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			Aggiornamento sugli andamenti economici e monetari

				Sintesi

			Le informazioni che si sono rese disponibili dagli inizi di settembre hanno confermato il protrarsi di una ripresa moderata ma costante per l’economia dell’area dell’euro e un graduale incremento dell’inflazione, in linea con le precedenti aspettative. L’economia dell’area ha continuato a mostrare capacità di tenuta di fronte agli effetti avversi dell’incertezza economica e politica a livello mondiale, grazie anche all’insieme articolato di misure di politica monetaria messe in atto dalla BCE, che assicurano condizioni di finanziamento molto favorevoli per imprese e famiglie. Nel complesso, tuttavia, lo scenario di base resta soggetto a rischi al ribasso.

			Gli indicatori dell’economia mondiale disponibili segnalano per il terzo trimestre un modesto recupero della crescita dell’attività economica e del commercio su scala mondiale. Al tempo stesso l’inflazione complessiva a livello mondiale è rimasta contenuta, poiché i precedenti cali dei corsi dell’energia hanno gravato sulla dinamica dei prezzi. I rischi per le prospettive dell’attività mondiale restano orientati verso il basso e sono connessi principalmente alle incertezze sul piano delle politiche e agli squilibri finanziari.

			Dagli inizi di settembre i rendimenti dei titoli sovrani sono aumentati e la curva a termine dell’EONIA si è spostata verso l’alto; in particolare, i rendimenti sulle scadenze intermedie hanno raggiunto livelli prossimi a quelli osservati a fine giugno, in seguito al referendum del Regno Unito sull’appartenenza all’UE. I differenziali di rendimento delle obbligazioni societarie hanno registrato un marginale incremento, mantenendosi nel complesso su livelli significativamente inferiori a quelli di inizio marzo, quando è stato annunciato il programma di acquisto di attività del settore societario. I prezzi delle azioni sono rimasti pressoché invariati; nel settore bancario si continuano a registrare valutazioni particolarmente modeste rispetto agli inizi del 2016.

			Prosegue la ripresa economica nell’area dell’euro. In prospettiva, ci si attende che l’espansione economica proceda a un ritmo moderato ma costante. La domanda interna dovrebbe essere sorretta dalla trasmissione delle misure di politica monetaria della BCE all’economia reale. Le favorevoli condizioni finanziarie e il miglioramento della redditività delle imprese seguitano a promuovere la ripresa degli investimenti. Inoltre, i prezzi ancora relativamente bassi del petrolio e i durevoli incrementi dell’occupazione, che beneficiano anche delle passate riforme strutturali, forniscono ulteriore sostegno al reddito disponibile reale delle famiglie e ai consumi privati. In aggiunta, nel 2017 l’orientamento delle politiche di bilancio sarà sostanzialmente neutrale nell’area dell’euro. Tuttavia, ci si attende che la ripresa economica nell’area sia frenata dalla perdurante debolezza della domanda esterna, dagli aggiustamenti di bilancio necessari in diversi settori e dalla lenta attuazione delle riforme strutturali. I rischi per le prospettive di crescita nell’area dell’euro restano orientati verso il basso e riguardano principalmente il contesto esterno.

			Secondo l’Eurostat, nell’area dell’euro l’inflazione sui dodici mesi misurata sullo IAPC è salita allo 0,4 per cento a settembre, dallo 0,2 per cento di agosto. Questa evoluzione riflette soprattutto il continuo incremento sui dodici mesi della componente relativa ai beni energetici, mentre non vi sono ancora segnali convincenti di una tendenza al rialzo dell’inflazione di fondo. In prospettiva, sulla base delle quotazioni correnti dei contratti future sul petrolio, è probabile che i tassi di inflazione aumentino nel corso dei prossimi due mesi, riflettendo in gran parte gli effetti base del tasso di variazione sui dodici mesi dei prezzi dell’energia. Sostenuti dalle misure di politica monetaria della BCE e dall’atteso recupero dell’economia, i tassi di inflazione dovrebbero salire ulteriormente nel 2017 e nel 2018.

			Le misure di politica monetaria messe in atto da giugno 2014 hanno contribuito a migliorare le condizioni di prestito e i flussi di credito nell’intera area dell’euro, sorreggendo così la ripresa economica. In particolare, dall’indagine sul credito bancario nell’area dell’euro per il terzo trimestre del 2016 emerge che il programma di acquisto di attività della BCE e il tasso negativo sui depositi presso la banca centrale hanno concorso a rendere più favorevoli termini e condizioni di credito. Al tempo stesso, le banche hanno continuato a segnalare un miglioramento della domanda di prestiti a fronte di ulteriori riduzioni dei tassi applicati dalle banche, che ad agosto hanno toccato minimi storici. La ripresa della crescita dei prestiti è quindi proseguita a un ritmo moderato, pur avendo perso slancio durante l’estate. A settembre le emissioni nette di titoli di debito delle società non finanziarie hanno evidenziato un marcato rafforzamento rispetto al finanziamento basato sul mercato.

