche monetarie. Per contro, in diversi paesi emergenti le sfide strutturali,
ad esempio le carenti infrastrutture, le rigiditd nei mercati dei beni e servizi e del lavoro e gli
squilibri interni ed esterni, nonché I’inasprimento delle condizioni finanziarie, stanno limitando
il potenziale di crescita. Permangono rischi di natura geopolitica, legati soprattutto al conflitto tra
Ucraina e Russia e alle tensioni nei principali paesi produttori di petrolio, ma il loro impatto sulle
quotazioni del greggio e sull’attivita mondiale ¢ stato finora piuttosto contenuto. Inoltre, un possi-
bile peggioramento della percezione del rischio a livello globale, dopo un periodo di differenziali
ristretti ¢ volatilita molto ridotta nei mercati finanziari, potrebbe avere ripercussioni negative per
I’economia mondiale.

Gli indicatori piu recenti del clima di fiducia suggeriscono che ci sia stata una certa moderazione
dello slancio espansivo globale all’inizio del quarto trimestre sullo sfondo di una crescente diver-
sificazione tra paesi. L’indice mondiale compo-
sito dei responsabili degli acquisti (Purchasing |Micheen e Wl CELCE DI DLE R T
Managers’ Index, PMI), esclusa ’area dell’eu-
ro, ¢ sceso a 54,0 in ottobre, appena al di sot-
to della sua media di lungo termine, per via di

(esclusa I’area dell’euro)

(dati mensili destagionalizzati)

una flessione della produzione nel settore dei — complessivo
L. . T manifatturiero
servizi, mentre il PMI globale per il settore ma- - servizi
nifatturiero ¢ rimasto invariato (cfr. figura 1). 65 65

A livello di paese, il calo ¢ stato generalizzato [*
nelle economie avanzate e in quelle emergenti,
con una debolezza piu pronunciata in Giappone
e Brasile. In prospettiva, la componente del PMI 50
mondiale composito riferita ai nuovi ordinativi 45
si ¢ di poco ridotta, suggerendo una ripresa piu

)
n
o
U

60

55 | \[55
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45

graduale dell’attivita globale in ottobre. Allo v ®
stesso tempo, gli indicatori anticipatori compo- 3 :: B
siti dell’OCSE, concepiti per anticipare i puntidi 30 H 30
svolta dell’attivita economica rispetto al trend, 5| . |y
segnalano prospettive contrastanti tra le mag- 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

giori economie in agosto, caratterizzate da un

. . . . . . Fonte: Markit.
indebolimento della dinamica in Giappone, una
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Figura 2 Indicatore anticipatore composito

crescita stabile per Stati Uniti, Regno Unito e
Cina e un miglioramento dello slancio espansivo
in India (cfr. figura 2).

e produzione industriale

(scala di sinistra: media dell’indice normalizzato = 100;
scala di destra: variazioni percentuali sui tre mesi precedenti)

La crescita degli scambi commerciali su scala o - ] o
—— indicatore anticipatore composito (scala di sinistra)

internazionale sta progressivamente recupe- wamn_ produzione industriale (scala di destra)

rando. Secondo il CPB Netherlands Bureau for — , 4
Economic Policy Analysis, le importazioni glo- |, 2
bali di beni in termini di volume sono aumentate W 5
dello 0,5 per cento in agosto nella media mobile | M ‘ LU |
di tre mesi sul trimestre precedente, che segue il - ‘ ‘ \ Il ‘ \ ‘ 0
dato rivisto di luglio (0,0 per cento), per effetto ~ B
dei notevoli miglioramenti nei mercati emergen- o8 5
ti, specie quelli dell’Asia e, in misura minore, o ;5
dell’America latina. Al contempo, 1’impulso o 4
dell’interscambio ¢ diminuito nelle economie

avanzate, soprattutto a fronte di un’attivita com- 8 B
merciale piu debole negli Stati Uniti e nell’area Z: ©

. . ) 7
b I T T T T I T T T T
dell’euro. Inoltre, il PMI globale per i nuovi or- 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

dinativi dall’estero nel settore manifatturiero &
diminuito in ottobre ma si & attestato su un va-  Fonti: OCSE ed claborazioni della BCE.

Note: I’indicatore composito ¢ relativo ai paesi OCSE piu Brasile,
lore prossimo alla sua media di ]ung() periodo, Cina, India, Indonesia, Russia e Sudafrica. La linea orizzontale,

L. - corrispondente al valore 100, rappresenta la tendenza dell’attivita

indicando un modesto rafforzamento dell’inter-  economica. La produzione industriale ¢ relativa ai pacsi summen-
. . . zionati tranne 1’Indonesia.

scambio mondiale nel breve termine. Nel com-

plesso, la dinamica degli scambi commerciali su

scala internazionale resta volatile ed ¢ soggetta a un elevato grado di incertezza, in parte a causa

delle tensioni geopolitiche e della moderata attivita economica in diverse regioni del mondo, circo-

stanze che suggeriscono una ripresa molto graduale del commercio mondiale nel periodo a venire.

I rischi per le prospettive mondiali restano orientati al ribasso. Gli accresciuti rischi di natura ge-
opolitica, nonché gli andamenti nei mercati finanziari internazionali e nelle economie emergenti,
potrebbero influire negativamente sulle condizioni economiche.

Il riquadro 1 analizza la recente evoluzione nei mercati del lavoro dei paesi dell’UE non apparte-
nenti all’area dell’euro.

Riquadro |

MIGLIORAMENTI CICLICI NEI MERCATI DEL LAVORO DEI PAESI DELL’UE
NON APPARTENENTI ALL’AREA DELL’EURO

I recenti andamenti nei mercati del lavoro di gran parte dei paesi dell’UE non appartenenti all’a-
rea dell’euro ! sono stati generalmente favorevoli, come evidenziano i tassi di disoccupazione
in calo osservati durante 1’anno trascorso. Rispetto all’area dell’euro, tale miglioramento ¢ stato

1) I paesi dell’UE non appartenenti all’area dell’euro sono suddivisi in due gruppi: (1) Bulgaria (BG), Repubblica Ceca (CZ), Croazia
(HR), Lituania (LT), Ungheria (HU), Polonia (PL) e Romania (RO), definito il gruppo dei paesi UE7; (2) Danimarca (DK), Svezia
(SE) e Regno Unito (UK), definito il gruppo dei paesi UE3.
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abbastanza rilevante dato che i tassi di disoccupazione di questi paesi si collocavano gia un anno
fa su livelli inferiori. In settembre 2014 il tasso di disoccupazione dell’area dell’euro si & stabi-
lizzato all’11,5 per cento, mentre all’esterno dell’area solo Croazia e Bulgaria hanno registrato
un dato simile o superiore (cfr. figura A). Anche in Lituania, che diverra il diciannovesimo Stato
membro a partecipare all’area dell’euro dal 1° gennaio 2015, il tasso di disoccupazione € so-
stanzialmente in linea con quello dell’area. Detto cio, cosi come per i paesi dell’area dell’euro,
emerge una significativa eterogeneita tra i paesi dell’EU non appartenenti all’area.

1l calo dei suddetti tassi di disoccupazione indica in larga misura che un numero crescente di
disoccupati ¢ stato in grado di trovare un’occupazione retribuita nei paesi dell’UE che non aderi-
scono all’area dell’euro. In alcuni paesi, tale miglioramento ¢ altresi riconducibile ai nuovi entrati
nel mercato del lavoro che hanno ottenuto immediatamente un’occupazione (e sono stati inclusi
per la prima volta nelle statistiche sulle forze di lavoro).

La ripresa del mercato del lavoro riflette, in generale, il fatto che la maggioranza dei paesi
dell’UE non appartenenti all’area dell’euro ha assistito a una dinamica piu vigorosa dell’e-
conomia rispetto all’area durante I’anno trascorso ?. In alcuni di questi paesi, 1’occupazione
¢ infatti cresciuta a un tasso comparabile a quello del PIL reale (cfr. figura B). Nel caso della
Repubblica Ceca e della Polonia, tuttavia, il miglioramento dell’attivita economica ¢ apparso
meno favorevole a un aumento dell’occupazione®. Al contempo, la creazione di posti di lavoro

Figura B Attivita economica

Figura A Tasso di disoccupazione

standardizzato e occupazione complessiva
(in percentuale della forza lavoro) (secondo trimestre 2014; indice: secondo trimestre 2013 = 100)
m settembre 2014 asse delle ascisse: PIL
wen settembre 2013 asse delle ordinate: occupazione complessiva
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Fonte: Eurostat. Fonti: Eurostat ed elaborazioni della BCE.
Note: calcolo basato su dati destagionalizzati. AE indica I’area dell’eu- Note: AE indica I’area dell’euro. Le osservazioni per Croazia e Regno
ro. L’ultima osservazione si riferisce a settembre (agosto per I’Unghe- Unito si riferiscono al primo trimestre del 2014 (con I’indice pari a 100
ria e luglio per il Regno Unito) 2014. nel primo trimestre del 2013).

2) Per quanto riguarda I’area dell’euro, sono talvolta le rigidita strutturali a impedire I’aggiustamento dei mercati del lavoro. Cfr. “L’im-
patto della crisi economica sui mercati del lavoro nell’area dell’euro”, Bollettino mensile, BCE, ottobre 2014.

3) Ildato per la Croazia ¢ fuori linea, poiché la contrazione dell’occupazione complessiva ¢ stata sproporzionata rispetto al rallentamen-
to dell’attivita economica osservato nell’anno trascorso. Questo rispecchia probabilmente la recente ristrutturazione delle imprese
pubbliche.
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relativamente sostenuta osservata in Ungheria si deve in gran parte al sostanziale ampliamento
di un programma di lavoro di emanazione governativa®.

Quanto alle recenti tendenze del mercato del lavoro sul piano strutturale, I’incremento delle ore
lavorate per occupato nei paesi dell’UE non partecipanti all’area dell’euro ¢ stato simile al dato
rilevato per i paesi dell’area. Tuttavia, la creazione di nuovi posti di lavoro ¢ stata di gran lunga
piu marcata nei paesi non partecipanti, in particolare Regno Unito, Danimarca e Svezia (paesi
UES3; cfr. figura C). Si ¢ inoltre riscontrata una notevole eterogeneita riguardo al numero di ore
lavorate tra i paesi dell’UE che non aderiscono all’area: il dato ¢ aumentato in maniera sostan-
ziale nei paesi UE3, portandosi su livelli nettamente superiori alle rispettive medie di lungo
periodo, ma ¢ rimasto per lo piu invariato nei restanti paesi dell’UE non appartenenti all’area
(qui definiti UE7). In merito ai diversi accordi contrattuali, in confronto all’area dell’euro, la
crescita piu vigorosa ¢ stata registrata tra i lavoratori autonomi nei paesi UE3 e tra i lavoratori a
tempo determinato nei paesi UE7 (cfr. figura D). L’incremento relativamente modesto del nume-
ro di lavoratori a tempo indeterminato e a tempo pieno (questi tuttora con un ampio margine di
preponderanza sul mercato del lavoro) puo suggerire il persistere di un atteggiamento di cautela
nelle assunzioni.

Anche se sara la robustezza della ripresa economica a determinare eventuali ulteriori miglio-
ramenti nei mercati del lavoro dei paesi dell’UE non partecipanti all’area dell’euro, gli ultimi
andamenti forniscono alcune indicazioni sulle prospettive per I’occupazione. Nel Regno Unito,

Figura D Accordi contrattuali

Figura C Occupazione e ore lavorate
nel mercato del lavoro

(primo trimestre 2014; indice: primo trimestre 2013 = 100) (variazione tra il secondo trimestre 2014 ¢ il secondo trimestre
2013; indice: variazione nell’area dell’euro = 100)
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Fonti: Eurostat ed elaborazioni della BCE. Fonti: Eurostat ed elaborazioni della BCE.

Note: AE indica I’area dell’euro ¢ UE10 indica tutti i paesi dell’UE
non appartenenti all’area dell’euro (cft. nota 1). Inoltre, la Croazia ¢
esclusa dagli aggregati UE10 ed UE7 a causa di problemi con la di-
sponibilita dei dati.

4) Nel quadro del programma di lavoro pubblico ungherese, sono state occupate in media circa 180.000 persone (oltre il 4 per cento
dell’occupazione complessiva) durante ciascun mese interessato del 2014.

ettino mensile
embre 2014



in Danimarca e in Svezia, I’attuale livello elevato di ore lavorate per occupato comporta un
margine di manovra piu limitato per aumentare 1’orario di lavoro; ¢ quindi piu probabile che la
ripresa economica si traduca nella creazione di posti di lavoro e/o in incrementi salariali. Per
contro, altri paesi dell’UE non appartenenti all’area sembrano disporre di un margine maggiore
di intervento in questo ambito. A tale riguardo, ’aumento dell’orario di lavoro medio potrebbe
inizialmente attenuare I’impatto della ripresa economica sulla creazione di posti di lavoro. In-
fine, in linea con 1’area dell’euro, ulteriori miglioramenti nei mercati del lavoro dipenderanno
altresi dalla misura in cui saranno fronteggiate una serie di debolezze strutturali specifiche dei
singoli paesi, fra cui il disallineamento tra le competenze professionali richieste e offerte, il tasso
di partecipazione alle forze di lavoro relativamente basso e 1’elevata disoccupazione giovanile.

1.2 ANDAMENTI DEI PREZZI A LIVELLO INTERNAZIONALE

L’inflazione su scala mondiale si ¢ attenuata in settembre per effetto del calo dei corsi petroliferi
e del margine di capacita produttiva inutilizzata. L’inflazione al consumo complessiva nell’area
dell’OCSE ha registrato in settembre una lieve flessione in termini tendenziali, scendendo all’1,7
per cento dall’1,8 di agosto, soprattutto per via di un minore contributo della componente energeti-
ca. Anche il tasso misurato sull’indice dei prezzi al consumo (IPC) al netto di alimentari ed energia
¢ diminuito leggermente su base congiunturale nei paesi dell’OCSE, portandosi all’1,8 per cento
in settembre (cfr. tavola 1). L’inflazione al consumo si ¢ stabilizzata negli Stati Uniti mentre si ¢
ulteriormente contratta per Regno Unito, Giappone e Cina. In prospettiva, ci si attende che le spinte
inflazionistiche rimangano contenute, sullo sfondo del lento riassorbimento dell’output gap e di un
indebolimento dei prezzi delle materie prime.

I prezzi delle materie prime, specie le quotazioni del petrolio, rappresentano un importante fattore
alla base della dinamica dell’inflazione globale. I corsi petroliferi hanno continuato a scendere
raggiungendo il livello minimo in quattro anni all’inizio di novembre (cfr. figura 3). Il 5 novembre
2014 il Brent ¢ stato quotato a 83 dollari, un valore inferiore di circa il 22 per cento rispetto a quello
diun anno fa. Il basso livello dei prezzi correnti ¢ imputabile all’effetto congiunto dell’abbondanza
dell’offerta e della debolezza della domanda di petrolio. L’offerta petrolifera mondiale ha seguitato
ad aumentare in ottobre per via dell’incremento della produzione nei paesi dell’OPEC, trainata da
Libia e Iraq, unito alla crescita sostenuta della produzione nordamericana di petrolio da scisti. Al
tempo stesso, I’ Agenzia internazionale per ’energia ha ridotto ulteriormente le previsioni relative

Tavola | Andamenti dei prezzi in alcune economie

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

2012 2013 2014

apr. ‘ mag. ‘ giu. ‘ lug. ‘ ago. ‘ set.
OCSE 23 1,6 2,0 2,1 2,1 1,9 1,8 1,7
Stati Uniti 2,1 1,5 2,0 2,1 2,1 2,0 1,7 1,7
Giappone 0,0 0,4 34 3,7 3,6 34 33 3,2
Regno Unito 28 2,6 1,8 1,5 1,9 1,6 1,5 1,2
Cina 2,6 2,6 1,8 2,5 23 23 2,0 1,6
Per memoria:
Inflazione di fondo dell’OCSE 1,8 1,6 2,0 1,9 1,9 1,9 1,9 1,8

Fonti: OCSE, dati nazionali, BRI, Eurostat ed elaborazioni della BCE.

BCE
Bollettino mensile
Novembre 2014

ANDAMENTI
ECONOMICI
E MONETARI

Il contesto
esterno
all’area dell’euro




Figura 3 Principali andamenti dei prezzi
delle materie prime

alla domanda mondiale per il 2014 e il 2015 a
causa della debolezza della crescita economica,
soprattutto in Cina. Inoltre, 1’effetto congiunto

dell’offerta abbondante e della debole dinamica —— Brent (dollari USA per barile; scala di sinistra)
della domanda di petrolio ha causato un aumen- " materie prime non energetiche (dollari USA;

. K i K indice: 2010 = 100; scala di destra)
to delle scorte di greggio. Il riquadro 2 esamina 180 140

in maggiore dettaglio i principali fattori all’o-
rigine della recente evoluzione dei corsi petro-
liferi. In prospettiva gli operatori si attendono
prezzi lievemente piu alti nel medio periodo,
visti 1 contratti future sul Brent con scadenza a
dicembre 2015 quotati a 88 dollari al barile.

Di recente, i prezzi delle materie prime non
energetiche sono cresciuti e si situano attual-
mente su un livello che supera di circa il 5 per
cento quello rilevato i primi di ottobre. Tale in-
cremento segue un calo durato cinque mesi do- 2008 2009 2010 ' 2011 2012 ' 2013 ' 2014
vuto alle attese di raccolti eccezionali negli Stati
Uniti, che hanno mantenuto basse le quotazioni
dei cereali, e al rallentamento della produzione
industriale in Cina, ritenuto determinante nell’abbassamento dei corsi dei metalli. L’indice aggre-
gato dei prezzi in dollari delle materie prime non energetiche si colloca attualmente su un livello
inferiore di circa il 4 per cento rispetto a quello di un anno fa.

Riquadro 2

LE RAGIONI DEL RECENTE CALO DEI PREZZI DEL PETROLIO

Fonti: Bloomberg ¢ HWWIL.

Nonostante ’intensificarsi della tensione geopolitica nei paesi produttori, il prezzo del petrolio
¢ sceso notevolmente negli ultimi mesi. Dopo essersi attestato sugli oltre 100 dollari statunitensi
al barile per circa due anni, il prezzo del Brent ¢ diminuito di circa il 25 per cento dall’inizio di
luglio, raggiungendo il minimo storico degli ultimi quattro anni a 86 dollari al barile alla fine di
ottobre (cfr. figura A). La stessa tendenza espressa in euro anziché in dollari risulta meno pro-
nunciata (circa -18%). Il presente riquadro descrive i principali fattori trainanti di tale calo del
prezzo del petrolio.

In generale, il prezzo del petrolio € determinato dall’interazione tra la domanda e 1’offerta. Ad
esempio, con lo scoppio della crisi finanziaria nel 2008 si ¢ verificata una pronunciata contra-
zione della domanda di petrolio che, contemporaneamente a un’offerta in aumento, ha provocato
un vertiginoso calo dei prezzi del petrolio (cfr. Figura B). Viceversa, nel 2010 una forte ripresa
della domanda globale di petrolio, contestualmente a una crescita pit modesta dell’offerta, ha
portato a un rincaro del petrolio fino a oltre 100 dollari al barile. Tra il 2011 e la prima meta del
2014, i prezzi si sono sostanzialmente stabilizzati, riflettendo una situazione molto bilanciata
del mercato del petrolio. Dopo la crisi, la domanda ha ripreso ad aumentare progressivamente e
anche 1’offerta ¢ cresciuta, grazie al sostanzioso aumento della produzione di petrolio da scisti
in America del nord. Nel contempo i prezzi del greggio sono rimasti alti a causa della carenza
di produzione di petrolio nei paesi OPEC provocata dalle tensioni geopolitiche. Piu specifica-
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Figura A Prezzo del Brent Figura B Prezzo del petrolio e crescita

della domanda e dell’offerta

Dollaro USA e EURO al barile (valori percentuali (scala di sinistra); dollari USA al barile
(scala di destra))
— USD mmm  domanda
..... EUR wm  Offerta
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Fonte: Bloomberg Fonte: Agenzia Internazionale dell’Energia.
Note: dati giornalieri, ultima osservazione disponibile riferita Note: Dati annuali. I dati sull’offerta per il 2014 sono calcolati come
al 29 ottobre 2014 media dei primi tre trimestri e quelli sulla domanda per il 2014 si

basano sulle proiezioni dell’AIE. I calcoli per la crescita media della
domanda e dell’offerta si riferiscono al periodo 1986 2013.

tamente, 1’instabilita politica in Libia ha sostanzialmente fermato la produzione nazionale di
petrolio, con livelli vicini allo zero nel 2011 e di nuovo nel 2013, mentre I’embargo imposto dai
paesi occidentali sulle esportazioni di petrolio iraniano a partire dal 2012 ha fatto diminuire la
produzione di quasi un terzo. Piu recentemente, 1’invasione della regione settentrionale dell’Iraq
da parte dell’ISIS e il clima di incertezza geopolitica legato al conflitto tra Ucraina e Russia
hanno fatto si che il prezzo del petrolio rimanesse intorno ai 100 dollari statunitensi al barile,
riflettendo i timori di eventuali conseguenze negative sull’offerta.

Il recente calo dei prezzi del petrolio, osservato a partire dallo scorso luglio, ¢ anch’esso ricon-
ducibile a una combinazione di fattori legati alla domanda e all’offerta. L’abbondante quantita
di petrolio disponibile, in un contesto di persistente indebolimento della domanda, ¢ all’origine
della flessione dei prezzi osservata recentemente (cfr. figura B), calo intensificato da un af-
fievolimento delle preoccupazioni relative a possibili interruzioni delle forniture a causa delle
tensioni geopolitiche.

Sul lato dell’offerta, la crescita della produzione petrolifera mondiale ha continuato a essere forte
per due motivi. In primo luogo, una crescita continua e costante della produzione di petrolio da
scisti nel Nord America, che ha determinato una diminuzione delle importazioni di petrolio da
parte degli Stati Uniti e una contemporanea disponibilita di greggio per altre destinazioni, con una
conseguente sovrabbondanza di offerta nel mercato europeo del petrolio Brent; in secondo luogo,
contrariamente alle aspettative di mercato, la produzione globale di petrolio, finora, ¢ rimasta
solida nonostante la maggiore incertezza geopolitica in Russia, Iraq e Libia. Di conseguenza, le
preoccupazioni riguardanti possibili problemi di fornitura a breve termine legate all’instabilita
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geopolitica sono complessivamente diminuite. Piu precisamente, un aumento della capacita pro-
duttiva nella regione meridionale dell’Iraq ha compensato il calo di offerta nella regione occupata
del nord del paese, e I’andamento delle esportazioni russe di petrolio ¢ rimasto costante. In Libia,
nonostante 1’aggravarsi dei disordini interni, la produzione di petrolio ¢ aumentata notevolmente
in seguito alla rimozione del blocco dei terminali di esportazione durato un anno.

Sul lato della domanda, la crescita della domanda petrolifera mondiale sta mostrando segnali
d’indebolimento, dovuti principalmente a proiezioni piu basse per la domanda petrolifera cinese
ed europea. Per questo motivo, negli ultimi mesi I’ Agenzia Internazionale dell’Energia (AIE) ha
rivisto al ribasso le proprie proiezioni per la domanda mondiale di petrolio per il 2014 e per il
2015. Allo stesso tempo, un’ampia disponibilita di petrolio e una crescita debole della domanda
stanno facendo aumentare le scorte di petrolio, creando un cuscinetto per assorbire eventuali
futuri shock di breve durata.

Il ribasso dei prezzi del petrolio portera a un contenimento del prezzo dell’energia nell’area
dell’euro, il che implica uno stimolo positivo al reddito reale disponibile delle famiglie e alla
riduzione dei costi di produzione per le aziende. Questi andamenti potrebbero attenuare 1’infla-
zione, nel breve termine, sostenendo, al contempo, la crescita nell’area dell’euro.

1.3 ANDAMENTI IN ALCUNE ECONOMIE

STATI UNITI

Negli Stati Uniti, la ripresa dell’attivita economica ¢ divenuta piu sostenuta negli ultimi sei mesi.
In base alla prima stima del Bureau of Economic Analysis, dopo un incremento del 4,6 per cento
in ragione d’anno nel secondo trimestre (1,1 sul periodo precedente), il PIL in termini reali ¢ salito
del 3,5 per cento in ragione d’anno nel terzo trimestre (0,9 sul periodo precedente) (cfr. tavola 2).
L’espansione nel terzo trimestre ¢ stata sospinta dall’inversione di tendenza degli scambi netti con
I’estero tornati a fornire un contributo positivo, con una crescita robusta delle esportazioni e un calo
delle importazioni, e dal perdurante vigore della domanda interna.Tuttavia, il mercato dell’edilizia
residenziale rimane un punto relativamente debole, come evidenzia la dinamica piuttosto fiacca
degli investimenti nel settore.

Gli indicatori ad alta frequenza segnalano uno slancio espansivo sostenuto nel quarto trimestre del
2014. 11 clima di fiducia delle imprese permane solido e le prospettive a breve termine si mantengono
pertanto favorevoli. Al contempo, le prospettive della spesa per consumi hanno seguitato a miglio-

Tavola 2 Crescita del PIL in termini reali in alcune economie

(variazioni percentuali)

Tasso di crescita annuo Tasso di crescita trimestrale
2012 2013 2014 2014 2014 2014 2014 2014
1° trim. 2° trim. 3° trim. 1° trim. 2° trim. 3° trim.
Stati Uniti 23 2,2 1,9 2,6 2,3 -0,5 1,1 0,9
Giappone 1,5 1,5 2,7 0,0 - 1,5 -1,8 -
Regno Unito 0,7 1,7 2,9 32 3,0 0,7 0,9 0,7
Cina 1,7 1,7 7.4 7,5 73 1,5 2,0 1,9

Fonti: dati nazionali, BRI, Eurostat ed elaborazioni della BCE.
Nota: i dati in corsivo si riferiscono a stime preliminari.
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rare, riflettendo 'ulteriore aumento della fiducia dei consumatori, che in ottobre ha raggiunto il suo
livello massimo dall’inizio dell’ultima recessione. I recenti progressi sul fronte della fiducia sono
avvenuti in un contesto di bassi costi di finanziamento, prospettive positive nel mercato del lavoro
e, ultimamente, nette contrazioni dei prezzi della benzina, fattori che favorirebbero soprattutto le fa-
miglie a basso reddito caratterizzate da un’elevata propensione al consumo. In una prospettiva di piu
lungo periodo, ci si attende che 1’espansione dell’economia statunitense prosegua su livelli superiori
all’andamento tendenziale, con il sostegno di persistenti miglioramenti nei mercati del lavoro e delle
abitazioni, di condizioni finanziarie accomodanti € del venire meno dell’effetto frenante dovuto al
risanamento dei bilanci delle famiglie e alla politica di bilancio.

L’inflazione sui dodici mesi misurata sull’IPC € rimasta stabile in settembre, con 1’inflazione com-
plessiva all’1,7 per cento, lo stesso livello su cui si € collocato il tasso al netto di alimentari ed ener-
gia. Benché, su base mensile, I’inflazione sia stata sostenuta principalmente dall’incremento degli
indici per beni alimentari e alloggi, le quotazioni dei prodotti energetici hanno registrato la terza
flessione mensile consecutiva, in linea con la recente evoluzione dei corsi petroliferi. In prospetti-
va, ci si aspetta che 1’inflazione aumenti a un ritmo contenuto, per via della graduale diminuzione
del margine di capacita inutilizzata nel mercato del lavoro, mentre il calo recente delle quotazioni
petrolifere e 1’apprezzamento del dollaro statunitense eserciteranno pressioni verso il basso.

In un contesto di generale miglioramento delle prospettive economiche, il 29 ottobre 2014 il Federal
Open Market Committee ha annunciato la conclusione del suo programma di acquisto di attivita, pur
ribadendo che “probabilmente sara opportuno mantenere 1’attuale intervallo obiettivo per il tasso sui
Federal Fund per un periodo considerevole anche dopo la conclusione del programma”.

GIAPPONE

In Giappone, dopo il netto calo del prodotto nel secondo trimestre del 2014, la ripresa dell’atti-
vita economica ¢ stata finora contenuta. Gli indicatori mensili disponibili fino a settembre hanno
evidenziato profili in genere moderati, segnalando la probabilita che la crescita del PIL reale sia
ritornata in territorio positivo nel terzo trimestre, sebbene a un ritmo inferiore a quanto inizial-
mente previsto. Nonostante I’aumento di settembre, la produzione industriale si ¢ ridotta nel terzo
trimestre a fronte della debolezza della domanda. Allo stesso tempo, i consumi privati sono stati
frenati in parte dal calo dei redditi reali e della fiducia dei consumatori. Le esportazioni nette di
beni e gli investimenti pubblici e privati (in settori diversi dall’edilizia residenziale) hanno inoltre
probabilmente sorretto la crescita nel terzo trimestre.

Quanto all’andamento dei prezzi, 1’inflazione sui dodici mesi misurata sull’IPC ha continuato a
ridursi ancora in settembre, portandosi al 3,2 per cento dal 3,3 di agosto, per motivi in gran par-
te riconducibili al minor apporto positivo dei prezzi dell’energia. Escludendo 1’impatto diretto
dell’aumento dell’IVA in aprile, I’inflazione al momento si colloca su un valore prossimo all’l per
cento, mentre ’indice sui dodici mesi al netto di beni alimentari ed energetici si € mantenuto in un
intervallo compreso tra 0,5 e 0,8 per cento dalla fine del 2013.

Nell’ultima riunione di politica monetaria del 31 ottobre 2014, la Banca del Giappone ha annuncia-
to ’espansione del suo programma di allentamento monetario quantitativo e qualitativo (Quantita-
tive and Qualitative Monetary Easing, QQE) rafforzando 1’incremento annuo della base monetaria
a circa 80 mila miliardi di yen (dai precedenti 60-70 mila miliardi circa). Nel contempo, la Banca
del Giappone acquistera titoli di Stato giapponesi affinché la loro consistenza in essere cresca a un
ritmo annuo di circa 80 mila miliardi di yen (corrispondente a un aumento di 30 mila miliardi circa)
e ha prolungato la loro durata media residua a circa sette-dieci anni (un’estensione massima di tre
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anni). Ha altresi deciso di triplicare I’acquisto annuo di exchange-traded fund (ETF) e di fondi di
investimento immobiliare giapponesi rispettivamente a 3 mila miliardi e 90 miliardi di yen.

REGNO UNITO

Nel Regno Unito, secondo le stime preliminari, la crescita del PIL in termini reali, rispetto al tri-
mestre precendente, ¢ scesa allo 0,7 per cento nel terzo trimestre del 2014, dallo 0,9 per cento del
secondo. La dinamica ¢ stata particolarmente robusta nei settori dei trasporti e delle comunicazio-
ni e in quello dei servizi alle imprese. Nella prima meta dell’anno 1’espansione ¢ stata sospinta dai
consumi privati e dagli investimenti nell’edilizia residenziale. Il mercato del lavoro ha continuato
a rafforzarsi e il tasso di disoccupazione ¢ calato al 6,0 per cento nei tre mesi fino ad agosto, il
livello minimo degli ultimi cinque anni. I dati e le indagini piu recenti suggeriscono che questa
attenuazione della crescita persistera nel quarto trimestre dell’anno. La necessita di risanare i bi-
lanci nei settori pubblico e privato e la debolezza della domanda estera costituiscono i principali
rischi al ribasso per ’attivita economica.

In settembre 1’inflazione sui dodici mesi misurata sull’IPC ¢ scesa ancora portandosi all’1,2 per
cento, in calo di 0,3 punti percentuali rispetto al mese precedente. L’inflazione al consumo al netto
di alimentari ed energia ¢ scesa all’1,5 per cento in settembre, dall’1,9 di agosto. Nel complesso, ci
si attende che le spinte inflazionistiche rimangano contenute, per via della crescita salariale mode-
rata e degli effetti dell’apprezzamento della sterlina britannica.

Nella riunione del 7-8 ottobre 2014 il Monetary Policy Committee della Bank of England ha man-
tenuto il tasso di riferimento allo 0,5 per cento e il suo programma di acquisto di titoli (Asset Pur-
chase Programme) a 375 miliardi di sterline.

CINA

La crescita del PIL cinese ha evidenziato una lieve riduzione in termini tendenziali, passando dal
7,5 per cento nel secondo trimestre al 7,3 per cento nel terzo, visto che 1’effetto della modesta azio-
ne di stimolo fiscale ¢ monetario ha cominciato ad affievolirsi. Su base trimestrale, 1’espansione si
¢ contratta all’1,9 per cento dal 2,0. I consumi e gli scambi commerciali hanno fornito il maggiore
contributo, mentre I’apporto degli investimenti si ¢ indebolito, di riflesso al calo degli investimenti
nell’edilizia residenziale e alla dinamica piu moderata del credito.

Il mercato delle abitazioni ha subito un ulteriore peggioramento a causa della persistente flessione
dei prezzi e dei volumi delle vendite, gia prossimi ai livelli minimi osservati nelle precedenti fasi
di ribasso degli immobili residenziali nel 2008 e nel 2012. Al contempo, le unita abitative vacanti
espresse in mesi di vendite sono piu che raddoppiate dall’inizio del 2010, suggerendo che la fase
attuale potrebbe essere piu grave e duratura delle precedenti fasi di correzione. Per sostenere il mer-
cato delle abitazioni, alla fine di settembre le autorita hanno abbassato i tassi di interesse minimi
e allentato i criteri di deposito per i nuovi mutui concessi a clienti che non detengono altri prestiti
ipotecari, anche se gia titolari di una proprieta. Alcune amministrazioni locali hanno altresi ridotto
le limitazioni di acquisto quando il mercato degli immobili residenziali ha iniziato a indebolirsi nei
primi mesi del 2014.

I flussi creditizi stanno diminuendo per effetto delle misure adottate dalle autorita al fine di con-
trastare il sistema bancario ombra. Cio ha condotto a un incremento della quota di prestiti bancari
nel credito totale; anche la quota di prestiti a medio e lungo termine ¢ cresciuta, evidenziando una
maggiore stabilizzazione dei flussi di finanziamento. Nonostante cid, la leva finanziaria continua
ad aumentare, vista la crescita del PIL nominale in calo dal 18 per cento del 2011 a meno del
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10 per cento nella fase attuale. Anche le spinte
inflazionistiche si sono indebolite, con I’infla-
zione sull’IPC scesa all’1,6 per cento in settem-
bre, mentre 1’inflazione misurata sull’indice dei
prezzi alla produzione (IPP) si ¢ attestata in ter-
ritorio negativo.

1.4 TASSI DI CAMBIO

Nel mese trascorso ’euro si ¢ apprezzato sulle
valute di gran parte dei principali partner com-
merciali dell’area dell’euro. Il 5 novembre 2014
il tasso di cambio effettivo nominale della mo-
neta unica, misurato sulle divise delle 20 piu im-
portanti controparti commerciali dell’area, era
superiore dello 0,2 per cento al livello dei primi
di ottobre ma inferiore del 2,7 per cento rispetto
a quello di un anno prima (cfr. figura 4 e tavo-
la 3). I movimenti dei cambi sono stati in larga
misura connessi all’evolversi delle aspettative

Figura 4 Tasso di cambio effettivo

nominale dell’euro

(dati giornalieri; indice 1° trimestre 1999 = 100)
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115 115
110 110
105 105
100 100

95 95

90 ! ! | y . 90
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Fonte: BCE.

Nota: il tasso di cambio effettivo nominale dell’euro ¢ calcolato
nei confronti delle valute di 20 dei principali partner commerciali
dell’area dell’euro.

sull’orientamento futuro della politica monetaria, oltre che alla correzione delle attese di mercato
circa le prospettive economiche dell’area rispetto alle altre maggiori economie.

In termini bilaterali, dai primi di ottobre 1’euro si ¢ indebolito sul dollaro statunitense (dell’1,0 per
cento), mentre si ¢ rafforzato sulla sterlina britannica (dello 0,8 per cento) e soprattutto sullo yen
giapponese (del 3,4 per cento), dopo che la Banca del Giappone ha annunciato I’espansione del suo
programma QQE. Durante il periodo in esame, 1’euro nel complesso si € apprezzato anche contro le

Tavola 3 Andamenti dei tassi di cambio dell’euro

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

peso nel TCE-20

variazione dei tassi di cambio dell’euro al 5 novembre 2014

rispetto a:

1° ottobre 2014 | 5 novembre 2013
Tasso di cambio effettivo dell’euro (TCE-20) 0,2 22,7
Renminbi cinese 18,7 -1,4 27,3
Dollaro statunitense 16,8 -1,0 21,5
Sterlina britannica 14,8 0,8 -6,7
Yen giapponese 7,2 3.4 8,0
Franco svizzero 6,4 -0,2 2,1
Zloty polacco 6,2 1,2 1,3
Corona ceca 5,0 1,2 7,7
Corona svedese 4,7 1,4 48
‘Won sudcoreano 39 1,4 -5,0
Fiorino ungherese 32 -0,4 41
Corona danese 2,6 0,0 -0,2
Nuovo Lev romeno 2,0 0,2 -0,5
Kuna croata 0,6 0,3 0,5

Fonte: BCE.

Nota: il tasso di cambio effettivo nominale dell’euro ¢ calcolato rispetto alle divise dei 20 pit importanti partner commerciali dell’area

dell’euro.
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divise di paesi esportatori di materie prime. Per quanto concerne le valute degli altri Stati membri
dell’UE non appartenenti all’area dell’euro, il tasso di cambio della moneta unica si € generalmente
apprezzato, in particolare sulla corona svedese (dell’1,4 per cento). Il litas lituano e la corona da-
nese, che partecipano agli AEC II, sono rimasti sostanzialmente stabili rispetto all’euro su livelli
prossimi o corrispondenti alle rispettive parita centrali.
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2 GLI ANDAMENTI MONETARI E FINANZIARI
2.1 MONETA E CREDITO DELLE IFM

In settembre la crescita sui dodici mesi di M3 ha evidenziato un ulteriore ripresa dai modesti livelli
osservati a partire dall’inizio dell’anno. La preferenza del settore detentore di moneta per le attivi-
ta liquide, specie per i depositi overnight, é rimasto il principale fattore trainante per l’espansione
dell’aggregato monetario ampio. Dal lato delle contropartite, il contributo proveniente dall’in-
cremento della posizione patrimoniale netta sull’estero delle IFM, rimasto positivo fino a poco
tempo fa, e diminuito in settembre per il secondo mese consecutivo. Anche i deflussi dalle passivita
finanziarie a pin lungo termine hanno sostenuto la crescita di M3 e ha continuato a attenuarsi la
flessione del credito. L ulteriore diminuzione evidenziata in settembre dal ritmo di contrazione dei
prestiti delle IFM al settore privato conferma le precedenti indicazioni di un’inversione di tendenza
della dinamica dei prestiti intorno al secondo trimestre dell’anno.

L’AGGREGATO MONETARIO AMPIO M3

In settembre il tasso di espansione sui dodici mesi di M3 ¢ aumentato per il quinto mese consecu-
tivo, collocandosi al 2,5 per cento dal 2,1 di agosto ¢ dall’1,8 di luglio (cfr. figura 5). Malgrado
questi incrementi, la dinamica di fondo dell’aggregato monetario ampio si ¢ mantenuta modesta. La
principale determinante alla base della crescita tendenziale dell’aggregato ¢ rimasta la preferenza
del settore detentore di moneta per le attivita liquide, specie per i depositi overnight.

Dal lato delle componenti, hanno registrato afflussi mensili tutte le principali componenti di M3
ad eccezione degli strumenti negoziabili; ’andamento, che ha interessato soprattutto M1, sembra
essere imputabile principalmente alla preferenza per le attivita liquide, in un contesto caratterizzato
da tassi di interesse molto bassi (in particolare per le famiglie).

Per quanto concerne le contropartite, la crescita  [UUALER IS CEELERU IR
delle attivita nette sull’estero delle IFM ha con-
tinuato a fornire un contributo positivo in termi- o o U ;

. o . . . i (variazioni percentuali; dati destagionalizzati e corretti
ni tendenziali, nonostante 1 deflussi netti rilevati  per gli effetti di calendario)
in agosto e in settembre. L’azione di freno eser- o

. , . = M3 (tasso di crescita sui dodici mesi)
citata sull’espansione della moneta dalla con-  ..... M3 (media mobile centrata di tre mesi
trazione del credito ha continuato a allentarsi, del tasso di crescita sui dodici mesi)

e . . 5. ==== M3 (tasso di crescita semestrale annualizzato)

confermando le precedenti indicazioni di un’in-
versione di tendenza della dinamica dei prestiti
intorno al secondo trimestre di quest’anno. 12

14 14

La crescita di M3 continua a essere favorita an-
che dai deflussi dalle passivita finanziarie a piu 8
lungo termine; il continuo calo evidenziato da
queste ultime riflette sia il minore fabbisogno
di finanziamento delle IFM sia lo spostamento 4
delle preferenze verso la raccolta mediante de-
positi, incoraggiato dall’attuale regime di rego-
lamentazione. 0
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Le attivita principali delle IFM si sono ridotte
dell’8,1 per cento dall’inizio della crisi finan-

.. . . Fonte: BCE.
ziaria. Questa evoluzione, in rallentamento




dall’inizio dell’anno, ha acquisito nuovo slancio negli ultimi mesi, con una diminuzione di 43
miliardi di euro nel trimestre terminato a settembre (rispetto a un calo di 3 miliardi di euro nei tre
mesi fino ad agosto). Mentre le IFM dei paesi non soggetti a tensioni hanno registrato ancora una
volta una moderata espansione dei bilanci, nelle economie sottoposte a tensioni si € osservata una
contrazione piu pronunciata.

PRINCIPALI COMPONENTI DI M3

La crescita sui dodici mesi di M1 ¢ aumentata in settembre, portandosi al 6,2 per cento dal 5,9 di
agosto (cfr. tavola 4). Sia i depositi overnight sia le banconote e monete in circolazione hanno regi-
strato afflussi, piu consistenti per la prima componente. Poiché anche le altre attivita non rischiose
offrono rendimenti ridotti, il costo opportunita di detenere depositi overnight ¢ molto contenuto.
Pertanto, la robusta espansione tendenziale di M1 conferma il persistere di una forte preferenza per
la liquidita da parte del settore detentore di moneta in presenza di tassi di interesse molto bassi (cfr.
sezione 2.5).

In tale contesto, il tasso di variazione sui dodici mesi dei depositi a breve termine diversi da quelli
overnight (M2 meno M1) si € mantenuto su livelli bassi. In settembre ha mostrato un ulteriore au-
mento, al -1,5 per cento dal -1,7 di agosto, connesso con un lieve rialzo del tasso di variazione ten-
denziale dei depositi a termine a breve scadenza (depositi con durata prestabilita fino a due anni),
che nel mese in rassegna si € portato al -3,7 per cento dal -4,2 di agosto; la crescita sul periodo
corrispondente dei depositi a risparmio a breve termine (depositi rimborsabili con preavviso fino a
tre mesi) si ¢ invece mantenuta invariata allo 0,3 per cento. Considerato il livello generale dei tassi
di interesse molto basso e la migliorata situazione della raccolta bancaria, questi tipi di depositi
potrebbero risultare meno interessanti perché non offrono ai detentori una remunerazione tale da
compensare il loro minor grado di liquidita rispetto ai depositi overnight.

Pur rimanendo decisamente negativo, il tasso di variazione sui dodici mesi degli strumenti negozia-
bili (M3 meno M2) ¢ salito ancora in settembre, al -4,1 per cento dal -6,5 per cento di agosto. L’an-
damento riflette un modesto deflusso, concentratosi nei contratti pronti contro termine. Rispetto al
mese precedente si ¢ evidenziato un miglioramento significativo sia per il tasso di variazione sui
dodici mesi delle quote e partecipazioni in fondi del mercato monetario sia per quello dei contratti
pronti contro termine. I titoli di debito a breve termine delle [FM hanno continuato a contrarsi in
termini tendenziali, benché a un ritmo inferiore. Tenuto conto della rimunerativita molto bassa
degli strumenti del mercato monetario, risulta assai difficile per i fondi del mercato monetario
offrire rendimenti sufficienti ad attrarre gli investitori, in particolare rispetto ai depositi overnight.
La protratta flessione dei titoli di debito a breve termine, specie quelli offerti alla clientela al det-
taglio, riflette lo spostamento verso la raccolta tramite depositi incoraggiato dall’attuale regime di
regolamentazione.

Il tasso di espansione sui dodici mesi dei depositi di M3, che includono i contratti pronti contro
termine e rappresentano la componente dell’aggregato pitu ampia per la quale sia disponibile una
scomposizione per settore tempestiva, ¢ salito al 2,8 per cento in settembre, dal 2,4 per cento di
agosto. Tale incremento ¢ stato trainato sia dai depositi detenuti dalle famiglie sia da quelli delle
societa non finanziarie, di riflesso alla summenzionata preferenza per la liquidita in un contesto di
tassi di interesse molto bassi. In settembre i depositi detenuti dalle famiglie hanno accelerato al 2,2
per cento in termini tendenziali, dal 2,0 per cento in agosto. Il tasso di variazione sui dodici mesi dei
depositi detenuti dalle societa non finanziarie, che si attesta su livelli elevati dagli inizi del 2013, ha
mostrato una lieve riduzione, portandosi in settembre al 5,8 per cento dal 6,0 del mese precedente.
La robusta crescita dei depositi delle societa non finanziarie potrebbe riflettere, oltre che I’esigenza
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di queste ultime di migliorare la propria situazione di liquidita a fronte delle difficolta di accesso
al credito bancario, la capacita delle imprese dell’area dell’euro di generare fonti di finanziamento
interne. Nel mese in rassegna si ¢ inoltre osservata un’ulteriore accelerazione dei depositi detenuti
da altri intermediari finanziari (AIF) su base tendenziale, pari allo 0,1 per cento, mentre il tasso di
variazione sui dodici mesi dei depositi detenuti da compagnie di assicurazione e fondi pensione ¢
diminuito al 2,1 per cento, dal 5,9 del mese precedente, per effetto di consistenti deflussi.

PRINCIPALI CONTROPARTITE DI M3

Il tasso di variazione sui dodici mesi del credito delle IFM ai residenti dell’area dell’euro ha se-
gnato un’ulteriore ripresa, portandosi in settembre al -1,5 per cento dal -1,8 di agosto (cfr. tavola
4). Tale evoluzione riflette un aumento del corrispondente tasso di variazione del credito alle am-
ministrazioni pubbliche (a -0,4 per cento da -1,2 per cento nel mese precedente) e la flessione lie-
vemente inferiore del credito al settore privato (-1,8 per cento a fronte di -1,9 per cento di agosto).

L’accelerazione del credito alle amministrazioni pubbliche registrata in settembre ¢ riconducibile
principalmente ad acquisti mensili netti di titoli di Stato, sia nazionali sia esteri, da parte di [FM
dell’area dell’euro. Il tasso di variazione dei titoli di debito pubblici detenuti dalle IFM ¢ salito a
-0,3 per cento in termini tendenziali nel mese in esame, da -1,4 per cento di agosto.

Il tasso di variazione sul periodo corrispondente dei prestiti delle [FM al settore privato (corretto
per cessioni e cartolarizzazioni) ¢ aumentato ancora in settembre, per il sesto mese consecutivo,
collocandosi a -0,6 per cento da -0,9 di agosto (cfr. tavola 5). L afflusso registrato in settembre
¢ attribuibile soprattutto a flussi netti di prestiti a favore delle famiglie e degli intermediari fina-

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 2013 2014 2014 2014 2014 2014

diM3Y | 4° trim. 1° trim. 2°trim. 3° trim. ago. set.
M1 56,3 6,4 6,0 52 58 59 6,2
Banconote e monete in circolazione 9,4 4,1 6,0 5,6 5,7 5,8 6,0
Depositi overnight 46,9 6,9 6,0 5,2 58 5,9 6,3
M2 - M1 (= altri depositi a breve termine) 37,6 -1,2 -2,4 22,1 -1,7 -1,7 -1,5
Depositi con durata prestabilita fino a due anni 16,5 -6,3 -6,8 -54 -42 -42 =37
Depositi rimborsabili con preavviso fino a tre mesi 21,2 33 1,4 0,7 0,3 0,3 0,3
M2 94,0 3,1 2,4 2,1 2,6 2,7 3,0
M3 - M2 (= strumenti negoziabili) 6,0 -17,1 -13,1 -12,5 -6,6 -6,5 -4,1
M3 100,0 1,5 il 1,1 2,0 2,1 2,5
Credito a residenti nell’area dell’euro -1,2 -1,9 -2,2 -1,9 -1,8 -1,5
Credito alle amministrazioni pubbliche 0,1 -0,2 -1,3 -1,5 -1,2 -0,4
Prestiti alle amministrazioni pubbliche -6,7 -4,0 -2,6 -1,0 -0,7 -0,7
Credito al settore privato -1,6 2.3 22,5 -2,0 -1,9 -1,8
Prestiti al settore privato -2,2 2.3 -1,9 -1,5 -1,5 -1,2
Prestiti al settore privato corretti per le cessioni
e le cartolarizzazioni? -1,8 22,0 -1,5 -0,9 -0,9 -0,6
Passivita finanziarie a lungo termine
(esclusi capitale e riserve) -3,6 -3.4 -34 -3,5 -33 -3,7

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.
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ziari non monetari, fra cui compagnie di assicurazione e fondi pensione, a fronte di rimborsi netti
di prestiti a societa non finanziarie.

Il tasso di variazione sui dodici mesi dei prestiti alle societa non finanziarie (corretto per cessioni e
cartolarizzazioni) ¢ salito ancora in settembre, collocandosi a -1,8 per cento da -2,0 in agosto e dal
valore minimo, toccato a febbraio, del -3,2 per cento. Il corrispondente tasso di variazione dei presti-
ti alle famiglie ha mostrato un lieve miglioramento, portandosi allo 0,6 per cento.

Per quanto riguarda i prestiti alle societa non finanziarie, gli ultimi dati confermano le precedenti
indicazioni di un’inversione di tendenza della dinamica dei prestiti intorno al secondo trimestre
dell’anno, inversione che concorderebbe con la relazione dinamica osservata in passato tra 1’anda-
mento dei prestiti settoriali delle IFM e quella del ciclo economico. La valutazione che abbia avuto
luogo un’inversione generalizzata nella dinamica dei prestiti trova ulteriore riscontro nei risultati
dell’indagine sul credito bancario (bank lending survey, BLS) condotta lo scorso ottobre, dalla qua-
le emergono un lieve allentamento netto dei criteri per la concessione di prestiti alle societa non
finanziarie e una domanda netta di prestiti positiva (cfr. riquadro 3). I risultati dell’ultima indagine
sull’accesso al finanziamento delle imprese (SAFE) nell’area dell’euro, presentati nel riquadro 4,
confermano che la situazione finanziaria di queste ultime € migliorata rispetto alla rilevazione pre-
cedente. Infine, il riquadro 5 propone un’analisi piu ampia dei risparmi, degli investimenti e del
finanziamento per settore istituzionale.

Il tasso di variazione sui dodici mesi delle passivita finanziarie a piu lungo termine delle IFM (al netto
del capitale e delle riserve) si € collocato al -3,7 per cento in settembre dal -3,3 per cento di agosto, sul-
la scorta di un deflusso mensile di 27 miliardi di euro. Le emissioni nette di titoli di debito a piu lungo
termine da parte delle IFM sono diminuite ancora in settembre (14 miliardi di euro). Le migliori condi-
zioni di mercato per I’emissione di titoli di debito da parte delle IFM vengono segnalate dall’ulteriore
restringimento dei differenziali di rendimento fra le obbligazioni bancarie non garantite e i tassi swap

Tavola 5 Prestiti delle IFM al settore privato

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

Consistenze Variazioni percentuali sul periodo corrispondente
in essere

in percentuale 2013 2014 2014 2014 2014 2014
del totale” | 4°trim. 1° trim.  2° trim.  3° trim. ago. set.
Societa non finanziarie 41,0 -3,6 -3,0 -2,7 -2,2 -2,2 -2,0
Corretti per le cessioni e le cartolarizzazioni ® B =29 -3,0 -2,7 22,1 -2,0 -1,8
Fino a un anno 24,7 -4,1 -4,8 -4,6 2,2 2,2 -1,3
Oltre un anno e fino a cinque anni 16,9 -5.3 -5,3 -4,0 3,5 3,5 33
Oltre cinque anni 58,4 29 -1,5 -1,5 -1,8 -1,7 -1,9
Famiglie ¥ 49,7 0,1 -0,2 -0,4 -0,5 -0,4 -0,5
Corretti per le cessioni e le cartolarizzazioni » - 0,3 0,3 04 0,5 0,5 0,6
Credito al consumo* 10,9 -3,0 2,7 22,0 -1,4 -1,5 -1,0
Mutui per I’acquisto di abitazioni® 74,0 0,9 0,6 0,2 -0,1 0,0 -0,1
Altri prestiti 15,1 -1,5 -1,7 -1,7 -1,6 -1,7 -1,7
Societa di assicurazione e fondi pensione 1,0 10,9 9,5 5,0 4,7 0,2 8,7
Altri intermediari finanziari non monetari 8,2 -9,1 -11,3 -1,5 -4,4 -4,0 -2,7

Fonte: BCE.

Note: settore delle IFM compreso 1’Eurosistema; classificazione per settore basata sul SEC 95. Per ulteriori dettagli, cfr. le relative Note tecniche.
1) Alla fine dell’ultimo mese per cui sono disponibili i dati. I prestiti ai settori sono espressi come percentuale del totale dei prestiti delle IFM al
settore privato; le scomposizioni per durata e per destinazione sono espresse in percentuale dei prestiti delle IFM al rispettivo settore. Eventuali
mancate quadrature nei totali sono attribuibili ad arrotondamenti.

2) Correzione dovuta alla cancellazione dei prestiti dei bilanci delle IFM a seguito di cessioni o cartolarizzazioni.

3) In base alla definizione SEC 95.

4) Le definizioni di credito al consumo e di mutui per I’acquisto di abitazioni non sono del tutto omogenee nei paesi dell’area dell’euro.
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e dalle risposte alle domande dell’indagine BLS
di ottobre 2014 riguardanti I’accesso alla raccolta
bancaria. Nel complesso, tali andamenti riflettono
probabilmente sia la riduzione del grado di leva
finanziaria dei bilanci in atto nei paesi soggetti
a tensioni, sia la prospettiva dei finanziamenti di
piu lungo periodo erogati dalla banca centrale
mediante le operazioni mirate di rifinanziamen-
to a piu lungo termine (OMRLT), annunciate lo
scorso giugno e avviate in settembre.

La posizione patrimoniale netta sull’estero delle
IFM dell’area dell’euro ¢ diminuita di 17 miliardi
di euro rispetto al mese precedente; tale riduzione,
la seconda consecutiva dopo gli aumenti sussegui-
tisi dal febbraio del 2013 al luglio del 2014, ri-
flette una minore preferenza degli investitori per i
titoli dell’area dell’euro. Nondimeno, nei 12 mesi
terminati a settembre la posizione patrimoniale
netta sull’estero delle IFM dell’area dell’euro si
¢ collocata a 334 miliardi di euro, per effetto di
avanzi di conto corrente ¢ del forte interesse mo-
strato in generale dagli investitori internazionali
per i titoli dell’area (cfr. figura 6). Da ormai due
anni circa si osservano incrementi tendenziali del-
le attivita nette sull’estero delle IFM, che sinora
hanno costituito il principale fattore alla base della
crescita di M3 sui dodici mesi da novembre 2012.

Figura 6 Contropartite di M3

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

== credito al settore privato (1)

wesn credito alle amministrazioni pubbliche (2)
attivita nette sull’estero (3)

mesms  passivita finanziarie a piu lungo termine
(esclusi capitale e riserve) (4)
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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.

Nel complesso, la crescita di M3 sui dodici mesi ha mostrato un’ulteriore ripresa dai modesti livelli
evidenziati a partire dall’inizio dell’anno. La crescita dell’aggregato monetario ampio ¢ stata soste-
nuta, in particolare, dalla minore contrazione del credito e dai deflussi dalle passivita finanziarie a piu
lungo termine, mentre si ¢ ridotto ulteriormente il contributo delle attivita nette sull’estero. Al tempo
stesso, la debolezza degli andamenti di M3 continua a riflettere la ricerca di rendimento da parte del
settore detentore di moneta, in un contesto caratterizzato da una bassa remunerazione delle attivita

monetarie € da un ritorno di fiducia.

Riquadro 3

RISULTATI DELL’INDAGINE SUL CREDITO BANCARIO NELL’AREA DELL’EURO

PER IL TERZO TRIMESTRE DEL 2014

Il presente riquadro riporta i principali risultati dell’indagine sul credito bancario nell’area
dell’euro relativa al terzo trimestre del 2014, condotta dall’Eurosistema fra il 24 settembre € il
9 ottobre V. Nel complesso, le banche dell’area hanno segnalato un allentamento netto dei criteri
di concessione del credito e un aumento netto della domanda per tutte le categorie di prestiti.

1) Una valutazione approfondita dei risultati dell’indagine ¢ stata pubblicata il 29 ottobre scorso sul sito Internet della BCE.
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Sintesi dei risultati principali

Nel terzo trimestre del 2014 le banche dell’area dell’euro hanno segnalato un allentamento netto
dei criteri per la concessione di prestiti sia alle imprese sia alle famiglie, benché essi permangano
relativamente rigidi. La domanda netta di prestiti ha continuato a essere positiva, collocandosi al
di sopra della propria media storica nel caso sia delle imprese sia delle famiglie. In prospettiva,
per il quarto trimestre dell’anno le banche si attendono un allentamento netto dei criteri di fido e
un incremento netto della domanda per tutte le categorie di prestiti. Questa edizione dell’indagi-
ne comprendeva inoltre tre domande ad hoc aggiuntive finalizzate a valutare I’impatto dell’ope-
razione mirata di rifinanziamento a piu lungo termine (OMRLT) che I’Eurosistema ha condotto
lo scorso settembre, nonché di quelle che prevede di condurre entro il giugno del 2016. Secondo
le banche dell’area dell’euro, la partecipazione alle OMRLT dipenderebbe soprattutto dalla loro
redditivita e, in misura inferiore, da motivi precauzionali. Per quanto concerne I’impiego dei
fondi derivanti dalle OMRLT, gli intermediari intendono destinarli principalmente all’eroga-
zione di prestiti ¢ alla sostituzione di altre fonti di provvista. Gli effetti sull’offerta di prestiti
dovrebbero tradursi soprattutto in un allentamento dei termini e delle condizioni.

Prestiti e linee di credito alle imprese

Per il terzo trimestre del 2014 le banche dell’area dell’euro hanno segnalato un allentamento net-
to dei criteri per 1’erogazione di prestiti alle imprese (-2 per cento, a fronte di -3 nella rilevazione
precedente; cfr. figura A). Tra i fattori che, in
media, avrebbero contribuito a tale andamento
rientrerebbero il costo della provvista, i vinco- T H G ) A1 imprese e fattori
li di bilancio e le pressioni concorrenziali. Nel  [NARENUERET LT

contempo, 1 rischi percepiti dalle banche cir- (saldi percentuali e saldi percentuali medi per categoria)

ca le prospettive per I’attivita delle imprese e

Figura A Variazione nei criteri
per la concessione di prestiti e I’apertura

I’incertezza macroeconomica hanno esercitato === rischio percepito

. . oy, . . . . mam - CONCoOITECNZa
un impatto lievemente restrittivo sui criteri di B
concessione del credito nel terzo trimestre, al — criteri di concessione del credito — effettivi

9 LT e criteri di concessione del credito — attesi
contrario del periodo precedente.

100 100
Nel trimestre in rassegna le banche hanno al-
lentato ancora i termini e le condizioni appli-
cati ai nuovi prestiti a favore delle imprese,
riducendo ulteriormente in termini netti sia i
margini sui prestiti medi sia quelli sui prestiti
piu rischiosi (-22 e -2 per cento rispettivamen-
te, a fronte di -26 e -4 per cento nel trimestre
precedente; cfr. figura B). In aggiunta, tutte
le componenti degli altri termini e condizioni
hanno mostrato un allentamento netto nel pe-
riodo in esame.

2007 72008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Fonte: BCE.
. o o g Note: 1l costo della provvista e i vincoli di bilancio sono medie sem-
In prospettiva, le banche dell’area dell’euro si plici di “posizione patrimoniale”, “capacita di finanziarsi sul mercato”
2 2 e “posizione di liquidita”; il rischio percepito corrisponde alla media
attendono per il quarto trimestre del 2014 un semplice di “attivita economica attesa”, “rischio specifico al settore” e
ulteriore allentamento netto dei criteri per I’e- “rischiosita delle garanzie richieste”; la concorrenza comprende “con-
K R . X correnza da parte di altre banche”, “concorrenza da parte di istituzioni
rogazione di prestiti alle imprese (-6 per cent()), diverse dalle banche” e “concorrenza nel finanziamento sul mercato”.
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Figura B Variazioni nei termini e nelle condizioni applicati per la concessione di prestiti

o ’apertura di linee di credito alle imprese

(saldo percentuale delle banche che segnalano un irrigidimento dei termini e delle condizioni)
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Fonte: BCE.

Figura C Variazioni nella domanda di prestiti

La domanda netta di prestiti da parte delle im-
prese si ¢ mantenuta su livelli positivi, segnando
nel trimestre in esame un’ulteriore ripresa (6 per
cento da 4 del trimestre precedente; cfr. figura

e di apertura di linee di credito da parte
delle imprese e fattori che vi hanno contribuito

(saldi percentuali e saldi percentuali medi per categoria)

=== investimenti fissi

C). Secondo le banche partecipanti, tale evolu- s altre esigenze di finanziamento

zione ¢ riconducibile soprattutto alla crescita = e

delle “altre esigenze di finanziamento”, connes- -~ domanda — attesa

se in prevalenza a fusioni e acquisizioni (15 per 40
cento, rispetto al 5 per cento del secondo trime- 20
stre) nonché a ristrutturazioni del debito (13 per

cento, a fronte dell’8 per cento del periodo pre- 0
cedente). Per contro, il fabbisogno di finanzia- -20
mento per investimenti fissi ha rallentato la do- 5
manda di prestiti da parte delle imprese dell’area

dell’euro, dopo aver fornito un contributo lieve- -60
mente positivo nel trimestre precedente. 80 -80

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Fonte: BCE.

In prospettiva, le banche dell’area dell’euro si
aspettano per il quarto trimestre dell’anno un
incremento netto della domanda di prestiti da

Note: le altre esigenze di finanziamento sono medie semplici di “scorte
e capitale circolante”, “fusioni e acquisizioni e ristrutturazioni societa-
rie” e “ristrutturazioni del debito”; I'impiego di fonti di finanziamento
alternative corrisponde alla media semplice di “autofinanziamento”,

»

“prestiti da altre banche”, “prestiti da istituzioni diverse dalle banche”,

parte delle imprese (1 7 per cento). “emissione di titoli di debito” e “emissione di azioni”.

Prestiti alle famiglie per I’acquisto di abitazioni

Le banche dell’area dell’euro hanno riportato anche per il terzo trimestre del 2014 un allenta-
mento netto dei criteri di concessione dei mutui per I’acquisto di abitazioni alle famiglie (-2
per cento, rispetto al -4 per cento della rilevazione precedente; cfr. figura D). Analogamente a
quanto osservato per i prestiti societari, I’allentamento dei criteri di fido ¢ stato favorito in media
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Figura D Variazioni nei criteri
per la concessione di credito applicati

alle domande di mutui per I’acquisto
di abitazioni da parte delle famiglie

Figura E Variazioni nella domanda
di mutui per I’acquisto di abitazioni

da parte delle famiglie e fattori
che vi hanno contribuito

BCE
Boll

e fattori che vi hanno contribuito

(saldi percentuali e saldi percentuali medi per categoria)

(saldi percentuali e saldi percentuali medi per categoria)

prospettive del mercato immobiliare

altre esigenze di finanziamento

impiego di fonti di finanziamento alternative
domanda — effettiva

domanda — attesa

rischio percepito

concorrenza

costi di provvista e vincoli di bilancio
criteri di concessione del credito - effettivi
criteri di concessione del credito - attesi
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Fonte: BCE.

Note: le altre esigenze di finanziamento sono una media semplice di
“fiducia dei consumatori” e “spesa per consumi non collegata all’abita-
zione”; I'impiego di fonti di finanziamento alternative corrisponde alla
media semplice di “risparmio delle famiglie”, “prestiti da altre banche”

e “altre fonti di finanziamento”.

Fonte: BCE.

Note: il rischio percepito ¢ una media semplice di “attivita economica
attesa” e “prospettive del mercato immobiliare”; la concorrenza corri-
sponde alla media semplice di “concorrenza da parte di altre banche” e
“concorrenza da parte di istituzioni diverse dalle banche”.

dal costo della provvista, dai vincoli di bilancio e dalle pressioni concorrenziali, mentre i rischi
percepiti dalle banche circa le prospettive economiche generali e quelle per il mercato delle abi-
tazioni hanno esercitato un impatto lievemente restrittivo in termini netti.

Le banche hanno ulteriormente allentato i termini e le condizioni di prezzo applicati ai prestiti
per I’acquisto di abitazioni nel terzo trimestre del 2014. Piu specificamente gli istituti dell’area
dell’euro hanno segnalato, in termini netti, una considerevole riduzione dei margini sulla media
dei mutui residenziali (-30 per cento, invariato rispetto al trimestre precedente), a fronte di un
lieve ampliamento di quelli sui prestiti piu rischiosi (2 per cento). Dalle risposte riguardanti
termini e condizioni diversi dal prezzo sono emerse nel complesso variazioni contenute, con un
modesto rilassamento delle scadenze dei prestiti.

In prospettiva, le banche dell’area dell’euro si attendono un ulteriore allentamento netto dei cri-
teri per I’erogazione di prestiti immobiliari nel quarto trimestre dell’anno (-2 per cento).

Per quanto riguarda gli andamenti della domanda, le banche intervistate hanno segnalato un ul-
teriore aumento netto della domanda di mutui per ’acquisto di abitazioni nel trimestre in esame
(23 per cento, a fronte del 19 per cento nella rilevazione precedente; cfr. figura E). Un’analisi dei
fattori sottostanti mostra che le prospettive per il mercato residenziale e, in misura inferiore, la
fiducia dei consumatori hanno influito positivamente sull’incremento netto della domanda per
questa tipologia di prestiti. Per contro, ha continuato a fornire un contributo lievemente negativo
I’impiego di fonti di finanziamento alternative.

In prospettiva, le banche si attendono un ulteriore incremento netto della domanda di prestiti per
I’acquisto di abitazioni (19 per cento) nel terzo trimestre del 2014.
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Credito al consumo e altre tipologie di prestiti alle famiglie

Per il terzo trimestre del 2014 le banche dell'area delleuro hanno segnalato un allentamento
netto dei criteri di concessione del credito al consumo e di altre tipologie di prestiti alle fa-
miglie (-7 per cento, a fronte del -2 per cento del trimestre precedente). Questa evoluzione &
riconducibile al maggiore contributo fornito in tal senso dal costo della provvista e dai vincoli di
bilancio, nonché all'impatto positivo che continua a esercitare la concorrenza. Al tempo stesso,
il rischio percepito dalle banche avrebbe lievemente favorito I'irrigidimento netto dei criteri per
lerogazione alle famiglie del credito al consumo e delle altre tipologie di prestiti.

Per quanto concerne i termini e le condizioni applicati, gli istituti hanno segnalato un ulteriore
restringimento dei margini sulla media dei prestiti (-8 per cento rispetto al -14 per cento della
rilevazione precedente); quelli sui prestiti piu rischiosi si sono lievemente ridotti (-1 per cento
dal 2 per cento del trimestre precedente), per la prima volta da meta 2005.

In prospettiva, le banche dell’area dell’euro si attendono per il quarto trimestre del 2014 un
allentamento netto dei criteri per la concessione del credito al consumo e degli altri prestiti alle
famiglie (-1 per cento).

Le banche intervistate hanno indicato un incremento netto della domanda di credito al consumo
nel trimestre (10 per cento, a fronte del 17 per cento del secondo trimestre) e si attendono che
tale andamento prosegua nel quarto trimestre dell’anno (18 per cento).

Domande ad hoc

L’indagine sul credito bancario condotta nell’ottobre del 2014 conteneva una serie di domande
ad hoc.

La prima, come nelle edizioni precedenti, concerneva 1’accesso delle banche al finanziamento
al dettaglio e all’ingrosso. Nel terzo trimestre dell’anno le banche dell’area dell’euro avrebbero
beneficiato in media di un ulteriore miglioramento netto dell’accesso alla raccolta mediante
tutti i principali strumenti di mercato: provvista al dettaglio, strumenti del mercato monetario,
emissione di titoli di debito e cartolarizzazione. Per il quarto trimestre dell’anno si attendono
che I’accesso al finanziamento, sia all’ingrosso sia al dettaglio, continui a migliorare conside-
revolmente in termini netti.

Come nelle edizioni precedenti dell’indagine, il questionario di ottobre comprendeva una se-
conda domanda ad hoc tesa a valutare I’impatto della crisi del debito sovrano sulle condizioni
di finanziamento, sui criteri di concessione del credito e sui margini creditizi nei tre mesi pre-
cedenti. Stando alle risposte pervenute, 1’affievolirsi delle tensioni connesse con il debito so-
vrano ha contribuito, in media, a un ulteriore e cospicuo miglioramento delle condizioni per la
raccolta bancaria nel trimestre considerato; ha altresi influito sul lieve allentamento dei criteri
di fido, oltre ad aver favorito un’ulteriore riduzione dei margini su tutte le categorie di prestiti.

L’edizione di ottobre includeva anche tre domande ad hoc finalizzate a misurare 1’impatto
dell’operazione mirata di rifinanziamento a piu lungo termine (OMRLT) che I’Eurosistema ha
condotto nel settembre scorso, nonché di quelle che prevede di condurre entro il giugno del
2016. I quesiti vertevano principalmente sulla partecipazione delle banche e sulle motivazioni
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alla base della loro adesione. Gli istituti dovevano inoltre indicare come intendessero impiegare
i fondi ottenuti nelle OMRLT iniziali e in quelle aggiuntive, valutando infine 1’impatto di tali
operazioni sulla propria situazione finanziaria e sulle proprie decisioni di prestito.

Per quanto concerne la partecipazione, ha aderito alla prima OMRLT iniziale il 44 per cento
delle banche dell’area dell’euro intervistate, spinto principalmente da considerazioni di redditi-
vita. Una quota lievemente piu elevata, pari al 47 per cento, prevede di partecipare alla secon-
da OMRLT iniziale prevista per dicembre, adducendo anche in questo caso la remunerativita
dell’operazione, mentre il 29 per cento si ¢ dichiarato ancora indeciso. Quanto alle OMRLT
aggiuntive che avranno inizio nel marzo del 2015, la maggior parte degli istituti (il 63 per cento
in termini aggregati) non ha ancora stabilito se presentare o meno offerte.

Quanto all’impiego dei fondi ottenuti nelle OMRLT iniziali e aggiuntive, le banche ? hanno
dichiarato che verranno utilizzati innanzitutto per I’erogazione di prestiti, specie alle imprese,
¢ in misura minore a fini di rifinanziamento, vale a dire per sostituire altre fonti di provvista.
Solo una minoranza ha citato 1’acquisto di attivita.

Passando agli effetti delle OMRLT sulla situazione finanziaria delle banche, il 43 per cento dei
partecipanti ha dichiarato di attendersi che le OMRLT iniziali di settembre e di dicembre mi-
gliorino la posizione di liquidita degli istituti (rispetto al 35 per cento nel caso delle operazioni
aggiuntive del 2015 e del 2016); ¢ previsto inoltre un miglioramento delle condizioni di rifinan-
ziamento nel mercato (35 per cento circa) e della redditivita (30 per cento circa). Per I’offerta di
prestiti da parte delle banche, I’'impatto delle OMRLT dovrebbe consistere quasi esclusivamente
in un allentamento dei termini e delle condizioni praticati, principalmente per il credito al con-

2) Le risposte si riferiscono soltanto alle banche che hanno partecipato all’OMRLT iniziale di settembre e hanno deciso di concorrere
nell’ OMRLT iniziale di dicembre e in quelle aggiuntive previste per il biennio 2015-2016.

Figura F Impatto delle OMRLT sulle decisioni di prestito

BCE

(percentuale di partecipanti secondo cui I’OMRLT ha contribuito/contribuira in misura notevole o moderata a un allentamento)

=== credito alle societa non finanziarie
wems mutui alle famiglie per I’acquisto di abitazioni
=== credito al consumo e altri prestiti alle famiglie

a) Criteri di concessione del credito b) Termini e condizioni
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| |, , Hll | 0
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Fonte: BCE.
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sumo, in misura inferiore per i prestiti alle imprese e lievemente per i mutui residenziali. I criteri
complessivi per la concessione del credito dovrebbero mostrare un miglioramento solo modesto
(cfr. figura F).

2.2 EMISSIONE DI TITOLI

Nell’agosto del 2014 le emissioni di titoli di debito da parte dei residenti dell’area dell’euro hanno
continuato a diminuire. Il tasso di crescita sui dodici mesi delle emissioni di titoli di debito da parte
delle societa non finanziarie (SNF), positivo ma in rallentamento, non ha compensato del tutto il
tasso di variazione persistentemente negativo degli strumenti emessi dalle IFM (attribuibile in parte
alla continua riduzione della leva finanziaria). 1l tasso di crescita tendenziale delle emissioni azio-
narie da parte delle IFM ¢é rimasto vigoroso nel mese in esame, in ragione del processo di rafforza-
mento dei bilanci in corso in questo settore dell economia.

TITOLI DI DEBITO

In agosto il tasso di variazione sui dodici mesi delle emissioni di titoli di debito da parte dei residenti
dell’area dell’euro si ¢ mantenuto negativo, al -0,5 per cento dal -0,2 per cento nel mese precedente
(cfr. tavola 6). A livello settoriale, i collocamenti delle SNF sono aumentati dell’8,3 per cento in
termini tendenziali (9,2 per cento nel mese precedente), mentre il tasso di variazione sul periodo
corrispondente delle emissioni di strumenti di debito da parte delle IFM ¢ rimasto invariato al -7,1
per cento, mentre le emissioni delle amministrazioni pubbliche hanno rallentato al 3,4 per cento, dal
3,7 per cento. Infine, il tasso di variazione sui dodici mesi delle emissioni di titoli di debito da parte
delle societa finanziarie non monetarie si € collocato al -1,7 per cento in agosto, in calo dal -1,1 per
cento di luglio.

La decrescita delle emissioni di titoli di debito del settore delle IFM indica che la riduzione della leva
finanziaria da parte delle banche europee € proseguita durante il mese in rassegna.

Tavola 6 Emissione di titoli da parte di residenti nell’area dell’euro

Consistenze Variazioni percentuali sul periodo corrispondente "
(miliardi di euro)
2014 2013 2013 2014 2014 2014 2014
Settore emittente ago. 3° trim. 4° trim. 1° trim. 2° trim. lug. ago.
Emissione di titoli di debito: 16.442 -0,8 -0,9 -0,8 -0,8 -0,2 -0,5
IFM 4.685 -8,7 -8,9 -8,0 -4 7,1 7,1
Societa finanziarie non monetarie 3.156 0,9 0,2 22,1 2,8 -1,1 -1,7
Societa non finanziarie 1.118 10,2 9,5 8,6 7,5 9,2 8,3
Amministrazioni pubbliche 7.482 33 33 3,9 3,7 3,7 34
di cui:
Amministrazioni centrali 6.791 42 4,0 4,5 42 3,9 3,6
Altre amministrazioni pubbliche 691 3,8 3,1 -0,7 -1,1 1,5 1,6
Emissione di azioni quotate: 5.932 1,0 0,8 1,1 1,6 1,4 1,4
IFM 638 7,8 74 8,6 9,8 6,9 6,9
Societa finanziarie non monetarie 546 1,5 0,8 1,2 1,9 38 3,6
Societa non finanziarie 4.748 0,2 0,1 0,3 0,6 0,4 0,5
Fonte: BCE,

1) Per maggiori dettagli, cfr. le Note tecniche relative alle sezioni 4.3 e 4.4 della sezione Statistiche dell area dell’euro.
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Figura 7 Scomposizione per settore Figura 8 Scomposizione per settore

dei titoli di debito emessi da residenti delle azioni quotate emesse da residenti
nell’area dell’euro nell’area dell’euro
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Nota: i tassi di crescita sono calcolati sulla base delle transazioni fi-
nanziarie.

La scomposizione per scadenze dei titoli di debito emessi rivela che in agosto 1’attivita di rifinanzia-
mento si ¢ concentrata nel segmento a lungo termine ¢ a tasso fisso del mercato. Il tasso di crescita
sul periodo corrispondente delle emissioni di titoli di debito a lungo termine € sceso lievemente, allo
0,2 per cento dallo 0,5 per cento di luglio; tale andamento ha riflesso un calo tendenziale del 5,0
per cento della componente a tasso variabile (rispetto a una riduzione del 4,8 per cento in luglio),
parzialmente compensato da un incremento dell’1,8 per cento della componente a tasso fisso (dal
2,3 per cento del mese precedente). Il tasso di variazione sui dodici mesi delle emissioni di titoli di
debito a breve termine ¢ rimasto in territorio negativo ad agosto, situandosi al -5,8 per cento dal -5,2
del mese precedente.

Dall’analisi degli andamenti di breve periodo emerge che I’incremento dell’attivita di emissione di
titoli di debito da parte delle SNF ¢ stato meno pronunciato di quanto non indichi il tasso di crescita
sui dodici mesi (cfr. figura 7). In agosto il tasso di incremento sui sei mesi (annualizzato) delle emis-
sioni di titoli di debito da parte delle SNF ha raggiunto il 6,9 per cento, in rialzo dal 6,0 del mese
precedente, mentre il tasso di variazione relativo alle IFM ¢ salito al -8,3 per cento dal -9,2 di luglio.
Per quanto concerne le istituzioni finanziarie non monetarie, il tasso corrispondente ¢ rimasto posi-
tivo, situandosi all’1,0 per cento dopo il 2,3 per cento di luglio. Al contrario, il tasso di crescita sui
sei mesi (annualizzato) delle emissioni di titoli da parte delle amministrazioni pubbliche ¢ diminuito
al 3,1 per cento, dal 4,3 per cento in luglio.

AZIONI QUOTATE

Nell’agosto del 2014 il tasso di crescita sui dodici mesi delle azioni quotate emesse da residenti
dell’area dell’euro si ¢ mantenuto pressoché stabile rispetto al mese precedente, collocandosi all’1,4
per cento (cfr. figura 8). Le emissioni azionarie delle SNF hanno mostrato un’accelerazione in ter-
mini tendenziali, allo 0,5 per cento, mentre il tasso corrispondente per le societa finanziarie non
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monetarie ¢ sceso al 3,6 per cento. Infine, ¢ proseguita la robusta espansione sui dodici mesi dei
collocamenti di azioni da parte delle IFM, attestatasi al 6,9 per cento come in luglio. Il contributo
preponderante fornito dal settore delle IFM alle emissioni di azioni quotate suggerisce che le banche
europee hanno continuato a costituire riserve di capitale in agosto.

2.3 TASSI DI INTERESSE DEL MERCATO MONETARIO

1 tassi del mercato monetario sui depositi non garantiti sono rimasti pressoché invariati in otto-
bre, mentre I’Eonia e i tassi swap sull’Eonia hanno registrato un lieve aumento in un contesto di
diminuzione della liquidita in eccesso. In seguito al regolamento della prima operazione mirata di
rifinanziamento a piu lungo termine, la liquidita in eccesso é temporaneamente aumentata, per poi
ridursi gradualmente verso i livelli prevalenti prima di tale regolamento.

Tra il 2 ottobre e il 5 novembre i tassi di interesse del mercato monetario sui depositi privi di ga-
ranzia sono rimasti sostanzialmente stabili. Il 5 novembre i tassi Euribor a uno, tre, sei e dodici
mesi si collocavano rispettivamente allo 0,01, 0,08, 0,18 e 0,34 per cento. Anche il differenziale
fra I’Euribor a dodici mesi e quello a un mese, indicatore della pendenza della curva dei rendimenti
del mercato monetario, ¢ rimasto sostanzialmente stabile, collocandosi a circa 33 punti base il 5
novembre (cfr. figura 9).

Per quanto riguarda le aspettative sui tassi futuri del mercato monetario, i tassi impliciti nei prezzi
dei contratti future sull’Euribor a tre mesi con scadenza a dicembre 2014 nonché a marzo, giugno
e settembre 2015 sono lievemente aumentati rispetto ai livelli osservati prima del 2 ottobre, por-
tandosi rispettivamente allo 0,08, 0,08, 0,08 e
0,09 per cento in data 5 novembre. L’incertezza  [Hbibtbia ket IECIRLEETEE R T B U L
dei mercati, misurata dalla volatilita implicita
delle opzioni a breve termine riferite ai con- (valori percentuali in ragione d’anno; differenziale in punti
tratti future sull’Euribor a tre mesi, ¢ anch’essa  Ppercentuali; dati giornalieri)
leggermente aumentata nel periodo in rassegna,

.. . = Euribor a un mese (scala di sinistra)
collocandosi il 5 novembre intorno allo 0,04 per ... Fiiribor a tre esil(seala)di sinistea)

cento. ==== Euribor a dodici mesi (scala di sinistra)
—— differenziale tra Euribor a dodici mesi e a un mese
(scala di destra)

monetario

L’Eonia ¢ stato negativo nella prima parte del 2,50 1,50
periodo in rassegna, ma ha evidenziato un lieve 225 |,
incremento nel corso di ottobre in un contesto di 500 Ll ' 125
liquidita in eccesso in diminuzione, tornando in 175
territorio leggermente positivo. L ultimo giorno T L
e . 1,50
del mese 1’Eonia ha raggiunto lo 0,08 per cen-
to, per poi tornare a livelli lievemente negativi % 0.75
nella prima parte di novembre, di riflesso a un 1,00
. D 0,50
temporaneo incremento della liquidita in ecces- 075
so (cfr. figura 10). 0,50
0,25
025
. , o .
A seguito dell’andamento dell’Eonia e della ri- 0,00 0,00

duzione della liquidita in eccesso, il tasso swap lug. dic. mag ott. mar. ago. gen. giu. nov.
, . C . 2011 2012 2013 2014

sull’Eonia a tre mesi € lievemente aumentato

nel periodo in esame, fino a tornare in territorio

. .. . Fonti: BCE e Thomson Reuters.
lievemente positivo, dopo essere stato negativo
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dalla riunione del Consiglio direttivo del 4 set- [ttt SUREERFEIRLEEEER S HIER 14
tembre. Nell’ultima parte del periodo, il tasso
swap sull’Eonia a tre mesi ¢ tornato a livelli
leggermente negativi, collocandosi al -0,03 per

e tasso di interesse overnight

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

cento il 5 novembre. Il differenziale fra il tasso = tasso fisso sulle operazioni di rifinanziamento principali
& ib . 1 & L eeees tasso sui depositi overnight presso 1I’Eurosistema

swap sull’Euribor a tre mesi e quello sull’Eonia m=== tasso overnight (Eonia)

a tre mesi ¢ rimasto sostanzialmente invariato — tasso di rifinanziamento marginale

nel periodo in rassegna, attestandosi a 11 punti 25 25

base in data 5 novembre.

Tra il 2 ottobre e il 5 novembre I’Eurosistema ha
condotto diverse operazioni di rifinanziamento,
tutte mediante aste a tasso fisso. Nelle opera-
zioni di rifinanziamento principali (ORP) del
decimo periodo di mantenimento del 2014, con-
dotte il 7, 14, 21 e 28 ottobre € il 4 novembre, 1 \.—L 0,5
I’Eurosistema ha aggiudicato rispettivamente [T O PO ,l;{ !
84,2, 82,5, 92,9, 118,2 ¢ 98,2 miliardi di euro. ~ ©0 N T
Il 29 ottobre I’Eurosistema ha anche condotto

una operazione di rifinanziamento a piu lungo g gn.  lug  gn g gen  lug 02
termine (ORLT) a tre mesi (con aggiudicazione 201 2012 2018 201
di 10,2 miliardi di euro).

Fonti: BCE e Thomson Reuters.

Inoltre, le controparti hanno optato per il rim-

borso anticipato, con frequenza settimanale, dei fondi presi in prestito nelle ORLT a tre anni aggiu-
dicate il 21 dicembre 2011 e il 29 febbraio 2012. Al 5 novembre era stato rimborsato un totale di
697,0 miliardi di euro dal 30 gennaio 2013. Dei rimborsi totali, un importo di 373,1 miliardi di euro
riguardava I’ORLT aggiudicata il 21 dicembre 2011 e i rimanenti 323,9 miliardi di euro concerne-
vano quella aggiudicata il 29 febbraio 2012.

La liquidita in eccesso ¢ diminuita nel nono periodo di mantenimento del 2014, collocandosi in
media a circa 111,4 miliardi di euro, a fronte di un livello medio di circa 130,0 miliardi di euro nel
precedente periodo di mantenimento. La diminuzione generale della liquidita in eccesso media ¢
riconducibile al maggiore assorbimento da parte dei fattori autonomi e a una riduzione delle opera-
zioni di mercato aperto in essere. In particolare, il minore ricorso alle ORP e i rimborsi delle ORLT
triennali hanno piu che compensato, in media, I’incremento della liquidita derivante dalla prima
operazione mirata di rifinanziamento a piu lungo termine. Il ricorso medio giornaliero ai depositi
presso la banca centrale ¢ sceso lievemente a 24,3 miliardi di euro nel nono periodo di manteni-
mento, da 25,2 miliardi del periodo di mantenimento precedente, mentre I’ammontare medio degli
importi detenuti nei conti correnti in eccesso rispetto all’obbligo di riserva ¢ diminuito da 104,9 a
87,3 miliardi di euro. Il ricorso medio alle operazioni di rifinanziamento marginale ¢ rimasto inva-
riato a 0,2 miliardi di euro.