			Nella riunione del 20 ottobre 2016, sulla base della consueta analisi economica e monetaria, il Consiglio direttivo ha deciso di lasciare invariati i tassi di interesse di riferimento della BCE e continua ad attendersi che essi rimangano su livelli pari o inferiori a quelli attuali per un prolungato periodo di tempo, ben oltre l’orizzonte degli acquisti netti di attività. Quanto alle misure non convenzionali di politica monetaria, il Consiglio direttivo ha confermato l’intenzione di condurre gli acquisti mensili di attività per 80 miliardi di euro sino alla fine di marzo 2017, o anche oltre se necessario, e in ogni caso finché non riscontrerà un aggiustamento durevole dell’evoluzione dei prezzi, coerente con il proprio obiettivo di inflazione.

			In prospettiva, il Consiglio direttivo mantiene l’impegno a preservare il grado molto elevato di accomodamento monetario che è necessario per assicurare una convergenza durevole del profilo di inflazione verso tassi inferiori ma prossimi al 2 per cento nel medio termine. A tal fine il Consiglio direttivo continuerà ad agire, se necessario, ricorrendo a tutti gli strumenti disponibili nell’ambito del proprio mandato. A dicembre la valutazione del Consiglio direttivo si potrà avvalere delle nuove proiezioni macroeconomiche con un orizzonte che si estenderà fino al 2019, nonché dei lavori dei comitati dell’Eurosistema sulle opzioni possibili allo scopo di assicurare l’ordinata attuazione del programma di acquisto fino a marzo 2017, o anche oltre se necessario.

		

	
		
			1	Contesto esterno

			Nonostante la modesta ripresa di alcune economie di mercato emergenti, a livello globale la dinamica espansiva si mantiene graduale. L’indice mondiale composito dei responsabili degli acquisti (Purchasing Managers’ Index, PMI) è cresciuto ulteriormente in misura marginale in settembre 2016, con un lieve calo del prodotto nel settore manifatturiero compensato da un rialzo nel settore dei servizi (cfr. grafico 1). Su base trimestrale, il PMI mondiale relativo al prodotto è salito a 51,5 nel terzo trimestre, evidenziando un incremento dal 51,3 del periodo precedente. Nelle economie avanzate si sono riscontrati andamenti eterogenei, con l’indice in aumento per Stati Uniti e Giappone nel terzo trimestre e in diminuzione invece per il Regno Unito. Le prospettive di crescita per le economie emergenti sono migliorate rispetto alla prima metà dell’anno, con le indagini che forniscono segnali di un’inversione di tendenza dell’attività economica.
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			Le condizioni finanziarie globali si sono mantenute favorevoli. Le economie emergenti hanno continuato a beneficiare di una maggiore propensione al rischio, con una buona tenuta dei flussi di capitale in entrata in un contesto di generale miglioramento delle condizioni finanziarie. La propensione al rischio a livello mondiale è stata in parte sospinta dall’attività delle banche centrali in alcune delle principali economie avanzate. In agosto il Monetary Policy Committee della Bank of England ha abbassato i tassi di interesse e ha annunciato nuove misure di allentamento quantitativo. In settembre il Policy Board della Banca del Giappone ha deciso in favore di un ulteriore accomodamento della politica monetaria, introducendo ciò che lo stesso ha definito un allentamento monetario quantitativo e qualitativo con controllo della curva dei rendimenti; inoltre, il Board ha assunto l’impegno di incrementare la base monetaria finché il tasso di inflazione osservato non supera l’obiettivo di stabilità dei prezzi, rimanendovi stabilmente al di sopra. Negli Stati Uniti, d’altro canto, il Federal Open Market Committee del Federal Reserve System ha indicato in settembre che le argomentazioni a sostegno di un aumento del tasso di interesse sui Federal Funds si sono rafforzate.

			Nonostante un modesto miglioramento, il commercio internazionale di beni permane debole. L’interscambio mondiale di beni si è di nuovo contratto in luglio, per il quinto mese consecutivo, nondimeno la dinamica di fondo ha seguitato a rafforzarsi (cfr. grafico 2). Le importazioni globali di beni in termini di volume sono scese dello 0,4 per cento in luglio su base trimestrale rispetto al periodo precedente, dopo un calo dello 0,9 per cento in giugno. Ad ogni modo, i dati recenti suggeriscono che la crescita del commercio internazionale potrebbe aver raggiunto il punto minimo, con il PMI mondiale relativo ai nuovi ordinativi dall’estero in aumento nel terzo trimestre. 