L’eccesso di liquidita ¢ rimasto sostanzialmente stabile nelle prime tre settimane del decimo perio-
do di mantenimento, attestandosi a livelli medi di circa 112,8 miliardi di euro.
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2.4 MERCATI OBBLIGAZIONARI

Tra la fine di settembre e gli inizi di novembre, i rendimenti dei titoli di Stato decennali con rating
AAA dell’area dell’euro e quelli dei titoli di Stato decennali statunitensi sono diminuiti, a seguito dei
timori del mercato per le prospettive di crescita mondiale.

Tra la fine di settembre e il 5 novembre i rendimenti dei titoli di Stato decennali con rating AAA
dell’area dell’euro sono diminuiti dello 0,11 per cento, collocandosi intorno allo 0,9 per cento il 5
novembre (cfr. figura 11). Per contro, i rendimenti dei corrispondenti titoli a piu breve scadenza sono
rimasti sostanzialmente invariati nel periodo in rassegna, attestandosi a livelli inferiori a zero alla
fine del periodo. Di conseguenza, la pendenza della struttura a termine misurata dal differenziale
tra 1 rendimenti a dieci e a due anni si ¢ ridotta di circa 12 punti base nel periodo in esame, a circa
100 punti base. Anche negli Stati Uniti e in Giappone i rendimenti sui titoli di Stato decennali sono
diminuiti, di circa 15 e 6 punti base, situandosi intorno al 2,4 ¢ allo 0,5 per cento rispettivamente.

Le maggiori flessioni dei rendimenti dei titoli di Stato a lungo termine con rating AAA dell’area
dell’euro nel periodo in esame si sono verificate a meta ottobre, in seguito alla pubblicazione di
alcuni dati economici deboli per I’area. Gran parte di tali flessioni si € poi invertita nei giorni succes-
sivi, ma tali rendimenti hanno segnato una nuova diminuzione verso la fine del periodo in rassegna.
I rendimenti delle obbligazioni a lungo termine nei paesi dell’area dell’euro maggiormente esposti
alle tensioni hanno anch’essi risentito di dati economici deboli per I’area e sono quindi aumentati nel
periodo in esame. In diversi di tali paesi i rendimenti obbligazionari a lungo termine hanno eviden-
ziato una notevole volatilita legata a notizie relative ai singoli paesi.

Negli Stati Uniti i rendimenti obbligazionari a [ deder b LCLE IR IR LLITRG TR
. C . . . a lungo termine

lungo termine sono diminuiti nel periodo in esa-

me, specie nella prima meta del periodo. 11 calo

si ¢ verificato in un contesto di preoccupazioni

del mercato per la crescita globale e di aspettative — area dell’euro (scala di sinistra)

del mercato di un ritmo pit moderato del previ- i zti?;}il:;'((Siiﬂad?;el::f;a)

sto della restrizione monetaria negli USA. Nella

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

seconda meta del periodo in rassegna, parte del- zz ;;
la flessione ¢ rientrata in seguito ad alcuni dati 2:8 2:0
economici statunitensi positivi. La decisione del 4 18
Federal Open Market Committee di concludere il 54 16
suo programma di acquisti di attivita era attesae 22 14
non ha avuto un impatto significativo sui rendi- 2,0 12
menti obbligazionari a lungo termine negli Sta- 18 1,0
ti Uniti. I rendimenti delle obbligazioni a lungo 16 0.8
termine sono leggermente diminuiti in Giappone ~ 1# 0.6
durante il mese. La decisione della Banca del — '? 04
Giappone di espandere il suo allentamento mone- o L
tario ha avuto un impatto ribassista solo modesto 08 00

K X i o gen. mar. mag. lilg. set. nov. glen. mar. mag. lilg. set. nov.
su tali rendimenti, anche se la decisione € stata 2013 2014

considerata come inattesa da alcuni operatori.
Fonti: EuroMTS, BCE, Bloomberg e Thomson Reuters.
Note: i rendimenti dei titoli di Stato a lungo termine si riferiscono a

L’incertezza degh investitori sugli andamenti di titoli a dieci anni o alla scadenza disponibile piu vicina a dieci anni.
Per I’area dell’euro sono considerati soltanto i titoli di Stato con

breve period() nei mercati obbligazi()nari dell’a- rating AAA, che attualmente comprendono titoli di Austria, Finlan-
, . e . .. dia, Germania e Paesi Bassi.
rea dell’euro, misurata dalla volatilita implicita
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desunta dalle opzioni a breve scadenza sulle quotazioni obbligazionarie, ¢ aumentata nell’orizzonte
temporale considerato, situandosi il 5 novembre intorno al 4 per cento (cfr. figura 12). Negli Stati
Uniti I’incertezza dei mercati obbligazionari si ¢ parimenti accentuata durante il periodo in rassegna
e il 5 novembre la volatilita implicita di tali mercati si collocava a circa il 5 per cento. L’ incremento
dell’incertezza nel mercato obbligazionario ha rispecchiato timori per la crescita globale.

I rendimenti obbligazionari reali a lungo termine, misurati dai rendimenti sui titoli di Stato indicizzati
all’inflazione, sono lievemente diminuiti nell’area dell’euro durante il periodo in esame (cfr. figura 13).
Tra la fine di settembre e gli inizi di novembre i rendimenti obbligazionari reali a dieci anni sono
calati di circa 5 punti base, al -0,29 per cento. I rendimenti reali delle obbligazioni quinquennali
sono invece lievemente aumentati, collocandosi al -0,59 per cento il 5 novembre. Di conseguenza, il
tasso di interesse reale a termine a lunga scadenza nell’area dell’euro ¢ diminuito di 21 punti base,
portandosi intorno allo 0,02 per cento alla fine del periodo in esame.

Gli indicatori delle attese di inflazione a lungo termine ricavati dai mercati finanziari e calcolati
come differenziale di rendimento fra le obbligazioni nominali e quelle indicizzate all’inflazione
hanno segnato un lieve calo nel periodo in rassegna. Il 5 novembre i tassi di inflazione di pareggio
si collocavano intorno allo 0,8 per cento per la scadenza quinquennale e intorno all’1,4 per cento
per quella decennale. Il tasso di inflazione di pareggio a termine a cinque anni su un orizzonte quin-

Figura 12 Volatilita implicita del mercato
dei titoli di Stato

Figura I3 Rendimenti zero coupon,
ricavati sulla base dei rendimenti
delle obbligazioni indicizzate
all’inflazione nell’area dell’euro

(valori percentuali in ragione d’anno; medie mobili di 5 giorni di
dati giornalieri; dati destagionalizzati)

(valori percentuali in ragione d’anno; medie mobili a 5 giorni su
dati giornalieri)
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Fonte: Bloomberg.

Note: la volatilita implicita del mercato dei titoli di Stato ¢ una mi-
sura 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 piu
vicino.

Fonti: Thomson Reuters ed elaborazioni della BCE.
Nota: i rendimenti reali delle obbligazioni sono calcolati come media
ponderata al PIL dei tassi reali di Francia e Germania.
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quennale ricavato dalle obbligazioni ¢ rimasto sostanzialmente invariato durante il periodo in esame,
collocandosi all’1,9 per cento il 5 novembre (cfr. figura 14). I tassi di inflazione di pareggio a termine
a lunga scadenza desunti dagli swap indicizzati all’inflazione, meno volatili, sono diminuiti, collo-
candosi all’1,83 per cento alla fine del periodo considerato. Attualmente gli investitori considerano
relativamente modesto il rischio che il tasso di inflazione si collochi su livelli superiori al 2%, come
evidenziato dagli indicatori delle aspettative di inflazione a lungo termine ricavati dal mercato, e di
conseguenza il prezzo di mercato per il rischio di inflazione ¢ storicamente molto basso. Inoltre, il
recente aumento dell’offerta di obbligazioni indicizzate all’inflazione dell’area dell’euro ha accen-
tuato le pressioni al ribasso sulle misure dell’inflazione attesa basate sul mercato. Le misure delle
aspettative di inflazione ricavate dalle indagini di Consensus Economics per I’orizzonte da sei a dieci
anni indicano attualmente un tasso di inflazione dell’1,9 per cento.

Tra la fine di settembre e il 5 novembre, la struttura per scadenze dei tassi overnight impliciti a
termine dell’area dell’euro ¢ rimasta sostanzialmente invariata sulle scadenze piu brevi, mentre ha
evidenziato una flessione su quelle pit lunghe. Nello specifico, il tasso di interesse a termine impli-
cito sulla scadenza decennale ¢ diminuito di circa 23 punti base nel periodo in esame (cfr. figura 15).

Nel periodo in rassegna i differenziali di rendimento sulle obbligazioni societarie di qualita piu ele-
vata (investment grade) di emittenti finanziari e non finanziari dell’area dell’euro (rispetto all’indice
delle obbligazioni sovrane con rating AAA dell’UEM elaborato da Merrill Lynch) si sono ridotti
per la maggior parte delle categorie di rating. La diminuzione maggiore nel periodo ¢ stata quella
dei differenziali di rendimento delle obbligazioni societarie emesse da imprese finanziarie dell’area
dell’euro con merito di credito piu basso.

Figura 14 Inflazione di pareggio,

Figura I5 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 5 giorni di (valori percentuali in ragione d’anno; dati giornalieri)
dati giornalieri; dati destagionalizzati)

= tasso di inflazione di pareggio a termine a cinque anni = 5 novembre 2014
suun orizzonte di cinqueanni  ~ eeeee 30 settembre 2014
«+e+o 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.

Nota: i tassi di inflazione di pareggio sono calcolati come media ponderata Note: la curva dei tassi a termine impliciti, che ¢ derivata dalla struttura per
al PIL dei tassi di pareggio stimati separatamente per Francia e Germania. scadenza dei tassi di interesse di mercato osservati, riflette le aspettative

del mercato riguardo ai futuri livelli dei tassi di interesse a breve termine.
1l metodo utilizzato per calcolare le curve dei tassi a termine impliciti &
descritto nella sezione Euro area yield curve del sito Internet della BCE.
dati utilizzati per le stime sono rendimenti di titoli di Stato con rating AAA.
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2.5 TASSI DI INTERESSE SU PRESTITI E DEPOSITI

A settembre i tassi di interesse applicati dalle IFM ai depositi a breve termine sia delle famiglie sia
delle societa non finanziarie sono rimasti sostanzialmente invariati. I tassi di interesse sui depositi
a lungo termine delle societa non finanziarie sono diminuiti, mentre quelli applicati ai depositi del-
le famiglie sono lievemente aumentati. La maggior parte dei tassi sui prestiti delle IFM ha subito
un ulteriore flessione, con l'unica eccezione di quelli sui prestiti di elevato ammontare con periodi
brevi di determinazione iniziale del tasso. I differenziali rispetto ai tassi di mercato per i prestiti
con periodi lunghi di determinazione iniziale del tasso sono lievemente diminuiti, mentre quelli per
i prestiti con periodi brevi di determinazione del tasso hanno evidenziato un andamento irregolare.
A settembre il differenziale fra i tassi sui prestiti di piccolo importo e su quelli di importo elevato é
ulteriormente diminuito per i periodi brevi di determinazione iniziale del tasso, mentre ¢ lievemente
aumentato per i periodi lunghi di determinazione del tasso.

Analizzando innanzitutto le scadenze brevi e i periodi piu brevi di determinazione iniziale del tasso
di interesse, a settembre tutti i tassi principali sono rimasti stabili o sono lievemente diminuiti. I tassi
di interesse applicati dalle IFM ai depositi con durata prestabilita fino a un anno sono rimasti sostan-
zialmente invariati sia per le famiglie sia per le societa non finanziarie, attestandosi rispettivamente
all’1,2 e allo 0,5 per cento. I tassi sui mutui alle
famiglie per I’acquisto di abitazioni a tasso va-
riabile e periodi di determinazione iniziale del PRS0
tasso di interesse fino a un anno sono diminuiti
di 5 punti base, al 2,5 per cento, e quelli sui pre-

Figura 16 Tassi di interesse delle IFM
a breve termine e tasso di mercato

(valori percentuali in ragione d’anno; tassi sulle nuove operazioni)
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importo elevato (superlore a 1 milione di euro) ....... prestiti a societa non finanziarie superiori a un milione
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con periodi brevi di determinazione iniziale iniziale del tasso fino a un anno
del tasso sono lievemente aumentati (di 5 punti ==+ tasso del mercato monetario a fre mesi
base), all’1,9 per cento. Il differenziale fraitassi 10 10

di interesse sui prestiti di piccolo importo alle
societa non finanziarie con periodi brevi di deter-
minazione iniziale del tasso di interesse e quelli
sui corrispondenti prestiti di importo elevato si ¢
ulteriormente ridotto in settembre, collocandosi
a 143 punti base; resta pero superiore alla media
rilevata dal 2007, pari a circa 120 punti base. Il
calo dello spread osservato a settembre mostra
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grandi imprese.

Fonte: BCE.
Nota: i dati a partire da giugno 2010 potrebbero non essere

A seguito dell’ulteriore flessione dell’Euribor a completamente confrontabili con quelli antecedenti tale data a
causa di variazioni metodologiche derivanti dall’attuazione dei

tre mesi a settembre, portatosi allo 0,08 per cen-  Regolamenti BCE/2008/32 e BCE/2009/7 (che modificano il
. . . . PR Regolamento BCE/2001/18).
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IFM sui prestiti alle famiglie con brevi periodi di determinazione iniziale del tasso e il tasso del
mercato monetario a tre mesi € rimasto pressoché invariato a 243 punti base, mentre il corrispon-
dente differenziale relativo ai tassi sui prestiti di ammontare elevato con periodi brevi di determi-
nazione iniziale del tasso erogati alle societa non finanziarie ¢ aumentato di 13 punti base, a 180
punti base, e quello relativo ai prestiti di piccolo importo ¢ diminuito di 7 punti base a 323 punti
base (cfr. figura 17).

Dall’inizio del 2012 i tassi di interesse delle IFM sui depositi a breve termine, sia delle societa non
finanziarie sia delle famiglie, sono diminuiti in misura compresa fra 80 e 170 punti base, mentre i
tassi di interesse a breve termine delle IFM, sia sui prestiti di piccolo importo e di ammontare ele-
vato alle societa non finanziarie, sia sui mutui alle famiglie per I’acquisto di abitazioni, sono scesi
in misura compresa fra 90 e 100 punti base.

Passando all’esame delle scadenze piu estese e dei piu lunghi periodi di determinazione iniziale dei
tassi, la maggior parte dei tassi di interesse delle IFM ¢ diminuita a settembre. Nel corso del mese
i tassi di interesse delle IFM sui depositi a lungo termine delle societa non finanziarie sono scesi di
10 punti base, portandosi all’1,5 per cento, mentre quelli praticati alle famiglie sono lievemente au-
mentati (di 4 punti base), all’1,7 per cento. In settembre i tassi di interesse sui mutui alle famiglie per
’acquisto di abitazioni con periodi lunghi di determinazione iniziale del tasso si sono ridotti ancora,
di 10 punti base, al 2,6 per cento (cfr. figura 18). I tassi applicati ai prestiti di piccolo importo alle

Figura 17 Differenziali fra i tassi di interesse [l Figura 18 Tassi di interesse delle IFM

a breve termine delle IFM e il tasso
del mercato monetario a tre mesi

(valori percentuali in ragione d’anno; tassi sulle nuove operazioni)
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Fonte: BCE.

Nota: per i prestiti, i differenziali sono calcolati sottraendo al tasso sui
prestiti il tasso del mercato monetario a tre mesi; per i depositi, sottra-
endo a quest’ultimo il tasso sui depositi. I dati a partire da giugno 2010
potrebbero non essere completamente confrontabili con quelli antece-
denti tale data a causa di variazioni metodologiche derivanti dall’attua-
zione dei Regolamenti BCE/2008/32 e BCE/2009/7 (che modificano il
Regolamento BCE/2001/18).

a lungo termine e tasso di mercato
a lungo termine

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

= depositi di societa non finanziarie con durata
prestabilita oltre due anni

----- depositi delle famiglie con durata prestabilita
oltre due anni
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2003 2005 2007 2009 2011 2013

Fonte: BCE.

Nota: i dati a partire da giugno 2010 potrebbero non essere com-
pletamente confrontabili con quelli antecedenti tale data a causa
di variazioni metodologiche derivanti dall’attuazione dei Regola-
menti BCE/2008/32 ¢ BCE/2009/7 (che modificano il Regolamento
BCE/2001/18). Per I’area dell’euro sono considerati solo i rendi-
menti di titoli di Stato a sette anni con rating AAA, che attualmente
comprendono titoli di Austria, Finlandia, Germania e Paesi Bassi.
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societa non finanziarie con periodi di determinazione iniziale del tasso lunghi sono scesi di 7 punti
base, al 2,9 per cento, mentre quelli sui prestiti di importo elevato hanno registrato una diminuzione
di 12 punti base, al 2,4 per cento. Di conseguenza, il differenziale di tasso fra questi due tipi di presti-
ti ¢ lievemente aumentato a settembre, a 45 punti base. Poiché nello stesso mese il rendimento medio
sui titoli di Stato a sette anni con rating AAA dell’area dell’euro, che puo considerarsi un parametro
di riferimento per le scadenze piu lunghe, ¢ rimasto sostanzialmente invariato, collocandosi allo 0,6
per cento, i differenziali fra i tassi sui prestiti con periodi lunghi di determinazione iniziale del tasso
e il rendimento di tali titoli sono lievemente diminuiti in settembre.

Dall’inizio del 2012 i tassi di interesse delle IFM sui depositi a lungo termine sono diminuiti di circa
140 punti base, mentre quelli sui prestiti a lungo termine hanno registrato una flessione meno mar-
cata, di circa 100 punti base. Nello stesso periodo, il differenziale tra i tassi sui prestiti con lunghi
periodi di determinazione iniziale del tasso e il rendimento medio dei titoli di Stato a sette anni con
rating AAA, ¢ oscillato fra 140 e 280 punti base nel caso dei prestiti alle societa non finanziarie e fra
140 e 220 punti base nel caso dei mutui alle famiglie per I’acquisto di abitazioni. In entrambi i casi,
lo spread rimane nettamente superiore ai livelli pre-crisi, ossia quelli prevalenti nell’agosto 2007,
che erano inferiori a 100 sia per i prestiti di piccolo ammontare ¢ di importo elevato concessi alle
imprese non finanziarie, sia per quelli alle famiglie per I’acquisto di abitazioni.

Nel complesso, la riduzione dei tassi di interesse di riferimento della BCE a settembre, assieme agli
effetti delle misure non convenzionali di politica monetaria attuate o annunciate dalla BCE, si stanno
gradualmente trasmettendo ai tassi attivi e passivi delle banche. Al tempo stesso, la debolezza delle
condizioni economiche e la necessita che le banche risanino i propri bilanci potrebbero continuare a
esercitare pressioni al rialzo sui tassi applicati ai prestiti bancari in alcuni paesi dell’area dell’euro.

2.6 MERCATI AZIONARI

Tra la fine di settembre e gli inizi di novembre 2014 i corsi azionari sono scesi nell’area dell eu-
ro, mentre hanno registrato un aumento negli Stati Uniti e in Giappone. L’incertezza dei mercati
azionari, misurata dalla volatilita implicita, é aumentata nell’area dell’euro, negli Stati Uniti e
in Giappone.

Fra la fine di settembre e il 5 novembre le quotazioni azionarie nell’area dell’euro, misurate
dall’indice generale Dow Jones Euro Stoxx, sono calate di circa il 3 per cento (cfr. figura 19). Le
flessioni maggiori si sono verificate nella prima meta del periodo in seguito a deboli dati econo-
mici per ’area. Le notizie relative a specifici paesi dell’area dell’euro hanno altresi contribuito
alla volatilita delle quotazioni azionarie nel periodo in rassegna. Nello stesso periodo i corsi azio-
nari negli Stati Uniti, misurati dall’indice Standard & Poor’s 500, hanno registrato un rialzo di
circa il 3 per cento. | prezzi delle azioni statunitensi sono diminuiti nella prima meta del periodo
in esame, in un contesto di timori del mercato per le prospettive di crescita mondiale. Verso la
fine del periodo in rassegna, la flessione era rientrata in seguito ad alcuni dati economici statuni-
tensi positivi. La decisione del Federal Open Market Committee di concludere il suo programma
di acquisti di attivita era attesa e non ha avuto un impatto significativo sulle quotazioni azionarie
negli Stati Uniti. In Giappone i corsi azionari, misurati dall’indice Nikkei 225, hanno parimenti
subito una flessione significativa nella prima meta del periodo in esame, ma hanno segnato un
recupero dopo la decisione della Banca del Giappone di espandere il suo allentamento monetario.
Di conseguenza, le quotazioni azionarie giapponesi sono complessivamente salite nel periodo in
esame.
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Figura 19 Indici dei corsi azionari Figura 20 Volatilita implicita

dei mercati azionari

(indice: 1° novembre 2012 = 100; dati giornalieri) (valori percentuali in ragione d’anno; medie mobili a 5 giorni,
calcolate su dati giornalieri)
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Fonte: Thomson Reuters. Fonte: Bloomberg. e L
Nota: gli indici utilizzati sono il Dow Jones Euro Stoxx per I’area Note: la serie della volatilita implicita riflette la deviazione standard
dell’euro, lo Standard & Poor’s 500 per gli Stati Uniti ¢ il Nikkei ~ attesa di variazioni percentuali dei prezzi delle azioni per un perio-
225 per il Giappone. do fino a tre mesi, come implicito nei prezzi delle opzioni su indici

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

Nell’area dell’euro, a livello settoriale il comparto del petrolio e del gas e quello sanitario hanno
evidenziato le maggiori flessioni. I settori con i migliori risultati nell’area sono stati quello delle
telecomunicazioni e quello dei beni di consumo. Le azioni del settore finanziario dell’area dell’eu-
ro hanno perso terreno nel periodo in esame. Dopo 1’annuncio da parte della BCE dei risultati del
Comprehensive Assessment delle banche dell’area dell’euro, le azioni del settore finanziario han-
no subito una lieve flessione a livello settoriale, mentre si sono osservati marcati ribassi a livello
di singole imprese. Alla fine del periodo in rassegna, il calo delle azioni del settore finanziario
seguito all’annuncio era rientrato. Negli Stati Uniti, I’andamento delle quotazioni azionarie nei
diversi comparti ¢ stato eterogeneo. [ cali maggiori hanno avuto luogo nel settore del petrolio ¢ del
gas, nonché in quello delle materie prime. I comparti con i migliori risultati negli Stati Uniti sono
stati quello sanitario e quello dei servizi di pubblica utilita.

Tra la fine di settembre e gli inizi di novembre, I’incertezza relativa agli andamenti dei mercati
azionari nell’area dell’euro, misurata dalla volatilitad implicita, ¢ aumentata, collocandosi a circa
il 19 per cento il 5 novembre, dopo aver registrato livelli ancora piu elevati verso la meta del
periodo in esame (cfr. figura 20). La volatilita implicita si ¢ altresi accentuata sia negli Stati Uniti
che in Giappone, con picchi verso la meta del periodo in esame. L’aumento dell’incertezza nei
mercati azionari ha rispecchiato i maggiori timori degli investitori per le prospettive di crescita
mondiale.
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Riquadro 4

RISULTATI DELL’INDAGINE SULL’ACCESSO AL CREDITO DELLE IMPRESE DELL’AREA
DELL’EURO PER IL PERIODO DA APRILE A SETTEMBRE 2014

Questo riquadro presenta i principali risultati dell’undicesima edizione dell’indagine sull’accesso
al credito delle imprese dell’area dell’euro, condotta fra il 1° settembre e il 10 ottobre 2014. Y
Il campione per I’area dell’euro contava complessivamente 10.750 imprese, di cui 9.792 (91 per
cento) erano piccole e medie imprese (PMI), ossia imprese con meno di 250 dipendenti. Il riqua-
dro descrive i cambiamenti della situazione finanziaria, del fabbisogno e dell’accesso al finanzia-
mento delle PMI nell’area dell’euro nei sei mesi precedenti I’indagine (ossia nel periodo da aprile
a settembre 2014). ? Inoltre, viene fornito un raffronto con i corrispondenti andamenti registrati
per le grandi imprese nello stesso periodo.

Sintesi dei risultati principali

Nel complesso, le PMI dell’area dell’euro hanno segnalato che la loro situazione finanziaria ¢ mi-
gliorata rispetto al periodo dell’indagine precedente. La “ricerca di clienti” € rimasta la loro pre-
occupazione principale (ha indicato questa voce come il problema maggiore il 20 per cento delle
PMI dell’area dell’euro, in calo rispetto al 21 per cento della precedente edizione dell’indagine),
seguita dalla “disponibilita di manodopera qualificata” (16 per cento), dalla “regolamentazione”
(15 per cento) e dalla “concorrenza” (14 per cento). L’“accesso al credito” come preoccupazione
principale si ¢ collocato in quinta posizione (13 per cento, dato invariato rispetto alla precedente
rilevazione), mentre ha preoccupato meno le grandi imprese dell’area (11 per cento, in aumento
dall’8 per cento).

La situazione finanziaria delle PMI ¢ migliorata

Nel periodo fra aprile e settembre 2014, la situazione finanziaria delle PMI dell’area dell’euro ¢
migliorata rispetto alla precedente rilevazione. Le PMI dell’area hanno segnalato in termini netti®
un incremento significativo del fatturato (10 per cento a fronte del -1 per cento nella precedente
indagine; cfr. figura A). La percentuale netta delle PMI dell’area dell’euro che hanno segnalato
un aumento dei costi del lavoro ¢ rimasta alta (48 per cento rispetto al 46 per cento del periodo
precedente), mentre la percentuale netta di quelle che hanno indicato incrementi di altri costi ¢
diminuita (50 per cento rispetto al 59 per cento dell’indagine precedente). In linea con le dinami-
che del fatturato e degli altri costi, sono diminuite le PMI intervistate che hanno indicato un calo
dei profitti (-10 per cento contro il -22 per cento). La situazione finanziaria delle grandi imprese
dell’area dell’euro sembra aver continuato a migliorare dall’ultima rilevazione, in quanto queste
ultime hanno segnalato nel complesso incrementi del fatturato e degli utili del 32 e dell’11 per
cento rispettivamente (in aumento dal 30 e 4 per cento nell’indagine precedente).

La riduzione della leva finanziaria da parte delle imprese dell’area dell’euro sembra essere
proseguita, sebbene a un ritmo piu moderato rispetto alla precedente rilevazione. Vi ¢ stato

1) Unrapporto esaustivo corredato di tavole statistiche dettagliate e scomposizioni aggiuntive ¢ stato pubblicato il 12 novembre 2014 nella
sezione dedicata alle statistiche del sito Internet della BCE (cfr. Monetary and financial statistics/Surveys/Access to finance of SMEs).

2) 1l periodo di riferimento per I’indagine precedente era stato dall’ottobre 2013 al marzo 2014.

3) L’espressione “in termini netti” si riferisce alla differenza fra la percentuale delle imprese che segnalano un aumento e quella delle
societa che segnalano una diminuzione.
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Figura A Indicatori della situazione finanziaria delle imprese dell’area dell’euro

(variazioni sui sei mesi precedenti; saldi percentuali di intervistati)
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Fonte: indagine della BCE e della Commissione europea sull’accesso al finanziamento da parte delle piccole e medie imprese.
Nota: i saldi percentuali consistono nella differenza fra la percentuale di imprese che hanno segnalato un aumento di un determinato fattore e
la percentuale di quelle che hanno segnalato una riduzione del medesimo.
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Nel complesso il fabbisogno di finanziamento 20 20
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Nel complesso, 1’1 per cento delle PMI dell’a-
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Fonte: indagine della BCE e della Commissione europea sull’accesso al

aumento dal 9 per cento). Gli investimenti fissi,  finanziamento da parte delle piccole e medie imprese.

. . . Note: i saldi percentuali consistono nella differenza fra la percentuale di
unitamente a scorte e Capltale CerOIante: sono imprese che hanno segnalato un aumento del fabbisogno ¢ la percentua-

rimasti i due fattori che hanno inciso mag gior- le di quelle che hanno segnalato una riduzione del medesimo. I dati sugli
scoperti di conto corrente bancario (che includono anche le linee di cre-

mente sul fabbisogno di finanziamento esterno dito e le carte di credito) non sono disponibili per le prime due indagini.

BCE
Bollettino mensile
Novembre 2014

m

ANDAMENTI
ECONOMICI
E MONETARI

Gli andamenti
monetari
e finanziari




M

BCE

delle PMI. Nel complesso, quali principali fattori di assorbimento di finanziamenti, il 31 per
cento delle PMI dell’area dell’euro ha segnalato gli investimenti fissi mentre il 27 per cento ha
indicato il capitale circolante.

Le imprese di grandi dimensioni hanno segnalato nel complesso un aumento pitt contenuto del
fabbisogno di finanziamento esterno sotto forma di prestiti bancari (dal 9 per cento dell'indagine
precedente al 6 per cento), di credito al commercio (dall'1l al 9 per cento) e di scoperti bancari
(dal 6 al 4 per cento).

Segnali di stabilizzazione della disponibilita di finanziamento esterno per le PMI
dell’area dell’euro

Tra aprile e settembre 2014, le condizioni di Figura C Disponibilita di finanziamento
finanziamento esterno per le PMI dell’area
dell’euro hanno teso a stabilizzarsi o a mi- (variazioni sui sei mesi precedenti; saldi percentuali di imprese che
gliorare. La percentuale netta di PMI dell’a-  hanno richiesto finanziamento esterno)

rea dell’euro che hanno riportato un peggio- — PMI
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generale (dal -11 al -21 per cento, 1n termini prestiti bancari  scoperti di conto crediti
netti). Inoltre, I’impatto degli altri fattori con- Correntclbancariofgcommerciali

nessi alla disponibilita di finanziamento ester-

no & stato pressoché identico o leggermente Lo nine dell BCE ¢l Commissione uropessllacsso
pid favorevol rispetto alla precedente indagi- N1 10 prt contn s i s o prnle
ne. La percentuale netta di PMI dell’area che quelle che hanno segnalato una riduzione della medesima.

ha segnalato un peggioramento delle proprie

prospettive aziendali ¢ rimasta invariata al -1 per cento, mentre il capitale proprio delle PMI
ha continuato a esercitare nell’insieme un impatto positivo sulla disponibilita di finanziamenti
esterni (10 per cento, in aumento dal 4 per cento). Inoltre, le PMI dell’area dell’euro hanno
indicato un peggioramento meno marcato della disponibilita delle banche a erogare prestiti (dal

-11 per cento dell’indagine precedente al -2 per cento).

In linea con la stabilizzazione dei prestiti bancari disponibili, le PMI dell’area hanno altresi se-
gnalato, nel complesso, un miglioramento dei termini e delle condizioni applicati a tali prestiti.
Le PMI dell’area dell’euro hanno indicato un calo del livello dei tassi di interesse (dal +9 per
cento della rilevazione precedente al -9 per cento). Con riferimento ai termini e alle condizioni
diversi dai prezzi, le PMI dell’area hanno indicato un incremento invariato delle dimensioni
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dei prestiti al 3% e un modesto aumento dei requisiti per le garanzie nel periodo dell’indagine

attuale (dal 26 al 29 per cento).

La disponibilita di prestiti bancari per le grandi imprese ha continuato a migliorare (22 per cento,
in aumento dal 9 per cento), a indicazione di un accesso al credito generalmente migliore per

queste ultime rispetto alle PMI.

Permangono gli ostacoli di finanziamento per le PMI dell’area dell’euro

Nel periodo dell’indagine precedente il 30 per
cento delle PMI dell’area dell’euro ha chiesto
un prestito bancario, mentre il 36 per cento
non lo ha domandato, risultando sufficiente
I’autofinanziamento. Delle PMI che hanno
chiesto un prestito, il 65 per cento ha dichiara-
to che la propria domanda era stata accolta e di
aver ricevuto 1’intero ammontare richiesto.
Per contro, una percentuale pari al 13 per cen-
to avrebbe visto respingere le proprie doman-
de di prestito (in aumento dall’11 per cento) e
I’11 per cento avrebbe ricevuto solo una parte
dell’importo richiesto (in rialzo dal 10 per cen-
to; cfr. figura D).

Un indicatore complessivo degli ostacoli al
finanziamento delle PMI puo essere ottenuto
sommando le percentuali di PMI le cui richie-
ste sono state rifiutate, o soddisfatte solo in
parte, o non accettate dalle PMI a causa del
costo troppo elevato, nonché la percentuale
di PMI che non ha fatto richiesta di prestiti
per paura che non fosse accettata (“prendito-
ri scoraggiati”). L’indicatore degli ostacoli al
finanziamento delle PMI dell’area dell’euro si

Figura D Esito delle richieste

di finanziamento da parte delle imprese
dell’area dell’euro

(nei sei mesi precedenti; percentuale di imprese che hanno richiesto
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Fonte: indagine della BCE e della Commissione europea sull’accesso
al finanziamento da parte delle piccole e medie imprese.

¢ complessivamente deteriorato, aumentando al 16 per cento (dal 13 per cento dell’indagine

precedente).

Le grandi imprese hanno avuto maggiore successo rispetto alle PMI con i prestiti bancari richie-
sti poiché ¢ stato accolto il 78 per cento delle domande (in aumento dal 77 per cento), mentre
il tasso di rifiuto € rimasto invariato al 3 per cento. In base all’indicatore complessivo degli
ostacoli di finanziamento per le grandi imprese, una percentuale dell’8 per cento (in aumento
dal 7 per cento) delle grandi imprese ha segnalato che le proprie richieste di prestiti non erano
state accolte, a indicazione che queste ultime disponevano generalmente di un migliore accesso

al finanziamento rispetto alle PMI.

4) Nella precedente indagine, il 71 per cento delle PMI dell’area dell’euro aveva indicato di aver ricevuto I’intero ammontare richiesto.
Verosimilmente, tuttavia, i risultati non sono del tutto comparabili, poiché la domanda ¢ stata formulata in modo diverso nell’inda-
gine in esame, e di conseguenza le percentuali sono state calcolate escludendo le categorie “la richiesta di credito ¢ ancora in fase di
esame” e “non so”. Per ulteriori dettagli si veda I’allegato alla relazione menzionata alla nota a pi¢ di pagina 1.
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Riquadro 5
| CONTI INTEGRATI DELL’AREA DELL’EURO PER IL SECONDO TRIMESTRE DEL 2014 "

Questo riquadro esamina i conti integrati dell’area dell’euro diffusi il 27 ottobre 2014, che
coprono il periodo fino al secondo trimestre dell’anno e forniscono informazioni esaustive su
reddito, spesa, finanziamento e scelte di portafoglio dei settori istituzionali dell’area dell’euro
nonché sulle rispettive posizioni di bilancio. Per la prima volta i dati sui conti finanziari e non
finanziari riportati di seguito si basano sul nuovo Sistema europeo dei conti (SEC 2010). Oltre
alle modifiche metodologiche e alle revisioni dovute all’introduzione di nuove fonti di dati, la
transizione ha comportato anche una scomposizione piu dettagliata, per sottosettore, dei conti
finanziari delle societa finanziarie e scomposizioni piu dettagliate delle attivita e passivita finan-
ziarie (cfr. anche il riquadro 8).

Sintesi dei risultati principali

Nel secondo trimestre del 2014 1’avanzo esterno dell’area dell’euro € rimasto sostanzialmente
invariato al 2,1 per cento del PIL (in termini di somma di quattro trimestri), attestandosi quindi
sul livello piu alto mai registrato dall’introduzione dell’euro. L’attuale livello di accreditamento
netto nell’area dell’euro riflette il processo di riduzione della leva finanziaria da parte del settore
privato non finanziario e la debole domanda interna, nonché il risanamento dei conti pubblici che
ha determinato minori disavanzi di bilancio. La posizione patrimoniale netta sull’estero dell’a-
rea dell’euro ha registrato un significativo miglioramento, dopo il moderato peggioramento del
trimestre precedente. I1 miglioramento rispecchia innanzitutto la posizione positiva di accredita-
mento netto dell’area dell’euro e, in misura minore, plusvalenze dovute a variazioni relative dei
prezzi delle attivita e dei cambi.

Il reddito nominale e reale delle famiglic ha mostrato una lieve decelerazione. Le famiglie
hanno accresciuto i consumi e mantenuto il tasso di risparmio su un livello estremamente bas-
so. Gli investimenti in immobili residenziali sono diventati nuovamente negativi, dopo aver
osservato nel trimestre precedente il primo incremento in due anni. L’accreditamento netto
delle societa non finanziarie (SNF) ¢ rimasto pari a circa lo 0,5 per cento del PIL, seguitan-
do quindi a oscillare attorno a questo livello per il sesto trimestre consecutivo. L’espansione
della spesa per investimenti fissi, diminuita sul periodo corrispondente, ¢ stata compensata
sia da una moderazione degli utili non distribuiti sia da una riduzione delle scorte. I margini
operativi si sono mantenuti su livelli molto bassi. L’indebitamento netto delle amministrazioni
pubbliche ¢ stato pari al 2,6 per cento del PIL (su base annua), in calo dal 2,7 per cento del
primo trimestre.

Riguardo all’evoluzione dell’indebitamento, i rapporti fra debito lordo e PIL sono rimasti su
livelli elevati per tutti i settori dell’area dell’euro. Inoltre sono aumentati in tutti i settori, ad ec-
cezione delle famiglie. La situazione finanziaria ¢ tuttavia piu favorevole stando ad altre misure
della leva finanziaria, quali il rapporto fra debito e attivita, i coefficienti patrimoniali e I’indice
della ricchezza netta. Il rapporto fra debito e attivita delle SNF si ¢ stabilizzato nel secondo
trimestre, dopo la marcata flessione osservata da meta 2013. Alla base di questa stabilizzazione
si ¢ osservato un rafforzamento del finanziamento tramite ricorso al debito che ¢ stato compen-

1) Informazioni dettagliate sono consultabili sul sito Internet della BCE (alla pagina: http://sdw.ecb.europa.eu/browse.do?node=2019181).
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sato da maggiori attivita, derivanti soprattutto dall’impatto di ulteriori plusvalenze sulle azioni
totali. I coefficienti patrimoniali complessivi delle societa finanziarie sono ancora aumentati
moderatamente, portandosi su livelli relativamente elevati: ’andamento potrebbe riflettere in
parte i requisiti prudenziali e i preparativi nel terzo trimestre alla conclusione dell’esame della
qualita degli attivi condotto dalla BCE. La ricchezza netta delle famiglie & tornata a registrare
un incremento sul periodo corrispondente per la perdurante ascesa dei prezzi dei titoli, mentre
le perdite sugli immobili detenuti si sono moderate.

Reddito e accreditamento netto/indebitamento netto dell’area dell’euro

Nel secondo trimestre 2014 il reddito dispo-
nibile lordo nominale nell’area dell’euro ¢ |HUEANERCSUCLEHNCITTTLNCR O DR TR
aumentato dell’1,2 per cento sul periodo cor-
rlspondente, in calo dal 291 del trimestre pre- (variazioni percentuali sul periodo corrispondente; contributi in
cedente. Tale rallentamento ha rispecchiato la ~ punti percentuali)
mod.esta crescita trlmestrale del PIL in tfermn'n area delleuro
reali nel secondo trimestre, mentre la dinami- s famiglie

dei 0 s 0 ta debole. L e dll societa non finanziarie
ca dei prezzi € rimasta debole. La crescita de s SOCiCt finanziatic
reddito ha mostrato un brusco calo per le SNF s amministrazioni pubbliche
(portandosi in territorio negativo) e, in misu-
ra minore, anche per le famiglie e il settore
delle amministrazioni pubbliche. La crescita
del reddito per le societa finanziarie, se consi-
derata sul periodo corrispondente, ¢ diventata
invece positiva per la prima volta dal primo
trimestre del 2012 (cfr. figura A).

dell’euro e contributi per settore

Il risparmio lordo dell’area dell’euro ¢ dimi-
nuito nel secondo trimestre su base annua. Il
tasso di risparmio delle famiglie ha evidenzia-
to un lieve calo, rimanendo quindi su livelli
storicamente bassi, mentre le SNF hanno ri-
dotto leggermente gli utili non distribuiti e -6
il risparmio delle amministrazioni pubbliche

¢ aumentato (in termini di somma di quattro  Fonti: Eurostat ¢ BCE.

trimestri). La crescita sul periodo corrispon-

dente degli investimenti fissi lordi nell’area dell’euro ¢ scesa dal 2,3 per cento del primo trime-
stre al -0,2 per cento nel secondo. La variazione ¢ riconducibile soprattutto alla decelerazione
della crescita degli investimenti delle SNF, il cui andamento si ¢ pressoché stabilizzato su base
annua, cosi come alla crescita degli investimenti sia delle famiglie sia delle amministrazioni
pubbliche, il cui andamento ¢ per entrambi diventato negativo.

—r—r—r—r—r—r—r—r—r—r—r—r—r— -6
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

L’accreditamento netto dell’area dell’euro si ¢ stabilizzato nel secondo trimestre, al 2,1 per
cento del PIL su base annua. E rimasto quindi sul livello piu alto mai registrato dall’intro-
duzione dell’euro. In un’ottica settoriale, il disavanzo delle amministrazioni pubbliche ¢
sceso di 0,1 punti percentuali al 2,6 per cento del PIL (somma di quattro trimestri), contro-
bilanciato da un calo di 0,1 punti percentuali nella posizione di accreditamento netto delle
famiglie, al 3,0 per cento del PIL (cfr. figura B). Le SNF hanno mostrato un accreditamento
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netto per il settimo trimestre consecutivo. Dal lato del finanziamento, i non residenti hanno
effettuato cospicui acquisti netti di strumenti di debito e titoli azionari emessi da residenti
nell’area dell’euro e questo segnala un atteggiamento positivo degli investitori esteri nei
confronti dell’area.

Le scelte economiche dei settori istituzionali

Nel secondo trimestre dell’anno in corso la crescita del reddito nominale delle famiglie ¢ di-
minuita lievemente (0,8 per cento sul periodo corrispondente dall’1,0 per cento del trimestre
precedente). I fattori sottostanti a questa sostanziale stabilita hanno tutti mostrato variazioni
modeste. I redditi da lavoro autonomo hanno fornito un contributo inferiore di 0,2 punti percen-
tuali rispetto al trimestre precedente, mentre il contributo delle imposte dirette, dei redditi netti
da capitale e delle prestazioni sociali nette ¢ sceso di 0,1 punti percentuali. Allo stesso tempo,
I’apporto dei redditi da lavoro dipendente ¢ aumentato di 0,1 punti percentuali (cfr. figura C).
Sullo sfondo di una debole dinamica dei prezzi, la crescita del reddito reale sul periodo corri-
spondente ¢ ammontata allo 0,1 per cento nel secondo trimestre, in calo dallo 0,3 per cento di
quello precedente. In seguito all’ulteriore accelerazione dei consumi nominali, saliti piu del
reddito, il tasso di risparmio delle famiglie ¢ sceso di 0,2 punti percentuali nel secondo trime-
stre, al 12,9 per cento, e quindi ha continuato a oscillare attorno al 13 per cento (cfr. figura D).
La crescita degli investimenti in immobili residenziali ¢ diventata negativa (-0,3 per cento sul
periodo corrispondente), dopo che il precedente trimestre aveva registrato il primo tasso di
crescita positivo in due anni. Di conseguenza, I’accreditamento netto delle famiglie ¢ diminuito
in termini di somma di quattro trimestri. Il finanziamento totale alle famiglie non ha mostrato
variazioni, poiché i prestiti bancari sono rimasti deboli. Dal lato delle attivita, gli investimenti

Figura B Accreditamento netto/ Figura C Reddito disponibile lordo

indebitamento netto nell’area dell’euro nominale delle famiglie

BCE

(in percentuale del PIL; somme di quattro trimestri) (variazioni percentuali sul periodo corrispondente;
contributi in punti percentuali)
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finanziari e delle famiglie si sono mantenuti su valori prossimi al minimo storico raggiunto
nel trimestre precedente, riflettendo una crescita dei redditi ancora debole e le esigenze di
ridimensionare la leva finanziaria in diversi paesi. Le famiglie hanno continuato a destinare il
risparmio ai depositi, nonché a prodotti di assicurazione vita e pensionistici. Allo stesso tempo,
hanno accresciuto in maniera significativa le disponibilita in fondi comuni a scapito dei titoli
di debito e delle azioni detenute direttamente. L’indice di indebitamento delle famiglie ¢ di-
minuito a fronte di un ulteriore incremento della ricchezza netta su base annua (cfr. figura I).
Questo andamento ha rispecchiato le perduranti plusvalenze sui titoli detenuti e il risparmio
netto positivo, che nell’insieme sono stati considerevolmente superiori alle minusvalenze in via
di diminuzione sulle attivita reali e, in particolare, sugli immobili. Anche il rapporto debito/
attivita ¢ lievemente diminuito (cfr. figura H).

La crescita del margine operativo lordo delle SNF si ¢ moderata nel secondo trimestre, a fronte
di una decelerazione del valore aggiunto ¢ di una stabilizzazione della dinamica salariale. I
margini operativi, misurati dal rapporto tra margine operativo netto (ossia al netto del consu-
mo di capitale fisso) e valore aggiunto, sono diminuiti ulteriormente rimanendo pertanto su un
livello molto basso (cfr. figura E). Nel contempo il rapporto tra utili non distribuiti e valore ag-
giunto hanno continuato a oscillare attorno al 2 per cento, come si osserva dagli inizi del 2012.
Il risparmio (utili non distribuiti) delle SNF ha mostrato una lieve moderazione in termini di
somme di quattro trimestri. Un importante fattore sottostante ¢ stato 1’ulteriore riduzione degli
interessi corrisposti. Gli investimenti fissi lordi sono scesi allo 0,2 per cento, in termini di cre-
scita sul periodo corrispondente, segnando il quarto trimestre consecutivo di variazione positiva.
La posizione di accreditamento netto delle SNF ¢ rimasta sostanzialmente invariata su livelli

Figura D Reddito, consumi e tasso Figura E Margini delle societa

di risparmio delle famiglie non finanziarie

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente; (valori percentuali; medie di quattro trimestri)
contributi in punti percentuali)

= crescita del reddito (scala di sinistra) = rapporto fra mmgine opergti\(o.neno
«eees crescita nominale dei consumi (scala di sinistra) e valore raggiunto (scala di sinistra)
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moderatamente positivi. Il rallentamento degli  [ALENESNEREIEL NIRRT
utili non distribuiti e le minori scorte hanno
pressoché compensato la decelerazione degli
investimenti fissi lordi. Il finanziamento ester-
no delle societa non finanziarie ¢ lievemente — dim .

K § mmm  crediti commerciali
aumentato nel secondo trimestre (cfr. figura F) azioni non quotate
principalmente a causa dei maggiori prestiti

delle societa non finanziarie

(in miliardi di euro; somme di quattro trimestri)

mamsn prestiti dal resto del mondo
messe  prestiti di soggetti diversi dalle [FM

bancari alle imprese. Allo stesso tempo I’emis- s azioni quotate

sione netta di titoli di debito e di azioni quotate - g;g:tlf: g:ﬁg‘l’FM

da parte delle SNF si ¢ mantenuta su livelli so- == totale

stenuti, sospinta da piu bassi rendimenti delle  1.000 1.000
obbligazioni societarie ¢ da un clima di fiducia

favorevole tra gli investitori. L’emissione net- 750
ta di azioni non quotate e altre partecipazioni,

per contro, ¢ stata modesta per il secondo tri- o0
mestre consecutivo. Cid va in parte attribuito |

al fatto che le multinazionali continuano a tra- 1 20
sferire all’esterno dell’area dell’euro gli utili ;

non distribuiti che, per convenzione statistica, ! il S ‘
sono inizialmente registrati in questa categoria 250 I il I 250
di strumenti nei bilanci delle imprese. I crediti |

commerciali e 1 prestiti intersocietari sono ri- 500 .

T T T T T
masti modesti. La debolezza del finanziamento 2009 2010 2011 2012 2013 2014
intrasettoriale puo discendere dal fatto che le g . purostat ¢ BCE.
imprese si sono avvalse di maggiori utili non Note: i prestiti delle IFM e i prestiti di soggetti diversi dalle IFM

. . - . (altri intermediari finanziari nonché societa di assicurazione
distribuiti e dep051t1 per finanziarie il caplta]e e fondi pensione) sono corretti per cessioni e cartolarizzazioni.

. . . . La voce “altro” corrisponde alla differenza fra il totale e gli strumenti
circolante in un contesto di elevata incertezza  presenti nella figura.
sul vigore della ripresa economica mondiale ¢
interna. Il credito erogato da soggetti esteri ha mostrato un ulteriore modesto rafforzamento
rispetto al trimestre precedente, a indicazione che le imprese hanno continuato a collocare obbli-
gazioni indirettamente mediante societa veicolo (conduit) residenti all’esterno dell’area dell’eu-
ro a fronte di una domanda elevata di titoli dell’area. Allo stesso tempo, i prestiti erogati dalle
societa diverse dalle IFM sono rimasti deboli. Le riserve di liquidita delle SNF si sono mante-
nute sostanzialmente invariate su livelli elevati (2.700 miliardi di euro, circa % del PIL nominale
annuo). Lindice di leva finanziaria si é stabilizzato, dopo essere sceso di 3,5 punti percentuali da
meta 2013 (cfr. figura H). Alla base di questa stabilizzazione si & osservato un rafforzamento del
finanziamento tramite ricorso al debito compensato dalle maggiori attivita, derivanti soprattutto
dagli effetti di ulteriori plusvalenze sulle azioni totali.

L’indebitamento netto del settore delle amministrazioni pubbliche ¢ diminuito (in termini di
somma di quattro trimestri) dal 2,7 per cento del primo trimestre al 2,6 del secondo. Al netto dei
trasferimenti di capitale alle societd finanziarie, ¢ rimasto sostanzialmente invariato. L’espan-
sione sia delle entrate sia della spesa ¢ diminuita sul periodo corrispondente rispetto al primo
trimestre. Nel caso delle entrate, il gettito derivante dalle imposte dirette corrisposte dalle socie-
ta ¢ stato inferiore a un anno prima, al pari della maggior parte delle componenti degli introiti
di natura non fiscale. Dal lato della spesa, gli investimenti fissi lordi sono stati particolarmente
deboli (-2,1 per cento sul periodo corrispondente). La crescita dei consumi collettivi ¢ rimasta
invariata (1,6 per cento sul periodo corrispondente).
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1l reddito lordo delle societa finanziarie, che era rimasto pressoché immutato nel primo trimestre
dell'anno, ha ripreso nel secondo trimestre 'andamento di marcato calo iniziato a meta del 2011
(-6,0 per cento sul periodo corrispondente). Tale flessione ha rispecchiato una lieve moderazione
del valore aggiunto, sebbene questa sia rimasta 1’unica categoria di risorse che abbia registrato una
crescita positiva (4,2 per cento), un miglioramento dei redditi da lavoro dipendente (scesi al -0,2 per
cento dal -1,0 del trimestre precedente) e una riduzione dei dividendi percepiti (-5,0 per cento). Non-
dimeno, gli utili non distribuiti sono aumentati notevolmente, a un tasso sul periodo corrispondente
del 20,6 per cento, evidenziando la prima rilevazione positiva dall’inizio del 2012. L’andamento va
ricondotto alla brusca flessione dei dividendi corrisposti (-18,7 per cento), che rappresenta una bat-
tuta d’arresto della recente tendenza crescente a

ridistribuire i profitti agli azionisti attraverso il FFARETAIATIEAR IR Sali i
pagamento di dividendi. Lespansione degli utili IS

non distribuiti, unitamente a ingenti plusvalenze (,crcentuale delle attivita totali)

sulle attivita, ha indotto un aumento dei coefhi-

Figura G Coefficienti patrimoniali

cienti patrimoniali complessivi. I maggiori uti- —— rapporto fra attivita nette e attivita

. . . N L eeeee rapporto fra attivita nette nozionali e attivita®

li non distribuiti potrebbero in parte riflettere i g e e e

preparativi alla conclusione dell’esame della ¢ 2%

qualita degli attivi nel terzo trimestre. Allo stes-
so tempo, 1’emissione di titoli azionari ha con-
tinuato a fornire un contributo negativo all’ac-
cumulazione di riserve patrimoniali, riflettendo
in parte i disinvestimenti in societa veicolo
(conduit) finanziarie, che hanno indotto un lieve
calo della misura basata sulle operazioni della
posizione patrimoniale (cfr. figura G). II valore
azionario del patrimonio netto del settore rimane
significativamente inferiore a quello di merca-
to, a indicare la perdurante sfiducia presente nei
. .. . . . 8 8 Fonti: Eurostat ¢ BCE.

mercati. Gli investimenti finanziari delle societa 1) Le attivita e le passivita sono considerate al valore di mercato.
finanziarie (esclusi i prestiti ei dep ositi tra IFM) 2) 11 “rapporto fra attivita nette nozionali e attivitd” ¢ calcolato sulla

base delle operazioni cumulate su attivita nette e attivita, ovvero non

hanno segnato un lieve incremento. ma il tasso tenendo conto dei profitti/delle perdite delle attivita e delle passivita.

. . X . ’ K 3) La voce “azioni” ricomprende “azioni ed altre partecipazioni” di-
di crescita sul perlodo corrlspondente ¢ rimasto verse da “quote di fondi di investimento”. Le attivita e passivita sono
. . y depurate dai depositi interbancari e dalle operazioni di finanziamento
inferiore all’l per cento. dell’Eurosistema.
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Le dinamiche di bilancio

Quanto alla dinamica dell’indebitamento, nel secondo trimestre del 2014 i rapporti debito lordo/
PIL hanno continuato ad aumentare sia nel settore delle amministrazioni pubbliche sia in quello
finanziario da livelli gia elevati. Anche 1’indebitamento delle SNF ha mostrato un lieve incremen-
to rispetto al trimestre precedente, dopo essere sceso costantemente da meta 2012. Il rapporto
debito/PIL delle famiglie ¢ rimasto invariato. Il quadro ¢ tuttavia piu favorevole se si considerano
altre misure della leva finanziaria come i rapporti debito/attivita e I’indice della ricchezza netta. I
rapporti debito/attivita (finanziarie e non finanziarie) sono tornati a diminuire nel settore privato,
ancorché solo marginalmente, in tutti i sottosettori. La leva finanziaria del comparto pubblico ha
continuato ad aumentare. La posizione patrimoniale sull’estero (PPE)? dell’area dell’euro ha mo-
strato un significativo miglioramento nel secondo trimestre, portandosi al -15,3 per cento del PIL

2) La PPE misura la posizione attiva netta dei residenti nei confronti dei non residenti: attivita al netto delle passivita (compreso il capitale proprio).
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dal -18,1 del trimestre precedente. Il miglioramento ha rispecchiato principalmente la posizione
positiva di accreditamento netto dell’area dell’euro e, in misura lievemente inferiore, le plusva-
lenze dovute a variazioni relative dei prezzi delle attivita e dei cambi.

11 rapporto fra debito e attivita delle SNF si ¢ stabilizzato al 45,1 per cento nel secondo trime-
stre dell'anno, dopo essere diminuito costantemente, di 3% punti percentuali, da meta 2013 (cfr.
figura H). Tale rapporto si colloca ora su un livello inferiore di 9 punti percentuali al massimo
raggiunto agli inizi del 2009 (cfr. figura H). Alla base della recente stabilizzazione si ¢ osservato
un rafforzamento del finanziamento tramite ricorso al debito compensato da maggiori attivita,
derivanti soprattutto dagli effetti di ulteriori plusvalenze sulle azioni totali. La ricchezza net-
ta delle famiglie ha continuato a recuperare, registrando un nuovo aumento sul periodo corri-
spondente (16,2 per cento del reddito annuo; cfr. figura I). Il miglioramento ha rispecchiato le
plusvalenze sui portafogli finanziari delle famiglie (11,7 per cento del reddito), imputabili agli
aumenti osservati dei corsi azionari e obbligazionari. Anche il risparmio netto ha contribuito
positivamente alla crescita della ricchezza netta delle famiglie (5,7 per cento del reddito). Le
plusvalenze sulle attivita finanziarie e il risparmio netto positivo nell’insieme sono stati consi-
derevolmente superiori alle minusvalenze in via di moderazione (-1,2 per cento del reddito) sul-
le attivita non finanziarie (ossia immobili residenziali). I coefficienti patrimoniali complessivi
delle societa finanziarie sono nuovamente aumentati, situandosi su livelli relativamente elevati
(cfr. figura G). Tali incrementi potrebbero riflettere in parte i requisiti prudenziali e i preparativi
nel terzo trimestre alla conclusione dell’esame della qualita degli attivi.

Figura | Variazione della ricchezza netta

Figura H Leva finanziaria per settore
delle famiglie

(percentuale delle attivita totali) (somme di quattro trimestri; in percentuale del reddito disponibile
lordo)
== societa non finanziarie (scala di sinistra) mmm altri flussi di attivita non finanziarie”
«++++ famiglie (scala di destra) wesss altri flussi di attivita e passivita finanziarie ?

== variazione della ricchezza netta
dovuta al risparmio netto?
—— variazione della ricchezza netta
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Fonti: Eurostat e BCE. Fonti: Eurostat e BCE.
Note: la leva finanziaria ¢ calcolata come rapporto fra il totale delle Nota: i dati sulle attivita non finanziarie sono stime della BCE.
passivita costituite da strumenti di debito e il totale delle attivita, che 1) Prevalentemente profitti e perdite su attivita immobiliari e terreni.
include tutte le attivita finanziarie e la maggior parte delle attivita non 2) Prevalentemente profitti e perdite su azioni e altre partecipazioni.
finanziarie. 3) Questa voce ricomprende il risparmio netto, i trasferimenti di capi-

tale netti attivi e la discrepanza fra i conti non finanziari e finanziari.
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3 PREZZI E COSTI

Secondo la stima preliminare dell’Eurostat, a ottobre ['inflazione sui dodici mesi misurata sullo
IAPC si e collocata allo 0,4 per cento, dallo 0,3 di settembre. Rispetto al mese precedente, I’an-
damento riflette principalmente un contributo in qualche misura meno negativo dei prezzi dei beni
energetici e rincari degli alimentari sui dodici mesi lievemente pin accentuati. Il calo dei prezzi dei
beni industriali e stato in parte compensato da un incremento dell’inflazione nei servizi. In base
alle ultime informazioni disponibili e ai prezzi correnti dei contratti future per [’energia, nei prossi-
mi mesi l'inflazione misurata sullo IAPC dovrebbe rimanere attorno ai bassi livelli attuali, per poi
aumentare gradualmente nel corso del 2015 e del 2016. E questo il quadro delineato anche dalle
piu recenti previsioni formulate da organismi pubblici e privati, che ora incorporano la recente
brusca flessione dei corsi petroliferi.

1 rischi per le prospettive sull’andamento dei prezzi nel medio periodo saranno tenuti sotto stretta
osservazione, in particolare per quanto riguarda le possibili ripercussioni derivanti da una dina-
mica di crescita indebolita, dagli sviluppi geopolitici, dall’evoluzione dei tassi di cambio e delle
quotazioni dell’energia, nonché dalla trasmissione delle misure di politica monetaria.

3.1 PREZZI AL CONSUMO

Guardando ai dati recenti, secondo la stima preliminare dell’Eurostat 1’inflazione sui dodici mesi
misurata sullo IAPC nell’area dell’euro ¢ aumentata allo 0,4 per cento in ottobre, dallo 0,3 per
cento di settembre. Questo risultato riflette un incremento dei tassi di variazione nelle componenti
dei beni energetici, degli alimentari non trasformati e dei servizi, compensato in parte dal calo dei
tassi di crescita delle componenti relative ai beni industriali non energetici e degli alimentari tra-
sformati (cfr. tavola 7 e figura 21). Allo stesso tempo, 1’inflazione misurata sullo IAPC al netto dei
prodotti energetici e alimentari si ¢ situata allo 0,7 per cento in ottobre, in calo dallo 0,8 per cento
di settembre.

Tavola 7 Andamenti dei prezzi

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente, salvo diversa indicazione)

‘ 2012 2013 ‘ 2014 2014 2014 2014 2014 2014

mag. giu. lug. ago. set. ott.

Indice armonizzato dei prezzi al consumo

(IAPC) e sue componenti "

Indice complessivo 2,5 1,4 0,5 0,5 0,4 0,4 0,3 0,4
Beni energetici 7,6 0,6 0,0 0,1 -1,0 -2,0 223 -1.8
Beni alimentari 3,1 2,7 0,1 -0,2 -0,3 -0,3 0,3 0,5

Alimentari non trasformati 3,0 3,5 2,1 -2.8 -2,6 24 -0,9 -0,1
Alimentari trasformati 3,1 22 1,5 1,4 1,1 1,0 1,0 0,8
Beni industriali non energetici 1,2 0,6 0,0 -0,1 0,0 0,3 0,2 -0,1
Servizi 1,8 1,4 1,1 1,3 1,3 1,3 1,1 1,2

Altri indicatori di prezzi

Prezzi alla produzione nell’industria 2,8 -0,2 -1,1 -0,9 -1,3 -1,4 -1,4 N

Prezzo del petrolio (euro per barile) 86,6 81,7 79,4 82,3 79,9 77,6 76,4 69,5

Prezzi delle materie prime

non energetiche -52 -8,0 -6,9 -4,2 -4.8 -42 -4.6 -2,

Fonti: Eurostat, BCE ed elaborazioni della BCE basate su dati Thomson Reuters.
1) Il dato sullo TAPC e sue componenti di ottobre 2014 si riferisce alla stima preliminare dell’Eurostat.
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Figura 21 Dinamica delle principali componenti dello IAPC

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

Analizzando piu nel dettaglio le principali componenti dello IAPC, la stima preliminare dell’Eu-
rostat segnala un tasso di variazione sui dodici mesi lievemente meno negativo per i prezzi dei
prodotti energetici (al -1,8 per cento in ottobre contro il -2,3 di settembre). Il principale fattore alla
base di questo incremento ¢ stato un marcato effetto base al rialzo, che ha piu che compensato una
flessione relativamente accentuata sul mese precedente dello 0,7 per cento. Da agosto 2013 le quo-
tazioni degli energetici hanno mostrato prevalentemente tassi di variazione negativi.

Per quanto riguarda la componente degli alimentari totali, inclusi sia i prodotti freschi sia quelli
trasformati, le stime preliminari dell’Eurostat mostrano un ulteriore aumento del tasso di variazio-
ne sui dodici mesi, allo 0,5 per cento dallo 0,3 di settembre. L’andamento cela dinamiche opposte
nell’inflazione degli alimentari freschi e trasformati. In linea con le attese, una volta svanito 1’effet-
to al ribasso delle condizioni meteorologiche si ¢ invertita la tendenza alla diminuzione dell’infla-
zione per gli alimentari non trasformati, che ha registrato un incremento di 2,7 punti percentuali tra
giugno e ottobre, collocandosi in quest’ultimo mese al -0,1 per cento. L’inflazione degli alimentari
trasformati, peraltro, ha continuato a scendere dall’inizio dell’anno, portandosi allo 0,8 per cento in
ottobre dall’1,0 per cento di settembre.

L’inflazione sui dodici mesi misurata sullo IAPC al netto delle componenti volatili dei beni energe-
tici e alimentari € scesa per il secondo trimestre consecutivo, dallo 0,8 per cento di settembre allo
0,7 di ottobre. L’andamento ha rispecchiato una diminuzione del tasso di variazione sui dodici mesi
dei prezzi dei beni industriali non energetici (dallo 0,2 al -0,1 per cento), compensata in parte da un
incremento del tasso di variazione di quelli dei servizi (dall’1,1 all’1,2 per cento).

L’inflazione dei servizi ¢ dei beni industriali non energetici si conferma sui bassi livelli gia os-
servati, continuando a riflettere la debole domanda di consumi, il ridotto potere delle imprese

BCE
Bollettino mensile
Novembre 2014



nel determinare i prezzi, una dinamica salariale modesta e gli effetti ritardati dell’apprezzamento
dell’euro fino a maggio 2014. Finora, gli effetti indiretti del recente calo dei corsi petroliferi non
hanno ancora avuto ripercussioni sui prezzi al consumo dei beni non energetici, poiché tendono a
trasmettersi a un ritmo piu lento rispetto agli effetti diretti sulla componente energetica. Saranno
inoltre compensati in certa misura dal recente deprezzamento dell’euro. L’inflazione misurata sullo
IAPC al netto di beni energetici e alimentari (0,7 per cento in ottobre) ¢ rimasta sostanzialmente
stabile dalla fine del 2013 oscillando tra lo 0,7 e 1’1,0 per cento, in linea con la moderata espansione
in corso della crescita economica.

3.2 PREZZI ALLA PRODUZIONE NELL’INDUSTRIA

L’inflazione alla produzione nell’industria al netto delle costruzioni ¢ rimasta invariata in settem-
bre, al -1,4 per cento (cfr. tavola 7 e figura 22). Anche al netto della componente energetica e delle
costruzioni non ha subito variazioni, situandosi al -0,2 per cento nel mese in esame.

Le spinte inflazionistiche dei beni industriali non energetici dello IAPC si sono indebolite. L’in-
flazione dei beni al consumo diversi dai generi alimentari ¢ scesa allo 0,2 per cento in settembre
dallo 0,3 di agosto. Ai primi stadi della catena di formazione dei prezzi vi sono state nuovamente
pressioni al ribasso in qualche misura piu forti dovute a fattori interni, come riflette la minore
crescita del tasso sui dodici mesi dell’indice dei prezzi alla produzione (IPP) per i beni intermedi.
L’evoluzione delle spinte inflazionistiche esercitate da fattori esterni ¢ stata contrastante. Men-
tre il tasso di variazione dei corsi del greggio ¢ diminuito ulteriormente, quello dei prezzi delle
materie prime industriali ¢ rimasto invariato, evidenziando un dato positivo per il secondo mese
consecutivo.

Le spinte inflazionistiche sui beni alimentari del paniere IAPC si sono moderate ancora in tutti gli
stadi della catena di formazione dei prezzi. L’inflazione alla produzione per il settore dei beni di
consumo alimentari ¢ scesa al -0,9 per cento in settembre dal -0,4 di agosto (sulla scorta soprattutto
dei prezzi del settore della lavorazione della carne e del latte). Agli stadi iniziali della formazione
dei prezzi le pressioni inflazionistiche continuano a indebolirsi, poiché il tasso di variazione sui
dodici mesi dei prezzi alla produzione delle materie prime alimentari nell’'UE si ¢ ulteriormente
spinto in territorio negativo; una pressione al rialzo potrebbe tuttavia essere esercitata dal recente
incremento del tasso di crescita delle quotazioni delle materie prime alimentari internazionali e-
spresse in euro.

In un’ottica settoriale, le ultime evidenze desunte dalle indagini (in forma di indice dei respon-
sabili degli acquisti per ottobre) non suggeriscono variazioni delle prospettive di una moderata
dinamica dell’inflazione nei prossimi mesi. L’indice dei prezzi degli input nel settore manifattu-
riero ha continuato a diminuire, mentre quello dei prezzi di vendita ¢ aumentato, pur indicando
ancora un marginale ribasso dei prezzi. Per il settore dei servizi, I’indice dei prezzi degli input
¢ salito mentre quello dei prezzi di vendita ¢ sceso, indicando una flessione piu accentuata delle
quotazioni. Tutti gli indici continuano a oscillare in prossimita del valore di 50, la soglia che
indica variazioni positive dei prezzi, registrando livelli inferiori alle medie di lungo periodo
(cfr. figura 23).

Secondo I’indagine della Commissione europea, in ottobre le aspettative dei prezzi di vendita sia
per il settore industriale (al netto delle costruzioni) sia per quello dei servizi sono aumentate, ma
seguitano a oscillare su livelli inferiori alle rispettive medie di lungo periodo.
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Figura 22 Scomposizione dei prezzi Figura 23 Indagini sui prezzi alla produzione

alla produzione nell’industria degli input e degli output
(variazioni percentuali sui dodici mesi; dati mensili) (indici di diffusione; dati mensili)
= industria escluse le costruzioni (scala di sinistra) = settore manifatturiero; prezzi degli input
«+e+e beni intermedi (scala di sinistra) «+«+« settore manifatturiero; prezzi applicati alla clientela
==== beni di investimento (scala di sinistra) ==== settore dei servizi; prezzi degli input
beni di consumo (scala di sinistra) ___ settore dei servizi; prezzi applicati alla clientela
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Fonti: Eurostat ed elaborazioni della BCE. Fonte: Markit.

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

3.3 INDICATORI DEL COSTO DEL LAVORO

Gli ultimi dati sul costo del lavoro continuano a indicare pressioni moderate sui prezzi interni
(cfr. tavola 8 e figura 24). Nel secondo trimestre del 2014 la crescita sul periodo corrispondente dei
salari a livello dell’area dell’euro ¢ diminuita se misurata per occupato, mentre ¢ aumentata se mi-
surata per ora lavorata. Il profilo della dinamica salariale nell’area dell’euro cela ancora divergenze
sostanziali tra i vari paesi.

Il tasso di variazione sui dodici mesi dei redditi per occupato ¢ diminuito nel secondo trimestre,
all’1,3 per cento dall’1,7 del trimestre precedente. La dinamica ¢ riconducibile soprattutto al mi-
nore contributo del settore industriale (figura 25). Il reddito salariale misurato per ora lavorata ha
accelerato, crescendo dell’ 1,4 per cento nel secondo trimestre rispetto all’1,2 per cento del trimestre
precedente. La divergenza tra questi due indicatori ¢ dovuta a un minore tasso di espansione delle

Tavola 8 Indicatori del costo del lavoro

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente, salvo diversa indicazione)

2012 2013 2013 2013 2013 2014 2014

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

Retribuzioni contrattuali 2,2 1,8 1,7 1,7 1,7 1,9 1,9

Redditi per occupato 1,7 1,7 1,6 1,9 2,0 1,7 1,3

Redditi per ore lavorate 2,7 2,2 1,8 2,0 2,0 1,2 1,4
Per memoria:

Produttivita del lavoro -0,2 0,3 0,4 0,5 0,8 1,0 0,4

Costo del lavoro per unita di prodotto 1,9 1,4 1,2 1,4 1,2 0,7 0,9

Fonti: Eurostat, dati nazionali ed elaborazioni della BCE.
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ore lavorate per occupato rispetto al trimestre
precedente. Allo stesso tempo, a causa di una
brusca flessione della produttivita del lavoro, il
tasso di incremento sul periodo corrisponden-
te del costo del lavoro per unita di prodotto ¢
salito allo 0,9 per cento nel secondo trimestre
dell’anno.

I salari contrattuali nell’area dell’euro sono au-
mentati sui dodici mesi dell’l,9 per cento nel
secondo trimestre, un tasso notevolmente piu
elevato rispetto a quello dei redditi per occupa-
to. I dati preliminari dei salari contrattuali per il
terzo trimestre indicano un lieve calo del tasso
di espansione rispetto al secondo trimestre.

3.4 LE PROSPETTIVE PER L’INFLAZIONE

Sulla base delle informazioni disponibili e dei
prezzi correnti dei contratti future per i prodotti

Figura 24 Indicatori del costo del lavoro

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

energetici, I’inflazione sui dodici mesi misurata sullo IAPC dovrebbe rimanere attorno agli attuali
livelli contenuti nei prossimi mesi, per poi aumentare gradualmente nel corso del 2015 e del 2016.

Figura 25 Andamenti del costo del lavoro per settore

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

Indice del costo orario del lavoro
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Nota: i “servizi non di mercato” si riferiscono alle attivita fornite dalle amministrazioni pubbliche e da istituzioni private no profit nel
campo dei servizi pubblici, dell’istruzione e della salute (indicativamente i settori da O a Q della classificazione statistica delle attivita
economiche della Comunita europea, nota come “NACE Rev.2”). I “servizi di mercato” sono definiti per differenza rispetto al totale dei

servizi (settori da G a U della classificazione NACE Rev. 2).
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E questo il quadro delineato anche dalle pili recenti previsioni formulate dagli organismi pubblici e
privati, che ora incorporano la recente brusca flessione dei corsi petroliferi.

L’orientamento accomodante della politica monetaria sosterra il fermo ancoraggio delle aspettative
di inflazione a medio ¢ lungo termine, in linea con I’obiettivo del Consiglio direttivo di mantenere
tassi di inflazione inferiori ma prossimi al 2 per cento.

I risultati della piu recente Survey of Professional Forecasters della BCE mostrano, nel confronto
con la precedente indagine, una revisione al ribasso delle aspettative di inflazione per il 2014, i1 2015
e i1 2016, allo 0,5, 1,0 e 1,4 per cento rispettivamente. Cid implica revisioni al ribasso comprese tra
0,1 e 0,2 punti percentuali per ciascun anno rispetto alla precedente edizione dell’indagine (cft. ri-
quadro 6). La previsione puntuale media per le aspettative di inflazione a piu lungo termine si colloca
all’1,8 per cento, evidenziando un calo di 0,06 punti percentuali rispetto alla precedente indagine.

Il riquadro 7 passa in rassegna le recenti revisioni al ribasso delle proiezioni relative all’inflazione
misurata sullo IAPC per I’area dell’euro formulate da varie organizzazioni internazionali e istituti
privati ¢ ne analizza le potenziali determinanti.

I rischi per le prospettive sull’andamento dei prezzi nel medio periodo saranno tenuti sotto stretta
osservazione, in particolare per quanto riguarda le possibili ripercussioni derivanti da una dinamica
di crescita indebolita, dagli sviluppi geopolitici, dall’evoluzione dei tassi di cambio e dei prezzi
dell’energia nonché dalla trasmissione delle misure di politica monetaria.

Riquadro 6

RISULTATI DELLA SURVEY OF PROFESSIONAL FORECASTERS DELLA BCE PER IL QUARTO
TRIMESTRE DEL 2014

Questo riquadro presenta i risultati della Survey of Professional Forecasters (SPF) per il quarto tri-
mestre del 2014, condotta tra il 16 e il 23 ottobre sulla base delle risposte di 61 previsori V. Rispetto
alla rilevazione precedente, le aspettative di inflazione hanno subito una lieve revisione al ribasso
di 0,1-0,2 punti percentuali, raggiungendo lo 0,5 per cento per il 2014, 1’1,0 per cento per il 2015
e 1’1,4 per cento per il 2016. Anche le attese di inflazione a lungo termine sono state riviste al ri-
basso di 0,06 punti percentuali al 1,80 per cento. Le aspettative di crescita del PIL reale sono state
corrette al ribasso di 0,2-0,3 punti percentuali, scendendo allo 0,8 per cento per il 2014, all’1,2 per
cento per il 2015 e all’1,5 per cento per il 2016. Le attese sulla disoccupazione sono rimaste stabili
per il breve periodo, mentre sono state corrette al rialzo su un orizzonte di piu lungo periodo.

Aspettative di inflazione riviste in ulteriore ribasso per il 2014-2016

Le previsioni puntuali medie della SPF per I’inflazione nel 2014, 2015 e 2016 si collocano
rispettivamente allo 0,5, all’1,0 e all’1,4 per cento (cfr. tavola). L’attuale basso livello di infla-
zione ¢ imputabile ad un insieme di fattori esterni (calo del prezzo del petrolio, prezzi delle im-
portazioni deboli e effetto ritardato del precedente apprezzamento dell’euro), e di fattori interni

1) L’indagine raccoglie le aspettative su inflazione, crescita del PIL in termini reali e tasso di disoccupazione nell’area dell’euro da
esperti di istituzioni finanziarie ¢ non finanziarie con sede nell’UE. I dati sono disponibili sul sito internet della BCE all’indirizzo
www.ecb.europa.eu/stats/prices/indic/forecast/html/index.en.html
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(ampia capacita in eccesso e riequilibrio in alcuni paesi dell’area dell’euro). L’attesa ripresa
dell’inflazione ¢ attribuita a una serie di sviluppi, in particolare a una crescita economica ininter-
rotta, seppure moderata, al recente deprezzamento dell’euro e a una politica monetaria di soste-
gno, nonché a un’attesa stabilizzazione, o addirittura un leggero aumento, dei prezzi del petrolio.

Rispetto alla rilevazione precedente del terzo trimestre del 2014, sono state riviste al ribasso di
0,1-0,2 punti percentuali per il periodo 2014-2016 da un ampio numero di previsori (circa 1’85 per
cento degli intervistati ha corretto al ribasso le proprie previsioni per il 2014 e per il 2015 e circa
il 60 per cento lo ha fatto per il 2016). I principali fattori alla base delle revisioni al ribasso sono
stati prezzi del petrolio piu bassi e un’attivita economica piu debole del previsto, mentre il deprez-
zamento dell’euro ¢ stato menzionato come un fattore di controbilanciamento di queste revisioni.

Nel complesso, I’andamento atteso dell’inflazione per il periodo 2014-2016 nella SPF relativa al
quarto trimestre del 2014 ¢ leggermente inferiore (di circa 0,1 punti percentuali) alle proiezioni
macroeconomiche formulate dagli esperti della BCE per settembre 2014, mentre le aspettative
della SPF peril 2014 e 112015 sono perfettamente in linea con le indagini di ottobre di Consensus
Economics ed Euro Zone Barometer.

Con riferimento alla distribuzione di probabilita aggregata, le medie per 1’inflazione attesa nel
periodo 2014-2016 si sono spostate ulteriormente verso valori inferiori rispetto alla rilevazione
precedente (cfr. figura A). Gli scenari piu probabili (mode) sono rimasti negli stessi intervalli per
il 2014 (ossia 0,5-0,9 per cento), mentre si sono spostati verso il basso per il 2015 (a 0,5-0,9 per
cento) e per il 2016 (a 1,0-1,4 per cento). Secondo gli intervistati, la probabilita di un tasso di

Risultati della Survey of Professional Forecasters, delle Proiezioni macroeconomiche

degli esperti della BCE, di Consensus Economics e dell’Euro Zone Barometer

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente, salvo diversa indicazione)

Orizzonte di previsione

q a piu lungo
IAPC complessivo 2014 2015 2016 e
SPF, 4° trim. 2014 0,5 1,0 1,4 1,8
Precedente SPF, 3° trim. 2014 0,7 1,2 15 1,9
Proiezioni macroeconomiche degli esperti della BCE (settembre 2014) 0,6 L1 1.4 -
Consensus Economics (ottobre 2014) 0,5 1,0 1,3 1,9
Euro Zone Barometer (ottobre 2014) 0,5 1,0 1,3 1,8
Crescita del PIL in termini reali 2014 2015 2016 A Pitlungo

ermine
SPF, 4° trim. 2014 0,8 1,2 1,5 1,7
Precedente SPE, 3° trim. 2014 1,0 15 1,7 1,8
Proiezioni macroeconomiche degli esperti della BCE (settembre 2014) 0,9 1,6 1,9 -
Consensus Economics (ottobre 2014) 0,8 1,2 1,5 1,6
Euro Zone Barometer (ottobre 2014) 0,8 1,2 1,6 1,6
Tasso di disoccupazione? 2014 2015 2016 atgli_i:n:l;g%o
SPF, 4° trim. 2014 11,6 11,3 10,9 9,5
Precedente SPF, 3° trim. 2014 11,6 11,3 10,8 94
Proiezioni macroeconomiche degli esperti della BCE (settembre 2014) 11,6 11,2 10,8
Consensus Economics (ottobre 2014) 11,6 11,3 - -
Euro Zone Barometer (ottobre 2014) 11,6 11,3 11,0 10,3
1) Le aspettative a pill lungo termine si riferiscono al 2019 (al 2018 per I’Euro Zone Barometer).
2) In percentuale delle forze di lavoro.
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Figura A Distribuzione di probabilita aggregata delle aspettative relative al tasso

medio di inflazione sui dodici mesi nel 2014 e nel 2015 (Survey of Professional

BCE

Forecasters, ultime inchieste)

(probabilita in percentuale)

2014 2015
w— SPF 2° trim. 2014 w— SPF 2° trim. 2014
e SPF 3° trim. 2014 s SPF 3° trim. 2014
e SPF 4° trim. 2014 e SPF 4° trim. 2014
60 60 60 60
50 g 50 50 50
40 g 40 40 40
30 g 3030 30
20 E 20 20 20
10 II i I 10 10 | = 10
oms MERE R o omnt IIEMIEMUE MIE M. . _
<0000 05 L0 L5 20 25 30 235 <0000 05 10 15 20 25 30 =35
04 09 -4 19 24 29 34 04 09 -4 19 24 29 34
Fonte: BCE.

Nota: la distribuzione di probabilita aggregata corrisponde alla media delle singole distribuzioni di probabilita fornite dai previsori dell’SPF.

inflazione al di sotto dell’l per cento per il 2015 e il 2016 ¢ relativamente alta (53 per cento e 28
per cento rispettivamente), mentre resta bassa la probabilita di un tasso di inflazione negativo: 3
per cento per il 2014, 4 per cento per il 2015 e 2,3 per cento per il 2016.

Il confronto tra la media stimata della distribuzione di probabilita aggregata e la media delle
previsioni puntuali indica che i rischi per lo scenario di base per 1’inflazione sono complessiva-
mente percepiti sempre piu al ribasso nell’orizzonte di previsione 2. I commenti qualitativi degli
interpellati segnalano che i rischi al ribasso sono dovuti principalmente ai prezzi del petrolio,
a un’attivita economica debole e alla possibilita che le aspettative di inflazione non siano piu
ancorate. Tra i rischi al rialzo, alcuni partecipati hanno menzionato il tasso di cambio dell’euro
e le azioni di politica monetaria.

Attese di inflazione a piu lungo termine per il 2019 riviste leggermente al ribasso

La previsione puntuale media per le aspettative d’inflazione a piu lungo termine (sull’orizzonte
quinquennale, 2019) ¢ scesa di 0,06 punti percentuali (misurata con cifre a due decimali) all’1,80
per cento dall’1,86 per cento dell’edizione precedente. Le aspettative di inflazione a piu lungo
termine di un panel bilanciato di previsori che hanno partecipato a entrambe le ultime due edi-
zioni (41 su 49 dei quali hanno formulato previsioni a piu lungo termine in questa edizione) sono
rimaste sostanzialmente invariate per 30 previsori, mentre in quattro casi sono state riviste al
rialzo e in sette casi al ribasso. Anche la mediana delle stime puntuali ¢ scesa all’1,8 per cento,
sebbene la quota maggiore degli intervistati (29 per cento) abbia confermato una previsione
puntuale del 2,0 per cento (cfr. Figura B).

2) La differenza tra la stima puntuale media e la media stimata della distribuzione di probabilita aggregata puo essere considerata
indicativa della direzione e dell’entita dei rischi che i rispondenti percepiscono circa le previsioni elaborate. Per una trattazione pitt
approfondita delle misure di incertezza, cfr. il riquadro La misurazione dell’incertezza macroeconomica percepita nel numero di
gennaio 2010 di questo Bollettino.
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Figura B Distribuzione cross-section Figura C Discordanza e incertezza
delle previsioni puntuali di inflazione nelle aspettative di inflazione
a lungo termine (a 5 anni) a piu lungo termine
(percentuale di intervistati) (punti percentuali; valori percentuali)
e SPF 2° trim. 2014 == deviazione standard delle stime puntuali (scala di sinistra)
wown SPF 3° trim. 2014 eeees incertezza aggregata (scala di sinistra)
=== SPF 4° trim. 2014 ====probabilita di inflazione pari o superiore al 2 per cento
(scala di destra)
35 35 0,9 90
30 30 08 R S
B 0,7 - o 170
25 | 25 o0t o
0,6 [a==fee 60
20 20 0,5 r 50
15 = g 15 0,4 b, 40
E ol [ 0.3 30
10 B | = 10
| I NE N 0,2 20
) I e I > 0,1 10
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<1,5 1,6 8 1,9 20 2,1 22 23 24 >25 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013
Fonte: BCE. Fonte: BCE.

Nota: I’incertezza aggregata ¢ definita come la deviazione standard
della distribuzione di probabilita aggregata (considerando una fun-
zione di densita di probabilita discreta in cui la massa di probabilita
¢ concentrata al centro dell’intervallo).

Le aspettative di inflazione a lungo termine della SPF sono in linea con gli ultimi valori per il
2018 pubblicati nell’indagine di ottobre di Euro Zone Barometer e inferiori di 0,1 punti percen-
tuali a quelle per il 2019 dell’indagine di ottobre di Consensus Economics.

La distribuzione di probabilita aggregata si ¢ spostata verso risultati inferiori rispetto alla prece-
dente rilevazione. La probabilita che I’inflazione risulti pari o superiore al 2,0 per cento ¢ scesa al
32 per cento dal 36 nel terzo trimestre del 2014, mentre la probabilita che I’inflazione sia inferiore
all’1 per cento ¢ salita al 12 per cento, dall’11 per cento della precedente rilevazione. La probabi-
lita di tassi di inflazione negativi € rimasta su livelli contenuti, all’1,2 per cento (in aumento dallo
0,9 per cento). In media, i rischi per la previsione puntuale sono considerati essere al ribasso (in
linea con i dati degli ultimi quattro anni), con una media stimata della distribuzione di probabilita
aggregata dell’1,7 per cento, inferiore rispetto alla media puntuale stimata dell’1,8 per cento.

Il disaccordo tra i previsori sulle aspettative di inflazione a piu lungo termine, misurato come
deviazione standard dalle previsioni puntuali, ¢ diminuito rispetto alla rilevazione precedente.
Anche I’incertezza aggregata che caratterizza tali aspettative, misurata dalla deviazione standard
della distribuzione di probabilita aggregata, ¢ diminuita leggermente (cfr. figura C).

Aspettative di crescita del PIL in termini reali ridimensionate per tutti gli orizzonti

Rispetto alla rilevazione precedente la previsione puntuale media per la crescita del PIL in ter-
mini reali ¢ diminuita per il 2014 di 0,2 punti percentuali allo 0,8 per cento, e per il 2015 di 0,3
punti percentuali all’1,2 per cento. Anche le previsioni corrispondenti per il 2016 sono diminu-
ite di 0,2 punti percentuali all’l,5 per cento (cfr. tavola). Il 90 per cento degli intervistati per
il 2014 e per il 2015 (i due terzi per il 2016) ha rivisto le proprie previsioni al ribasso rispetto
all’indagine precedente.
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I commenti qualitativi degli intervistati indicano che le revisioni al ribasso per il 2014 sono dipe-
se da una dinamica di crescita del PIL piu debole del previsto nel secondo trimestre, nonché dal
persistere di una scarsa fiducia delle imprese in alcuni paesi dell’area dell’euro e da previsioni
piu pessimistiche per alcuni importanti mercati di esportazione.

L’ultima indagine conteneva una domanda aggiuntiva, in cui si chiedeva agli intervistati se nel-
le loro previsioni il recente calo dell’attivitd economica fosse fenomeno temporaneo oppure
facesse parte di una debolezza piu strutturale dell’economia. I partecipanti hanno dichiarato
di considerare, per il momento, la diminuzione come temporanea, sebbene secondo le risposte
le previsioni di base riflettano in parte le recenti tensioni geopolitiche, che si traducono in un
conseguente peggioramento del clima di fiducia e in un atteggiamento attendista da parte degli
investitori nell’orizzonte di breve periodo.

Per il 2014, la previsione puntuale media della SPF ¢ di 0,1 punti percentuali inferiore a quella
riportata nelle proiezioni macroeconomiche di settembre 2014 elaborate dagli esperti della BCE
e di 0,4 punti percentuali inferiore per il 2015 e per il 2016. Rispetto alle altre rilevazioni, le
aspettative della SPF sono in linea con i valori pubblicati nell’indagine di ottobre di Consensus
Economics e di Euro Zone Barometer (per la crescita del PIL in termini reali) per il 2014 e per il
2015. Per il 2016 i valori della SPF sono leggermente inferiori a quelli di Euro Zone Barometer.

La distribuzione di probabilita aggregata si ¢ spostata verso valori piu bassi per tutti gli orizzonti
di crescita, e in particolare per il 2014 e il 2015 (cft. figura D). Per il 2014 la probabilita maggiore
(59 per cento) ¢ ora assegnata all’intervallo tra lo 0,5 e 1o 0,9 per cento. Per il 2015, la probabilita
piu alta ¢ ancora assegnata all’intervallo tra 1’1,0 e I’1,4 per cento: 36 per cento rispetto al 31 per
cento della precedente indagine.

Figura D Distribuzione di probabilita aggregata delle aspettative relative alla crescita

del PIL nel 2014 e nel 2015 (Survey of Professional Forecasters, ultime inchieste)

(probabilita in percentuale)

2014 2015
m— SPF 2° trim. 2014 m SPF 2° trim. 2014
s SPF 3° trim. 2014 wams SPF 3° trim. 2014
SPF 4° trim. 2014 === SPF 4° trim. 2014
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Fonte: BCE.
Nota: la distribuzione di probabilita aggregate corrisponde alla media delle singole distribuzioni di probabilita fornite dai previsori dell’SPF.
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I rischi per lo scenario di base sono ora piu chiaramente orientati verso il basso. Secondo
gli intervistati, essi sono connessi principalmente all’impatto delle tensioni geopolitiche tra
Ucraina e Russia, nonché in Medio Oriente (per i due terzi degli intervistati). Tra gli altri rischi
indicati ¢c’erano una domanda estera inferiore alle attese (principalmente da parte della Cina e
degli Stati Uniti), e insufficienti progressi nell’attuazione delle riforme in alcuni paesi dell’a-
rea dell’euro. Nondimeno, sono stati citati anche rischi verso 1’alto, quali un recupero delle
esportazioni piu rapido del previsto, anche grazie agli andamenti dei tassi di cambio, nonché
una forte diminuzione della frammentazione finanziaria nell’area dell’euro che si traduce in un
aumento dei consumi e degli investimenti superiore a quanto ipotizzato nello scenario di base.

Aspettative di crescita a piu lungo termine riviste al ribasso

Le aspettative di crescita a piu lungo termine, misurate dalla previsione puntuale media (per il
2019), sono diminuite di 0,1 punti percentuali, all’1,7 per cento. Come nelle edizioni precedenti
dell’indagine, i risultati della SPF per quell’orizzonte rimangono superiori ai corrispondenti va-
lori di Consensus Economics e di Euro Zone Barometer, pari all’1,6 per cento in entrambi i casi.
La distribuzione di probabilita aggregata delle aspettative di crescita a lungo termine rimane
sbilanciata verso il basso.

Aspettative sulla disoccupazione stabili nel breve periodo e corrette al rialzo per I’orizzonte
di piu lungo periodo

Le previsioni medie puntuali per il tasso di disoccupazione si collocano all’11,6 per cento per
il 2014, all’11,3 per cento per il 2015 e al 10,9 per cento per il 2016. Si stima che la debolezza
della ripresa permettera una riduzione solo molto lenta della disoccupazione. Rispetto all’edizio-
ne precedente, il tasso di disoccupazione previsto ¢ rimasto invariato per il 2014 ¢ per il 2015,
mentre ¢ stato rivisto al rialzo di 0,1 punti percentuali per il 2016 (cfr. tavola).

Le ultime aspettative sulla disoccupazione della SPF sono in linea con quelle del settore privato
peril 2014 e per il 2015, mentre per il 2016 sono inferiori di 0,1 punti percentuali rispetto ai va-
lori di Euro Zone Barometer. Rispetto all’esercizio di proiezione macroeconomica di settembre,
le aspettative della SPF sono leggermente piu pessimistiche per il 2015 e il 2016, con valori piu
alti di 0,1 punti percentuali.

I rischi per le previsioni a breve e medio termine nello scenario di base, ancora orientati ver-
so I’alto, sono strettamente connessi a una ripresa piu contenuta delle attese. Alcuni intervistati
hanno inoltre rilevato i rischi legati a un prolungato periodo di bassa crescita e bassa inflazione
che ostacolerebbero gli investimenti, e quindi le assunzioni, da parte delle imprese. Il recente ele-
vato tasso di disoccupazione ciclica rischia di trasformarsi in disoccupazione strutturale, quindi
potenzialmente piu persistente, in assenza di riforme strutturali. I rischi minori al ribasso delle
prospettive di disoccupazione sono perlopiu legati a un impatto piu forte del previsto dell’appli-
cazione delle riforme strutturali e del mercato del lavoro e di una maggiore mobilita del lavoro
tra settori e paesi.

La previsione puntuale media attesa nel piu lungo periodo (9,5 per cento per 1’anno di riferimen-
to 2019) ¢ salita di 0,1 punti percentuali rispetto alla rilevazione precedente della SPF, e anche
la distribuzione di probabilita aggregata si ¢ spostata leggermente verso valori piu alti, rispetto
alla precedente indagine.
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Altre variabili e ipotesi determinanti

In base ad altre informazioni fornite dagli intervistati (cambio nelle loro ipotesi) i tassi di inte-
resse di breve periodo, il prezzo del petrolio in dollari statunitensi e il tasso di cambio dell’euro
con il dollaro sono stati corretti notevolmente al ribasso, mentre le aspettative per il tasso di
crescita della retribuzione pro capite sono rimaste piuttosto stabili. Il prezzo del petrolio do-
vrebbe raggiungere una media di 91,7 dollari statunitensi al barile nel quarto trimestre 2014,
aumentando gradualmente fino a 95,8 dollari nel terzo trimestre del 2015 e ancora fino a circa
98,8 dollari nel 2016. Le previsioni per il tasso di cambio dell’euro col dollaro statunitense sono
scese all’1,27 per cento nel quarto trimestre del 2014, significativamente piu basse rispetto alla
precedente indagine della SPF, per poi scendere gradualmente, fino all’1,24 nel terzo trimestre
del 2015 e fino all’1,23 nel 2016. Le ipotesi di crescita della remunerazione pro capite sono state
riviste al ribasso di 0,1 punti percentuali per I’anno corrente e per il prossimo, raggiungendo
1’1,3 per cento su base annua nel 2014 ¢ I’1,5 per cento nel 2015, mentre quelle per il 2016 sono
rimaste invariate all’1,8 per cento. Per il prossimo quinquennio, ci si aspetta un tasso di crescita
del 2,1 per cento, leggermente piu lento rispetto alle previsioni dell’indagine precedente. L’an-
damento medio ipotizzato per il tasso sulle operazioni di rifinanziamento principali della BCE ¢&
sostanzialmente piatto per i prossimi quattro trimestri, con una conseguente revisione al ribasso
nel breve periodo, e un’ulteriore correzione nel medio periodo. Si presume che restera intorno
allo 0,07 per cento da qui al 2015 e raggiungera lo 0,16 per cento nel 2016.

Riquadro 7

LE RECENTI REVISIONI ALLE PROIEZIONI DELL’INFLAZIONE MISURATA SULLO IAPC
NELL’AREA DELL’EURO

Il presente riquadro offre una panoramica sulle recenti revisioni alle proiezioni dell’inflazione mi-
surata sullo IAPC nell’area dell’euro e sull’ac- . . .

. s Figura A Inflazione misurata sullo 1APC
el 2R NI RRIER G TG I complessiva e al netto dei beni energetici
sistema al riguardo. Per valutare le revisioni alle  [RELEILEN
proiezioni di inflazione ¢ utile ricordare i fat- (variazioni percentuali sul periodo corrispondente; contributi in

g . , punti percentuali)
tori che hanno determinato 1’andamento effet-

tivo dell’inflazione. A questo proposito, il calo —— IAPC
dell’inflazione armonizzata complessiva nell’a- =" AYEE R M e A LGt Gzl G e
, . . . . === beni energetici e alimentari
rea dell’euro iniziato a fine 2011 rispecchia prin- s beni industriali non energetici e servizi
cipalmente la diminuzione dei contributi delle 3,5 3,5
componenti energetica e alimentare (cfr. figura 30 3.0

A). Per quanto concerne la componente energe- 25
tica, la flessione ¢ riconducibile prevalentemen-
te alla dinamica dei prezzi delle materie prime e

2,0

dei tassi di cambio. Anche I’inflazione armoniz- S b
zata al netto di energia e alimentari ¢ scesa da L0 b0
meta 2012, a fronte di una domanda debole e di & id
una forte spinta a riacquistare competitivita, ma %0 0.0
¢ rimasta sostanzialmente stabile dall’ultimo tri- -0 P T 05
mestre del 2013, sorretta dalla graduale ripresa

economica iniziata nello stesso anno. Fonti: Eurostat ed claborazioni della BCE.
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Figura B Evoluzione delle proiezioni relative

al tasso medio annuo dell’inflazione
misurata sullo IAPC per il 2013

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)
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Fonti: BCE, Commissione europea, FMI, OCSE, Euro Zone Barometer
e Consensus Economics.

Note: le date sull’asse delle ascisse corrispondono alle date di pub-
blicazione delle varie proiezioni. Il lasso temporale che intercorre
tra la data dell’ultimo aggiornamento delle informazioni utilizzate
e la data effettiva di pubblicazione varia da una proiezione ¢ I’altra.

Figura C Evoluzione delle proiezioni relative

al tasso medio annuo dell’inflazione
misurata sullo IAPC per il 2014

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)
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Note: le date sull’asse delle ascisse corrispondono alle date di pub-
blicazione delle varie proiezioni. Il lasso temporale che intercorre
tra la data dell’ultimo aggiornamento delle informazioni utilizzate
e la data effettiva di pubblicazione varia da una proiezione e ’altra.

Sebbene in qualche misura fossero previste pressioni contenute sui prezzi, il calo dell’inflazione
misurata sullo IAPC nell’area dell’euro ha indotto varie organizzazioni internazionali e istituti privati
a rivedere ripetutamente al ribasso le proprie proiezioni V. L’evoluzione delle proiezioni relative
all’inflazione armonizzata per il 2013 (cfr. figura B) formulate dall’FMI, dalla Survey of Professional
Forecasters (SPF) della BCE, da Consensus Economics, da Euro Zone Barometer, dall’OCSE, dalla
Commissione europea e dalla BCE/dall’Eurosistema, mostra che 1’inflazione rilevata dell’1,4 per
cento, pur essendo costantemente sovrastimata da tutti gli organismi, si ¢ collocata nondimeno entro
gli intervalli di proiezione avanzati dagli esperti della BCE/dell’Eurosistema?. La figura C mostra che
le proiezioni di inflazione per il 2014 sono state soggette a revisioni al ribasso ancora piu significative.

Principali determinanti delle revisioni alle proiezioni dell’inflazione misurata sullo IAPC
dell’area dell’euro per il 2013 e il 2014

Le proiezioni formulate dagli esperti della BCE/dell’Eurosistema in relazione all’inflazione
misurata sullo IAPC per il 2013 sono state progressivamente riviste al ribasso, principalmente

1)  Per contro, durante il periodo di ripresa seguito alla crisi finanziaria, le proiezioni dell’inflazione armonizzata nell’area dell’euro
sono state prevalentemente inferiori all’inflazione effettiva. Cfr., ad esempio, il riquadro Lo scostamento delle previsioni di inflazio-
ne nell’area dell’euro nel numero di giugno 2012 di questo Bollettino.

2) A differenza di altri organismi in rassegna, la BCE/I’Eurosistema pubblicano intervalli di proiezione per tenere conto dell’incer-
tezza associata a tale esercizio. Per una descrizione dettagliata delle modalita di calcolo degli intervalli di valori, cfr. 4 guide to
Eurosystem staff macroeconomic projection exercises, BCE, Francoforte sul Meno, giugno 2001, pag. 15; New procedure for
constructing ECB staff projection ranges, BCE, Francoforte sul Meno, settembre 2008; nonché New procedure for constructing
Eurosystem and ECB staff projection ranges, BCE, Francoforte sul Meno, dicembre 2009.
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per effetto di revisioni alle proiezioni dell’inflazione armonizzata al netto degli alimentari ¢ dei
prodotti energetici, dal momento che il contributo delle correzioni al ribasso alla componente
energetica ¢ stato piuttosto limitato. Le condizioni meteorologiche relativamente avverse hanno
comportato revisioni al rialzo per le proiezioni relative all’inflazione sui generi alimentari nel
2013, a parziale compensazione di revisioni al ribasso di altre componenti. Per il 2014, le cor-
rezioni sono state piu generalizzate, comprendendo revisioni sia all’inflazione armonizzata al
netto di alimentari ed energia sia a queste stesse componenti volatili (cfr. figura D). Nel caso
della componente energetica, le revisioni riflettono prevalentemente corsi petroliferi in euro piu
contenuti di quanto previsto, mentre per la componente alimentare esse rispecchiano condizioni
meteorologiche inaspettatamente favorevoli che hanno indotto un ribasso dei prezzi in esame
rispetto all’anno precedente.

Nel valutare i fattori sottostanti alle revisioni dell’inflazione misurata sullo IAPC per il 2013
e il 2014 ¢ importante osservare che le proiezioni sono formulate sulla base di specifiche
ipotesi tecniche, in particolare, per i prezzi delle materie prime e i tassi di cambio. La figura
E, ad esempio, mostra che, alla luce dell’ipotesi di tassi di cambio costanti nelle proiezioni
degli esperti dell’Eurosistema, una determinante importante della sovrastima delle proiezioni
dello TAPC per il 2013 e il 2014 ¢ stato I’apprezzamento dell’euro fino a maggio 2014. Cio
ha avuto un impatto diretto al ribasso sull’inflazione dell’energia attraverso i corsi petroliferi

Figura D Scomposizione per componente Figura E Tasso di cambio USD/EUR ipotizzato
delle revisioni operate dagli esperti ed effettivo

della BCE/dell’Eurosistema alle proiezioni
dell’inflazione misurata sullo IAPC

(punti percentuali)

= totale relativo a beni alimentari ed energetici = valore effettivo
wwsn JAPC al netto di beni alimentari ed energeticic ~ eeeee valore ipotizzato
==== [APC
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Fonte: elaborazioni della BCE. Fonte: elaborazioni della BCE.
Nota: la figura mostra il contributo delle componenti dello IAPC Nota: il “valore ipotizzato” ¢ definito come la proiezione del prezzo
alle revisioni delle proiezioni riguardanti 1’inflazione armoniz- del petrolio basato sui future, utilizzato come ipotesi nelle Proiezioni
zata per il 2014, considerando come parametro di riferimento le macroeconomiche degli esperti dell’Eurosistema.

proiezioni macroeconomiche degli esperti della BCE pubblicate a
settembre 2013.

3) Dal momento che fino all’autunno 2013 le proiezioni macroeconomiche formulate dagli esperti della BCE/dell’Eurosistema hanno
riportato solo intervalli di valori, per gli esercizi precedenti a tale data, I’analisi si basa sul valore centrale dell’intervallo di proiezione.
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espressi in euro, ma ha altresi frenato lo IAPC al netto dell’energia e degli alimentari attraver-
so gli effetti sui prezzi all’importazione sia dei beni destinati al consumo finale sia degli input
intermedi. Il deprezzamento dell’euro a partire da maggio 2014 implica un errore di ipotesi
nelle proiezioni formulate dagli esperti dell’Eurosistema lo scorso giugno, ma la revisione al
rialzo dell’inflazione che cio avrebbe normalmente implicato ¢ stato compensato dal fatto che
i corsi petroliferi espressi in dollari sono scesi in misura molto piu brusca di quanto assunto
nell’esercizio.

Le revisioni alle proiezioni dell’inflazione misurata sullo IAPC al netto degli alimentari e
dell’energia possono anche rispecchiare un impatto piu marcato delle attese esercitato dal
sottoutilizzo della capacita produttiva, il quale ¢ una determinante importante delle pressioni
sui prezzi. Cio ¢ riconducibile alla considerevole incertezza associata alla misurazione dello
stesso sottoutilizzo, ma anche a una maggiore reattivita dell’inflazione a tale fattore qualora
le riforme strutturali realizzate in vari paesi negli anni recenti abbiano ridotto le rigidita nei
mercati dei beni e servizi e del lavoro. Collegati a questo aspetto, vi sono anche altri possibili
motivi per le revisioni, come gli effetti connessi alla profondita e alla durata inattese della
crisi nonché la trasmissione inferiore alle aspettative degli aumenti delle imposte indirette in
alcuni paesi.

Confronto degli errori di previsione Figura F Errori di previsione da parte di vari
L. organismi in merito all’inflazione misurata
tra organismi sullo IAPC nell’area dell’euro per il 2013

(punti percentuali)
Se si analizzano gli errori di previsione riguar-

e : . ;
danti I’inflazione misurata sullo IAPC nell’area — 2012 - primavera

dell’euro per il 2013 fra i diversi organismi, wemm 2012 — autunno
I o . d dall’E . . === 2013 — primavera
esercizio condotto dall’Eurosistema registra — 2013 — autunno
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Conclusioni

Fonti: BCE, Commissione europea (EC), FMI, OCSE, Euro Zone

Nel complesso, per tutto il 2013 e il 2014 le or- ~ Barometer (EB) e Consensus Economics (CE). =~
Nota: I’errore di previsione ¢ definito come 1’inflazione rilevata

ganizzazioni internazionali e gli istituti privati  meno la proiczione.

4) Per una valutazione a piu lungo termine della qualita previsiva delle proiezioni di vari organismi per il periodo 2000-2012, cfr. anche
I"articolo Una valutazione delle proiezioni macroeconomiche degli esperti dell’Eurosistema nel numero di maggio 2013 di questo
Bollettino.

5)  Uno svantaggio nel confrontare le previsioni di vari organismi ¢ che sono predisposte in momenti leggermente diversi, il che implica
nella pratica che tali organismi dispongono di informazioni diverse quando producono le proprie previsioni. Cid potrebbe influire
sulla loro accuratezza relativa.
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hanno rivisto al ribasso le proprie previsioni per
I’inflazione armonizzata complessiva. Tutte le
componenti dello IAPC hanno contribuito alle
revisioni della BCE/Eurosistema alle proprie
proiezioni. E chiaro che una previsione corretta
della dinamica del cambio nonché dei prezzi del
petrolio e degli alimentari avrebbe ridotto signi-
ficativamente la necessita di revisione. Tuttavia,
le correzioni apportate alle proiezioni dell’infla-
zione misurata sullo IAPC al netto degli alimen-
tari e dell’energia suggeriscono che potrebbero
aver influito anche altri fattori, tra cui I’incertez-
za associata alla misurazione e all’impatto del
sottoutilizzo della capacita produttiva. In questo
contesto, le riforme strutturali e un’accresciuta
concorrenza potrebbero aver esercitato una pres-
sione al ribasso sui prezzi attraverso una maggio-
re reattivita alla capacita produttiva inutilizzata.
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Figura G Previsioni di vari organismi

in merito all’inflazione misurata
sullo IAPC nell’area dell’euro per il 2014

(punti percentuali)
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Fonti: BCE, Commissione europea (EC), FMI, OCSE, Euro Zone
Barometer (EB) e Consensus Economics (CE).

Nota: i “dati effettivi” si riferiscono all’inflazione armonizzata
media rilevata fino a ottobre 2014.
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4 LA PRODUZIONE, LA DOMANDA
E IL MERCATO DEL LAVORO

11 PIL in termini reali dell’area dell ’euro ¢ aumentato dello 0,1 per cento su base congiunturale nel
secondo trimestre di quest’anno. Rispetto alla stima precedente il dato é stato lievemente rivisto
al rialzo, rispecchiando [’adozione dei nuovi standard contabili del SEC 2010. Sin dai mesi estivi,
i dati disponibili e i risultati delle indagini hanno indicato, nel complesso, un indebolimento dello
slancio espansivo dell’area dell’euro. Tali informazioni sono state ora inglobate nelle previsioni
piu recenti delle istituzioni pubbliche e private, che mostrano una revisione al ribasso della cre-
scita del PIL reale nell orizzonte previsivo fino al 2016, confermando le prospettive di una ripresa
economica modesta. Da una parte, la domanda interna dovrebbe essere sostenuta dalle misure di
politica monetaria, dai miglioramenti in atto nelle condizioni finanziarie, dai progressi compiuti
sul fronte del risanamento dei conti pubblici e delle riforme strutturali, nonché dal calo dei prezzi
dell’energia sostenendo il reddito disponibile reale. Inoltre, le esportazioni dovrebbero trarre be-
neficio dalla ripresa globale. D altra parte, é probabile che la ripresa continui a essere frenata
dall’elevata disoccupazione, dall’alto grado di capacita produttiva inutilizzata e dagli aggiusta-
menti di bilancio necessari nei settori pubblico e privato. I rischi per le prospettive economiche
dell’area dell’euro restano orientati al ribasso.

4.1 LE COMPONENTI DEL PIL E DELLA DOMANDA

La crescita del PIL in termini reali nell’area
dell’euro ¢ stata rivista al rialzo da 0,0 a 0,1
per cento, su base congiunturale, nel secondo
trimestre del 2014 (cfr. figura 26). Questa lie-
ve revisione, in parte riconducibile all’adozione
dei nuovi standard contabili del SEC 2010 (cft.
riquadro 8), implica che I’espansione del pro-
dotto ¢ stata positiva per cinque trimestri con-
secutivi. Nel secondo trimestre, gli scambi netti
con I’estero hanno contribuito positivamente
alla crescita del prodotto, mentre la domanda
interna e la variazione delle scorte hanno for-
nito un apporto neutro. I risultati delle indagini
sono peggiorati tra il secondo e il terzo trimestre
di quest’anno, per poi recuperare in una certa
misura in ottobre. Di conseguenza, i dati con-
fermano il protrarsi della debolezza dell’attivita
economica nella seconda meta di quest’anno,
pur rimanendo compatibili con una modesta
crescita positiva.

I consumi privati sono saliti dello 0,3 per cento
in termini congiunturali nel secondo trimestre
del 2014, proseguendo la fase di recupero in
atto dalla prima meta dell’anno scorso. La dina-
mica del secondo trimestre ha riflesso 1’appor-
to positivo fornito dal commercio al dettaglio e
dagli acquisti di autovetture, mentre i consumi
di servizi sembrano aver contribuito in maniera
sostanzialmente neutra.

Figura 26 Crescita del PIL in termini reali
e contributi, PMI composito relativo

alla produzione e indice del clima
economico

(tasso di crescita sul trimestre precedente, contributi trimestrali
in punti percentuali, indici; dati destagionalizzati)

=== domanda interna, escluse le scorte (scala di sinistra)
wesm variazione delle scorte (scala di sinistra)

=== esportazioni nette (scala di sinistra)

—— PIL totale, tasso di crescita (scala di sinistra)

----- PMI composito della produzione (scala di destra)
------ ESI - Indice del clima economico " (scala di destra)
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Fonti: Eurostat, Markit, indagini congiunturali della Commissione
europea presso le famiglie e le imprese ed elaborazioni della BCE.
1) L’ESI (Economic Sentiment Indicator) ¢ normalizzato con la
media e la deviazione standard del PMI relativo al periodo indicato
nella figura.
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Riquadro 8

L’IMPATTO DEL SISTEMA EUROPEO DEI CONTI 2010 SULLE STATISTICHE
MACROECONOMICHE PER L’AREA DELL’EURO

L’attuazione del nuovo Sistema europeo dei conti 2010 (SEC 2010), introdotto in conformita degli
standard statistici internazionali, a decorrere dallo scorso settembre ha dato luogo a correzioni dei
dati di contabilita nazionale e delle statistiche macroeconomiche europee’. Inoltre, tutti gli Stati
membri dell’UE hanno rivisto i benchmark statistici utilizzati adottando nuove fonti di dati e me-
todologie di compilazione. Il presente riquadro passa in rassegna le correzioni apportate per effetto
di tali cambiamenti ai livelli e ai tassi di crescita di importanti indicatori economici quali il PIL, il
commercio con 1’estero, il disavanzo e il debito pubblico nonché 1’indebitamento del settore privato.

PIL

Rispetto alla precedente versione del Sistema europeo dei conti, il SEC 95, il livello nominale del
PIL dell’area dell’euro per il 2010% ha subito complessivamente una revisione al rialzo del 3,5 per
cento, imputabile per 1,9 punti percentuali alla capitalizzazione delle spese per attivita di ricerca
e sviluppo e per 1,3 punti percentuali a variazioni nelle fonti di dati. La revisione per il 2013 ¢&
stata pari al 3,1 per cento.

A fronte di una variazione del PIL dell’area dell’euro in livello, i tassi di crescita trimestrali non
si sono discostati da quelli pubblicati in base al SEC 95. Per il periodo compreso fra il primo tri-

Figura A Revisioni del PIL in termini nominali e del tasso di crescita reale dell’area

dell’euro

(in miliardi di euro; variazioni percentuali sul trimestre precedente, valori percentuali e punti percentuali; dati destagionalizzati)

=== PIL in termini nominali (SEC 2010), scala di sinistra

«««++ PIL in termini nominali (SEC 95), scala di sinistra
4 revisione media del PIL in termini nominali (in percentuale), scala di destra

—— tasso di crescita del PIL (SEC 2010), scala di destra

----- tasso di crescita del PIL (SEC 95), scala di destra
4+ maggiore revisione al rialzo della crescita del PIL (in punti percentuali), scala di destra
©  maggiore revisione al ribasso della crescita del PIL (in punti percentuali), scala di destra
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Fonti: Eurostat ed elaborazioni del SEBC.

1) Cfr. ’articolo Nuovi standard internazionali in ambito statistico: miglioramenti nella metodologia e nella disponibilita dei dati
nel numero di agosto 2014 di questo Bollettino.

2) 112010 ¢ stato assunto da Eurostat come esercizio di riferimento per la stima dell’impatto esercitato dai fattori che influiscono sui dati
del PIL nazionali e per I’area dell’euro.
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Figura B Revisioni dei livelli del PIL nell’area dell’euro e delle componenti della domanda

interna in percentuale del PIL

(valori percentuali; dati trimestrali destagionalizzati)
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Fonte: elaborazioni della BCE.

mestre del 1995 e il secondo del 2014 ¢ stata operata in media una revisione di 0,0 punti percen-
tuali in valore assoluto. In riferimento al 2014, la crescita del PIL sul periodo precedente ¢ stata
corretta al rialzo di 0,1 punti percentuali sia per il primo sia per il secondo trimestre, passando
in quest’ultimo caso dallo 0,0 allo 0,1 per cento.

L’incremento del livello del PIL dell’area dell’euro® ¢ riconducibile a una modifica metodolo-
gica introdotta dalle nuove norme per i conti nazionali, in base alla quale le spese per ricerca e
sviluppo nonché per gli armamenti militari vanno registrate tra gli investimenti anziché tra i con-
sumi intermedi. Il livello degli investimenti fissi lordi nominali € stato rivisto in media dell’11,0
per cento (2,2 per cento del PIL) per il periodo compreso tra il 1995 e il secondo trimestre di
quest’anno, mentre il tasso di crescita medio sul trimestre precedente ¢ aumentato di 0,2 punti
percentuali in termini reali.

Nel complesso la revisione della domanda interna nominale risulta simile a quella operata per
il PIL (3,2 per cento in media). Sono stati rivisti al rialzo i livelli nominali di tutte le altre com-
ponenti della domanda interna, ad eccezione delle variazioni delle scorte. I1 livello dei consumi
privati ¢ salito in media dell’1,7 per cento (0,9 per cento del PIL) e quello dei consumi collettivi
dello 0,8 per cento (0,2 per cento del PIL).

Oltre ai cambiamenti metodologici introdotti dal SEC 2010, sulla correzione al rialzo del PIL in
termini nominali dell’area dell’euro hanno influito miglioramenti statistici quale 1’inclusione di
nuove fonti di dati, che si sono tradotti in un aumento dell’1,3 per cento del dato per il 2010. In
alcuni paesi queste novita hanno fornito il contributo piu consistente alla revisione complessiva,
come nel caso di Cipro (8,4 punti percentuali su un totale del 9,5 per cento) e dei Paesi Bassi (5,9

3) Per informazioni dettagliate sull’impatto del SEC 2010 nei diversi Stati membri dell’UE, cfr. il comunicato stampa di Eurostat
n. 157/2014, del 17 ottobre 2014, consultabile nel sito Internet dell’istituzione (http://epp.eurostat.ec.europa.eu).
BCE
Bollettino mensile
Novembre 2014




Figura C Revisioni connesse con il SEC 2010 dell’interscambio in termini nominali nell’area

dell’euro

BCE

(in miliardi di euro; valori percentuali; dati trimestrali destagionalizzati)

= interscambio netto di beni e servizi (SEC 2010), scala di sinistra

----- interscambio netto di beni e servizi (SEC 95), scala di sinistra

= revisione delle importazioni di beni (in percentuale del PIL), scala di destra
revisione delle esportazioni di beni (in percentuale del PIL), scala di destra
revisione delle importazioni di servizi (in percentuale del PIL), scala di destra
wesss revisione delle esportazioni di servizi (in percentuale del PIL), scala di destra
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Fonti: Eurostat ed elaborazioni della BCE.

punti percentuali su 7,6 per cento). Per quanto concerne le quattro principali economie dell’area,
in Germania e in Francia i miglioramenti statistici hanno comportato revisioni verso 1’alto pari,
rispettivamente, appena allo 0,6 e allo 0,8 per cento, mentre in Spagna e in Italia hanno esercitato
nell’ordine un effetto al rialzo dell’1,7 e dell’1,9 per cento, che costituisce meta delle corri-
spondenti revisioni. Il livello del PIL ¢ stato corretto al rialzo in tutti gli Stati membri dell’UE,
ad eccezione della Lettonia, dove ha segnato una diminuzione dello 0,1 per cento riconducibile
all’impatto dei miglioramenti statistici.

Interscambio netto di beni e servizi

Le diverse modalita di classificazione previste dal SEC 2010 per le lavorazioni sui beni ef-
fettuati all’estero (processing) e il commercio internazionale di beni che non transitano per la
frontiera del paese di residenza del commerciante (merchanting) hanno dato luogo a cospicue
correzioni dei dati sul commercio di beni e servizi. Nel quadro del SEC 2010, la rilevazione
dell’interscambio internazionale avviene infatti sulla base del trasferimento di proprieta dei
beni interessati e non semplicemente dei loro spostamenti transfrontalieri. Tale modifica ha
causato una revisione al ribasso dei livelli nominali delle importazioni e delle esportazioni
nell’area dell’euro, che in media sono diminuite rispettivamente del 2,3 per cento (0,8 per
cento del PIL) e dell’1,9 per cento (0,7 per cento del PIL) in valore assoluto per il periodo
dal 1995.

Saldo di bilancio (disavanzo/avanzo) e debito delle amministrazioni pubbliche
Secondo le notifiche della procedure per disavanzi eccessivi diffuse da Eurostat lo scorso

autunno, il disavanzo e il debito delle amministrazioni pubbliche dell’area dell’euro per il
2013, espressi in percentuale del PIL, sono stati corretti al ribasso rispettivamente di 0,2 ¢ di
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Tavola A Revisioni dei rapporti saldo di bilancio/PIL e debito/PIL delle amministrazioni

pubbliche nell’area dell’euro
(in percentuale del PIL)

Rapporto Rapporto . Revisione imputabile a:
ad aprile a ottobre Revnslqne .
2014 2014 complessiva | SEC 2010 altre revisione
modifiche del PIL
o 2010 -6,2 -6,1 0,1 0,0 -0,1 0,2
§a111d0 di b‘,la,“f“’ oni oubblich 2011 4.1 41 0,0 0,1 0.1 0.1
CA € amministrazioni pu iche 2012 _3,7 -3,6 0,1 0,0 0!0 0’1
(disavanzo (-)/avanzo (+))
2013 3,0 22,9 0,2 0,0 0,1 0,1
Debito delle amministrazioni pubbliche 2010 85,5 83,7 -1,8 0,8 0,3 2,9
2011 87,4 85,8 -1,6 1,0 0,3 2,9
2012 90,7 89,0 -1,7 1,0 0,3 22,9
2013 92,6 90,9 -1,6 0,9 0,3 -2,8

Fonte: Eurostat.
Nota: eventuali mancate quadrature sono da attribuire ad arrotondamenti.

1,6 punti percentuali®. Correzioni di entita simile sono state operate per il triennio 2010-2012
(cfr. tavola A).

Le revisioni apportate variano in misura considerevole tra i singoli paesi dell’area dell’euro. Con
riferimento al 2013, il saldo di bilancio delle amministrazioni pubbliche in rapporto al PIL ¢ miglio-
rato soprattutto in Irlanda (1,5 punti percentuali), in Lussemburgo (0,6 punti percentuali) e a Cipro
(0,5 punti percentuali); quello tra debito pubblico e PIL ha evidenziato cospicue revisioni al rialzo
nel caso dell’Austria (6,7 punti percentuali) e del Belgio (3,0 punti percentuali), mentre si ¢ ridotto
notevolmente per Cipro (9,5 punti percentuali), Paesi Bassi (4,9 punti percentuali), Italia (4,8 punti
percentuali) e Malta (3,2 punti percentuali). Altri paesi hanno registrato correzioni piu contenute.

Le revisioni del rapporto saldo di bilancio pubblico/PIL sono attribuibili a diversi fattori, che in
parte si compensano a vicenda: I’impatto dell’introduzione del SEC 2010, altri miglioramenti
statistici (fonti di dati nuove e aggiornate, nonché compilazione piu efficace) e le revisioni del
PIL nominale.

Quanto all’introduzione del SEC 2010, tre cambiamenti hanno maggiormente influito sui livelli dei
disavanzi pubblici: a) le modifiche apportate ai criteri di classificazione del settore, che incidono
sul numero di soggetti rientranti nel comparto delle amministrazioni pubbliche; b) il trattamento
dei trasferimenti forfettari dai regimi pensionistici alle amministrazioni pubbliche; c) I’esclusione
dal calcolo del disavanzo dei tassi di interesse applicati ai contratti sui tassi swap ¢ a termine. Que-
ste modifiche metodologiche hanno determinato revisioni del livello del disavanzo trascurabili nel
complesso dell’area dell’euro, mentre 1’impatto sui dati di alcuni paesi dell’area ¢ stato notevole.

Gli altri cambiamenti (non connessi all’introduzione del SEC 2010) hanno contribuito per soli
0,1 punti percentuali alla revisione complessiva del disavanzo delle amministrazioni pubbliche
dell’area dell’euro per il 2013.

La correzione verso 1’alto del PIL in termini nominali (cfr. sopra) ha incrementato di appena 0,1
punti percentuali 1’incidenza del disavanzo pubblico sul PIL nel 2013 per I’insieme dell’area

4) Per maggiori ragguagli, cfr. Revisions to government deficit and debt of EU Member States for 2010-2013, nota di accompagnamento
al comunicato stampa di Eurostat n. 158/2014, del 21 ottobre 2014.
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dell’euro. In Irlanda, a Cipro ¢ in Slovenia il rialzo del livello del PIL nominale ha fornito un
contributo pari o superiore a 0,4 punti percentuali al miglioramento del rapporto saldo di bilan-
cio/PIL per lo scorso anno.

La correzione al ribasso del rapporto fra debito pubblico e PIL dipende invece da diversi
fattori, in parte compensatisi a vicenda. Le novita introdotte dal SEC 2010, con particolare
riferimento all’inclusione nel settore delle amministrazioni pubbliche di specifici soggetti,
hanno determinato un aumento di 0,9 punti percentuali dell’incidenza del debito sul prodotto
nell’area dell’euro per il 2013. Gli effetti si sono avvertiti principalmente sui dati di Belgio,
Irlanda, Austria e Portogallo. Si ¢ inoltre evidenziato, per lo stesso esercizio, un incremento di
0,3 punti percentuali del rapporto debito/PIL riconducibile ad altre revisioni, non connesse con
il SEC 2010. Nondimeno, 1’azione congiunta di questi due fattori ¢ stata piu che compensata
dall’impatto, pari a 2,8 punti percentuali, esercitato sul rapporto dal maggior livello del PIL
in termini nominali.

Indicatori del debito di societa e famiglie

Gli indicatori basati sui conti finanziari che misurano I’indebitamento di altri settori istituzio-
nali dell’economia hanno risentito delle modifiche apportate alla delimitazione fra comparti,
nonché delle nuove linee guida sulla distinzione fra societa finanziarie e non finanziarie.

In particolare, la riclassificazione di talune societa di partecipazione dal settore non finanziario
a quello finanziario ha ridimensionato il debito del primo, accrescendo le dimensioni rilevate
per il secondo (cfr. tavola B). Il passaggio ha interessato soprattutto alcune economie, come il
Belgio, dove il numero delle societa di partecipazione ¢ elevato. Il calo del debito delle societa
non finanziarie in seguito alla riclassificazione di alcune holding ¢ controbilanciato da correzioni
al rialzo legate all’utilizzo di fonti di dati migliori, tali da consentire soprattutto una copertura
pit ampia dei finanziamenti erogati da istituzioni diverse dalle IFM. Inoltre, I’inclusione di
un’importante fonte di finanziamento come i crediti commerciali, per cui sono disponibili dati
trimestrali provenienti da tutti i paesi dell’area dell’euro, consente adesso di elaborare una mi-
sura piu esaustiva dell’indebitamento delle societa finanziarie. Tali sviluppi hanno determinato
un aumento complessivo del rapporto fra debito delle societa non finanziarie ¢ PIL a fine 2013
nell’ordine di 21 punti percentuali.

Tavola B Revisioni degli indicatori del debito per settore

(importi in essere a fine 2013, in percentuale del PIL)

Debito delle societa Debito del settore | Debito delle famiglie

non finanziarie finanziario ? (prestiti)

Valore precedente 104,8 457,6 64,3

Revisioni metodologiche (delimitazione del settore) =53 2,3 0,0

Benchmark e altre revisioni 5,5 2,5 0,5

Inclusione dei crediti commerciali nel debito

delle societa non finanziarie 248

Effetto denominatore (divisione per il nuovo PIL) -4,1 -14,0 -2,0

Variazione complessiva dell’indicatore 21,0 9,1 -1,6
Nuovo valore 125,8 448.5 62,7

BCE

1) Titoli di debito, prestiti, passivita dei regimi pensionistici e (secondo il nuovo indicatore del debito delle societa non finanziarie) crediti
commerciali.
2) Passivita totali al netto delle azioni (ossia azioni, altre partecipazioni e quote dei fondi di investimento esclusi i fondi comuni monetari).
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Il rialzo del debito del settore finanziario ¢ dovuto non solo all’inclusione di altre societa di
partecipazione, ma anche al chiaro requisito di considerare residenti i soggetti (come le societa
veicolo) costituiti o registrati in un paese anche laddove la loro presenza sul territorio sia limitata
o nulla. Anche il riesame delle fonti di dati e delle metodologie ha tendenzialmente accresciuto il
debito imputato alle societa finanziarie. Infine, poiché le societa di partecipazione riclassificate
detengono in genere un cospicuo capitale di rischio, si ¢ osservata una flessione dei rapporti fra
debito e capitale di rischio del settore finanziario.

Per quanto concerne I’indebitamento del settore delle famiglie, la correzione al ribasso del
rapporto debito/PIL dipende esclusivamente da miglioramenti statistici e dall’effetto delle
revisioni del PIL.

Considerando i dati e gli indicatori fino a ottobre, le informazioni sui consumi privati confer-
mano, nel complesso, un incremento ulteriore della spesa delle famiglie, riflettendo al con-
tempo un certo rallentamento della dinamica di fondo dei consumi. Il volume delle vendite
al dettaglio nel terzo trimestre ¢ risultato, in media, superiore dello 0,2 per cento a quello del
secondo, quando le vendite erano aumentate dello 0,4 per cento sul periodo precedente. Inoltre,
le immatricolazioni di nuove autovetture sono cresciute dello 0,3 per cento in termini congiun-
turali nel terzo trimestre, a fronte dell’1,7 nel secondo. I dati delle indagini sul commercio al
dettaglio, peggiorati nel terzo trimestre, sono lievemente migliorati tra settembre e ottobre.
L’indice dei responsabili degli acquisti (PMI) per questo settore ¢ sceso da 50,4 nel secondo
trimestre a 46,1 nel terzo, evidenziando per-
tanto un .cal.o delle vepdite. .Al-b st.esso tempo, FECESER dettaglio

anche I’indice del clima di fiducia del com- S At LT

mercio al dettaglio elaborato dalla Commis-  (gati mensili)

sione europea ha mostrato una flessione tra ) ) ] o

. . . . . = vendite al dettaglio totaliV (scala di sinistra)

il secondo ¢ il terzo trimestre, prima di recu- «evvv clima di fiducia dei consumatori® (scala di destra)

perare leggermente in ottobre, raggiungendo ==== clima di fiducia nel commercio al dettaglio?
(scala di destra)

Figura 27 Vendite al dettaglio, PMI

un livello che resta al di sotto della media nel —— PMI? delle vendite effettive rispetto al mese precedente
terzo trimestre (cfr. figura 27). In aggiunta, la (scala di destra)

fiducia dei consumatori nell’area dell’euro ¢ 4 £l
risalita in ottobre, dopo essere diminuita per 30
quattro mesi consecutivi. Di conseguenza, la

fiducia ¢ attualmente posizionata su un livello 2
inferiore alla media del terzo trimestre, ma si 10
mantiene al di sopra di quella di lungo perio- Q
do. Infine, anche I’indicatore relativo agli ac-

quisti rilevanti si ¢ rafforzato tra settembre ¢ 10
ottobre, rispecchiando andamenti contrastanti 20
a livello di paese. Questo indicatore, benché 0
sembri essere entrato in una fase di ripresa,

permane su un livello basso, suggerendo quin- -4 -40

T T T T T T T T T T
. . . . o . 20042005 2006 2007 2008 2009 20102011 201220132014
di una dinamica moderata dei consumi di beni

durevoli. Tutta‘”a: occorre lnterpretare con Fonti: Eurostat, indagini congiunturali della Commissione europea
P : : iadi fahé presso le famiglie e le imprese, Markit ed elaborazioni della BCE.
cautela I’evoluzione di tale lndlcatore’ p01che 1) Variazioni percentuali sul periodo corrispondente; medie mobili

la sua correlazione con i consumi effettivi di su tre mesi; dati corretti per il numero di giornate lavorative; in-
clude i carburanti.

beni durevoli sarebbe diminuita dOpO I’avvio 2) Saldi percentuali; dati destagionalizzati e al netto della media.
della crisi 3) Purchasing Managers’ Index: scostamenti dal valore 50.

BCE
Bollettino mensile
Novembre 2014

ANDAMENTI
ECONOMICI
E MONETARI

La produzione,
la domanda

e il mercato
del lavoro




Gli investimenti fissi lordi si sono contratti dello 0,9 per cento su base congiunturale nel secondo
trimestre del 2014, dopo quattro trimestri di incrementi. L’andamento piu recente sembra essere in
prevalenza attribuibile al calo degli investimenti nelle costruzioni, cui si aggiunge la sostanziale
stabilita degli investimenti in settori diversi dalle costruzioni.

Gli indicatori di breve periodo segnalano il perdurare di una debole dinamica nel terzo trimestre.
La produzione industriale di beni di investimento (un indicatore degli investimenti futuri al netto
delle costruzioni) ha subito una netta flessione del 4,8 per cento in agosto rispetto al mese prece-
dente, dopo un aumento del 2,5 in luglio. Pertanto, il livello medio di tale produzione in luglio e
agosto ¢ stato inferiore dello 0,2 per cento a quello del secondo trimestre, quando si era ridotto del-
lo 0,6 in termini congiunturali. I risultati delle indagini (PMI e Commissione europea) sul settore
industriale al netto delle costruzioni, pur essendo peggiorati nel terzo trimestre e in ottobre rispet-
to al secondo trimestre, suggeriscono comunque una moderata crescita. Al contempo, 1’indagine
condotta dalla Commissione europea presso le imprese del comparto manifatturiero indica che il
grado di utilizzo della capacita produttiva, in lento rialzo dall’inizio del 2013, ¢ rimasto pressoché
stabile nei tre mesi fino a ottobre 2014. Questo indicatore resta al di sotto della sua media di lungo
periodo, mostrando la presenza di una cospicua capacita in eccesso nel settore industriale.

In merito alle costruzioni, sia i risultati quantitativi sia le indagini qualitative delineano un quadro
per certi versi eterogeneo. La produzione nel settore delle costruzioni nell’area dell’euro ¢ cresciu-
ta in termini congiunturali dell’1,5 per cento in agosto, dopo un aumento piu esiguo in luglio. Di
conseguenza, la media di luglio-agosto ha superato dello 0,5 per cento quella del secondo trime-
stre, quando la produzione era scesa dello 0,7 per cento su base trimestrale. Gli esiti delle indagini
mostrano tuttavia un’immagine meno positiva, seppur comunque eterogenea, rispetto agli ultimi
andamenti della produzione effettiva in questo settore. Da una parte, il PMI per ’attivita nelle
costruzioni si ¢ ulteriormente deteriorato tra il secondo e il terzo trimestre dell’anno collocandosi
quindi ben al di sotto della soglia teorica di “crescita nulla” pari a 50. D’altra parte, I’indicatore
della Commissione europea relativo al clima di fiducia nelle costruzioni ha mostrato un certo mi-
glioramento negli stessi trimestri, per poi rafforzarsi di nuovo tra settembre e ottobre, nonostante
stia ancora registrando livelli di gran lunga inferiori alla sua media di lungo termine. Inoltre, i dati
delle indagini sui nuovi ordinativi e il portafoglio ordini restano su bassi livelli, notevolmente al
di sotto delle rispettive medie storiche. Nel complesso, sembrerebbe che 1’attivita nel settore delle
costruzioni continui a essere ostacolata dalle modeste prospettive economiche in questo settore
e dalla correzione in atto nel mercato dell’edilizia residenziale in vari paesi dell’area dell’euro.

Sia le esportazioni sia le importazioni nell’area dell’euro sono aumentate dell’1,3 per cento su
base congiunturale nel secondo trimestre di quest’anno. Pertanto, il contributo dell’interscambio
dell’area all’espansione del PIL, piuttosto volatile negli ultimi trimestri, si ¢ riportato di poco in
territorio positivo nel secondo trimestre. I dati pit recenti sugli scambi commerciali dell’area in-
dicano un rallentamento della crescita delle esportazioni su base trimestrale e un incremento delle
importazioni nel terzo trimestre, in un contesto di minor dinamismo commerciale delle economie
avanzate. E probabile dunque che gli scambi netti con I’estero abbiano fornito un apporto negativo
all’espansione del PIL nel terzo trimestre. Il valore delle esportazioni in luglio e agosto ¢ risultato,
in media, superiore dello 0,1 per cento alla media del secondo trimestre, mentre il dato corrispon-
dente per le importazioni ¢ stato pari a 0,5 per cento. Allo stesso tempo, i prezzi dei beni scambiati
non hanno subito variazioni di rilievo, suggerendo che i volumi non dovrebbero aver differito in
maniera significativa dai valori. Anche i risultati delle indagini per il periodo da luglio a ottobre
segnalano un certo indebolimento delle esportazioni rispetto al secondo trimestre. I1 PMI relativo
ai nuovi ordinativi dall’estero si € contratto fra il secondo e il terzo trimestre, scendendo ulterior-
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mente in ottobre. Cio nonostante, I’indice si mantiene sopra la soglia di 50, indicando quindi una
crescita positiva. L’indicatore relativo agli ordini esteri basato sull’indagine della Commissione
europea traccia un quadro sostanzialmente analogo.

4.2 PRODOTTO PER SETTORE

Nel secondo trimestre del 2014 il valore aggiunto in termini reali ha mostrato una crescita nulla
su base congiunturale. Questo risultato ¢ riconducibile al netto calo del valore aggiunto nel settore
delle costruzioni, che ¢ stato controbilanciato da un incremento di quello nell’industria al netto di
costruzioni e nei servizi (cfr. riquadro 9).

APPROFONDIMENTO SULLA RIPRESA NEL SETTORE DEI SERVIZI NELL’AREA DELL’EURO

Dal secondo trimestre del 2013 1’economia dell’area dell’euro € tornata a espandersi. Una de-
terminante importante alla base di questa dinamica ¢ stata la crescita nel settore dei servizi, che
rappresenta circa i tre quarti del valore aggiunto totale. La ripresa economica nell’area dell’eu-
ro ¢ stata disomogenea tra i principali settori. L’attivita reale nel comparto dei servizi, misurata
dall’indice concatenato del valore aggiunto, ¢ stata superiore ai precedenti livelli massimi dal
secondo trimestre del 2011, mentre nell’industria, e in particolare nel settore delle costruzio-
ni, si mantiene su livelli nettamente inferiori
ai massimi precedenti”. In questo contesto, il
presente riquadro si sofferma sulla recente ri-
presa nel settore dei servizi dell’area dell’eu-
ro: ne descrive le principali determinanti fino
al secondo trimestre del 2014 e ne valuta inol- o

o . = totalitd dei servizi
tre la sostenibilita a breve termine sulla base ..... S p——
dei pit recenti riscontri delle indagini. ~or i nen il vt

Figura A Valore aggiunto dell’area dell’euro
per la totalita dei servizi, servizi

di mercato e servizi non destinabili
alla vendita

(indice concatenato; 1° trim. 2008=100)

106 106
Dinamica del valore aggiunto in termini Jom
e L4
reali fino al secondo trimestre del 2014 104 Jemmvaennt et 104
»”--‘
e
L’andamento del valore aggiunto in termi- 102 o 102

ni reali mostra che I’attuale ripresa nell’a- Rl

rea dell’euro ¢ stata sospinta soprattutto dai
servizi di mercato, che rappresentano circa

*
100 |« — " |l

"

i tre quarti del valore aggiunto dei servizi 98
complessivi. Nel primo trimestre di quest’an-

no il valore aggiunto in termini reali & stato 96 - 9
dell’1,0 per cento superiore a quello del pri-

mo trimestre dell’anno scorso (cfr. figura A). 9%

I servizi non di mercato (amministrazioni
pubbliche, istruzione, sanita e servizi sociali)

Fonti: Eurostat.

2008 2009

2010

2011

2012 2013 2014

1) Per maggiori dettagli, cfr. I’articolo L attivita settoriale nell’area dell euro dal 2008 nel numero di maggio 2014 di questo Bollettino.
Oltre al valore aggiunto, per alcuni sottosettori sono disponibili dati sul fatturato, ma poiché fanno riferimento agli andamenti nominali

non sono trattati in questo riquadro.
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hanno fornito un contributo piu modesto alla F[gura B Valore aggiunto dei serviz_l .
. . . C g . di mercato nell’area dell’euro per i vari
ripresa in atto, a fronte degli sforzi di risa- PESFFRERIFREE

namento dei conti pubblici. Cido nonostante,

il valore aggiunto in termini reali dei servizi

non di mercato si € collocato nel secondo tri- — servizi di mercato
----- informazione e comunicazione

(indice concatenato; 1° trim. 2008=100)

mestre su un livello superiore dello 0,7 per mmee  scttore immobiliarc
cento a quello osservato nel primo trimestre — arti, spettacolo e altro
5 . . Do~ 00000 trasporti € commercio
dell’anno scorso. Questa dinamica dell’area ... settore finanziario e assicurativo
dell’euro nasconde differenze considerevo- =*= servizi professionali
li tra paesi. Ad esempio, se si esaminano i 110 o

quattro maggiori paesi dell’area dell’euro,
nel secondo trimestre dell’anno il valore ag-
giunto in termini reali dei servizi di mercato
in Italia ¢ stato inferiore dello 0,4 per cento a
quello del primo trimestre del 2013, mentre ¢
stato superiore dell’1,2 per cento in Francia,
dell’1,4 in Germania, e del 2,3 in Spagna.
Per 1 servizi non di mercato, I’intervallo fra
questi paesi si situa tra il -0,7 per cento della
Spagna e 1’1,6 della Francia.

90 90

T T T T T T
Si riscontrano differenze sorprendenti anche A3 Ay A0zl A0 Z0E 06

per i principali sottosettori dei servizi di mer-  Fonti: Eurostat.

cato (cfr. figura B). La crescita piu vigorosa

dal primo trimestre dello scorso anno ¢ stata registrata per il commercio, i trasporti, i servizi
di alloggio e la ristorazione nonché per i servizi professionali, alle imprese e di supporto.
Entrambi i sottosettori hanno segnato un incremento relativamente consistente dall’inizio
dell’attuale ripresa. Queste attivita comprendono un’ampia gamma di servizi da imprese a
consumatori (business-to-consumer) ¢ tra imprese (business-to-business). Alcuni di questi
sono ampiamente protetti e sono connessi alla domanda delle famiglie (come il commercio al
dettaglio e i servizi di ristorazione) mentre altri sono esposti a dinamiche (mondiali) dell’at-
tivita tra imprese (come il trasporto merci via aria e via mare oppure i viaggi di lavoro). I
servizi alle imprese traggono beneficio dalla necessita di consulenze e attivita afferenti in un
contesto di consistenti ristrutturazioni e fusioni e acquisizioni. Anche 1’attivita nei servizi
immobiliari ha contribuito alla recente ripresa dei servizi, mentre il valore aggiunto in termini
reali dei servizi finanziari e assicurativi nonché delle attivita artistiche, di intrattenimento e
di altra natura € rimasto sostanzialmente invariato dal primo trimestre dello scorso anno. Il
valore aggiunto in termini reali dei servizi di informazione e comunicazione ha mostrato una
lieve flessione.

Evidenze desunte delle indagini per il terzo e quarto trimestre del 2014
Poiché nel secondo trimestre di quest’anno il valore aggiunto dei servizi ¢ aumentato in termini
reali solo dello 0,05 per cento rispetto al periodo precedente, le indagini possono offrire alcune

indicazioni sulla ripresa dei servizi nella seconda meta dell’anno.

La figura C riporta I’indice dei responsabili degli acquisti (Purchasing Managers’ Index, PMI)
riferito all’attivita dei servizi per la totalita dei servizi di mercato e ad alcuni sottosettori; 1’in-
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Figura C Indice PMI sull’attivita delle imprese Figura D Aspettative sulla domanda

di servizi in relazione alla totalita dei servizi

di servizi: evoluzione della domanda

di mercato e ad alcuni sottosettori complessiva e settoriale

(indice di diffusione mensile) (saldi percentuali mensili)
— totale m— totale
----- trasporti e magazzinaggio «+++ generi alimentari e bevande
====alloggio ¢ ristorazione ==== magazzinaggio e attivita di supporto ai trasporti
—— comparto finanziario —— comparto finanziario
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Fonti: Markit. Fonte: servizi della Direzione Generale Affari economici e finan-
Nota: il “comparto finanziario” comprende le attivita dei servizi ziari della Commissione europea e indagini sui servizi finanziari.

finanziari, le attivita dei fondi pensione e delle societa di assicura-
zione nonché le attivita ausiliarie.

dicatore fornisce un’indicazione tempestiva della crescita del valore aggiunto nei servizi?. L’at-
tivita dei servizi complessivi € stata superiore alla soglia teorica di “assenza di variazioni” pari
a 50 nel terzo trimestre e all’inizio del quarto trimestre, a indicazione di un’ulteriore espansione
del settore dei servizi di mercato. Cio nonostante, il ritmo di crescita dei servizi di mercato ¢ lie-
vemente diminuito nei mesi recenti, in ottobre il PMI ha segnato il livello piu basso dallo scorso
luglio. La figura mostra anche che persistono notevoli differenze tra sottosettori. Per gli alloggi
si registra un livello relativamente basso di attivita.

Nella figura D sono riportate, sulla base delle indagini della Direzione Generale Affari econo-
mici e finanziari della Commissione europea, 1’evoluzione della domanda attesa per i prossimi
mesi per la totalita dei servizi (non finanziari) e alcuni sottosettori, nonché 1’evoluzione della
domanda (fatturato) attesa nei prossimi tre mesi per i servizi finanziari. La domanda attesa per
la totalita dei servizi tra luglio e settembre ¢ scesa rispetto a giugno ma in ottobre si € riportata
su quest’ultimo livello, il piu elevato dall’estate del 2011. In ottobre il livello ¢ rimasto, nel
complesso, nettamente positivo suggerendo attese di un protrarsi della ripresa nel settore dei
servizi. Anche in questo caso, sussistono differenze tra sottosettori. Ci si attende una domanda
relativamente sostenuta, seppur in rallentamento, per i servizi di magazzinaggio e le attivita di
supporto ai trasporti, nonché per i servizi finanziari, mentre si prevede una domanda relativa-
mente contenuta per le attivita nei servizi di ristorazione.

2) Cfr. anche il riquadro La crescita del valore aggiunto per settore nell area dell’euro e l'indice dei responsabili degli
acquisti nel numero di aprile 2014 di questo Bollettino.
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In sintesi, i dati sul valore aggiunto in termini reali fino al secondo trimestre di quest’anno mostrano
che la recente ripresa del settore dei servizi € imputabile principalmente ai servizi di mercato che, a
loro volta, hanno beneficiato soprattutto di un incremento dei trasporti ¢ del commercio nonché dei
servizi professionali, alle imprese e di supporto. I dati delle indagini fino al primo mese del quarto
trimestre mostrano che la ripresa del settore dei servizi dovrebbe protrarsi nonostante un complessivo
indebolimento. Gli indici PMI riferiti all’attivita dei servizi e i dati sulla domanda attesa nei prossimi
mesi mostrano che i servizi connessi agli alimentari dovrebbero essere relativamente deboli.

Quanto alla dinamica nel terzo trimestre del 2014, in agosto la produzione industriale (al netto
delle costruzioni) ¢ diminuita dell’1,8 per cento sul mese precedente, dopo essere cresciuta dello
0,9 in luglio. Di conseguenza, in luglio ¢ agosto la produzione industriale media si ¢ situata su un
livello dello 0,5 per cento inferiore a quello del secondo trimestre, quando era rimasta invariata
(cfr. figura 28). L’indicatore della BCE sui nuovi ordini industriali nell’area dell’euro (al netto dei
mezzi di trasporto pesante) si ¢ contratto in agosto dell’1,1 per cento sul mese precedente, dopo un
lieve aumento in luglio. Pertanto, in luglio e agosto i nuovi ordini si sono collocati su un livello
medio inferiore dello 0,2 per cento a quello del secondo trimestre, quando si erano mantenuti stabili
rispetto al primo. Anche i dati delle indagini piu recenti segnalano un rallentamento del prodotto
per il settore industriale, pur restando compatibili con una moderata crescita nel terzo trimestre e
all’inizio del quarto. Ad esempio, il PMI relativo al settore manifatturiero ¢ diminuito nel terzo
trimestre, attestandosi comunque al di sopra della soglia di espansione di 50, ma ¢ salito di nuovo
tra settembre e ottobre (cfr. figura 29). Inoltre, dagli esiti delle indagini della Commissione europea
emerge che la domanda ¢ rimasta sostanzialmente stabile nei tre mesi fino a ottobre.

Figura 28 Crescita della produzione Figura 29 Produzione industriale, clima

di fiducia delle imprese industriali
e PMI della produzione manifatturiera

industriale e contributi

(tasso di crescita e contributi in punti percentuali; dati mensili (dati mensili; destagionalizzati)
destagionalizzati)
=== beni di investimento mmm  produzione industriale ! (scala di sinistra)
wemss  beni di consumo e clima di fiducia nell'industria? (scala di destra)
beni intermedi ==== PMI? della produzione manifatturiera (scala di destra)

wess  CNETZIA
‘‘‘‘‘ totale (escluse le costruzioni)

4 16
’ i o )"
Iﬂﬂ” il e |
0 N o kY = 0
I S 20| b
2 e v A I| 8
-4 1 -16
-6 24
-8 -32
i -10 -40
&>
-11 T T T T T T T T T -11 -12 T T T T T T T T -48
20042005200620072008200920102011201220132014 20042005200620072008200920102011201220132014
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 qualitative 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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Secondo i dati disponili, ¢ probabile che il valore aggiunto nel settore dei servizi abbia continuato a
crescere nella seconda meta del 2014. Diversamente dal comparto manifatturiero, il PMI del settore
dei servizi € cresciuto in una certa misura fra il secondo e il terzo trimestre, mentre nello stesso
periodo I’indicatore della Commissione europea sul clima di fiducia nei servizi si ¢ mantenuto in-
variato, prima di aumentare di nuovo in ottobre. Il PMI ha subito un calo marginale tra settembre e
ottobre portandosi a 52,3, quindi appena al di sotto delle sue medie nel secondo e nel terzo trime-
stre, pur continuando a segnalare una crescita positiva.

4.3 MERCATO DEL LAVORO

Gli ultimi dati relativi sia al tasso di occupazione sia a quello di disoccupazione suggeriscono un
lieve miglioramento del mercato del lavoro; nondimeno, persistono marcate differenze tra paesi e
fasce di eta. [ risultati delle indagini si sono di recente indeboliti, delineando una dinamica stagnan-
te del mercato del lavoro nel periodo a venire (cfr. figura 30).

Il numero degli occupati, che si era stabilizzato nel terzo trimestre del 2013, ¢ risalito nei due
trimestri successivi, per poi crescere ulteriormente dello 0,2 per cento su base congiunturale nel
secondo trimestre di quest’anno (cfr. tavola 9). A livello settoriale, i dati piu recenti rispecchiano
incrementi dell’occupazione nel settore industriale, al netto delle costruzioni, e nei servizi. Anche
le ore lavorate complessive sono aumentate dello 0,2 per cento in termini congiunturali nel secon-
do trimestre del 2014, in seguito a un’evoluzione stabile nel trimestre precedente.

La produttivita per occupato ¢ salita dello 0,4 per cento in ragione d’anno nel secondo trimestre
del 2014, sostanzialmente in linea con il tasso di crescita registrato per I’insieme del 2013 (cfr. fi-
gura 31). Il tasso di crescita tendenziale della produttivita per ora lavorata ¢ aumentato di 0,1 punti
percentuali, portandosi allo 0,5 per cento nel secondo trimestre. Per il terzo trimestre del 2014, gli
ultimi valori dell’indice di produttivita desunto dall’indagine PMI per i settori manifatturiero e dei
servizi segnalano il perdurare di una crescita positiva.

Figura 30 Crescita dell’occupazione e attese sull’occupazione

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente; saldi percentuali; dati destagionalizzati)
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Fonti: Eurostat e indagini congiunturali della Commissione europea presso le famiglie e le imprese.
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11 tasso di disoccupazione ¢ sceso dal picco del
12,0 per cento, raggiunto nel secondo trimestre
del 2013, all’11,5 per cento nel terzo trimestre
del 2014 (cfr. figura 32). Tale miglioramento ¢
stato generalizzato tra le diverse fasce di eta e
tra i generi. Sebbene il tasso di disoccupazione
sia rimasto sostanzialmente stabile da giugno
2014, il numero di disoccupati si ¢ ridotto. L’ul-
tima rilevazione supera comunque di 4,2 punti
percentuali il dato di marzo 2008, quando la di-
soccupazione era al minimo ciclico prima dell’i-
nizio della crisi finanziaria. Inoltre, le differen-
ze tra paesi, benché di recente siano in parte di-
minuite, permangono elevate in termini storici.

4.3 PROSPETTIVE PER L’ATTIVITA
ECONOMICA

Sin dai mesi estivi, i dati disponibili e i risultati
delle indagini hanno indicato, nel complesso, un
indebolimento dello slancio espansivo dell’area
dell’euro. Tali informazioni sono state ora inte-
grate nelle previsioni piu recenti elaborate dalle

Figura 31 Produttivita del lavoro
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istituzioni pubbliche e private, che mostrano una revisione al ribasso della crescita del PIL reale
nell’orizzonte previsivo fino al 2016, confermando le prospettive di una ripresa economica mode-

Tavola 9 Crescita dell’occupazione

(variazioni percentuali sul periodo precedente; dati destagionalizzati)

Persone Ore
Variazioni annuali Variazioni trimestrali Variazioni annuali Variazioni trimestrali

2012 2013 2013 2014 2014 2012 2013 2013 2014 2014

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

Totale economia -0,6 -0,8 0,1 0,0 0,2 -1,5 -1,2 0,1 0,0 0,2
di cui:

Agricoltura e pesca -1,6 -1,4 -0,5 -0,5 0,4 -2,9 -0,5 0,6 -1,0 -0,6

Industria -2,0 23 -0,1 -0,2 0,3 3.4 22,5 -0,4 -0,2 0,1

Escluse le costruzioni -0,8 -1,4 0,0 0,2 0,4 2,1 -1,3 -0,1 0,0 0,2

Costruzioni -4,6 -4,6 -0,6 -1,0 -0,1 -6,3 =53 -1,0 -0,6 -0,2

Servizi -0,1 -0,3 0,2 0,1 0,2 -0,8 -0,8 0,2 0,1 0,2

Commercio e trasporti -0,6 -0,7 0,2 -0,1 0,5 -1,6 -13 0,0 0,1 0,5

Informatica e comunicazione 0,7 0,1 0,7 0,2 0,3 0,4 0,3 0,8 0,0 0,6

Finanziari e assicurativi -0,5 -1,2 -0,1 -0,1 -0,8 -0,6 -1,4 0,1 -0,1 -0,8

Attivita immobiliari -0,1 -1,4 -0,5 1,3 0,1 -1,2 22,2 -0,8 1,3 -0,3

Servizi professionali 0,5 0,2 0,2 0,3 0,6 -0,2 -0,5 0,1 0,4 0,5

Amministrazione pubblica -0,2 -0,1 0,3 0,2 -0,1 -0,4 -0,5 0,6 -0,1 0,0

Altri servizi " 0,6 -0,2 -0,1 0,2 0,2 -0,4 -0,7 -0,6 0,5 -0,3

Fonti: Eurostat ed elaborazioni della BCE.

1) Comprende anche servizi domestici, attivita artistiche e attivita delle organizzazioni extraterritoriali.
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sta. Da una parte, la domanda interna dovrebbe
essere sostenuta dalle misure di politica mone-
taria, dai miglioramenti in atto nelle condizioni
finanziarie, dai progressi compiuti sul fronte del
risanamento dei conti pubblici e delle riforme
strutturali, nonché dal calo dei prezzi dell’ener-
gia sostenendo il reddito disponibile reale; inol-
tre, la domanda di esportazioni dovrebbe trarre
beneficio dalla ripresa globale. D’altra parte, ¢
probabile che la ripresa continui a essere frenata
dall’elevata disoccupazione, dall’alto grado di
capacita produttiva inutilizzata e dagli aggiusta-
menti di bilancio necessari nei settori pubblico
e privato.

I rischi per le prospettive economiche dell’area
dell’euro restano orientati verso il basso. In par-
ticolare, 1’indebolimento dello slancio della cre-
scita nell’area dell’euro, con 1’acuirsi dei rischi
geopolitici, potrebbe agire da freno sulla fiducia
e soprattutto sugli investimenti privati. Inoltre, i

Figura 32 Disoccupazione

(dati mensili destagionalizzati)
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progressi insufficienti sul fronte delle riforme strutturali nei paesi dell’area dell’euro rappresentano
un forte rischio al ribasso per le prospettive economiche.

I risultati dell’ultima Survey of Professional Forecasters mostrano che le prospettive di crescita per
12014, 2015 e 2016 sono state riviste al ribasso rispetto all’edizione precedente. Al tempo stesso, le
aspettative sulla disoccupazione restano sostanzialmente invariate (cfr. riquadro 5 nella sezione 3).
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ARTICOLI

LA VULNERABILITA FINANZIARIA
DELLE FAMIGLIE NELL’AREA
DELL’EURO: RISULTATI DALL’INDAGINE
DELL’EUROSISTEMA SUI BILANCI

E SUI CONSUMI DELLE FAMIGLIE

Questo articolo presenta tre nuove analisi comparate tra paesi, di particolare rilievo per la va-
lutazione della stabilita finanziaria, che utilizzano i dati dell’indagine sui bilanci e sui consumi
delle famiglie (Household Finance and Consumption Survey, HFCS) condotta dall’Eurosistema.
Viene esaminato innanzitutto come la vulnerabilita finanziaria delle famiglie é influenzata da di-
versi shock macroeconomici avversi, i cui effetti sull’insieme dell’area dell’euro risultano essere
piuttosto limitati. In secondo luogo, I’articolo presenta una nuova metodologia che combina dati
a livello di famiglia con serie di dati aggregati, fornendo stime tempestive dell’impatto di alcuni
shock sui singoli nuclei familiari. Tali stime segnalano che la flessione della ricchezza é stata di
recente piu cospicua per le famiglie ad alto reddito, mentre le ripercussioni sulla spesa per consumi
dei nuclei a basso reddito sono state probabilmente amplificate dalla maggiore risposta di questi
ultimi agli shock della ricchezza. In terzo luogo, la base dati integrata viene utilizzata per derivare
una scomposizione degli effetti prodotti dalle recenti variazioni dei tassi di interesse e della disoc-
cupazione su talune misure della vulnerabilita finanziaria (come il rapporto tra servizio del debito
e reddito). Dall’analisi emerge che, sebbene il calo dei tassi di interesse abbia giovato alle famiglie
con mutui a tasso variabile, il suo impatto sui rapporti servizio del debito/reddito delle famiglie a
basso reddito é stato temperato dall’elevato aumento della disoccupazione, che ha maggiormente
colpito queste famiglie.

I INTRODUZIONE

La condizione finanziaria delle famiglie nell’area dell’euro differisce in misura significativa sia tra
paesi che su scala nazionale, riflettendo difformita sotto il profilo dei redditi, dei consumi, della
ricchezza, dell’indebitamento e dell’allocazione di portafoglio. Cio incide sull’attivita delle banche
centrali. Ad esempio, I’impatto di eventuali variazioni dei tassi di interesse sulla spesa per consumi
di una famiglia dipende essenzialmente dalla condizione finanziaria complessiva di quest’ultima,
determinata fra 1’altro dal suo qualificarsi come debitore netto o creditore netto e dal tipo di tasso
di interesse (fisso o variabile) delle sue attivita e passivita. Tali differenze hanno implicazioni ma-
croeconomiche, poiché la risposta complessiva dell’economia agli interventi di politica economica
dipende dalla distribuzione tra le famiglie di attivita e debiti, specie nei periodi di crisi, caratte-
rizzati da shock economici consistenti e distribuiti in maniera disomogenea. Di conseguenza, una
comprensione approfondita delle reazioni dell’economia ai diversi shock o alle modifiche degli
strumenti di politica economica presuppone la disponibilita di microdati dettagliati su struttura e
composizione dei bilanci delle famiglie.

Le banche centrali sono da tempo impegnate nella raccolta e nell’esame di dati riguardanti le con-
dizioni finanziarie delle famiglie, a dimostrazione dell’importanza che i bilanci familiari rivestono
per la politica monetaria e per 1’analisi della stabilita finanziaria. Nel 1983 il Federal Reserve
System ha avviato un’indagine sulla condizione finanziaria dei consumatori (Survey of Consumer
Finances) condotta con cadenza triennale; diverse altre banche centrali hanno deciso di seguirne
I’esempio, effettuando proprie rilevazioni sui bilanci delle famiglie. Nel caso dell’Europa, I’Eu-
rosistema, composto dalla BCE e dalle BCN dei paesi che hanno adottato I’euro, ha dato il via di
recente all’indagine sui bilanci e sui consumi delle famiglie (Household Finance and Consumption
Survey, HFCS), frutto di uno sforzo congiunto che coinvolge le banche centrali dell’Eurosistema e
alcuni istituti nazionali di statistica con 1’obiettivo di produrre dati comparabili tra i diversi paesi.

L’indagine HFCS, che offre un ampio ventaglio di informazioni dettagliate sui bilanci delle singole
famiglie nonché su altri aspetti della loro condizione finanziaria, copre al momento un campione
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di oltre 62.000 nuclei familiari in 15 paesi dell’area dell’euro. Nell’aprile del 2013 la BCE ha
pubblicato i risultati della prima edizione dell’indagine" e, da allora, i ricercatori dell’Eurosistema
hanno utilizzato questi dati in una serie di progetti. La base dati ¢ stata resa disponibile anche oltre
i confini dell’Eurosistema e attualmente circa 300 ricercatori esterni sono impegnati in circa 130
iniziative diverse. Le informazioni raccolte hanno dato impulso a un’intensa attivita di ricerca sul
tema dei bilanci delle famiglie in tutta 1’area dell’euro.

Gli studi basati sui nuovi dati riguardano una gamma molto ampia di aspetti. Alcuni esaminano i
legami fra prezzi delle attivita e consumi, mentre altri descrivono le diverse caratteristiche dell’in-
debitamento, della ricchezza e della disuguaglianza del reddito; altri ancora misurano, ad esempio,
I’impatto esercitato dall’inflazione e dalle variazioni dei tassi di interesse sulle diverse tipologie
di famiglie oppure elaborano stime delle determinanti del risparmio, dell’accesso al credito e della
vulnerabilita finanziaria.

Questi argomenti riflettono i recenti sviluppi nell’ambito della finanza delle famiglie, un ambito
di ricerca relativamente nuovo rispetto a branche come la finanza di impresa?. L’indagine HFCS
agisce da catalizzatore per un ulteriore ampliamento di questo filone di ricerca, in particolare per
quanto concerne il raffronto tra paesi, oltre a fornire un importante contributo alle valutazioni della
stabilitd macroeconomica e finanziaria.

Una sintesi esaustiva di tutti i risultati finora ottenuti esula dalle finalita di questo articolo, che
verte piuttosto su tre aspetti di particolare rilievo per 1’analisi della stabilita finanziaria.

In primo luogo, le esperienze maturate in alcuni paesi nel corso della crisi hanno messo in luce il
ruolo essenziale che i bilanci delle famiglie svolgono nel determinare I’intensita, la durata e gli
effetti macroeconomici della crisi stessa. La sezione 2 si concentra pertanto sulla vulnerabilita fi-
nanziaria delle famiglie, vale a dire sul rischio che shock avversi diano luogo a tensioni finanziarie
per particolari tipologie di nuclei familiari; nello specifico, vengono condotte simulazioni di stress
test sulle posizioni finanziarie di questi ultimi per verificare in che modo scenari macroeconomici
alternativi influiscano su diverse misure della vulnerabilita delle famiglie, stimando altresi le po-
tenziali perdite per il sistema bancario in caso di loro insolvenza.

La sezione 3 dell’articolo dimostra che ¢ possibile accrescere 1’utilita dei dati dell’HFCS per la po-
litica monetaria, e in particolare ai fini della stabilita finanziaria, integrandoli con quelli aggregati.
Uno dei principali limiti dei dati ricavati dalle indagini sui bilanci familiari sta nel tempo neces-
sario a raccogliere e a elaborare le informazioni, che vengono dunque pubblicate con un notevole
sfasamento temporale. Ad esempio, i dati dell’indagine diffusi nel 2013 erano riferiti perlopiu al
2010, un ritardo che li rende decisamente inservibili per molte delle finalita di politica economi-
ca, soprattutto in presenza di variazioni significative dei prezzi delle attivita e/o delle condizioni
economiche. Fortunatamente il problema puo essere attenuato combinando le informazioni dell’in-

1)  Per una panoramica, cfr. I’articolo L’indagine HFCS dell’Eurosistema sui bilanci e i consumi delle famiglie: descrizione e risultati
principali della prima edizione nel numero di aprile 2013 di questo Bollettino. Informazioni esaustive sull’indagine sono consultabili
nel sito Internet della BCE, all’indirizzo www.ecb.europa.eu/home/html/researcher_hfen.en.html, in particolare nei due rapporti della
BCE che hanno accompagnato la pubblicazione dell’insieme di dati dell’esercizio: The Eurosystem Household Finance and Consumption
Survey: Results from the first wave e The Eurosystem Household Finance and Consumption Survey: Methodological report for the first
wave.

2)  Perun quadro di insieme sulla finanza delle famiglie e per alcuni riferimenti essenziali, cfr. “Household Finance”, discorso presidenziale
pronunciato da J.Y. Campbell all’assemblea della American Finance Association e pubblicato in The Journal of Finance, vol. 61(4),
2006, pagg. 1553-1604; Guiso, L. e Sodini, P., “Household Finance: an Emerging Field”, in Constandinides, G.M., Harris, M. e Stulz,
R.M. (a cura di), Handbook of the Economics of Finance, Elsevier, 2013.
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dagine cross-section con serie di dati aggregati disponibili con maggior tempestivita, riguardanti
ad esempio i prezzi delle attivita. Tale approccio permette di derivare stime tempestive di diversi
indicatori relativi alla condizione finanziaria delle famiglie nonché, in ultima istanza, di verificare
le implicazioni per la dinamica dei consumi; alcuni risultati sono presentati nella sezione 3.

La sezione 4 presenta una possibile applicazione di questa base dati HFCS integrata, analizzando,
sulla base della tecnica appena descritta, 1’evolversi nel tempo della distribuzione delle pressioni
finanziarie sulle famiglie (misurate ad esempio dal rapporto servizio del debito/reddito), nonché
il modo in cui tali dinamiche risentono di variazioni dei tassi di interesse e del tasso di disoccu-
pazione. Misure cosi tempestive della pressione finanziaria offrono un utile contributo non solo
all’analisi dei rischi per la stabilita finanziaria, ma anche alla piu ampia analisi macroeconomica.

2 GLI STRESS TEST SUI BILANCI DELLE FAMIGLIE

In considerazione del quadro dettagliato che traccia dei bilanci familiari, I’indagine HFCS si presta
particolarmente all’analisi delle vulnerabilita finanziarie delle famiglie, specie se basata su tecni-
che per la conduzione di stress test. L’utilizzo di queste ultime, in grado di fornire informazioni
preziose a sostegno della valutazione dei rischi per la stabilita finanziaria, ¢ diventato sempre piu
diffuso negli ultimi anni. Nondimeno, gran parte degli studi intrapresi finora si scontra con gravi
limitazioni sul piano dei dati che riguardano ad esempio la mancanza di informazioni sul reddito e
sulla ricchezza delle singole famiglie o I’impossibilita di un confronto tra paesi®. Utilizzando i dati
della HFCS, Ampudia, van Vlokhoven e Zochowski® propongono un quadro di riferimento per la
valutazione della vulnerabilita delle famiglie ¢ conducono prove di stress; inoltre, servendosi dei
dati completi sui bilanci delle famiglie divenuti disponibili nel frattempo, stimano le perdite che
potrebbero ricadere sul sistema bancario in caso di loro insolvenza.

Gli autori propongono anzitutto una misura delle tensioni finanziarie che tiene conto sia della solvi-
bilita sia della liquidita delle singole famiglie. Una famiglia ¢ considerata vulnerabile se si verificano
due condizioni: a) un margine finanziario (definito come differenza tra il reddito familiare e imposte,
pagamenti del debito e costo dei beni essenziali) negativo; b) un flusso negativo complessivo (rispet-
to al margine finanziario) superiore alle attivita liquide della famiglia in un determinato arco di tem-
po. Per calibrare il costo dei beni essenziali e il numero di mesi necessario a soddisfare il requisito
di solvibilita, lo studio ricorre a dati nazionali sui prestiti deteriorati. La figura 1 usa questa misura
al fine di stimare la percentuale di famiglie indebitate vulnerabili in vari paesi.

Utilizzando questa misura di vulnerabilita, gli autori sottopongono poi il settore delle famiglie a uno
stress test che si prefigge di analizzare 1I’impatto esercitato da diversi shock avversi sulle difficolta fi-
nanziarie dei nuclei considerati. Questa sezione riporta gli effetti prodotti da shock all’occupazione,

3) Per studi che utilizzano dati sul reddito cfr.: Beck, T., Kibuuka, K. ¢ Tiongson, E., “Mortgage Finance in Central and Eastern Europe
— Opportunity Or Burden?”, World Bank Policy Research Working Papers, n. 5202, 2010; Herrala, R. e Kauko, K., “Household loan
loss risk in Finland — estimations and simulations with micro data”, Bank of Finland Research Discussion Papers, n. 52007, 2007;
Sugawara, N. e Zalduendo, J., “Stress-Testing Croatian Households with Debt-Implications for Financial Stability”, World Bank Policy
Research Working Papers, n. 5906, 2011; Zajaczkowski, S. ¢ Zochowski, D., “The distribution and dispersion of debt burden ratios
among households in Poland and its implications for financial stability”, /FC Bulletin, n. 26, BRI, pagg. 62-74. Altre due ricerche
attingono all’indagine HFCS per finalita simili, concentrandosi su un solo paese: Albacete, N. e Lindner, P., “Household Vulnerability
in Austria — A Microeconomic Analysis Based on the Household Finance and Consumption Survey”, Financial Stability Report, n. 25,
Oesterreichische Nationalbank, giugno 2013, pagg. 57-73; IMF, “Spain: Vulnerabilities of Private Sector Balance Sheets and Risks to
the Financial Sector — Technical Notes”, IMF Country Report n. 12/140, giugno 2012.

4)  Cfr. Ampudia, M., van Vlokhoven, H. e Zochowski, D., “Financial fragility of euro area households”, Working Paper Series, BCE, di
prossima pubblicazione.
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punti base, b) un aumento del tasso di disoccupa-

zione di 5 punti percentuali, ¢) una combinazione

dei due shock. L’impatto degli shock sulla totalita dei paesi nel campione risulta piuttosto limitato,
dando Iuogo nello scenario congiunto a un aumento della quota di famiglie vulnerabili dal 4,7 al 5,3
per cento. Si riscontrano tuttavia notevoli discrepanze tra paesi. Ad esempio, i due shock combinati
produrrebbero effetti trascurabili in Francia e in Germania (dove la quota di famiglie vulnerabili sa-
lirebbe rispettivamente dal 2,4 al 2,5 per cento e dal 4,0 al 4,1 per cento) ma piuttosto consistenti in
Spagna (con un incremento del dato corrispondente dal 6,7 al 9,1 per cento). Uno dei principali fatto-
ri alla base dei risultati ¢ il prevalere del tasso fisso o del tasso variabile fra i mutui ipotecari contratti
nei diversi paesi, aspetto che influisce sulla trasmissione dello shock ai tassi di interesse; le famiglie

Tavola Effetti stimati di alcuni shock sulla percentuale di famiglie vulnerabili

(valori percentuali)

Paese ‘ Belgio ‘Germania Grecia ‘ Spagna Italia ‘ Cipro

Francia Portogallo | Slovacchia | Totale
Scenario di base 6,0 4,0 6,9 6,7 2,4 7,3 7,0 6,1 7,9 4,7
Shock ai tassi di interesse 6,3 4,0 7,8 8,8 2,4 7,5 7,6 7,5 8,0 5,1
Shock all’occupazione 6,0 4,1 75 7,1 2,5 7.4 73 6,4 8.4 4,9
Shock combinati 6,3 4,1 8,5 9,1 2,5 7,7 8,0 7,7 8,5 53

Fonti: indagine HFCS ed elaborazioni della BCE.