			
				[image: 60314.png]
			

			

			La bassa inflazione dei beni energetici continua a pesare sull’inflazione complessiva a livello globale. L’inflazione sui dodici mesi misurata sull’indice dei prezzi al consumo (IPC) nei paesi dell’OCSE è cresciuta in misura lieve portandosi allo 0,9 per cento in agosto; al tempo stesso, il dato al netto di beni alimentari ed energetici è rimasto invariato all’1,8 per cento. I ribassi dei beni energetici sono proseguiti in agosto, seppur a un ritmo più moderato rispetto al mese precedente, mostrando un calo del 6,7 per cento sui dodici mesi, mentre i prezzi dei prodotti alimentari sono diminuiti in misura marginale. Sebbene gli effetti base di passati ribassi delle materie prime dovrebbero contribuire ad aumentare l’inflazione complessiva nei mesi a venire, la presenza di un ampio margine di capacità produttiva inutilizzata continuerà a gravare sull’inflazione a livello mondiale nel medio periodo.

			La quotazione del greggio di qualità Brent ha subito un netto rialzo in seguito all’annuncio dell’OPEC riguardo alla decisione di ridurre la produzione petrolifera. La decisione dell’OPEC di diminuire la produzione di circa 0,5-1,0 milioni di barili al giorno (ancora da ratificare nel corso della sua prossima riunione a fine novembre) si è rivelata del tutto inaspettata. Tuttavia, il fatto che le scorte siano prossime ai massimi storici agirà da freno sul processo di riequilibrio del mercato. Anche se la decisione viene ratificata, l’eccesso di stock dei paesi dell’OCSE sarà al massimo solo dimezzato nei prossimi sei trimestri. I prezzi delle materie prime non petrolifere sono sostanzialmente immutati dai primi di settembre.

			Gli indicatori suggeriscono che la crescita del PIL statunitense ha recuperato nel terzo trimestre dopo l’indebolimento all’inizio di quest’anno. Il PIL in termini reali degli Stati Uniti è cresciuto a un tasso annualizzato dell’1,4 per cento nel secondo trimestre del 2016; tuttavia, le indagini e i dati effettivi indicano che l’espansione ha assunto un ritmo più sostenuto nel terzo trimestre. Ci si attende che la spesa per consumi si attesti come determinante primaria della crescita, sostenuta da persistenti miglioramenti nelle condizioni del mercato del lavoro. L’aumento medio mensile degli occupati nel settore non agricolo è stato pari a 192.000 unità nei tre mesi fino a settembre. L’inflazione complessiva sui dodici mesi misurata sull’IPC negli Stati Uniti è salita all’1,5 per cento in settembre, mentre il dato al netto di beni alimentari ed energetici è sceso al 2,2 per cento.

			La crescita economica in Giappone continua a essere modesta. In seguito alla debole dinamica di luglio, le esportazioni e la produzione hanno recuperato in agosto. Inoltre, i nuovi ordinativi nelle costruzioni registrati in luglio hanno delineato un certo miglioramento nel mercato degli immobili residenziali. Al contempo, le indagini presso le famiglie rivelano un peggioramento dei consumi privati, nonostante i miglioramenti in atto nel mercato del lavoro. Il tasso di disoccupazione è calato al 3 per cento in luglio, mentre gli utili monetari nominali sono aumentati dell’1,2 per cento in termini congiunturali. L’inflazione complessiva sui dodici mesi misurata sull’IPC si è addentrata maggiormente in territorio negativo in agosto, collocandosi a -0,5 per cento; il dato al netto di beni alimentari freschi ed energetici (misura preferenziale dell’inflazione di fondo utilizzata dalla Banca del Giappone) ha anch’esso subito una flessione, portandosi allo 0,4 per cento.

			Nel Regno Unito la crescita economica si mantiene robusta. In seguito alle marcate contrazioni subito dopo il referendum britannico sull’adesione all’Unione europea, numerosi indicatori di breve termine hanno mostrato una ripresa in agosto e settembre. Tuttavia, l’incertezza che circonda i negoziati per l’uscita dall’Unione europea dovrebbe frenare la domanda interna, specie sul fronte degli investimenti (cfr. riquadro 1 in questo numero del Bollettino). L’inflazione sui dodici mesi misurata sull’IPC è aumentata all’1,0 per cento in settembre e ci si attende che cresca ancora sulla scia del recente deprezzamento della sterlina britannica. In effetti, i dati recenti sui prezzi degli input segnalano l’accumularsi di un certo grado di pressioni inflazionistiche.

			L’economia cinese sta seguitando a espandersi a un ritmo sostenuto. Gli ultimi dati confermano una crescita stabile del PIL pari al 6,7 per cento nel terzo trimestre su base congiunturale, dinamica sospinta perlopiù dai consumi, mentre l’apporto degli investimenti fissi lordi è diminuito lievemente rispetto al secondo trimestre, in linea con un processo lento di riequilibrio dell’economia. Le esportazioni nette hanno continuato, in misura marginale, a contribuire negativamente alla crescita. I prezzi delle abitazioni nelle città di maggiori dimensioni hanno evidenziato un netto rialzo, nell’ordine del 30 per cento circa sui dodici mesi; di conseguenza, alcune autorità locali hanno cominciato a imporre restrizioni sugli acquisti. Allo stesso tempo, nelle città di minori dimensioni, i prezzi risultano più stabili per via di un eccesso di offerta abitativa. L’inflazione è aumentata in settembre, con il dato sui dodici mesi misurato sull’IPC in crescita all’1,9 per cento, mentre l’inflazione alla produzione sui dodici mesi, in territorio negativo da marzo 2012, è salita allo 0,1 per cento.