Note: lo shock ai tassi di interesse prevede un aumento di 300 punti base dei tassi di interesse su tutti i prestiti concessi alle famiglie.
Lo shock all’occupazione consiste in un incremento di 5 punti percentuali del tasso di disoccupazione, ipotizzando che quanti perdono il
posto di lavoro ricevano sussidi di disoccupazione. I dati per la Spagna si riferiscono al 2008, quelli per la Grecia al 2009 e quelli per i
restanti paesi al 2010; il totale comprende i nove paesi riportati nella tavola.

5) Paesi Bassi e Austria sono esclusi dall’analisi per la limitatezza dei campioni di famiglie vulnerabili.
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Figura 2 Stime della perdita in caso
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Note: lo shock ai tassi di interesse prevede un aumento di 300 punti

si distinguono per la quantita di attivita recupe-
rabili da una banca a seguito dell’insolvenza di
un mutuatario, ipotizzando cio¢ che si tratti: a)
del complesso delle attivita; b) di tutte le atti-
vita liquide piu il controvalore di un immobi-
le, qualora la famiglia avesse acceso un mutuo
ipotecario; ¢) di tutte le attivita liquide piu il
controvalore di un immobile, ridotto pero del 20
per cento per tener conto dell’eventualita che la
liquidazione coatta costringa la banca ad accet-

base dei tassi di interesse su tutti i prestiti concessi alle famiglie.
Lo shock all’occupazione consiste in un incremento di 5 punti per-
centuali del tasso di disoccupazione, ipotizzando che quanti perdo-
no il posto di lavoro ricevano sussidi di disoccupazione. Lo shock
ai prezzi delle abitazioni riguarda una decurtazione del 20 per cen-
to del valore della proprieta. Vengono elaborate tre stime distinte,
basate su ipotesi diverse circa le attivita recuperabili da una banca
in caso di insolvenza di un mutuatario. Il tratto inferiore della linea
corrisponde a uno scenario in cui la banca ¢ in grado di recupera-
re tutte le attivita della famiglia inadempiente, mentre il diamante
indica uno scenario nel quale la banca puo recuperare tutte le atti-
vita liquide piu il controvalore del collaterale, qualora la famiglia
avesse acceso un mutuo ipotecario. Il tratto superiore della linea
utilizza le stesse ipotesi soggiacenti il diamante, ma il controvalore
dell’immobile ¢ ridotto del 20 per cento in considerazione del fatto
che il prezzo di vendita di un bene tende a collocarsi al di sotto del
rispettivo valore di mercato in caso di liquidazione coatta. Infine,

. . il totale comprende i nove paesi riportati nella figura.
tare un prezzo inferiore.

Per Francia e Germania la perdita in caso di insolvenza differisce in misura solo limitata da uno
scenario all’altro, in particolare la diminuzione di valore del collaterale non ha quasi alcun effetto.
Tale risultato indica che i debiti delle famiglie francesi e tedesche godono di una copertura relati-
vamente solida. Per contro, la decurtazione del valore del collaterale potrebbe aggravare conside-
revolmente le perdite delle banche in Grecia, in Spagna e a Cipro. I rischi per il settore finanziario
sono complessivamente modesti; le perdite potenziali non superano il 5 per cento del debito totale
delle famiglie in nessuno dei paesi dell’area dell’euro, neppure nello scenario piu sfavorevole.

Nell’insieme, il quadro proposto da Ampudia, van Vlokhoven e Zochowski offre uno strumentario
utile a valutare sia i rischi per la stabilita finanziaria derivanti dal settore delle famiglie sia I’even-
tuale eterogeneitd nel meccanismo di trasmissione della politica monetaria. Entrambi gli aspetti
rivestono fondamentale importanza ai fini dell’operato della Banca centrale europea, non solo in
vista dell’entrata in funzione del Meccanismo di vigilanza unico e dell’assunzione da parte della
BCE di una serie di competenze di politica macroprudenziale, ma anche per comprendere come
agisca il meccanismo di trasmissione della politica monetaria nell’intera area dell’euro in presenza
di tensioni per le famiglie.
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3 LA COMBINAZIONE DI DATI AGGREGATI E MICROECONOMICI

La presente sezione mostra che ¢ possibile accrescere 1’utilita dell’indagine HFCS ai fini della
politica monetaria ¢ nella valutazione della stabilita finanziaria combinando le sue informazioni
con dati aggregati, diffusi con uno sfasamento temporale minore. Inoltre, si spiega come utilizzare
la base dati integrata per valutare I’impatto di shock alla ricchezza delle famiglie e per studiare gli
effetti che le dinamiche di quest’ultima producono sui consumi familiari.

La base dati HFCS finora disponibile include gli esiti di una sola edizione dell’indagine (a questo
proposito, si ricorda che ¢ attualmente in corso una seconda rilevazione), e comprende un cospicuo
numero di informazioni dettagliate sulla composizione dei bilanci familiari nel periodo intorno al 2010,
anno di riferimento per la maggior parte dei paesi, che vanno cosi a integrare i dati aggregati esistenti.

Contrariamente ai periodi normali, in cui la distribuzione della ricchezza e la struttura di attivita e pas-
sivita tendono a registrare variazioni contenute e graduali, negli ultimi anni le famiglie hanno subito
drastiche oscillazioni dei prezzi delle attivita (cfr. figura 3)®. L’indagine HFCS traccia una fotografia
degli andamenti passati ma non offre indicazioni accurate sull’attuale stato dei bilanci familiari.

Figura 3 Crescita dei prezzi delle attivita

(valori percentuali; dal 1° trimestre del 2008 al 2° trimestre del 2013)
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Fonti: BCE, Thomson Reuters e fonti nazionali.

6) I risultati dell’indagine statunitense sui bilanci dei consumatori e dell’indagine spagnola sui bilanci delle famiglie indicano che la
scelta delle attivita in portafoglio ¢ determinata principalmente dalle variazioni dei prezzi, a fronte di un’evoluzione molto graduale nel
tempo dei tassi di partecipazione per le diverse categorie di attivita. Cfr. Bricker, J., Dettling, L.J., Henriques, A., Hsu, J.W., Moore,
K.B., Sabelhaus, J., Thompson, J. ¢ Windle, R.A., “Changes in U.S. Family Finances from 2010 to 2013: Evidence from the Survey of
Consumer Finances”, Federal Reserve Bulletin, vol. 100(4), 2014, pagg. 1-40; Banco de Espaiia, “Survey of Household Finances (EFF)
2011: Methods, Results and Changes Since 2008, Economic Bulletin, gennaio 2014, pagg. 13-44.
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colpiscono diverse tipologie di famiglie.

La base dati integrata fa luce sull’attuale distribuzione della ricchezza, nonché sui mutamenti os-
servati nel corso delle recenti turbolenze finanziarie. Esaminando ad esempio il periodo fra il primo
trimestre del 2008 e il secondo trimestre del 2013 (coincidente con la crisi finanziaria), € possibile
valutare se sussistano differenze tra le famiglie a basso reddito e quelle ad alto reddito in termini di
impatto sulla ricchezza. Nella figura 4 sono riportate stime delle variazioni registrate dalla ricchezza
netta mediana e media delle famiglie per i cinque quintili di reddito. In tutti la ricchezza netta ha mo-
strato una riduzione, compresa fra 400 e 38.000 euro per la mediana e fra 13.000 e 58.000 euro per la
media. Sono state colpite soprattutto le famiglie con un reddito piu elevato, a causa della maggiore
probabilita che detengano varie categorie di attivita rischiose (ad esempio immobili e azioni), il cui
valore ¢ diminuito in gran parte dei paesi durante il periodo esaminato (cfr. figura 3). Nel contempo,
tenendo conto che persino il quintile di reddito piu basso ¢ composto per quasi la meta da famiglie
proprietarie di abitazioni e considerando il cospicuo calo delle quotazioni immobiliari osservato in
numerosi casi, la flessione della ricchezza delle famiglie ha interessato in maniera generalizzata tutti
i quintili di reddito.

Molti studi si sono occupati di stimare le conseguenze delle variazioni della ricchezza sui consumi
delle famiglie”. La prima edizione dell’indagine HFCS, non soffermandosi in dettaglio sui consu-
mi del campione, impedisce di valutare I’impatto esercitato dalla ricchezza (si noti a tale proposito

7) Cfr. Ampudia, M., Pavlickova, A., Slacalek, J. e Vogel, E., “Household heterogeneity in the euro area since the onset of the Great
Recession”, Working Paper Series, n. 1705, BCE, 2014.

8) Cfr. Ampudia, M., Pavlickova, A., Slacalek, J. e Vogel, E., “Household heterogeneity in the euro area since the onset of the Great
Recession”, Working Paper Series, n. 1705, BCE, 2014. Cfr. Ampudia, M., Pavlickova, A., Slacalek, J. ¢ Vogel, E., “Household
heterogeneity in the euro area since the onset of the Great Recession”, Working Paper Series, n. 1705, BCE, 2014. Cfr. Ampudia, M.,
Pavlickova, A., Slacalek, J. ¢ Vogel, E., “Household heterogeneity in the euro area since the onset of the Great Recession”, Working
Paper Series, n. 1705, BCE, 2014.

9) Cfr. fra I’altro Slacalek, J., “What Drives Personal Consumption? The Role of Housing and Financial Wealth”, The B.E. Journal of
Macroeconomics, vol. 9(1), 2009, articolo 37.
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Figura 5 Variazioni stimate dei consumi per famiglia, scomposte per scenario

e quintile di reddito

(in euro; dal 1° trimestre del 2008 al 2° trimestre del 2013)
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Fonti: indagine HFCS ed elaborazioni della BCE.
Nota: PMCR sta per propensione al consumo rispetto alla ricchezza.

che il riquadro contenuto in questo articolo espone proprio una metodologia per la stima della
spesa per consumi). Tuttavia, ¢ possibile studiare gli effetti di variazioni della ricchezza familiare
(come illustrato nella figura 4) per alcuni valori ipotizzati della propensione marginale al consumo
rispetto alla ricchezza (PMCR), la quale misura le variazioni dei consumi, espresse in euro, in
risposta a un cambiamento della ricchezza pari a 1 euro.

Vengono considerati due scenari per la PMCR: a) uno scenario omogeneo che pone la PMCR a
0,025 per tutte le famiglie; b) uno scenario eterogeneo nel quale la PMCR per i cinque quintili
di reddito ¢ pari rispettivamente a 0,040, 0,035, 0,025, 0,015 ¢ 0,010, in linea con le numerose
ricerche empiriche che rilevano una reazione piu forte agli shock della ricchezza tra le famiglie
meno abbienti (cfr. ad esempio il recente studio di Mian, Rao e Sufi'?).

Come si evince dalla figura 5, le variazioni della ricchezza mediana e media hanno determinato
un calo della spesa per consumi compreso tra 1.200 e 3.400 euro per famiglia. La riduzione ¢ piu
consistente per le specificazioni che utilizzano la ricchezza media, diminuita in misura superiore
a quella mediana, e una PMCR omogenea, poiché le famiglie con un reddito piu elevato hanno
subito perdite piu cospicue. La figura indica inoltre il contributo di ciascun quintile di reddito al
calo dei consumi aggregati. In presenza di una PMCR eterogenea, le aree ombreggiate sembrano
assumere dimensioni piuttosto simili, a indicare che persino le famiglie indigenti hanno inciso
considerevolmente sulla flessione dei consumi aggregati, nonostante un reddito e una ricchezza
nettamente inferiori.

10) Sirimanda a Mian, A., Rao, K. ¢ Sufi, A., “Household Balance Sheets, Consumption, and the Economic Slump”, The Quarterly Journal
of Economics, vol. 128(4), 2013, pagg. 1687-1726.
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Riquadro |

LA COMBINAZIONE DELL’HFCS CON L’INDAGINE HBS DI EUROSTAT: UNO STRUMENTO
PER L’ANALISI DEI CONSUMI FAMILIARI

I dati dell’indagine HFCS tracciano un quadro accurato delle famiglie sul piano della ricchez-
za, dell’indebitamento e del reddito. Tenuto conto del notevole impegno che il questionario
HFCS richiede gia adesso agli intervistati, aggiungere nuove domande che vertano nello
specifico sui consumi potrebbe rivelarsi difficoltoso. Tuttavia, ¢ possibile formulare una sti-
ma dei consumi complessivi delle famiglie collegando le poche informazioni dell’indagine
(relative alla sola spesa per beni alimentari) con i dati dettagliati sui consumi ricavabili dallo
studio sui bilanci delle famiglie (Household Budget Survey, HBS) di Eurostat, basato su diari
giornalieri. Questi dati possono essere utilizzati, ad esempio, per analizzare 1’eterogeneita
della spesa da un paese all’altro nonché per stimare ’entita dell’impatto della ricchezza sui
consumi.

Informazioni sui consumi delle famiglie desumibili dall’indagine HBS

Dall’HBS del 2010 ¢ emerso che i consumi annui delle famiglie dell’area dell’euro ammon-
terebbero in media a 29.300 euro. Mentre 1 valori medi di Germania, Francia e Italia erano
simili a questo dato, si sono osservate nette differenze tra gli altri paesi; ¢ indicativo il caso del
Lussemburgo, dove i consumi familiari erano in media quintupli di quelli della Slovacchia. Si
sono inoltre riscontrate una forte correlazione fra consumi e reddito nell’area dell’euro — come
dimostra il fatto che i consumi medi per il quintile di reddito piu basso non raggiungevano la
meta di quelli per il quintile piu alto — nonché variazioni in base all’eta dei membri del nucleo
familiare e alla sua composizione.

I beni alimentari e le bevande non alcoliche costituivano in media il 14,6 per cento della spesa
complessiva, pur in presenza di notevoli oscillazioni da un paese all’altro (in un intervallo
compreso tra 1’8,8 per cento del Lussemburgo e il 22,0 per cento della Slovacchia). Le differen-
ze tra paesi risultavano quindi piu contenute per i consumi di generi alimentari che per quelli
complessivi. Inoltre, incidevano sui consumi di alimenti la composizione e le caratteristiche
delle singole famiglie, che in quasi tutti i paesi avrebbero destinato a tale voce di spesa una
quota tanto piu consistente quanto piu avanzata 1’eta dei loro membri e tanto inferiore quanto
piu elevato il loro reddito.

Le stime dei consumi delle famiglie con dati HBS

11 presente riquadro illustra alcune stime iniziali dei consumi delle famiglie elaborate utilizzan-
do sia i dati dell’HFCS che quelli dell’HBS e basate su valori stimati da equazioni che attin-
gono a dati di quest’ultima. Tali equazioni consentono di collegare i consumi a talune variabili
osservabili comuni a entrambe le indagini. A questo proposito, va sottolineato che una stima
dell’eterogeneita nei consumi familiari deve necessariamente tener conto delle differenze tra
gli elementi del campione. Sono ora disponibili alcune prime stime, da interpretarsi perd con
cautela, riguardo ai consumi totali delle singole famiglie in Spagna, Francia e Italia, paesi per
cui i microdati dell’indagine HBS risalgono al 2010. I risultati mostrano una chiara relazione
fra ricchezza netta e consumi (cfr. la tavola sottostante) che non sarebbe emersa dai soli dati
dell’HBS per la mancanza di informazioni sulla ricchezza.
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4  VARIAZIONI NELLA DISTRIBUZIONE DELLE PRESSIONI FINANZIARIE SULLE FAMIGLIE

La base dati HFCS integrata puo essere utilizzata anche per approssimare la distribuzione delle pres-
sioni finanziarie sulle famiglie dell’area dell’euro, misurate ad esempio dal rapporto servizio del
debito/reddito, ¢ la sua evoluzione dalla crisi finanziaria. Il rapporto tra servizio del debito e reddito
puo essere utilizzato per misurare la capacita delle famiglie di accendere nuovi prestiti o di onorare il
servizio del debito in essere e pertanto costituisce un indicatore della loro tenuta agli shock finanziari,
oltre a offrire un’alternativa alla metrica esaminata nella sezione 2. Tale misura ha risentito di recente
di due fattori contrapposti, la cui entita varia sia tra paesi sia tra famiglie: a) una contrazione dei tassi
di interesse; b) un incremento dei tassi di disoccupazione, che per alcune famiglie si ¢ tradotto in una
flessione del reddito.

La figura 6 illustra in che modo le variazioni stimate per i tassi di interesse sui mutui ipotecari e per il
reddito hanno influenzato i rapporti mediani tra servizio del debito e reddito delle famiglie mutuatarie
in tutti i quintili di reddito per I’intero periodo considerato. L’elevata riduzione dei tassi di interesse
sui mutui ipotecari (che in gran parte dei paesi ha oscillato fra 150 e 250 punti base) ha causato una
diminuzione dell’incidenza del servizio del debito sul reddito per tutti i quintili. Ne hanno beneficiato
maggiormente le famiglie del quintile pit basso, per cui il dato mediano ¢ sceso di quasi 5 punti percen-
tuali, rispetto a una flessione inferiore a 2 punti percentuali per il quintile piu alto. Il grafico di destra
segnala un’evoluzione eterogenea dei rapporti servizio del debito/reddito anche nel raffronto tra paesi.
Da un lato, il calo ¢ stato particolarmente marcato nelle economie dove prevalgono i mutui ipotecari
a tasso variabile (come Spagna, Lussemburgo, Paesi Bassi e Portogallo); dall’altro, si ¢ osservato un
lieve incremento in Grecia e a Cipro, paesi colpiti da un notevole aumento del tasso di disoccupazione.

Le simulazioni condotte da Ampudia, Pavlickova, Slacalek ¢ Vogel (cfr. nota 7) consentono di
scomporre le variazioni prospettate per 1’incidenza del servizio del debito sul reddito in due compo-
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tasso di disoccupazione. La figura 7 mostra come i movimenti dei tassi di disoccupazione influireb-
bero su quelli dei rapporti servizio del debito/reddito confrontando le stime di base (riportate nella
figura 6) con lo scenario controfattuale in cui si assume una disoccupazione costante. Il grafico di
sinistra suggerisce che I’incremento della disoccupazione ha esercitato un effetto molto elevato sul-
le famiglie nei due quintili di reddito piu bassi, compensando ampiamente la flessione dei tassi sui
mutui ipotecari. Senza il canale della disoccupazione I’incidenza mediana del servizio del debito
sul reddito si sarebbe ridotta di altri 2,7 punti percentuali. Anche in questo caso il grafico di destra
indica che i tassi di disoccupazione inciderebbero in misura particolarmente marcata sui rapporti tra
servizio del debito e reddito in Grecia, in Spagna, a Cipro e in Portogallo. Gli aumenti del tasso di
disoccupazione osservati, di entita variabile da paese a paese e in alcuni casi piuttosto consistenti,
hanno controbilanciato parte del calo dei rapporti servizio del debito/reddito determinato da tassi
di interesse piu contenuti'V.

Le sezioni 3 e 4 illustrano il valore aggiunto della base dati HFCS integrata, da utilizzare ogni
qualvolta occorrano informazioni microeconomiche tempestive riguardo ai bilanci delle famiglie e
alle pressioni finanziarie su di esse.

5 CONCLUSIONI

Il presente articolo mostra che i dati sulle singole famiglie possono offrire una preziosa integra-
zione ad altre serie macroeconomiche, oltre a sostenere la valutazione della stabilita finanziaria.
A differenza dei dati macroeoconomici, che hanno mostrato una variabilita piuttosto contenuta nel
tempo, I’eterogeneita tra famiglie raggiunge livelli elevati ed ¢ altamente pervasiva, esercitando un
forte impatto sui comportamenti economici di queste ultime. I dati per nucleo familiare consentono
di documentare tale eterogeneita concentrandosi su specifiche categorie. Inoltre le diverse risposte
delle singole famiglie, che offrono gia di per sé indicazioni interessanti, possono avere implicazioni
di rilievo a livello aggregato.

11) Sotto il profilo qualitativo queste stime sono simili a quelle formulate da Ehrmann e Ziegelmeyer, i quali esaminano ’impatto esercitato da
un calo di 300 punti base dei tassi di interesse sui rapporti servizio del debito/reddito delle singole famiglie mutuatarie (cfr. Ehrmann, M. e
Ziegelmeyer, M., “Household risk management and actual mortgage choice in the euro area”, Working Paper Series, n. 1631, BCE, 2014).
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GLI INDICATORI DI ALLERTA PREVENTIVO
PER LE TENSIONI DI BILANCIO NELLA
SORVEGLIANZA EUROPEA SUI CONTI PUBBLICI

La crisi del debito sovrano ha comportato costi economici eccezionalmente elevati. Uno dei
principali insegnamenti, pertanto, ¢ che andrebbe rafforzata la prevenzione delle crisi per evi-
tare [’accumularsi di ingenti squilibri macroeconomici, delle finanze pubbliche e finanziari.
Perché funzioni con efficacia, la prevenzione delle crisi necessita di indicatori attendibili e
tempestivi che rilevino qualsiasi rischio possa insorgere per la stabilita delle finanze pubbli-
che. Cio ha suscitato un vivo interesse nei sistemi di allerta preventivo. Per quanto concerne
le finanze pubbliche, sono necessarie segnalazioni tempestive soprattutto per le “tensioni di
bilancio”, che si possono definire come il rischio a breve termine di crisi di liquidita di uno
Stato sovrano. Poiché tali rischi per la sostenibilita dei conti pubblici possono discendere,
oltre che direttamente da squilibri di bilancio, anche indirettamente da squilibri macroeco-
nomici o finanziari e dalla loro interazione, gli indicatori di allerta preventivo sviluppati di
recente si propongono di ricavare segnali di tensioni di bilancio da un’ampia gamma di va-
riabili di bilancio e di altra natura. Il presente articolo passa in rassegna i recenti progressi
nell’integrazione degli indicatori di allerta preventivo nel sistema europeo di sorveglianza dei
conti pubblici, nonché nelle proposte di ulteriori miglioramenti a detti indicatori.

I INTRODUZIONE

La crisi del debito sovrano ha dimostrato che i timori circa la sostenibilita delle finanze pubbliche
possono divenire virulenti non solo nel lungo, ma anche nel breve periodo. Nel medio-lungo termine
¢ essenziale valutare che un governo sia solvibile. La solvibilita implica I’assolvimento del vincolo
di bilancio intertemporale di un governo, il che significa che il valore attuale netto dei saldi primari
futuri deve essere quanto meno pari a quello del debito pubblico in essere. Cid puod essere calcolato
ad esempio attraverso analisi della sostenibilita del debito. Le amministrazioni pubbliche, tuttavia,
possono essere esposte al rischio di una crisi di liquidita anche in assenza di problemi di solvibilita.
Tali rischi di liquidita fanno si che un governo abbia difficolta ad accedere ai mercati finanziari per
far fronte a tutti i propri obblighi nel breve termine. In questo contesto, le tensioni di bilancio pos-
sono essere definite come il rischio a breve termine per uno Stato sovrano di dover fronteggiare una
crisi di liquidita, caratterizzata da gravi difficolta di finanziamento per tale Stato?.

Gli episodi di tensioni di bilancio nel contesto della crisi del debito sovrano hanno suscitato interesse
nei sistemi di allerta preventivo, perché i rendimenti dei titoli di Stato e i loro differenziali in gran parte
non sono riusciti a segnalare in anticipo la crisi incombente?. Lo scopo principale di questi indicatori
di allerta preventivo ¢ fornire segnali attendibili e tempestivi di qualsiasi rischio possa insorgere per
la stabilita delle finanze pubbliche. Idealmente, possono essere impiegati per individuare 1’esigenza
di interventi di politica economica al fine primario di scongiurare ’insorgenza di tensioni di bilancio.

Sulla scorta degli insegnamenti della crisi del debito, la Commissione europea ha introdotto nel
sistema europeo di sorveglianza dei conti pubblici un indicatore di allerta preventivo per i rischi a
breve termine attinenti alla sostenibilita dei bilanci (il cosiddetto indicatore S0)?.

1) Inaggiunta agli indicatori di allerta preventivo, i rischi a breve termine per la sostenibilita dei conti pubblici possono anche essere tenuti
sotto osservazione tramite il fabbisogno di rifinanziamento a breve termine. Cfr. I’articolo L analisi della sostenibilita del debito pubbli-
co nell’area dell’euro nel numero di aprile 2012 di questo Bollettino.

2)  Per maggiori informazioni sull’evoluzione dei differenziali di rendimento sui titoli di Stato prima e durante la crisi, cfr. I’articolo Le
determinanti dei differenziali di rendimento dei titoli di Stato dell’area dell’euro durante la crisi nel numero di maggio 2014 di questo
Bollettino.

3) Ragguagli sull'indicatore SO sono disponibili nella pubblicazione della Commissione europea “Fiscal Sustainability Report 2012”
European Economy, n. 8/2012, 2012. Lindicatore ¢ descritto nel dettaglio in Berti, K., Salto, M. e Lequien, M., “An early-detection index
of fiscal stress for EU countries”, European Economy — Economic Papers, n. 475, Bruxelles, 2012.
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I1 presente articolo analizza gli aspetti concettuali degli indicatori di allerta preventivo per le ten-
sioni di bilancio, passa in rassegna 1’applicazione di tali indicatori nel sistema europeo di sorve-
glianza dei conti pubblici e propone direttrici di studio per un loro ulteriore affinamento.

L’articolo ¢ cosi strutturato: la sezione 2 illustra 1’impostazione generale dei sistemi di allerta
preventivo basati sull’approccio di segnale, comprese la definizione delle tensioni di bilancio e la
selezione delle loro potenziali determinanti; la sezione 3 analizza 1’impianto e i risultati degli indi-
catori di allerta preventivo per le tensioni di bilancio applicati nel quadro di riferimento europeo per
la sorveglianza delle finanze pubbliche e propone ulteriori miglioramenti; la sezione 4 infine trae
le conclusioni, ponendo particolare attenzione ai limiti dei sistemi di allerta preventivo in esame.

2 | SISTEMI DI ALLERTA PREVENTIVO PER LE TENSIONI DI BILANCIO BASATI
SULL’APPROCCIO DI SEGNALE

La presente sezione inizia con una breve descrizione del concetto dei sistemi di allerta preventivo
basati sull’approccio di segnale, ne analizza poi i principali elementi e la loro attuazione e infine
esamina in maggiore dettaglio i vantaggi e svantaggi di tale impostazione.

I SISTEMI DI ALLERTA PREVENTIVO BASATI SULL’APPROCCIO DI SEGNALE

I concetti fondamentali degli indicatori di allerta preventivo sono stati sviluppati principalmente
per i paesi emergenti negli studi di crisi “gemelle” che colpiscono i mercati valutari ¢ finanziari.
Nell’ambito di questi studi ¢ stato sviluppato un cosiddetto approccio di segnale?. Tale approccio €
stato applicato anche nel contesto delle recenti crisi di bilancio ed ¢ I’impostazione convenzionale
per costituire sistemi di allerta preventivo per la sorveglianza dei singoli paesi®. L’approccio di
segnale utilizza dati storici di episodi di crisi per individuare indicatori di allerta preventivo con
proprieta anticipatrici che segnalino crisi incombenti. L’istituzione di un sistema di indicatori di al-
lerta preventivo per le tensioni di bilancio basati sull’approccio di segnale avviene sostanzialmente
in quattro fasi. Innanzitutto occorre definire i criteri per individuare gli episodi passati di tensioni
di bilancio. Poi va selezionato un insieme di variabili quali potenziali “indicatori anticipatori” di
tensioni di bilancio e va definita una “finestra di segnale”, che determina con quanto anticipo il
sistema di allerta preventivo pud segnalare le tensioni di bilancio. La maggior parte degli approcci
optano per una finestra di segnale di un anno. Cio significa che un segnale inviato da un indicatore
in un dato anno indica se ci si debbano attendere tensioni di bilancio nell’anno successivo®. Nella
terza fase si calcolano le soglie critiche per ciascun indicatore sulla base dei relativi dati storici e

4)  Hanno apportato contributi influenti Kaminsky, G.L. e Reinhart, C.M., “The twin crises: the causes of banking and balance-of-payments
problems”, American Economic Review, vol. 89, n. 3, 1999, pagg. 473-500, nonché Kaminsky, G.L., Lizondo, S. ¢ Reinhart, C.M.,
“Leading indicators of currency crises”, IMF Staff Papers, vol. 45, n. 1, 1998. Un’analisi dell’approccio e delle sue alternative ¢ reperibile
in Berg, A. e Pattillo, C., “Predicting currency crises: the indicators approach and an alternative”, Journal of International Money and
Finance, vol. 18, pagg. 561-586, nonché in Candelon, B. Dumitrescu, E. I. E Hurlin, C., “How to evaluate an Early Warning System?
Towards a Unified Statistical Framework for Assessing Financial Crises Forecasting Methods”, IMF Economic Review, vol. 60, 2012,
pagg. 75-113.

5) E applicato, ad esempio, in studi recenti della Commissione europea (cfr. Berti, K., Salto, M. e Lequien, M., “An early-detection index of
fiscal stress for EU countries”, European Economy — Economic Papers, n. 475, Bruxelles, 2012) e dell’FMI (cfr. Baldacci, E., Petrova,
I, Belhocine, N., Dobrescu, G. e Mazraani, S., “Assessing fiscal stress”, IMF Working Paper, n. 11/100, 2011). Un secondo approccio
importante in questo campo, che non viene trattato nel presente articolo, verte su regressioni multivariate basate su modelli probit o logit.
Tali modelli sono applicati, ad esempio, in Berg, A. e Pattillo, C., “Predicting currency crises: the indicators approach and an alternative’,
Journal of International Money and Finance, vol. 18, 1999, pagg. 561-586, e in Bussiere, M. e Fratzscher, M., “Towards a New Early
Warning System of Financial Crises”, Journal of International Money and Finance, vol. 25, 2006, pagg. 953-973

6) Poiché i dati sul periodo corrispondente relativi alle variabili di bilancio e macroeconomiche sono disponibili solo con un certo ritardo,
I’arco temporale tra I’invio del segnale e 1’atteso verificarsi delle tensioni di bilancio in questo caso potrebbe essere addirittura inferiore a
un anno.

BCE
Bollettino mensile
Novembre 2014



dei passati episodi di tensioni di bilancio. II calcolo di queste soglie critiche ¢ di fondamentale im-
portanza per I’approccio di segnale, in quanto determinano se una variabile invia o meno un segnale
di crisi. Nella quarta fase i diversi indicatori anticipatori sono aggregati in indici compositi che,
segnalando le tensioni di bilancio, possono essere usati per la sorveglianza delle politiche economi-
che. Di seguito si analizza 1’attuazione di queste quattro fasi.

LA DEFINIZIONE E L’INDIVIDUAZIONE DI EPISODI DI TENSIONI DI BILANCIO

Le tensioni di bilancio possono essere definite come rischi a breve termine per la sostenibilita dei
conti pubblici caratterizzati da un periodo di estrema difficolta di finanziamento”. Per individuare
con certezza tali circostanze estreme si pud ricorrere a un insieme di criteri diversi. Nei casi piu
gravi, gli episodi di tensioni di bilancio sono caratterizzati da un’insolvenza o da una ristruttura-
zione del debito pubblico®. Cio nonostante, gli episodi di tensioni di bilancio non si limitano agli
eventi di insolvenza, poiché i paesi che ne sono colpiti possono chiedere assistenza finanziaria
che, ad esempio, puo essere prestata sotto forma di programma di sostegno dell’FMI oppure, per
i paesi dell’area dell’euro, del Meccanismo europeo di stabilita (MES)®. Anche il ricorso a finan-
ziamenti ufficiali straordinari puo quindi fungere da criterio per individuare le tensioni di bilancio.
La definizione delle tensioni di bilancio sulla base unicamente di questi criteri implica il rischio di
ignorare episodi rilevanti in cui si verificano estreme difficolta di finanziamento nei quali pero sia
ancora possibile mantenere I’accesso ai mercati. Tali periodi sono individuabili come tensioni di
bilancio per un brusco deterioramento dell’accesso ai mercati, che si riflette in differenziali di ren-
dimento sulle obbligazioni sovrane eccezionalmente elevati'®. Questi tre criteri (insolvenza, ricorso
a finanziamenti ufficiali straordinari e livello elevato dei rendimenti) costituiscono la definizione
convenzionale delle tensioni di bilancio utilizzata nei contributi piu recenti.

POSSIBILI DETERMINANTI DELLE TENSIONI DI BILANCIO

Le tensioni di bilancio possono essere provocate da un’ampia gamma di fattori. Uno scenario con-
siste nell’attuazione di politiche di bilancio inopportune che, generando disavanzo e debito elevati
in rapporto al PIL, mettono a rischio la sostenibilita dei conti pubblici e sono quindi direttamente
responsabili dell’innesco delle tensioni. Tuttavia, politiche di bilancio inopportune non sono ne-
cessariamente un presupposto essenziale per tali fenomeni. Le difficolta di finanziamento possono
anche risultare da importanti shock macroeconomici avversi, che accrescono i disavanzi di bilan-
cio, ad esempio attraverso il funzionamento degli stabilizzatori automatici, e innalzano il rapporto
debito/PIL direttamente attraverso 1’effetto denominatore.

Come dimostrato durante la crisi, anche gli squilibri del settore privato possono acuire gli squi-
libri di bilancio. Questi, ad esempio, possono essere aggravati da cospicui e persistenti disavanzi

7)  Questa definizione & proposta in Baldacci E., Petrova, L, Belhocine, N., Dobrescu, G. e Mazraani, S., “Assessing fiscal stress’, IMF
Working Paper 11/100, 2011, e anche applicata in Berti, K., Salto, M. e Lequien, M., “An early-detection index of fiscal stress for EU
countries”, European Economy — Economic Papers, n. 475, Bruxelles, 2012.

8)  Per maggiori dettagli, cfr. Hemming, R., Kell, M. e Schimmelpfennig, A., “Fiscal vulnerability and financial crises in emerging market
economies”, IMF Occasional Paper, n. 218, 2003, nonché Manasse, P., Roubini, N. e Schimmelpfennig, A., “Predicting sovereign debt
crises”, IMF Working Paper 03/221, 2003. Linsolvenza di uno Stato sovrano puo essere esplicita o implicita. Un’insolvenza implici-
ta puo discendere da un tasso di inflazione eccezionalmente elevato. Secondo la letteratura, nelle economie avanzate il livello critico
per il tasso di inflazione dovrebbe riflettere un’insolvenza implicita a un tasso di inflazione annuo del 35 per cento. Cfr. Sturzenegger,
F. e. Zettelmeyer, J., Debt Defaults and Lessons from a Decade of Crises, MIT Press, 2007.

9)  Cfr. articolo Il Meccanismo europeo di stabilita nel numero di luglio 2011 di questo Bollettino.

10) Un simile brusco deterioramento delle condizioni di accesso ai mercati ¢ solitamente rispecchiato in differenziali di rendimento superiori
di almeno due deviazioni standard alla media specifica per paese. Nell’ipotesi che i differenziali di rendimento seguano una distribuzione
normale, cio significherebbe che solo il 2,5 per cento superiore dei differenziali inclusi nel campione individua un episodio di crisi.
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di conto corrente, che spesso discendono da una perdita di competitivita'”. I necessari processi
di aggiustamento economico, in genere a fronte di una crescita bassa, possono avviare quindi un
deterioramento delle finanze pubbliche poiché il gettito fiscale diminuisce e le esigenze di spesa
si acuiscono.

In aggiunta a tali fattori, vi sono importanti interazioni tra i settori finanziario, di bilancio e reale,
suscettibili anch’esse di creare vulnerabilita per le tensioni di bilancio'?. Nel caso di una crisi
finanziaria, che potrebbe ad esempio seguire allo scoppio di una bolla immobiliare in un’econo-
mia con un elevato grado di leva finanziaria nel settore privato, gli interventi pubblici a sostegno
del settore finanziario possono concorrere a un marcato peggioramento delle finanze pubbliche.
Cio potrebbe comportare un calo delle quotazioni dei titoli di Stato, circostanza che a sua volta
graverebbe notevolmente sui bilanci bancari e potrebbe ridurre anche 1’offerta di credito, creando
quindi un circolo vizioso tra mercati dei titoli di Stato, economia reale e settore finanziario. Una
spirale negativa analoga potrebbe anche insorgere in caso di un’elevata esposizione delle banche
verso Stati sovrani. Un crollo dei prezzi dei titoli di Stato dovuto ai timori sulla sostenibilita
dei conti pubblici in base a politiche di bilancio inopportune puo facilmente scatenare una crisi
bancaria.

Nel complesso, un sistema di allerta preventivo delle tensioni di bilancio dovrebbe quindi compren-
dere variabili non solo di bilancio, ma anche macroeconomiche e finanziarie. Idealmente, andreb-
bero prese in considerazione le interdipendenze tra le diverse variabili per fronteggiare il rischio di
retroazioni negative.

CALCOLO DELLE SOGLIE CRITICHE PER GLI INDICATORI DI ALLERTA PREVENTIVO

L’individuazione di soglie critiche per le diverse variabili dell’indicatore € di cruciale importanza
per I’approccio di segnale. Queste soglie determinano se le variabili dell’indicatore inviano o meno
un segnale di crisi. Idealmente, gli indicatori di allerta preventivo inviano un segnale di crisi solo
se se ne verifica effettivamente una (segnale positivo vero), altrimenti non dovrebbe essere inviato
alcun segnale di crisi (segnale negativo vero). Nella pratica, tuttavia, un tale perfetto indicatore
di allerta preventivo per le tensioni di bilancio ¢ difficile da definire e pertanto non si possono
escludere previsioni errate. In generale, sono possibili due tipi di previsioni errate. Nel primo caso
puo succedere che un indicatore di allerta preventivo non invii un segnale di crisi, mentre poi se ne
verifica una. Questo errore di previsione puo essere denominato “crisi non prevista”'®. In alterna-
tiva, I’indicatore potrebbe segnalare una crisi, mentre non se ne verifica alcuna: cio significa che

I’indicatore invia un “falso allarme”'¥.

La probabilita di non prevedere le crisi e di inviare falsi allarmi dipende dal valore soglia degli in-
dicatori anticipatori. Ad esempio, se la soglia per una variabile dell’indicatore quale il rapporto fra
debito pubblico e PIL ¢ fissata su un livello molto basso, ¢ molto probabile che vengano trasmessi
falsi allarmi, poiché la variabile in questione indichera troppo spesso tensioni di bilancio. D’altro
canto, se si fissano soglie su livelli molto alti aumenta la probabilita di non prevedere le crisi. La
fissazione delle soglie critiche consiste nella ricerca di un equilibrio teso a contenere il piu possibile

11) In forza del quadro rafforzato di governance europea, questi squilibri sono tenuti sotto osservazione anche nell’ambito della procedura
per gli squilibri macroeconomici. Cfr. il riquadro La procedura per gli squilibri macroeconomici attuata nel 2013 nel numero di maggio
2013 di questo Bollettino, nonché il riquadro Principali sfide per la sorveglianza delle politiche economiche e di bilancio nel quadro del
Semestre europeo del 2014 nel numero di marzo 2014 sempre di questo Bollettino.

12) Cfr. I’articolo Interazioni fra la politica monetaria e le politiche di bilancio all interno di un’unione monetaria nel numero di luglio 2012
di questo Bollettino.

13) Nella letteratura questo ¢ chiamato “errore di secondo tipo™.

14) Nella letteratura questo € chiamato “errore di primo tipo”.
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il numero di falsi allarmi e di crisi non previste. Un modo comune di condurre questo processo ¢
semplicemente quello di ridurre al minimo, sulla base dei dati storici, la somma degli errori do-
vuti a crisi non previste e falsi allarmi'®. Cio puo essere fatto massimizzando il cosiddetto potere
di segnale, ossia la capacita stimata della variabile di inviare segnali corretti. Il potere di segnale
puo essere calcolato sottraendo dall’unita il coefficiente di falsi allarmi sugli episodi di assenza di
crisi e il coefficiente di crisi non previste sugli episodi di crisi. Il potere di segnale assume quindi
il valore 1 se tutte le crisi sono previste e non ¢ stato inviato alcun falso allarme e diminuisce in
proporzione alle previsioni errate sotto forma di crisi non previste e falsi allarmi.

AGGREGAZIONE DEI SINGOLI INDICATORI IN INDICI COMPOSITI DI ALLERTA PREVENTIVO
Per semplificare il monitoraggio delle tensioni di bilancio, i segnali delle singole variabili posso-
no essere aggregati in indici compositi. Tali indici possono comprendere tutte le variabili o solo
sottogruppi. Il punto di partenza per tale aggregazione ¢ distinguere se il singolo indicatore segna-
la una crisi per un determinato anno o meno. Per massimizzare la capacita predittiva dell’indice
complessivo, I’aggregazione dei segnali dovrebbe quindi tenere conto dell’attendibilita del segnale
del singolo indicatore e di quella di tutti gli indicatori che segnalano una crisi in un determinato
anno rispetto all’attendibilita di tutte le variabili nel sistema. Per 1’aggregazione, il singolo valore
dell’indicatore ¢ pertanto fissato a 1 per gli anni in cui segnala una crisi e a 0 per tutti gli altri anni.
Questi segnali (1 o 0) sono poi moltiplicati per la forza di segnalazione del rispettivo indicatore.
Questa moltiplicazione fa si che le variabili con errori di previsione contenuti (ossia di un basso
numero relativo di crisi non previste e falsi allarmi) ricevono una ponderazione maggiore rispetto
agli indicatori con errori di previsione consistenti. I risultati della moltiplicazione dei segnali per
la forza di segnalazione sono quindi sommati fra loro per costituire 1’indicatore composito. Infine,
il risultato ¢ diviso per la somma del potere di segnale di tutte le variabili nell’indice, in modo da
tenere conto della attendibilita relativa degli indicatori rispetto a quella dell’insieme completo delle
variabili. Questo passaggio finale assicura anche che il valore dell’indicatore composito rimanga
sempre tra 0 (se nessuna variabile invia un segnale di crisi) e 1 (se tutte le variabili indicano con-
temporaneamente una crisi). Tanto piu elevati saranno i valori dell’indice aggregato quanto piu ele-
vato ¢ il numero di variabili che segnalano una crisi e quanto maggiore ¢ la loro capacita predittiva.

Una volta calcolati i valori degli indici aggregati, devono essere fissate le soglie critiche per sta-
bilire se un valore dell’indice segnala una crisi. A tal fine, ’approccio descritto in precedenza pud
essere applicato all’indice esattamente come ¢ avvenuto per le singole variabili.

PUNTI DI FORZA E DI DEBOLEZZA DELL’APPROCCIO DI SEGNALE PER IL CALCOLO

DEGLI INDICI DI ALLERTA PREVENTIVO

L’approccio di segnale per costituire un sistema di allerta preventivo per le tensioni di bilancio
presenta vantaggi significativi. In primo luogo, puo integrare un gran numero di variabili. Si tratta
di una caratteristica importante, poiché le tensioni di bilancio possono discendere da un ampio
ventaglio di fattori. In secondo luogo, la stima delle soglie critiche puo avvalersi di tutti i dati sto-
rici disponibili, anche quando le singole serie di dati riguardano periodi campione molto diversi.
Questo ¢ un aspetto importante perché sussistono differenze significative tra le variabili in termini
di disponibilita dei dati. In terzo luogo, la letteratura economica suggerisce che i sistemi di allerta
preventivo basati sull’approccio di segnale hanno una capacita predittiva superiore a quelli basati

15) Nei contributi recenti il modo piu diffuso per condurre questa operazione ¢ ridurre al minimo 1’errore totale di specificazione non corretta
(total misspecification error, TME), che ¢ definito come la somma del rapporto tra falsi allarmi ed episodi di assenza di crisi e del rappor-
to tra crisi non previste ed episodi di crisi. Un’alternativa ¢ massimizzare il rapporto segnale-rumore, che si basa sulla somma dei segnali
veri rispetto a quella dei segnali falsi. Il vantaggio del TME rispetto al rapporto segnale-rumore € che attribuisce un peso maggiore alle
“crisi non previste”, che probabilmente sono di gran lunga pil onerose dei falsi allarmi.
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su approcci alternativi'®. Infine, un altro vantaggio importante ¢ che I’approccio di segnale consen-
te un’attuazione relativamente semplice del sistema di allerta preventivo, perché le soglie critiche
desunte dalle variabili dell’indicatore possono essere utilizzate direttamente per la sorveglianza e
I’analisi delle politiche attuate.

Se da un lato questi punti di forza possono concorrere a spiegare la popolarita dell’approccio di
segnale per la costituzione di indicatori di allerta preventivo per le tensioni di bilancio, non vanno
ignorati dall’altro i punti deboli dell’approccio. Uno svantaggio importante risiede nel fatto che le
interdipendenze e interazioni tra le variabili non possono essere prese in considerazione, benché sia
probabile che queste svolgano un ruolo importante nello sviluppo delle tensioni di bilancio.

3 INDICATORI DI ALLERTA PREVENTIVO PER LE TENSIONI DI BILANCIO
NELLA SORVEGLIANZA EUROPEA SUI CONTI PUBBLICI

Uno dei fatti osservati nella recente crisi ¢ che i rischi di bilancio e macroeconomici possono con-
cretizzarsi anche nel breve termine. Cio ha anche indotto I’applicazione di indicatori di allerta pre-
ventivo nel quadro europeo di governance macroeconomica e di bilancio. Ad esempio, la procedura
per gli squilibri macroeconomici, introdotta quale parte della riforma del cosiddetto six-pack'?,
comprende un quadro di valutazione degli indicatori di allerta preventivo come strumento per in-
dividuare ’esigenza di analisi approfondite degli squilibri macroeconomici'®. Nella sfera dei conti
pubblici, la Commissione europea ha istituito I’indicatore SO per le tensioni di bilancio'. Questo
consente di estendere 1’analisi dei rischi per la sostenibilita delle finanze pubbliche, che in origine
verteva unicamente su un’ottica di medio e lungo termine, in modo da includere anche la prospet-
tiva di breve termine®”. Nei prossimi paragrafi si delinea il concetto dell’indicatore S0, seguito da
una valutazione dei risultati ottenuti che comprende un’illustrazione di come 1’indicatore SO avreb-
be potuto aiutare a segnalare le tensioni di bilancio prima della recente crisi del debito sovrano.

L’INDICATORE SO

L’indicatore SO si basa sull’approccio di segnale analizzato nella sezione 2 e utilizza la definizione
convenzionale di tensioni di bilancio. Di conseguenza, le tensioni di bilancio sono individuate sulla
base di insolvenze o ristrutturazioni del debito, di un ricorso a finanziamenti ufficiali straordinari

16) Questo ¢ particolarmente vero per le previsioni out-of-sample. La capacita predittiva di metodi basati sull’approccio di segnale e di mo-
delli probit multivariati alternativi ¢ valutata e confrontata in Berg, A. e Pattillo, C. “Predicting currency crises: the indicators approach
and an alternative”, Journal of International Money and Finance, n. 18, 1999, pagg. 561-586, e Berg, A., Borensztein, E. e Pattillo,
C., “Assessing early warning systems: how have they worked in practice?”, IMF Working Paper 04/52, 2004. Quanto alle previsioni
in-sample, i modelli probit sembrano funzionare meglio. Poiché le previsioni out-of-sample rappresentano la verifica decisiva per la
capacita dei sistemi di allerta preventivo di segnalare tensioni di bilancio con notevole anticipo, questi risultati sono un’argomentazione
a favore dell’impiego degli approcci di segnalazione per i sistemi di allerta preventivo.

17) Cfr. il riquadro Entra in vigore il quadro rafforzato per la governance economica dell’'UE nel numero di dicembre 2011 di questo Bol-
lettino.

18) Per informazioni, cfr. Commissione europea, Relazione 2014 sul meccanismo di allerta, 2014.

19) L’indicatore SO fa parte dello schema di analisi della sostenibilita dei conti pubblici della Commissione europea, illustrato in Commis-
sione europea, “Fiscal Sustainability Report 2012”, European Economy, n. 8/2012, (per maggiori dettagli sull’indicatore SO cfr. anche
Berti, Salto e Lequien, 2012). I valori dell’indicatore SO per singolo paese sono soggetti a segnalazione periodica (unitamente agli indi-
catori S1 ed S2 relativi al divario di sostenibilita, o sustainability gap, delle finanze pubbliche nel medio e lungo termine) nei documenti
di lavoro dei servizi della Commissione europea che accompagnano le raccomandazioni formulate per le raccomandazioni specifiche per
paese nel contesto del Semestre europeo (il ciclo integrato di coordinamento delle politiche economiche a livello dell’UE).

20) Lindicatore SO integra gli indicatori esistenti della Commissione europea sulla sostenibilita delle finanze pubbliche, S1 ed S2, che
analizzano i rischi per i conti pubblici a medio e lungo termine definendo il divario di bilancio (fiscal gap) alla luce delle esigenze di
risanamento e delle proiezioni dei costi dovuti all’invecchiamento della popolazione. La metodologia per I’indicatore SO ¢ radicalmente
diversa da quella degli indicatori S1 ed S2, in quanto non valuta i “fiscal gap” ma i rischi di “tensioni di bilancio” nel breve termine. Per
maggiori ragguagli, cfr. “Fiscal Sustainability Report 2012”, European Economy, n. 8/2012.
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e di marcati deterioramenti delle condizioni di finanziamento per le amministrazioni pubbliche?".
La finestra di segnalazione dell’indicatore SO ¢ fissata a un anno. Poiché le tensioni di bilancio
possono essere innescate da un’ampia varieta di fattori, 1’indicatore si basa su 28 variabili di bilan-
cio, macroeconomiche, finanziarie e di competitivita. In particolare, sono comprese molte variabili
del quadro di valutazione per la sorveglianza degli squilibri macroeconomici. Soglie critiche sono
fornite per tutte le 28 variabili dell’indicatore e per I’indice complessivo (I’indicatore SO), nonché
per un sottoindice di bilancio e uno non di bilancio (finanziario/di competitivita). I rischi comples-
sivi per le tensioni di bilancio possono quindi essere valutati guardando all’indicatore SO, mentre i
sottoindici indicano se i rischi discendono dal lato dei conti pubblici oppure da quello finanziario/
di competitivita. Le fonti dei rischi per le tensioni di bilancio possono essere individuate con ulte-
riore precisione analizzando le singole variabili e 1 valori che assumono rispetto alle soglie critiche.

21) Nel calcolare le soglie critiche delle variabili dell’indicatore si utilizza unicamente il primo anno di un episodio di crisi, poiché I’indi-
catore di allerta preventivo dovrebbe incentrarsi sulla segnalazione dell’inizio di una crisi.

CAPACITA PREDITTIVA DELL’INDICATORE SO E DELLE SUE COMPONENTI

Le previsioni dell’indicatore SO e le singole variabili che 1o compongono si basano sulle soglie critiche
che determinano I’invio di un segnale di crisi. Il calcolo delle soglie critiche per tutte le 28 variabili e
degli indici compositi di allerta preventivo riveste pertanto un ruolo fondamentale nell’indicatore SO.

La tavola (basata sui calcoli della Commissione europea nella primavera del 2014) riporta i valori
delle soglie critiche per tutte le singole variabili e indica se segnalano criticita i valori superiori o
inferiori alla soglia. Mostra anche il potere di segnale per ciascun indicatore, calcolato sottraendo
all’unita il rapporto tra falsi allarmi e periodi di assenza di crisi e il rapporto fra crisi non previste ed
episodi di crisi. Oltre ai risultati delle singole variabili, nella tavola figurano anche i valori rispettivi
per il sottoindice di bilancio (costituito da 14 variabili di bilancio), il sottoindice finanziario/di com-
petitivita (desunto da 14 variabili macroeconomiche, di competitivita e finanziarie) e I’indicatore SO
complessivo delle tensioni di bilancio (ricavato da tutte le 28 variabili).

La serie di dati sottostante utilizzata per determinare le soglie critiche e il potere di segnale per cia-
scuna variabile € costituito da dati ex post e interessa 33 economie avanzate® nel periodo 1970-2013
in base a una frequenza annuale.

Nella tavola il potere di segnale delle diverse variabili presenta sostanziali differenze. Nel caso del
saldo di bilancio corretto per il ciclo economico, ad esempio, un valore inferiore a -3,1 per cento
del PIL indica tensioni di bilancio. Circa i due terzi delle crisi comprese nel campione per il quale
sono disponibili dati sul saldo di bilancio corretto per il ciclo sarebbero stati indicati correttamente
da tale variabile. Cio nonostante, avrebbe trasmesso un falso allarme nel 45 per cento degli episodi
di assenza di crisi. Nel complesso, cid comporta un potere di segnale pari a 0,25.

Per il sottoindice finanziario/di competitivita si ¢ ottenuta una soglia critica di 0,45. Poiché i valori
dell’indice rappresentano un’aggregazione di tutte le 14 variabili finanziarie/di competitivita con-
siderate, il loro livello non offre altre interpretazioni economiche (a differenza delle soglie delle

1) Tutti gli Stati membri dell’UE ad eccezione di Cipro, Lussemburgo e Malta, piu Australia, Canada, Giappone, Islanda, Israele,
Norvegia, Nuova Zelanda, Stati Uniti e Svizzera.
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singole variabili) se non che tutti i valori di questo sottoindice superiori a 0,45 segnalano tensioni di
bilancio. Come mostra la tavola, I’indice finanziario/di competitivita non sarebbe riuscito a prevede-
re solo il 18 per cento delle crisi. Nel complesso, le variabili finanziarie/di competitivita riescono a
prevedere le tensioni di bilancio molto meglio delle variabili di bilancio® e I’attendibilita dei segnali
del sottoindice finanziario/di competitivita ¢ pertanto maggiore di quella del sottoindice di bilancio.

Tra le variabili finanziarie/di competitivita il maggiore potere di segnale si riscontra nella curva
dei rendimenti, seguita dal flusso di credito al settore privato e dalle partite correnti. Tra le va-
riabili di bilancio, il saldo corretto per il ciclo economico invia i segnali piu attendibili, seguito
dal saldo primario e dalla variazione dei consumi collettivi.

Potere di segnale dell’indicatore SO e delle sue componenti

Soglia Valori non critici | Potere Rapporto tra falsi Rapporto tra crisi
(>/<significa | disegnale | allarmi ed episodi di | mancate ed episodi
superiore/inferiore assenza di crisi (errore| di crisi (errore di
Variabili alla soglia) di primo tipo) secondo tipo)
Saldo di bilancio, % di PIL -10,2 > 0,07 0,04 0,89
Saldo primario, % di PIL 0,0 > 0,17 0,40 0,43
Saldo corretto per il ciclo economico, % di PIL 23,1 > 0,25 0,45 0,30
Saldo primario che stabilizza il debito, % di PIL 2,5 < 0,02 0,12 0,86
Debito lordo, % di PIL 103,3 < 0,03 0,06 0,91
Variazione del debito lordo, % di PIL 6,5 < 0,11 0,08 0,81
Debito pubblico a breve termine, % di PIL 16,0 < 0,10 0,11 0,79
Debito pubblico netto, % di PIL 58,1 < 0,13 0,19 0,68
Fabbisogno lordo di finanziamento, % di PIL 16,8 < 0,16 0,21 0,63
Differenziale tra tassi di interesse e tassi di crescita 5,9 < 0,08 0,07 0,85
Variazione della spesa delle amministrazioni
pubbliche, % di PIL 2,3 < 0,14 0,13 0,74
Variazione della spesa per consumi finali collettivi,
% di PIL 0,6 < 0,17 0,19 0,64
Indice di dipendenza degli anziani su un orizzonte
di 20 anni 33,9 < 0,10 0,11 0,79
Variazioni annua media della spesa pubblica
connessa all’invecchiamento della popolazione in %
di PIL nei prossimi 5 anni 0,3 < 0,09 0,14 0,77
Sottoindice di bilancio 0,35 < 0,23 0,21 0,56
Posizione patrimoniale netta sull’estero, % di PIL -50,1 > 0,31 0,13 0,56
Risparmio netto delle famiglie, % di PIL 1,0 > 0,34 0,26 0,40
Debito del settore privato, % di ™" 209,2 < 0,25 0,04 0,71
Flusso di credito al settore privato (ammontare
di passivita del settore privato assunte nel corso
dell’anno), % di PIL 10,9 < 0,44 0,42 0,14
Leva finanziaria, societa finanziarie 2,2 < 0,03 0,97 0,00
Debito a breve termine, societa non finanziarie, %
di PIL 27,4 < 0,25 0,21 0,54
Debito a breve termine, famiglie, % di PIL 3,5 < 0,27 0,34 0,38
Valore aggiunto del settore delle costruzioni, % 73 < 0,27 0,36 0,38
Partite correnti, media mobile retrospettiva su tre
anni, % di PIL 2,5 > 0,38 0,37 0,25
Variazione (tre anni) del tasso di cambio effettivo
reale (in base al deflatore delle esportazioni) 9,8 < 0,23 0,19 0,59
Variazione (tre anni) del costo nominale del lavoro
per unita di prodotto 12,7 < 0,27 0,48 0,25
Curva dei rendimenti (tassi di interesse nominali
a lungo termine meno tassi di interesse nominali a
breve termine) 0,6 > 0,48 0,39 0,14
Crescita del PIL in termini reali -0,9 > 0,10 0,07 0,83
PIL pro capite in parita dei poteri d’acquisto, % del
livello degli Stati Uniti 73,3 > 0,28 0,44 0,27
Sottoindice finanziario/di competitivita 0,45 < 0,48 0,34 0,18
Indice complessivo (indicatore S0) 0,43 < 0,55 0,21 0,25

Fonte: Commissione europea; primavera 2014.

2) Questo aspetto ¢ messo in luce anche in Berti, K., Salto, M. e Lequien, M., “An early-detection index of fiscal stress for EU
countries”, European Economy — Economic Papers, n. 475, Commissione europea, Bruxelles, 2012.
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Figura | Indicatore SO per le tensioni di bilancio nei paesi dell’area dell’euro

negli anni 2009-2013 (i valori per il 2013 sono compresi solo per i paesi non sottoposti
a un programma di aggiustamento a inizio 2014)

— 2009 e 2010 s 2011 momms 2012 smen 2013
09 09
08 08
Soglia critica: 0,43
0.7 | 0,7
- Media 2013: 0,17 Media 2009: 043 06
’ (esclusi GR, CY, PT) / ’
|

05|/
Cealbocodlededesd &dh=d —a_ -
0’4 | | i E
03 | £ il S
02 |
01]|1|~
. ih I i o IR

DE AT LU

Fonte: Commissione europea; primavera 2014

La figura 1 rispecchia un’applicazione dell’indicatore SO per gli anni 2009-2013 per i paesi dell’a-
rea dell’euro che non erano sottoposti a un programma di aggiustamento agli inizi del 2014%». Nel
2009 la media non ponderata dell’indicatore era pari a 0,43, esattamente pari alla soglia critica. I
valori del 2009 dell’indicatore segnalavano per il 2010 un rischio di tensioni di bilancio in 11 paesi
dell’area dell’euro (Italia, Malta, Slovenia, Slovacchia, Estonia, Grecia, Cipro, Irlanda, Spagna,
Lettonia e Portogallo), con un livello massimo in Portogallo. Nel 2013 il valore della media non
ponderata dell’indice nell’area dell’euro (esclusi Grecia, Cipro e Portogallo) era sceso a 0,17, a
indicazione di una vulnerabilita di bilancio nell’area dell’euro nettamente inferiore. La riduzione
complessiva della vulnerabilita media si rispecchia anche nella maggior parte dei paesi considerati
singolarmente. Sulla base dei dati per il 2013, I’indicatore SO indica che la Germania ha il minor
rischio di tensioni di bilancio nel 2014. Dei paesi dell’area dell’euro per i quali sono riportati nella
figura 1 i valori del 2013 dell’indicatore SO, nessuno risulta essere a rischio di tensioni di bilancio
nel 2014.

INDICAZIONE PREVENTIVA DI TENSIONI DI BILANCIO DA PARTE DELL’INDICATORE S0

Lo scopo di un indicatore di allerta preventivo delle tensioni di bilancio ¢ segnalare correttamente
I’accumularsi di rischi a breve termine per la sostenibilita dei conti pubblici. L’attendibilita comples-
siva dei segnali di crisi trasmessi € pertanto essenziale per i risultati ottenuti da SO quale indicatore
di allerta preventivo (per un’analisi dettagliata della capacita predittiva dell’indicatore SO e delle sue
componenti, cft. il riquadro 1). Come risulta dall’ultima riga della tavola nel riquadro 1, I’indicatore
SO avrebbe previsto accuratamente il 75 per cento degli episodi di crisi e il 79 per cento degli epi-
sodi di assenza di crisi. Cio significa che non avrebbe previsto il 25 per cento degli episodi di crisi e
inviato falsi allarmi per il 21 per cento degli episodi di assenza di crisi compresi nella serie di dati.
Se si confronta 1’indicatore SO complessivo con il sottoindice di bilancio basato unicamente sulle
variabili dei conti pubblici emerge che, in base al solo indice di bilancio, non sarebbe stato previsto

22) Nei documenti di lavoro dei servizi della Commissione europea, disponibili online all’indirizzo http://ec.europa.eu/europe2020/making-
it-happen/country-specific-recommendations/index_it.htm, si riportano anche i valori dell’indicatore SO per paese (laddove non sottopo-
sto a programma).
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un numero molto piu elevato di episodi di crisi (il 56 per cento anziché il 25 per cento). Il sottoindice
di bilancio da solo avrebbe segnalato in maniera corretta solo il 44 per cento degli episodi di crisi.

Tutti questi risultati, tuttavia, vanno interpretati con cautela. In primo luogo, le soglie critiche ap-
plicate per valutare la capacita predittiva delle singole variabili e dell’indice complessivo sono state
desunte da dati del periodo 1970-2013. Cio significa che la previsione delle tensioni di bilancio
formulata per il 2009 poggiava su informazioni per calcolare le soglie critiche che comprendevano
anche gli anni 2009-2013. Di conseguenza, i risultati presentati riflettono un esercizio di allerta
preventivo di tipo “in-sample”, interpretabile come un limite superiore della capacita predittiva
dell’indicatore SO. A questo proposito, sarebbero necessarie ulteriori analisi dettagliate delle capa-
cita predittive dell’indicatore, compreso il periodo successivo a quello considerato per calcolare le
soglie critiche (cosiddette previsioni out-of-sample) per meglio valutare detta capacita dell’indica-
tore (cfr. anche la trattazione nel riquadro 2). In secondo luogo, i risultati sono desunti da dati ex
post, mentre nella pratica un sistema di allerta preventivo deve utilizzare dati in tempo reale, che
possono essere soggetti a consistenti revisioni. Valutata in tempo reale, 1’attendibilita dei segnali di
crisi potrebbe pertanto essere in qualche misura inferiore a quanto indicato.

Nell’insieme, i risultati complessivi dimostrano nondimeno che 1’indicatore SO fornisce informa-
zioni importanti all’approssimarsi di tensioni di bilancio. Il fatto che ’indicatore SO abbia ottenuto
risultati significativamente migliori del sottoindice di bilancio sostiene di per sé I’approccio di non
basarsi esclusivamente sulle variabili dei conti pubblici in un sistema di allerta preventivo per le
tensioni di bilancio. Vi sono pertanto forti motivazioni per includere I’indicatore SO nella sorve-
glianza sui singoli paesi. Considerando il fatto che il numero di crisi non previste e di falsi allarmi
¢ ancora molto alto, anche i risultati dell’indicatore SO vanno comunque interpretati con cautela. In
ogni caso, come accade per altre analisi meccaniche, nell’interpretare i risultati dell’indicatore SO
occorre prendere in considerazione i contesti pit ampi specifici per singolo paese?.

L’INDICATORE SO E L’ACCUMULARSI DI TENSIONI DI BILANCIO PRIMA DELLA CRISI

DEL DEBITO SOVRANO

L’introduzione dell’indicatore SO nella sorveglianza europea sui conti pubblici ¢ stata indotta, in
particolare, dalle esperienze nella crisi recente. Cid spinge a chiedersi con quanta efficacia tale
indicatore avrebbe previsto in passato le tensioni di bilancio imminenti nei paesi colpiti dalla crisi.
L’accumularsi di tensioni di bilancio, culminate nella richiesta di sostegno finanziario internazio-
nale da parte di Grecia, Irlanda, Portogallo e Cipro tra il 2010 e il 2012, sarebbe stato segnalato
dall’indicatore SO con notevole anticipo?

La figura 2 mostra I’applicazione dell’indicatore SO, nonché dei sottoindici di bilancio e finanziario/
di competitivita nel periodo dal 2003 al 2012 per sette paesi che hanno registrato un livello elevato
di rendimento sulle obbligazioni sovrane nella crisi recente (Cipro, Spagna, Grecia, Irlanda, Italia,
Portogallo e Slovenia). I grafici mostrano che nel 2008 1’indicatore SO avrebbe indicato in tutti i sette
paesi un accumularsi di tensioni di bilancio (sulla base di dati ex post e di soglie critiche desunte dai
dati degli anni 1970-2013). Quanto ai paesi sottoposti a programma, le tensioni di bilancio sarebbero
state segnalate per la Grecia gia dal 2004, per il Portogallo nel 2005, per 1’Irlanda nel 2007 e per
Cipro nel 2008, molto prima delle difficolta di finanziamento insorte negli anni 2010-2011%.

23) Questo viene riconosciuto esplicitamente dalla Commissione europea nel “Fiscal Sustainability Report 20127, European Economy,
n. 8/2012, 2012, pag. 24.

24) Per maggiori informazioni sull’evoluzione dei differenziali sulle obbligazioni sovrane, che possono essere considerati un indicatore
delle difficolta di finanziamento prima e durante la crisi, cfr. I’articolo Le determinanti dei differenziali di rendimento dei titoli di Stato
dell’area dell’euro durante la crisi nel numero di maggio 2014 di questo Bollettino.
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Figura 2 Squilibri nelle segnalazioni prima della crisi
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Fonte: Commissione europea; primavera 2014.

Quanto ai sottoindici, i segnali hanno indicato per la prima volta tensioni nei conti pubblici in Gre-
cia dovuti a politiche di bilancio gia nel 2003. In Irlanda, la dinamica finanziaria/della competitivita
segnalavano rischi di tensioni di bilancio gia nel 2006, mentre le politiche di bilancio non hanno
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fornito simili segnali fino al 2008. In Spagna il sottoindice di bilancio ha segnalato tensioni solo dal
2008, mentre 1’altro sottoindice ha indicato vulnerabilita gia dal 2006.

I risultati dell’indicatore SO sono promettenti per quanto riguarda la sorveglianza sui conti pubblici.
Cio0 nonostante, vanno interpretati con cautela, soprattutto perché riflettono solo un esercizio di al-
lerta preventivo di tipo in-sample e sono stati desunti da dati effettivi ex post che nel tempo hanno
subito consistenti revisioni, soprattutto nei paesi sottoposti a programma?>.

ULTERIORI MIGLIORAMENTI POSSIBILI DEGLI INDICATORI DI ALLERTA PREVENTIVO

PER LE TENSIONI DI BILANCIO

L'utilita degli indicatori di allerta preventivo nella sorveglianza di bilancio dipende dalla loro capacita di
segnalare correttamente lo sviluppo di tensioni di bilancio in anticipo. Come si potrebbe accrescere ul-
teriormente 1’utilita di indicatori quali 1’SO per ridurre i segnali errati e aumentare il potere di segnale?®?

La maggior parte dei sistemi di allerta preventivo basati sull’approccio di segnale si basa su valori
soglia comuni per le variabili dell’indicatore. Questi sono desunti in maniera uniforme per un ampio
campione di paesi. Nel caso dell’indicatore SO, ad esempio, le soglie critiche sono calcolate sulla
base dei dati relativi a 33 economie avanzate (cfr. riquadro 1). Tale approccio si basa sull’ipotesi che
la vulnerabilita dei paesi alle tensioni di bilancio sia omogenea, poiché i livelli critici oltre i quali le
variabili trasmettono un segnale di crisi sono identici per tutti i paesi.

Vi sono tuttavia importanti argomentazioni secondo le quali questi livelli critici per le soglie delle
variabili che segnalano tensioni di bilancio possono variare in ampia misura tra i diversi paesi e che
la vulnerabilita alle tensioni di bilancio sia specifica per paese. In primo luogo, sussiste una marcata
eterogeneita tra i paesi anche per quanto riguarda la sostenibilita dei conti pubblici: il rapporto tra
debito e PIL quale indicatore anticipatore della sostenibilita di bilancio nei paesi dell’area dell’euro
nel 2013 andava dal 10 per cento in Estonia al 175 per cento in Grecia. In secondo luogo, questa
eterogeneita ¢ rilevante per le soglie delle variabili di segnalazione. Cio puo essere illustrato ad
esempio in relazione ai saldi di bilancio. Mentre un saldo di bilancio elevato potrebbe incidere solo
marginalmente sulle condizioni di finanziamento di un paese con un basso debito pubblico, il livello
critico suscettibile di innescare tensioni di bilancio per un paese con un debito elevato ¢ con ogni
probabilita decisamente inferiore, poich¢ il margine di manovra restante per i conti pubblici ¢ piu li-
mitato. Inoltre, vi € anche il rischio che le soglie comuni possano dipendere in misura consistente dal
gruppo di paesi compresi, in quanto ¢ possibile che i risultati siano determinati dai valori fuori linea.

Poiché le soglie critiche di molte variabili di segnalazione considerate dipendono probabilmente
dal paese, gli indicatori di allerta preventivo per le tensioni di bilancio possono essere migliorati
calcolando soglie critiche specifiche per singolo paese al fine di tener conto delle differenze tra un
paese e I’altro.

25) Per I’indicatore SO non sono disponibili stime out-of-sample e in tempo reale. Hernandez des Cos et al. (2014) presentano evidenze
del fatto che ci si dovrebbe attendere un potere di segnale dell’indicatore considerevolmente inferiore nelle previsioni out-of-
sample; cfr. anche il riquadro 2 del presente articolo.

26) Di recente sono stati avanzati miglioramenti per gli indicatori di allerta preventivo, soprattutto nelle ricerche sulle tensioni di bilancio.
Hollo et al. (2012), ad esempio, propongono per I’area dell’euro un indicatore composito continuo di tensioni sistemiche (continuous
composite indicator of systemic stress, CISS), che applica la teoria del portafoglio all’aggregazione dei singoli indicatori di tensioni
(riguardanti sia i mercati finanziari sia gli intermediari) nell’indice composito. Cfr. Holld, D., Kremer, M. ¢ Lo Duca, M., “CISS — a
composite indicator of systemic stress in the financial system”, Working Paper Series, n. 1426, BCE, 2012. Alessi e Detken (2011)
hanno sviluppato un approccio che consente di integrare le preferenze dei responsabili delle politiche in un sistema di allerta preventivo
per i cicli dei prezzi delle attivita. Cfr. Alessi, L. e Detken, C., “Quasi real time early warning indicators for costly asset price boom/
bust cycles. A role for global liquidity”, European Journal of Political Economy, vol. 27, n. 3, 2011, pagg. 520-533.
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Vi sono vantaggi e svantaggi sia per I’approccio comune sia per quello specifico per paese. Un
approccio con soglie comuni consente di riunire i dati di diversi paesi e accresce il numero di crisi
osservate ai fini dell’individuazione delle soglie, aspetto che dovrebbe favorire I’attendibilita dei
risultati. D’altro canto, I’approccio con le soglie comuni non tiene conto dell’eterogeneita tra i pa-
esi del campione. Per contro, un approccio con soglie specifiche per paese puo tenere pienamente
conto dell’eterogeneita tra paesi, ma deve anche basarsi su un numero piu basso di crisi osservate,
il che potrebbe avere ripercussioni negative sull’attendibilita dei risultati. La scelta dell’approccio
dipende in ampia misura dall’eterogeneita tra paesi nel campione di dati.

In uno studio recente, Hernandez de Cos et al. (2014)*” introducono soglie specifiche per paese in un
approccio di segnale per le tensioni di bilancio. Le analisi riportate nello studio mostrano che le soglie
specifiche per paese possono effettivamente aiutare a ridurre la probabilita di errori di previsione (per
dettagli cft. riquadro 2). Cio vale per le previsioni in-sample e out-of-sample. Introducendo soglie spe-
cifiche per paese ¢ fortemente ridotto in particolare il numero di “crisi non previste”, circostanza che
aumenta la possibilita di segnalazioni efficaci ¢ puo impedire il manifestarsi di una crisi di bilancio in
una fase iniziale. L’impatto positivo dell’introduzione di soglie specifiche per paese ¢ pit importante
per la capacita predittiva delle variabili di bilancio, mentre I’effetto sulle variabili finanziarie/di compe-
titivita ¢ piu limitato. Cio puo essere considerato come un’indicazione del fatto che le soglie specifiche
per paese svolgono un ruolo particolarmente importante nella sfera delle finanze pubbliche.

27) Hernandez de Cos, P., Koester, G. B., Moral-Benito, E. e Nickel, C., “Signalling fiscal stress in the euro area a country-specific early
warning system”, Working Paper Series, BCE, 2014.

Riquadro 2

CONFRONTO FRA SOGLIE COMUNI E SOGLIE SPECIFICHE PER PAESE NEI SISTEMI
DI ALLERTA PREVENTIVO PER LE TENSIONI DI BILANCIO

La maggior parte dei sistemi di allerta preventivo basati sull’approccio di segnale non tengono
conto dell’eterogeneita tra paesi e ricorrono a valori comuni delle soglie per le variabili dell’in-
dicatore, desunti in maniera uniforme per un ampio campione di paesi. Tuttavia, poiché le soglie
critiche per le variabili dell’indicatore potrebbero presentare considerevoli differenze tra un pa-
ese e ’altro, Hernandez de Cos et al. (2014)" hanno suggerito in uno studio recente di integrare
soglie specifiche per paese in un approccio di segnale.

Questo studio applica la medesima definizione di tensioni di bilancio dell’indicatore SO ¢ utiliz-
za una serie di dati analoga, ma ¢ stato limitato a undici paesi dell’area dell’euro (il Lussemburgo
ha dovuto essere escluso dalla serie a causa di limitazioni nei dati). Per valutare possibili miglio-
ramenti in tale approccio, lo studio stima e confronta il potere di segnale di due diversi sistemi
di allerta preventivo, uno basato su soglie comuni ¢ I’altro basato su soglie specifiche per paese.
I risultati sono sintetizzati nella tavola.

Per I’analisi in-sample, che valuta la capacita predittiva degli indici basati su soglie critiche che
considerano i dati fino al 2010, la tavola mostra che la capacita predittiva dell’approccio di segna-
le specifica per paese ¢ considerevolmente superiore a quella dell’approccio con soglie comuni,
sia per ’indicatore nel suo complesso sia per i sottoindici di bilancio e finanziario/di competi-

1) Hernandez de Cos, P., Koester, G. B., Moral-Benito, E. ¢ Nickel, C., “Signalling fiscal stress in the euro area a country-specific early
warning system”, Working Paper Series, n. 1712, BCE, 2014.
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tivita. L’indice complessivo specifico per paese ha un potere di segnalazione del 95 per cento,
significativamente superiore a quello dell’approccio con soglie comuni pari a 0,56. Il numero di
crisi non previste, in particolare, puo essere completamente eliminato (il che significa che nessuna
crisi viene omessa), mentre si eleva per esempio a 0,20 usando I’approccio con soglie comuni
applicato dall’indicatore SO (il che significa che il 20 per cento delle crisi non vengono previste)?.

Anche il potere di segnale per i sottoindici di bilancio e finanziario/di competitivita ¢ elevata
nell’approccio specifico per paese e relativamente prossima ai risultati dell’indice complessivo.
Rispetto all’approccio con soglie comuni, il miglioramento del potere di segnale ¢ particolar-
mente evidente per il sottoindice di bilancio: in questo caso, 1’approccio specifico per paese
ottiene un potere di segnale di 0,88, contro soltanto 0,22 nell’approccio con soglie comuni®.
Questo potrebbe indicare che ’eterogeneita incide in misura particolarmente consistente sulle
variabili di bilancio. Anche per quanto concerne il sottoindice finanziario/di competitivita la
differenza tra i due approcci ¢ sostanziale, seppure in qualche misura meno pronunciata.

Analogamente, le stime out-of-sample desunte nello studio di Hernandez de Cos et al. (2014) per
gli anni 2000-2010 da soglie stimate con I’impiego di dati del periodo 1970-2000 rilevano che
I’approccio specifico per paese presenta un importante vantaggio rispetto a quello delle soglie
comuni. In questo caso, la capacita complessiva di segnalazione dell’approccio specifico per
paese ¢ 0,77, contro un valore di 0,42 per 1’approccio con le soglie comuni.

Queste analisi mostrano pertanto che le soglie specifiche per paese possono effettivamente aiutare a
ridurre la probabilita di errori di previsione in un sistema di allerta preventivo basato sull’approccio

di segnale. Cio puo avvenire in particolare per la riduzione del numero delle crisi non previste.

Figura 2 Capacita predittiva degli indici compositi basati su soglie comuni

e specifiche per paese

In-sample Out-of-sample
Soglia comune Soglia specifica per paese Soglia comune Soglia specifica per paese
Potere di | Rapporto | Rapporto | Potere di | Rapporto | Rapporto | Potere di | Rapporto | Rapporto | Potere di | Rapporto | Rapporto
segnale | trafalsi | tracrisi | segnale | trafalsi| tracrisi| segnale | trafalsi| tracrisi| segnale | tra falsi| tra crisi
allarmi | non pre- allarmi | non pre- allarmi | non pre- allarmi | non pre-
ed epi- | viste ed ed epi- | viste ed ed epi- | viste ed ed epi- | viste ed
sodidi | episodi sodidi | episodi sodidi | episodi sodidi | episodi
assenza | di crisi assenza | di crisi assenza | di crisi assenza | di crisi
di crisi |(errore di di crisi |(errore di di crisi |(errore di di crisi | (errore di
(errore | secondo (errore | secondo (errore | secondo (errore | secondo
di primo tipo) di primo tipo) di primo tipo) di primo tipo)
tipo) tipo) tipo) tipo)
INDICE COMPLESSIVO INDICE COMPLESSIVO
Indice 0,56 0,24 0,20 0,95 0,05 0,00 0,42 0,40 0,18 0,77 0,18 0,06
INDICE DI BILANCIO INDICE DI BILANCIO
Indice 0,22 0,15 0,64 0,88 0,09 0,04 0,13 0,05 0,82 0,58 0,24 0,18
INDICE FINANZIARIO/DI COMPETITIVITA INDICE FINANZIARIO/DI COMPETITIVITA

Indice 59 0,26 0,24 0,87 0,06 0,07 047 0,36 0,18 0,79 0,16 0,06

BCE

Fonte: Hernandez de Cos et al. (2014).

2) Le lievi differenze tra ’approccio con soglie comuni presentato in questo riquadro e i risultati della Commissione europea per
I’indicatore SO riportati nella prima tavola sono imputabili in particolare al fatto che la Commissione utilizza una serie di dati relativa
al periodo 1970-2013, mentre lo studio di Hernandez de Cos et al. ne impiega una che riguarda solo gli anni 1970-2010.

3)  Questo risultato potrebbe concorrere a spiegare il motivo per cui nella letteratura alcuni studi (soprattutto non specifici per paese)
non rilevano un ruolo importante per le variabili di bilancio quale segnale di tensioni di bilancio incombenti.
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4 CONCLUSIONI

Gli indicatori di allerta preventivo per le tensioni di bilancio possono essere importanti strumenti ai
fini della sorveglianza dei conti pubblici per concedere il tempo alla politica economica di contra-
stare gli andamenti avversi ¢ aiutare a scongiurare 1’insorgere di crisi gravi.

Nel sistema europeo di sorveglianza dei conti pubblici, un simile indicatore di allerta preventivo
per le tensioni di bilancio ¢ stato istituito di recente sotto forma dell’indicatore SO, che si propone
di prevedere il rischio di tensioni di bilancio su un orizzonte previsivo di un anno sulla base di va-
riabili di bilancio, macroeconomiche e finanziarie. L’indicatore SO colma una lacuna nel quadro di
analisi europeo della sostenibilita dei conti pubblici cogliendo la loro vulnerabilita a breve termine,
mentre prima il quadro si incentrava esclusivamente sulle dimensioni a medio e lungo termine della
sostenibilita delle finanze pubbliche.

Prevedere il rischio di tensioni di bilancio in maniera corretta ¢ di massima importanza per ’utilita
di qualsiasi indicatore di allerta preventivo nella sorveglianza dei conti pubblici. I risultati comples-
sivi analizzati in questo articolo dimostrano che 1’indicatore SO fornisce informazioni importanti
sulle tensioni di bilancio incombenti, come dimostra la sua capacita di segnalare correttamente la
gran parte delle scorse crisi di bilancio, quanto meno sulla base delle analisi in-sample. Vi sono
quindi fondate ragioni per includere I’indicatore SO nella sorveglianza a livello nazionale. Cid no-
nostante, i risultati dell’indicatore vanno interpretati con cautela, dal momento che vi ¢ ancora un
numero cospicuo di crisi non previste e di falsi allarmi che caratterizzano in genere le applicazioni
dell’approccio di segnale con soglie comuni per un gruppo di paesi. A tale riguardo, sarebbero utili
ulteriori analisi piu dettagliate sulle capacita predittive dell’indicatore, che comprendano il periodo
temporale al di 1a di quello usato per calcolare le soglie critiche (cosiddette previsioni out-of-sample)
e si basino su dati in tempo reale. In ogni caso, nell’interpretare i risultati dell’indicatore SO ai
fini della sorveglianza dei conti pubblici andrebbe preso in considerazione un esteso complesso di
circostanze specifiche per paese.

Sebbene I’introduzione dell’indicatore SO abbia affinato I’insieme di strumenti per la sorveglianza
dei conti pubblici, potrebbero esserci ulteriori margini di miglioramento. Una direttrice per tale
evoluzione potrebbe essere un approccio specifico per paese, che potrebbe aiutare a prendere in
considerazione il fatto che i livelli critici per le soglie delle variabili segnalanti tensioni di bilancio
possono presentare marcate differenze da un paese all’altro. Tali soglie specifiche potrebbero con-
tribuire in particolare a ridurre il numero di episodi non previsti.

Benché vi siano solide motivazioni a favore dell’utilita di tali indicatori di allerta preventivo in gene-
rale, vanno tenuti presenti vari motivi di cautela. In primo luogo, tutte le previsioni degli indicatori di
allerta preventivo si basano su osservazioni di crisi storiche, ma gli eventi futuri di crisi e le loro cau-
se scatenanti potrebbero essere radicalmente diversi dalle crisi passate. In secondo luogo, i dati ex
post utilizzati in un sistema di indicatori di allerta preventivo sono solitamente disponibili solo con
uno sfasamento temporale e possono essere sottoposti a revisioni. La disponibilita e la qualita dei
dati possono quindi esercitare una notevole influenza sul potere di segnale degli indicatori di allerta
preventivo. In terzo luogo andrebbe notato che, quand’anche le crisi di bilancio incombenti siano
segnalate correttamente, potrebbe non essere rimasto tempo sufficiente per contrastare 1’evoluzione
avversa. Infine, va notato che un sistema di allerta preventivo basato sull’approccio di segnale puo
fungere solo da controllo incrociato aggiuntivo nell’ambito di un piu ampio sistema di sorveglianza
delle finanze pubbliche. Un indicatore di allerta preventivo non ¢, € non puo essere, un sostituto per
una disciplina di bilancio rigorosa ¢ scrupolosamente rispettata nel quadro di governance europea.

BCE
Bollettino mensile
Novembre 2014

ARTICOLI

Gli indicatori
di allerta preventivo

per le tensioni di bilancio
nella sorveglianza europea

sui conti pubblici







STATISTICHE DELL’AREA DELL’EURO






INDICE "

TAVOLA RIASSUNTIVA SULL’AREA DELL’EURO
Principali indicatori economici per 1’area dell’euro

I STATISTICHE SULLA POLITICA MONETARIA

1.1
1.2
1.3
1.4

Situazione contabile consolidata dell’Eurosistema

Tassi di interesse di riferimento della BCE

Operazioni di politica monetaria dell’Eurosistema effettuate mediante procedura d’asta
Statistiche sulla riserva obbligatoria ¢ sulla liquidita

2 MONETA, BANCHE E ALTRE SOCIETA FINANZIARIE

2.1
2.2
23
2.4
2.5
2.6
2.7
2.8
2.9

Bilancio aggregato delle IFM dell’area dell’euro

Bilancio consolidato delle I[FM dell’area dell’euro

Statistiche monetarie

Scomposizione dei prestiti delle [FM

Scomposizione dei depositi presso le IFM

Scomposizione per valuta di alcune voci di bilancio delle IFM

Bilancio aggregato dei fondi di investimento dell’area dell’euro

Titoli di debito detenuti dai fondi di investimento, suddivisi per emittente

2.10 Bilancio aggregato delle societa veicolo finanziarie dell’area dell’euro
2.11 Bilancio aggregato delle societa di assicurazione e dei fondi pensione dell’area dell’euro

3 CONTI DELL’AREA DELL’EURO

3.1
3.2
33
3.4
3.5

Conti economici e finanziari integrati per settore istituzionale
Famiglie

Societa non finanziarie

Societa finanziarie

Famiglie e societa non finanziarie: indicatori sintetici

4 MERCATI FINANZIARI

4.1

4.2

43
4.4
4.5
4.6
4.7
4.8

Titoli non azionari, distinti per scadenza originaria, residenza dell’emittente e valuta

di denominazione

Titoli non azionari emessi da residenti nell’area dell’euro distinti per settore emittente

e per tipo di strumento

Tassi di crescita dei titoli non azionari emessi da residenti nell’area dell’euro

Azioni quotate emesse da residenti nell’area dell’euro

Tassi di interesse delle IFM su depositi e prestiti, denominati in euro, dei residenti nell’area dell’euro
Tassi di interesse del mercato monetario

Curve dei rendimenti dell’area dell’euro

Indici del mercato azionario

5 PREZZI, PRODUZIONE, DOMANDA E MERCATO DEL LAVORO

5.1
5.2
5.3

IAPC, altri prezzi e costi
Produzione ¢ domanda
Mercato del lavoro

1)  Per ulteriori informazioni ¢ possibile contattarci all’indirizzo di posta elettronica statistics@ecb.europa.eu. Per maggiore dettaglio e serie temporali piu lunghe
si rimanda allo Statistical Data Warehouse della BCE nella sezione “Statistics” del sito della BCE (sdw.ecb.europa.eu).

5

§6
§7
s8
§9

S10
SI1
S12
SIS
S17
$20
s21
§22
§23
§24
§25

§26
$30
$31
§32
$33

§34

§35
§37
$39
S41
§43
$44
§45

$46
$49
§53

BCE
Bollettino mensile
Novembre 2014



6 FINANZA PUBBLICA

6.1 Entrate, spese e disavanzo/avanzo §55
6.2 Debito $56
6.3 Raccordo disavanzo-debito, principali attivita finanziarie e debito pubblico al valore di mercato §57
6.4 Titoli del debito pubblico §58
6.5 Andamenti delle finanze pubbliche nei paesi dell’area dell’euro $59

7 TRANSAZIONI E POSIZIONI CON L’ESTERO

7.1 Bilancia dei pagamenti $60

7.2 Conto corrente e conto capitale 61

7.3 Conto finanziario §63

7.4 Presentazione monetaria della bilancia dei pagamenti $69

7.5 Commercio di beni §70
8  TASSI DI CAMBIO

8.1 Tassi di cambio effettivi §72

8.2 Tassi di cambio bilaterali §73
9 INDICATORI PER I PAESI NON APPARTENENTI ALL’AREA DELL’EURO

9.1 Indicatori economici e finanziari negli altri Stati membri dell’UE §74

9.2 Indicatori economici e finanziari negli Stati Uniti e in Giappone §75
LISTA DELLE FIGURE §76
NOTE TECNICHE §77
NOTE GENERALI §85

A partire dall’ultimo trimestre del 2014 le statistiche europee subiranno alcune modifiche legate all’aggiornamento
degli standard statistici internazionali, del Sistema europeo dei conti (SEC) 2010 e della sesta edizione del “Manuale
della bilancia dei pagamenti e della posizione patrimoniale sull’estero” (BPM6). Tali modifiche incideranno su molti
dei pitu importanti indicatori macroeconomici, come il PIL, il conto corrente, il disavanzo pubblico e alcuni indicatori
settoriali del debito. Le modifiche riguarderanno la sezione 3, nonché le sezioni da 5 a 9 dell’allegato statistico. Per avere
informazioni piu dettagliate sui nuovi standard e sulla loro applicazione nei vari ambiti statistici, si prega di consultare
I’articolo Nuovi standard internazionali in ambito statistico: miglioramenti nella metodologia e nella disponibilita dei
dati, pubblicato nel numero di agosto 2014 di questo Bollettino. Ulteriori chiarimenti e la documentazione relativa sono
disponibili sul sito Internet della BCE all’indirizzo http://www.ecb.europa.eu/stats/acc/ESA2010/html/index.en.html, per
quanto riguarda ’ESA 2010, e all’indirizzo http://www.ecb.europa.eu/stats/external/bpm6/html/index.en.html per quanto
concerne il manuale BPM6. Per il SEC 2010 ¢ anche possibile consultare le informazioni pubblicate sul sito Internet di
Eurostat all’indirizzo http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/esa_2010/introduction.

Segni convenzionali nelle tavole

73R

dati inesistenti / non applicabili
dati non ancora disponibili

. zero o valore trascurabile
“miliardi” 10°

(p) dati provvisori

dest. dati destagionalizzati

non dest.  dati non destagionalizzati

[T3E1]

[T 2]
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TAVOLA RIASSUNTIVA SULL’AREA DELL’EURO

Principali indicatori economici per I’area dell’euro

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente, salvo diversa indicazione)

1. Andamenti monetari e tassi di interesse "
M12 M22 M323 M323 Prestiti delle [IFM Titoli Tasso d’interesse Tassi a pronti
media aresidenti| non azionari in euro a 3 mesi (Euribor; a 10 anni
mobile nell’area dell’euro, emessi da societa valori percentuali (valori percentuali
centrata escluse IFM diverse dalle IFM? in ragione d’anno; in ragione d’anno;
di tre mesi e Amministrazioni valori medi) fine periodo) ¥
pubbliche?
1 2 3 4 5 6 7 8
2012 4,0 3,1 2,9 - -0,2 0,7 0,57 1,72
2013 7,0 4,0 2,4 - -1,5 0,9 0,22 2,24
2013 4° trim. 6.4 3,1 1,5 - 2,2 1,3 0,24 2,24
2014 1° trim. 6,0 2,4 1,2 - 23 -1,3 0,30 1,82
2° trim. 2 2,1 1,1 - -1,9 -1,8 0,30 1,44
3° trim. 5,8 2,6 2,0 - -1,5 . 0,16 1,06
2014 mag. 5,0 2,1 1,1 1,2 -2,0 -1,2 0,32 1,56
giu. 5.4 2,3 1,6 1,5 -1,8 -1,3 0,24 1,44
lug. 5,6 2,5 1,8 1,8 -1,6 -0,3 0,21 1,34
ago. 5,9 2,7 2,1 2,1 -1,5 -0,8 0,19 1,03
set. 6,2 3,0 2,5 -1,2 . 0,10 1,06
ott. . . . 0,08 0,96
2. Prezzi, produzione, domanda e mercato del lavoro
TIAPCY Prezzi alla| Costo orario PIL Produzione Utilizzo della Occupazione Disoccupazione
produzione del lavoro (dest.) industriale capacita produttiva (dest.) (in perc. delle
dei beni (escluse| nell’industria mani- forze di lavoro; dest.)
industriali costruzioni) fatturiera (in perc.)
1 2 3 4 5 6 7 8
2012 2,5 2,8 2,0 -0,7 22,5 78,6 -0,6 11,3
2013 1,4 -0,2 1,4 -0,5 -0,7 78,3 -0,8 11,9
2014 1° trim. 0,7 -1,6 0,6 1,0 1,3 79,8 0,0 11,7
2° trim. 0,6 -1,1 1,2 0,8 1,0 79,7 0,4 11,6
3° trim. 04 -1,4 . . . 80,0 . 11,5
2014 mag. 0,5 -1,1 - - 0,7 - - 11,6
giu. 0,5 -0,9 - - 0,3 - - 11,5
lug. 04 -1,3 - - 1,6 79,9 - 11,5
ago. 0,4 -1,4 - - -1,9 - - 11,5
set. 0,3 -1,4 - - . - - 11,5
ott. 0,4 . - - . 80,0 - .
3. Statistiche sull’estero
(miliardi di euro, salvo diversa indicazione)
Bilancia dei pagamenti (flussi netti) Riserve ufficiali Posizione Debito estero Tasso di cambio effettivo Tasso di cambio
- - (posizioni patrimonial lordo dell’euro: TCE-20% USD/EUR
Conto Investimenti| di fine periodo)| netta sull’estero| (in percentuale (1° trim. 1999 = 100)
corrente . . diretti (in percentuale del PIL)
e conto Beni| e di portafoglio del PIL) Notae Reale (IPC)
capitale
1 2 3 4 S 6 7 8 9
2012 . 1323 . 689,4 . . 97,9 95,6 1,2848
2013 2248 210,9 45,3 542,1 -13,5 114,1 101,7 98,9 1,3281
2013 4° trim. 86,8 58,8 -2,5 542,1 -13,5 114,1 103,1 100,0 1,3610
2014 1° trim. 43,1 43,7 27,8 570,6 -12,7 115,9 103,9 100,7 1,3696
2° trim. 49,8 60,4 -39,7 583,1 -10,9 116,7 103,8 100,1 1,3711
3° trim. . . . 597,0 . . 101,6 97,9 1,3256
2014 mag. 9,0 20,6 -84,0 568,8 - - 103,8 100,1 1,3732
giu. 23,1 21,1 -4,3 583,1 - - 103,0 99,3 1,3592
lug. 32,6 23,8 -17,7 585,1 - - 102,6 98,8 1,3539
ago. 18,0 8,9 22,1 594,1 - - 101,9 98,2 1,3316
set. . 597,0 - - 100,4 96,7 1,2901
ott. . - - 99,6 95,9 1,2673

Fonti: BCE, Commissione europea (Eurostat e DG Affari economici e finanziari) e Thomson Reuters.
Nota: per ulteriori informazioni sui dati utilizzati, cft. le rispettive tavole successive della presente sezione.

1)
2)
3)
4
5)

I dati si riferiscono alla composizione evolutiva dell’area dell’euro. Per ulteriori dettagli, cfr. le Note generali.

Le variazioni percentuali sul periodo corrispondente sono calcolate su dati di fine periodo per i dati mensili, su medie nel periodo per i dati trimestrali e annuali. Cft. le Note tecniche per i dettagli.
M3 e le sue componenti non comprendono le quote e partecipazioni in fondi comuni monetari e le obbligazioni con scadenza fino a 2 anni detenute da non residenti nell’area dell’euro.
Basati sulle curve dei rendimenti dei titoli di Stato dell’area dell’euro con rating AAA. Cfr. la sezione 4.7 per i dettagli.

Per una definizione dei gruppi di paesi partner commerciali e per altre informazioni, cfr. le Note generali.
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I.l1 Situazione contabile ¢ olidata dell’Eurosistema

(milioni di euro)

STATISTICHE SULLA POLITICA MONETARIA

1. Attivita

3 ottobre 2014 10 ottobre 2014 17 ottobre 2014 24 ottobre 2014 31 ottobre 2014

Oro e crediti in oro 334.530 334.531 334.531 334.531 334.532
Attivita in valuta verso non residenti nell’area dell’euro 263.051 262.961 262.374 263.582 262.933
Attivita in valuta verso residenti nell’area dell’euro 27.848 28.733 27.177 26.870 27.904
Attivita in euro verso non residenti nell’area dell’euro 20.642 21.114 20.744 21.206 22.340
Prestiti in euro a istituzioni creditizie dell’area dell’euro 513.916 506.760 499.224 503.904 527.627
Operazioni di rifinanziamento principali 89.075 84.212 82.518 92.918 118.152
Operazioni di rifinanziamento a piu lungo termine 424.724 422.436 416.581 410.759 408.472
Operazioni temporanee di fine tuning 0 0 0 0 0
Operazioni temporanee di tipo strutturale 0 0 0 0 0
Operazioni di rifinanziamento marginale 117 112 125 200 1.003
Crediti connessi a scarti di garanzia 0 0 0 27 0
Altri crediti in euro verso istituzioni creditizie dell’area dell’euro 66.973 65.653 65.598 60.837 59.831
Titoli in euro emessi da residenti nell’area dell’euro 561.851 561.093 559.090 561.177 557.088
Titoli detenuti per finalita di politica monetaria 194.627 194.046 191.240 192.350 192.933
Altri titoli 367.224 367.047 367.850 368.826 364.154
Crediti in euro verso le amministrazioni pubbliche 26.727 26.727 26.727 26.727 26.727
Altre attivita 238.131 235.114 234.260 233.950 233.088
Attivita totali 2.053.668 2.042.685 2.029.725 2.032.783 2.052.070

2. Passivita

3 ottobre 2014 10 ottobre 2014 17 ottobre 2014 24 ottobre 2014 31 ottobre 2014

Banconote in circolazione 975.140 974.298 972.948 971.105 975.233
Passivita in euro verso istituzioni creditizie dell’area dell’euro 237.131 227.796 213.852 197.150 250.027
Conti correnti (inclusa la riserva obbligatoria) 206.777 204.627 184.784 170.005 211.585
Depositi overnight 30.353 23.105 29.045 27.127 38.415
Depositi a tempo determinato 0 0 0 0 0
Operazioni temporanee di fine tuning 0 0 0 0 0
Depositi connessi a scarti di garanzia 1 64 23 18 27
Altre passivita in euro verso istituzioni creditizie dell’area dell’euro 4.773 4.775 4.699 4.756 4.781
Certificati di debito 0 0 0 0 0
Passivita in euro verso altri residenti nell’area dell’euro 100.000 103.220 108.549 134.041 93.070
Passivita in euro verso non residenti nell’area dell’euro 41.006 39.134 36.835 36.166 39.122
Passivita in valuta verso residenti nell’area dell’euro 913 1.198 1.084 1.112 1.346
Passivita in valuta verso non residenti nell’area dell’euro 7.262 7.503 5.681 6.404 6.282
Contropartite dei DSP dell’FMI 55.494 55.494 55.494 55.494 55.494
Altre passivita 221.101 218.418 219.733 215.706 215.866
Rivalutazioni 315.537 315.537 315.537 315.537 315.537
Capitale e riserve 95.312 95.312 95.312 95.312 95.313
Passivita totali 2.053.668 2.042.685 2.029.725 2.032.783 2.052.070

Fonte: BCE.
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STATISTICHE
DELL’AREA
DELL’EURO

Statistiche
sulla politica
monetaria

1.2 Tassi di interesse di riferimento della BCE

(valori percentuali in ragione d’anno per i livelli; punti percentuali per le variazioni)

Con effetto dal | Depositi overnight presso I’Eurosistema Operazioni di rifinanziamento principali Operazioni
di rifinanziamento marginale
Aste a tasso fisso Aste a tasso
variabile
Tasso fisso Tasso minimo
di offerta
Livello Variazione Livello Livello Variazione Livello Variazione
1 2 3 4 5 6 7
1999 42 2,75 0,75 3,00 - 3,25 -1,25
22 2,00 -0,75 3,00 - 4,50 1,25
9 apr. 1,50 -0,50 2,50 - -0,50 3,50 -1,00
5 nov. 2,00 0,50 3,00 - 0,50 4,00 0,50
2000 4 feb. 2,25 0,25 3,25 - 0,25 4,25 0,25
17 mar. 2,50 0,25 3,50 - 0,25 4,50 0,25
28 apr. 2,75 0,25 3,75 - 0,25 4,75 0,25
9 giu. 3,25 0,50 425 - 0,50 5,25 0,50
283 3,25 - 425 5,25
1 set. 3,50 0,25 - 4,50 0,25 5,50 0,25
6 ott. 3,75 0,25 - 4,75 0,25 5,75 0,25
2001 11 mag. 3,50 -0,25 - 4,50 -0,25 5,50 -0,25
31 ago. 3,25 -0,25 - 425 -0,25 5,25 -0,25
18 set. 2,75 -0,50 - 3,75 -0,50 4,75 -0,50
9 nov. 2,25 -0,50 - 3,25 -0,50 4,25 -0,50
2002 6 dic. 1,75 -0,50 - 2,75 -0,50 3,75 -0,50
2003 7 mar. 1,50 -0,25 - 2,50 -0,25 3,50 -0,25
6 giu. 1,00 -0,50 - 2,00 -0,50 3,00 -0,50
2005 6 dic. 1,25 0,25 - 2,25 0,25 3,25 0,25
2006 8 mar. 1,50 0,25 - 2,50 0,25 3,50 0,25
15 giu. 1,75 0,25 - 2,75 0,25 3,75 0,25
9 ago. 2,00 0,25 - 3,00 0,25 4,00 0,25
11 ott. 2,25 0,25 - 3,25 0,25 425 0,25
13 dic. 2,50 0,25 - 3,50 0,25 4,50 0,25
2007 14 mar. 2,75 0,25 - 3,75 0,25 4,75 0,25
13 giu. 3,00 0,25 - 4,00 0,25 5,00 0,25
2008 9 lug. 3,25 0,25 - 4,25 0,25 5,25 0,25
8 ott. 2,75 -0,50 - - - 4,75 -0,50
94 3,25 0,50 - - - 4,25 -0,50
159 3,25 3,75 - -0,50 4,25
12 nov. 2,75 -0,50 3,25 - -0,50 3,75 -0,50
10 dic. 2,00 -0,75 2,50 - -0,75 3,00 -0,75
2009 21 gen. 1,00 -1,00 2,00 - -0,50 3,00
11 mar. 0,50 -0,50 1,50 - -0,50 2,50 -0,50
8 apr. 0,25 -0,25 1,25 - -0,25 2,25 -0,25
13 mag. 0,25 1,00 - -0,25 1,75 -0,50
2011 13 apr. 0,50 0,25 1,25 - 0,25 2,00 0,25
13 lug. 0,75 0,25 1,50 - 0,25 2,25 0,25
9 nov. 0,50 -0,25 1,25 - -0,25 2,00 -0,25
14 dic. 0,25 -0,25 1,00 - -0,25 1,75 -0,25
2012 11 lug. 0,00 -0,25 0,75 - -0,25 1,50 -0,25
2013 8 mag. 0,00 0,50 - -0,25 1,00 -0,50
13 nov. 0,00 0,25 - -0,25 0,75 -0,25
2014 11 giu. -0,10 -0,10 0,15 - -0,10 0,40 -0,35
10 set. -0,20 -0,10 0,05 - -0,10 0,30 -0,10
Fonte: BCE.

1) Dal 1° gennaio 1999 al 9 marzo 2004 la data si riferisce ai depositi presso I’Eurosistema e alle operazioni di rifinanziamento marginale. Per le operazioni di rifinanziamento principali, le
variazioni del tasso hanno effetto dalla prima operazione successiva alla data indicata. La variazione decisa il 18 settembre 2001 ha avuto effetto dallo stesso giorno. Dal 10 marzo 2004 in
poi, se non diversamente indicato, la data si riferisce sia ai depositi presso I’Eurosistema e alle operazioni di rifinanziamento marginale, sia alle operazioni di rifinanziamento principali (le
variazioni avranno effetto dalla prima operazione di rifinanziamento principale successiva alla decisione del Consiglio direttivo).

2) 1122 dicembre 1998 la BCE ha fissato a 50 punti base I’ampiezza del corridoio tra il tasso di interesse sui depositi overnight presso il SEBC e quello sulle operazioni di rifinanziamento
marginale per il periodo 4-21 gennaio 1999. Tale provvedimento, a carattere eccezionale, mirava ad agevolare la transizione al nuovo regime da parte degli operatori di mercato.

3) L8 giugno 2000 la BCE ha annunciato che, a partire dall’operazione con regolamento 28 giugno 2000, le operazioni di rifinanziamento principali sarebbero state condotte con procedura
d’asta a tasso variabile. Il tasso minimo di offerta si riferisce al tasso d’interesse piu basso al quale possono essere presentate le richieste delle controparti.

4) Dal 9 ottobre 2008 la BCE ha ridotto da 200 a 100 punti base il corridoio formato dai tassi di interesse sulle operazioni attivabili su iniziativa delle controparti intorno al tasso
applicato alle operazioni di rifinanziamento principali. I1 21 gennaio il corridoio ¢ stato riportato a 200 punti base.

5) L8 ottobre 2008 la BCE ha annunciato che, a partire dall’operazione con regolamento 15 ottobre, le operazioni di rifinanziamento principali settimanali sarebbero state condotte mediante
asta a tasso fisso, con piena aggiudicazione dell’importo al tasso di interesse applicato alle operazioni di rifinanziamento principali. Questa modifica sostituisce la decisione precedente
(assunta lo stesso giorno) di ridurre di 50 punti base il tasso minimo d’offerta sulle operazioni di rifinanziamento principali condotte mediante asta a tasso fisso.
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1.3 Operazioni di politica monetaria del’Eurosistema effettuate mediante procedura d’asta':?

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

1. Operazioni di rifinanziamento principali e a lungo termine ¥

Data di regolamento Importi Numero Importi| Aste a tasso fisso Aste a tasso variabile Durata della
richiesti| di partecipanti aggiudicati operazione
Tasso fisso Tasso minimo Tasso Tasso medio (giorni)
di offerta marginale ¥ ponderato
1 2 3 4 5 6 7 8
Operazioni di rifinanziamento principali
2014 30 lug. 133.304 162 133.304 0,15 - - - 7
6 ago. 107.922 131 107.922 0,15 - - - 7
13 108.203 132 108.203 0,15 - - - 7
20 107.612 131 107.612 0,15 - - - 7
27 131.762 135 131.762 0,15 - - - 7
3 set. 111.199 124 111.199 0,15 - - - 7
10 110.702 144 110.702 0,05 - - - 7
17 105.689 138 105.689 0,05 - - - 7
24 90.307 135 90.307 0,05 - - - 7
1 ott. 89.075 131 89.075 0,05 - - - 7
8 84.212 139 84.212 0,05 - - - 7
15 82.518 132 82.518 0,05 - - - 7
22 92918 144 92918 0,05 - - - 7
29 118.152 187 118.152 0,05 - - - 7
5 nov. 98.189 152 98.189 0,05 - - - 7
Operazioni di rifinanziamento a piu lungo termine ¥
2014 27 mar. 11.617 83 11.617 0,23 - - - 91
9 apr. 28.023 35 28.023 0,25 - - - 35
2 mag 13.193 97 13.193 0,19 - - - 90
14 32335 54 32335 0,25 - - - 28
299 10.949 89 10.949 0,16 - - - 91
11 giu. 9.970 44 9.970 0,15 - - - 28
26 10.386 84 10.386 0,13 - - - 91
31 Iy 6.786 91 6.786 0,10 - - - 91
28 ago.® 7.244 72 7.244 . - - - 91
24 set.” 82.602 255 82.602 0,15 - - - 1.463
2569 10.971 90 10.971 . - - - 84
30 ott.® 10.161 102 10.161 . - - - 91
2. Altre operazioni effettuate mediante asta
Data di regolamento Tipo Importi| Numero di Importi Aste Aste a tasso variabile Durata
di operazione richiesti [partecipanti | aggiudicati |a tasso fisso della
operazione
Tasso fisso Tasso Tasso Tasso Tasso (giorni)
minimo|  massimo| marginale medio
diofferta|  di offerta ponderato
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2014 12 mar. Raccolta di depositi a tempo determinato 219.077 159 175.500 - - 0,25 0,23 0,21 7
19 Raccolta di depositi a tempo determinato 223.227 160 175.500 - - 0,25 0,22 0,21 7
26 Raccolta di depositi a tempo determinato 180.901 138 175.500 - - 0,25 0,25 0,22 7
2 apr. Raccolta di depositi a tempo determinato 199.721 152 175.500 - - 0,25 0,23 0,21 7
9 Raccolta di depositi a tempo determinato 192.515 156 172.500 - - 0,25 0,24 0,22 7
16 Raccolta di depositi a tempo determinato 153.364 139 153.364 - - 0,25 0,25 0,23 7
23 Raccolta di depositi a tempo determinato 166.780 139 166.780 - - 0,25 0,25 0,23 7
30 Raccolta di depositi a tempo determinato 103.946 121 103.946 - - 0,25 0,25 0,24 7
7 mag Raccolta di depositi a tempo determinato 165.533 158 165.533 - - 0,25 0,25 0,23 7
14 Raccolta di depositi a tempo determinato 144.281 141 144.281 - - 0,25 0,25 0,24 7
21 Raccolta di depositi a tempo determinato 137.465 148 137.465 - - 0,25 0,25 0,24 7
28 Raccolta di depositi a tempo determinato 102.878 119 102.878 - - 0,25 0,25 0,25 7
4 giu. Raccolta di depositi a tempo determinato 119.200 140 119.200 - - 0,25 0,25 0,24 7
1 Raccolta di depositi a tempo determinato 108.650 122 108.650 - - 0,15 0,15 0,13 7
Fonte: BCE.

1)  Gli ammontari riportati potrebbero differire leggermente da quelli della sezione 1.1 per effetto di operazioni aggiudicate ma non regolate.

2)  Con effetto a partire da aprile 2002, le operazioni di split tender, ovvero quelle operazioni aventi scadenza a una settimana ed effettuate mediante procedure d’asta standard parallelamente
a una operazione di rifinanziamento principale, vengono classificate come operazioni di rifinanziamento principale.

3) L’8 giugno 2000 la BCE ha annunciato che, a partire dall’operazione con regolamento 28 giugno 2000, le operazioni di rifinanziamento principali sarebbero state condotte con procedura
d’asta a tasso variabile. Il tasso minimo di offerta si riferisce al tasso d’interesse piul basso al quale possono essere presentate le richieste delle controparti. L’8 ottobre 2008 la BCE ha
annunciato che, a partire dall’operazione con regolamento 15 ottobre, le operazioni di rifinanziamento principali settimanali sarebbero state condotte mediante asta a tasso fisso, con piena
aggiudicazione dell’importo al tasso di interesse applicato alle operazioni di rifinanziamento principali. Il 4 marzo 2010 la BCE ha deciso di tornare a utilizzare la procedura d’asta a tasso
variabile nelle operazioni regolari di finanziamento a piu lungo termine con scadenza a tre mesi a partire dall’operazione aggiudicata il 28 aprile 2010 e regolata il giorno successivo.

4)  Nelle operazioni di creazione (assorbimento) di liquidita, il tasso marginale si riferisce al tasso pil basso (piu alto) al quale le richieste sono state accettate.

5)  Per le operazioni regolate il 22 dicembre 2011 ¢ il 1° marzo 2012, a distanza di un anno le controparti hanno 1’opzione di rimborsare una quota qualsialsi della liquidita loro assegnata
nell’operazione, purché cid avvenga nel giorno di regolamento di una operazione di rifinanziamento principale.

6) In questa operazione di rifinanziamento a pil lungo termine, il tasso al quale tutte le offerte sono state accolte ¢ stato indicizzato alla media del tasso minimo d’offerta nelle operazioni di
rifinanziamento principali condotte durante il periodo coperto dall’operazione. I tassi di interesse di queste operazioni di rifinanziamento a pit lungo termine indicizzate sono stati arrotondati
a due cifre decimali. Cfr. le Note tecniche per i dettagli sul metodo di calcolo.

7)  Operazioni mirate di rifinanziamento a piu termine. Ulteriori informazioni sono disponibili nella sezione Monetary Policy del sito internet della BCE (http://www.ech.europa.eu), sotto la
dicitura Instruments e poi Open Market Operations..
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1.4 Statistiche sulla riserva obbligatoria e sulla liquidita

(miliardi di euro; media dei valori giornalieri nel periodo, se non diversamente indicato; tassi d’interesse in valori percentuali in ragione d’anno)

STATISTICHE
DELL’AREA
DELL’EURO

Statistiche
sulla politica
monetaria

1. Passivita delle istituzioni creditizie soggette a obbligo di riserva

Aggregato soggetto Totale Passivita soggette Passivita soggette
a riserva nel periodo: passivita al coefficiente di riserva positivo " al coefficiente di riserva dello 0 per cento

(fine periodo) soggette — — = — —r—
Depositi a vista Obbligazioni Depositi Operazioni Obbligazioni
e depositi con durata con scadenza con durata pronti con scadenza
prestabilita fino a 2 anni prestabilita contro termine oltre 2 anni

o rimborsabili o rimborsabili

con preavviso con preavviso

fino a 2 anni oltre 2 anni
1 2 3 4 5 6
2010 18.948,1 9.962,6 6443 2.683,3 1.3354 43225
2011 18.970,0 9.790,9 687,7 2.781,2 1.303,5 4.406,8
2012 18.564,7 9.971,7 637,5 2.583,9 1.163,1 4.208,4
2013 17.847,1 9.811,6 518,8 2.447,1 1.152,6 3.917,1
2014 apr. 18.035,7 9.948,1 541,3 2.364,4 1.257,2 3.924,7
mag. 18.077,2 10.002,9 543,9 2.356,2 1.270,3 3.903,9
giu. 17.990,3 10.022,5 546,3 2.3423 1.208,3 3.870,9
lug. 18.038,7 10.030,9 550,1 2.326,6 1.295,5 3.835,6
ago. 17.417,8 10.055,5 561,8 1.654,4 1.303,8 3.842,3

2. Assolvimento dell’obbligo di riserva

Periodo di mantenimento Riserve dovute Conti correnti Riserve in eccesso Inadempienze Tasso
terminante nel delle istituzioni creditizie di remunerazione
della riserva obbligatoria
1 2 3 4 5
2010 211,8 212,5 0,7 0,5 1,00
2011 207,7 2122 4,5 0,0 1,25
2012 106,4 509,9 403,5 0,0 0,75
2013 103,3 220,2 116,9 0,0 0,25
2014 10 giu. 103,9 192,3 88,3 0,0 0,25
8 lug. 104,4 2143 109,8 0,0 0,15
12 ago. 105,0 210,2 105,2 0,0 0,15
9 set. 105,2 210,1 104,9 0,0 0,15
7 ott. 105,3 192,6 87,3 0,0 0,05
11 nov. 105,7 . . . .

3. Liquidita

Periodo Fattori di creazione di liquidita Fattori di assorbimento di liquidita Conti Base
di mante- correnti| monetaria
nimento Operazioni di politica monetaria dell’Eurosistema delle
terminante nel — — — — — - - istituzioni
Attivita nette| Operazioni| ~ Operazioni Operazioni Altre Depositi Altre| Banconote Conti Altri|  creditizie
dell’Euro-| dirifinan-| di rifinanzia- di rifinanzia- | operazioni overnight| operazioni di| in circola-| delle amm.ni fattori
sistema in oro ¢ ziamento| mento a piu| mento marginale| diliqui-| presso I’Eu-| assorbimento zione | centrali presso|  (netto)
in valuta estera| principali| lungo termine dita? rosistema| di liquidita™ I’Eurosistema
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2010 511,1 1795 336,3 1,9 1304 44,7 70,8 815,9 94,4 -79,1 212,5 1.073,1
2011 622,1 238,0 389,0 44 260,3 253,7 200,5 869,4 63,8 -85,9 212,2 1.3353
2012 708,0 74,0 1.044,1 1,6 2713 2318 208,5 889,3 121,1 1445 509,9 1.631,0
2013 550,8 91,6 6253 0,1 241,5 48,3 1774 925,9 80,2 57,2 220,2 1.194,4
2014 13 mag. 536,4 128,1 519,6 0,2 222,6 29,7 152,4 947,9 87,7 22,1 191,2 1.168,8
10 giu. 536,8 148,1 507,8 0,1 2159 283 126,0 951,0 111,5 -0,4 192,3 1.171,6
8 lug. 540,0 11,7 460,1 0,1 209,0 23,9 27,2 958,1 110,0 -12,5 2143 1.196,3
12 ago. 547,6 106,6 414,7 0,3 202,2 24,6 0,0 967,6 92,4 -23,6 210,2 1.202,5
9 set. 5478 114,7 3874 0,2 196,3 252 0,0 971,8 66,2 27,0 210,1 1.207,1
7 ott. 552,1 98,9 398,2 0,2 194,7 243 0,0 971,3 78,4 -22,5 192,6 1.188,2
Fonte: BCE.
1)  E applicato un coefficente dell’I per cento a partire dal periodo di mantenimento che comincia il 18 gennaio 2012. Un coefficente del 2 per cento ¢ applicato a tutti i periodi di mantenimento
precedenti.
2) L’aggregato include la liquidita fornita nel quadro del programma di acquisto di obbligazioni bancarie garantite e del programma per i mercati dei titoli finanziari dell’Eurosistema.

3) L’aggregato include la liquidita assorbita come risultato delle operazioni di swap in valuta dell’Eurosistema. Per ulteriori dettagli, cfr. http://www.ecb.europa.eu.mopo/lig/html/index.en.html.
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MONETA, BANCHE E ALTRE SOCIETA FINANZIARIE

2.1 Bilancio aggregato delle IFM dell’area dell’euro "

(miliardi di euro; consistenze di fine periodo)

1. Attivita

Totale Prestiti a residenti nell’area dell’euro Titoli non azionari Quote| Azionie| Attivita| Capitale Altre
emessi da residenti nell’area dell’euro e parte-| altri titoli| verso non fisso attivita

cipazioni | di capitale| residenti

Totale Ammi- Altri IFM Totale| Ammini- Altri IFM in fondi| emessi da| nell’area

nistrazioni|  residenti strazioni|  residenti comuni| residenti| dell’euro

pubbliche pubbliche monetari| nell’area
2)| dell’euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Eurosistema
2012 5.288,1 3.351,2 16,9 1,0 3.3333 723,1 568,4 10,5 1442 - 23,4 799,9 8,3 382,3
2013 4.073,0  2.283,2 15,0 1,2 2.267,1 715,3 567,6 24,9 122,8 - 25,0 632,4 8,3 408,7
2014 2° trim. 3.7359 1.897,2 13,6 1,2 1.882,4 706,4 569,4 15,6 121,3 - 27,0 675,0 8,1 4223
3° trim.® | 3.721,6 1.864,1 13,6 1,2 1.849,3 698,0 562,8 14,5 120,6 - 26,7 688,3 8,1 436,3
2014 giu. 3.7359 1.897,2 13,6 1,2 1.882,4 706,4 569,4 15,6 121,3 - 27,0 675,0 8,1 4223
lug. 3.654,1 1.815,5 13,6 1,2 1.800,7 699,3 564,3 14,2 120,7 - 26,5 680,3 8,1 424.5
ago. 3.673,8 1.830,6 13,6 1,2 1.815,8 695,3 560,2 14,3 120,9 - 26,7 686,1 8,1 426,9
set. ® 3.721,6 1.864,1 13,6 1,2 1.849,3 698,0 562,8 14,5 120,6 - 26,7 688,3 8,1 436,3
IFM escluso I’Eurosistema

2012 32.694,8 17.987,2 1.153,4 11.043,4  5.790,4  4.901,8 1.627,0 1.4233  1.851,6 66,8 1.227.8  4.045,7 214,77  4.2509
2013 30.444,4  16.981,3 1.082,4  10.649,1 5.249,7  4.673,4 1.694,4 1.335,7  1.643,3 58,1 1.232,5 3.855,8 210,6  3.4327
2014 2° trim. 30.730,9 16.887,2 1.087,5 10.606,8  5.193,0  4.693,0 1.808,5 1.302,7 1.581,8 45,4 1.236,7  4.077,3 203,2  3.588,1
3°trim. @ | 31.198,6 16.822,5 1.085,8 10.580,7  5.156,0  4.674,1 1.840,2 1.284,0  1.549,9 44,1 1.240,4  4.298,5 204,1 3.9149
2014 giu. 30.730,9 16.887,2 1.087,5 10.606,8  5.193,0  4.693,0 1.808,5 1.302,7  1.581,8 45,4 1.236,7 4.077,3 203,2  3.588,1
lug. 30.893,6 16.871,4 1.096,8 10.577,1 5.197,5  4.672,8 1.800,1 1.307,1 1.565,6 43,3 1.238,5  4.173,7 203,5 3.690,4
ago. 31.101,1  16.809.4 1.086,2 10.541,6  5.181,6  4.679,9 1.830,7 1.2959  1.553,3 47,1 1.237,1 4.190,5 203,5 3.933,4
set. ® 31.198,6 16.822,5 1.085,8 10.580,7 5.156,0  4.674,1 1.840,2 1.284,0  1.549,9 44,1 1.240,4 42985 204,1 39149

2. Passivita

Totale Banconote Depositi di residenti nell’area dell’euro Quote | Obbligazioni* Capitale Passivita Altre
e t — - e partecipa- e riserve verso non passivita

in circolazione Totale Ammini-|  Altre ammi- IFM zioni residenti

strazioni nistrazioni in fondi nell’area

centrali| pubbliche/altri comuni dell’euro

residenti monetari?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Eurosistema
2012 5.288,1 938,2 3.062,2 81,4 64,5 2.916,4 - 0,0 536,6 298,7 4525
2013 4.073,0 982,4 2.004,3 62,3 40,1 1.901,9 - 0,0 406,3 202,2 477,8
2014 2° trim. 3.735,9 986,1 1.652,4 101,1 50,0 1.501,4 - 0,0 459,4 148,7 489,2
3° trim. ® 3.721,6 998,3 1.596,0 51,0 39,4 1.505,5 - 0,0 479,6 143,0 504,7
2014 giu. 3.7359 986,1 1.652,4 101,1 50,0 1.501,4 - 0,0 4594 148,7 489,2
lug. 3.654,1 996,3 1.564,8 98,2 459 1.420,7 - 0,0 464.4 136,4 492,1
ago. 3.673,8 998,1 1.566,2 63,8 37,4 1.465,0 - 0,0 473,8 140,7 495,0
set. ® 3.721,6 998,3 1.596,0 51,0 39,4 1.505,5 - 0,0 479,6 143,0 504,7
IFM escluso I’Eurosistema

2012 32.694,8 - 17.195,3 169,6 10.870,4 6.155,3 534,7 4.848,9 2.344,0 3.494.8 42712
2013 30.444,4 - 16.646,2 152,5 10.940,9 5.552,8 462,9 4.352,6 2.399,6 3.106,7 3.476,5
2014 2° trim. 30.730,9 - 16.725,3 214,8 10.984,5 5.525,9 437,6 4.236,3 2.456,0 3.226,0 3.649,6
3° trim. ® 31.198,6 - 16.651,7 189,5 11.028,7 5.433,5 458,7 4.196,7 2.490,7 3.432,2 3.968,5
2014 giu. 30.730,9 - 16.725,3 2148 10.984,5 5.525,9 437,6 4.236,3 2.456,0 3.226,0 3.649,6
lug. 30.893,6 - 16.716,7 194,6 10.987,2 5.5349 452,9 4.210,5 2.465,5 3.300,8 3.747.3
ago. 31.101,1 - 16.697,0 182,6 11.037,7 5.476,7 460,0 4.195,7 2.482,4 3.309,0 3.957,0
set. ® 31.198,6 - 16.651,7 189,5 11.028,7 5.433,5 458,7 4.196,7 2.490,7 3.432,2 3.968,5

Fonte: BCE.

1) 1dati si riferiscono alla composizione evolutiva dell’area dell’euro. Per ulteriori dettagli, cfr. le Note generali.

2) Consistenze di titoli emessi da residenti nell’area dell’euro. Le consistenze di titoli emessi da non residenti nell’area dell’euro sono incluse nelle attivita verso non residenti nell’area
dell’euro.

3) Consistenze detenute da residenti nell’area dell’euro.

4) Le consistenze di titoli con scadenza fino a due anni e detenute da non residenti dell’area dell’euro sono incluse nelle passivita verso non residenti nell’area dell’euro.
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STATISTICHE
DELL’AREA
DELL’EURO

Moneta,
banche

e societa
finanziarie

2.2 Bilancio consolidato delle IFM dell’area dell’euro "

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

1. Attivita

Totale Prestiti a residenti Titoli non azionari emessi Azioni e| Attivita verso Capitale Altre
nell’area dell’euro da residenti nell’area dell’euro| altri titoli| non residenti fisso attivita?
Totale Ammini- Altri Totale Ammini- Al di capllta:ile (lilellll’ area
strazioni residenti strazioni residenti eme_s;l :! el euro
pubbliche pubbliche o
nell’area
dell’euro
1 2 3 4 S 6 7 8 9 10 11
Consistenze
2012 26.251,1 12.214,6 1.170,3 11.044,3 3.629,2 2.195.4 1.433,8 767,0 4.845,6 2229 4.571,8
2013 24.649,7 11.747,7 1.097,4 10.650,3 3.622,6 2.262,0 1.360,6 792,1 4.488,2 218,9 3.780,2
2014 2° trim. 25.134,0 11.709,1 1.101,1 10.608,0 3.696,2 2.377,9 1.318,3 805,5 4.752,3 211,3 3.959,6
3° trim. ® 25.685,8 11.681,3 1.099.,4 10.581,9 3.701,6 2.403,0 1.298,6 804,1 4.986,7 212,2 4.299,9
2014 giu. 25.134,0 11.709,1 1.101,1 10.608,0 3.696,2 2.377,9 1.318,3 805,5 4.752,3 211,3 3.959,6
lug. 25.308,9 11.688,7 1.110,4 10.578,3 3.685,7 2.364,4 1.321,3 805,7 4.854,0 211,6 4.063,3
ago. 25.543,5 11.642,5 1.099,8 10.542,8 3.701,0 2.390,9 1.310,1 802,7 4.876,6 211,6 4.308,9
set. 25.685,8 11.681,3 1.099,4 10.581,9 3.701,6 2.403,0 1.298,6 804,1 4.986,7 212,2 4.299,9
Transazioni
2012 90,5 -35,3 -4,6 -30,8 112,1 183,0 -70,9 38,6 -150,0 -14,0 139,1
2013 -1.616,7 -278,3 -73,6 -204,7 -26,6 46,2 -72,8 14,1 -79,4 -2,1 -1.244,5
2014 2° trim. 165,5 -18,3 -6,1 -12,2 -8,9 2,6 -11,5 53 68,3 1.4 117,7
3° trim. ® 339,6 -19,8 -3,6 -16,2 -16,0 7,7 -23,7 0,8 38,3 1,0 3354
2014 giu. -58,1 26,7 -1,9 34,6 -17,8 -6,4 -11,4 -1,5 -33,2 0,5 -32,9
lug. 140,2 -11,6 7,5 -19,1 -15,4 -17.8 2.4 4,0 61,1 0,3 101,8
ago. 192,3 -44.8 -10,6 -34,2 4,0 15,8 -11,8 -3,8 -6,8 0,1 2435
set. ® 7,2 36,6 -0,6 37,1 -4,7 9,6 -14,3 0,6 -16,0 0,6 -9,9
2. Passivita
Totale Banconote Depositi Depositi| Quote e par-| Obbligazioni® Capitale Passivita Altre Eccesso
e monete delle ammi- di altre am- tecipazioni e riserve Verso non passivita? di passivita
in circolazione nistrazioni| ministrazioni in fondi residenti tra IFM
centrali| pubbliche/altri comuni nell’area rispetto
residenti monetari? dell’euro alle attivita
nell’area
dell’euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Consistenze
2012 26.251,1 876,8 251,0 10.934,9 467,9 2.853,2 2.396,4 3.793,4 4.729,6 -52,1
2013 24.649,7 921,2 214,8 10.981,1 404,8 2.586,4 2.340,4 3.308,9 3.954,3 -62,2
2014 2° trim. 25.134,0 935,3 3159 11.034,5 392,2 2.533,2 2.457,3 3.374,8 4.138,9 -48,0
3° trim. ® 25.685,8 947,0 240,5 11.068,1 414,6 2.526,1 2.507,2 3.575,2 4.473,3 -66,3
2014 giu. 25.134,0 935,3 3159 11.034,5 392,2 2.533,2 2.457,3 3.374,8 4.138,9 -48,0
lug. 25.308,9 9447 292,8 11.033,1 409,6 2.524,1 2.470,6 3.437,2 4.239,4 -42,6
ago. 25.543,5 946,8 246,4 11.075,1 412,9 2.521,4 2.495,1 3.449,7 4.452,0 -55,8
set. 25.685,8 947,0 240,5 11.068,1 414,6 2.526,1 2.507,2 3.575,2 4.473,3 -66,3
Transazioni
2012 90,5 19,5 -5,1 180,5 -18,2 -125,3 156,0 -251,4 151,4 -16,9
2013 -1.616,7 44,4 -37,0 162,6 -46,6 -199,2 79,1 -441,6 -1.187,1 8,7
2014 2° trim. 165,5 18,8 48,7 35,9 -11,6 -20,8 17,6 -43,6 134,8 -14,2
3° trim. ® 339,6 11,7 -75,7 14,3 9,2 -30,0 49,0 36,6 335,6 -11,0
2014 giu. -58,1 6,4 26,3 31,3 -12,9 -20,0 19,3 -103,0 59 -11,5
lug. 140,2 9,4 -23,1 -4,0 17,4 -17,5 16,2 333 103,4 5,0
ago. 192,3 2,0 -46,4 37,6 34 -6,9 13,2 -4,4 205,0 -11,4
set. ® 7,2 0,2 -6,2 -19,3 -11,7 -5,7 19,5 7,7 27,1 -4,6

Fonte: BCE.

1) 1dati si riferiscono alla composizione evolutiva dell’area dell’euro. Per ulteriori dettagli, cfr. le Note generali.

2) Una modifica del sistema di registrazione dei prodotti derivati adottata da uno Stato membro a dicembre 2010 ha determinato un aumento di questa posizione.

3) Consistenze detenute da residenti nell’area dell’euro.

4)  Le consistenze di titoli con scadenza fino a due anni e detenute da non residenti dell’area dell’euro sono incluse nelle passivita verso non residenti nell’area dell’euro.
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2.3 Statistiche monetarie "

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

1. Aggregati monetari? e loro contropartite

M3 M3| Passivita Credito Credito ad altri residenti nell’area Attivita
media| finanziarie| alle ammini- dell’euro 3) [ nette sull’e-
mobile cen- a lungo strazioni — — - stero ¥

M2 M3-M2 trata termine pubbliche Prestiti Prestiti corretti

M1 M2-M1 di tre mesi per vendite e

cartolarizzazioni

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

Consistenze
2012 5.107,1 3.882,3 8.989,4 789,8  9.779,3 - 7.569,0 3.406,0 13.055,3 10.854,0 - 1.035,4
2013 5.391,1 3.812,4 9.203,5 624,7  9.828,1 - 7.303,0 3.402,3 12.693,8  10.539,9 - 1.161,9
2014 2° trim. 5.547,2 3.808,4 9.355,6 602,3  9.957,9 - 7.288,6 3.439,4 12.5952  10.467,7 - 1.364,1
3° trim. ® 5.693,7 3.802,9 9.496,6 611,1 10.107,7 - 7.330,6 3.512,4 12.571,0  10.446,2 - 1.405,4
2014 giu. 5.547,2 3.808,4 9.355,6 602,3  9.957,9 - 7.288,6 3.439,4 12.5952  10.467,7 - 1.364,1
lug. 5.598,6 3.807,4 9.406,0 611,2 10.017,1 - 7.295,8 3.465,5 12.576,3 10.437,5 - 1.415,1
ago. 5.658,5 3.795,3 9.453,8 608,9 10.062,7 - 7.318,9 3.502,7 12.565,8  10.432,7 - 1.413,9
set. ® 5.693,7 3.802,9 9.496,6 611,1 10.107,7 - 7.330,6 3.512,4 12.571,0  10.446,2 - 1.405,4
Transazioni
2012 307,4 78,6 386,0 -55,8 330,2 - -116,7 184,4 -103,2 -71,0 -15,4 100,1
2013 291,2 -66,7 224,5 -124,1 100,3 - -89,9 -25,0 -305,9 -247,9 -221,6 361,5
2014 2° trim. 56,6 15,6 72,2 3.4 75,6 - -76,8 -353 -39,2 -43,8 12,0 83,4
3° trim. ® 137,8 -10,2 127,7 4,5 132,2 - 3,2 53,7 -16,1 -11,6 -12,1 8,9
2014 giu. 14,5 83 22,9 8,7 31,6 - -36,9 -36,4 11,2 9,3 -3,7 435
lug. 51,1 -2,1 49,0 9,0 58,0 - 0,3 20,1 -5,1 -19,7 -20,9 39,4
ago. 58,0 -12,8 45,2 2,4 42,8 - 6,2 26,6 -10,7 -3.4 -2,9 -13,8
set. ® 28,7 4,7 33,5 -2,1 31,4 - -3,4 7,0 -0,3 11,5 11,8 -16,7
Variazioni percentuali

2012 6,4 2,1 4,5 -6,6 3,5 3,5 -1,5 5,8 -0,8 -0,6 -0,1 100,1
2013 5,7 -1,7 2,5 -16,2 1,0 1,2 -1,2 -0,7 -2,3 -2,3 -2,1 361,5
2014 2° trim. 5,4 -1,8 2,3 -8,8 1,6 1,5 -1,6 -2,6 -2,2 -1,8 -1,1 3879
3° trim. ® 6,2 -1,5 3,0 -4,1 2,5 2,1 -1,1 -0,4 -1,8 -1,2 -0,6 3344
2014 giu. 5.4 -1,8 2,3 -8,8 1,6 1,5 -1,6 -2,6 -2,2 -1,8 -1,1 3879
lug. 5,6 -1,8 2,5 -6,9 1,8 1,8 -1,2 -1,8 -1,9 -1,6 -1,0 416,4
ago. 59 -1,7 2,7 -6,5 2,1 2,1 -1,1 -1,2 -1,9 -1,5 -0,9 379,7
set. 6,2 -1,5 3,0 -4,1 2,5 -1,1 -0,4 -1,8 -1,2 -0,6 3344

FI Aggregati monetari" F2 Contropartite "

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

= passivita finanziarie a lungo termine

e M3 = = = = credito alle amministrazioni pubbliche
= == prestiti ad altri residenti nell’area dell’euro
15 20 20
10
5
0
-5 - - - - - - - - - - - - - - - -5 -10 - - - - - - - - - - - - - - - o
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014
Fonte: BCE.

1) I dati si riferiscono alla composizione evolutiva dell’area dell’euro. Per ulteriori dettagli, cfr. le Note generali.

2)  Gli aggregati monetari comprendono le passivita monetarie delle IFM e delle amministrazioni centrali (Poste, Tesoro, ecc.) nei confronti dei residenti nell’area dell’euro diversi
dalle IFM e dalle amministrazioni centrali. Per le definizioni di M1, M2 e M3 cft. il Glossario.

3) Esclude le operazioni pronti contro termine con controparti centrali condotte da giugno 2012; i dati sono stati corretti per tener conto di tale effetto.

4) I valori nella sezione “variazioni percentuali” sono somme delle transazioni avvenute durante i 12 mesi terminanti nel periodo indicato.

5) Correzione dovuta alla cancellazione dei prestiti dai bilanci delle IFM a seguito di una loro cessione o cartolarizzazione.
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2.3 Statistiche monetarie "

STATISTICHE
DELL’AREA
DELL’EURO

Moneta,
banche

e societa
finanziarie

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

2. Componenti degli aggregati monetari e passivita finanziarie a lungo termine

Banconote Depositi Depositi | Depositi rim- Pronti Quote e Obbliga- Obbliga- | Depositi rim-| Depositi con Capitale
e monete in avista| con durata| borsabili con contro | partecipazio- zioni zioni| borsabili con durata e riserve
circolazione prestabilita preavviso termine? ni in fondi | con scadenza | con scadenza preavviso| prestabilita
fino| fino a 3 mesi comuni| finoa2anni| oltre2 anni| oltre3 mesi| oltre2 anni
a2 anni monetari
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Consistenze
2012 863,9 4.243,1 1.801,8 2.080,6 1237 4833 182,9 2.685,0 106,1 23952 2.382,7
2013 909,6 4.481,5 1.690,8 2.121,6 118,8 417,9 87,9 2.510,7 91,7 2.372,3 2.328,4
2014 2° trim. 930,2 4.617,0 1.675,8 2.132,6 1314 394,6 76,3 2.454,1 89,9 2.299,0 2.445,6
3° trim. ® 948,1 4.745,6 1.663,5 2.139,4 121,6 418,6 70,9 2.451,8 92,5 2.277,3 2.508,9
2014 giu. 930,2 4.617,0 1.675,8 2.132,6 131,4 394,6 76,3 2.454,1 89,9 2.299,0 2.445,6
lug. 935,5 4.663,1 1.674,8 2.132,6 129,8 410,8 70,6 24513 90,5 2.289,6 2.464,5
ago. 943,3 4.715,2 1.659,8 2.135,5 129,7 403,5 75,6 2.446,0 91,8 2.289,1 2.492,0
set. @ 948,1 4.745,6 1.663,5 2.139,4 121,6 418,6 70,9 2.451,8 92,5 2.277,3 2.508,9
Transazioni
2012 20,2 287,2 -36,0 114,7 -17,0 -20,0 -18,8 -105,9 -10,2 -156,3 155,7
2013 45,6 245,5 -109,9 43,2 -11,9 -48,6 -63,6 -137,3 -14,3 -18,9 80,5
2014 2° trim. 39 52,7 73 8,3 14,4 -1,2 -3,7 -16,8 -1,3 -60,4 1,8
3° trim. ® 17,9 119,9 -16,7 6,6 -10,6 10,8 4,4 -35,0 2,6 -26,8 62,3
2014 giu. 1,7 12,8 2,8 5,6 10,6 -1,9 -0,1 -17,7 -1,2 -12,8 -5,2
lug. 53 459 -2,0 -0,1 -1,8 16,3 -5,5 -11,5 0,5 -10,5 21,9
ago. 7.8 50,2 -15,7 2,8 -0,2 7,1 4,9 -9,4 1,4 -2,0 16,2
set. 4,8 23,9 1,0 3,8 -8,6 1,6 4,9 -14,1 0,7 -14,3 24,3
Variazioni percentuali
2012 2,4 72 -1,9 58 -11,8 -3,9 -9,8 -3,8 -8,8 -6,1 6,9
2013 53 5,8 -6,1 2,1 -9,5 -10,4 -37,6 -5,1 -13,5 -0,8 3,4
2014 2° trim. 55 53 -4,5 0,5 53 -8,2 -25,7 -3,2 -6,9 -3,9 2,6
3° trim. ® 6,0 6,3 -3,7 0,3 10,3 -2,0 -23,7 -2,9 -1,1 -4,7 4,4
2014 giu. 5,5 53 -4,5 0,5 53 -8,2 -25,7 -3,2 -6,9 -39 2,6
lug. 5,6 5,6 -4,2 0,2 1,1 -3,9 -28,5 -2,6 -5,1 -4,2 3.4
ago. 58 59 -4,2 0,3 6,1 =52 -24,9 -2,5 -2,9 -4,2 3,5
set. @ 6,0 6,3 -3,7 0,3 10,3 -2,0 -23,7 -2,9 -1,1 -4,7 4,4

F3

Componenti degli aggregati monetari "

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente; dati destagionalizzati)

= banconote ¢ monete in circolazione
depositi a vista
= = depositi con durata prestabilita fino a 2 anni

— depositi rimborsabili con preavviso fino a 3 mesi

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

= obbligazioni con scadenza oltre 2 anni
= =« = depositi con durata prestabilita oltre 2 anni
= = capitale e riserve
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Fonte: BCE.
1) Idati si riferiscono alla composizione evolutiva dell’area dell’euro. Per ulteriori dettagli, cfr. le Note generali.
2) Esclude le operazioni pronti contro termine con controparti centrali condotte da giugno 2012; i dati sono stati corretti per tener conto di tale effetto.
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2.3 Statistiche monetarie "

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

3. Prestiti in contropartita di M3

Societa Altri Societa non finanziarie Famiglie®
di assicura-| intermediari
zione e fondi| finanziari?
pensione
Totale Totale Totale finoal| oltrel oltre 5 anni Totale Credito Mutui per | Altri prestiti
anno| e fino al consumo I’acquisto
a 5 anni di abitazioni

Prestiti corretti Prestiti corretti

per cessioni per cessioni

e cartolarizzazioni ¥ ¢ cartolarizzazioni ¥
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Consistenze
2012 89,0 977,0 4.546,5 - 1.129,8 795,7 2.621,1 52414 - 601,8 3.823,5 816,1
2013 98,3 865,5 4.355,7 - 1.067,5 740,5 2.547,8 5.220,4 - 573,3 3.851,3 795,7
2014 2° trim. 98,3 872,0 4.307,8 - 1.056,4 734,6 2.516,8 5.189,6 - 570,4 3.831,2 787,9
3° trim. ® 103,7 860,4 4.285,8 - 1.058,3 725,3 2.502,1 5.196,4 - 567,5 3.846,8 782,2
2014 giu. 98,3 872,0 4.307,8 - 1.056,4 734,6 2.516,8 5.189,6 - 570,4 3.831,2 787,9
lug. 102,5 851,9 4.292,6 - 1.051,7 731,4 2.509,6 5.190,4 - 571,3 3.833,0 786,2
ago. 96,6 852,0 4.291,7 - 1.049,7 730,9 2.511,2 5.192,4 - 566,6 3.842,0 783,7
set. ® 103,7 860,4 4.285,8 - 1.058,3 725,3 2.502,1 5.196,4 - 567,5 3.846,8 782,2
Transazioni
2012 -2,0 12,7 -107,3 -60,1 6,5 -51,4 -62,4 25,6 343 -17,7 48,5 -5,1
2013 9,6 -120,6  -133,1 -127,9 -44.6 -44.9 -43,7 -3,7 14,1 -18,0 27,4 -13,1
2014 2° trim. -2,8 12,1 -16,7 -6,2 -0,2 7,2 -23,7 -36,5 8,2 -1,7 -34,5 -0,3
3° trim. ® 52 -10,4 -18,0 -19,8 1,4 -7,9 -11,4 11,6 13,0 1,3 12,2 -2,0
2014 giu. 2,5 -143 0,4 4,9 19,1 4,0 =227 2,1 32 1,8 -0,4 0,7
lug. 4,1 -11,6 -14,3 -16,0 -5,3 -2,1 -6,9 2,1 2,8 0,7 2,3 -0,9
ago. -5,9 -1,1 -1,0 -0,7 2,1 -0,7 1,8 4,6 4,7 -1,5 8,0 -1,9
set. ® 7,0 2,3 -2,7 -3,1 8,8 -5,1 -6,4 4,9 5,4 2,1 1,9 0,8
Variazioni percentuali

2012 -2,2 1,3 -2,3 -1,3 0,6 -6,0 -2,3 0,5 0,7 -2,9 1,3 -0,6
2013 10,8 -12,3 -2,9 -2,8 -4,0 -5,7 -1,7 -0,1 0,3 -3,0 0,7 -1,6
2014 2° trim. 4,7 -5,9 -2,3 -2,2 -2,8 -33 -1,8 -0,6 0,5 -1,4 -0,4 -1,4
3° trim. ® 8,7 -2,7 -2,0 -1,8 -1,3 -3,3 -1,9 -0,5 0,6 -1,0 -0,1 -1,7
2014 giu. 4,7 -5,9 -2,3 -2,2 -2,8 -3,3 -1,8 -0,6 0,5 -1,4 -0,4 -1,4
lug. 7,1 -4,9 -2,3 -2,2 -2,4 -3,6 -1,9 -0,5 0,5 -1,5 -0,1 -1,4
ago. 0,2 -4,0 -2,2 -2,0 22,2 -3,5 -1,7 -0,4 0,5 -1,5 0,0 -1,7
set. ® 8,7 -2,7 -2,0 -1,8 -1,3 =33 -1,9 -0,5 0,6 -1,0 -0,1 -1,7

F5 Prestiti ad altri intermediari finanziari

F6 Prestiti alle famiglie "

e societa non finanziarie "
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente; dati non destagionalizzati)

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente; dati non destagionalizzati)

= altri intermediari finanziari? credito al consumo

= =« = societa non finanziarie .« .« mutui per I'acquisto di abitazioni
= == altri prestiti
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Fonte: BCE.
1) Idati si riferiscono alla composizione evolutiva dell’area dell’euro. Per ulteriori dettagli, cfr. le Note generali.
2)  Esclude le operazioni pronti contro termine con controparti centrali condotte da giugno 2010; i dati sono stati corretti per tener conto di tale effetto.
3) Comprende le istituzioni senza fini di lucro al servizio delle famiglie.
4) Correzione effettuata per la cancellazione dei prestiti dal bilancio delle FMI a causa della loro cessione o cartolarizzazione.
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STATISTICHE
DELL’AREA
DELL’EURO

Moneta,
banche

e societa
finanziarie

2.4 Scomposizione dei prestiti delle IFM )2

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

1. Prestiti agli intermediari finanziari e alle societa non finanziarie

Societa di assicurazione e fondi pensione Altri intermediari finanziari Societa non finanziarie
Totale fino| oltre 1 e fino| oltre Totale fino | oltre 1 e fino oltre Totale fino| oltre 1 e fino oltre
a | anno aSanni| 5anni a | anno a5 anni 5 anni a | anno a5 anni S anni
Pronti contro termine
con controparti centrali
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Consistenze
2013 90,0 72,6 4,1 13,3 984,8 122,9 439,4 223,7 321,7 4.344,6 1.059,2 739,4  2.545,9
2014 2° trim. 99,1 82,9 3,9 12,2 996,8 121,3 449,6 234,6 312,6 4.316,0 1.066,1 7353  2.514,6
3° trim. ® 107,2 90,0 4,6 12,6 990,0 121,7 440,7 238,1 311,2  4.285,5 1.055,5 726,8  2.503,2
2014 lug. 104,3 87,6 45 12,2 977,1 1255 428,8 235,5 312,9 43026 1.057,1 733,1 25124
ago. 100,7 84,0 4,5 12,1 967,9 122,2 417,2 2379 312,8 4.282,7 1.036,9 731,8  2.514,1
set, ® 107,2 90,0 4,6 12,6 990,0 121,7 440,7 238,1 311,2  4.285,5 1.055,5 726,8  2.503,2
Transazioni
2013 8,8 8,8 -0,3 0,3 -75,7 44,8 -54,8 39 -24,9 -133,6 -44.4 -44.9 -44,3
2014 2° trim. -0,2 0,9 0,0 -1,1 18,1 3,6 9,3 13,6 -4,8 -7,8 7,1 8,7 -23,6
3° trim. ® 7,9 6,9 0,7 0,3 -5,6 0,3 -0,8 1,5 -6,3 -26,4 -11,1 -7,2 -8,1
2014 lug. 5,1 4,6 0,6 0,0 -11,2 4,2 -10,7 0,3 -0,8 -12,4 -9,5 -1,1 -1,8
ago. -3,6 -3,6 0,0 -0,1 -10,5 -3,3 -11,8 2,1 -0,8 -20,0 -20,3 -1,5 1,8
set. ® 6,4 5,9 0,1 0,4 16,1 -0,6 21,6 -0,9 -4,7 6,0 18,8 -4,6 -8,2
Variazioni percentuali
2013 10,7 13,7 -7,0 2,2 -6,7 24,4 -10,3 1,9 -7,1 -3,0 -4,0 -5,7 -1,7
2014 2° trim. 4,6 52 5,5 0,3 -5,5 -2,6 -11,3 10,1 -5,8 -2,3 -2,8 =33 -1,8
3° trim. ® 8,7 9,5 33,0 -2,9 -2,7 -3,3 -1,7 9,6 -3,3 -2,0 -1,3 -3,3 -1,9
2014 lug. 7,0 7,4 25,8 -0,7 2,2 13,2 -6,3 9,7 -4,1 -2,3 -2,4 -3,6 -2,0
ago. 0,6 -0,1 28,5 -3,2 -3,1 3,6 9,1 10,0 -3,1 -2,2 -2,2 -3,5 -1,7
set. 8,7 9,5 33,0 -2,9 -2,7 -3,3 -1,7 9,6 233 -2,0 -1,3 23,3 -1,9

2. Prestiti alle famiglie ¥

Totale Credito al consumo Mutui per I’acquisto di abitazioni Altri prestiti
Totale fino oltre 1 oltre Totale fino oltre 1 oltre Totale fino oltre 1 oltre
a | anno e fino 5 anni a | anno e fino 5 anni a | anno e fino 5 anni
a5 anni a5 anni a5 anni
Imprese
individuali
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Consistenze
2013 5.229,7 575,8 128,6 169,5 277,7  3.857,5 12,7 55,4  3.789,4 796,5 408,6 136,5 76,4 583,6
2014 2° trim. 5.194,9 572,5 125,7 169,3 277,5  3.829,6 13,2 54,5 3.761,9 792,8 399,8 141,1 75,5 576,3
3°trim. ® | 5.198,1 568,2 122,1 169,9 276,2 3.848,4 13,6 55,0  3.779,9 781,4 399,6 1354 74,3 571,8
2014 lug. 5.193,1 572,5 124,1 170,3 278,1  3.835,8 13,3 54,6 3.768,0 784,7 399,5 133,1 75,0 576,6
ago. 5.190,3 566,4 120,8 169,5 276,1  3.841,6 13,1 55,0 3.773,5 782,3 398.,3 131,9 74,4 576,0
set. ® 5.198,1 568,2 122,1 169,9 276,2 3.848,4 13,6 55,0 3.779,9 781,4 399,6 1354 74,3 571,8
Transazioni
2013 -4,2 -18,1 -4,0 -6,8 -71,3 27,2 -1,4 -1,5 30,1 -13,3 -10,7 -3,5 -3,7 -6,1
2014 2° trim. -22,3 2,9 -1,0 4,6 -0,7 -32,0 0,1 -0,3 -31,8 6,7 0,0 6,9 0,1 -0,3
3° trim. ® 7,9 0,0 -1,2 1,0 0,2 15,5 0,3 0,2 14,9 -7,6 -2,0 -5,8 -0,5 -1,3
2014 lug. -0,7 -0,2 -1,8 0,9 0,7 6,7 0,0 0,1 6,6 -1,2 -1,7 -1,7 -0,2 0,7
ago. -0,1 -2,9 -1,4 -0,7 -0,9 4,8 -0,1 0,2 4,7 -1,9 -1,2 -1,2 -0,3 -0,4
set. @ 8,7 3,1 1,9 0,8 0,4 4,0 0,4 0,0 3,6 1,6 0,9 3,1 0,0 -1,6
Variazioni percentuali
2013 -0,1 -3,0 -2,9 -3,9 -2,5 0,7 -9,9 -2,6 0,8 -1,6 -2,6 -2,5 -4,6 -1,0
2014 2° trim. -0,6 -1,4 -2,2 0,4 -2,1 -0,4 -5,0 -2,8 -0,3 -1,4 -1,3 -0,5 -2,7 -1,5
3° trim. ® -0,5 -1,1 -3,2 1,5 -1,6 -0,1 6,1 -2,6 -0,1 -1,7 -1,4 -0,4 -2,4 -1,9
2014 lug. -0,5 -1,6 -3,1 0,7 -2,2 -0,1 2.4 -3.4 -0,1 -1,4 -1,1 -1,1 -3,1 -1,3
ago. -0,4 -1,5 -3,4 0,8 -2,1 0,0 2,6 -3,0 0,0 -1,7 -1,2 -1,4 -3,5 -1,5
set. ® -0,5 -1,1 23,2 1,5 -1,6 -0,1 6,1 -2,6 -0,1 -1,7 -1,4 -0,4 -2,4 -1,9

Fonte: BCE.

1) Settore delle IFM escluso I’Eurosistema; la classificazione ¢ basata sul SEC 95.

2) 1dati si riferiscono alla composizione evolutiva dell’area dell’euro. Per ulteriori dettagli, cfr. le Note generali.
3) Comprende le istituzioni senza fini di lucro al servizio delle famiglie.
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2.4 Scomposizione dei prestiti delle IFM "2

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

3. Prestiti alle amministrazioni pubbliche e ai non residenti nell’area dell’euro

Amministrazioni pubbliche Non residenti nell’area dell’euro
Totale Ammini- Altre amministrazioni pubbliche Totale| Banche 3 Operatori non bancari
ni- p D!
Stl'aZlOIi! Ammini- Ammini- Enti Totale Ammini- Altri
St strazioni strazioni| di previdenza strazioni
statali locali ¢ assistenza pubbliche
sociale
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Consistenze
2012 1.153,4 341,8 221,6 565,9 24,1 2.868,2 1.906,7 961,5 60,7 900,7
2013 1.082,4 279,6 213,8 560,7 28,3 2.726,0 1.788,1 937,9 56,5 881,4
2013 3° trim. 1.090,4 285,1 213,8 560,0 31,6 2.767,3 1.807,6 959,7 59,3 900,5
4° trim. 1.082,4 279,6 213,8 560,7 28,3 2.726,0 1.788,1 937,9 56,5 881,4
2014 1° trim. 1.092,9 289,2 213,5 562,0 28,2 2.864,4 1.904,3 960,1 58,4 901,7
2° trim. ® 1.087,5 295,4 207,4 556,1 28,5 2.933,4 1.957,6 975,8 57,1 918,1
Transazioni
2012 -3,6 -4,1 -4,9 2,9 2,4 -128,3 -100,8 -27,5 -1,0 -26,5
2013 -72,1 -61,7 -7,9 -6,7 4,2 =727 75,9 3,2 -2,1 5,3
2013 3° trim. -12,4 -5,1 -4,5 -6,4 3,5 91,4 -77,3 -14,0 2,4 -16,4
4° trim. -8,0 -5.4 0,0 0,7 -3,3 -10,9 3,0 -13,9 -2,2 -11,8
2014 1° trim. 9,1 8,5 -0,3 1,0 -0,1 135,1 113,4 21,6 2,1 19,5
2° trim. ® -4,7 6,2 -6,1 -5,1 0,3 47,4 37,2 10,2 -1,0 11,2
Variazioni percentuali
2012 -0,3 -1,2 -2,2 0,5 11,2 -4,2 -4,9 -2,8 -1,8 -2,8
2013 -6,2 -18,1 -3,5 -1,2 17,2 -2,6 -4,0 0,3 -3,6 0,5
2013 3° trim. -6,3 -16,3 -1,7 -1,0 20,1 -5,5 -6,9 -2,8 33 =32
4° trim. -6,2 -18,1 -3,5 -1,2 17,2 -2,6 -4,0 0,3 -3,6 0,5
2014 1° trim. -3,0 -7,6 -1,7 -1,4 8,5 1,8 3,5 -1,3 1,8 -1,5
2° trim. ® -1,5 1,4 -5,0 -1,7 1,7 2,9 4,2 0,4 2,3 0,3

F7 Prestiti alle amministrazioni pubbliche ? F8 Prestiti ai non residenti nell’area dell’euro ?

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

= amministrazioni centrali === banche non residenti
=« «« altre amministrazioni pubbliche = === operatori non bancari non residenti
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Fonte: BCE.

1)  Settore delle IFM escluso I’Eurosistema; la classificazione ¢ basata sul SEC 95.

2) 1 dati si riferiscono alla composizione evolutiva dell’area dell’euro. Per ulteriori dettagli, cfr. le Note generali.

3) Il termine “banche”, riferito a entita non residenti nell’area dell’euro, viene utilizzato in questa tavola per indicare istituzioni di natura simile alle IFM.
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2.5 Scomposizione dei depositi presso le IFM "2

STATISTICHE
DELL’AREA
DELL’EURO

Moneta,
banche

e societa
finanziarie

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

1. Depositi degli intermediari finanziari

Societa di assicurazione e fondi pensione Altri intermediari finanziari
Totale| Avista [Con durata prestabilital Rimborsabili Pronti Totale A vista Con durata Rimborsabili Pronti contro termine
con preavviso contro prestabilita con preavviso
fino oltre fino oltre| termine fino oltre fino oltre con
a2 anni 2 anni| a3 mesi 3 mesi a2 anni 2 anni| a3 mesi 3 mesi controparti
centrali
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Consistenze
2012 691,4 106,5 81,4 4844 6,4 0,2 12,5 2.020,0 410,1 236,6  1.021,0 13,6 0,3 338,6 260,8
2013 653,6 96,1 76,5 462,8 7,0 0,1 11,0  1.861,7 424,71 221,4 942,5 16,4 0,5 256,1 184,2
2014 2° trim. 654,5 109,3 75,4 449,5 8,1 0,1 12,1 1.796,8 442,0 212,9 871,2 16,5 0,2 254,0 171,2
3° trim. ® 648.,8 110,0 71,1 444,2 8,4 0,2 15,0 1.800,2 461,6 229,7 852,8 17,0 0,4 238,7 163,3
2014 giu. 654,5 109,3 75,4 449.5 8,1 0,1 12,1 1.796,8 442,0 212,9 871,2 16,5 0,2 254,0 171,2
lug. 661,7 114,6 75,5 4472 8,1 0,1 16,2 1.791,0 435,1 2143 865,6 16,6 0,2 259,1 169,6
ago. 658,1 110,9 76,9 4459 8,0 0,2 16,2 1.794,0 430,5 2239 863,8 16,6 0,4 258,9 171,9
set. ® 648,8 110,0 71,1 4442 8,4 0,2 15,0  1.800,2 461,6 229,7 852,8 17,0 0,4 238,7 163,3
Transazioni
2012 -12,3 15,2 2,9 -27,6 2,0 0,0 4,7  -181,2 23,4 -49,5 -166,0 -2,0 -0,3 13,2 9.4
2013 -36,0 -9,2 -5,3 -21,9 1,3 -0,1 -0,8 -54,9 14,8 -14,8 76,7 3,0 0,3 18,6 32,6
2014 2° trim. -11,1 -2,1 -2,6 -6,5 0,0 0,0 0,0 -47,9 1,1 -2,4 -447 -1,5 -0,2 -0,2 -59
3° trim. ® -6,2 0,3 -4,3 -5.4 0,3 0,0 2,9 -3,2 18,4 15,6 -22,2 0,4 0,1 -15,6 7,9
2014 giu. -4,6 -1,0 -2,0 -1,9 0,0 0,0 0,3 13,7 4,5 -1,4 -7,8 -0,2 -0,1 24,9 24,0
lug. 7,0 5,1 0,1 -2,4 0,0 ,0 42 -5,0 -4,7 1,0 -6,6 0,1 0,0 5,0 -1,6
ago. -3,7 -3,7 1,3 -1,3 -0,1 0,0 0,0 1,5 -5,4 9,6 -2,5 -0,1 0,1 -0,3 2,2
set. ® -9,5 -1,1 -5,8 -1,8 0,4 0,0 -1,2 0,3 28,5 4,9 -13,2 0,4 0,0 -20,3 -8,6
Variazioni percentuali
2012 -1,7 16,5 3,8 -5,4 50,8 - -32,1 -8,2 6,0 -17,3 -14,0 -14,0 - 2,9 2,5
2013 -5,2 -8,8 -6,5 -4,5 18,7 -7,3 -2,9 3,6 -6,3 1,5 21,8 2,7 10,5
2014 2° trim. -3,6 4,8 -4,0 -6,3 9,3 - 34,7 -10,9 -3,0 -1,7 -11,7 1,4 - -20,5 -23.8
3° trim. ® -3,2 2,7 -5,1 -5,6 1,9 - 57,4 -7,5 3,7 -2,9 -11,7 3,0 - -14,9 -17,7
2014 giu. -3,6 48 -4,0 -6,3 9,3 - 34,7 -10,9 -3,0 -1,7 -11,7 1,4 - -20,5 -23,8
lug. -33 438 -6,8 -59 4,7 - 53,8 -8,0 0,3 -8,1 -11,8 -1,5 - -8,3 -9,8
ago. -2,6 6,4 -4,9 -5,7 22,2 - 83,2 -7,8 -1,0 -5,0 -11,2 2,0 - 9,3 -11,5
set. @ =32 2,7 -5,1 -5,6 1,9 - 57,4 -1,5 3,7 -2,9 -11,7 3,0 - -14,9 -17,7

F9 Depositi da imprese di assicurazione

e fondi pensione 2
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

FIO Depositi da altri intermediari finanziari ?
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

= depositi totali

depositi inclusi in M3

= depositi totali
depositi inclusi in M3 %
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Fonte: BCE.
1) Settore delle IFM escluso I’Eurosistema; la classificazione ¢ basata sul SEC 95.
2) I dati si riferiscono alla composizione evolutiva dell’area dell’euro. Per ulteriori dettagli, cfr. le Note generali.
3) Ricomprende i depositi nelle colonne 2, 3,5 ¢ 7.
4) Ricomprende i depositi nelle colonne 9, 10, 12 e 14.
BCE
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2.5 Scomposizione dei depositi presso le IFM -2

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

2. Depositi di societa non finanziarie e famiglie

Societa non finanziarie Famiglie®
Totale| Avista |Con durata prestabilita Rimborsabili Pronti Totale A vista| Con durata prestabilita Rimborsabili Pronti
con preavviso contro con preavviso contro
fino oltre fino oltre| termine fino oltre fino oltre lerming
a2 anni 2anni| a3 mesi 3 mesi a2 anni 2anni| a3 mesi 3 mesi
1 2 3 4 5 6 i 8 9 10 11 12 13 14
Consistenze
2012 1.761,8  1.148,8 408,3 106,5 85,4 2,0 10,9  6.118,9  2.346,2 979,1 7478 19373 98,0 10,4
2013 1.873,9  1.236,7 404,4 122,8 91,7 1,8 16,5 62633  2.521,5 877,4 806,7  1.969,3 83,9 4,5
2014 2° trim. 1.874,7  1.248,5 384,1 127,3 97,9 2,0 149 63395 26152 855,7 807,8  1.974,5 82,1 42
3° trim. ® 1.914,0  1.279,3 390,1 128,5 99,5 2,2 14,5  6.340,0  2.638,8 843,3 802,0  1.966,9 84,0 5,0
2014 giu. 1.874,7  1.2485 384,1 1273 97,9 2,0 149 63395 26152 855,7 807,8  1.974,5 82,1 42
lug. 1.876,3  1.243,6 391,8 1272 98,6 2,0 13,1  6.341,0  2.624,0 852,7 804,8  1.971,7 82,7 5,0
ago. 1.905,3  1.263,0 395,8 128,6 99,4 2,2 16,3 63574  2.644,4 847,9 803,1 1.973,3 83,6 5,1
set. ® 1.914,0  1.279,3 390,1 128,5 99,5 2,2 14,5  6.340,0  2.638,8 843,3 802,0  1.966,9 84,0 5,0
Transazioni
2012 82,2 99,6 -35,5 12,9 9,5 0,0 -4,3 224,6 90,2 33,9 21,6 100,8 -9,5 -12,3
2013 119,6 92,4 -3,7 17,8 7,5 -0,1 5,7 148,4 176,8 -100,1 59,5 32,2 -14,1 -5,9
2014 2° trim. 17,1 31,7 -17,1 0,9 0,3 0,1 1,1 54,6 71,1 -14,1 -6,0 0,3 -1,7 -1,5
3° trim. ® 30,4 25,2 4,0 0,1 1,6 0,2 -0,7 -2,7 21,9 -13,6 -6,0 -1,7 1,9 0,8
2014 giu. -1,1 10,2 -9,6 0,7 -0,5 0,1 -2,0 16,6 25,5 -4,6 -1,7 -0,6 -1,2 -0,8
lug. -0,9 -6,8 7,2 -0,1 0,6 0,0 -1,8 0,7 83 -3,2 -3,0 -2,8 0,6 0,8
ago. 26,8 18,6 3,5 0,5 0,8 0,2 3,1 15,9 20,2 -5,0 -1,8 1,6 0,9 0,0
set. 4,5 13,4 -6,8 -0,3 0,1 0,0 -2,0 -19,3 -6,6 -5,4 -1,2 -6,5 0,4 -0,1
Variazioni percentuali
2012 4,9 9,5 -8,0 13,4 13,0 -1,4 26,5 3.8 4,0 3,6 3,0 5,5 -8,9 -54,2
2013 6,8 8,1 -0,9 16,8 8,7 -3,7 52,4 2,4 7,5 -10,2 8,0 1,7 -14,4 -57,0
2014 2° trim. 6,4 8,5 -1,8 10,6 5,0 26,4 40,3 2,1 6,9 -8,0 5,0 0,3 -7,0 -30,5
3° trim. ® 5, 8,1 -1,4 6,9 3,1 31,8 45,8 2,2 7,2 -6,8 2,4 0,2 -1,2 -20,7
2014 giu. 6,4 8,5 -1,8 10,6 5,0 26,4 40,3 2,1 6,9 -8,0 5,0 0,3 -7,0 -30,5
lug. 6,2 8,2 -0,7 9.4 4,1 24,1 26,9 2,1 7,1 -7,6 4,0 0,1 -5,1 -26,9
ago. 6,1 7,9 -0,5 9,0 3.4 332 33,7 2,2 73 -1,5 32 0,2 -2,8 =232
set. ® 5,9 8,1 -1,4 6,9 3,1 31,8 458 2,2 72 -6,8 2,4 0,2 -1,2 -20,7

FIl Depositi da societa non finanziarie 2 FI2 Depositi da famiglie ?

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente) (variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

= depositi totali = depositi totali
= === depositi inclusi in M3 = === depositi inclusi in M3~
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Fonte: BCE.

1) Settore delle IFM escluso I’Eurosistema; la classificazione ¢ basata sul SEC 95.

2) 1 dati si riferiscono alla composizione evolutiva dell’area dell’euro. Per ulteriori dettagli, cft. le Note generali.
3)  Questa categoria include le istituzioni senza fini di lucro al servizio delle famiglie.

4) Ricomprende i depositi nelle colonne 2, 3, 5 e 7.

5) Ricomprende i depositi nelle colonne 9, 10, 12 e 14.
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STATISTICHE
DELL’AREA
DELL’EURO

Moneta,
banche

e societa
finanziarie

2.5 Scomposizione dei depositi presso le IFM -2

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

3. Depositi delle amministrazioni pubbliche e dei non residenti nell’area dell’euro

Amministrazioni pubbliche Non residenti nell’area dell’euro
Totale Ammini- Altre amministrazioni pubbliche Totale| Banche 3) Operatori non bancari
strazg)t}! Ammini- Ammini- Enti Totale Ammini- Altri
CelHa strazioni strazioni| di previdenza strazioni
statali locali pubbliche
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Consistenze
2012 4479 169,6 62,8 111,7 103,8 2.895,4 2.016,8 878,6 39,8 838,7
2013 441,0 152,5 64,1 109,2 1153 2.519,8 1.626,0 893,8 29,8 864,0
2013 3° trim. 495,5 190,9 70,7 113,6 120,2 2.666,1 1.737,5 928,6 43,0 885,6
4° trim. 441,0 152,5 64,1 109,2 1153 2.519,8 1.626,0 893,8 29,8 864,0
2014 1° trim. 488.,0 181,1 73,1 110,7 1233 2.594.9 1.667,7 927,2 33,8 893,4
2° trim.® 534,0 214,8 72,5 113,2 133,5 2.581,9 1.659,2 922,7 31,2 891,5
Transazioni
2012 -7,9 -22,6 -0,3 -0,4 15,5 -240,1 -135,6 -104,5 -5,1 -99.4
2013 -8,0 -17,9 1,1 -2,6 11,3 -324,7 -355,1 30,4 -8,8 39,3
2013 3° trim. -49,8 -44,7 -0,1 -1,7 -3,3 -128.,8 -127,6 -1,2 7,9 9,1
4° trim. -55,2 -39,1 -6,6 -4,5 -5,0 -124,7 -95.8 -28,9 -13,0 -15,9
2014 1° trim. 45,5 28,5 9,0 1,3 6,7 63,2 38,1 25,1 39 21,2
2° trim.® 45,4 33,8 -0,6 2,6 9,7 -29,7 -18,9 -10,8 -2,7 -8,1
Variazioni percentuali
2012 -1,4 -11,7 10,3 -0,4 18,2 -1,5 -6,2 -10,7 -11,9 -10,6
2013 -1,8 -10,5 1,8 -2,3 10,8 -11,3 -17,7 3,4 -22,7 4,6
2013 3° trim. -2,8 -5,4 -24,1 2,1 16,3 -13,1 -18,4 -0,9 2,0 -1,0
4° trim. -1,8 -10,5 1,8 -2,3 10,8 -11,3 -17,7 3.4 -22,7 4,6
2014 1° trim. -2,6 -13,5 9,0 -1,2 9,0 -9,0 -14,4 2,8 -7,8 3,2
2° trim.® -2,7 -9,4 23 -2,1 6,5 -7,8 -10,9 -1,7 -11,0 -1,3

FI3 Depositi delle amministrazioni pubbliche e dei non residenti nell’area dell’euro ?

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

m— amministrazioni pubbliche
operatori bancari non residenti
operatori non bancari non residenti
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Fonte: BCE.

1) Settore delle IFM escluso I’Eurosistema; la classificazione ¢ basata sul SEC 95.
2) I dati si riferiscono alla composizione evolutiva dell’area dell’euro. Per ulteriori dettagli, cfr. le Note generali.