			

		

	
		
			2	Andamenti finanziari

			I rendimenti dei titoli di Stato a lungo termine dell’area dell’euro sono aumentati dagli inizi di settembre. Nel periodo in rassegna (8 settembre - 19 ottobre 2016), i rendimenti dei titoli di Stato decennali hanno registrato aumenti compresi tra 6 e 30 punti base. Nel complesso, i differenziali di rendimento dei titoli sovrani rispetto al tasso del Bund tedesco decennale sono rimasti sostanzialmente stabili nella maggior parte dei paesi, ad eccezione di Grecia e Italia, dove sono saliti rispettivamente di 12 e 21 punti base.

			Le quotazioni azionarie nell’area dell’euro sono rimaste sostanzialmente stabili dagli inizi di settembre. Alla fine del periodo in rassegna l’indice azionario dell’area dell’euro era ancora inferiore del 3 per cento circa rispetto al livello immediatamente precedente il referendum britannico sull’appartenenza all’UE e del 2 per cento rispetto agli inizi del 2016. I timori per la redditività, nonché eventi legati a singoli paesi e a singole banche, hanno continuato a pesare sul settore bancario dell’area. Il 19 ottobre, le quotazioni delle azioni bancarie erano inferiori di circa il 20 per cento rispetto agli inizi del 2016 (cfr. grafico 3). I corsi azionari sono scesi negli Stati Uniti di circa il 2 per cento nel periodo in esame, mentre sono rimasti sostanzialmente stabili in Giappone e sono saliti di oltre il 2 per cento nel Regno Unito. Le aspettative dei mercati sulla volatilità delle quotazioni azionarie sono rimaste complessivamente stabili nell’area dell’euro e sono state nettamente inferiori rispetto al picco relativo raggiunto a fine giugno a causa del referendum britannico. 
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			Si è arrestata la tendenza al ribasso dei differenziali sulle obbligazioni emesse dalle società non finanziarie osservata da quando il Consiglio direttivo ha annunciato il programma di acquisto di titoli del settore societario (corporate sector purchase programme, CSPP) a marzo. Dopo un periodo di rendimenti in calo cominciato agli inizi di marzo, considerata una breve inversione di tendenza a giugno attribuibile alle tensioni provocate dal referendum britannico, i differenziali sulle emissioni delle società non finanziarie (SNF) sono saliti in misura marginale per tutte le categorie di rating dagli inizi di settembre. Ciò nonostante, il 19 ottobre, gli spread sulle obbligazioni delle SNF erano, a seconda del rating, inferiori di 15-50 punti base rispetto agli inizi di marzo, quando il Consiglio direttivo ha annunciato il lancio del CSPP. Nel settore finanziario, i differenziali sulle obbligazioni sono parimenti saliti lievemente per tutte le categorie di rating nel periodo in rassegna. L’andamento opposto delle azioni bancarie, che hanno registrato un netto ribasso dagli inizi del 2016, e degli spread sulle obbligazioni finanziarie indica che i timori per la redditività, piuttosto che la percezione di maggiori rischi d’insolvenza tra le istituzioni finanziarie, restano un fattore determinante della dinamica del settore bancario.

			Sui mercati dei cambi, l’euro è rimasto sostanzialmente stabile su base ponderata per l’interscambio. In termini bilaterali, dall’8 settembre l’euro si è apprezzato del 5,7 per cento nei confronti della sterlina, a fronte della persistente incertezza legata all’esito del referendum britannico. Ha altresì segnato un rialzo rispetto alle valute della maggior parte dei paesi dell’Unione europea non appartenenti all’area dell’euro. Al contempo, si è deprezzato nei confronti della maggior parte delle altre principali divise, tra cui il dollaro statunitense (del 2,8 per cento), lo yen giapponese (dell’1,1 per cento) e il franco svizzero (dello 0,6 per cento), nonché rispetto alle valute delle principali economie emergenti (cfr. grafico 4). 

			
				[image: 60330.png]
			

			

			L’Eonia (euro overnight index average) si è mantenuto stabile nel periodo in rassegna a circa -35 punti base. Verso la fine del terzo trimestre 2016, l’Eonia è salito temporaneamente a -32 punti base. La liquidità in eccesso è aumentata di circa 28 miliardi di euro, a circa 1065 miliardi, per effetto degli acquisti effettuati dall’Eurosistema nell’ambito del programma ampliato di acquisto di attività finanziarie.