3) Il termine “banche”, riferito a entita non residenti nell’area dell’euro, viene utilizzato in questa tavola per indicare istituzioni di natura simile alle IFM.
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2.6 Scomposizione delle disponibilita in titoli delle IFM )2

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

Titoli non azionari Azioni e altri titoli di capitale
Totale IFM Amministrazioni pubbliche Altri residenti Non Totale IFM Non IFM Non
dell’area dell’euro residenti residenti
Euro Altre Euro Altre Euro Altre nellll’ e nellll’ HIEE)
valute valute valute| ~ dell’euro dell’euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Consistenze
2012 5.774,7 1.748,7 102,9 1.594,2 32,8 1.399,6 23,6 872,8 1.528,5 4757 752,1 300,7
2013 5.472,0 1.540,6 102,7 1.674,1 20,3 1.307,0 28,7 798,6 1.561,4 457,0 775,5 328,9
2014 2° trim. 5.523,8 1.469,0 112,8 1.788,8 19,7 1.270,2 32,5 830,8 1.547,8 4492 787,4 311,1
3° trim. ® 5.586,0 1.428,5 121,4 1.816,3 23,9 1.252,1 31,9 911,9 1.562,7 454,1 786,3 3223
2014 giu. 5.523,8 1.469,0 112,8 1.788,8 19,7 1.270,2 32,5 830,8 1.547,8 4492 787,4 311,1
lug. 5.513,4 1.451,0 114,6 1.779,5 20,7 1.275,4 31,7 840,6 1.546,8 450,3 7882 308,3
ago. 5.535,5 1.438,9 114,4 1.809,4 21,3 1.264,3 31,6 855,6 1.547,4 452,2 785,0 310,3
set. ® 5.586,0 1.428,5 121,4 1.816,3 23,9 1.252,1 31,9 911,9 1.562,7 454,1 786,3 3223
Transazioni
2012 83,1 -17,5 16,0 191,1 10,5 -67,8 -4,0 -45,2 49,8 6,6 37,9 53
2013 -288,3 -220,3 -0,3 65,5 -11,3 -93,0 5,9 -34,8 29,7 -12,4 13,4 28,7
2014 2° trim. -8,5 -36,4 =34 16,6 0,0 -6,6 2,4 18,8 2,7 -1,0 53 -1,6
3° trim. ® -24,7 -47,4 -2,3 15,4 3,0 -20,2 -2,4 29,1 16,4 39 1,1 11,5
2014 giu. -15,7 -11,9 -0,9 -6,9 0,7 -10,7 1,0 13,0 -3,0 2,3 -1,4 -39
lug. -22,8 -18,1 0,4 -12,4 0,7 5,0 -1,3 2,7 2,5 1,1 4,4 -2,9
ago. 6,6 -13,6 -1,0 21,6 0,5 -11,4 -0,4 11,1 -1,3 1,4 -39 1,2
set. ® -8,5 -15,7 -1,7 6,2 1,9 -13,8 -0,7 15,3 15,2 1,4 0,6 13,1
Variazioni percentuali
2012 1,5 -1,0 18,3 14,0 47,7 -4,6 -14,6 -4,8 3,3 1,3 5,2 1,8
2013 -5,0 -12,5 -0,4 4,1 -35,2 -6,6 25,2 -4,0 1,9 -2,6 1,8 9,7
2014 2° trim. -53 -11,4 -5,1 -1,3 -332 -7,4 19,9 2,2 -0,9 -2,9 0,5 -1,1
3° trim. ® -3,6 -11,5 6,4 2,3 -25,2 -8,0 2,4 5,8 1,1 1,0 1,8 -0,5
2014 giu. -53 -11,4 -5,1 -1,3 -33,2 -71,4 19,9 2,2 -0,9 -2,9 0,5 -1,1
lug. -4,8 -11,9 -6,6 0,1 -30,4 -6,9 10,5 2,9 -0,6 -4,6 2,6 -2,6
ago. -43 -11,9 -0,6 1,2 -34,5 -1,5 9,8 45 0,9 0,4 2,5 -2,0
set. ® -3,6 -11,5 6,4 2,3 =252 -8,0 2,4 5.8 1,1 1,0 1,8 -0,5

F14 Disponibilita in titoli delle IFM

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

= titoli non azionari

azioni e altri titoli di capitale
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Fonte: BCE.
1)  Settore delle IFM escluso I’Eurosistema; la classificazione ¢ basata sul SEC 95.
2) 1 dati si riferiscono alla composizione evolutiva dell’area dell’euro. Per ulteriori dettagli, cfr. le Note generali.
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2.7 Scomposizione per valuta di alcune voci di bilancio delle

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

IEM D)

STATISTICHE
DELL’AREA
DELL’EURO

Moneta,
banche

e societa
finanziarie

1. Prestiti, titoli diversi da azioni e depositi

IFM? Non IFM
Tutte| Euro® Altre valute Tutte Euro® Altre valute
valute (consi-
le stenze) Totale lejyalute Totale
(consi-
USD PY CHF GBp| Stenz®) USD PY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Prestiti a
Residenti nell area dell euro
2012 5.790,4 - - - - - - 12.196,7 96,4 3,6 1,7 0,2 0,9 0,5
2013 5.249,7 - - - - - - 117315 96,8 3,2 1,7 0,1 0,9 0,4
2014 1° trim. 5.211,2 - - - - - - 11.731,3 96,8 3,2 1,7 0,1 0,9 0,3
2° trim. ® 5.193,0 - - - - - - 11.694,3 96,7 3,3 1,8 0,1 0,9 0,4
Non residenti nell area dell’euro
2012 1.906,7 47,3 52,7 31,9 1,9 3,5 10,1 961,5 40,1 59,9 38,2 2,0 2,9 9,9
2013 1.788,1 41,0 59,0 38,7 1,8 3,4 9,5 937,9 40,2 59,8 38,1 3,0 2,7 9,3
2014 1° trim. 1.904,3 39,1 60,9 39,1 2,6 3,6 10,1 960,1 40,5 595 37,9 2,7 2,6 94
2° trim. ® 1.957,6 38,5 61,5 40,1 2,7 3,9 9,3 975,8 39,8 60,2 37,3 3,6 2,5 9,7
Titoli non azionari
Emessi da residenti nell area dell euro
2012 1.851,6 94,4 5,6 2,7 0,1 0,4 2,0 3.050,3 98,1 1,9 1,2 0,1 0,1 0,4
2013 1.643,3 93,7 6,3 2,6 0,1 0,3 2,8 3.030,1 98,4 1,6 0,8 0,2 0,1 0,5
2014 1° trim. 1.617,9 93,0 7,0 2,9 0,1 0,2 33 3.081,8 98,4 1,6 0,8 0,1 0,1 0,5
2° trim. ® 1.581,8 92,9 7,1 2,8 0,1 0,3 34 3.111,2 98,3 1,7 0,9 0,1 0,1 0,5
Emessi da non residenti nell area dell euro
2012 434,0 54,9 45,1 19,8 0,3 0,3 19,1 438,8 34,1 65,9 39,1 5.4 0,9 11,8
2013 421,9 52,4 47,6 20,2 0,2 0,5 20,0 376,7 38,2 61,8 37,5 4,1 1,0 10,7
2014 1° trim. 423,5 52,9 47,1 20,0 0,2 0,4 19,8 380,0 37,4 62,6 37,6 5,0 0,7 10,3
2° trim. ® 432,5 52,6 47,4 21,2 0,3 0,5 20,0 398,4 37,7 62,3 38,3 4,8 0,8 10,0
Depositi di
Residenti nell’area dell’euro
2012 6.155,3 93,8 6,2 3,9 0,2 1,1 0,6 11.040,0 97,0 3,0 2,0 0,1 0,1 0,4
2013 5.552.8 93,4 6,6 42 0.2 1.0 07 11.093.4 96,8 32 22 0.1 0,1 0.4
2014 1° trim. 5.517,7 93,0 7,0 4,4 0,2 1,1 0,7 11.136,6 96,8 2 2,2 0,1 0,1 0,4
2° trim. ® 5.525,9 92,8 7,2 4,6 0,2 1,0 0,8 11.199,4 96,7 33 2,2 0,1 0,1 0,4
Non residenti nell area dell’euro
2012 2.016,8 58,3 41,7 27,7 1,6 1,0 7,3 878,6 52,4 47,6 31,3 1,9 11 6,3
2013 1.626,0 51,3 48,7 33.1 17 15 7.8 893.8 53,9 46,1 29,7 2.1 12 6,4
2014 1° trim. 1.667,7 51,5 48,5 33,8 1,6 1,5 7,2 927,2 53,8 46,2 30,0 2,2 1,0 6,6
2° trim. ® 1.659,2 49,5 50,5 35,4 2,0 1,6 7,4 922,7 52,0 48,0 30,3 2,6 1,1 73
2. Titoli di debito emessi dalle IFM dell’area dell’euro
Tutte Euro? Altre valute
le valute
(consistenze) Totale
USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7
2012 5.068,0 81,8 18,2 9,6 1,6 1,9 2,5
2013 4.582.7 81,0 19.0 10,7 13 1.8 27
2014 1° trim. 4.550,7 80,5 19,5 11,0 1,3 1,8 2,8
2° trim. ® 4.493,7 79,6 20,4 11,6 1,2 1,8 3,0
Fonte: BCE.

1) Settore delle IFM escluso I’Eurosistema; la classificazione ¢ basata sul SEC 95.
2) I dati siriferiscono alla composizione evolutiva dell’area dell’euro. Per ulteriori informazioni, cfr. le Note generali.
3) Perinon residenti nell’area dell’euro, il termine “IFM” fa riferimento a istituzioni di natura simile alle IFM.

4) Inclusi gli strumenti espressi nelle denominazioni nazionali dell’euro.
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2.8 Bilancio aggregato dei fondi di investimento dell’area dell’euro "

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

1. Attivita

Totale Depositi| Titoli non azionari| Azioni e altri titoli di Fondi Attivita|  Altre attivita (incl.
e prestiti capitale (escl. quote |di investimento/fondi non finanziarie| prodotti finanziari
di fondi comuni monetari derivati)

di investimento/fondi

comuni monetari)
1 2 3 4 5 6 7

Consistenze in essere
2014 feb. 8.204,3 543,6 3.216,3 2.421,4 1.144,2 256,1 622,6
mar. 8.369,4 557,7 3.279,7 2.417,7 1.179,6 255,2 679,6
apr. 8.470,6 558,6 3.327,5 2.431,1 1.185,3 259,0 709,2
mag. 8.693,4 562,5 3.403,1 2.521,6 1.218,4 264,1 723,7
giu. 8.753,8 550,5 3.447.4 2.562,8 1.247,3 258,1 687,7
lug. 8.852,6 568,8 3.483,0 2.570,8 1.259.3 258,2 712,6
ago. © 9.027,2 573,1 3.551,7 2.631,4 1.282,1 258,4 730,5

Transazioni
2013 4° trim. 61,5 3,1 6,8 435 51,7 35 -47,2
2014 1° trim. 229,6 44,8 103,3 50,9 21,5 1,6 7,5
2° trim. 2229 3,6 107,6 61,2 32,8 2,9 14,8
2. Passivita
Totale Depositi Quote di fondi di investimento emesse Altre passivita
e prestiti ricevuti (incl. prodotti
Totale| Detenute da residenti nell’area dell’euro Detenute danon| finanziari derivati)
residenti nell’area
Fondi di investimento dell’euro

1 2 3 4 5 6 7

Consistenze in essere
2014 feb. 8.204,3 184,3 7.448,9 5.467,9 907,2 1.980,9 571,1
mar. 8.369,4 190,2 7.532,0 5.549,9 927,9 1.982,2 647,2
apr. 8.470,6 192,6 7.601,0 5.601,8 931,8 1.999,3 6717,0
mag. 8.693,4 188,7 7.812,2 5.737,9 961,2 2.074,3 692,5
giu. 8.753,8 175,5 7.919,7 5.788,4 984,0 2.131,3 658,6
lug. 8.852,6 178,5 8.000,3 5.836,1 992,9 2.164,2 673,8
ago. 9.027,2 184,6 8.152,5 5.938,8 1.013,4 2.213,7 690,0

Transazioni

2013 4° trim. 61,5 0,7 112,1 93,6 44,0 27,1 -56,0
2014 1° trim. 229,6 24,6 143,7 136,6 20,3 1,4 71,7
2° trim. 222,9 -0,2 198.,4 117,2 26,4 81,2 24,7

3. Quote di fondi di investimento suddivise per strategia di investimento e tipologia di fondo

Totale Fondi suddivisi per strategia di investimento Fondi suddivisi per tipologia Per memoria:
fondi i
Fondi Fondi Fondi Fondi Hedge fund Altri Fondi Fondi monetari
obbligazionari azionari misti immobiliari fondi aperti chiusi
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Consistenze in essere
2014 gen. 7.295,0 2.500,8 2.014,7 1.822,8 3454 158,2 453,1 7.193,6 101,4 855,3
feb. 7.448,9 2.530,9 2.084,9 1.865,8 346,7 159,0 461,6 7.346,6 102,3 855,3
mar. 7.532,0 2.560,6 2.092,5 1.894,2 3494 163.3 472,0 7.429,6 102,4 835,5
apr. 7.601,0 2.587,5 2.114,7 1.913,4 351,4 159,7 474,4 7.497,5 103,5 836,5
mag. 7.812,2 2.644,7 2.195,8 1.963,7 360,3 163,7 483,9 7.707,4 104,8 839,2
giu. 7.919,7 2.660,0 2.230,8 1.999.,9 358,6 171,7 498,6 7.813,4 106,3 8244
lug. 8.000,3 2.694,5 2.240,3 2.032,9 360,7 172,7 499,3 7.893,5 106,7 846,5
ago.® 8.152,5 2.743,2 2.293,4 2.065,6 362,8 174,5 513,0 8.045,1 107,4 856,6
Transazioni
2014 feb. 59,1 23,2 13,2 20,6 0,1 1,5 0,6 58,5 0,6 4,9
mar. 40,1 26,8 -0,7 13,7 1,5 -2,8 1,5 50,5 -10,4 -19,6
apr. 55,1 18,1 24,2 13,6 1,8 -3,3 0,8 54,2 0,9 0,8
mag. 71,7 23,2 14,1 22,3 7,5 0,9 3,7 71,8 -0,1 -2,5
giu. 71,5 13,9 10,8 32,3 -3,6 6,4 11,7 71,5 0,0 -16,5
lug. 73,2 27,9 13,5 29,1 -0,4 0,8 2,3 72,9 0,3 16,5
ago.” 35,4 19,8 0,6 8,1 0,5 -0,5 6,9 35,7 -0,3 8,0

Fonte: BCE.
1)  Esclusi i fondi comuni monetari (riportati “per memoria” nella colonna 10 della tavola 3 di questa sezione). Per ulteriori dettagli, cfr. le Note generali.
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STATISTICHE
DELL’AREA
DELL’EURO

Moneta,
banche

e societa
finanziarie

2.9 Titoli di debito detenuti dai fondi di investimento ", suddivisi per emittente

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

1. Titoli non azionari

Totale Area dell’euro Resto del mondo
Totale IFM | Amministrazioni Altri Societa di Societa Stati membri Stati Uniti Giappone
pubbliche| intermediari| assicurazione non dell’'UE
finanziari e fondi finanziarie esterni all’area
pensione dell’euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Consistenze in essere
2013 3° trim. 3.096,9 1.687,0 394,4 798.,6 2574 9,0 2274 1.410,0 3435 548,7 14,9
4° trim. 3.112,6 1.708,2 390,3 807.,4 264,5 10,4 235,5 1.404,4 346,6 548,2 13,7
2014 1° trim. 3.279,7 1.845,2 414,7 856,8 299,7 11,8 262,2 1.438,5 396,3 553,6 14,5
2° trim. ® 3.447,4 1.914,3 420,6 887,7 320,5 11,3 274,2 1.536,8 418,4 575,1 15,2
Transazioni
2013 4° trim. 6,8 9,3 -6,1 2,0 5,9 1,1 6,3 -2,5 6,3 -5,4 -0,6
2014 1° trim. 103,3 65,6 11,5 26,7 12,8 0,5 14,0 42,4 14,5 18,8 0,4
2° trim. ® 107,6 40,0 3,6 14,0 13,6 0,9 7,8 67,6 14,9 17,6 0,2
2. Atzioni e altri titoli (diversi dai fondi di investimento e dai fondi comuni monetari)
Totale Area dell’euro Resto del mondo
Totale IFM | Amministrazioni Altri Societa di Societa Stati membri Stati Uniti Giappone
pubbliche| intermediari| assicurazione non dell’'UE
finanziari e fondi finanziarie esterni all’area
pensione dell’euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Consistenze in essere
2013 3° trim. 2.228,6 817,2 72,6 - 56,2 30,4 658,1 1.411,3 197,8 502,7 112,8
4° trim. 2.370,0 886,3 85,4 - 64,7 35,5 700,7 1.483,6 2154 536,0 123,2
2014 1° trim. 2.417,7 919,0 92,1 - 63,3 33,3 730,3 1.498,7 215,9 553,6 116,5
2° trim. ® 2.562,8 940,4 94,5 - 67,0 29,0 749,9 1.622,3 228,8 597,4 131,7
Transazioni
2013 4° trim. 43,5 18,3 3,6 - 2,4 1,6 10,7 23,4 8,7 0,5 10,0
2014 1° trim. 50,9 20,5 2,8 - 13,0 -1,0 5,8 24,1 5,6 23,5 -0,4
2° trim. ® 61,2 13,6 7,7 - 3,0 -1,5 4,5 47,6 8,1 20,5 5.4
3. Quote dei fondi di investimento/fondi comuni monetari
Totale Area dell’euro Resto del mondo
Totale IFM ? | Amministrazioni Altri Societa di Societa Stati membri Stati Uniti Giappone
pubbliche| intermediari| assicurazione non dell’'UE
finanziari? e fondi finanziarie esterni all’area
pensione dell’euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Consistenze in essere
2013 3° trim. 1.064,3 924,0 86,2 - 837,7 - - 140,3 33,8 47,6 0,5
4° trim. 1.117,9 971,2 85,1 - 886,1 - - 146,6 36,6 49,4 0,5
2014 1° trim. 1.179,6 1.016,2 88,2 - 927,9 - - 163.4 40,5 60,0 0,4
2° trim. ” 1.247,3 1.075,2 91,2 - 984,0 - - 172,1 45,6 60,7 0,8
Transazioni
2013 4° trim. 51,7 43,7 -0,3 - 44,0 - - 8,0 3,9 2,0 0,0
2014 1° trim. 21,5 22,0 1,7 - 20,3 - - -0,5 0,8 -0,7 -0,1
2° trim. ® 32,8 28,9 2,5 - 26,4 - - 3,9 2,6 0,4 0,3

Fonte: BCE.
1)  Esclusi i fondi comuni monetari. Per ulteriori dettagli, cfr. le Note generali.
2) Le quote dei fondi di investimento (esclusi i fondi comuni monetari) sono emesse da altri intermediari finanziari. Le quote dei fondi comuni monetari sono emesse dalle IFM.
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2.10 Bilancio aggregato delle societa veicolo finanaziarie dell’area dell’euro

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

1. Attivita

Totale|  Depositi Prestiti cartolarizzati Titoli Altre Azioni Altre
e prestiti non attivita | e altri titoli attivita
Totale Originati nell’area dell’euro Originati azionari cartola-| di capitale
IFM Altri in- Societd| ~ Ammini- alh:ﬁt,:[ég rizzate
Mantenuti| {emediari| non) - strazioni| 00
nel bilancio| finanziari,| finanziarie| ~pubbliche
delle M »| _societa di
assicurazio-
ne e fondi
pensione
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Consistenze
2013 2° trim. 1.998,7 271,3 1.349,3 1.041,5 456,5 162,1 24,6 3,6 117,5 192,7 88,3 36,4 60,7
3° trim. 1.959.8 264,2 1.326,8 1.031,8 449,6 156,2 20,1 35 1152 180,2 87,4 36,8 64,3
4° trim. 1.916,0 252,8 1.292,3 1.010,2 4426 145,4 19,7 3,1 113,9 178,8 89,7 38,3 64,1
2014 1° trim. 1.884,6 253,4 1.256,7 976,7 430,4 158,1 21,1 3,1 97.8 163,2 101,6 447 64,9
2° trim. 1.860,6 236,9 1.250,2 975,5 421,9 163,5 19,6 0,1 91,4 164,8 100,7 43,4 64,5
Transazioni
2013 2° trim. -32,5 -153 -16,6 -8,0 - -1,5 -1,4 -0,4 -5,3 1,5 2,7 -1,7 -3,1
3° trim. -39,8 -6,9 -21,5 -9,3 - -5,5 -43 0,0 -2,3 -12,7 -0,7 0,5 1,4
4° trim. -45,5 -11,3 -343 -21,6 - -10,6 -0,6 -0,4 -1,2 -0,5 2,4 1,2 -3,0
2014 1° trim. -41,7 -11,1 -27,9 -27,6 - 0,3 -0,4 0,0 -0,2 -2,4 -1,3 -0,1 1,2
2° trim. -20,1 -16,4 1,0 4,5 - 5,1 -1,3 -0,4 -6,8 0,7 -0,3 -1,5 -3,5
2. Passivita
Totale Prestiti e depositi Titoli di debito emessi Capitale e riserve Altre passivita
ricevuti
Totale Fino a 2 anni Oltre 2 anni
1 2 3 4 S 6 7
Consistenze
2013 2° trim. 1.998,7 129,4 1.615,2 56,2 1.559,0 29,4 224,8
3° trim. 1.959,8 1242 1.580,6 56,1 1.524,5 28,8 226,2
4° trim. 1.916,0 117,3 1.541,1 61,0 1.480,1 29,0 228,6
2014 1° trim. 1.884,6 143,5 1.474,0 81,0 1.393,0 28,0 239,0
2° trim. 1.860,6 130,6 1.467,0 79,6 1.387,3 26,9 236,1
Transazioni
2013 2° trim. -32,5 -12,1 -15,0 0,0 -15,1 -1,6 -3,8
3° trim. -39,8 -39 -35,5 -0,1 -35,3 -0,7 0,2
4° trim. -455 -6,2 -39,5 4,8 -44,3 0,7 -0,5
2014 1° trim. -41,7 -1,5 -43,5 -4,7 -38,8 0,4 2,8
2° trim. -20,1 -13,5 -4,8 -3,4 -1,4 -1,3 -0,4
3. Prestiti cartolarizzati ceduti dalle IFM dell’area dell’euro e titoli non azionari
Prestiti cartolarizzati originati da IFM dell’area dell’euro Titoli non azionari
Totale Settore debitore dell’area dell’euro? Settore Totale Residenti nell’area dell’euro Non re-
Famiglie Societa Altri| Societa di| Ammini- debitore Totale IFM Non IFM iiﬁ‘em‘
non |intermediari | assicurazio- strazioni elslt,emo Societa gell’ arca
azionarie| finanaziari| nee f(_)ndi pubbliche d:ll‘:;ﬁr:g o Bl
PEISIONC finanaziarie
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Consistenze
2013 2° trim. 1.041,5 759,7 226,0 20,9 0,2 5,5 29,3 192,7 114,3 32,9 81,4 32,4 78,4
3° trim. 1.031,8 757,9 216,2 21,5 0,2 5,5 30,5 180,2 109,7 29,0 80,6 31,0 70,6
4° trim. 1.010,2 740,8 204,7 26,8 0,2 5.4 32,2 178,8 107,6 28,7 78,8 33,6 71,2
2014 1° trim. 976,7 725,6 193,2 24,7 0,2 5,3 27,7 163,2 98,9 26,0 72,8 34,1 64,4
2° trim. 975,5 728,6 190,4 25,1 0,2 5,4 25,9 164,8 101,5 24,2 77,3 37,9 63,3
Transazioni
2013 2° trim. -8,0 7,7 -5,6 0,2 0,0 -0,2 0,0 1,5 32 0,7 2,5 0,1 -1,8
3° trim. -9,3 2,1 -8,9 0,7 0,0 0,0 0,9 -12,7 -4,8 -4,0 -0,8 -1,4 1,9
4° trim. -21,6 -17,3 -11,2 53 0,0 -0,1 1,7 -0,5 -1,8 -0,1 -1,7 1,9 1,2
2014 1° trim. -27,6 -15,4 -8,7 -0,8 0,0 -0,1 -2,5 -2,4 -2,5 -0,4 -2,1 -1,4 0,1
2° trim. 45 2,9 -1,3 0,1 0,0 0,1 2,6 0,7 2,1 -1,8 3,9 3,6 -1,4
Fonte: BCE.

1) Prestiti (a non IFM) cartolarizzati da societa veicolo finanziarie dell’area dell’euro che rimangono iscritti nel bilancio della IFM cedente, ovvero che non sono stati oggetto di
cancellazione. La cancellazione dall’attivo delle IFM dipende dalle regole contabili. Per ulteriori informazioni, cfr. le Note generali.
2)  Esclude le cartolarizzazioni dei prestiti fra IFM.
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STATISTICHE
DELL’AREA
DELL’EURO

Moneta,
banche

e societa
finanziarie

2.11 Bilancio aggregato delle societa di assicurazione e dei fondi pensione dell’area dell’euro

(miliardi di euro; consistenze di fine periodo)

1. Attivita

Totale Banconote, Prestiti Titoli Azioni| Quote di fondi Quote| Riserve premi Altri conti Attivita
monete non azionari e altri titoli comuni di di fondi eriserve| attivi/passivi non
e depositi di capitale| investimento comuni sinistri e strumenti finanaziarie

monetari derivati
1 2 3 4 S 6 7 8 9 10
2011 3° trim. 7.148,0 792,4 4639 2.764.,6 788,2 1.581,3 88,9 255,5 264,7 148,4
4° trim. 7.158,9 785,2 473,6 2.725,1 793,1 1.615,9 91,2 253,5 271,1 150,1
2012 1° trim. 7.444,1 797,7 474,0 2.867,8 806,5 1.712,4 102,9 258,1 276,3 148,4
2° trim. 7.467,3 786,6 473,0 2.879.9 801,9 1.716,7 106,7 261,4 292,0 149,1
3° trim. 7.679.,4 786,0 482,5 2.992,5 819,6 1.796,4 108,1 263,1 281,9 149,3
4° trim. 7.768,2 788,8 481,5 3.040,8 817,9 1.837,7 109,5 261,7 279,0 151,4
2013 1° trim. 7.957,0 798,7 476,2 3.109,1 835,5 1.913,6 114,6 283,5 275,0 150,8
2° trim. 7.899,6 771,7 4757 3.101,9 832,9 1.906,2 100,0 283,1 269,9 152,2
3° trim. 7.992,7 771,0 479,5 3.118,9 854,1 1.980,7 95,8 283,6 256,1 152,9
4° trim. 8.080,7 755,8 480,3 3.187,5 874,7 2.021,8 83,0 282,1 240,5 155,0
2014 1° trim. 8.328,8 7672 494,0 3.272,0 889,2 2.096,5 98,8 2874 2678 155,9
2° trim. ® 8.592,8 759,3 494,1 3.375,9 935,3 2.197,4 99,2 291,5 283,6 156,4

2. Titoli non azionari

Totale Emessi da residenti nell’area dell’euro Emessi
da non residenti
Totale IFM Amministrazioni Altri Societa Societa nell’area
pubbliche intermediari di assicurazioni non finanaziarie dell’euro

finanaziari fondi comuni
1 2 3 4 5 6 7 8
2011 3° trim. 2.764,6 2.346,9 635,0 1.309,3 2274 17,0 158,2 417,7
4° trim. 2.725,1 2.303,1 635,5 1.264,2 2239 16,3 163,2 422,1
2012 1° trim. 2.867,8 2.418,0 667,7 1.320,8 236,5 17,0 176,0 449,8
2° trim. 2.879,9 2.411,5 675,3 1.303,7 234,6 16,5 181,4 468.,4
3° trim. 2.992,5 2.500,3 705,8 1.342,5 241,6 17,0 193,4 492,2
4° trim. 3.040,8 2.535,6 690,3 1.381,1 249,9 17,7 196,7 505,1
2013 1° trim. 3.109,1 2.617,4 722,6 1.412,8 257,6 17,2 207,1 491,7
2° trim. 3.101,9 2.600,3 703,5 1.414,6 2573 16,1 208,9 501,6
3° trim. 3.118,9 2.606,6 702,0 1.409,1 265,8 16,0 213,7 512,4
4° trim. 3.187,5 2.656,4 676,3 1.476,5 266,6 15,6 221,4 531,1
2014 1° trim. 3.272,0 2.726,1 674,6 1.543,0 266,3 15,8 226,4 5459
2° trim. ® 3.375,9 2.810,2 688,6 1.600,4 279,9 13,4 227,8 565,7

3. Passivita e ricchezza finanziaria netta

Passivita Ricchezza
netta
Totale Prestiti Titoli Azioni Riserve tecniche di assicurazione Altri conti
ricevuti non azionari e altri titoli Totale e Correzioni| Riserve premi attivi/passivi
di capitale per i diritti fissi| per i diritti fissi | e riserve sinistri Estument
delle famiglie|  delle famiglie derivati
sulle riserve sulle riserve
delle dei fondi
assicurazioni pensione
sulla vita
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2011 3° trim. 7.061,6 270,7 41,2 409,3 6.137,9 3.275,8 2.050,2 811,8 202,4 86,4
4° trim. 7.076,2 263,7 41,2 408,1 6.165,0 3.283,1 2.077,4 804,4 198,2 82,7
2012 1° trim. 7.233,1 271,3 433 438,9 6.278,4 3.316,3 2.137,9 824,2 201,1 211,0
2° trim. 7.300,5 280,8 42,0 419,7 6.348,7 3.315,8 2.205,3 827,6 209,3 166,8
3° trim. 7.372,1 292,0 43,7 450,1 6.387,9 3.361,1 2.200,8 826,0 198,4 307,3
4° trim. 7.472,6 266,5 49,1 477,71 6.459,0 3.395,7 2.243,9 819,4 220,2 295,6
2013 1° trim. 7.585,2 278,5 48,7 4928 6.541,0 3.440,5 22523 848,1 2242 371,7
2° trim. 7.633,8 278,7 45,6 500,0 6.576,6 3.454,6 2.2753 846,7 232,8 265,8
3° trim. 7.656,1 278,0 46,2 5152 6.593,0 3.493,4 2.253.4 846,2 2237 336,6
4° trim. 7.741,7 265,5 47,2 537,6 6.673,6 3.535,5 2.296,5 841,7 217,9 338,9
2014 1° trim. 79133 278,2 48,0 536,6 6.812,8 3.603,4 2.339,1 870,3 237,71 415,5
2° trim. ® 8.057,1 284,0 52,7 531,8 6.943,5 3.666,1 2.405,1 872,2 2452 5357

Fonte: BCE.
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CONTI DELL’AREA DELL’EURO

3.1 Conti econom tegrati per settore istituzionale

(miliardi di euro)

Impieghi Area dell’euro Famiglie Societa Societa Ammini- Resto
non finanziarie strazioni del mondo
finanziarie pubbliche

2° trim. 2014

Conti verso ’estero

Esportazioni di beni e servizi 656
Saldo commerciale " -85
Formazione del conto dei redditi 0

Prodotto interno lordo (a prezzi base)
Imposte sul prodotto al netto dei trasferimenti
Prodotto interno lordo (a prezzi di mercato)

Redditi da lavoro dipendente 1.219 107 796 57 258
Altre imposte sul prodotto al netto dei trasferimenti 43 9 26 5 4
Consumo di capitale fisso 455 116 258 12 70
Margine operativo netto e reddito misto" 540 280 221 39 0

Allocazione del conto dei redditi primari

Margine operativo lordo e reddito misto
Redditi da lavoro dipendente

Imposte sul prodotto al netto dei trasferimenti 8
Redditi da capitale 859 27 444 315 73 141
Interessi 295 25 47 151 73 51
Altri redditi da capitale 564 2 398 164 0 89
Reddito nazionale netto ) 2.045 1.733 2 55 256

Distribuzione secondaria del conto dei redditi

Reddito nazionale netto

Imposte correnti sul reddito, patrimonio, ecc. 323 254 55 13 0 5
Contributi sociali 463 463 1
Prestazioni sociali diverse dai trasferimenti sociali in natura 492 1 17 36 438 1
Altri trasferimenti correnti 242 75 29 80 58 16
Premi netti per assicurazioni non del ramo vita 60 37 10 12 1 8
Attivita nei confronti di assicurazioni non del ramo vita 65 65 2
Altro 116 39 19 2 57 6
Reddito netto disponibile " 2.012 1.526 -69 63 492

Utilizzo del conto dei redditi

Reddito netto disponibile

Spese per consumi finali 1.934 1.407 528

Spese per consumi individuali 1.736 1.407 330

Spese per consumi collettivi 198 198
Correzione per i diritti fissi delle famiglie sulle riserve dei fondi pensione 22 0 1 21 0 0
Risparmio netto/conto corrente verso [’estero" 78 141 -69 42 -36 -43

Conto capitale

Risparmio netto/conto corrente verso 1’estero

Investimenti lordi 490 138 272 12 68

Investimenti fissi lordi 502 137 285 12 68

Variazioni delle scorte e acquisizioni meno cessioni di attivita non finanziarie

non prodotte -11 1 -13 0 1
Consumo di capitale fisso -1 -1 0 0 0 1
Acquisizioni meno cessioni di attivita non finanziarie non prodotte 35 9 1 2 24 5
Trasferimenti in conto capitale 7 7 0 0 0

Imposte in conto capitale 28 2 0 2 24 5

Altri trasferimenti in conto capitale 47 119 -68 43 -47 -47
Accreditamento netto (+)/Indebitamento netto (-) (dal conto capitale) 1 22 21 0 0 -1
Discrepanza statistica 0 24 -24 0 0 0

Fonti: BCE ed Eurostat.
1) Per i dettagli del calcolo delle poste di saldo, cfr. le Note tecniche.
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3.1 Conti economici e finanziari integrati per settore istituzionale (continua)

(miliardi di euro)

STATISTICHE
DELL’AREA
DELL’EURO

Conti
dell’area
dell’euro

Risorse Area dell’euro Famiglie Societa Societa Ammini- Resto
non finanziarie strazioni del mondo
finanziarie pubbliche
2° trim. 2014
Conti verso I’estero
Esportazioni di beni e servizi 571
Saldo commerciale
Formazione del conto dei redditi
Prodotto interno lordo (a prezzi base) 2.257 511 1.300 112 333
Imposte sul prodotto al netto dei trasferimenti 253
Prodotto interno lordo (a prezzi di mercato)? 2.510
Redditi da lavoro dipendente
Altre imposte sul prodotto al netto dei trasferimenti
Consumo di capitale fisso
Margine operativo netto e reddito misto
Allocazione del conto dei redditi primari
Margine operativo lordo e reddito misto 540 280 221 39 0
Redditi da lavoro dipendente 1.223 1.223 4
Imposte sul prodotto al netto dei trasferimenti 294 294 1
Redditi da capitale 847 257 225 331 34 152
Interessi 295 43 35 209 8 52
Altri redditi da capitale 553 214 191 121 27 101
Reddito nazionale netto
Distribuzione secondaria del conto dei redditi
Reddito nazionale netto 2.045 1.733 2 55 256
Imposte correnti sul reddito, patrimonio, ecc. 327 327 1
Contributi sociali 462 1 18 59 384 2
Prestazioni sociali diverse dai trasferimenti sociali in natura 491 491 2
Altri trasferimenti correnti 207 95 13 78 21 50
Premi netti per assicurazioni non del ramo vita 65 65 3
Attivita nei confronti di assicurazioni non del ramo vita 60 38 9 12 0 8
Altro 82 57 4 1 20 40
Reddito netto disponibile
Utilizzo del conto dei redditi
Reddito netto disponibile 2.012 1.526 -69 63 492
Spese per consumi finali
Spese per consumi individuali
Spese per consumi collettivi
Correzione per i diritti fissi delle famiglie sulle riserve dei fondi pensione 22 22 0
Risparmio netto/conto corrente verso l’estero
Conto capitale
Risparmio netto/conto corrente verso 1’estero 77 74 67 27 91 -33
Investimenti lordi
Investimenti fissi lordi
Variazioni delle scorte e acquisizioni meno cessioni di attivita non finanziarie
non prodotte
Consumo di capitale fisso 455 116 258 12 70
Acquisizioni meno cessioni di attivita non finanziarie non prodotte 39 8 17 3 11 2
Trasferimenti in conto capitale 7 7 0
Imposte in conto capitale 31 8 17 3 3 2
Altri trasferimenti in conto capitale 22 8 15 1 -1 2

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

Fonti: BCE ed Eurostat.

2) 1l prodotto interno lordo ¢ uguale al valore aggiunto lordo di tutti i settori interni piu le imposte nette (imposte al netto dei trasferimenti) sulla produzione.
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3.1 Conti economici e finanziari integrati per settore istituzionale (continua)

(miliardi di euro)

Attivita Area Famiglie Societa IFM Fondi di Altri Societa Ammini- Resto
dell’euro non investimento |intermediari di assicu- strazioni| del mondo
finanziarie (esculsii| finanziari razione| pubbliche
fondi del e fondi
mercato pensione
monetario)

2° trim. 2014
Bilancio di apertura: attivita finanziarie

Totale delle attivita finanziarie 103.121 20.418 17.500 31.360 7.806 12.905 8.365 4.768 20.283
Oro monetario ¢ DSP 567 567
Banconote, monete ¢ depositi 22.310 7.274 2.113 9.269 316 1.687 822 829 2.978
Titoli di debito a breve termine 1.173 49 58 577 283 100 70 38 519
Titoli di debito a lungo termine 14.243 1.095 248 5.690 3.060 560 3.162 429 4.661
Prestiti 22.145 93 3.214 12.625 86 4.446 694 988 3.069
Azioni e altre partecipazioni 29.314 4.944 8.406 1.672 3.668 5.823 3.165 1.636 8.251
Azioni quotate 5.923 956 1.198 330 2.331 454 356 299 .
Azioni non quotate e altre partecipazioni 17.383 2.545 6.880 1.051 110 5.167 491 1.140
Quote di fondi di investimento (inclusi i fondi del
mercato monetario) 6.008 1.443 328 292 1.227 202 2.319 197 .
Assicurazioni e fondi pensione 6.901 6.405 183 28 0 1 281 4 321
Altri conti attivi e strumenti finanziari derivati 6.467 559 3.279 933 393 288 171 845 485
di cui: Crediti commerciali e anticipazioni 2.709 107 2.460 1 0 69 12 60 0

Ricchezza finanziaria netta

Conto finanziario, transazioni in attivita finanziarie

Totale delle transazioni in attivita finanziarie 387 36 92 -178 197 -8 64 185 159
Oro monetario ¢ DSP
Banconote, monete e depositi -152 -151 0 47
Titoli di debito a breve termine -22 -7 -9 0 6 0 -13 20
Titoli di debito a lungo termine 106 18 -48 4 -3 4 132 65
Prestiti 91 16 37 3 3 4 29 25
Azioni e altre partecipazioni 181 0 44 -12 198 -47 -3 0 39
Azioni quotate 49 19 25 0 5 0 0 .
Azioni non quotate e altre partecipazioni -48 0 25 -19 0 -51 -3 0
Quote di fondi di investimento (inclusi i fondi del
mercato monetario) 180 -18 198 .
Assicurazioni e fondi pensione 61 2 -1 0 0 60 0 0
Altri conti attivi e strumenti finanziari derivati 122 19 -1 43 -8 33 -1 36 -38
di cui: Crediti commerciali e anticipazioni 15 5 8 2 0 -1 0 0 0
Variazioni nella ricchezza finanziaria netta 46 96 -46 -7 4 50 -4 -47 -46

Conto delle altre variazioni: attivita finanziarie

Totale delle altre variazioni nelle attivita finanziarie 824 5 75 187 184 127 96 150 505
di cui: Rivalutazioni V . . . . . . . . .
Oro monetario e DSP
Banconote, monete e depositi
Titoli di debito a breve termine
Titoli di debito a lungo termine
Prestiti
Azioni e altre partecipazioni

Azioni quotate
Azioni non quotate e altre partecipazioni
Quote di fondi di investimento (inclusi i fondi del
mercato monetario)
Assicurazioni e fondi pensione
Altri conti attivi e strumenti finanziari derivati
di cui: Crediti commerciali e anticipazioni

Altre variazioni nella ricchezza finanziaria netta 236 141 174 -154 -29 211 44 -151 -227
Bilancio di chiusura: attivita finanziarie
Totale delle attivita finanziarie 105.818 6.840 27.165 31.160 7.780 12.910 8.036 11.927 19.140
Oro monetario e DSP
Banconote, monete e depositi 22.546 22.173 292 2.699
Titoli di debito a breve termine 1.255 54 444 5 121 0 630 441
Titoli di debito a lungo termine 16.194 1.037 4.340 7 3.047 56 7.707 3.124
Prestiti 21.613 6.198 8.651 136 3.834 325 2.469 3.914
Azioni e altre partecipazioni 30.506 30 13.961 3.088 7.362 5.495 537 32 7.982
Azioni quotate 5.301 4.154 522 0 478 146 0 .
Azioni non quotate ¢ altre partecipazioni 16.702 30 9.807 1.427 0 5.016 390 32
Quote di fondi di investimento (inclusi i fondi del
mercato monetario) 8.504 1.140 7.362 .
Assicurazioni e fondi pensione 7.381 355 46 0 4 6.901 1 0
Altri conti attivi e strumenti finanziari derivati 6.270 539 3.053 1.015 269 382 216 795 788
di cui: Crediti commerciali e anticipazioni 2.744 139 2.356 45 0 70 13 99 0
Ricchezza finanziaria netta -1.204 13.856 -9.371 47 383 374 530 -7.022
Fonte: BCE

1) I dati sulle rivalutazioni non sono ancora disponibili.
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STATISTICHE
DELL’AREA
DELL’EURO

Conti
dell’area
dell’euro

3.1 Conti economici e finanziari integrati per settore istituzionale (continua)

(miliardi di euro)

Passivita Area Famiglie Societa IFM Fondi di Altri Societa Ammini- Resto
dell’euro non investimento | intermediari di assicu- strazioni| del mondo
finanziarie (esculsii| finanziari razione| pubbliche
fondi del e fondi
mercato pensione
monetario)

2° trim. 2014
Bilancio di apertura: attivita finanziarie

Totale delle attivita finanziarie 104.607 6.799 26.998 31.152 7.398 12.791 7.876 11.592 18.475
Oro monetario ¢ DSP
Banconote, monete e depositi 22.659 22.295 284 2.629
Titoli di debito a breve termine 1.276 61 454 2 116 0 642 416
Titoli di debito a lungo termine 15.932 1.016 4.357 2 3.059 53 7.446 2.972
Prestiti 21.414 6.181 8.557 134 3.795 320 2.428 3.800
Azioni e altre partecipazioni 29.995 29 13.940 2.998 6.997 5.458 542 32 7.570
Azioni quotate 5.435 4.255 552 0 474 155 0 .
Azioni non quotate e altre partecipazioni 16.412 29 9.685 1.296 0 4.983 386 32
Quote di fondi di investimento
(inclusi i fondi del mercato monetario) 8.148 1.150 6.997 .
Assicurazioni e fondi pensione 7.222 354 47 0 4 6.744 1 0
Altri conti attivi e strumenti finanziari derivati 6.054 516 3.016 949 263 333 217 760 897
di cui: Crediti commerciali e anticipazioni 2.709 133 2.330 44 0 69 12 100 0
Ricchezza finanziaria netta -1.486 13.619 -9.499 208 407 113 489 -6.824
Conto finanziario, transazioni in attivita finanziarie
Totale delle transazioni in attivita finanziarie 433 132 46 -185 201 42 60 137 113
Oro monetario e DSP 0 0 0
Banconote, monete e depositi -58 72 -9 -177 6 -24 -13 87 -46
Titoli di debito a breve termine -19 0 -3 =22 16 -2 0 -7 17
Titoli di debito a lungo termine 101 -35 -20 -3 97 23 36 4 70
Prestiti 121 0 15 -3 5 66 3 36 -5
Azioni e altre partecipazioni 153 30 28 -7 93 -30 28 12 67
Azioni quotate 81 2 1 -9 57 24 5 1
Azioni non quotate e altre partecipazioni -38 -18 27 3 2 -63 1 9
Quote di fondi di investimento
(inclusi i fondi del mercato monetario) 110 45 -1 -1 33 9 22 2 .
Assicurazioni e fondi pensione 49 42 0 0 0 0 7 0 11
Altri conti attivi e strumenti finanziari derivati 86 24 36 27 -16 10 1 5 -2
di cui: Crediti commerciali e anticipazioni 15 3 13 0 0 -1 0 0 0

Variazioni nella ricchezza finanziaria netta

Conto delle altre variazioni: attivita finanziarie

Totale delle altre variazioni nelle attivita finanziarie 1.060 146 249 32 156 338 141 -1 278
di cui: Rivalutazioni ¥ . . . . . . . . .
Oro monetario e DSP
Banconote, monete e depositi
Titoli di debito a breve termine
Titoli di debito a lungo termine
Prestiti
Azioni e altre partecipazioni

Azioni quotate
Azioni non quotate e altre partecipazioni
Quote di fondi di investimento
(inclusi i fondi del mercato monetario)
Assicurazioni e fondi pensione
Altri conti attivi e strumenti finanziari derivati
di cui: Crediti commerciali e anticipazioni
Altre variazioni nella ricchezza finanziaria netta

Bilancio di chiusura: attivita finanziarie

Totale delle attivita finanziarie 104.614 20.696 17.794 31.207 8.162 13.284 8.566 4.905 20.674
Oro monetario ¢ DSP 576 576
Banconote, monete ¢ depositi 22.294 7.342 2.120 9.117 323 1.669 809 914 2.950
Titoli di debito a breve termine 1.157 46 53 559 304 96 70 30 539
Titoli di debito a lungo termine 14.562 1.078 237 5.728 3.211 607 3.262 439 4.756
Prestiti 22.452 93 3.236 12.602 90 4.701 698 1.033 3.075
Azioni e altre partecipazioni 30.067 5.041 8.648 1.674 3.864 5911 3.278 1.652 8.420
Azioni quotate 6.068 948 1.209 321 2.450 478 366 295 .
Azioni non quotate e altre partecipazioni 17.713 2.566 7.105 1.060 116 5.216 497 1.153
Quote di fondi di investimento
(inclusi i fondi del mercato monetario) 6.287 1.526 334 293 1.298 217 2414 204 .
Assicurazioni e fondi pensione 7.039 6.526 191 33 0 1 284 3 342
Altri conti attivi e strumenti finanziari derivati 6.465 570 3.310 918 371 297 166 833 592
di cui: Crediti commerciali e anticipazioni 2.744 110 2.490 2 0 70 13 60 0
Ricchezza finanziaria netta
Fonte: BCE

1) 1 dati sulle rivalutazioni non sono ancora disponibili.
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3.2 Famiglie

(miliardi di euro; flussi cumulati di quattro trimestri; consistenze a fine periodo)

3° trim. 2012-| 4° trim. 2012-| 1° trim. 2013-| 2° trim. 2013-| 3° trim. 2013-
2010 2011 2012 2°trim.2013| 3°trim.2013| 4°trim.2013| 1°trim.2014| 2° trim. 2014
Reddito, risparmio e variazioni nella ricchezza netta
Redditi da lavoro dipendente (+) 4.570 4.672 4.726 4.738 4.751 4.772 4.794 4.818
Margine operativo lordo e reddito misto (+) 1.488 1.530 1.512 1.522 1.528 1.545 1.551 1.554
Interessi attivi (+) 191 212 200 186 180 176 172 170
Interessi passivi (-) 128 147 130 116 110 107 104 102
Altri redditi netti da capitale (+) 736 758 765 746 754 754 749 744
Imposte correnti sul reddito, patrimonio, ecc. (-) 869 901 948 965 972 977 984 990
Contibuti sociali netti (-) 1.718 1.766 1.804 1.819 1.827 1.834 1.841 1.851
Prestazioni sociali nette (+) 1.812 1.837 1.882 1.903 1.913 1.924 1.930 1.938
Trasferimenti correnti netti attivi (+) 71 70 77 77 76 81 82 83
= Reddito lordo disponibile 6.153 6.267 6.280 6.273 6.294 6.333 6.349 6.362
Spese per consumi finali (-) 5.367 5.512 5.538 5.535 5.551 5.561 5.580 5.602
Variazione della ricchezza netta in fondi pensione (+) 72 73 76 76 78 78 79 80
= Risparmio lordo 859 828 818 814 821 850 848 841
Consumo di capitale fisso (-) 429 440 449 452 453 455 456 459
Trasferimenti netti di capitale attivi (+) 35 7 5 6 2 -3 -4 -7
Altre variazioni nella ricchezza netta (+) 644 -210 -142 -408 -204 -164 253 658
= Variazioni nella ricchezza netta 1.109 185 232 -40 165 228 640 1.033
Investimento, finanziamento e variazioni nella ricchezza netta
Acquisizioni nette di attivita non finanziarie (+) 571 580 557 543 541 537 538 537
Consumo di capitale fisso (-) 429 440 449 452 453 455 456 459
Investimento finanziario (+), di cui: 462 363 342 378 349 330 326 339
Attivita a breve 42 126 193 165 132 92 69 96
Banconote, monete e depositi 119 118 225 218 189 130 104 128
Partecipazioni in fondi comuni monetari -50 -70 8 65 68 44 41 59
Titoli di debito " -17 30 0 -22 -30 -24 -15 -9
Attivita a lungo 388 237 144 167 192 199 231 207
Depositi 57 54 10 10 28 58 61 43
Titoli di debito -23 67 91 -137 -155 -141 -120 -111
Azioni e altre partecipazioni 104 -1 95 148 165 120 127 111
Azioni quotate, non quotate e altre partecipazioni 95 47 56 53 70 62 67 30
Quote di fondi comuni di investimento, diversi da quelli
del mercato monetario 9 -47 39 95 95 58 60 81
Assicurazioni sulla vita e diritti pensionistici . . 32 116 154 162 163 165
Finanziamenti (-) 177 87 32 -11 -24 -24 1 54
di cui: Prestiti
di cui: da IFM dell’area dell euro 114 88 11 -17 -6 -22 -14 -1
Altre variazioni nelle attivita (+) 147 81 23 -1 5 -6 -6 -35
Attivita non finanziarie ? 78 -212 -1.182 -1.342 -1.051 -1.142 -781 -535
Attivita finanziarie 198 -379 600 379 304 403 487 707
Azioni e altre partecipazioni 52 -334 372 260 287 427 381 526
Assicurazioni sulla vita e diritti pensionistici . . 44 30 9 -17 72 148
Flussi netti restanti (+) 376 361 381 483 495 573 538 478
= Variazioni nella ricchezza netta 1.109 185 232 -40 165 228 640 1.033
Bilancio finanziario
Attivita non finanziarie? (+) 29.932  30.299 29.674 29.248 29.369 29.068 28.992 29.249
di cui: Ricchezza immobiliare 28.427  28.749 28.104 27.658 27.770 27.462 27.376 27.625
Attivita finanziarie (+) 18.549  18.533 19.474 19.649 19.829 20.208 20.418 20.696
Attivita a breve 5.834 5.973 6.143 6.196 6.173 6.222 6.223 6.289
Banconote, monete e depositi 5.597 5.728 5.949 6.031 6.018 6.076 6.084 6.159
Partecipazioni in fondi comuni monetari 1.300 1.172 1.288 1.345 1.378 1.404 1.443 1.526
Titoli di debito " 53 78 73 56 54 49 49 46
Attivita a lungo 11.650  11.464 12.239 12.286 12.505 12.843 13.018 13.214
Depositi 1.062 1.114 1.133 1.152 1.166 1.190 1.190 1.183
Titoli di debito 1.296 1.266 1.240 1.132 1.104 1.087 1.095 1.078
Azioni e altre partecipazioni 4.109 3.770 4.252 4317 4.534 4.807 4.853 4.956
Azioni quotate, non quotate e altre partecipazioni 2.994 2.765 3.085 3.081 3.257 3.500 3.501 3.515
Quote di fondi di investimento diversi da quelli del
mercato monetario 1.116 1.006 1.168 1.236 1.277 1.307 1.352 1.441
Assicurazioni sulla vita e diritti pensionistici . . 5.614 5.684 5.700 5.759 5.880 5.997
Passivita (-) 6.639 6.806 6.891 6.825 6.793 6.791 6.799 6.840
di cui: Prestiti 6.100 6.191 6.254 6.221 6.216 6.198 6.181 6.198
di cui: da IFM dell’area dell euro 5.189 5.257 5.269 5.259 5.251 5.239 5.226 5.196
= Ricchezza finanziaria netta 41.841 42.026 42.258 42.072 42.406 42.486 42.610 43.105

Fonti: BCE ed Eurostat.
1) Passivita emesse dalle IFM con scadenza inferiore ai due anni e passivita emesse da altri settori con scadenza inferiore all’anno.
2) Le attivita non finanziarie sono computate sulla base del SEC 95.
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STATISTICHE
DELL’AREA
DELL’EURO

Conti
dell’area
dell’euro

3.3 Societa non finanziarie

(miliardi di euro; flussi cumulati di quattro trimestri; consistenze a fine periodo)

30 trim. 2012-|  4° trim. 2012-|  1° trim. 2013-|  2° trim. 2013-|  3° trim. 2013-
2010 2011 2012 2° trim. 2013| 3° trim. 2013| 4° trim. 2013| 1° trim. 2014| 2° trim. 2014
Reddito e risparmio
Valore aggiunto lordo (prezzi all’origine) (+) 4.900 5.076 5.106 5.104 5.113 5.122 5.147 5.163
Redditi da lavoro dipendente (-) 2.904 2.995 3.043 3.052 3.061 3.076 3.092 3.109
Altre imposte sulla produzione al netto dei trasferimenti (-) 31 40 49 48 52 62 59 58
= Margine operativo lordo (+) 1.966 2.041 2.013 2.004 1.999 1.984 1.996 1.997
Consumo di capitale fisso (-) 935 968 996 1.003 1.007 1.011 1.017 1.022
= Margine operativo netto (+) 1.031 1.074 1.017 1.001 993 973 980 974
Redditi da capitale attivi (+) 548 602 565 536 531 509 503 499
Interessi attivi 155 175 158 152 150 148 145 142
Altri redditi da capitale 393 427 408 384 381 361 358 357
Interessi passivi e locazioni passive (-) 275 332 307 272 267 253 236 225
= Reddito lordo di impresa (+) 1.303 1.344 1.276 1.266 1.256 1.230 1.247 1.248
Utili distribuiti (-) 909 909 939 904 898 875 875 887
Imposte sul reddito e sulla ricchezza da versare (-) 173 194 201 206 206 207 209 207
Altri trasferimenti netti (-) 52 54 62 63 63 64 64 65
= Risparmio netto 143 154 62 77 72 61 79 69
Investimento, finanziamento e risparmio
Acquisizioni nette di attivita non finanziarie (+) 178 146 127 111 105 99 88 82
Investimenti fissi lordi (+) 1.052 1.122 1.124 1.108 1.108 1.112 1.121 1.122
Consumo di capitale fisso (-) 935 968 996 1.003 1.007 1.011 1.017 1.022
Acquisizione netta di altre attivita non finanziarie (+) -9 -8 2 -8 -10 -12 -17 -17
Investimento finanziario (+) 750 546 164 176 221 169 164 199
Banconote, monete e depositi 89 81 59 36 86 96 103 102
Titoli di debito 23 -15 221 -44 -41 -36 -14 -29
Prestiti 182 100 67 -19 -49 =72 -47 -24
Azioni e altre partecipazioni 243 292 88 41 25 6 -51 7
di cui: Azioni non quotate e altre partecipazioni 236 297 86 30 6 -22 -51 14
di cui: Quote di fondi di investimento -29 -31 0 -2 -2 2 -6 4
Altre attivita finanziarie 213 88 -29 161 201 175 174 142
Finanziamento (-) 623 559 201 216 255 170 124 135
Titoli di debito 70 48 115 90 88 79 73 72
A breve -5 11 1 -4 3 -3 -11 -18
A lungo 75 37 113 94 85 82 84 90
Prestiti 113 188 -31 -111 -170 -185 -182 -111
A breve -111 80 -4 15 -20 -34 -29 29
A lungo 224 107 -26 -126 -150 -151 -153 -140
Azioni e altre partecipazioni 231 202 182 156 223 224 250 220
di cui: Azioni non quotate e altre partecipazioni 198 169 152 121 184 199 206 177
Crediti commerciali e altre anticipazioni . . 50 29 23 8 6 -9
Altre passivita -31 -3 40 88 89 42 -22 -36
Trasferimenti netti di capitali attivi (-) -92 -78 -78 -81 =72 -64 -64 -62
= Risparmio netto 143 154 62 77 72 61 79 69
Bilancio finanziario
Attivita finanziarie (+) 15.887 16.025 16.584 16.367 17.069 17.417 17.500 17.794
Banconote, monete e depositi . . . . . . . .
Titoli di debito 336 334 335 302 302 295 305 291
Prestiti 3.172 3.297 3.261 3.238 3.249 3.230 3.214 3.236
Azioni e altre partecipazioni 7.118 6.920 7.481 7.345 7.977 8.203 8.406 8.648
di cui: Azioni non quotate e altre partecipazioni 5.740 5.794 6.218 6.071 6.601 6.718 6.880 7.105
di cui: Quote di fondi di investimento 376 306 305 296 303 321 328 334
Altre attivita finanziarie 3.375 3.511 3.430 3.465 3.468 3.545 3.557 3.501
Passivita finanziarie (-) 25.175 24.614 25.605 25.504 26.494 27.002 26.998 27.165
Titoli di debito 840 832 993 1.009 1.040 1.048 1.077 1.091
A breve 53 62 63 72 72 58 61 54
A lungo 787 770 930 937 968 990 1.016 1.037
Prestiti 8.921 9.070 8.929 8.873 8.827 8.655 8.557 8.651
A breve 2.405 2.463 2.392 2.450 2.410 2.326 2.371 2.425
A lungo 6.516 6.606 6.536 6.422 6.417 6.328 6.186 6.226
Azioni e altre partecipazioni 11.850 11.143 12.159 12.125 13.154 13.777 13.940 13.961
di cui: Azioni non quotate e altre partecipazioni 8.457 8.261 8.824 8.678 9.362 9.668 9.685 9.807
Crediti commerciali e altre anticipazioni . . 2.356 2.328 2.329 2.376 2.330 2.356
Altre passivita 352 362 1.115 1.115 1.089 1.091 1.040 1.052

Fonti: BCE ed Eurostat.
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3.4 Societa finanziarie

(miliardi di euro; flussi cumulati di quattro trimestri, consistenze a fine periodo)

| | 3° trim. 2012 | 4° trim. 2012 1° trim. 2013 | 2° trim. 2013 | 3° trim. 2013
2010 2011 2012 2° trim. 2013 | 3° trim. 2013 | 4° trim. 2013 | 1° trim. 2014 | 2° trim. 2014
Reddito e risparmio
Valore aggiunto netto (prezzi all’origine) (+) 393 385 382 379 379 380 385 389
Redditi da lavoro dipendente (-) 229 232 233 234 234 235 235 235
Altre imposte sulla produzione al netto dei trasferimenti (-) 13 16 21 20 20 19 19 20
= Margine operativo netto (+) 151 137 128 125 125 126 131 135
Interessi attivi (+) 976 1.079 1.027 949 916 886 865 848
Interessi passivi (-) 739 819 760 699 670 644 628 616
Altri redditi da capitale attivi (+) 358 376 335 333 328 320 326 321
Redditi da capitale imputabili a titolari di polizze di assicurazione e a
locazioni (-) 266 279 279 278 278 277 283 325
= Reddito netto di impresa (+) 480 495 451 429 422 412 411 401
Variazioni nella ricchezza netta dei fondi pensione (-) 70 68 70 71 74 74 75 76
Utili distribuiti (-) 249 248 236 248 248 237 244 224
Imposte sul reddito e sulla ricchezza da versare (-) 40 41 45 48 50 50 50 50
Trasferimenti netti di capitale e altri trasferimenti netti (+) 104 84 130 138 142 110 103 98
= Variazioni della ricchezza netta dovute a operazioni (+) 184 171 216 182 173 136 122 126
Altre variazioni della ricchezza netta (+) 278 -241 236 88 -34 -131 -264 -128
= Variazioni della ricchezza netta 462 -71 452 271 139 6 -142 -2
Investimento, finanziamento e risparmio
Acquisizioni nette di attivita non finanziarie (+) 1 6 -1 -2 -2 3 -1 2
Investimento finanziario (+) 1.377 2.644 1.144 -1.034 -1.363 -1.341 -957 -736
Banconote, monete e depositi 87 1.774 34 -1.964 -1.950 -1.847 -1.243 -1.204
Titoli di debito -152 110 -110 -288 -345 -474 -409 -353
Prestiti 532 251 328 92 -122 -208 -245 -183
di cui: a lungo termine 520 210 234 71 5 -100 -111 -118
Azioni e altre partecipazioni 376 321 382 444 490 657 562 614
Altre attivita finanziarie 84 21 -60 -3 -54 -52 -118 -83
Finanziamento (-) 1.195 2.479 927 -1.218 -1.538 -1.475 -1.080 -861
Banconote, monete e depositi 281 1.838 234 -1.924 -1.968 -1.910 -1.418 -1.338
Titoli di debito -152 110 -110 -288 -345 -474 -409 -353
Prestiti 169 38 127 78 -63 -4 -40 -70
di cui: a lungo termine 131 19 9 17 -29 61 50 17
Azioni e altre partecipazioni 562 379 595 680 604 658 575 603
Azioni quotate 38 56 30 44 34 33 45 39
Azioni non quotate e altre partecipazioni 286 333 266 267 163 232 137 42
Quote di fondi di investimento 238 -10 299 368 407 393 393 522
Regimi assicurativi e pensionistici 284 116 159 184 192 191 191 212
Altre passivita 49 -3 =77 54 43 65 22 86
Altre variazioni delle attivita finanziarie (+) 756 -539 1.181 243 -237 -266 -122 1.132
di cui: Titoli di debito 47 -258 579 36 -185 -247 -48 349
di cui: Azioni e altre partecipazioni 519 -542 671 530 465 465 415 933
Altre variazioni delle passivita finanziarie (-) 476 -304 946 156 -201 -138 143 1.259
= Variazioni della ricchezza netta 462 -71 452 271 139 6 -142 -2
Bilancio finanziario
Attivita finanziarie (+) 57.050  59.155  61.480 60.823 60.273 59.873 60.435 61.219
Banconote, monete e depositi 12.347 14.256 14.222 13.171 12.738 12.235 12.094 11.918
Titoli di debito 12.237 12.256 13.296 13.366 13.236 13.158 13.501 13.836
Prestiti 17.796 18.084 18.423 18.413 18.048 17.902 17.851 18.091
di cui: a lungo termine 14.013 14.231 14.572 14.489 14.322 14.295 14.302 14.414
Azioni e altre partecipazioni 12.096 11.876 12.929 13.180 13.547 14.051 14.328 14.727
Altre attivita finanziarie 2.573 2.682 2.610 2.694 2.704 2.527 2.661 2.647
Passivita finanziarie (-) 56.154 58329  60.203 59.488 58.952 58.590 59.217 59.885
Banconote, monete e depositi 22.429 24326  24.521 23.549 23.037 22.495 22.321 22.199
Titoli di debito 8.405 8.544 8.630 8.353 8.211 8.037 8.043 8.021
Prestiti 4.058 4.273 4.362 4.477 4.275 4.207 4.248 4.295
di cui: a lungo termine 2.609 2.859 2.876 2.940 2.883 2.905 2.991 2.976
Azioni e altre partecipazioni 13.228 13.033 14.360 14.594 14.968 15.460 15.994 16.482
Azioni quotate 895 702 837 873 976 1.092 1.180 1.147
Azioni non quotate e altre partecipazioni 5.549 5.782 6.256 6.249 6.316 6.520 6.666 6.832
Quote di fondi di investimento 6.783 6.549 7.267 7.472 7.676 7.848 8.148 8.504
Regimi assicurativi e pensionistici 5.991 6.123 6.450 6.546 6.580 6.637 6.795 6.951
Altre passivita 1.990 1.975 1.825 1.914 1.827 1.702 1.763 1.883

Fonti: BCE ed Eurostat.
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STATISTICHE
DELL’AREA
DELL’EURO

Conti
dell’area
dell’euro

lie e societa non finanziarie: indicatori sintetici

(valori percentuali basati su transazioni cumulate di quattro trimestri; variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

2009 | 2010 | 2011 | 2012| 2°trim. 2013| 3° trim. 2013| 4° trim. 2013| 1° trim. 2014 | 2° trim. 2014
Famiglie percentuale del reddito disponibile lordo corretto
Tasso di risparmio 15,0 13,8 13,1 12,9 12,8 12,9 13,3 13,2 13,0
Tasso di investimento 9,3 9,1 9,0 8,7 8,5 8,5 8,3 8,4 8,3
Tasso di indebitamento 96,7 98,0 97,7 98,4 98,0 97,6 96,7 96,2 96,2
Rapporto fra debito e patrimonio netto 660,6 672,1 662.,9 664,8 662,7 665,5 662,7 662,9 669,1
variazioni percentuali sul periodo corrispondente
Redditi da lavoro dipendente -0,2 1,4 2,2 1,1 0,5 1,1 1,7 1,9 2,0
Reddito disponibile lordo (corretto) -0,3 1,0 1,8 0,3 -0,3 1,5 2,5 1,1 0,9
Spesa per consumi finali -1,8 2,4 2,7 0,5 0,2 1,2 0,7 1,4 1,6
Risparmio netto 9,2 -7,1 -3, -1,2 -3,0 3,9 14,5 -0,9 -2,8
Investimento finanziario 3,2 2,6 2,0 1,8 2,0 1,8 1,7 1,7 1,7
Finanziamento 2,4 2,8 1,3 0,5 -0,2 -0,4 -0,3 0,0 0,8
Societa non finanziarie percentuale del valore aggiunto lordo (salvo diversa indicazione)
Quota di profitto 24,7 26,6 26,5 25,0 24,8 24,6 24,0 24,2 24,2
Tasso di investimento 21,5 21,5 22,1 22,0 21,7 21,7 21,7 21,8 21,7
Tasso di indebitamento (debito in relazione al PIL) - - - - 128,1 127,6 125,9 124,2 125,1
Indice di leva finanziaria (debito sul totale delle
passivita) - - - - 49,2 47,4 46,0 45,6 45,8
variazioni percentuali sul periodo corrispondente
Valore aggiunto lordo -4,9 2,9 3,6 0,6 0,6 0,7 0,7 2,0 1,3
Margine operativo lordo e reddito misto -9,8 52 3,9 -1,4 -0,3 -0,8 -3,0 2,3 0,1
Reddito netto di impresa -12,2 11,0 3,1 -5,1 -2,2 -3,2 -9,1 6,0 0,5
Investimenti fissi lordi -14,6 2,8 6,6 0,2 -0,8 0,1 1,3 3,6 0,2
Investimento finanziario 0,7 4,9 3,4 1,0 1,1 1,3 1,0 1,0 1,2
Finanziamento 0,2 2,6 2,2 0,8 0,9 1,0 0,7 0,5 0,5

Fonti: BCE ed Eurostat.

FI6 Indebitamento e leva finanziaria delle societa

FI5 Indebitamento e ricchezza netta delle famiglie
non finanziarie
(percentuale del PIL e percentuale sul totale delle passivita, rispettivamente)

(percentuali del reddito disponibile lordo corretto)

I tasso di indebitamento (scala di sinistra) I tasso di indebitamento (debito in relazione al PIL, scala di sinistra)

== rapporto fra debito e patrimonio netto (scala di destra) == indice di leva finanziaria (debito sul totale delle passivita, scala di destra)
98,5 680,0 131,0 49,5
98,0 675,0 130,0 v\ 49,0
97,5 670,0 129,0 48,5
97,0 665,0 128,0 48,0
96,5 660,0 127,0 475
96,0 655,0 126,0 47,0
95,5 650,0 125,0 46,5
95,0 645,0 124,0 46,0
94,5 640,0 123,0 45,5

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

Fonte: BCE ed Eurostat.
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MERCATI FINANZIARI

4.1 Titoli non azionari, distinti per scadenza originaria, residenza dell’emittente e valuta di denominazione

(miliardi di euro e tassi di crescita nel periodo; dati destagionalizzati; transazioni nel mese e consistenze di fine periodo; valori nominali)

Totale in euro Residenti nell’area dell’euro
In euro In tutte le valute
Consistenze Emissioni Emissioni| Consistenze Emissioni Emissioni| Consistenze Emissioni Emissioni Tassi Dati destagionalizzati?
lorde nette lorde nette lorde nette di crescita — =
sui dodici|  Emissioni Tassi
mesi nette|  di crescita
sui sei mesi
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Totale
2013 ago. 16.819,2 516,5 -24,7 14.587,3 482,9 -26,4 16.553,7 595,1 -18,5 -0,8 15,3 -0,8
set. 16.828,6 608,2 9,8 14.579,7 557,6 -7,2 16.540,3 668,4 -5,7 -0,7 28,7 -0,3
ott. 16.831,1 645,1 3,6 14.569,8 574,8 -8,7 16.507,4 707,9 21,7 -1,0 -31,2 -0,5
nov. 16.940,4 598,4 109,5 14.651,3 539,6 81,8 16.593,8 670,8 85,0 -0,8 8,3 -0,5
dic. 16.763,9 517,6 -186,4 14.477,8 479.,4 -183,4 16.374,6 577,4 -220,3 -1,3 -109.,9 -1,6
2014 gen. 16.785,3 795,6 21,4 14.508,7 739,6 31,0 16.482,2 890,6 89,8 -0,8 63,3 -0,3
feb. 16.856,8 628,9 67,3 14.567,4 575,8 54,6 16.540,0 694,8 67,0 -0,6 3.4 -0,5
mar. 16.836,1 650,9 -21,6 14.534.,4 581,8 -34,0 16.487,3 677,8 -53.4 -0,8 -44,0 -1,3
apr. 16.812,9 681,5 -21,7 14.497.,4 618,3 -35,5 16.445,9 713,7 -38,0 -1,0 -42,9 -1,5
mag. 16.918,8 731,7 105,8 14.602,8 658,7 105,1 16.594,3 786,1 132,4 -0,7 44,0 -1,0
giu. 16.896,3 595,5 =233 14.560,8 521,4 -42,6 16.577,9 636,2 -16,7 -0,5 29,5 0,6
lug. . . . 14.522,2 500,9 -42,0 16.559.,8 609,3 -36,2 -0,2 1,4 -0,1
ago. . . . 14.396,1 298,0 -62,8 16.442,1 400,0 -65,6 -0,5 -29,4 -0,5
A lungo termine
2013 ago. 15.546,9 116,7 -7,0 13.387,6 97,1 -10,5 15.097,8 112,4 -6,9 0,2 30,6 0,1
set. 15.562,7 2237 16,2 13.392,5 190,6 53 15.103,2 216,7 14,8 0,1 42,5 0,4
ott. 15.590,7 250,5 28,1 13.402,0 200,4 9,6 15.097,6 229,6 3,5 -0,1 -6,1 0,5
nov. 15.706,3 251,9 114,5 13.493,5 210,0 90,4 15.204,4 240,1 105,1 0,2 29,5 0,7
dic. 15.607,1 155,1 -99,8 13.403,0 134,1 -91,0 15.093,0 149,6 -102,7 0,1 -27,8 0,4
2014 gen. 15.571,4 273,71 -34,6 13.370,0 237,4 -31,9 15.102,8 290,3 -4,0 0,0 1,3 0,9
feb. 15.635,4 231,7 63,8 13.424,1 197,6 54,0 15.152,3 228,5 62,0 0,3 0,2 0,5
mar. 15.587,3 257,1 -49.,4 13.371,7 209,1 -53,8 15.095,9 238,5 -57,5 -0,1 -37,9 -0,5
apr. 15.594,9 272,1 7,8 13.359,0 226,0 -12,6 15.083,2 252,3 -10,7 -0,1 -20,4 -0,7
mag. 15.694,0 327,7 99,9 13.466,4 278,6 108,1 15.228,8 323,5 132,6 0,2 53,5 -0,4
giu. 15.708,5 251,1 12,8 13.469,5 199.4 1,5 15.245.9 245,2 16,6 0,4 31,0 0,4
lug. . . . 13.406,1 180,1 -68,2 15.191,0 206,3 73,1 0,5 -14,0 0,2
ago. . . . 13.301,0 64,9 -57,0 15.091,2 75,7 -61,0 0,2 -22,0 -0,1

FI7 Consistenze totali ed emissioni lorde di titoli non azionari di residenti nell’area dell’euro

(miliardi di euro)

= emissioni lorde totali (scala di destra)
= = =« consistenze totali (scala di sinistra)
- = consistenze in euro (scala di sinistra)

18.000 1.800
16.000 : " 1600
S = A
14.000 1.400
12.000 /‘1 1.200
10.000 m 1.000
8.000 b V'\,A .| 800
6.000 Y 600
4000 400
2.000 200
77— 77— 0

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Fonti: BCE e BRI (per le emissioni di non residenti nell’area dell’euro).

1) Totale dei titoli non azionari denominati in euro emessi da residenti e non residenti nell’area dell’euro.
2) Peri dettagli del calcolo dei tassi di crescita cfr. le Note tecniche. I tassi di crescita sui sei mesi sono annualizzati.
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STATISTICHE
DELL’AREA
DELL’EURO

Mercati
finanziari

4.2 Titoli non azionari emessi da residenti nell’area dell’euro distinti per settore emittente e per tipo di strumento

(miliardi di euro; transazioni nel mese e consistenze di fine periodo; valori nominali)

1. Consistenze ed emissioni lorde

Consistenze Emissioni lorde "
Totale IFM Societa Amministrazioni Totale IFM Societa Amministrazioni
(incluso diverse dalle IFM pubbliche (incluso diverse dalle [IFM pubbliche
I"Euro- Societa Societa| Amministra- Altre I"Euro- Societa Societa| Amministra- Altre
sistema) finanziarie non| zioni centrali ammini- sistema) finanziarie non | zioni centrali ammini-
diverse| finanziarie strazioni pub- diverse| finanziarie strazioni pub-
dalle IFM bliche dalle IFM bliche
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Totale
2012 16.617 5.399 3.260 977 6.291 689 958 589 82 68 187 33
2013 16.375 4.887 3.188 1.047 6.575 679 730 385 65 64 188 29
2013 3° trim. 16.540 5.003 3.246 1.042 6.573 676 664 350 52 63 173 25
4° trim. 16.375 4.887 3.188 1.047 6.575 679 652 341 58 64 163 25
2014 1° trim. 16.487 4.820 3.192 1.074 6.716 686 754 371 71 69 202 41
2° trim. 16.578 4.737 3.216 1.095 6.844 686 712 326 82 74 195 35
2014 mag. 16.594 4.786 3.236 1.092 6.800 680 786 362 113 84 196 31
giu. 16.578 4.737 3.216 1.095 6.844 686 636 285 67 62 183 39
lug. 16.560 4.704 3.253 1.112 6.806 684 609 233 88 64 190 34
ago. 16.442 4.685 3.156 1.118 6.791 691 400 191 35 33 119 22
A breve termine
2012 1.489 601 136 81 606 64 703 490 37 52 104 21
2013 1.282 474 111 74 571 52 513 315 27 47 103 21
2013 3° trim. 1.437 539 133 90 628 47 489 294 26 46 106 18
4° trim. 1.282 474 111 74 571 52 446 269 23 45 91 18
2014 1° trim. 1.391 530 142 83 580 57 502 289 35 50 100 27
2° trim. 1.332 516 113 79 573 51 438 246 21 54 92 25
2014 mag. 1.365 523 134 83 578 48 463 260 22 59 99 22
giu. 1.332 516 113 79 573 51 391 218 18 40 86 29
lug. 1.369 516 145 87 578 44 403 181 52 45 105 21
ago. 1.351 527 118 86 574 47 324 162 25 30 91 16
A lungo termine?
2012 15.128 4.798 3.124 896 5.685 626 255 99 45 16 84 12
2013 15.093 4.413 3.077 973 6.004 627 218 69 38 17 85 8
2013 3° trim. 15.103 4.464 3.113 952 5.946 628 175 56 26 18 67 8
4° trim. 15.093 4.413 3.077 973 6.004 627 206 72 35 20 72 7
2014 1° trim. 15.096 4.290 3.050 991 6.136 629 252 82 35 19 102 14
2° trim. 15.246 4.221 3.102 1.016 6.272 635 274 80 62 20 103 9
2014 mag. 15.229 4.263 3.103 1.009 6.222 631 323 101 91 25 98 8
giu. 15.246 4.221 3.102 1.016 6.272 635 245 67 49 22 97 10
lug. 15.191 4.188 3.108 1.025 6.229 640 206 52 37 20 85 13
ago. 15.091 4.158 3.039 1.033 6.217 644 76 29 11 2 28 6
di cui: a lungo termine con tasso fisso
2012 10.451 2.812 1.216 805 5.173 446 165 54 18 15 71 7
2013 10.696 2.648 1.321 870 5.401 455 144 36 19 14 69 6
2013 3° trim. 10.670 2.671 1.321 851 5.372 456 121 32 12 14 59 5
4° trim. 10.696 2.648 1.321 870 5.401 455 137 37 18 18 60 5
2014 1° trim. 10.769 2.565 1.320 884 5.536 463 183 46 20 16 90 11
2° trim. 10.952 2.540 1.395 906 5.641 469 184 38 38 18 82 7
2014 mag. 10.926 2.559 1.399 900 5.603 465 223 39 70 23 83 7
giu. 10.952 2.540 1.395 906 5.641 469 170 39 19 19 86 7
lug. 10.917 2.526 1.410 912 5.597 473 142 29 17 15 72 8
ago. 10.860 2.500 1.382 919 5.582 477 48 11 7 2 23 4
di cui: a lungo termine con tasso variabile
2012 4.249 1.732 1.811 88 440 177 78 38 25 1 8 5
2013 3.984 1.561 1.650 98 502 172 61 28 17 2 11 2
2013 3° trim. 4.016 1.580 1.689 97 478 172 43 20 13 3 4 2
4° trim. 3.984 1.561 1.650 98 502 172 61 31 16 2 10 2
2014 1° trim. 3913 1.529 1.615 102 502 165 58 31 13 3 8 3
2° trim. 3.880 1.490 1.582 103 539 166 76 37 19 2 17 2
2014 mag. 3.895 1.510 1.583 104 532 166 90 58 17 2 11 2
giu. 3.880 1.490 1.582 103 539 166 60 22 24 2 8 4
lug. 3.864 1.472 1.576 107 543 167 52 16 17 4 11 5
ago. 3.819 1.467 1.535 106 543 167 19 12 2 0 2 2

Fonte: BCE.
1) I dati mensili sulle emissioni lorde si riferiscono alle transizioni nel mese. A fini comparativi i dati trimestrali e annuali si riferiscono alle rispettive medie mensili.
2) Ladifferenza residua fra il totale dei titoli di debito a lungo termine e i titoli di debito a lungo termine con tasso fisso e variabile consiste in obbligazioni a cedola zero e in effetti

di rivalutazione.
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4.2 Titoli non azionari emessi da residenti nell’area dell’euro distinti per settore emittente e per tipo di strumento

(miliardi di euro salvo diversa indicazione; transazioni nel periodo; valori nominali)

2. Emissioni nette

Dati non destagionalizzati " Dati destagionalizzati
Totale IFM Societa Amministrazioni Totale IFM Societa Amministrazioni
(incluso diverse dalle IFM pubbliche (incluso diverse dalle [IFM pubbliche
I"Euro- Societa Societa Ammini- Altre I"Euro- Societa Societa Ammini- Altre
sistema) finanziarie|  non finan- strazioni ammini- sistema) finanziarie|  non finan- strazioni ammini-
diverse ziarie centrali |strazioni pub- diverse ziarie centrali | strazioni pub-
dalle IFM bliche dalle IFM bliche
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Totale

2012 20,7 8,1 2,1 10,4 132 3,1 B B B B B

2013 -17,4 -39,7 -7,5 6,5 24,0 -0,6 - - - - -
2013 3° trim. 344 36,7 5,1 10,9 14 2,1 -1,0 -33,5 5.4 10,4 17,4 20,7
4° trim. -52,3 -35,4 -22,3 3,0 0,9 1,4 -44.3 -29.9 -36,9 5,5 16,2 0,8
2014 1° trim. 34,5 -20,9 -2,8 9,0 46,9 2,3 7,6 -29.8 1,9 7,1 27,6 0,8
2° trim. 25,9 -28,8 6,8 6,2 41,8 -0,1 10,2 -28,2 6,2 6,2 25,6 0,5
2014 mag. 132,4 -11,9 60,8 15,4 69,2 -1,2 44,0 -23,5 44,8 12,6 11,2 -1,0
giu. -16,7 -46,8 -20,8 2,6 41,7 6,6 29,5 -29,6 12,2 9,1 31,4 6,5
lug. 36,2 41,1 32,4 14,4 -39,1 28 1.4 46,0 33,0 12,7 23 0,7
ago. -65,6 -23,5 -31,4 -0,7 -16,1 6,2 -29,4 -23,3 -14,9 3,8 -2,4 7,4

A lungo termine

2012 30,5 0,5 0,0 10,2 15,7 4,2 - - - - -

2013 0,7 294 42 7.1 26,9 0,3 - - - - -
2013 3° trim. 28,4 30,7 4,1 10,4 41 0,1 11,2 26,1 4,0 10,2 21,0 2,1
4° trim. 2,0 -14,5 11,6 8,5 19.8 0,2 1,5 9.7 234 8,7 22,4 0,5
2014 1° trim. 0,2 -38,7 -11,9 6,1 44,1 0,7 -12,2 -42,0 -5,9 6,3 30,1 -0,7
2° trim. 46,2 -23,6 16,4 7,4 44,2 1,8 21,4 -29,2 13,9 7,2 29,1 0,4
2014 mag. 132,6 -9,6 67,9 14,3 59,0 1,1 53,5 21,1 49,3 14,7 9,8 0,7
giu. 16,6 -39.9 -0,6 6,7 46,9 3,5 31,0 -40,2 26,4 7,0 36,7 1,0
lug. 73,1 42,1 1.3 6,7 440 5.0 14,0 40,9 1.4 8,1 8,2 9,2
ago. -61,0 -32,5 -19,6 0,1 -12,2 33 -22,0 -27,3 -3,8 4,1 1,0 3,9

F18 Emissioni nette di titoli non azionari: dati destagionalizzati e non destagionalizzati

(miliardi di euro; transazioni nel mese; valori nominali)
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Fonte: BCE.

1) 1 dati mensili sulle emissioni nette si riferiscono alle transazioni nel mese. A fini comparativi i dati trimestrali e annuali si riferiscono alle rispettive medie mensili.
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STATISTICHE
DELL’AREA
DELL’EURO

Mercati
finanziari

4.3 Tassi di crescita dei titoli non azionari emessi da residenti nell’area dell’euro "

(variazioni percentuali)

Tassi di crescita sui dodici mesi (non destagionalizzati) Tassi di crescita sui sei mesi (destagionalizzati)
Totale IFM Societa diverse dalle [FM | Amministrazioni pubbliche Totale IFM Societa diverse dalle [FM | Amministrazioni pubbliche
(incluso (incluso
I’Eurosi- Societa Societa Ammini- Altre I’Eurosi- Societa Societa Ammini- Altre
stema) finanziarie non strazioni ammini- stema) finanziarie non strazioni ammini-
diverse| finanziarie centrali strazioni diverse| finanziarie centrali | strazioni pub-
dalle [FM pubbliche dalle IFM bliche
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Totale
2013 ago. -0,8 29,2 1,3 10,5 4,2 -3,6 -0,8 -9,6 0,3 7.4 5,1 -0,9
set. -0,7 -8,9 1,7 9,9 4,1 -3,8 -0,3 -8,3 1,7 8,1 4.4 -2,8
ott. -1,0 -9,0 0,7 9,9 3.8 -4,1 -0,5 -7,4 -0,4 7,5 4,5 -4,6
nov. -0,8 -8,8 0,7 9,9 4,0 -2,6 -0,5 -6,2 -1,3 10,5 3,1 -2,0
dic. -1,3 -8,9 -2,8 8,0 4,6 -1,1 -1,6 -7,3 -5,7 9,7 3,1 0,1
2014 gen. -0,8 -8,1 -1,8 9,5 4.4 -2,0 -0,3 -4,9 -4.4 12,7 32 1,8
feb. -0,6 -7,8 -2,0 8,6 45 0,7 -0,5 -5,9 -4,3 9,8 39 2,3
mar. -0,8 -1,7 -2,4 7,8 42 -0,8 -1,3 -7,0 -6,3 7.4 4,0 1,4
apr. -1,0 -7,6 -3,7 6,3 47 -1,9 -1,5 -1,7 -7,0 52 4,9 0,9
mag. -0,7 7,1 -2,4 7,9 3.8 -1,2 -1,0 -8,0 -3,6 5,7 4,5 -0,5
giu. -0,5 -7,2 -2,2 8,6 4,0 0,7 0,6 -7,0 1,5 7,7 4,9 1,1
lug. -0,2 7,1 -1,1 9,2 39 1,5 -0,1 -9,2 2,3 6,0 4,6 1,1
ago. -0,5 -7,1 -1,7 8,3 3,6 1,6 -0,5 -8,3 1,0 6,9 3,3 0,8
A lungo termine
2013 ago. 0,2 -1,5 1,0 12,1 4,5 0,6 0,1 -9,6 2,0 8,2 6,0 0,8
set. 0,1 -1,5 1,2 10,9 4,4 0,3 0,4 -8,2 1,4 9,1 5,4 2,0
ott. -0,1 -1,5 0,4 10,7 4,2 0,7 0,5 -6,8 -0,2 8,9 5,5 1.4
nov. 0,2 -7,4 0,5 10,6 4,8 0,3 0,7 -5,1 -1,0 12,9 43 1,6
dic. 0,1 -7,4 -1,6 9,6 5,7 0,5 0,4 -4,7 -3,7 12,7 4,5 2,6
2014 gen. 0,0 -7,6 -0,9 10,1 5,5 -1,1 0,9 -3,8 -2,6 13,9 4,5 1,2
feb. 0,3 -1,7 -0,5 9,9 5,6 1,8 0,5 -5,8 -2,9 11,7 5,2 2,7
mar. -0,1 -1,5 -2,1 9,5 5,4 0,9 -0,5 -6,8 -5,5 9,7 53 -0,2
apr. -0,1 -1,3 23,3 8,3 59 0,4 -0,7 -71,8 -6,4 7,6 6,4 -0,5
mag. 0,2 -6,9 -1,7 10,5 4,9 0,6 -0,4 -8,6 -2,5 8,3 5,6 -0,3
giu. 0,4 7,1 -1,1 10,5 5,2 1,1 0,4 -9,4 1,6 8,5 6,0 -0,3
lug. 0,5 -6,9 -1,0 10,6 5,2 2,6 0,2 -9,9 0,7 7,6 59 4,1
ago. 0,2 -1,3 -1,2 9,6 4,8 2,5 -0,1 -8,8 0,5 7,7 4.4 2,4

F19 Tassi di crescita sui dodici mesi dei titoli di debito a lungo termine emessi in tutte le valute, distinti per settore

dell’emittente
(variazioni percentuali sui dodici mesi)

= amministrazioni pubbliche

IFM (incluso I'Eurosistema)
societa diverse dalle [FM
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Fonte: BCE.