			Rispetto ai minimi raggiunti agli inizi di settembre, la curva a termine dell’Eonia si è spostata verso l’alto specie oltre l’orizzonte temporale di un anno. Attualmente è prossima al livello osservato subito dopo il referendum britannico, soprattutto per le scadenze fino a cinque anni. Nel periodo in esame, la curva a termine dell’Eonia si è spostata verso l’alto di circa 6 punti base sulle scadenze a medio termine. Questo spostamento verso l’alto è stato marginale per le scadenze inferiori a due anni e la curva rimane inferiore a zero per quelle fino all’estate 2021.

		

	
		
			3	Attività economica

			La ripresa economica prosegue nell’area dell’euro, malgrado una certa volatilità connessa alle condizioni meteorologiche nella prima metà del 2016. Nel secondo trimestre dell’anno il PIL in termini reali è aumentato dello 0,3 per cento sul periodo precedente, sulla scia del modesto contributo fornito dalla domanda interna nonché del maggiore apporto dell’interscambio netto (cfr. grafico 5). Per contro, le variazioni delle scorte hanno inciso negativamente sull’evoluzione del PIL. Gli indicatori economici, i dati quantitativi e i risultati delle indagini congiunturali più recenti hanno continuato a mostrare capacità di tenuta e segnalano il perdurare di una crescita modesta nel terzo trimestre. 
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			La spesa per consumi, principale determinante della ripresa in atto, ha continuato a offrire un contributo positivo all’espansione del PIL nel primo semestre del 2016. Nel secondo trimestre la crescita dei consumi privati è scesa allo 0,2 per cento sul periodo precedente. Tale rallentamento dovrebbe essere interpretato alla luce della vigorosa dinamica del primo trimestre, quando i consumi sono aumentati dello 0,6 per cento su base trimestrale. L’evoluzione dei consumi nel secondo trimestre ha riflesso un incremento del tasso di risparmio, riconducibile alla tenuta ancora buona della crescita del reddito reale. Nell’attuale ripresa, infatti, la spesa per consumi ha beneficiato dell’aumento del reddito disponibile reale delle famiglie, dovuto principalmente alla maggiore occupazione e ai bassi prezzi del petrolio. Nel secondo trimestre il reddito disponibile lordo reale delle famiglie ha evidenziato un’espansione del 2,5 per cento sul periodo corrispondente, il dato più elevato degli ultimi 15 anni. Anche i vincoli sui bilanci delle famiglie si sono allentati. I rapporti debito/reddito delle famiglie sono diminuiti continuamente nel corso dell’attuale ripresa, sostenendo così la crescita dei consumi complessivi.

			Nel periodo a venire i consumi dovrebbero continuare ad aumentare a un ritmo costante. Dopo il miglioramento osservato nel secondo trimestre, il clima di fiducia dei consumatori ha registrato un lieve peggioramento nel terzo, forse attribuibile in parte all’esito del referendum nel Regno Unito e ai recenti attacchi terroristici. La fiducia si mantiene tuttavia al di sopra della sua media di lungo termine. I dati sul commercio al dettaglio (fino ad agosto) e quelli sulle immatricolazioni di nuove autovetture (fino a settembre) sono in linea con la crescita positiva della spesa per consumi nel terzo trimestre, forse leggermente più vigorosa rispetto al periodo precedente. Inoltre, la spesa per consumi dovrebbe essere sostenuta anche dall’ulteriore incremento dell’occupazione emerso dai risultati delle ultime indagini congiunturali.

			L’attività di investimento ha rallentato nel secondo trimestre, dopo l’impatto favorevole esercitato dalle condizioni meteorologiche sul settore delle costruzioni nel periodo precedente. Gli investimenti complessivi hanno mostrato una crescita congiunturale nulla nel secondo trimestre, riflettendo l’aumento degli investimenti diversi dalle costruzioni compensato dal calo degli investimenti nel settore edilizio. L’incremento degli investimenti diversi dalle costruzioni è quasi interamente ascrivibile ai crescenti investimenti in mezzi di trasporto, mentre gli investimenti in TIC (tecnologie informatiche e delle comunicazioni) hanno rappresentato la parte rimanente. Gli investimenti in costruzioni si sono ridotti dello 0,4 per cento nel secondo trimestre, dopo tre periodi consecutivi di crescita. La diminuzione va ricondotta soprattutto agli andamenti in Germania, con il venir meno dell’effetto connesso alle condizioni meteorologiche che avevano impresso un forte slancio alla dinamica del primo trimestre.

			Le nuove informazioni disponibili segnalano per il terzo trimestre un’espansione moderata degli investimenti delle imprese, a fronte di un aumento degli investimenti in costruzioni. La fiacca evoluzione degli investimenti delle imprese trova riscontro nei dati sulla produzione industriale di beni di investimento, cresciuta debolmente in luglio e in agosto rispetto al secondo trimestre. Inoltre, nel terzo trimestre il clima di fiducia nel settore dei beni di investimento è stato, in media, più sfavorevole che nel periodo precedente e la valutazione degli ordini è rimasta modesta, specie nel caso degli ordini dall’estero, a indicare un certo impatto negativo proveniente dal debole contesto internazionale. Quanto agli investimenti in costruzioni, fattori sottostanti quali i permessi di costruire concessi, la situazione della domanda nel comparto e la valutazione degli ordini segnalano il proseguire della ripresa nel periodo a venire. In aggiunta, dai primi dati mensili sulla produzione e dai risultati delle indagini congiunturali emerge un recupero dell’attività di costruzione nel terzo trimestre dell’anno.

			Secondo le attese, la ripresa degli investimenti delle imprese continuerebbe anche oltre il prossimo trimestre, sorretta dalla domanda, dall’orientamento accomodante di politica monetaria nonché dalle favorevoli condizioni di finanziamento e dalle esigenze di sostituzione di beni capitali. Anche l’aumento dei margini di profitto dovrebbe sostenere gli investimenti complessivi nel periodo a venire. I rischi al ribasso per le prospettive di investimento delle imprese derivano dal quadro internazionale, ivi comprese le incertezze legate all’uscita del Regno Unito dall’UE.

			Sebbene le esportazioni totali dell’area dell’euro abbiano mostrato un certo vigore nel secondo trimestre, i dati mensili sul commercio con l’esterno dell’area indicano finora un andamento debole nel terzo trimestre. I risultati mensili sull’interscambio per il mese di agosto suggeriscono un lieve recupero delle esportazioni verso i paesi esterni all’area rispetto allo stesso periodo del 2015 (in base alla media mobile di tre mesi). Nondimeno, la crescita delle esportazioni all’esterno dell’area dell’euro rimane debole nel confronto storico. Tra le economie di mercato emergenti, le esportazioni verso la Cina hanno segnato una decelerazione e quelle verso la Russia e l’America Latina sono diminuite. Quanto alle economie avanzate, le esportazioni negli Stati Uniti hanno fornito un contributo negativo, mentre è probabile che le esportazioni verso i paesi europei non appartenenti all’area dell’euro abbiano contribuito positivamente. In prospettiva, il lieve apprezzamento del tasso di cambio effettivo dell’euro osservato dall’inizio dell’anno dovrebbe gravare sulle esportazioni dell’area. In aggiunta, le esportazioni potrebbero risentire dei possibili effetti avversi sui flussi di commercio mondiale indotti dall’esito del referendum nel Regno Unito. Indicatori più tempestivi, come quelli delle indagini qualitative, segnalano un’evoluzione ancora modesta della domanda estera, anche se gli ordinativi dall’estero sembrano aver evidenziato un lieve miglioramento nel terzo trimestre.

			Nell’insieme, gli ultimi indicatori economici sono complessivamente coerenti con il protrarsi di una moderata crescita del PIL reale nel terzo trimestre del 2016. La produzione industriale (al netto delle costruzioni) ha evidenziato un forte aumento mensile in agosto, dopo un calo più esiguo in luglio. A luglio e ad agosto la produzione industriale è stata, in media, superiore dello 0,1 per cento al livello osservato nel secondo trimestre, quando era diminuita dello 0,2 per cento su base trimestrale. I dati più recenti desunti dalle indagini congiunturali confermano che la crescita si è protratta nel terzo trimestre, a un ritmo sostanzialmente pari a quello del secondo. Nel terzo trimestre l’indice composito dei responsabili degli acquisti (Purchasing Managers’ Index, PMI) si è collocato in media a 52,9, da 53,1 nel periodo precedente, mentre l’indice di fiducia della Commissione europea (Economic Sentiment Indicator, ESI) è rimasto invariato a 104,3 (cfr. grafico 5). Se l’ESI si mantiene ben al di sopra della media di lungo periodo, il PMI registra al momento un livello leggermente inferiore alla media storica.

			I mercati del lavoro nell’area dell’euro continuano a mostrare un graduale miglioramento. Nel secondo trimestre del 2016 l’occupazione è aumentata di un ulteriore 0,4 per cento sul periodo precedente, portando l’incremento annuo all’1,4 per cento. Dal secondo trimestre del 2013, quando l’occupazione ha cominciato a crescere, il numero di occupati è salito complessivamente del 3 per cento. Ad agosto il tasso di disoccupazione nell’area dell’euro è rimasto invariato al 10,1 per cento, livello inferiore di 2,0 punti percentuali all’ultimo picco, registrato nell’aprile 2013 (cfr. grafico 6). Tale calo ha interessato in maniera generalizzata i generi e le diverse fasce di età. Inoltre, la disoccupazione di lunga durata (la percentuale di popolazione disoccupata da almeno 12 mesi) continua a diminuire lentamente, ma resta superiore al 5 per cento della forza lavoro. I risultati delle più recenti indagini campionarie evidenziano un ulteriore miglioramento nei mercati del lavoro per il prossimo futuro. 
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			In prospettiva, ci si attende che l’espansione economica proceda a un ritmo moderato ma costante. La domanda interna dovrebbe essere sorretta dalla trasmissione delle misure di politica monetaria all’economia reale. Le favorevoli condizioni finanziarie e il miglioramento della redditività delle imprese seguitano a promuovere la ripresa degli investimenti. Inoltre, i prezzi ancora relativamente bassi del petrolio e i durevoli incrementi dell’occupazione, legati anche alle passate riforme strutturali, forniscono ulteriore sostegno al reddito disponibile reale delle famiglie e ai consumi privati. In aggiunta, è probabile che nel 2017 l’orientamento aggregato delle politiche di bilancio sia sostanzialmente neutrale nell’area dell’euro. Tuttavia, ci si attende che la ripresa economica sia frenata dalla perdurante debolezza della domanda estera, dagli aggiustamenti di bilancio necessari in diversi settori e dalla lenta attuazione delle riforme strutturali. I rischi per le prospettive di crescita nell’area dell’euro restano orientati al ribasso e sono connessi principalmente al contesto esterno. I risultati dell’ultima Survey of Professional Forecasters della BCE, condotta agli inizi di ottobre, mostrano previsioni di crescita del PIL del settore privato sostanzialmente invariate rispetto alla precedente edizione dell’indagine, che risale ai primi di luglio.