1)

Per i dettagli del calcolo dei tassi di crescita cfr. le Note tecniche. I tassi di crescita sui sei mesi sono stati annualizzati.
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4.3 Tassi di crescita dei titoli non azionari emessi da residenti nell’area dell’euro " (continua)

(variazioni percentuali)

A lungo termine con tasso fisso A lungo termine con tasso variabile
Totale IFM Societa diverse dalle [FM | Amministrazioni pubbliche Totale IFM Societa diverse dalle [FM | Amministrazioni pubbliche
1(1]151clus9 Societa Societa Ammini- Altre l(fgdus.o Societa Societa Ammini- Altre
turosn- finanziarie non strazioni ammini- tur051- finanziarie non strazioni ammini-
stema) diverse| finanziarie centrali strazioni stema) diverse| finanziarie centrali | strazioni pub-
dalle IFM pubbliche dalle IFM bliche
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
Tutte le valute
2012 53 4,1 1,9 10,4 59 7,3 -0,9 -0,3 -4,9 -0,4 6,6 23,0
2013 3,3 -3,2 6,8 13,4 4,6 4,1 -7,2 -1,5 -9,6 5,0 -1,3 -0,9
2013 3° trim. 3,0 -4,8 7.9 12,7 4,8 3.4 -8,0 -9,6 -9,1 6,9 -1,9 -5,4
4° trim. 2,3 -5,0 53 10,4 43 2,6 -6,7 -9,8 -8,1 11,9 6,5 -4,1
2014 1° trim. 1,8 -5,9 1.4 9,6 48 1,8 -5,1 -8,5 -1,5 13,8 12,7 -2,5
2° trim. 1,9 -6,2 2,0 9,2 4,8 2,5 -5,3 -6,9 -9,5 14,1 11,2 -39
2014 mar. 1,7 -6,5 0,6 89 5,0 3,0 -5,1 21,2 -8,2 14,5 10,1 -4,3
apr. 1,6 -6,5 0,9 8,0 5,0 2,6 -5,4 -6,7 -10,2 14,0 13,8 -5,0
mag. 2,2 -5,8 3,5 10,2 4,6 2,1 -5,5 -6,8 -9.8 14,8 9,5 -3,0
giu. 2,2 -6,1 2,8 10,2 4,9 2,8 -5,0 -6,9 -8,7 12,4 10,8 =32
lug. 2,3 -5,6 3,1 10,1 4,6 4.4 -4,8 -1,7 -8,7 14,0 14,2 -1,8
ago. 1,8 -6,5 2,8 9,3 4,2 4,7 -5,0 -7,8 -8,9 11,7 14,3 -2,9
In euro
2012 5,5 4,6 0,7 10,6 6,0 7,2 -0,6 2,0 -6,5 -1,4 6,3 22,6
2013 3,1 -4,0 42 14,5 4,7 4,0 -7,6 -71,2 -10,8 6,3 -1,8 -1,2
2013 3° trim. 2,7 -5,9 5,1 13,6 49 3,8 -8,5 -9,7 -10,1 8,4 -2,3 -5,8
4° trim. 2,0 -6,0 2,9 11,2 43 2,8 -7,1 -10,3 -9,0 13,0 6,3 -4,5
2014 1° trim. 1,6 7,1 -1,2 9,4 49 1,7 -5,8 -9,3 -8,7 13,1 12,9 -2,8
2° trim. 1,8 -7,6 1,2 8,4 4,9 2,2 -6,0 -7,8 -10,9 13,2 11,5 -3,1
2014 mar. 1,5 7,8 -1,5 83 5,1 2,6 -5,8 -8,1 -9,3 14,1 10,3 -4,1
apr. 1,5 71,9 -0,6 7,5 5,1 2,3 -6,0 -1,5 -11,6 13,0 14,2 -4,3
mag. 2,1 -7,3 39 9,2 4,7 1,8 -6,2 -7,8 -11,2 14,0 9,8 2,2
giu. 1.9 -1,7 2,1 8,9 4,9 2,4 -5,9 -8,0 -10,7 11,4 11,2 -1,7
lug. 1,9 -7,6 2,5 8,6 4,6 42 -54 -8,6 -10,3 12,6 14,9 0,5
ago. 1,3 -8,8 1,8 8,5 4,2 4,6 -5.4 -8,6 -10,1 10,6 15,0 -0,7

F20 Tassi di crescita sui dodici mesi dei titoli di debito a breve termine emessi in tutte le valute, distinti per settore

dell’emittente
(variazioni percentuali sui dodici mesi)

= amministrazioni pubbliche
sane

IFM (incluso I'Eurosistema)
societa diverse dalle IFM
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Fonte: BCE.

1) Le variazioni percentuali sul periodo corrispondente sono calcolate su dati di fine periodo per i dati mensili, su medie nel periodo per i dati trimestrali e annuali. Cft. le Note
tecniche per i dettagli.
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STATISTICHE
DELL’AREA
DELL’EURO

Mercati
finanziari

4.4 Azioni quotate emesse da residenti nell’area dell’euro "

(miliardi di euro, salvo diversa indicazione; valori di mercato)

1. Consistenze e variazioni percentuali sui dodici mesi
(consistenze a fine periodo)

Totale IFM Societa finanziarie Societa non finanziarie
diverse dalle IFM

Totale Indice Variazioni Totale Variazioni Totale Variazioni Totale Variazioni
dic. 2008= percentuali percentuali percentuali percentuali
100|  sui dodici mesi sui dodici mesi sui dodici mesi sui dodici mesi
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2012 ago. 4.273,9 106,7 0,9 352,2 4,6 3839 2,6 3.537,8 0,3
set. 4.320,1 106,8 0,9 365,9 4,9 3929 2,2 3.561,3 0,4
ott. 4.402,0 106,9 1,0 3849 5,0 405,8 2,4 3.611,4 0,4
nov. 4.480,1 106,8 0,9 397,5 5,5 403,7 2,0 3.678,8 0,3
dic. 4.594,2 107,0 0,9 404,6 4,9 426,2 2,1 3.763,4 0,4
2013 gen. 4.758,7 107,1 0,8 4452 2,6 4473 2,1 3.866,2 0,5
feb. 4.749,5 106,9 0,6 418,5 2,7 445,7 2,3 3.885,3 0,3
mar. 4.752,5 106,7 0,3 382,4 2,2 4524 2,2 3.917,7 0,0
apr. 4.849,9 106,6 0,2 412,5 0,9 475,6 2,3 3.961,8 -0,1
mag. 4.978,3 106,9 0,4 4434 1,9 495,8 2,2 4.039,1 0,0
giu. 4.775,5 107,7 1,0 415,7 7,6 480,1 2,2 3.879,6 0,2
lug. 4.988,7 107,7 1,0 449,7 7,9 475,8 1,6 4.063,2 0,2
ago. 4.969,0 107,7 0,9 463,8 7,8 474,8 1,2 4.030,4 0,2
set. 5.209,3 107,7 0,9 495.4 7,8 491,2 0,8 4.222,7 0,1
ott. 5.478,0 107,6 0,7 557,2 7,6 523,5 0,9 4.397,3 -0,1
nov. 5.571,3 107,8 0,9 562,7 7,1 534,7 0,9 4.473,8 0,2
dic. 5.642,7 107,9 0,9 569,0 7,2 551,1 0,7 4.522,6 0,2
2014 gen. 5.556,9 108,1 1,0 597,7 89 535,8 0,7 4.423.4 0,1
feb. 5.832,9 108,2 1,3 637,8 8,9 557,1 1,8 4.638,0 0,3
mar. 5.883,6 108,3 1,5 642,6 9,0 558,0 1,8 4.683,0 0,6
apr. 5.914,3 108,5 1,7 639,1 11,1 559,9 1,7 4.715,3 0,7
mag. 6.009,2 108,7 1,7 642,6 10,7 555,0 1,7 4.811,5 0,6
giu. 6.025,8 109,2 1.4 629,3 6,5 547,6 2,9 4.848,9 0,6
lug. 5.881,2 109,2 1.4 626,8 6,9 541,3 3,8 4.713,1 0,4
ago. 5.931,8 109,2 1.4 638,0 6,9 5459 3,6 4.747,9 0,5

(variazioni percentuali sui dodici mesi)
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Fonte: BCE.

1)  Peri dettagli del calcolo dell’indice e dei tassi di crescita cfr. le Note tecniche.
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4.4 Azioni quotate emesse da residenti nell’area dell’euro

(miliardi di euro; valori di mercato)

2. Transazioni nel mese

Totale IFM Societa finanziarie diverse dalle IFM Societa non finanziarie
Emissioni Rimborsi| Emissioni Emissioni Rimborsi| Emissioni Emissioni Rimborsi| Emissioni Emissioni Rimborsi Emissioni
lorde nette lorde nette lorde nette lorde nette
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2012 ago. 3,7 1,8 1,8 0,4 0,0 0,4 1,6 0,1 1,5 1,6 1,7 -0,1
set. 2,9 0,5 2,3 0,1 0,0 0,1 1,2 0,1 1,0 1,7 0,4 1,3
ott. 6,3 1,8 4,5 0,5 0,0 0,5 0,9 0,1 0,8 4,9 1,7 3,2
nov. 39 59 -2,0 2,5 0,0 2,5 0,1 0,1 0,0 1,3 5,8 -4,5
dic. 21,6 16,2 5,4 0,0 0,5 -0,5 1,8 0,0 1,8 19,7 15,7 4,1
2013 gen. 4,6 0,3 43 0,0 0,0 0,0 0,2 0,1 0,1 43 0,2 4,1
feb. 4,1 11,4 -1,3 0,3 0,0 0,3 0,3 0,0 0,3 3,5 11,4 -71,8
mar. 0,7 10,6 -9,9 0,0 0,1 -0,1 0,1 0,3 -0,3 0,6 10,1 -9,4
apr. 3,2 59 -2,8 0,4 52 -4,8 1,7 0,0 1,6 1,1 0,7 0,4
mag. 13,4 1,8 11,5 5,5 0,0 5,5 0,8 0,0 0,8 7,0 1,8 5,2
giu. 39,1 1,9 37,1 29,2 0,0 29,1 0,3 0,3 0,1 9,6 1,7 7,9
lug. 5,4 3,0 2,4 1.4 0,0 1,4 0,6 1,9 -1,4 3,5 1,1 2,4
ago. 1,7 2,3 -0,7 0,0 0,0 0,0 0,6 0,5 0,1 1,0 1,8 -0,8
set. 0,9 1,7 -0,8 0,1 0,0 0,1 0,0 0,6 -0,6 0,7 1,1 -0,4
ott. 2,6 7,5 -4,9 0,1 0,0 0,1 1,3 0,1 1,2 1,2 7.4 -6,2
nov. 10,9 2,1 8,8 0,8 0,0 0,8 0,2 0,1 0,1 9,9 2,0 7,9
dic. 16,6 9,4 7,2 0,0 0,0 0,0 1,1 0,0 1,1 15,6 9,4 6,2
2014 gen. 18,9 7,8 11,1 9,1 0,3 8,9 0,5 0,1 0,3 9,4 7.4 1,9
feb. 8,7 2,3 6,4 0,7 0,0 0,7 6,4 0,3 6,1 1,6 2,0 -0,4
mar. 2,9 2,4 0,5 0,0 0,0 0,0 0,6 0,6 0,0 2,3 1,8 0,5
apr. 13,9 3,1 10,9 4,5 0,0 4,5 1,4 0,2 1,3 8,0 2,9 5,1
mag. 13,8 2,8 11,0 6,0 0,0 6,0 1,3 0,4 0,8 6,5 2,3 4,1
giu. 30,7 1,9 28,8 16,0 0,0 16,0 7,1 0,3 6,8 7,6 1,6 6,0
lug. 11,1 7,7 3.4 4,5 0,0 4,5 3,1 0,1 3,0 3,4 7,6 -4,1
ago. 2,2 1,7 0,5 0,0 0,0 0,0 0,1 0,9 -0,8 2,1 0,7 1,4

F22 Emissioni lorde di azioni quotate distinte per settore dell’emittente

(miliardi di euro; transazioni del mese; valori di mercato)
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STATISTICHE
DELL’AREA
DELL’EURO
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4.5 Tassi di interesse delle IFM su depositi e prestiti, denominati in euro, dei residenti nell’area dell’euro "

(valori percentuali su base annua; dati di fine periodo per le consistenze, medie nel periodo per le nuove operazioni salvo diversa indicazione)

1. Tassi di interesse sui depositi (nuove operazioni)

Depositi da famiglie Depositi da societa non finanziarie Operazioni
di pronti
A vista Con durata prestabilita Rimborsabili A vista Con durata prestabilita gomm
con preavviso 2 termine
fino oltre 1 oltre fino oltre fino oltre 1 oltre
a 1 anno | e fino a 2 anni 2 anni a 3 mesi 3 mesi a1 anno | e fino a 2 anni 2 anni
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2013 ott. 0,29 1,72 1,83 2,07 1,13 1,15 0,34 0,78 1,65 2,28 0,29
nov. 0,29 1,60 1,76 2,02 1,12 1,11 0,34 0,75 1,57 1,73 0,47
dic. 0,29 1,58 1,66 1,91 1,11 1,07 0,34 0,79 1,52 1,63 0,71
2014 gen. 0,28 1,66 1,64 1,95 1,09 1,05 0,33 0,71 1,42 1,81 0,58
feb. 0,28 1,60 1,63 1,93 1,11 1,03 0,33 0,63 1,42 1,75 0,83
mar. 0,28 1,57 1,50 1,86 1,07 1,01 0,35 0,65 1,37 1,58 0,87
apr. 0,27 1,57 1,44 1,83 1,06 0,99 0,34 0,70 1,24 1,60 0,28
mag. 0,27 1,42 1,31 1,72 1,05 0,96 0,34 0,61 1,26 1,38 0,29
giu. 0,27 1,35 1,24 1,74 1,04 0,92 0,31 0,57 1,13 1,52 0,20
lug. 0,24 1,32 1,21 1,75 1,01 0,90 0,28 0,57 1,14 1,49 0,52
ago. 0,24 1,23 1,12 1,66 0,93 0,90 0,28 0,47 1,13 1,63 0,23
set. 0,23 1,20 1,07 1,70 0,92 0,88 0,26 0,49 1,00 1,53 0,66

2. Tassi di interesse sui prestiti alle famiglie (nuove operazioni)

Prestiti Debiti Credito al consumo Prestiti per acquisto di abitazione Prestiti a imprese individuali e
rotativi | da carte a societa di persone
e scoperti | di credito
di conto [revolving® Periodo iniziale (TAEG) ¥ Periodo iniziale (TAEG) Periodo iniziale
corrente di determinazione del tasso di determinazione del tasso di determinazione del tasso
Tasso oltre 1 oltre Tasso oltre 1 oltre 5 oltre Tasso oltre 1 oltre
variabile e fino 5 anni variabile e fino e fino 10 anni variabile e fino 5 anni
efino| a5anni efino| a5anni| al0anni efino| a5 anni
a | anno a1 anno a | anno
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2013 ott. 7,68 17,02 5,71 6,04 7,63 7,15 2,77 3,04 3,12 3,27 3,35 3,10 3,95 3,26
nov. 7,65 16,96 5,81 6,05 7,75 7,21 2,79 3,06 3,15 3,31 3,37 3,30 4,08 3,19
dic. 7,64 16,94 5,63 6,20 7,44 7,05 2,78 3,00 3,15 3,32 3,37 3,07 3,86 3,05
2014 gen. 7,70 17,08 5,73 6,08 7,73 7,34 2,76 3,01 3,12 3,31 3,36 3,18 3,80 3,01
feb. 7,66 17,08 5,87 6,02 7,68 7,38 2,79 2,95 3,09 3,27 3,35 3,23 3,97 3,07
mar. 7,66 17,08 5,83 5,94 7,54 7,28 2,78 2,90 3,03 3,23 3,29 3,23 4,03 3,12
apr. 7,61 17,24 5,61 5,83 7,50 7,18 2,72 2,91 3,00 3,24 3,29 3,10 3,87 3,07
mag. 7,56 17,25 5,64 5,96 7,58 7,27 2,71 2,87 2,96 3,14 3,23 3,29 3,96 2,98
giu. 7,59 17,21 5,47 5,89 7,45 7,11 2,66 2,85 2,89 3,09 3,20 3,15 3,85 2,94
lug. 7,43 17,06 5,57 5,80 7,38 6,97 2,63 2,75 2,81 2,99 3,10 3,00 3,78 2,88
ago. 7,43 17,02 5,58 5,73 7,34 7,02 2,56 2,74 2,73 2,87 3,04 3,05 3,88 2,72
set. 7,49 17,08 5,39 5,79 7,29 6,98 2,51 2,69 2,63 2,83 2,97 2,84 3,81 2,65

3. Tassi di interesse sui prestiti a societa non finanziarie (nuove operazioni)

Prestiti Altri prestiti fino a 0,25 milioni di euro Altri prestiti oltre 1 milione di euro
rotativi (per periodo iniziale di determinazione del tasso) (per periodo iniziale di determinazione del tasso)
e scoperti
di cl:mto Tasso oltre oltre 1 oltre 3 oltre 5 oltre Tasso oltre oltre 1 oltre 3 oltre 5 oltre
corrente variabile 3 mesie ¢ fino e fino ¢ fino 10 anni variabile 3 mesi e ¢ fino ¢ fino e fino 10 anni
fino fino a 3 anni a5anni| al0anni fino fino a 3 anni a5anni| al0anni
a 3 mesi a | anno a3 mesi a | anno
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2013 ott. 4,02 4,60 4,83 4,39 4,14 3,51 3,50 2,19 2,64 3,14 2,86 3,28 3,38
nov. 3,95 4,56 4,71 4,34 4,29 3,56 3,50 2,23 2,62 2,96 2,90 2,98 3,10
dic. 3,97 4,53 4,49 4,20 4,19 3,43 3,41 2,17 2,73 2,67 2,81 2,82 3,13
2014 gen. 4,03 4,61 4,68 4,25 3,99 3,40 3,48 2,15 2,74 2,76 2,94 3,03 3,12
feb. 3,99 4,54 4,59 4,26 4,07 3,48 3,46 2,08 2,78 2,91 2,77 2,88 3,13
mar. 3,95 4,60 4,49 4,22 4,10 3,51 3,47 2,17 2,74 2,83 2,99 2,77 3,23
apr. 3,98 4,59 4,48 4,10 3,95 3,45 3,45 2,20 2,55 2,88 2,57 2,82 3,20
mag. 3,92 4,50 4,51 4,22 4,06 3,41 3,41 2,06 2,40 2,67 2,80 2,62 3,04
giu. 3,88 4,29 4,37 4,12 4,04 3,37 3,21 1,94 2,75 2,55 2,69 2,51 2,91
lug. 3,76 4,32 4,31 3,86 3,89 3,24 3,21 1,91 2,43 2,74 2,37 2,70 2,91
ago. 3,71 4,18 4,28 3,83 3,82 3,15 3,09 1,74 2,43 2,73 2,50 2,39 2,66
set. 3,69 3,98 4,04 3,79 3,30 3,06 3,14 1,81 2,37 2,47 2,22 2,32 2,50

Fonte: BCE.
1) Tdati si riferiscono alla composizione evolutiva dell’area dell’euro. Per ulteriori dettagli, cfr. le Note generali.
2)  Per questa categoria di strumenti, i dati relativi alle famiglie e alle societa non finanziarie devono essere uniti e attribuiti al settore famiglie, dato che le consistenze relative alle
societa non finanziarie sono trascurabili rispetto a quelle del settore delle famiglie nell’insieme degli Stati membri partecipanti.
3) Questa categoria di strumenti non include debito da carte di credito a saldo, ovvero con concessione di credito a tasso zero nel ciclo di fatturazione.
4) 1l tasso annuo effettivo globale (TAEG) copre il costo totale del prestito. Quest’ultimo comprende una componente relativa al tasso d’interesse e una componente relativa ad altre
spese (accessorie) come i costi d’istruttoria, d’amministrazione, per la preparazione dei documenti, per le garanzie.
BCE
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4.5 Tassi di interesse delle IFM su depositi e prestiti, denominati in euro, dei residenti nell’area dell’euro " *

(valori percentuali su base annua; dati di fine periodo per le consistenze, medie nel periodo per le nuove operazioni salvo diversa indicazione)

4. Tassi di interesse sui depositi (consistenze)

Depositi da famiglie Depositi da societa non finanziarie Operazioni
di pronti
Avista Con durata prestabilita Rimborsabili con preavviso? Avista Con durata prestabilita contro
fino a 2 anni oltre 2 anni fino a 3 mesi oltre 3 mesi fino a 2 anni oltre 2 anni termine
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2013 ott. 0,29 2,09 2,60 1,13 1,15 0,34 1,34 2,83 1,35
nov. 0,29 2,02 2,60 1,12 1,11 0,34 1,32 2,84 1,34
dic. 0,29 1,94 2,57 1,11 1,07 0,34 1,29 2,79 1,05
2014 gen. 0,28 1,87 2,55 1,09 1,05 0,33 1,24 2,71 1,01
feb. 0,28 1,84 2,59 1,11 1,03 0,33 1,23 2,78 1,08
mar. 0,28 1,79 2,53 1,07 1,01 0,35 1,20 2,76 1,11
apr. 0,27 1,75 2,52 1,06 0,99 0,34 1,18 2,73 1,02
mag. 0,27 1,70 2,48 1,05 0,96 0,34 1,18 2,71 0,87
giu. 0,27 1,65 2,48 1,04 0,92 0,31 1,15 2,67 0,78
lug. 0,24 1,59 2,44 1,01 0,90 0,28 1,11 2,61 0,90
ago. 0,24 1,54 2,43 0,93 0,90 0,28 1,08 2,57 0,82
set. 0,23 1,50 2,43 0,92 0,88 0,26 1,07 2,60 0,92
5. Tassi di interesse sui prestiti (consistenze)
Prestiti alle famiglie Prestiti a societa non finanziarie
Prestiti per acquisto di abitazione Credito al consumo Con durata prestabilita

con durata prestabilita e altri prestiti con durata prestabilita
fino oltre 1 oltre fino oltre 1 oltre fino oltre 1 oltre
a 1 anno e fino a 5 anni 5 anni a 1 anno e fino a 5 anni 5 anni a | anno e fino a 5 anni 5 anni
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2013 ott. 3,50 3,20 3,35 7,61 6,10 4,80 3,62 3,27 3,12
nov. 3,51 3,22 3,34 7,52 6,11 4,79 3,59 3,28 3,12
dic. 3,59 3,24 3,33 7,49 6,08 4,71 3,61 3,29 3,14
2014 gen. 3,61 3,17 3,31 7,59 6,08 4,71 3,67 3,29 3,13
feb. 3,59 3,21 3,37 7,64 6,20 4,84 3,63 3,33 3,17
mar. 3,57 3,18 3,33 7,62 6,10 4,77 3,62 3,30 3,13
apr. 3,63 3,16 3,31 7,51 6,11 4,79 3,63 3,30 3,14
mag. 3,60 3,15 3,29 7,50 6,10 4,76 3,57 3,28 3,13
giu. 3,29 3,15 3,29 7,49 6,12 4,79 3,51 3,28 3,13
lug. 3,24 3,10 3,26 7,40 6,05 4,76 3,44 3,22 3,08
ago. 3,16 3,08 3,23 7,39 6,03 4,76 3,38 3,18 3,06
set. 3,14 3,05 3,24 7,46 6,05 4,76 3,36 3,14 3,05

F23 Nuovi depositi con durata prestabilita

(valori percentuali su base annua, spese escluse; medie nel periodo)

= di famiglie, fino a un anno

di societa non finanziarie, fino a un anno
di famiglie, oltre due anni

—— di societa non finanziarie, oltre due anni

5,00 5,00

I

4,00 4,00

0 . . . . . . . . . . . 0,00
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Fonte: BCE.
* Cfr. pag. S42 per la fonte dei dati riportati nella tavola e le relative note a pi¢ di pagina.

Nuovi prestiti a tasso variabile e determinazione

iniziale del tasso fino a un anno
(valori percentuali su base annua, spese escluse; medie nel periodo)

a famiglie, crediti al consumo

a famiglie, per acquisto di abitazione
a societa non finanziarie, fino a un milione di euro
a societa non finanziarie, oltre un milione di euro
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4.6 Tassi di interesse del mercato monetario

(valori percentuali in ragione d’anno; medie nel periodo)

STATISTICHE
DELL’AREA
DELL’EURO

Mercati
finanziari

Area dell’euro )2 Stati Uniti Giappone

Depositi Depositi Depositi Depositi Depositi Depositi Depositi

overnight aun mese a tre mesi a sei mesi a dodici mesi a tre mesi a tre mesi

(Eonia) (Euribor) (Euribor) (Euribor) (Euribor) (Libor) (Libor)

1 2 3 4 5 6 7

2011 0,87 1,18 1,39 1,64 2,01 0,34 0,19
2012 0,23 0,33 0,57 0,83 1,11 0,43 0,19
2013 0,09 0,13 0,22 0,34 0,54 0,27 0,15
2013 3° trim. 0,09 0,13 0,22 0,34 0,54 0,26 0,15
4° trim. 0,12 0,16 0,24 0,35 0,53 0,24 0,14
2014 1° trim. 0,18 0,23 0,30 0,40 0,56 0,24 0,14
2° trim. 0,19 0,22 0,30 0,39 0,57 0,23 0,13

3° trim. 0,02 0,07 0,16 0,27 0,44 0,23 0,13
2013 ott. 0,09 0,13 0,23 0,34 0,54 0,24 0,15
nov. 0,10 0,13 0,22 0,33 0,51 0,24 0,14

dic. 0,17 0,21 0,27 0,37 0,54 0,24 0,15
2014 gen. 0,20 0,22 0,29 0,40 0,56 0,24 0,14
feb. 0,16 0,22 0,29 0,39 0,55 0,24 0,14

mar. 0,19 0,23 0,31 0,41 0,58 0,23 0,14

apr. 0,25 0,25 0,33 0,43 0,60 0,23 0,14

mag. 0,25 0,26 0,32 0,42 0,59 0,23 0,14

giu. 0,08 0,15 0,24 0,33 0,51 0,23 0,13

lug. 0,04 0,10 0,21 0,30 0,49 0,23 0,13

ago. 0,02 0,09 0,19 0,29 0,47 0,23 0,13

set. 0,01 0,02 0,10 0,20 0,36 0,23 0,12

ott. 0,00 0,01 0,08 0,18 0,34 0,23 0,11

F26 Tassi di interesse del mercato monetario a tre mesi
(medie mensili; valori percentuali in ragione d’anno)

F25 Tassi di interesse del mercato monetario

nell’area dell’euro "2
(medie mensili; valori percentuali in ragione d’anno)
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Fonte: BCE.

1) Per i periodi precedenti al gennaio 1999, i tassi sintetici dell’area dell’euro sono calcolati sulla base dei tassi di interesse nazionali ponderati con il PIL. Per ulteriori dettagli,
cfr. le Note generali.

2) I dati si riferiscono alla composizione evolutiva dell’area dell’euro. Per ulteriori dettagli, cftr. le Note generali.
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4.7 Curve dei rendimenti dell’area dell’euro "

(titoli di debito con rating AAA emessi dalle amministrazioni centrali; fine periodo; tassi in valori percentuali su base annua; spread in punti percentuali)

Tassi a pronti Tassi istantanei a termine

3 mesi 1 anno 2 anni 5 anni 7 anni 10 anni 10 anni- 10 anni- 1 anno 2 anni 5 anni 10 anni

3 mesi 2 anni

(spread) (spread)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2011 0,00 0,09 0,41 1,56 2,13 2,65 2,65 2,24 0,32 1,15 3,24 3,84
2012 0,06 -0,04 -0,01 0,58 1,09 1,72 1,66 1,74 -0,09 0,17 1,84 3,50
2013 0,08 0,09 0,25 1,07 1,62 2,24 2,16 1,99 0,18 0,67 2,53 3,88
2013 3° trim. 0,02 0,07 0,22 0,94 1,45 2,05 2,03 1,84 0,17 0,60 2,25 3,74
4° trim. 0,08 0,09 0,25 1,07 1,62 2,24 2,16 1,99 0,18 0,67 2,53 3,88
2014 1° trim. 0,16 0,11 0,17 0,76 1,23 1,82 1,66 1,65 0,11 0,40 1,94 3,50
2° trim. 0,05 -0,01 0,02 0,47 0,88 1,44 1,39 1,42 -0,04 0,16 1,46 3,09
3° trim. -0,03 -0,09 -0,10 0,24 0,57 1,06 1,09 1,16 -0,14 -0,02 1,03 2,53
2013 ott. 0,05 0,05 0,15 0,82 1,32 1,95 1,90 1,80 0,09 0,45 2,10 3,74
nov. 0,08 0,05 0,14 0,82 1,34 1,99 1,91 1,84 0,08 0,43 2,14 3,79
dic. 0,08 0,09 0,25 1,07 1,62 2,24 2,16 1,99 0,18 0,67 2,53 3,88
2014 gen. 0,09 0,04 0,11 0,77 1,27 1,89 1,80 1,79 0,04 0,37 2,06 3,61
feb. 0,14 0,09 0,16 0,79 1,27 1,88 1,74 1,72 0,09 0,41 2,03 3,56
mar. 0,16 0,11 0,17 0,76 1,23 1,82 1,66 1,65 0,11 0,40 1,94 3,50
apr. 0,13 0,09 0,16 0,71 1,15 1,72 1,60 1,56 0,10 0,38 1,81 3,36
mag. 0,09 0,03 0,06 0,56 0,98 1,56 1,47 1,49 0,01 0,23 1,60 3,23
giu. 0,05 -0,01 0,02 0,47 0,38 1,44 1,39 1,42 -0,04 0,16 1,46 3,09
lug. 0,04 -0,02 0,01 0,43 0,81 1,34 1,30 1,33 -0,04 0,14 1,35 2,91
ago. 0,00 -0,06 -0,05 0,28 0,59 1,03 1,03 1,08 -0,09 0,04 1,01 2,38
set. -0,03 -0,09 -0,10 0,24 0,57 1,06 1,09 1,16 -0,14 -0,02 1,03 2,53
ott. -0,02 -0,08 -0,08 0,22 0,52 0,96 0,99 1,05 -0,12 -0,01 0,93 2,33

F27 Curve dei rendimenti a pronti dell’area dell’euro ?

(valori percentuali su base annua; fine periodo)
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F28 Spread e tassi di interesse a breve dell’area dell’euro ?

(dati giornalieri; tassi in valori percentuali su base annua; spread in punti

percentuali)
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Fonti: elaborazioni della BCE; i dati utilizzati sono stati forniti da Euro MTS e i rating da Fitch Ratings.
1) I dati si riferiscono alla composizione evolutiva dell’area dell’euro. Per ulteriori dettagli, cfr. le Note generali.
2) I dati si riferiscono ai titoli di Stato dei paesi dell’area dell’euro con rating AAA.

2013

2014
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STATISTICHE
DELL’AREA
DELL’EURO

Mercati
finanziari

4.8 Indici del mercato azionario

(livelli dell’indice; medie nel periodo)

Indici Dow Jones Euro Stoxx " Stati Uniti| Giappone
Valore di riferimento Principali indici per settore industriale
Indice Primi| Materie Servizi Beni | Petrolifero | Finanziari | Industriali Alta Servizi| Telecomu- Servizi| Standard & | Nikkei 225
ampio| 50 titoli prime di di ed tecno-| pubblici| nicazioni| sanitari| Poor’s 500
consumo| consumo| estrattivo logia
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2011 256,0 2.611,0 4934 158,1 351,2 311,6 152,6 3494 222,5 301,7 3584 432,7 1.267,6 9.425.4
2012 239,7 2.411,9 503,7 151,9 385,7 307,2 122,1 330,2 219,2 235,9 268,5 5233 1.379,4 9.102,6
2013 281,9 2.794,0 586,3 195,0 468,2 312,8 151,5 402,7 274,1 230,6 253,4 629,4 1.643,8 13.577,9
2013 3° trim. 282,1 2.782,3 581,1 197,7 4717,6 312,1 150,4 406,2 2773 224,0 2453 631,3 1.674,9 14.127,7
4° trim. 3049 3.017,6 620,6 211,9 492,2 325,7 169,9 442.8 301,9 2495 2874 631,8 1.768,7 14.951,3
2014 1° trim. 3159  3.090,8 639,0 218,7 500,1 3234 182,2 461,0 306,3 262,3 2939 640,7 1.834,9 14.958,9
2° trim. 326,5 3.214,0 657,3 219,5 5242 360,3 184,5 471,9 305,3 2849 311,9 656,5 1.900,4 14.655,0
3° trim. 3194 3.173,1 645,9 213,8 509,8 351,1 178,9 446,0 315,3 288,7 304,0 686,1 1.975,9 15.553,1
2013 ott. 301,4  2.988,9 602,2 210,0 4873 329,2 168.,4 436,3 293.4 249.,6 290,6 616,5 1.720,0 14.329,0
nov. 308,7 3.056,0 630,5 214,1 498,7 330,9 171,1 448.,8 306,1 253,7 289,1 646,6 1.783,5 14.931,7
dic. 304,7  3.010,2 631,3 211,7 490,9 316,3 170,3 443.9 307,2 245,0 282,0 633,9 1.807,8 15.655,2
2014 gen. 314,7  3.092,4 640,7 2174 497,9 318,8 181,3 462,3 308,2 251,3 2974 647,6 1.822,4 15.578,3
feb. 3159 3.085,9 643,7 219,2 502,0 3189 183,0 460,0 304,3 261,1 291,9 638,3 1.817,0 14.617,6
mar. 317,0  3.094,0 632,7 219,5 500,7 332,4 182,5 460,6 306,2 275,0 292,2 635,8 1.863,5 14.694,8
apr. 3232 3.1715 637,8 219,9 518,8 348,9 185,8 470,5 304,1 278,7 298,6 642,4 1.864,3 14.475,3
mag. 324,7 3.197,4 660,9 217,7 521,7 362,3 181,9 470,2 300,4 280,6 315,0 657,2 1.889,8 14.343,1
giu. 331,5 3.271,7 672,1 220,9 531,9 369,2 185,9 475,0 311,6 295,2 3214 669,1 1.947,1 15.131,8
lug. 3223  3.192,3 659,8 2153 522,6 361,0 178,3 453.8 311,5 292,0 308,7 660,0 1.973,1 15.379,3
ago. 311,3  3.089,1 625,9 210,7 497,0 341,5 173,6 4353 309,8 281,2 296,7 674,1 1.961,5 15.358,7
set. 324,0 3.233,4 650,4 215,3 508,7 350,0 184,5 4479 3245 292,6 306,1 725,0 1.993,2 15.948,5
ott. 3042 3.029,6 612,5 202,4 481,0 315,8 173,4 416,4 301,8 276,6 294.,6 695,0 1.937,3 15.394,1

F29 Dow Jones Euro Stoxx (definizione ampia), S&P

500 e Nikkei 225

(base: gennaio 1994 = 100; medie mensili)
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Fonte: BCE.

)]

1 dati si riferiscono alla composizione evolutiva dell’area dell’euro. Per ulteriori dettagli, cfr. le Note generali.
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PREZZI, PRODUZIONE, DOMANDA E MERCATO DEL LAVORO

5.1 IAPC, altri prezzi e cost

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente, salvo diversa indicazione)

1. Indice armonizzato dei prezzi al consumo (IAPC)"

Totale Totale (dest., variazioni percentuali sul periodo precedente) Per memoria:
prezzi amministrati?

Indice Totale Beni Servizi Totale Beni Beni Beni Beni Servizi IAPC Prezzi
2005 =100 Totale al netto alimentari| alimentari| industriali| energetici complessivo | amministrati

dei prodotti trasformati non non| (non dest.) al netto

e pny trasformati| energetici dei prezzi

trasformati e dei ammumstat

beni energetici
in perc. del totale 100,0 100,0 81,7 57,2 42,8 100,0 12,3 7,5 26,7 10,8 42,8 87,3 12,7
nel 2014

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2010 109,8 1,6 1,0 1,8 1,4 - - - - - - 1,6 1,7
2011 112,8 2,7 1,7 33 18 - - - - - - 2,6 3,6
2012 115,6 2,5 1.8 3,0 1,8 - - - - - - 2,3 38
2013 117,2 1.4 1,3 1,3 1,4 - - - - - - 1,2 2,1
2013 3° trim. 117,3 1,3 1,3 1,3 1,4 04 0,7 0,4 -0,1 1,0 0,5 1,3 1,8
4° trim. 117,6 0,8 1,0 0,5 1,2 -0,1 0,3 -1,2 0,1 1,1 0,1 0,7 1,4
2014 1° trim. 117,2 0,7 1,0 0,3 1,2 0,2 0,3 0,0 0,1 0,0 0,3 0,5 2,0
2° trim. 118,2 0,6 0, 0,0 1,3 0,0 0,2 -1,0 -0,1 -0,3 0,3 0,3 22
3° trim. 117,7 0,4 0,9 -0,3 1,2 0,2 0,2 0,2 0,1 -0,4 0,4 0,2 1,6
2014 mag. 118,1 0,5 0,8 0,0 1,1 0,0 0,1 -0,5 0,0 -0,1 0,1 0,2 2,2
giu. 118,2 0,5 0,8 -0,1 1,3 0,1 0,0 0,0 0,0 0,2 0,2 0,3 2,1
lug. 117.4 0,4 0,8 -0,3 1,3 0,0 0,1 0,1 0,0 -0,2 0,1 0,2 1.8
ago. 117,6 0,4 0,9 -0,3 1,3 0,1 0,0 0,2 0,1 -0,6 0,1 0,2 1,4
set. 118,1 0,3 0,8 -0,3 1,1 0,1 0,1 0,5 0,0 0,1 0,0 0,1 1,5

ott.? 118,1 0,4 0,8 . 1,2 . . . . -0,7 . .

Beni Servizi
Alimentari Beni industriali Abitativi Di Di| Ricreativi Vari
(incluse le bevande alcoliche e i tabacchi) trasporto _ comu-| e personali
Totale| Trasformati Non Totale Non| Energetici Di TICIZIOnG
trasformati energetici locazione
in perc. del totale 19,8 12,3 7,5 37,5 26,7 10,8 10,5 6,2 7.3 3,1 14,7 72
nel 2014

14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
2010 1,1 0,9 1,3 2,2 0,5 7.4 1,8 1,5 2,3 -0,8 1,0 L5
2011 2,7 33 1,8 3,7 0,8 11,9 1,8 1,4 2,9 -1,3 2,0 2,1
2012 3,1 3,1 3,0 3,0 1,2 7,6 1,8 1.5 2,9 232 2,2 2,0
2013 2,7 2,2 3,5 0,6 0,6 0,6 1,7 1,5 2,4 -4,2 2,2 0,7
2013 3° trim. 3,1 2,5 42 0,3 04 0,1 1,8 1,7 2,3 -4,0 22 0,8
4° trim. 1,8 2,1 1,3 -0,1 0,3 -0,9 1,7 1,4 1,8 3,5 2,0 0,4
2014 1° trim. 1,4 1,8 0,7 -0,3 0,3 -1,9 1,8 1,4 1,6 22,7 1,3 1,2
2° trim. 0,2 1,5 -1,8 -0,1 0,0 -0,4 1,9 1,4 1,8 -2,8 1,6 1,3
3° trim. -0,1 1,0 -2,0 -0,4 0,1 -1,8 1,7 1,3 1,7 -3,1 1,5 1,3
2014 mag. 0,1 1,5 2,1 0,0 0,0 0,0 1,9 1,4 1.4 -2,9 1,2 1,3
giu. -0,2 1,4 -2,8 0,0 -0,1 0,1 1.8 1,4 1,6 -2,9 1,6 1,4
lug. -0,3 1,1 -2,6 -0,3 0,0 -1,0 1,7 1,3 1.8 -2,9 1.5 1,4
ago. -0,3 1,0 -2,4 -0,4 0,3 -2,0 1,7 1,3 1,9 -2,9 15 1,3
set. 0,3 1,0 -0,9 -0,6 0,2 23 1,6 1,4 1,5 -33 1,5 1,3
ott. ¥ 0,5 0,8 -0,1 . -0,1 -1,8 . .

Fonti: Eurostat ed elaborazioni della BCE.

1) 1dati si riferiscono alla composizione evolutiva dell’area dell’euro. Per ulteriori dettagli, cft. le Note generali.

2)  Queste statistiche a carattere sperimentale forniscono solo una misura approssimata dei prezzi amministrati dato che le variazioni dei prezzi amministrati non possono essere completamente
depurate da altri influssi. Si prega di consultare all’indirizzo Eurostat http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/hicp/introduction una nota esplicativa sulla metodologia utilizzata
nella compilazione di questo indicatore.

3) Stime basate su dati nazionali provvisori che di norma coprono il 95 per cento dell’area dell’euro, nonché su anticipazioni relative ai prezzi dei beni energetici.
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STATISTICHE
DELL’AREA
DELL’EURO

Prezzi,
produzione,
domanda

e mercato
del lavoro

5.1 IAPC, altri prezzi e costi

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente, salvo diversa indicazione)

2. Prezzi dei prodotti industriali, delle costruzioni e degli immobili residenziali
Prezzi alla produzione dei beni industriali, escluse le costruzioni Prezzi Prezzi Indicatore
delle degli| sperimentale
Totale Totale Industria escluse le costruzioni e ’energia Beni costru-| immobili dei prezzi
(indice energetici zioni"| residen- degli
2010=100) ziali? immobili
Industria Totale Beni Beni di Beni di consumo commer-
manifattu- intermedi| investimento [ 1 Dot Non ciali??
riera durevoli
in perc. del totale 100,0|  100,0 78,1 72,1 29,4 20,1 22,6 2,3 20,3 279
nel 2010

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2010 100,0 2,7 33 1,7 3,6 0,2 0,4 0,7 0,4 6,2 1,9 0,9 -0,3
2011 105,7 5,7 53 3,8 5.8 1,5 33 1,9 3,5 10,9 33 1,1 2,9
2012 108,6 2,8 2,0 1.4 0,7 1,0 2,5 1,6 2,6 6,6 1,7 -1,8 -0,2
2013 108,5 -0,2 -0,1 0,4 -0,6 0,6 1,7 0,7 1,8 -1,6 0,6 -2,1 -1,0
2013 3° trim. 108,3 -0,6 -0,3 0,3 -1,1 0,6 1,8 0,6 2,0 -2,7 0,5 -1,5 -1,0
4° trim. 108,0 -1,1 -0,9 -0,3 -1,7 0,5 0,9 0,6 1,0 -2,8 0,7 -1,6 -0,9
2014 1° trim. 107,6 -1,6 -1,1 -0,5 -1,8 0,3 0,6 0,9 0,5 -4,1 0,2 -0,7 .

2° trim. 107,1 -1,1 -0,4 -0,2 -1,2 0,3 0,5 0,9 0,5 3,1 0,3 0,0
3° trim. 106,9 -1,4 -0,6 -0,1 -0,6 0,4 -0,1 1,0 -0,2 -4,3 . . .
2014 apr. 107,1 -1,3 -0,6 -0,3 -1,5 0,2 0,7 0,8 0,7 -3,6 - - -
mag. 107,0 -1,1 -0,4 -0,2 -1,2 0,3 0,5 0,9 0,5 3,1 - - -
giu. 107,1 -0,9 -0,1 -0,1 -0,9 0,3 0,4 1,0 0,3 -2,5 - - -
lug. 106,9 -1,3 -0,4 -0,1 -0,6 0,4 0,2 1,0 0,1 -4,1 - - -
ago. 106,7 -1,4 -0,7 -0,2 -0,6 0,4 0,0 1,0 -0,2 -4,7 - - -
set. 106,9 -14 -0,8 -0,2 -0,5 0,5 -0,4 1,0 -0,5 -43 - - -

3. Prezzi delle materie prime e deflatori del PIL

Prezzo Prezzi delle materie prime non energetiche Deflatori del PIL
del petrolio * = - — > o p

(euro [Ponderati in base alle importazioni®| Ponderati in base all’utilizzo® Totale Totale Domanda interna Esporta- | Importa-
1 . 1 17 H 17
per barile) [ Totale|Alimentari Non| Totale |Alimentari Non (dgst., Totale| Consumi| Consumi| Investi-| 2iom”| zioni”

alimentari alimentari ncice privati| collettivi| ~ menti

2010=100) et

lordi

in perc. del totale 100,0 35,0 65,0/ 100,0 45,0 55,0

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2010 60,7 44,0 19,3 57,9 40,4 22,6 54,5 100,0 0,7 1,4 1,6 0,7 1,3 3,1 5,1
2011 79,7 15,9 21,3 13,6 15,0 20,0 11,8 101,1 1,1 1,9 23 0,8 1,7 3,6 59
2012 86,6 -52 0,2 -7,6 -1,7 5.8 -6,9 102,4 1,3 1,5 1,9 0,8 1,3 1,9 2,5
2013 81,7 -8,0 -13,4 -5,3 -7,7 -10,1 -5.8 103,7 1,3 0,9 1,1 1,3 0,3 -0,3 -1,3
2013 3° trim. 82,5 -10,6 2222 43 -114 -18,2 -5,7 103,8 1,3 0,9 1,2 1,2 0,3 -0,7 -1,7
4° trim. 80,3 -10,1 -18,4 =59  -10,9 -15,4 -7,2 104,0 1,0 0,6 0,7 1,4 0,2 -0,9 -1,9
2014 1° trim. 78,6 -12,9 -8,8 -147 11,1 -6,8 -14,1 104,3 0,9 0,6 0,7 0,8 0,3 -1,0 -2,0
2° trim. 79,9 -6,2 -1,3 -8,6 -3,7 1,1 -74 104,5 0,8 0,5 0,7 0,8 0,4 -0,8 -1,5
3° trim. 78,0 -4,5 -1,6 -5,8 -1,1 0,2 2,1 . . . . . . . .
2014 mag. 79,4 -6,9 22,1 9,2 -4,0 1,3 -8,0 - - - - - - - -
giu. 82,3 -42 22,2 -5,1 -1,6 0,6 -33 - - - - - - - -
lug. 79,9 -4.8 -5,2 -4.6 -1,5 -1,5 -1,6 - - - - - - - -
ago. 71,6 -42 1,0 -6,4 -1,0 1,3 -2,7 - - - - - - - -
set. 76,4 -4.6 -0,5 -6,4 -0,8 1,0 -2,0 - - - - - - - -
oftt. 69,5 2,7 3,6 =54 1,0 4,1 -1,3 - - - - - - - -

Fonti: Eurostat, elaborazioni della BCE sulla base di dati Eurostat (colonne 8-15 nella tavola 3 della sezione 5.1), elaborazioni della BCE basate su dati Thomson Reuters (colonna 1 nella tavola 3

della sezione 5.1), elaborazioni della BCE basate su dati IPD e fonti nazionali (colonna 13 nella tavola 2 della sezione 5.1) ed elaborazioni della BCE (colonna 12 nella tavola 2 della sezione 5.1 e

colonne 2-7 nella tavola 3 della sezione 5.1).

1)  Prezzi degli input delle costruzioni residenziali.

2) Dati a carattere sperimentale basati su fonti nazionali non armonizzate (per ulteriori informazioni cfr. http://www.ecb.europa.eu/stats/intro/html/experiment.en.html).

3) Idati si riferiscono agli Euro 18.

4)  Qualita Brent (per consegne a termine di un mese).

5)  Siriferisce a prezzi espressi in euro. Ponderati in base alla struttura delle importazioni dell’area dell’euro nel periodo 2004-2006.

6)  Siriferisce a prezzi espressi in euro. Ponderati sulla base della domanda interna (prodotto interno al lordo delle importazioni e al netto delle esportazioni) dell’area dell’euro nel periodo 2004-06.
Dati a carattere sperimentale (per ulteriori informazioni cftr. http://www.ecb.europa.eu/stats/intro/html/experiment.en.html).

7)  1deflatori delle importazioni e delle esportazioni si riferiscono a beni e servizi e includono il commercio tra i paesi dell’area dell’euro.
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5.1 IAPC, altri prezzi e costi

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

4. Costo del lavoro per unita di prodotto, redditi per occupato e produttivita del lavoro
(dati trimestrali destagionalizzati; dati annuali non destagionalizzati)

Totale| Totale Per settore di attivita
(indice
2010 = 100) Agricoltura, Settore | Costruzioni | Commercio, Servizi Attivita Attivita Attivita| Amm. pubblica, Attivita
silvicoltura| manifatturiero, servizi di di| finanziarie| immobiliari| professionali, istruzione, artisitche,
e pesca energetico trasporto, | informazione e amministrative [sanita e assistenza di
e servizi di alloggio ¢| assicurative e servizi di sociale | intrattenimento
di pubblica e di| comunicazione supporto e altri servizi
utilita ristorazione,
1 2 3 4 S 6 7 8 9 10 11 12
Costo del lavoro per unita di prodotto
2012 102,5 1,9 3,6 2,1 2,7 2,6 0,2 -0,4 2,1 3,5 0,5 24
2013 103,9 1,4 -2,5 2,1 0,4 1,5 1,6 2,5 2,4 1,0 1,6 23
2013 3° trim. 104,1 1,4 22,7 2,7 1,0 1,2 2,5 3,0 22,5 0,5 1.4 1,6
4° trim. 104,2 1,2 3,7 0,1 0,0 0,4 1,6 4,1 -1,7 0,9 2,8 2,2
2014 1° trim. 104,3 0,7 -33 0,8 0,0 0,2 44 0,9 0,7 1,6 0,9 1,0
2° trim. 104,7 0,9 -1,8 1,5 0,8 0,3 44 0,7 1,0 2,2 0,7 1,1
Redditi per occupato
2012 103,9 1,7 1,9 24 2,6 1,7 2,1 1,2 2,0 23 0,9 23
2013 105,7 1,7 1,1 2,8 1,7 1,5 1,0 2,5 -0,2 1,0 1,7 1,7
2013 3° trim. 106,2 1,9 1,4 33 2,4 1,7 0,9 2,5 -0,6 1,0 1,6 1.4
4° trim. 106,5 2,0 0,5 24 2,2 1,3 0,9 33 0,0 1,3 2.8 1,9
2014 1° trim. 106,8 1,7 0,4 2,4 3,6 1,8 2,4 1.4 0,9 1,6 1,1 1,6
2° trim. 107,0 1,3 1,5 1,7 2,3 1,1 2,0 2.3 1,2 1,7 0,9 0,8
Produttivita del lavoro per occupato 2
2012 1014  -0,2 -1,6 03 0,0 -0,9 1,9 1,6 -0,1 -1,1 0,4 -0,2
2013 101,7 0,3 3,7 0,7 1,2 0,0 -0,6 -0,1 2,3 -0,1 0,2 -0,5
2013 3° trim. 102,0 0,5 42 0,6 1,4 04 -1,6 -0,5 1,9 0,5 0,1 -0,2
4° trim. 102,1 0,8 44 23 2,1 0,9 -0,7 -0,8 1,7 0,4 -0,1 -0,2
2014 1° trim. 102,4 1,0 3,8 1,5 3,6 1,7 -1,9 0,5 0,3 0,0 0,2 0,6
2° trim. 102,2 0,4 34 0,2 1,5 0,8 -2.3 1,7 0,2 -0,4 0,2 -0,3
Redditi per ora lavorata
2012 104,7 2,7 3,6 3,7 48 2.8 23 1,2 2,2 3,0 1,1 34
2013 107,0 2,2 1,6 2,5 2,7 2,1 0,7 2,7 1,0 1,8 2,1 2,2
2013 3° trim. 107,3 2,0 1,5 2,2 2,2 2,1 1,1 24 1,4 1,7 2,0 2,2
4° trim. 107,5 2,0 -0,2 1,6 2,2 1,6 0,5 2,5 1,2 1,3 2,9 2,2
2014 1° trim. 108,0 1,2 0,8 0,9 1,9 1.4 2,2 0,9 1,7 1,5 0,9 0,8
2° trim. 108,2 1,4 33 1,7 2,1 1,1 2,1 2,3 2,8 1,4 1,0 1,0
Produttivita per ora lavorata?
2012 102,3 0,8 -0,3 1,6 1,8 0,2 2,1 1,7 1,1 -0,4 0,7 0,9
2013 103,0 0,7 2.8 0,5 2,0 0,5 -0,8 0,2 3,2 0,6 0,5 0,0
2013 3° trim. 103,1 0,6 3,1 -0,4 1,3 0,9 -1,3 -0,7 3,2 1,0 0,6 0,2
4° trim. 103,3 0,8 2,9 1,6 2,5 1,0 -1,3 -1,5 2,8 0,5 0,1 0,1
2014 1° trim. 103,6 0,4 34 0,1 2.4 1,1 -2,0 -0,2 0,9 0,1 0,0 0,0
2° trim. 103,5 0,5 34 0,3 1,8 0,6 22 1,7 1,7 -0,4 0,4 0,2
5. Indicatori del costo del lavoro?
Totale Totale Per componente Per settore di attivita Per memoria:
(indice dest.) — — - indicatore
2008 = 100) Salari e stipendi|  Contributi sociali Settore Costruzioni Servizi dei salari
dei datori di lavoro manifatturiero, contrattuali¥
estrattivo e dei beni
energetici
in perc. del totale
nel 2008 100,0 100,0 75,2 24,8 324 9,0 58,6
1 2 3 4 5 6 7 8
2012 108,9 2,0 2,0 2,0 2,4 2,5 2.4 2,2
2013 110,4 1.4 1,5 0,9 2,2 0,9 0,8 1,8
2013 3° trim. 107,2 0,9 1,0 0,5 1,4 0,1 0,6 1,7
4° trim. 117,1 1,3 1,6 0,3 2,0 0,4 0,5 1,7
2014 1° trim. 103,6 0,6 1,0 -0,6 0,9 0,8 0,7 1,9
2° trim. 115,6 1,2 1,2 1,0 2,5 0,7 0,9 1,9

Fonti: Eurostat, elaborazioni della BCE basate su dati Eurostat (tavola 4 della sezione 5.1) ed elaborazioni della BCE (colonna 8 nella tavola 5 della sezione 5.1).

1) Rapporto tra i redditi (a prezzi correnti) per occupato e la produttivita del lavoro per occupato.

2) PIL totale e valore aggiunto per branca di attivita economica (volumi) per input di lavoro (in termini di occupati o di ore lavorate).

3) Costo orario del lavoro nell’intera economia, al netto di agricoltura, silvicoltura e pesca. A causa della diversa definizione dei settori compresi, le stime delle componenti potrebbero non
essere coerenti con il totale.

4) Dati a carattere sperimentale (per ulteriori informazioni cft. http://www.ecb.europa.eu/stats/intro/html/experiment.en.html).
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STATISTICHE
DELL’AREA
DELL’EURO

Prezzi,
produzione,
domanda

e mercato
del lavoro

5.2 Produzione e domanda

(dati trimestrali destagionalizzati; dati annuali non destagionalizzati)

1. PIL e componenti della domanda

PIL
Totale Domanda interna Bilancia commerciale
Totale Consumi Consumi Investimenti Variazione Totale| Esportazioni”| Importazioni"
privati collettivi fissi lordi delle scorte”
1 2 3 4 5 6 7 8 9
A prezzi correnti (miliardi di euro)
2010 9.512,1 9.382,8 5.363,9 2.032,7 1.964,4 21,8 129,3 3.692,0 3.562,7
2011 9.768,2 9.629,4 5.498,5 2.046,4 2.026,9 57,7 1389 4.074,3 3.9354
2012 9.824,4 9.563,8 5.527,7 2.059,5 1.982,9 -6,4 260,6 42524 3.991,8
2013 9.904,4 9.564,2 5.551,4 2.090,1 1.941,7 -18,9 340,2 4.325,7 3.985,5
2013 2° trim. 24754 2.386,2 1.385,1 521,6 4838 -44 89,2 1.083,1 993,9
3° trim. 2.483,2 2.401,5 1.392,5 5244 4874 -2,8 81,7 1.086,2 1.004,5
4° trim. 2.493,9 2.401,7 1.392,8 5234 4913 -5,8 92,2 1.096,4 1.004,1
2014 1° trim. 2.508,6 2.418,0 1.399,5 528,2 4922 -2,0 90,7 1.096,2 1.005,5
2° trim. 2.513,5 2.419.8 1.404,2 529,2 487,8 -1,3 93,6 1.109,1 1.015,5
in percentuale del PIL
2013 100,0 96,6 56,0 21,1 19,6 -0,2 34 - -

Volumi calcolati su indici a catena (a prezzi dell’anno precedente)

variazioni percentuali sul trimestre precedente

2013 2° trim. 0,3 0,1 0,1 0,0 0,5 - - 1,9 1,5
3° trim. 0,1 0,5 0,3 0,2 0,5 - - 0,6 1,4
4° trim. 0,3 -0,1 -0,1 -0,2 0,6 - - 11 0,4
2014 1° trim. 0,3 0,4 0,2 0,7 0,3 - - 0,3 0,6
2° trim. 0,1 0,0 0,3 0,2 -0,9 - - 1,3 1,3
variazioni percentuali sul periodo corrispondente
2010 2,0 1,5 0,8 0,8 -0,5 - - 11,0 9,7
2011 1,6 0,7 0,2 -0,2 1,5 - - 6,6 43
2012 -0,7 2,2 -1,3 -0,2 34 - - 24 -1,0
2013 -0,5 -0,9 -0,7 0,2 2,4 - - 2,0 1,2
2013 2° trim. -0,6 -1,2 -0,7 0,0 22,7 - - 22 0,8
3° trim. -0,3 -0,2 -0,4 04 -1,6 - - 1,7 2,1
4° trim. 04 0,2 0,1 0,3 -0,3 - - 3,5 32
2014 1° trim. 1,0 1,0 0,5 0,7 2,0 - - 3,8 3,9
2° trim. 0,8 0,9 0,7 0,9 0,5 - - 32 3,7
contributi alla variazione percentuale del PIL sul trimestre precedente; punti percentuali
2013 2° trim. 0,3 0,1 0,1 0,0 0,1 -0,1 0,2 - -
3° trim. 0,1 0,5 0,1 0,0 0,1 0,2 -0,3 - -
4° trim. 0,3 -0,1 0,0 0,0 0,1 -0,1 0,3 - -
2014 1° trim. 0,3 0,4 0,1 0,1 0,1 0,1 -0,1 - -
2° trim. 0,1 0,0 0,1 0,0 -0,2 0,0 0,1 - -
contributi alla variazione percentuale del PIL sul periodo corrispondente; punti percentuali
2010 2,0 14 0,5 0,2 -0,1 0,9 0,6 - -
2011 1,6 0,7 0,1 0,0 0,3 0,3 0,9 - -
2012 -0,7 2,2 -0,7 0,0 -0,7 -0,7 1,4 - -
2013 -0,5 -0,9 -0,4 0,0 -0,5 -0,1 0,4 - -
2013 2° trim. -0,6 -1,2 -0,4 0,0 -0,6 -0,2 0,6 - -
3° trim. -0,3 -0,2 -0,2 0,1 -0,3 0,3 -0,1 - -
4° trim. 0,4 0,2 0,0 0,1 -0,1 0,1 0,2 - -
2014 1° trim. 1,0 0,9 0,3 0,1 0,4 0,1 0,1 - -
2° trim. 0,8 0,8 0,4 0,2 0,1 0,2 -0,1 - -

Fonti: Eurostat ed elaborazioni della BCE.

1)  Le esportazioni e le importazioni si riferiscono a beni e servizi e includono anche gli scambi commerciali tra i paesi dell’area dell’euro. I dati non sono del tutto coerenti con quelli riportati
nella sezione 3.1, nella tavola 1 della sezione 7.1, nella tavola 3 della sezione 7.2 oppure nelle tavole 1 o 3 della sezione 7.5.

2) Incluse le acquisizioni nette di oggetti di valore.
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5.2 Produzione e domanda

(dati trimestrali destagionalizzati; dati annuali non destagionalizzati)

2. Valore aggiunto per branca di attivita economica

Valore aggiunto lordo (a prezzi base) Imposte
meno idi
Totale| Agricoltura, Settore | Costruzioni Commercio, Servizi Attivita Attivita Attivita| Amministraz. Attivita alla
silvicoltura, | manifatturiero, servizi di| finanziarie| immobiliari| professionali, pubblica, artistiche, di|  produzione
epesca|  energetico e di trasporto di|  informazione e amministrative istruzione, | intrattenimento
servizi di alloggio e di e| assicurative e servizi sanitae| e altri servizi
pubblica utilita ristorazione | comunicazione di supporto assistenza
sociale
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
A prezzi correnti (miliardi di euro)
2010 8.560,8 140,8 1.649,6 4879 1.617,9 395,5 4427 969,5 884,6 1.667,6 304,7 951,3
2011 8.781,5 146,7 1.712,6 484,9 1.663,9 406,9 434,6 1.007,6 918,3 1.695,0 310,9 986,7
2012 8.833,5 150,8 1.719,2 472,2 1.671,8 409,8 439,1 1.013,1 926,8 1.714,0 316,8 990,8
2013 8.899,1 154,5 1.728,6 462,9 1.678,7 401,0 4384 1.030,1 939,9 1.744,1 320,7 1.005,3
2013 2° trim.|  2.222,1 39,4 4328 1154 418,7 100,6 110,0 256,5 2343 4344 80,1 2533
3°trim.|  2.230,9 38,1 432,6 115,9 421,7 99,9 109,8 2583 236,4 4374 80,7 2524
4° trim.|  2.242,1 38,5 4373 116,9 4224 100,2 109,7 260,1 2372 439,0 80,7 251,9
2014 1°trim.| 22547 38,8 436,0 117,2 424,1 100,2 112,9 2618 2388 4433 81,5 254,0
2°trim.|  2.254,8 38,5 436,8 1154 4233 99,7 1132 263,0 240,2 4432 81,5 258,6
in percentuale del valore aggiunto
2013 100,0 1,7 19,4 52 18,9 4,5 4,9 11,6 10,6 19,6 3,6 -
Volumi calcolati su indici a catena (a prezzi dell’anno precedente)
variazioni percentuali sul trimestre precedente
2013 2° trim. 0,2 0,6 0,7 -0,2 0,4 0,1 -0,9 0,2 0,5 -0,1 0,0 1,3
3° trim. 0,2 1,0 0,1 0,3 0,3 -0,6 -0,4 0,3 0,3 0,2 0,1 -0,3
4° trim. 0,3 1,3 0,5 0,4 0,2 0,2 -0,1 0,3 0,0 0,3 -0,3 0,1
2014 1° trim. 0,3 1,4 -0,3 0,3 0,7 -0,9 1,3 0,2 0,4 0,3 0,7 0,3
2° trim. 0,0 -1,1 0,2 -1,6 0,0 -0,1 -0,3 0,3 0,2 0,0 -0,3 1,1
variazioni percentuali sul periodo corrispondente
2010 2,1 34 8,1 -39 1,1 1,6 1,0 0,7 2,1 1,1 0,1 1,7
2011 1,7 0,8 3,0 -2,8 2,2 5,1 1,2 1,8 2,3 0,7 0,4 0,7
2012 -0,5 3,1 -0,6 -4,7 -1,4 2,6 1,1 -0,2 -0,6 0,3 0,4 22,5
2013 -0,4 2,3 -0,7 -3,4 -0,8 -0,4 -1,3 0,9 0,1 0,0 -0,7 -1,0
2013 2° trim. -0,6 2,1 -0,9 -42 -1,0 -0,2 -1,8 0,9 04 -0,1 -0,4 -0,7
3° trim. -0,3 3,5 -1,0 2,8 -0,4 1,1 -1,5 1,0 0,5 0,1 -0,6 -0,4
4° trim. 0,4 45 13 -1,1 0,6 -0,4 -1,6 0,8 0,9 0,0 -1,0 0,0
2014 1° trim. 1,0 4.4 1,0 0,9 1,6 -1,1 -0,1 1,0 1,2 0,8 0,5 1,4
2° trim. 0,7 2,6 0,5 -0,6 1,3 -1,3 0,5 1,1 1,0 0,8 0,1 1,2
contributi alla variazione percentuale del valore aggiunto sul trimestre precedente; punti percentuali
2013 2° trim. 0,2 0,0 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 -
3° trim. 0,2 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -
4° trim. 0,3 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 -
2014 1° trim. 0,3 0,0 -0,1 0,0 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,1 0,0 -
2° trim. 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -
contributi alla variazione percentuale del valore aggiunto sul periodo corrispondente; punti percentuali
2010 2,1 -0,1 1,5 -0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 0,0 -
2011 1,7 0,0 0,6 -0,2 0,4 0,2 0,1 0,2 0,2 0,1 0,0 -
2012 -0,5 -0,1 -0,1 -0,3 -0,3 0,1 0,1 0,0 -0,1 0,1 0,0 -
2013 -0,4 0,0 -0,1 -0,2 -0,1 0,0 -0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 -
2013 2° trim. -0,6 0,0 -0,2 -0,2 -0,2 0,0 -0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 -
3° trim. -0,3 0,1 -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 -
4° trim. 0,4 0,1 0,2 -0,1 0,1 0,0 -0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 -
2014 1° trim. 1,0 0,1 0,2 0,0 0,3 -0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 0,0 -
2° trim. 0,7 0,0 0,1 0,0 0,2 -0,1 0,0 0,1 0,1 0,2 0,0 -

Fonti: Eurostat ed elaborazioni della BCE.
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5.2 Produzione e domanda

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente, salvo diversa indicazione)

STATISTICHE
DELL’AREA
DELL’EURO

Prezzi,
produzione,
domanda

e mercato
del lavoro

3. Produzione industriale

Totale Industria escluse le costruzioni Costruzioni
Totale Totale Industria escluse le costruzioni e i beni energetici Beni
Eﬁzfct:e, Industria Totale ~ Beni Beni Beni di consumo energetict
2010= 100) manifaftu- intermedil - dinve T r e[ Durevoli Non
durevoli
in perc. del totale
nel 2010 100.0 79.4 79.4 68.3 67.7 26.7 23.2 17.8 2.3 15.5 11.7 20.6
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2011 2,0 1035 35 4,7 48 42 8.4 0,9 0,6 0,9 -43 3,5
2012 -3,0 101,0 -2,5 22,7 2,8 -4,5 -1,1 -2,5 -4,9 2,2 -0,4 -5,0
2013 -1,1 100,3 -0,7 -0,7 -0,7 -1,0 -0,6 -0,5 -3,7 0,0 -0,8 -2,8
2013 3° trim. -1,1 100,3 -1,1 -1,1 -0,9 -0,7 -1,2 -0,9 3,8 -0,6 2,1 -1,1
4° trim. 1,0 100,9 1,6 1,9 2,1 24 2,8 0,5 2,4 1,0 -13 -1,2
2014 1° trim. 22 101,1 13 32 33 3,1 4,1 2,4 -0,4 2,8 9,1 6,6
2° trim. 1,5 101,1 1,0 1,7 1,8 1,4 1,0 3,5 -0,9 4,1 -5,1 3,8
2014 apr. 2,5 102,0 1,9 33 34 3,6 1,2 6,0 0,2 7,0 -7,9 7,6
mag. 1,0 100,9 0,7 1,3 1,4 0,4 1.4 2,6 -1,2 3,1 -33 4,7
giu. 0,1 100,6 0,3 0,7 0,7 0,4 0,3 2,0 -1,5 24 -38 -0,8
lug. 0,9 101,5 1,6 2,5 2,5 1,4 3,9 2,0 -1,6 2,6 -5,0 -0,5
ago. -2,0 99,7 -1,9 -1,5 -1,6 -1,1 -3,7 1,0 -2,9 1,4 -3,5 -0,3
variazioni percentuali sul mese precedente (dest.)
2014 apr. 0,9 - 1,1 1,2 1,3 0,9 0,5 2,9 -0,3 34 1,1 0,5
mag. -1,2 - -1,1 -1,6 -1,8 -2,0 -0,9 -1,7 22 -1,7 3,1 -14
giu. 0,0 - -0,3 -0,2 0,0 0,2 0,1 -1,6 2,1 22,2 -1,1 -0,2
lug. 0,7 - 0,9 1,2 1,2 1,0 2,5 0,5 -1,0 0,8 -1,4 0,3
ago. -1,0 - -1,8 -2,1 -2,0 -0,7 -4,8 0,1 0,2 -0,2 1,2 1,5
4. Nuovi ordinativi e fatturato nell’industria, vendite al dettaglio e immatricolazioni di nuove autovetture
Indicatore dei Fatturato Vendite al dettaglio (incluso il carburante per autoveicoli) Immatricolazioni
nuovi ordinativi nell’industria di nuove autovetture
nell’industria
Industria manifatturiera | Industria manifatturiera | A prezzi A prezzi costanti
(a prezzi correnti) correnti
Totale Totale Totale Totale Totale Totale| Totale| Alimentari, Non alimentari Carburante Totale Totale
(degt.; (degt.; (degt.; ebt%:ggg Tessili, Elettro- (migliaia
indice indice indice vestiario,|  domestici dest.)
2010 =100) 2010 = 100) 2010 = 100) il
in perc. del
totale nel 2010 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0/ 100,0 39,3 51,5 9,2 12,0 9,1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2011 108,6 8,6 109,3 9,2 1,7 99,3 -0,7 -1,1 -0,2 -1.4 -0,3 -33 840 -0,9
2012 104,4 -3.8 108,8 -0,5 0,5 97,6 -1,7 -13 -1,6 2,5 2,8 -5,0 745 -11,1
2013 104,4 0,0 107,3 -1,4 -0,4 96,8 -0,8 -1,0 -0,6 -1,4 -2,6 -1,0 713 -4.4
2013 4° trim. 106,2 2,9 107,9 0,3 0,2 96,9 0,3 -0,2 0,9 0,5 -0,8 0,3 743 53
2014 1° trim. 107,1 4,4 108,7 1,7 0,6 97,5 1,0 -0,4 23 3,5 0,6 0,8 725 5,0
2° trim. 107,3 3,8 108,3 1,3 0,8 97,9 1.4 1,2 1,9 1,9 0,2 -0,5 738 3,9
3° trim. . . . . 0,3 98,1 1,1 -0,1 2,3 . . -0,5 740 4,1
2014 mag. 107,3 42 107,7 0,6 0,0 97,8 0,5 -0,1 1,5 32 -0,2 -0,6 731 33
giu. 106,2 1,5 108,3 1,2 1.3 98,2 2,0 1,6 2,7 2,5 0,1 -0,2 738 33
lug. 108,3 4,0 108,6 1,5 -0,1 97,9 0,7 -1,0 2,3 1,2 0,5 -2,0 745 5,7
ago. 105,7 0,3 107,5 -2,0 L1 98,8 1,9 -0,3 4,0 5,5 1,6 0,0 742 4,1
set. . . . . -0,1 97,6 0,6 0,9 0,6 . . 0,5 732 2,5
variazioni percentuali sul mese precedente (dest.)
2014 mag. - -0,9 - -1,1 0,1 - 0,2 0,0 0,5 2,3 0,0 0,2 - -1,7
giu. - -1,1 - 0,6 0,4 - 04 0,5 0,3 0,0 -0,4 0,2 - 0,9
lug. - 2,0 - 0,3 -0,4 - -0,3 -0,9 0,2 -1,1 0,6 -0,5 - 0,9
ago. - 2,4 - -1,0 0,8 - 0,9 0,2 1,3 48 0,9 1,0 - -0,3
set. - . - . -1,3 - -1,3 -0,1 22,2 . 0,9 - -1,4

Fonti: Eurostat, eccetto le colonne 1 e 2 nella tavola 4 (che riportano elaborazioni sperimentali della BCE basate su dati nazionali) e le colonne 13 ¢ 14 nella tavola 4 (che riportano elaborazioni della
BCE basate sui dati di fonte ACEA, Assocazione europea dei costruttori di automobili).

D

BCE Francoforte sul Meno, giugno 2013.

2)

I dati annuali e trimestrali sono medie di quelli mensili nel periodo considerato.

Per ulteriori dettagli, cfr. de Bondt, G.J., Dieden, H.C., Muzikarova, S. e Vincze, 1., “Introducing the ECB indicator on euro area industrial new orders”, Occasional Paper Series, n. 149,

Bollettino mensile
Novembre 2014
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5.2 Produzione e domanda

(saldi percentuali ", salvo diversa indicazione; dati destagionalizzati)

5. Indagini congiunturali presso le famiglie e le imprese

Indice Industria manifatturiera Clima di fiducia delle famiglie
del clima
e ico? Clima di fiducia Capacita Totale ¥ Situazione Situazione|  Aspettative Capacita
(media Totale® Ordini Scorte|  Aspettative uti_lizzata 9) ﬁnanziqri@ eponomjcq di di§oc— di ;ispalmio_
di lungo totali di prodotti | di produzione (in perc.) nei prossimi| nei prossimi cupazione| nei prossimi
periodo T 12 mesi 12 mesi| nei prossimi 12 mesi
=100) 12 mesi
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2010 101,4 -4.5 -242 1,0 11,6 77,0 -14,1 -5,2 -12,3 31,1 -8,0
2011 102,2 0,2 -6,4 2,3 9,4 80,6 -14.3 73 -18,0 23,0 -9,0
2012 90,8 -11,7 =244 6,8 -39 78,6 22,1 -11,1 274 38,1 -11,7
2013 93,8 -9,3 -26,0 4,7 2,8 78,3 -18,6 -8,9 -20,0 34,4 -11,2
2013 3° trim. 95,3 -8,3 -249 4,6 44 78,4 -15,9 <19 -16,7 29,6 9,2
4° trim. 99,1 -4,1 -18,6 2.8 9,1 79,3 -14,4 -6,3 -11,6 29,8 9.8
2014 1° trim. 101,6 3,5 -16,5 2,8 8,8 79,8 -11,2 -4.6 -6,9 23,7 -9,6
2° trim. 102,2 -3,6 -15,3 3,6 8,0 79,7 -7,7 -3,5 -2,9 16,5 -8,0
3° trim. 100,9 -49 -15,8 4,7 59 80,0 -9,9 -3, -7,0 21,5 -74
2014 mag. 102,6 3,1 -14,6 3,5 8,9 - 7,1 -34 2,5 15,1 74
giu. 102,1 -43 -15,9 4,0 6,9 - -7,5 -2,9 -2,8 16,1 -8,0
lug. 102,2 -38 -15,5 4,1 82 79,9 -8,3 -3,0 -4,0 19,1 7,1
ago. 100,6 -53 -15,6 45 43 - -10,0 -4,0 273 21,4 -74
set. 99,9 -5,5 -16,3 5.4 52 - -11,4 -4,0 -9.8 239 -7.8
ott. 100,7 -5,1 -15,7 5,6 5,9 80,0 -11,1 -38 -9,4 233 <78
Clima di fiducia Clima di fiducia Settore dei servizi
nel settore delle costruzioni nel settore delle vendite al dettaglio
Totale ¥ Ordini Aspettative Totale?|  Situazione Livello| Situazione Indicatore del clima di fiducia per i servizi Capacita
totali| di occupazione corrente| delle scorte attesa = utilizzata¥
Totale ¥ Clima Domanda Domanda (%)
di fiducia nei mesi nei mesi
recenti|  successivi
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
2010 -28,5 -39,3 -17,6 -39 -6,1 7.4 1,8 3,9 1,4 3,0 7,3
2011 =252 33,1 -17,2 54 =53 11,6 0,6 53 22 54 8,3 .
2012 -27,6 -343 -21,0 -15,1 -18,5 144 -12,5 -6,8 -11,8 -7,6 -1,0 86,6
2013 -30,0 -38,2 21,7 -12,5 -18,8 9,3 9,2 -6,1 -9,9 -8,6 0,2 86,9
2013 3° trim. -31,0 -39,7 2223 -10,3 -16,2 8,6 -6,1 -53 -8,2 -8,6 0,8 87,1
4° trim. -28,6 -37,7 -19,5 -6,8 -10,5 6,6 -33 -1,3 -42 34 3,6 87,1
2014 1° trim. -29,0 -39,6 -18,5 3,1 -5,7 5,6 2,1 34 1,0 1,9 7,2 87,2
2° trim. -30,7 -40,2 21,2 23 -35 6,7 33 39 2,7 1,9 7,1 87,3
3° trim. -28,1 -38,9 -17,3 -4, -5, 7.9 -0,6 33 1,3 2,3 6,3 87,6
2014 mag. -30,1 -40,4 -19,7 2,5 -3,0 8,0 3,6 3,8 32 2,2 59 -
giu. -31,7 -40,1 2233 -1,9 -1,7 6,0 2,1 44 2,6 1,9 8,6 -
lug. -28,2 -39,0 -17,3 23 -1,6 6,8 1,5 3,6 1,7 3,1 6,1 87,3
ago. -28,4 -39,8 -17,1 -4,6 -6,3 7,3 -0,2 3,1 1,1 23 5,9 -
set. -27,7 -38,0 -17,4 <73 9,1 9,6 -3,2 32 1,0 1,5 7,0 -
ott. -24,6 -35,2 -14,0 -6,4 -89 8,8 -1,4 44 1,4 3,2 8,5 87,8

Fonte: Commissione europea (DG Affari economici e finanziari).

1) Differenza fra la percentuale di risposte positive ¢ quella di risposte negative.

2)  Lindice del clima economico viene ottenuto per composizione dei rispettivi indicatori di fiducia delle imprese industriali, dei servizi, delle famiglie, del settore delle costruzioni e del settore
delle vendite al dettaglio. I pesi attribuiti a tali indicatori di fiducia sono: 40 per cento per quello delle imprese industriali, 30 per cento per quello dei servizi, 20 per cento per quello delle
famiglie e 5 per cento rispettivamente per ciascuno dei restanti indicatori. Valori dell’indice del clima economico superiori (inferiori) a 100 indicano un clima economico al di sopra (al di
sotto) della media calcolata a partire dal 1990.

3) Idati sono raccolti in gennaio, aprile, luglio e ottobre. I dati trimestrali riportati sono medie di due indagini successive. I dati annuali sono derivati dalle medie trimestrali.

4)  Gli indicatori di fiducia sono calcolati come medie semplici delle componenti presenti nella tavola; le valutazioni sulle scorte (colonne 4 ¢ 17) e sulla disoccupazione (colonna 10) vengono
utilizzate con segno invertito per il calcolo degli indicatori di fiducia.
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5.3 Mercato del lavoro "

STATISTICHE
DELL’AREA
DELL’EURO

Prezzi,
produzione,
domanda

e mercato
del lavoro

(dati trimestrali destagionalizzati; dati annuali non destagionalizzati)

1. Occupazione

Per status occupazionale

Per settore di attivita

Totale| Occupati| Occupati| Agricultura, Settore | Costruzioni| Commercio, | Servizi di Attivita Attivita Attivita Ammin. Attivita
dipendenti| autonomi| silvicoltura| manifatturiero, servizidi| informa-| finanziarie{ immobiliari| professionali,| pubblica, artistiche di
e pesca energetico trasporto, di zione ¢l amministrative | istruzione, | intrattenimento
e servizi di alloggio e di| e comuni- | assicurative| e servizi sanita e altri
pubblica utilita ristorazione|  cazione di supporto | e assistenza servizi
sociale
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Persone occupate
livelli (migliaia)
2013 146205  124.127  22.078 4.950 22.117 8.952 36.249 4.015 3.966 1.461 18.795 35.305 10.394
percentuale sul totale delle persone occupate
2013 100,0 84,9 15,1 34 15,1 6,1 24,8 2,7 2,7 1,0 12,9 24,1 7,1
percentuale sul totale delle persone occupate
2011 0,1 0,1 -0,1 22,2 -0,1 3,7 0,5 1,0 -0,6 0,7 2,5 0,0 0,0
2012 -0,6 -0,6 -0,4 -1,6 -0,8 -4,6 -0,6 0,7 -0,5 -0,1 0,5 -0,2 0,6
2013 -0,8 -0,7 -1,1 -1,4 -1,4 -4,6 -0,7 0,1 -1,2 -1,4 0,2 -0,1 -0,2
2013 3° trim. -0,8 -0,8 -1,0 -0,7 -1,6 -4,1 -0,9 0,5 -0,9 -0,9 0,0 0,0 -0,4
4° trim. -0,4 -0,4 -0,8 0,0 -1,0 3,1 -0,3 0,3 -0,8 -0,9 0,5 0,1 -0,8
2014 1° trim. 0,0 0,2 -0,6 0,6 -0,5 -2,6 -0,1 0,8 -0,6 0,7 1,2 0,5 -0,1
2° trim. 0,4 0,7 -1,2 -0,7 0,4 -2,1 0,5 1,0 -1,1 0,9 1,4 0,6 0,5
variazioni percentuali sul trimestre precedente
2013 3° trim. 0,0 0,0 -0,2 -0,1 -0,3 -0,3 -0,1 -0,2 -0,1 0,0 0,3 0,2 0,2
4° trim. 0,1 0,1 0,0 -0,5 0,0 -0,6 0,2 0,7 -0,1 -0,5 0,2 0,3 -0,1
2014 1° trim. 0,0 0,1 -0,6 -0,5 0,2 -1,0 -0,1 0,2 -0,1 1,3 0,3 0,2 0,2
2° trim. 0,2 0,4 -0,4 0,4 0,4 -0,1 0,5 0,3 -0,8 0,1 0,6 -0,1 0,2
Ore lavorate
livelli (milioni)
2013 230.906  184.562  46.344 10.119 36.262 15.930 59.555 6.563 6.427 2.238 29.008 50.158 14.646
percentuale sul totale delle ore lavorate
2013 100,0 79,9 20,1 44 15,7 6,9 25,8 2,8 2,8 1,0 12,6 21,7 6,3
variazioni percentuali sul periodo corrispondente
2011 0,2 0,3 -0,3 22 0,6 -3.8 0,1 1,0 -0,2 0,4 2,7 0,4 0,2
2012 -1,5 -1,5 -1,6 22,9 2,1 -6,3 -1,6 0,4 -0,6 -1,2 -0,2 -0,4 -0,4
2013 -1,2 -1,2 -1,2 -0,5 -1,3 -53 -1,3 0,3 -1,4 -2,2 -0,5 -0,5 -0,7
2013 3° trim. -1,0 -0,9 -1,1 0,4 -0,6 -4,0 -1,3 0,2 -0,8 -2,2 -0,4 -0,5 -0,8
4° trim. -0,4 -0,3 -0,5 1,5 -0,4 =35 -0,4 0,9 -0,1 -1,9 04 -0,1 -1,1
2014 1° trim. 0,6 0,7 0,0 1,0 0,9 -1,5 0,5 0,9 0,1 0,0 1,2 0,8 0,5
2° trim. 0,3 0,6 -1,1 -0,8 0,2 2,4 0,6 0,9 -1,1 -0,6 1,4 0,4 -0,1
variazioni percentuali sul trimestre precedente
2013 3° trim. 0,0 0,0 0,1 0,2 0,0 -0,5 0,0 -0,5 -0,3 -0,7 0,4 0,0 0,3
4° trim. 0,1 0,2 -0,4 0,6 -0,1 -1,0 0,0 0,8 0,1 -0,8 0,1 0,6 -0,6
2014 1° trim. 0,0 0,1 -0,3 -1,0 0,0 -0,6 0,1 0,0 -0,1 1,3 0,4 -0,1 0,5
2° trim. 0,2 0,3 -0,5 -0,6 0,2 -0,2 0,5 0,6 -0,8 -0,3 0,5 0,0 -0,3
Ore lavorate per persona occupata
livelli (migliaia)
2013 1.579 1.487 2.099 2.044 1.640 1.779 1.643 1.635 1.621 1.531 1.543 1.421 1.409
variazioni percentuali sul periodo corrispondente
2011 0,1 0,2 -0,2 -0,1 0,7 -0,2 -0,4 0,1 0,4 -0,2 0,2 0,5 0,2
2012 -1,0 -0,9 -1,2 -1,3 -1,2 -1,7 -1,1 -0,3 -0,1 -1,2 -0,7 -0,2 -1,0
2013 -0,4 -0,5 -0,1 0,9 0,1 -0,8 -0,6 0,2 -0,2 -0,9 -0,7 -0,4 -0,5
2013 3° trim. -0,2 -0,2 -0,1 ,1 1,0 0,1 -0,5 -0,3 0,1 -1,3 -0,4 -0,5 -0,4
4° trim. 0,1 0,0 0,3 1,5 0,7 -0,4 -0,1 0,7 0,7 -1,0 0,0 -0,1 -0,4
2014 1° trim. 0,5 0,6 0,7 0,3 1.4 1,1 0,6 0,1 0,7 -0,7 0,0 0,3 0,6
2° trim. -0,1 -0,1 0,1 -0,1 -0,1 -0,3 0,2 -0,2 0,0 -1,5 0,0 -0,1 -0,5
variazioni percentuali sul trimestre precedente
2013 3° trim. 0,0 0,0 0,3 0,2 0,3 -0,2 0,1 -0,3 -0,2 -0,7 0,1 -0,2 0,1
4° trim. 0,0 0,1 -0,4 1,2 -0,1 -04 -0,2 0,1 0,2 -0,4 -0,1 0,3 -0,5
2014 1° trim. 0,0 -0,1 0,3 -0,4 -0,1 04 0,2 -0,2 0,0 0,0 0,0 -0,3 0,3
2° trim. -0,1 0,0 -0,1 -1,0 -0,2 -0,1 0,0 0,3 0,0 -0,4 0,0 0,1 -0,5
Fonte: elaborazioni della BCE basate sui dati Eurostat.
1) I dati relativi all’occupazione si basano sul SEC 95.
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5.3 Mercato del lavoro

(dati destagionalizzati salvo diversa indicazione)

2. Disoccupazione e posti vacanti?

Disoccupazione Tasso
di posti
Totale Per eta¥ Per genere ¥ vacanti?
Milioni| in perc. delle Adulti Giovani Maschi Femmine
forze di lavoro Milioni| in perc. delle Milioni| in perc. delle Milioni| in perc. delle Milioni| in perc. delle in perc.
forze di lavoro forze di lavoro forze di lavoro forze di lavoro| del totale dei
posti di lavoro
in perc. del totale 100,0 79,3 20,7 54,2 458
nel 2010

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10] 11
2010 15,993 10,1 12,683 8,9 3,311 21,0 8,665 10,0 7,328 10,2 1,5
2011 16,067 10,1 12,828 8,9 3,239 20,9 8,595 9,9 7,472 10,4 1,7
2012 18,081 11,3 14,562 10,1 3,520 23,2 9,732 11,2 8,349 11,4 1,6
2013 19,118 11,9 15,559 10,7 3,559 23,9 10,280 11,9 8,838 12,0 1,5
2013 3° trim. 19,155 12,0 15,604 10,7 3,551 24,0 10,337 11,9 8,818 12,0 1,4
4° trim. 18,989 11,9 15,501 10,7 3,487 23,8 10,162 11,7 8,827 12,0 1,6
2014 1° trim. 18,731 11,7 15,281 10,5 3,450 23,7 10,064 11,6 8,667 11,8 1,7
2° trim. 18,517 11,6 15,129 10,4 3,388 235 9,898 11,4 8,619 11,7 1,7

3° trim. 18,389 11,5 15,043 10,3 3,346 233 9,766 11,3 8,623 11,7
2014 apr. 18,559 11,6 15,159 10,4 3,400 23,5 9,985 11,6 8,575 11,7 -
mag. 18,540 11,6 15,148 10,4 3,393 23,4 9,899 11,4 8,641 11,8 -
giu. 18,452 11,5 15,081 10,4 3,370 23,5 9,810 11,3 8,642 11,8 -
lug. 18,454 11,5 15,098 10,4 3,356 23,4 9,798 11,3 8,657 11,8 -
ago. 18,366 11,5 15,024 10,3 3,342 23,3 9,750 11,3 8,615 11,7 -
set. 18,347 11,5 15,007 10,3 3,340 23,3 9,750 11,3 8,597 11,7 -

F30 Occupazione: occupati e ore lavorate

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

= occupazioni in termini di occupati

3,0

occupazione in termini di ore lavorate

2002 2004

Fonte: Eurostat.