		

	
		
			4	Prezzi e costi

			L’inflazione complessiva è aumentata ulteriormente negli ultimi mesi. La tendenza al rialzo dell’inflazione complessiva osservata dal recente picco minimo del -0,2 per cento in aprile 2016 riflette soprattutto il venir meno dell’effetto di passati ribassi del petrolio (cfr. grafico 7). 
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			Gran parte delle misure dell’inflazione di fondo non segnala una chiara tendenza al rialzo. Dopo essere aumentata nella prima metà del 2015, l’inflazione sui dodici mesi misurata sullo IAPC al netto di alimentari ed energia ha oscillato da allora intorno all’1 per cento. In modo analogo, anche altre misure dell’inflazione di fondo non hanno mostrato chiari segnali di una dinamica al rialzo. Questo può essere in parte riconducibile agli effetti al ribasso indiretti esercitati dalle nette riduzioni passate delle quotazioni di petrolio e altre materie prime, i quali si sono concretizzati con un certo ritardo. A livello più fondamentale, le pressioni dal lato dei costi interni (in particolare la crescita dei salari) sono rimaste contenute.

			L’inflazione all’importazione si è mantenuta negativa, mentre l’inflazione alla produzione permane abbastanza stabile. Il tasso di crescita congiunturale dei prezzi all’importazione per la componente dei beni di consumo non alimentari è diminuito ulteriormente in misura lieve portandosi a -1,4 per cento in agosto, dal -1,3 di luglio. Negli stadi successivi della catena di formazione dei prezzi, i prezzi alla produzione per le vendite interne di beni di consumo non alimentari si sono attestati su livelli pressoché stabili, con un tasso di crescita sui dodici mesi pari allo 0,1 per cento in agosto, in leggero aumento dallo 0,0 osservato in luglio. Sebbene i miglioramenti delle condizioni economiche, con ogni probabilità, abbiano esercitato pressioni al rialzo sui prezzi alla produzione, questo potrebbe essere stato compensato dai bassi prezzi degli input legati alle materie prime e in termini più generali da spinte disinflazionistiche su scala mondiale.

			La dinamica salariale permane modesta. La crescita tendenziale del reddito per occupato ha subito una lieve flessione portandosi all’1,1 per cento nel secondo trimestre del 2016, dall’1,2 per cento del trimestre precedente. È probabile che abbiano continuato a pesare sulla crescita salariale l’ampio margine di capacità inutilizzata nel mercato del lavoro, la debole espansione della produttività, l’inflazione contenuta e il persistente impatto delle riforme del mercato del lavoro attuate in alcuni paesi durante la crisi finanziaria ed economica1.

			Le aspettative di inflazione a più lungo termine misurate in base ai mercati hanno evidenziato un leggero incremento, ma permangono su livelli bassi, mentre le aspettative misurate in base alle indagini si confermano su valori sostanzialmente più alti rispetto ai dati ricavati dai mercati (cfr. grafico 8). Da settembre le misure basate sui mercati relative alle aspettative di inflazione hanno mostrato una certa ripresa per tutte le scadenze, seppur a partire da valori ai minimi storici. Il tasso a cinque anni indicizzato all’inflazione su un orizzonte quinquennale è aumentato dall’1,29 per cento i primi di settembre all’1,43 per cento a metà ottobre. I livelli ridotti che si osservano attualmente per le misure basate sui mercati delle aspettative di inflazione rispecchiano in parte le modeste attese di inflazione tra gli operatori di mercato e in parte la domanda limitata di protezione dall’inflazione in un contesto di bassa inflazione. Le misure delle aspettative di inflazione a più lungo termine desunte dalle indagini si attestano su valori di gran lunga più elevati rispetto ai dati ricavati dai mercati. La Survey of Professional Forecasters della BCE per il quarto trimestre del 2016 ha indicato che le aspettative di inflazione su un orizzonte quinquennale sono rimaste invariate all’1,8 per cento. Inoltre, gli operatori di mercato sono ancora dell’idea che un dato negativo per i tassi di inflazione su un orizzonte di due e cinque anni sia uno scenario altamente improbabile. Altre istituzioni e indagini sono sostanzialmente in linea con la Survey of Professional Forecasters per quanto riguarda le attese di inflazione a più lungo termine. 
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			Il rialzo dei prezzi delle abitazioni nell’area dell’euro cominciato all’inizio del 2014 si è protratto alla prima metà di quest’anno. Secondo l’indicatore aggregato dei prezzi degli immobili residenziali elaborato dalla BCE, il tasso di crescita tendenziale delle quotazioni abitative nell’area dell’euro era pari al 3,0 per cento nel secondo trimestre del 2016, in crescita dal 2,7 per cento del primo trimestre del 2016 e dal 2,2 per cento dell’ultimo trimestre del 2015 (cfr. riquadro 3).