2006

2008

2010

2012

3,0

2,0

0,0

-1,0

= tasso di disoccupazione (scala di sinistra)
tasso di posti vacanti (scala di destra)

12,5 22
12,0 2,0
11,5 = / \ 1.8
10,0 /\ / 12
9,5 / 1,0
9,0 ,/ 0.8
8,5 ———— — — — — —0.6
2009 2010 2011 2012 2013 2014

1) Idatidi disoccupazione si riferiscono a persone e sono calcolati in base alla metodologia raccomandata dall’TLO.

2)
3)
4)

Industria, costruzioni e servizi (ad esclusione di famiglie in veste di datori di lavoro, enti e organismi extraterritoriali); dati non destagionalizzati.
Adulti: 25 anni e oltre. Giovani: sotto i 25 anni. I dati sono espressi in percentuale delle forze di lavoro per ciascuna classe di eta.
I dati sono espressi in percentuale delle forze di lavoro per ciascuna classe di genere.
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FINANZA PUBBLICA

Entrate, spese e disavanzo/avanzo "

(in percentuale del PIL; somma mobile di quattro trimestri in percentuale del PIL)

1. Area dell’euro: entrate

Totale Entrate correnti Entrate in conto capitale| Per memoria:
pr
Imposte Imposte|  Contributi Vendite Imposte fiscale”
dirette Famiglie Imprese indirette sociali Datori Famiglie? di bepi in conto
netti| 4i javoro? e servizi capitale
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2009 44.4 44,0 11,4 9,0 23 12,5 15,2 8,0 6,1 3,0 0,3 0,4 39,5
2010 443 44,0 11,4 8,8 2,5 12,6 15,1 7,9 6,0 3,1 0,2 0,3 39,4
2011 44,8 44,5 11,7 8,9 2,6 12,8 15,1 7,9 6,0 3,1 0,2 0,3 39,9
2012 45,7 455 12,2 9,4 2,7 13,0 15,3 8,0 6,1 32 0,2 0,3 40,8
2013 46,4 46,1 12,5 9,6 2.8 13,1 15,5 8,0 6,2 32 0,3 0,3 41,4
2014 1° tr. 46,6 46,1 12,5 . . 13,0 15,4 . . 32 0,5 . 41,2
2°1r. 46,6 46,1 12,5 . . 13,0 15,5 . . 32 0,5 . 41,3
2. Area dell’euro: spese
Totale Spese correnti Spese in conto capitale Per memoria:
spese primarie
Redditi Consumi Interessi Pagamenti Sussidi Investimenti Trasferimenti
da lavoro intermedi sociali ¥ in conto capitale
dipendente
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2009 50,3 452 10,9 54 2,8 234 1,9 5,0 3,6 1,4 475
2010 50,1 449 10,7 5.4 2,7 23,4 1,8 52 34 1,9 473
2011 48,6 443 10,4 53 3,0 23,1 1,8 43 3,1 1,2 45,7
2012 49,1 44.6 10,3 53 3,0 23,4 1,7 45 29 1,6 46,1
2013 48,9 44,9 10,4 5,3 2,8 23,8 1,7 4,1 2,8 1,3 46,2
2014 1° tr. 49,3 454 10,3 53 2,8 23,0 1,4 4,0 2.8 1,1 46,6
2°tr. 49,2 454 10,3 53 2,7 23,0 1,4 38 2.8 1,0 46,5
3. Area dell’euro — avanzo/disavanzo e effetto del bilancio del’UE
Disavanzo (-)/avanzo (+) Per memoria:
—— —— — — — disavanzo (-)/
Totale Amministrazioni Amministrazioni Amministrazioni| Enti di previdenza| Effetto del bilancio avanzo (+) primario
centrali statali locali| e assistenza sociale dell’'UE
1 2 3 4 5 6 7
2009 -59 -5,0 -0,5 -0,3 -0,3 0,3 23,1
2010 -5,8 -5,0 -0,7 -0,4 -0,1 0,3 23,1
2011 3,8 233 -0,7 -0,2 0,0 0,3 -0,9
2012 -33 -34 -0,3 0,0 0,0 0,3 -0,4
2013 22,5 22,5 -0,2 0,0 -0,1 0.4 0,3
2014 1° tr. 2,8 . . . . . 0,0
2°1r. -2,6 . . . . . 0,1
4. Area dell’euro: consumi collettivi
Consumi collettivi
Totale Consumi pubblici ~ Consumi
Redditi da lavoro| Consumi intermedi Trasferimenti Consumo Vendite di beni collettivi individuali
dipendente sociali in natura di capitale fisso e servizi
1 2 3 4 5 6 7 8
2009 21,6 10,9 54 5,6 2,5 3,0 83 13,4
2010 21,4 10,7 54 5,6 2,5 3,1 8,1 13,3
2011 21,0 10,4 53 55 2,5 3,1 79 13,0
2012 21,0 10,3 53 5,6 2,6 32 8,0 13,0
2013 21,1 10,4 53 5,7 2,6 32 8,0 13,1

Fonti: BCE per i dati annuali; Eurostat per i dati trimestrali.

1) Le transazioni relative al bilancio dell’UE sono incluse e consolidate nei dati annuali.

2) I dati si riferiscono ai contributi sociali effettivi.

3) Il carico fiscale comprende le tasse e i contributi sociali.

4) Trasferimenti correnti a istituzioni non lucrative al servizio delle famiglie sono inclusi nei dati annuali..
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6.2 Debito "

(in percentuale del PIL)

1. Area dell’euro: debito per strumento finanziario e settore detentore

Totale Strumenti finanziari Detentori
Banconote, Prestiti Titoli Titoli Creditori nazionali Creditori
monete a breve a lungo Totale IFM Altre Ali|  non residenti”
e depositi termine termine imprese settori
finanziarie
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2008 68,6 22 11,7 6,3 48,4 32,8 18,2 7,7 7,0 358
2009 78,2 24 12,8 8,0 55,0 36,5 21,1 9,0 6,5 41,7
2010 83,6 24 15,5 7,1 58,5 40,5 23,9 10,3 6,4 43,1
2011 85,5 2,4 15,5 7,1 60,4 424 24,1 11,1 7,2 43,1
2012 88,7 2,5 17,4 6,6 62,2 45,1 26,0 12,2 6,9 43,6
2013 90,7 2,5 16,9 6,1 65,2 45,7 26,0 12,8 6,9 45,0
2. Area dell’euro: per emittente, scadenza e valuta di denominazione
Totale Emesso da* Scadenza all’emissione Scadenza residua Valuta
Ammini-|  Ammini-| Ammini- Enti fino | oltre 1 anno fino oltre 1 oltre Euro Altre
strazioni strazioni strazioni di previ- a 1 anno Tasso a | anno e fino 5anni| o valute dei valute
centrali statali locali denza e T a5 anni paesi
istenza e membri
EERIElE variabile
sociale
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Consistenze in essere
2008 68,6 55,4 6,7 5.2 1,3 9,7 58,9 57 17,2 23,0 28,5 67,4 1,1
2009 78,2 63,1 7,7 5,7 1,7 11,7 66,5 6,0 19,0 26,6 32,6 76,9 1,2
2010 83,6 67,5 8,3 58 1,9 12,7 70,9 6,1 20,7 28,6 34,3 82,2 1,3
2011 85,5 68,9 8,5 5,8 22 12,2 73,2 72 20,3 29,6 35,5 83,6 1,8
2012 88,7 71,7 8,9 5,9 22 11,5 71,3 8,6 19,5 31,4 37,8 86,5 22
2013 90,7 74,0 8,6 5,9 22 10,4 80,3 9,2 19,3 32,0 39,4 88,7 2,0
F32 Debito per strumento finanziario F33 Debito per detentore
(in percentuale del PIL) (in percentuale del PIL)
Il banconote, monete e depositi Hl M
I prestiti I  altre imprese finanziarie
Bl ol I altri settori residenti
debito totale | crec!ltorl non residenti
—— debito totale
100 100 100 100
| 80
| 60
| 40
20
0

0
2002

2004 2006 2008 2010 2012

Fonte: BCE.

1)  Debito lordo delle amministrazioni pubbliche in valore nominale consolidato tra sottosettori dell’amministrazione. Le quote detenute da amministrazioni pubbliche non residenti non sono
consolidate. I prestiti intergovernativi concessi nell’ambito della crisi finanziaria sono consolidati. Dati parzialmente stimati.

2)  Detentori residenti nel paese il cui governo ha emesso il debito.

3) Comprende i residenti di paesi dell’area dell’euro diversi da quello il cui governo ha emesso il debito.

4)  Esclude il debito detenuto dalle amministrazioni pubbliche del paese il cui governo ha emesso il debito stesso.

BCE
Bollettino mensile
0J Novembre 2014



STATISTICHE
DELL’AREA
DELL’EURO

Finanza
pubblica

6.3 Raccordo disavanzo-debito, principali attivita finanziarie e debito pubblico al valore di mercato

(in percentuale del PIL)

1. Area dell’euro - raccordo disavanzo-debito

Variazione | Disavanzo (+) Raccordo disavanzo-debito Per memoria:
del debito Avanzo (-) Transazioni nelle principali attvita finanziarie detenute fabbifogno di
dalle amministrazioni pubbliche Altri flussi | finanziamento

Totale |Banconote | Prestiti Titoli Azioni Totale Effetti di Altre

monete di debito| e quote difpyo T hiezioni rivalutazione? Effetti variazioni

¢ depositi fon(tij di irtl— di capitale ditasso| in volume?

vestimento di cambio

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2008 5.2 21 31 29 07 06 0,7 08 0,1 07 02 0,2 0,0 0,0 5,0
2009 7.1 62 09 10 03 00 03 04 03 05 -02 02 0,0 0,0 73
2010 74 61 13 17 00 05 0,9 0.2 0,0 02 -01 0,1 0,0 0,0 75
2011 4,1 -4,1 0,0 -0,3 02 -0,2 -0,2 -0,1 -0,1 0,2 0,2 0,1 0,0 0,0 39
2012 38 -3,6 0,1 1,2 0,3 0,4 -0,1 0,5 -0,2 03 -13 -1,3 0,0 0,0 5,1
2013 2,7 29 -02  -05 04  -04 -0,1 04 -0,2 04 -0,1 -0,1 0,0 0,0 2,8

2. Area dell’euro - consistenze in essere delle principali attivita finanziarie e delle passivita del debito pubblico ¥

Principali attivita finanziarie Passivita del debito pubblico
Totale | Banconote monete Prestiti Titoli di debito Azioni e quote Totale | Banconote monete Prestiti Titoli di debito
e depositi di fondi e depositi
di investimento
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2008 24,1 5,6 3,8 2,3 12,4 71,7 3,0 11,8 57,0
2009 26,8 6,3 3,9 2,6 14,0 81,9 32 12,9 65,9
2010 292 6,1 45 3,5 15,0 86,0 32 15,8 67,0
2011 28,6 6,2 49 32 14,4 87,1 35 16,1 67,5
2012 31,8 6,6 6,2 32 15,8 97,8 3,7 19,3 74,8
2013 31,6 6,1 6,4 3,0 16,0 99,3 33 19,5 76,5
F34 Variazione del debito F35 Consistenze in essere delle attivita
(variazione annuale nel rapporto debito/PIL e fattori sottostanti) e delle pass ivita delle amministrazioni pu bbliche
(in percentuale del PIL)
Il raccordo disavanzo-debito Il principali attivita finanziarie
I disavanzo/avanzo primario I passivita del debito pubblico

B differenziale interessi-crescita
—— variazione del rapporto debito/PIL

120 120
100 100
80

= B B . - e

-8B B B B B B

” 11
_4 |

L . | & | = | = [ = | = [ = = = = & |}

2002 2004 2006 2008 2010 2012 ) 2002 2004 2006 2008 2010 2012

(=]

Fonte: BCE ed elaborazioni della BCE basate su dati nazionali e Eurostat per le attivita e le passivita delle amministrazioni pubbliche.

1)  Dati parzialmente stimati. I prestiti intergovernativi concessi nell’ambito della crisi finanziaria sono consolidati.

2) Include, oltre all’impatto delle oscillazioni di cambio, gli effetti derivanti dalla misurazione al valore nominale (per esempio premi o sconti sui titoli emessi).

3) Include, in particolare, I’impatto delle riclassificazioni di unita e alcuni certi tipi di assunzione di debito.

4)  Le consistenze in essere delle principali attivita finanziarie e delle passivita finanziarie pubbliche sono al valore di mercato r consolidate fra sottosettori pubblici.
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6.4 Titoli del debito pubblico "

(capitale e interesse durante il periodo di servizio del debito; consistenze a fine periodo; transazioni come medie di dodici mesi)

1. Area dell’euro; servizio del debito in due anni

Servizio del debito Vita resid
Totale Fino a 1 anno Oltre 1 anno e fino a 2 anni media®
Totale Capitale? Interest Totale Principal Interesse
Totale| Fino a 3 mesi| Oltre i3 mesi| Totale| Fino a3 mesi| Oltrei3 mesi
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
miliardi di euro
2011 2.632,2  1.691,0 1.479,4 589,3 890,2  211,6 54,4 157,2 941,1 753,9 187,2 6,4
2012 2.5984 1.597,9 1.391,6 4788 9129  206,3 52,9 153,4 1.000,4 815,2 185,3 6,3
2013 3° trim. 2.692,6  1.659,7 1.450,6 469,9 980,7  209,1 53,4 155,7 1.032,9 846,6 186,3 6,3
4° trim. 2.6743  1.639,3 1.430,9 497,0 9339 2084 53,4 155,0 1.035,1 849,8 185,2 6,3
2014 1° trim. 2.666,8 1.693,2 1.481,8 489,8 992,0 2114 54,4 157,0 973,6 7847 189,0 6,4
2014 apr. 2.705,8 1.685,1 1.474,3 4982 976,1  210,8 54,2 156,6 1.020,7 831,8 1889 6,4
mag. 2.707,0  1.667,7 1.456,1 506,4 949,7  211,6 54,3 1573 1.039,3 849,1 190,2 6,4
giu. 2.652,5 1.669,9 1.459,9 542,7 917,2  210,0 53,8 156,2 982,6 7934 189,2 6,4
lug. 2.672,7 1.685,9 1.474,6 511,9 962,7  211,3 54,2 157,1 986,8 796,1 190,7 6,4
ago. 2.749,5 1.769,1 1.561,0 607,7 9533 208,1 534 154,6 980,4 792,4 188,0 6,3
set. 2.736,2  1.733,1 1.525,6 573,3 9523 2075 53,3 154,2 1.003,1 8154 187,8 6,3
in percentuale del PIL
2011 27,1 17,4 15,1 6,0 9,1 2,2 0,6 1,7 9,7 7,7 2,0 -
2012 26,6 16,3 14,2 49 9,3 22 0,6 1,6 10,2 8,3 1,9 -
2013 3° trim. 27,3 16,8 14,6 47 9,9 2,2 0,6 1,6 10,5 8,5 1,9 -
4° trim. 27,1 16,6 14,4 5,0 9,4 2,2 0,6 1,6 10,5 8,6 1,9 -
2014 1° trim. 27,0 17,1 15,0 49 10,0 2,1 0,6 1,6 9,8 7,9 1,9 -
2014 apr. 27,3 17,0 14,9 5,0 9,9 2,1 0,6 1,6 10,3 8,4 1,9 -
mag. 274 16,9 14,7 5,1 9,6 22 0,6 1,6 10,5 8,6 1,9 -
giu. 26,8 16,9 14,7 5,5 9,3 2,1 0,5 1,6 9,9 8,0 1,9 -
lug. 27,0 17,0 14,9 5.2 9,7 2,1 0,6 1,6 10,0 8,0 1,9 -
ago. 27,8 17,9 15,8 6,1 9,6 2,1 0,5 1,6 9,9 8,0 1,9 -
set. 27,7 17,5 15,4 5,8 9,6 2,1 0,5 1,6 10,1 8,2 1,9 -
2. Area dell’euro - media dei rendimenti nominali
Consistenze in essere Transazioni
Totale| Zero coupon A tasso A tasso fisso Emissione Rimborsi
variabile Totale| Finoa 1 anno| Oltre 5 anni Totale| Fino a 1 anno Totale| Oltre 1 anno
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
valori percentuali in ragione d’anno
2011 4,0 3,0 2,5 42 3,7 46 . . 3.2 32
2012 3,7 3,0 1,6 39 33 44 1,6 1,6 2,7 2,9
2013 3° trim. 34 1,2 1,6 3,7 32 42 1,0 0,8 1,9 2,9
4° trim. 34 1,0 1,6 3,7 32 42 1,0 0,7 1,8 2.8
2014 1° trim. 3,2 0,8 1,6 3,7 3,2 4,1 1,1 0,6 1,7 2,8
2014 apr. 32 0,7 1,6 3,6 32 4,1 1,0 0,6 1,7 2,9
mag. 32 0,7 1,5 3,6 32 4,1 1,0 0,6 1,6 2,8
giu. 32 0,8 1,5 3,6 3,1 4,0 1,1 0,7 1,7 2,9
lug. 3,2 0,9 1,6 3,6 3,0 4,0 1,2 0,8 1,7 2,9
ago. 3,1 0,5 1,5 3,6 3,1 4,0 0,9 0,5 1,6 2,8
set. 3,1 0,5 1,5 3,5 3,1 3,9 1,0 0,5 1,6 2,8
Fonte: BCE.

1) I dati sui titoli di debito pubblico sono registrati al valore facciale e non sono consolidati all’interno del settore delle amministrazioni pubbliche.
2) Le consistenze di capitale non coprono i titoli a breve termine emessi e rimborsati nei 12 mesi successivi all’emissione.
3) Vita residua in anni.
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STATISTICHE
DELL’AREA
DELL’EURO

Finanza
pubblica

6.5 Andamenti delle finanze pubbliche nei paesi dell’area dell’euro

(in percentuale del PIL; somma mobile su quattro trimestri in percentuale del PIL; valori percentuali in ragione d’anno)

Belgio Germania Estonia Irlanda? Grecia Spagna Francia Italia Cipro
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Disavanzo (—)/ avanzo (+) pubblico
2012 -4,1 0,1 -0,3 -8,0 -8,6 -10,3 -4.9 -3,0 -5.8
2013 -2,9 0,1 -0,5 -5,7 -12,2 -6,8 -4,1 -2,8 -4,9
2014 1° trim. -2,9 0,4 -0,4 -55 -10,2 -6,5 -4,0 -2,9 -5,0
2° trim. -3,1 0,5 -0,3 -5,4 -2,9 -6,3 -4,2 -3,0 -4,1
Debito pubblico
2012 104,0 79,0 9,7 121,7 156,9 84,4 89,2 122,2 79,5
2013 104,5 76,9 10,1 123,3 174,9 92,1 92,2 127,9 102,2
2014 1° trim. 108,6 75,6 10,5 121,9 174,3 95,0 94,1 130,7 102,5
2° trim. 108,6 75,4 10,5 116,7 176,8 96,4 95,2 1338 109,5
Titoli di Stato: servizio del debito *
2012 20,7 14,6 - 7,1 15,4 17,5 17,6 22,5 17,8
2013 17,8 13,6 - 7,1 19,1 19,9 17,9 24,0 10,7
2014 1° trim. 20,8 13,9 - 5,6 17,8 20,6 18,7 25,0 10,4
2° trim. 18,9 13,6 - 4,7 12,8 20,4 18,6 25,2 11,0
2014 lug. 18,8 13,2 - 5,0 14,7 21,3 18,7 252 6,4
ago. 19,7 13,3 - 53 13,5 20,8 233 249 6,4
set. 20,0 13,1 - 5,3 12,6 20,8 22,9 23,6 6,3
Titoli di Stato: medie dei rendimenti nominali
2012 4,1 2,8 - 5,0 3,5 45 3,5 42 47
2013 3,8 2,4 - 45 3,6 42 32 3,8 3,7
2014 1° trim. 3,6 2,3 - 45 3,6 4,0 3,0 3,7 37
2° trim. 3,6 2,3 - 4,4 3,5 3,9 2,9 3,6 3,8
2014 lug. 3,6 2,4 - 44 34 3,9 2,9 3,5 42
ago. 3,6 22 - 44 33 3,9 2,9 3,5 42
set. 3,5 22 - 44 33 3,9 2,9 34 42
Lettonia| Lussemburgo Malta Paesi bassi Austria Portogallo Slovenia Slovacchia Finlandia
10 11 12 13 14 15 16 17 18
Disavanzo (—)/ avanzo (+) pubblico
2012 -0,8 0,1 -3,7 -4,0 23 -5,5 -3,7 -42 22,1
2013 -0,9 0,6 -2,7 -2,3 -1,5 -4.,9 -14,6 -2,6 2,4
2014 1° trim. 0,0 0,2 -3,0 -3,1 -1,5 4,1 -13,5 -2,6 2,5
2° trim. 0,1 0,3 -32 -3,0 -1,5 -4,8 -13,1 22,7 2,5
Debito pubblico
2012 40,9 21,4 67,9 66,5 81,7 1248 534 52,1 53,0
2013 38,2 23,6 69,8 68,6 81,2 128,0 70,4 54,6 56,0
2014 1° trim. 38,7 232 72,3 68,1 81,3 131,6 77,1 57,5 57,5
2° trim. 41,1 23,1 75,0 69,6 82,6 129,4 78,3 55,6 58,9
Titoli di Stato: servizio del debito ¥
2012 3,0 49 10,6 12,0 8,6 15,9 7,0 8,5 7.2
2013 3,8 0,3 11,6 10,9 10,9 20,8 12,7 8,9 6,7
2014 1° trim. 39 0,3 12,8 10,0 10,2 20,7 16,9 11,9 58
2° trim. 2,2 0,3 14,4 12,4 10,0 17,5 13,4 6,5 6,7
2014 lug. 22 0,3 11,3 12,4 11,8 17,3 13,6 6,4 9,2
ago. 2,1 0,3 10,6 11,9 11,2 17,3 13,0 6,4 9,2
set. 2,5 0,3 10,1 12,7 11,1 16,4 13,2 7,1 6,4
Titoli di Stato: medie dei rendimenti nominali
2012 45 3,0 49 34 3,9 43 45 39 3,0
2013 43 2,6 4,6 3,0 3,7 4,1 4,6 3,7 2,8
2014 1° trim. 3,8 2,6 44 2.8 3,7 4,1 4,5 3,7 2,8
2° trim. 3,6 2,6 43 2.8 3,5 4,1 43 3,6 2,7
2014 lug. 3,6 2,6 43 2,7 3,5 4,0 43 3,6 2,7
ago. 3,6 2,6 43 2,8 3,5 4,0 42 3,6 2,7
set. 3,6 2,6 43 2,7 3,5 4,0 42 3,6 2,6

Fonti: Eurostat per avanzo/disavanzo pubblico e debito pubblico; BCE per servizio del debito pubblico e medie dei rendimenti nominali.

1) Le statistiche sui titoli estoni non sono attualmente pubblicate a causa di una ridotta disponibilita dei dati.

2) Idati sul servizio pubblico non includono i titoli emessi senza un numero internazionale di identificazione di titoli (ISIN, International Securities Identification Number).
3) Ilservizio di debito pubblico comprende la spesa per capitale e interessi dei prossimi 12 mesi.
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TRANSAZIONI E POSIZIONI CON L’ESTERO

Conto corrente Conto| Posizione Conto finanziario Errori
- — — - capitale | creditoria/ - - - - - ¢ omissioni
Totale Beni Servizi Redditi| Trasferi- debitoria Totale| Investi- Investi-| Strumenti Altri Riserve
menti netta menti menti di| finanziari investi- ufficiali
correnti da/verso diretti| portafoglio derivati menti

il resto

del mondo

(colonne

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

2011 -16,3 21,1 49,7 39,8 -126,8
2012 138,3 1323 65,6 70,3 -130,0 . . . . . . . . .
2013 204,8 210,9 71,1 67,8 -145,0 20,0 2248 442,1 38,7 6,6 33,6 358,4 4,8 2173
2013 4° trim. 78,3 58,8 20,0 29,6 -30,1 8,4 86,8 168,2 30,0 -32,5 12,4 157,9 0,4 81,5
2014 1° trim. 37,4 43,7 18,6 26,9 -51,9 5,7 43,1 70,2 25,7 -53,5 5,8 89,9 2,2 27,1
2° trim. 46,0 60,4 25,5 -6,1 -33,8 3,9 49,8 76,0 -3.4 -36,3 15,7 99,8 0,3 26,1
2013 ago. 10,6 11,6 4,7 6,3 -11,9 1,3 11,9 41,0 3,7 3,0 -4,7 37,0 2,0 29,1
set. 16,3 14,8 9,7 2,9 -11,2 0,5 16,8 26,6 14,4 2,5 1,9 6,7 1,1 9,8
ott. 21,0 21,5 55 3,1 9,2 3,1 24,1 353 -6,1 -2,0 4,5 39,7 -0,8 11,2
nov. 24,7 21,4 5,6 6,5 -8,7 3,6 28,3 349 18,5 -48,6 44 60,8 -0,2 6,6
dic. 32,6 15,8 9,0 20,0 -12,2 1,8 34,4 98,1 17,7 18,1 3,5 57,4 1,4 63,7
2014 gen. 2,0 3.4 7,0 5,4 -13,9 0,9 2,9 -24,8 -39 -55,1 0,1 31,6 2,6 -27,7
feb. 10,3 19,1 5,4 10,7 -24,8 2,9 13,2 4,1 11,9 -67,8 2,6 57,9 -0,4 -9,1
mar. 25,0 21,2 6,2 10,7 -13,1 1,9 27,0 90,8 17,8 69,4 32 0,4 0,0 63,8
apr. 16,5 18,7 73 0,8 -10,4 1,2 17,7 -5,7 16,4 32,2 5,5 -60,3 0,4 -23,4
mag. 8,4 20,6 9,0 -12,2 9,1 0,7 9,0 -0,9 -4,9 -79,1 9,7 73,1 0,3 -9,9
giu. 21,1 21,1 9,1 5,2 -14,3 2,0 23,1 82,6 -149 10,6 0,5 86,9 -0,5 59,5
lug. 31,8 23,8 10,8 7,0 -9,9 0,8 32,6 -11,6 33 -21,0 -1,1 7,0 0,1 -44,2
ago. 16,8 8,9 7,5 8,9 -8,4 1,2 18,0 17,0 -11,6 33,7 -3,3 -3,0 1,3 -1,0
Sflussi cumulati sui 12 mesi
2013 ago. 195,1 196,7 65,3 76,6 -143,5 . . . . . . . .
2014 ago. 226,5 210,5 92,1 69,2 -1453 20,5 247,1 346,4 58,5 -107,1 31,4 358,3 5,4 99,4
Sflussi cumulati sui 12 mesi in percentuale del PIL

2013 ago. 2,0 2,0 0,7 0,8 -1,5 . . . . . . . .
2014 ago. 23 2,1 0,9 0,7 -1,5 0,2 2,5 3,5 0,6 -1,1 0,3 3,6 0,1 1,0

F36 B.d.p. dell’area dell’euro: conto corrente F37 B.d.p. dell’area dell’euro: investimenti diretti

(flussi cumulati sui 12 mesi in percentuale del PIL)

e di portafoglio

(flussi cumulati sui 12 mesi in percentuale del PIL)

= saldi conto corrente

1do dei beni investimenti diretti netti
saldo dei beni

saldo dei servizi

===+ investimenti di portafoglio netti

2,5 2,5 1,0 1,0
2,0 /‘W 2,0 /\_/\
15 / 15 0,5 0,5
1.0 . | 10 -
. _'./_ _—————" 0,0 0,0
0,5 o _~“_.._.___—;‘ 0,5 o
0,0 et 0,0 ",
N 05| . - 0.5
-0,5 / -0,5 N ," ‘.,
1,0 / 1.0 1,0 £ 1,0
’ Cs .t
1,5 |_o -1,5
-2,0 F——— —— — — —— -2,0 -1,5 . . T . . — . -1,5
2009 2010 2011 2012 2013 2014 gen. feb. mar. apr. ma, giu. lug. ago.
2014
Fonte: BCE.

1) Lutilizzo convenzionale dei segni ¢ descritto nelle Note generali.
2) Idati relativi ai periodi di riferimento precedenti al 2013 dovrebbero rendersi disponibili nel primo trimestre del 2015.
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7.2 Conto corrente e conto capitale "

(miliardi di euro, salvo diversa indicazione; transazioni)

STATISTICHE
DELL’AREA
DELL’EURO

Transazioni
e posizioni
con I’estero

1. Conto corrente e conto capitale: principali voci

Conto corrente

Conto capitale

Totale Beni Servizi Redditi primari Redditi secondari
Crediti Debiti Saldo Crediti Debiti|  Crediti Debiti Crediti Debiti Crediti Debiti Crediti| Debiti
Redditi Redditi
da lavoro da lavoro
dipendente dipendente
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2011 2.951,7  2.967,9 -16,3  1.726,5 1.705,4 564,3 514,6 583,0 543,2 77,9 204,7
2012 3.152,7  3.0144 138,3 1.870,0 1.737,8 608,8 543,2 595,6 . 5253 . 78,1 208,1 . .
2013 3.222,1 3.017,3 204,8 19042 1.693,3 641,2 570,1 593,0 30,8 5252 14,0 83,8 228,7 38,9 18,9
2013 4° trim. 825,5 747,2 78,3 484.,6 425,8 167,3 147,3 152,3 8,1 122,7 3,6 21,3 51,4 15,9 7.4
2014 1° trim. 786,8 749,4 37,4 467,3 423,6 155,2 136,6 1453 7,9 118,4 2,6 19,0 70,8 9,3 3,6
2° trim. 828,4 782,4 46,0 484,1 423,8 171,2 145,7 150,1 7,8 156,2 3,7 22,9 56,7 7,5 3,6
2014 apr. 266,1 249,6 16,5 159,8 141,0 53,2 45,8 46,3 2,6 45,5 1,2 6,9 17,3 2,1 0,9
mag. 2752 266,9 8,4 161,7 141,1 56,6 47,5 49,0 2,6 61,1 1,2 8,0 17,1 2,3 1,6
giu. 287,0 265,9 21,1 162,7 141,6 61,5 52,4 54,8 2,6 49,6 1,3 8,0 22,3 3,1 1,0
lug. 287,0 255,2 31,8 171,9 148,1 61,6 50,8 46,6 2,6 39,5 1.4 6,9 16,8 1,8 1,0
ago. 248,7 231,9 16,8 137,7 128,8 59,2 51,7 452 2,6 36,3 1,3 6,6 15,1 2,1 0,9
transazioni cumulate sui dodici mesi
2013 ago. 3.195,3  3.000,2 195,1  1.890,8  1.694,1 625,4 560,1 597,2 520,6 . 81,8 225,4 .
2014 ago. 3.251,0  3.024,5 226,5 1.905,8 1.695,4 673,0 580,9 588,4 31,6 519,1 13,9 83,8 229,1 38,3 17,8
Flussi cumulati sui 12 mesi in percentuale del PIL
2013 ago. 32,4 30,4 2,0 19,2 17,2 6,3 5,7 6,1 5,3 . 0,8 2,3 . .
2014 ago. 32,6 30,3 2,3 19,1 17,0 6,7 5,8 5,9 0,3 52 0,1 0,8 2,3 0,4 0,2
Variazioni percentuali sui 12 mesi
2013 ago. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 . 0,0 0,0 . .
2014 ago. -1,4 -4,1 58,1 -6,0 -4,5 8,9 4,1 -0,6 3,7 -7,3 0,9 9,5 -15,9 -8,7 -9,9
Dati destagionalizzati
2013 4° trim. 811,1 762,3 48,9 482,1 428,1 164,9 145,1 143,1 134,2 - - 21,1 54,9 - -
2014 1° trim. 810,2 751,1 59,1 471,7 4229 168,7 144,0 149,3 127,2 - - 20,5 56,9 - -
2° trim. 824,7 761,6 63,1 486,7 426,6 171,5 148,1 145,9 127,0 - - 20,6 59,9 - -
2014 apr. 275,8 252,9 22,9 164,3 142,9 55,9 48,2 49,3 42,5 - - 6,4 19,2 - -
mag. 272,1 249,6 22,5 160,3 139,7 56,6 48,4 48,4 42,6 - - 6,9 18,9 - -
giu. 276,8 259,1 17,7 162,1 144,0 59,1 51,5 48,3 41,9 - - 73 21,7 - -
lug. 272,6 251,0 21,6 159,8 142,2 56,3 473 49,6 42,5 - - 6,9 19,0 - -
ago. 263,8 2444 19,3 149,3 134,7 56,9 48,9 50,0 43,0 - - 7,6 17,8 - -
Variazioni percentuali sul mese precedente
2014 giu. 1,7 3,8 -21,3 1,2 3,0 4.4 6,4 -0,2 -1,4 - - 6,9 14,8 - -
lug. -1,5 3,1 21,9 -1,4 -1,2 -4,8 -8,1 2,7 1,3 - - -5,3 -12,6 - -
ago. 23,2 -2,6 -10,4 -6,6 -52 1,2 33 0,8 1,1 - - 9,4 -6,1 - -
2. Servizi
Totale Trasporti Viaggi Servizi assicurativi, | Telecomunicazioni, Altri servizi Altri servizi¥
pensionistici servizi informatici alle imprese?
e finanziari e d’informazione
Crediti Debiti Crediti Debiti Crediti Debiti Crediti Debiti Crediti Debiti Crediti Debiti Crediti Debiti
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2011 564,3 514,6
2012 608,8 5432 . . . . . . . . . . . .
2013 641,2 570,1 127,4 123,0 112,6 93,1 75,9 52,0 75,2 40,4 161,9 164,3 88,2 97,2
2013 2° trim. 160,3 141,1 32,7 30,9 29,6 21,8 18,6 13,0 18,2 9,9 40,0 41,1 21,2 24,5
3° trim. 171,5 148,7 33,5 31,4 39,9 31,9 19,2 12,5 18,3 9,6 39,2 39,7 21,5 23,6
4° trim. 167,3 147,3 31,4 30,6 233 21,6 20,2 13,6 21,3 10,8 45,8 453 25,3 25,4
2014 1° trim. 155,2 136,6 29,7 30,0 20,7 18,1 18,8 14,0 19,2 9,9 41,3 39,6 25,5 24,9
2° trim. 171,2 145,7 31,4 30,4 30,8 23,4 19,9 14,0 20,7 10,2 43,6 42,6 24,8 25,1
Fonte: BCE.

1) Idati relativi a periodi di riferimento anteriori al 2013 dovrebbero rendersi disponibili nel primo trimestre del 2015.
2) Comprende i servizi di ricerca e sviluppo, i servizi di consulenza professionale e gestionale e i servizi tecnici, connessi al commercio e altri servizi alle aziende, non inclusi nelle
categorie precedenti.

3) Comprende servizi al settore manifatturiero su input fisici di proprieta di terzi, servizi di manutenzione e riparazione non inclusi altrove, servizi alle costruzioni, oneri per
I’utilizzo di diritti di proprieta intellettuale, servizi personali, culturali e ricreativi, beni e servizi pubblici e servizi non allocati.
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7.2 Conto corrente e conto capitale "
(miliardi di euro)

3. Redditi da capitale

(transazioni)
Totale Investimenti diretti Investimenti di portafoglio Altri investimenti Attivita
di riserva
Crediti Debiti Azioni Strumenti di debito Azioni Strumenti di debito Crediti Debiti Crediti
Crediti Debiti Crediti Debiti Crediti Debiti|  Crediti Debiti
Utili Utili
reinvestiti reinvestiti
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2011 77,7
2012 . . . . . . . . . . . . . . 65,6
2013 511,2 271,7 32,1 183,0 38,7 64,0 50,9 45,4 112,9 102,5 110,3 48,7 54,2 2,7 60,7
2013 2° trim. 153,3 75,6 0,5 48,6 9,1 16,3 12,5 14,7 49,8 259 28,3 12,4 14,1 0,7 15,4
3° trim. 124,2 67,1 17,0 47,5 16,4 15,2 12,3 12,7 24,7 25,7 27,0 11,6 12,8 0,7 17,2
4° trim. 119,1 67,5 -9,3 45,8 -3,5 17,3 13,1 9,9 19,4 25,5 27,1 12,0 13,6 0,7 13,9
2014 1° trim. 115,8 61,8 17,8 40,6 12,4 16,2 13,9 11,2 20,5 24,9 27,3 10,6 13,5 0,7 14,2
2° trim. 152,5 70,9 7.4 42,5 8,1 15,1 14,5 18,2 56,8 25,4 25,5 10,5 13,3 0,7 13,6
4. Scomposizione per area geografica
(transazioni cumulate su quattro trimestri)
Totale Stati membri del’UE Brasile| Canada Cina India| Giappone Russia| Svizzera| Stati Uniti Altri
non appartenenti all’area dell’euro paesi ?
Totale Regno | Altri paesi| Istituzioni
dal 3° trim. 2013 Unito| dell’UE| dell’'UE
e
al 2° trim. 2014 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14
Crediti
Conto corrente 3.249,1  1.0352 4938 478,3 63,2 58,3 46,2 165,6 37,5 76,0 120,9 264,3 4373 1.007,7
Beni 1.910,5 610,2 253.8 3559 0,5 31,6 24,1 1304 27,6 43,2 82,0 105,7 2242 631,6
Servizi 665,3 202,1 123,5 70,9 7,7 10,7 10,8 20,4 7.4 16,2 21,1 74,2 106,1 196,3
Redditi primari 589,9 185,0 91,9 46,2 46,9 15,5 10,7 14,3 2,2 13,0 17,2 71,4 96,0 164,6
Redditi da capitale 531,9 149,9 89,4 53,8 6,8 15,3 10,6 14,2 2,2 12,9 17,2 55,0 94,3 160,3
Redditi secondari 83,4 35,2 24,6 2,5 8,1 0,6 0,6 0,6 0,2 3,7 0,6 13,1 11,0 18,0
Conto capitale 40,4 31,1 5,0 0,7 25,3 0,0 0,0 0,7 0,1 0,3 0,1 2,9 0,5 4,7
Debiti
Conto corrente 3.036,4
Beni 1.699,7 477,71 164,3 313,4 0,0 25,4 14,5 199,8 25,2 42,2 133,2 96,8 141,1 543,9
Servizi 578,3 168,1 92,9 73,9 1,3 53 8,2 16,4 7,0 10,1 10,4 50,5 1254 176,9
Redditi primari 5255
Redditi da capitale 511,6
Redditi secondari 232,9 1314 24,1 7,5 99,8 1,7 1,1 2,5 1,1 3.4 0,8 14,4 16,4 60,1
Conto capitale 17,9 6,4 4,6 1,5 0,4 0,2 0,4 0,2 0,1 0,0 0,0 0,7 1,8 7,
Saldo
Conto corrente 212,7
Beni 210,9 132,5 89,5 42,5 0,5 6,3 9,6 -69,4 2,4 0,9 -51,2 8,9 83,1 87,7
Servizi 87,0 34,0 30,6 -3,0 6,4 5,4 2,6 3,9 0,4 6,1 10,7 23,7 -19,3 19,4
Redditi primari 64.4
Redditi da capitale 20,3-
Redditi secondari 149,5 -93,5 0,5 -2,3 -91,6 -1,1 -0,6 -1,9 -0,9 0,2 -0,3 -1,3 -5,4 -44.8
Conto capitale 22,5 42,5 0,5 17,1 25,0 -0,2 -0,4 0,5 0,0 0,3 0,1 2,1 -1,3 -21,1

Fonte: BCE.
1]

2)  Tutti i redditi sulle attivita di riserva sono assegnati ad altri paesi.

1 dati per i periodi di riferimento precedenti al 2013 dovrebbero rendersi disponibili nel primo trimestre del 2015.
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7.3 Conto finanziario "

(miliardi di euro, salvo diversa indicazione; consistenze e tassi di crescita a fine periodo; transazioni e altre variazioni nel periodo)

STATISTICHE
DELL’AREA
DELL’EURO

Transazioni
e posizioni
con I’estero

1. Conto finanziario: principali voci

Totale? Totale in perc. del PIL Investimenti diretti Investimenti Posizione| Altri investimenti Riserve
di portafoglio netta in ufficiali
strumenti
Attivita| Passivita Saldo| Attivita| Passivita Saldo| Attivita Passivita|  Attivita| Passivita| finanziari| Attivita| Passivita
derivati
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Consistenze (posizioni patrimoniali sull’estero)
2010
2011
2012 . . . . . . . . . . . . . .
2013 2° trim. 17.723,4 19.159,9 -1.436,5 180,1 194,7 -14,6 7.119,8 5.406,2 5.463,9 8.782,8 -61,6  4.636,2  4.968,9 5643
3° trim. 17.609,2 19.113,7 -1.504,5 178.,4 193,6 -15,2 6.995,4 5.409,4 5.564,3 8.907,0 -56,9 4.518,8 4.796,7 586,8
4° trim. 17.755,2  19.096,7 -1.341,5 179,3 192,8 -13,5 7.231,6 5.550,5 5.653,4 9.054,5 -65,2  4.392,5 4.4893 542,1
2014 1° trim. 18.187,2 19.447,1 -1.259,9 182,7 195,4 -12,7 7.352,5 5.499,4 5.741,0  9.307,7 -49,5 4.578,3 4.638,1 570,6
2° trim. 18.632,9 19.718,1 -1.085,2 186,6 197,4 -10,9 7.404,8 5.487,0  6.026,7 9.635,8 -44,0  4.661,5 4.593,9 583,1
Transazioni
2011
2012 . . . . . . . . . . . .
2013 770,1 328,0 442,1 7,8 3, 4,5 519,1 480,4 261,8 255,2 33,6 -49,2 -407,6 4,8
2013 4° trim. 250,8 82,5 168,2 2,5 0, 1,7 215,5 185,5 54,8 87,4 12,4 -32,4 -190,3 0,4
2014 1° trim. 3225 252,3 70,2 3,2 2,5 0,7 9,2 -16,5 69,2 122,7 5,8 236,0 146,1 2,2
2° trim. 186,7 110,7 76,0 1,9 1,1 0,8 -26,5 -23,0 152,4 188,7 15,7 44,8 -55,0 0,3
2014 apr. 131,9 137,6 -5,7 - - - 30,4 14,0 48,8 16,6 55 46,8 107,0 0,4
mag. 69,6 70,5 -0,9 - - - -15,1 -10,2 40,4 119,5 9,7 343 -38,8 0,3
giu. -14,8 -97,5 82,6 - - - -41,8 -26,9 63,2 52,6 0,5 -36,3 -123,2 -0,5
lug. 65,0 76,6 -11,6 - - - 3,1 -0,2 16,7 37,7 -1,1 46,1 39,1 0,1
ago. 24,2 7,2 17,0 - - - 6,5 18,2 36,1 2,3 -3,3 -16,3 -13,3 1,3
Altre variazioni
2010
2011
2012 . . . . . . . . . . . . .
2013 2° trim. -440,6 -300,9 -143,8 -6,9 -5,5 -1,5 -75,4 -102,5 -166,9 -172,5 -4,0 -69,5 -25,9 -124,8
3° trim. -185,2 =247 -159,0 -3,1 -1,5 -1,6 -197,3 -58,2 28,9 79,5 43 -40,5 -46,0 19,5
4° trim. -104,7 -101,3 -5,3 -2,2 -2,2 -0,1 20,7 -443 34,3 60,1 -20,7 -93,9 -117,0 -45,1
2014 1° trim. 116,1 98,5 11,4 0,6 0,5 0,1 111,6 -34,6 18,4 130,5 9,9 -50,2 2,6 26,3
2° trim. 252.4 160,9 98,7 3,5 2,5 1,0 78,8 10,6 1333 139.4 -10,2 38,4 10,8 12,1
Tassi di crescita sui dodici mesi (in percentuale) ¥
2013 2° trim. - - - -
3° trim. - - - -
4° trim. . . . - - - . . . . - . . .
2014 1° trim. 4,9 2,0 2,2 - - - 6,2 7,5 4,0 32 - 3,7 -5,8 1,2
2° trim. 4,7 2,2 2,0 - - - 39 3,9 6,3 5,0 - 3,9 -4,5 1,1
Fonte: BCE.

1) 1dati relativi ai periodi di riferimento precedenti al 2013 dovrebbero rendersi disponibili nel primo trimestre del 2015.
2) La posizione netta in strumenti finanziari derivati ¢ inclusa nelle attivita totali.
3) Cfr. le Note tecniche.
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7.3 Conto finanziario "

(miliardi di euro, salvo diversa indicazione; consistenze e tassi di crescita a fine periodo; transazioni nel periodo)

2. Investimenti diretti

Attivita Passivita
Totale Per strumento Per settore residente Per Totale Per strumento Per settore residente Per
memoria: memoria:
Azioni Strumenti IFM Non IFM |investimento Azioni Strumenti IFM Non IFM | investimento
(incluso di debito diretto (incluso di debito diretto
. utili estero? ~utili nellarea
reinvestiti) reinvestiti) dell’euro?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Consistenze (posizione patrimoniale sull’estero)
2010
2011
2012 . . . . . . . . . . . .
2013 2° trim. 7.119,8 4.851,8 2.268,0 308,2 6.811,6 6.100,4 5.406,2 3.476,6 1.929,6 161,3 5.244,9 4.386,9
3° trim. 6.995,4 4.847.8 2.147,6 305,6 6.689,8 6.035,4 5.409,4 3.511,6 1.897,8 161,3 5.248,1 4.449.4
4° trim. 7.231,6 5.042,1 2.189,5 302,6 6.929,0 6.291,5 5.550,5 3.651,0 1.899,5 153,4 5.397,1 4.610,4
2014 1° trim. 7.352,5 5.114,5 2.238,0 307,5 7.045,0 6.314,7 5.499.4 3.607,0 1.892,4 151,9 5.347,6 4.461,7
2° trim. 7.404,8 5.111,3 2.293,6 308,5 7.096,3 6.406,2 5.487,0 3.562,6 1.924,4 153,2 5.333,8 4.488.4
Transazioni
2011
2012 . . . . . . . . . . . .
2013 519,1 485,4 33,7 -0,8 520,0 578,1 480.,4 419,4 61,0 8,1 459,1 5394
2013 4° trim. 215,5 240,0 -24,5 1,2 2143 261,3 185,5 188,2 -2,8 1,9 183,5 231,2
2014 1° trim. 9,2 -1,6 10,8 6,4 3,0 -16,6 -16,5 -17,4 0,9 -1,5 -28,4 -42,3
2° trim. -26,5 -47,6 21,2 43 -29,2 3,9 -23,0 -32,3 9,3 2,3 -31,3 7,3
2014 apr. 30,4 3,7 26,8 1,7 29,2 - 14,0 7,0 7,1 0,9 11,1 -
mag. -15,1 -22,1 7,1 1,9 -16,4 - -10,2 -22,1 11,9 0,6 -12,8 -
giu. -41,8 -29,2 -12,6 0,8 -42,0 - -26,9 -17,2 -9,7 0,7 -29,6 -
lug. 3,1 9,6 -6,5 -0,7 3,8 - -0,2 6,3 -6,5 0,2 -0,4 -
ago. 6,5 7,5 -1,0 -0,9 7,4 - 18,2 11,7 6,4 0,7 17,5 -

Tassi di crescita sui dodici mesi (in percentuale)

2013 4° trim.

2014 1° trim. 6.2 8,0 2,1 0.2 63 8,1 7,5 9,7 3.4 1,5 7,7 10,5
2° trim. 3,9 5.9 0,5 0,6 3,9 57 3,9 5.8 03 2,5 3.9 6,3
F38 Posizione patrimoniale sull’estero dell’area F39 Posizione patrimoniale dell’area dell’euro
dell’euro per investimenti diretti e di portafoglio
(importi in essere a fine periodo; in percentuale del PIL) (importi in essere a fine periodo; in percentuale del PIL)
=== posizione patrimoniale sull'estero = investimenti diretti netti
===+ investimenti di portafoglio netti
-10,0 -10,0 30,0 30,0
-11,0 / -11,0 20,0  — 20,0

/ 10,0 10,0

-12,0 -12,0
/ 0,0 0,0

-13,0 -13,0
/ -10,0 -10,0

-14,0 -14,0

/ -20,0 -20,0
-15,0 ~ -15,0 30,0 -30,0
-16,0 — ls0 -40,0 400
1° trim. 2° trim. 3° trim. 4° trim. 1° trim. 2° trim. 1° trim. 2° trim. 3° trim. 4° trim. 1° trim. 2° trim.
2013 2014 2013 2014
Fonte: BCE.

1) I dati relativi a periodi di riferimento anteriori al 2013 dovrebbero rendersi disponibili nel primo trimestre del 2015.
2) Stima del principio direzionale del BPMS.

BCE
Bollettino mensile
05§ Novembre 2014




STATISTICHE
DELL’AREA
DELL’EURO

Transazioni
e posizioni
con I’estero

7.3 Conto finanziario "

(miliardi di euro, salvo diversa indicazione; consistenze e tassi di crescita a fine periodo; transazioni nel periodo)

3. Investimenti di portafoglio: attivita

Totale Per strumento Per settore residente Per settore delle controparti
Azioni e quote di fondi d’investimento Titoli di debito Eurosistema IFM|  Ammini- Altri IFM|  Ammini- Altri
T (escluso strazioni settori strazioni settori
Totale Azioni Quote Abreve A lungo I’Euro-| pubbliche pubbliche
di fondi termine termine sistema)
d’inve-
stimento
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Consistenze (posizione patrimoniale sull’estero)
2010
2011
2012 . . . . . . . . . . . .
2013 2° trim. 5.463,9 2.129,5 1.813,1 3154 4913 2.841,0 83,6 931,4 140,8 4.308,0 1.163,0 865,4 3.4354
3° trim. 5.564,3 2.230,3 1.906,0 322,9 487,3 2.844,2 81,2 944.8 140,9 4.397,4 1.190,6 807,9 3.565,7
4° trim. 5.653,4 2.346,9 2.009,0 335,0 4752 2.829,1 78,5 937,2 135,1 4.502,6 1.155,0 793,8 3.704,5
2014 1° trim. 5.741,0 2.405,4 2.076,9 326,7 486,4 2.849,2 79,1 936,5 129,2 4.596,1 1.197,2 798,3 3.745,5
2° trim. 6.026,7 2.549,4 2.183,8 364,2 509,4 2.967,9 84,8 962,7 132,5 4.846,7 1.233,1 848,6 3.944,9
Transazioni
2011
2012 . . . . . . . . . . . . .
2013 261,8 165,9 151,6 14,3 6,6 89,3 17,2 -20,1 -2,3 267,0 43,7 20,5 197,3
2013 4° trim. 54,8 41,2 36,5 47 -1,1 14,7 2,9 -0,5 -4,4 56,8 16,9 -5.4 43,5
2014 1° trim. 69,2 18,1 12,4 5,7 12,7 38,4 1,6 -9,8 -4,8 82,2 9,3 12,5 47,4
2° trim. 152,4 65,0 55,7 9,3 16,0 71,4 4,2 9,4 -0,7 139,6 21,1 30,4 100,9
2014 apr. 48,8 27,9 - - -0,5 23,2 -0,8 -11,1 0,1 60,6 5,6 7,9 353
mag. 40,4 21,9 - - 8,8 12,3 3,4 5,7 0,1 31,1 2,3 8,0 30,0
giu. 63,2 15,2 - - 7,7 35,9 1,5 14,8 -0,9 47,8 13,1 14,6 35,5
lug. 16,7 6,6 - - 1,8 83 -0,3 -1,4 -0,6 18,9 4.4 49 7,4
ago. 36,1 4,4 - - 5,6 14,8 -2,9 13,0 -0,9 26,9 14,2 8,7 13,2
Tassi di crescita sui dodici mesi (in percentuale)
2013 4° trim. . . . .
2014 1° trim. 4,0 5,5 5,7 43 0,9 3,4 24,0 -3,0 -7,8 5,6 53 0,4 4,0
2° trim. 6,3 7,7 8,0 6,3 6,3 53 9,6 1,2 -7,8 7.8 8,8 2,6 6,2
4. Investimenti di portafoglio: passivita
Totale Per strumento Per settore residente
Azioni e quote di fondi d’investimento Titoli di debito IFM | Amministrazioni Altri settori
lich
Totale Azioni| Quote di fondi| A breve termine| A lungo termine pubbliche
d’investimento
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Consistenze (posizione patrimoniale sull’estero)
2010
2011
2012 . . . . . . . . .
2013 2° trim. 8.782,8 3.807,9 1.396,3 2.411,6 4532 4.521,7 1.867,0 2.191,8 4.723,9
3° trim. 8.907,0 3.939,0 1.497,7 2.441,4 4849 4.483,1 1.888,9 2.251,7 4.766,4
4° trim. 9.054,5 4.138,1 1.655,4 2.482,7 464,0 4.452,4 1.832,6 2.222,1 4.999,9
2014 1° trim. 9.307,7 4.294,4 1.706,2 2.588,2 4553 4.558,0 1.852,1 2.370,8 5.084,8
2° trim. 9.635,8 4.494,4 1.794,4 2.699,9 478,2 4.663,2 1.890,8 2.484,7 5.260,3
Transazioni
2011
2012 . . . . . . . . .
2013 255,2 156,9 21,4 135,6 13,1 85,2 -442 115,5 204,2
2013 4° trim. 87,4 42,0 15,2 26,8 -39,4 84,8 -11,4 31,4 74,4
2014 1° trim. 122,7 57,8 -20,1 78,0 4,0 60,9 27,6 56,7 43,0
2° trim. 188,7 106,7 28,9 71,7 20,2 61,9 26,8 78,4 84,9
2014 apr. 16,6 18,2 - - -5,5 3,8 -20,0 28,7 83
mag. 119,5 31,6 - - 14,5 73,4 29,2 453 45,5
giu. 52,6 56,8 - - 11,2 -15,4 17,6 4.4 31,1
lug. 37,7 33,5 - - 3,5 0,7 14,9 21,5 443
ago. 23 18,6 - - -18,3 2,0 1,9 -27,5 27,9
Tassi di crescita sui dodici mesi (in percentuale)
2013 4° trim. . . . . . . . . .
2014 1° trim. 32 4,0 0,3 6,5 2,4 3,1 -0,6 5,7 3,7
2° trim. 5,0 5,6 1,0 8,6 49 4.4 2,9 8,5 4,1
Fonte: BCE.

1) I dati relativi ai periodi di riferimento precedenti al 2013 dovrebbero rendersi disponibili nel primo trimestre del 2015.
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7.3 Conto finanziario "

(miliardi di euro, salvo diversa indicazione; consistenze e tassi di crescita a fine periodo; transazioni nel periodo)

5. Altri investimenti: attivita

Totale Per strumento Per settore residente
Banconote, Altre attivita? Eurosistema|  Altre IFM (escluso| Amministrazioni Altri settori
monete e depositi I’Eurosistema) pubbliche
Prestiti Crediti commerciali
e altri crediti
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Consistenze (posizione patrimoniale sull’estero)
2011 .
2012 .
2012 . . . . . . .
2013 2° trim. 4.636,2 2.314,1 2.322,1 1.655,1 250,0 19,8 2.951,4 158,6 1.507,4
3° trim. 4.518,8 2.205,9 2.312,9 1.636,0 2446 26,5 2.858,7 156,1 1.478.,4
4° trim. 4.392,5 2.163,1 2.229,4 1.624,7 243.8 17,1 2.761,1 161,7 1.453,5
2014 1° trim. 4.578,3 2.319,7 2.258,6 1.596,1 247,6 10,0 2.906,5 160,2 1.495,9
2° trim. 4.661,5 2.402,6 2.258,9 1.604 252,6 9,1 2.983,1 159,0 1.511,1
Transazioni
2011
2012 . . . . . . . . .
2013 49,2 -92,6 43,4 -10,0 -6,3 -20,1 -68,8 -10,1 49,7
2013 4° trim. 32,4 -6,4 -26,0 -17,8 -0,4 -8,7 -17,3 5,7 -12,1
2014 1° trim. 236,0 170,8 65,2 1,7 -0,8 -6,6 143,1 0,1 99,4
2° trim. 44,8 56,5 -11,7 -0,9 -1,7 -1,0 57,9 -1,9 -10,1
2014 apr. 46,8 37,1 9,7 - - 53 50,5 -4,3 -4,7
mag. 34,3 443 -10,0 - - -4,5 41,2 1,6 -4,0
giu. 36,3 -24,9 -11,4 - - -1,9 -33,8 0,8 -1,4
lug. 46,1 30,7 15,4 - - 0,9 54,1 -0,5 -84
ago. 16,3 -11,3 -5,0 - - 0,4 -13,7 3.8 -6,9
Tassi di crescita sui dodici mesi (in percentuale)
2013 4° trim. . . . . . . . .
2014 1° trim. 3,7 5,6 1,8 -2,7 -3,0 -63,3 2.4 -0,3 8,2
2° trim. 39 59 1,8 -1,0 -3,0 -51,6 4,0 1,4 4,7
6. Altri investimenti: passivita
Totale Per strumento Per settore residente
Banconote, Altre passivita? Eurosistema|  Altre IFM (escluso| Amministrazioni Altri settori
monete e depositi I’Eurosistema) pubbliche
Prestiti Crediti commerciali
e altri crediti
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Consistenze (posizione patrimoniale sull’estero)
2011
2012
2012 . . . . . .
2013 2° trim. 4.968.,9 3.041,9 1.926,9 1.195,1 220,7 428,5 2.872,2 240,1 1.430,1
3° trim. 4.796,7 2.895,7 1.901,0 1.160,3 2123 413,8 2.750,3 2433 1.389,8
4° trim. 4.489,3 2.743,1 1.746,3 1.116,5 211,0 392,8 2.536,3 237,2 1.325,4
2014 1° trim. 4.638,1 2.782,1 1.855,9 1.143,8 213,6 362,8 2.610,8 227,8 1.438,6
2° trim. 4.593,9 2.759,4 1.834,6 1.122,2 216,4 346,1 2.603,0 228,6 1.417,5
Transazioni
2011 . .
2012 . . . . . . .
2013 407,6 -390,7 -16,9 -19,5 7.4 -78,8 -325,4 0,3 -3,7
2013 4° trim. 190,3 -122,7 -67,6 -29,4 2,8 -16,7 -127,5 -7,0 -39,2
2014 1° trim. 146,1 26,1 120,0 26,5 0,1 -30,6 71,0 1,2 104,5
2° trim. -55,0 -36,0 -19,0 -19,1 0,3 -18,3 -22,5 2,5 -16,7
2014 apr. 107,0 89,5 17,5 - - 1,8 88,1 0,0 17,1
mag. -38.,8 -19,6 -19,2 - - -0,5 -27,5 -2,0 -8,8
giu. 123,2 -105,8 -17,4 - - -19,6 -83,1 4,5 -25,0
lug. 39,1 24,3 14,7 - - -13,0 44,2 1,9 6,0
ago. -13,3 -27,6 14,2 - - 6,3 -19,5 -1,2 1,0
Tassi di crescita
2013 4° trim. . . . . . . . . .
2014 1° trim. -5,8 -10,4 1,7 -1,6 0,8 -17,7 -8,3 0,8 2,0
2° trim. -4,5 -8,9 2,7 2,2 0,7 -18,0 -6,5 1,3 2,6

Fonte: BCE.

1) I dati relativi a periodi di riferimento anteriori al 2013 dovrebbero rendersi disponibili nel primo timestre del 2015.

2)  Include altre azioni; assicurazioni, pensioni e altri sistemi standardizzati di garanzia; altri conti attivi.

3)  Include altre azioni; assicurazioni, pensioni e altri sistemi standardizzati di garanzia; altri conti passivi e allocazione di diritti speciali di prelievo.

BCE
Bollettino mensile
010) Novembre 2014




STATISTICHE
DELL’AREA
DELL’EURO

Transazioni
e posizioni
con I’estero

7.3 Conto finanziario"

(miliardi di euro e tassi di crescita sui dodici mesi; consistenze e tassi di crescita a fine periodo; transazioni nel periodo)

7. Riserve ufficiali?

Riserve ufficiali Per memoria
Totale Oro monetario DSP| Posizione Altre riserve ufficiali Altre|  Deflussi
in miliardi| in milioni di ﬁ?;ﬁ? Banconote, monete Titoli Strumenti Altre| . atu;/lta PIEyIStL
dieuro|  dionce e ¢ depositi finanziari attivita| 0 valuta e
— — s estera abreve
Presso Presso Azioni e Titoli di debito = termine
autorita banche quote di a lungo e (netti) di valuta
monetarie, _ fondidil el termine estera
FMI investimento
e la BRI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Consistenze (posizione patrimoniale sull’estero)
2010 591,2 366,2 346,962 54,2 15,8 7,7 16,0 0,5 112,8 17,9 0,0 0,0 26,3
2011 667,1 422,1 346,846 54,0 30,2 53 7,8 0,8 135,7 11,7 -0,4 0,0 97,4
2012 689.,4 437,2 346,693 52,8 31,9 6,1 8,8 0,2 130,9 20,2 0,6 0,6 32,8 .
2013 4° trim. 542,1 301,9 346,564 50,1 28,9 6,5 5,7 0,2 135,8 11,4 0,4 1,1 22,5 -30,1
2014 1° trim. 570,6 3249 346,792 50,2 28,2 53 7,7 0,3 139.,5 12,1 0,1 2,3 22,7 -31,3
2° trim. 583,1 333,8 346,720 50,8 28,1 4,9 8,1 0,3 139,6 14,8 -0,1 2,7 23,0 -28,5
2014 mag. 568,8 318,6 346,719 51,0 28,7 3,7 8,5 0,3 139,9 15,5 -0,2 2,7 23,7 -31,9
giu. 583,1 333,8 346,720 50,8 28,1 4,9 8,1 0,3 139,6 14,8 -0,1 2,7 23,0 -28,5
lug. 585,1 333,1 346,721 51,4 28,4 4,6 12,3 0,3 136,5 15,6 -0,2 3,0 25,4 -32,2
ago. 594,1 338,0 346,721 52,0 27,5 4,2 13,3 0,3 138,6 17,5 -0,3 2,9 24,6 -32,0
set. 597,0 335,2 346,722 53,2 28,5 6,3 10,4 0,4 143,1 17,9 -0,5 2,5 27,5 -31,9
Transazioni
2011 . . - . . . . . . . . . - -
2012 . . - . . . . . . . . . - -
2013 4,8 0,0 - -0,5 -1,6 0,5 -2,8 0,0 16,1 -6,2 -1,0 0,4 - -
2013 4° trim. 0,4 0,0 - 0,4 -1,1 1,5 23,2 0,0 6,2 =33 -0,1 0,1 - -
2014 1° trim. 2,2 0,0 - -0,2 -0,7 -0,5 1,8 0,1 1,4 0,6 -0,3 0,0 - -
2° trim. 0,3 0,0 - 0,1 -0,4 -0,3 0,1 0,1 -2,1 2,3 0,1 0,4 - -
2014 apr. 0,4 0,0 - 0,3 0,6 -1,3 0,4 0,1 -1,8 2,2 0,0 -0,1 - -
mag. 0,3 0,0 - 0,0 -0,5 -0,3 0,1 0,0 -0,4 0,9 0,0 0,4 - -
giu. -0,5 0,0 - -0,2 -0,6 1,3 -0,5 0,0 0,1 -0,7 0,0 0,0 - -
lug. 0,1 0,0 - 0,1 0,1 -0,4 4,6 0,0 -5,3 0,6 -0,2 0,5 - -
ago. 1,3 0,0 - 0,2 -1,0 -0,4 1,0 0,0 0,0 1,8 0,0 -0,3 - -
Tassi di crescita sui dodici mesi (in percentuale)
2013 4° trim. 0,8 0,0 - -1,0 -5,2 8,6 -31,7 0,1 12,5 -33,1 - 51,3 - -
2014 1° trim. 1,2 0,0 - -0,5 -8,4 20,0 -16,6 40,2 14,2 -35,1 - 52,6 - -
2° trim. 1,1 0,0 - 0,2 9,1 59 7,7 71,1 72 -10,9 - 35,3 - -
8. Debito estero
Debito estero lordo
Totale Per strumento Per settore Debito
estero
. Titoli di debito netto
Prestiti,
banconote, a breve a lungo Crediti Altre | Investimenti Ammini- | Eurosistema | Altre [FM | Altri settori
monete ¢ termine termine| commerciali e passivita diretti: strazioni (escluso
depositi altri crediti strumenti di | pubbliche I’Eurosiste-
debito ma)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Consistenze (posizione patrimoniale sull’estero)
2010
2011
2012 . . . . . . . . . . ..
2013 4° trim. 11.301,1 3.859,5 464,0 4.452.4 211,0 417,1 1.899,5 2.459,3 390,6 3.833,2 4.617,91.112,5
2014 1° trim. 11.539,7 3.926,0 4553 4.558,0 213,6 496,3 1.892,4 2.598,6 360,6 3.895,0 4.685,51.082,6
2° trim. 11.655,5 3.881,6 478,2 4.663,2 216,4 493,0 1.924,4 2.713,4 3434 3.908,5 4.690,2907,7
Consistenze (in percentuale del PIL)
2010
2011
2012 . . . . .
2013 4° trim. 114,1 39,0 4,7 45,0 2,1 4,2 19,2 24,8 39 38,7 46,6 11,2
2014 1° trim. 115,9 39,4 4,6 45,8 2,1 5,0 19,0 26,1 3,6 39,1 47,1109
2° trim. 116,7 38,9 4,8 46,7 2,2 4,9 19,3 27,2 3.4 39,1 47,09,1
Fonte: BCE.

1) I dati relativi a periodi di riferimento anteriori al 2013 dovrebbero rendersi disponibili nel primo trimestre del 2015.
2) Idati si riferiscono alla composizione evolutiva dell’area dell’euro, in linea con I’impostazione adottata dall’Eurosistema per le riserve ufficiali. Per ulteriori informazioni, cfr. le Note generali.
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7.3 Conto finanziario

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

9. Scomposizione geografica

Totale|  Stati membri dell’UE non appartenenti Canada Cina Hong| Giappone| Svizzera Stati Centri| Organiz-| Altri paesi
all’area dell’euro Kong Uniti finan-|  zazioni
ziari| interna-
Totale Regno | Altri paesi | Istituzioni offshore zionali
Unito| dell’UE| dell’UE
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2° trim. 2014 Consistenze (posizione patrimoniale sull’estero)
Investimenti diretti 1.917,8 799,7 519,1 282,2 -1,7 103,6 120,8 10,5 -44.8 228,9 66,1 -339,6 -1,0 973,5
Attivita 7.4048 22215 1.5793 642,0 0,1 2353 152,3 56,9 126,1 727,0  1.663,6 635,4 -0,5  1.587,2
Azioni/utili
reinvestiti 5.111,3  1.497,5  1.048,6 449,0 0,0 172,9 119,7 37,9 95,5 483,1  1.121,0 478,1 -0,6  1.106,1
Strumenti di debito 2.293,6 724,0 530,7 193,1 0,1 62,5 32,6 19,0 30,6 243,9 542,6 157,3 0,1 481,0
Passivita 5.487,0 14218 1.060,2 359,8 1,8 131,7 31,5 46,3 170,9 498,1 1.597,5 975,0 0,5 613,6
Azioni/utili
reinvestiti 3.562,6  1.024,9 761,3 2623 1,3 110,4 9,4 17,9 151,0 2739 1.103,4 469,3 0,1 402,2
Strumenti di debito 1.924,4 396,9 298,9 97,5 0,5 21,3 22,1 28,4 19,9 2242 494,1 505,7 0,4 211,4
Investimenti
di portafoglio: attivita| 6.026,7 1.897,9  1.003,5 662,1 232,4 120,9 60,4 59,4 300,6 181,5 1.928,6 4183 39,9 1.019,2
Azioni, quote di fondi
di investimento 2.549,4 522,9 3629 159,7 0,2 41,5 55,0 47,8 199,0 160,0 897,2 240,8 1,1 3842
Strumenti di debito 3.4773  1.375,1 640,6 502,3 232,1 79,4 5,4 11,5 101,6 21,5 1.031,4 177,5 38,8 635,0
a breve termine 509,4 162,4 89,0 72,7 0,6 9,3 1,1 5,1 71,5 6,1 183,7 23,3 2,2 447
a lungo termine 2.967,9 1.212,7 551,6 429,6 231,5 70,1 43 6,5 30,2 15,4 847,7 154,1 36,6 590,3
Altri investimenti 67,0 -200,9 82,5 -40,3 -243,1 5,2 13,3 29,0 53,4 20,7 86,3 115,7 -209,0 153,4
Attivita 4.661,5 19940 1.639,0 338,9 16,2 30,5 68,7 81,6 137,9 2743 759,9 428,4 36,9 849,1
IFM 2.992,2 13473  1.099,7 2452 2,4 18,4 48,5 75,3 113,2 1593 466,0 337,5 6,8 420,1
non IFM 1.670,1 647,6 539,3 94,6 13,8 12,1 20,2 6,4 24,7 115,0 2939 90,9 30,2 429,0
Passivita 4.593,9 2.1944  1.556,5 378,7 259,3 252 55,5 52,6 84,5 253,6 673,6 312,7 246,0 695,8
IFM 2.949,1 1.4173 989,0 3223 106,0 16,5 26,1 42,7 48,9 184,7 352,5 240,1 112,9 507,3
non IFM 1.646,2 778,4 567,5 57,7 153,2 8,7 29,4 9,9 35,6 68,9 321,1 72,6 133,1 188,5
dal 3° trim. 2013 Transazioni cumulate
al 2° trim. 2014
Investimenti diretti 63,9 128,0 120,5 79 -0,3 7,6 2,8 -0,6 -24,0 -58,8 -110,6 38,2 0,0 81,3
Attivita 271,3 99,2 85,6 13,6 0,1 23,4 10,8 7,1 -15,3 -33,2 38,6 47,0 0,0 93,6
Azioni/utili
reinvestiti 282,2 105,2 76,3 28,9 0,0 31,6 7,5 0,6 -12,7 -45,9 70,6 44,4 0,0 80,8
Strumenti di debito -10,9 -6,0 9,3 -15,3 0,0 -8,2 33 6,5 -2,7 12,7 -32,0 2,7 0,0 12,7
Passivita 207,4 -28,8 -349 5,7 0,4 15,8 8,0 7.8 8,6 25,6 149,2 8,8 0,0 12,3
Azioni/utili
reinvestiti 201,3 -22,4 -25,0 2,6 0,0 14,6 53 0,8 9,4 16,5 128,8 16,2 0,0 31,9
Strumenti di debito 6,1 -6,4 -9,9 3,1 0,4 1,2 2,7 6,9 -0,7 9,1 20,3 -7,4 0,0 -19,7
Investimenti
di portafoglio: attivita 348,0 97,3 73,3 9,0 15,0 17,0 4,7 1,6 22,4 13,9 114,7 9,8 5,7 60,8
Azioni, quote di fondi
di investimento 171,0 51,1 31,9 19,0 0,2 4,1 33 -1,5 21,2 72 74,2 1,1 0,0 10,2
Strumenti di debito 177,0 46,2 41,4 -10,0 14,8 12,8 1,4 3,1 1,2 6,7 40,5 8,7 5,7 50,6
a breve termine 30,0 9,7 17,0 -6,8 -0,5 2,0 0,0 1,8 4,0 1,7 5,5 5,0 1,0 -0,6
a lungo termine 147,0 36,5 24,4 -3,1 15,3 10,8 1,4 1,3 -2,8 5,0 35,1 3,8 4,7 51,2
Altri investimenti 396,9 163,8 168,9 -6,4 1,3 4,8 9,2 14,7 42,1 61,8 34,1 13,3 0,9 52,2
Attivita 171,6 -58,0 -65,4 73 0,1 7,5 12,1 253 48,0 26,5 74,5 39,0 0,9 -4,1
IFM 100,4 -78,1 -76,4 -2,1 0,4 0,7 11,7 26,7 452 17,9 53,6 31,6 0,8 -9,7
non IFM 71,2 20,1 11,1 9,3 -0,3 6,8 0,4 -1,4 2,8 8,6 20,9 7,4 0,1 5,6
Passivita -225,4 -221,8 -2343 13,7 -1,2 2,7 2,9 10,6 59 -35,3 40,3 25,7 0,0 -56,3
IFM -263,1 -185,6 -1943 13,5 -4,9 -1,7 -1,3 8,4 4,1 -44.8 22,3 17,7 -4,3 -71,9
non IFM 37,8 -36,2 -40,0 0,1 3,7 4,4 4,2 2,2 1,8 9,5 18,1 8,0 43 21,6
Fonte: BCE.
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STATISTICHE
DELL’AREA
DELL’EURO

Transazioni
e posizioni
con I’estero

7.4 Presentazione monetaria della bilancia dei pagamenti"?

(miliardi di euro; transazioni)

Voci di bilancia dei pagamenti che riflettono le transazioni nette delle IFM
Totale _Saldo Transazioni di istituzioni diverse dalle IFM Strumenti Errori
di conto Investimenti diretti Investimenti di portafoglio Altri investimenti finanziari| ¢ omissioni
corrente derivati
e conto Attivita Passivita Attivita Passivita Attivita Passivita
capitale Azioni Strumenti Azioni Strumenti
di debito di debito
1 2 3 4 S 6 7 8 9 10 11 12
2011
2012 . . . . . . . . . . . .
2013 3554 220,8 520,0 459,1 124,8 139,9 195,1 124,6 39,7 -3,5 33,6 217,3
2013 2° trim. 133,6 52,2 129.3 158.,9 8,5 29,9 60,7 17,5 35,9 -23,2 13,8 84,8
3° trim. 48,2 54,8 72,9 53,4 30,5 30,5 11,3 25,3 -9,9 -7,6 0,5 35,5
4° trim. 136,9 85,1 2143 183,5 35,5 16,9 54,7 51,1 -6,4 -46,1 12,4 81,5
2014 1° trim. 61,4 43,0 3,0 -28.,4 33,2 44,2 47,6 52,0 99,5 105,8 5,8 27,1
2° trim. 79,2 48,5 -29,2 -31,3 71,4 67,4 90,1 73,2 -12,0 -14,2 15,7 26,1
2013 ago. 32,1 11,3 34,2 28,7 -3,4 5,1 -84 -1,6 -1,9 2.4 -4,7 29,1
set. -4,1 16,5 25,7 9,4 18,1 14,4 7,1 15,8 39 1,3 1,9 9,8
ott. 31,7 23,5 168,9 174,1 10,7 2,3 11,7 6,0 -6,1 -14,5 45 11,2
nov. 38,6 27,8 29,3 11,4 8,2 9,0 24,5 46,0 17,2 -9,5 4.4 6,6
dic. 66,6 33,9 16,2 -2,0 16,6 5,6 18,5 -0,9 -17,5 -22,2 3,5 63,7
2014 gen. -6,6 3,0 24,9 24,0 8,6 9,3 7,3 32,0 21,3 19,1 0,1 -27,7
feb. 46,8 13,0 =235 -333 12,9 18,0 21,3 52,5 18,8 31,3 2,6 9,1
mar. 21,1 27,1 1,7 -19,1 11,7 16,8 19,0 -32,4 59,3 55,4 32 63,8
apr. -27,5 17,1 29,2 11,1 32,3 28,4 13,1 23,9 9,1 17,1 5,5 -23,4
mag. 43,4 83 -16,4 -12,8 22,0 9,3 26,2 64,5 2,4 -10,8 9,7 -9,9
giu. 63,2 23,1 -42,0 -29,6 17,1 29,7 50,8 -15,3 -0,6 -20,5 0,5 59,5
lug. 6,4 32,5 3.8 -0,4 10,3 8,0 24,9 -2,0 -8,9 7,9 -1,1 -44,2
ago. 7,3 17,6 7,4 17,5 6,2 19,8 19,1 -18,7 -3,1 -0,2 -3,3 -1,0
Transazioni cumulate sui dodici mesi
2013 ago. . . . . . . . . . . .
2014 ago. 287,1 2433 225,1 150,2 174,7 170,7 2435 171,4 72,9 54,3 31,4 99.4

F40 Principali transazioni di bilancia dei pagamenti che riflettono gli andamenti delle transazioni esterne nette delle IFM?

(miliardi di euro; transazioni cumulate sui dodici mesi)

[0 totale che riflette le transazioni esterne nette delle IFM
=« « » saldo di conto corrente e conto capitale
= == investimenti azionari diretti e di portafoglio all'estero effettuati da settori diversi dalle [IFM
—— passivita degli investimenti di portafoglio di settori diversi dalle [FM sotto forma di strumenti di debito
700 700
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300
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gennaio febraio aprile maggio giugno agosto
2014

Fonte: BCE.
1) 1dati di riferimento per periodi anteriori al 2013 dovrebbero rendersi disponibile nel primo trimestre del 2015.
2) I dati si riferiscono alla composizione evolutiva dell’area dell’euro. Per ulteriori dettagli, cfr. le Note generali.
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7.5 Commercio di beni"

1. Valori e volumi per categoria merceologica?
(dati destagionalizzati, salvo diversa indicazione)

Totale (non dest.) Esportazioni (f.0.b.) Importazioni (c.i.f.)

Esporta- Importa- Totale Per memoria: Totale Per memoria:

ZIon 2108 Beni Beni Beni Settore Beni Beni Beni Settore Petrolio
intermedi| di investi-| di consumo | manifatturiero intermedi| di investi-| di consumo mani-
mento mento fatturiero
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Valore (miliardi di euro; variazioni percentuali sul periodo corrispondente per le colonne 1 ¢ 2)
2011 13,0 13,3 1.749,0 880,9 353,2 474.,6 1.432,3 1.766,4 1.130,3 2414 369.,3 1.110,9 3233
2012 7,6 1,8 1.880,6 934,3 386,5 516,7 1.524,0 1.794,2 1.152,1 2434 373,0 1.090,2 360,9
2013 1,1 -3,0 1.897,3 933,1 385,1 532,6 1.538,0 1.739,3 1.098,4 236,4 374,1 1.077,5 337,0
2013 2° trim. 1,8 -3,0 474,7 232,6 97,3 132,2 3843 433,6 275,5 58,9 92,0 267,6 84,5
3° trim. 0,3 -1,8 472,7 231,9 95,4 133,7 384,2 436,8 275,5 60,4 94,3 270,3 84,3
4° trim. 1,1 -2,2 474.,6 232,0 96,4 1339 386,7 431,5 268.,9 58,1 95,8 271,8 81,1
2014 1° trim. 1,2 0,4 479,5 235,0 95,3 136,7 389,5 436,8 271,9 60,5 96,2 277,7 79,2
2° trim. 0,6 0,1 479,9 234,0 95,7 137,2 394,5 436,1 270,0 60,1 98,3 279.,8 79,2
2014 giu. 3,0 2,7 159,9 77,4 31,5 45,4 131,1 146,2 89,8 20,6 32,9 94,0 25,9
lug. 2,9 0,9 159,7 77,7 31,7 46,4 131,0 147,0 91,2 20,2 33,1 95,3 26,6
ago. -2,9 -4,4 158,3 . . . 128,2 142,5 . . . 90,5 .
Indici di volume (2000 = 100; variazioni percentuali sul periodo corrispondente per le colonne 1 ¢ 2)
2011 7,7 33 108,2 107,5 111,0 107,8 108,8 103,1 103,7 103,3 101,1 104,7 98,1
2012 3,5 =32 111,9 110,2 117,1 111,7 112,0 99,5 100,8 98,0 96,8 98,9 99,6
2013 1,7 -0,5 113,5 111,7 115,7 114,9 113,1 99,1 100,1 95,3 97,2 98,5 98,3
2013 2° trim. 2,0 -1,1 113,3 111,0 116,2 114,1 112,8 98,9 100,9 93,6 95,4 97.4 101,2
3° trim. 2,2 1,9 113,5 11,7 114,6 115,6 113,3 99,5 100,4 97,6 98,0 99,1 97,9
4° trim. 2,2 1,4 113,7 111,9 115,7 114,7 113,4 99,6 99,8 95,3 99,4 100,0 95,9
2014 1° trim. 1,5 2,1 114,9 113,3 114,6 117,2 114,2 100,3 100,3 97,9 99,8 102,0 94,9
2° trim. 0,7 2,1 114,8 113,0 113,8 117,7 115,6 101,6 101,8 97,6 102,3 103,2 95,7
2014 giu. 0,5 1,6 115,4 112,6 116,0 118,8 116,8 101,7 102,7 95,6 102,1 102,1 99,0
lug. 2,4 3,6 114,0 111,6 111,6 115,5 114,4 101,6 100,9 99,9 102,6 103,5 92,2
ago. 1,2 2,1 113,6 111,7 112,9 117,5 114,0 102,7 102,8 101,9 102,0 105,2 95,2
2. Prezzi?
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente, salvo diversa indicazione)
Prezzi alla produzione nell’industria per le esportazioni (f.0.b.) ¥ Prezzi all’importazione dei prodotti industriali (c.i.f.)
Totale Totale Per Totale Totale Settore
(indice Beni Beni Beni Benj| Mmemoria: (indice Beni Beni Beni Beni mani-
2005=100) intermedi | di investi-|di consumo| energetici Settore | 2005=100) intermedi | di investi- |di consumo| energetici fatturiero
mento mani- mento
fatturiero

in perc. del totale 100,0 100,0 30,1 42,0 18,5 9,4 96,4 100,0 100,0 29,0 25,4 23,3 22,4 80,4
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2011 103,7 3,7 53 1,1 1,7 22,5 3,5 107,6 7,5 4,1 -1,5 3,6 27,4 2,9
2012 106,1 2,2 0,9 1,8 2,3 9,4 2,2 111,2 3,4 0,2 1,6 32 8,1 2,1
2013 105,0 -1,0 -1,5 -0,2 0,8 -7,9 -0,9 108,2 -2,7 -2,4 -1,9 0,0 -5,5 -1,7
2013 3° trim. 105,0 -1,4 -1,8 -0,6 0,5 -9,3 -1,3 108,1 -33 232 -2,6 -0,8 -5,3 -2,5
4° trim. 104,3 -1,4 -2,1 -0,4 0,4 -8,2 -1,3 106,8 -3,2 -3,1 -2,1 -0,8 -5,5 -2,3
2014 1° trim. 104,1 -1,6 -1,8 -0,3 -0,1 -9,3 -1,3 106,0 -3,6 -3,0 -2,3 -0,4 -1,3 -2,2
2° trim. 104,3 -0,8 -1,3 -0,3 0,0 -1,7 -0,7 105,4 -2,3 -2,8 -2,7 -0,6 -2,2 -2,0
3° trim. 104,6 -0,4 -0,3 0,4 0,2 -5,5 -0,2 105,3 -2,6 -0,7 -1,2 0,1 -7,5 -0,7
2014 lug. 104,6 -0,4 -0,5 0,2 0,3 -4,2 -0,3 105,5 -2,3 -1,3 -1,6 -0,5 -4,9 -1,1
ago. 104,5 -0,5 -0,3 0,3 0,2 -6,8 -0,3 105,1 -2,8 -0,6 -1.4 0,1 -8,0 -0,8
set. 104,7 -0,2 -0,1 0,6 0,1 -5,6 0,0 105,3 -2,7 -0,1 -0,7 0,7 -9,6