			
				
					1	Cfr. il riquadro Le tendenze recenti dei salari nell’area dell’euro nel numero 3/2016 di questo Bollettino.

				

			

		

	
		
			5	Moneta e credito

			La crescita dell’aggregato monetario ampio è rimasta robusta. Il tasso di crescita sui dodici mesi di M3 è salito al 5,1 per cento ad agosto, dal 4,9 di luglio, dopo aver oscillato su valori intorno al 5 per cento da Aprile 2015 (cfr. Grafico 9). L’espansione di M3 ha continuato ad essere trainata dalle sue componenti più liquide, in ragione del contenuto costo-opportunità di detenere depositi liquidi in un contesto caratterizzato da tassi di interesse molto bassi e da una curva dei rendimenti piatta. Dopo una serie di rallentamenti seguiti al picco toccato nel luglio 2015, la crescita sui dodici mesi di M1 ha raggiunto l’8,9 per cento, in aumento rispetto all’8,4 di luglio di quest’anno.

			L’espansione dell’aggregato monetario ampio ha continuato ad essere trainata dalle fonti interne di creazione di moneta. Si è protratto l’impatto fortemente positivo degli acquisti di titoli di debito nell’ambito del programma di acquisto di attività del settore pubblico (public sector purchase programme, PSPP) sulla crescita di M3 (cfr. gli istogrammi arancioni nel Grafico 9). Per contro, il contributo di credito delle istituzioni finanziarie monetarie alle amministrazioni pubbliche (al netto del credito dell’Eurosistema) è rimasto negativo (cfr. gli istogrammi verdi nel Grafico 9). 

			
				[image: 60820.png]
			

			 

			Anche le controparti interne diverse dal credito alle amministrazioni pubbliche hanno avuto un effetto positivo sull’espansione di M3 (cfr. gli istogrammi blu nel Grafico 9). Da un lato, ciò riflette la graduale ripresa della crescita del credito al settore privato. Dall’altro, il valore sensibilmente negativo del tasso di crescita sui dodici mesi delle passività finanziarie a più lungo termine delle IFM (al netto di capitale e riserve) ha continuato a sostenere l’espansione di M3. Ciò si spiega da un lato con l’andamento piatto della curva dei rendimenti (legato alle misure di politica monetaria adottate dalla BCE) che ha ridimensionato gli incentivi degli investitori a detenere depositi e obbligazioni bancarie a lungo termine; dall’altro con l’appetibilità delle operazioni mirate di rifinanziamento a più lungo termine (OMRLT), come alternativa alla raccolta bancaria a più lungo termine sul mercato. 

			La posizione patrimoniale netta sull’estero del settore delle IFM ha continuato a influire sulla crescita annuale di M3 (cfr. gli istogrammi gialli nel Grafico 9). Quest’andamento riflette il continuo deflusso di capitale dall’area dell’euro e il riequilibrio del portafoglio a favore di strumenti al di fuori dell’area, più precisamente di titoli di stato dei paesi dell’Eurosistema venduti da parte di non residenti nell’ambito del programma di acquisto di attività del settore pubblico (public sector purchase programme, PSPP) (cfr. anche il Riquadro 2 Saldi TARGET e il programma di acquisto di attività in questo numero del Bollettino).

			La ripresa dell’espansione dei prestiti è proseguita a ritmo moderato. Il tasso di crescita sui dodici mesi dei prestiti delle IFM al settore privato (corretto per l’effetto di cessioni, cartolarizzazioni e per il notional cash pooling) è risultato stabile ad agosto (cfr. Grafico 10), sia per i prestiti alle società non finanziarie (SNF), sia per quelli alle famiglie. Sebbene la graduale ripresa delle dinamiche di prestito abbia perso slancio durante i mesi estivi, essa continua ad essere sostenuta dalla significativa flessione dei tassi sui finanziamenti bancari osservata a partire dall’estate 2014 (per effetto delle misure di politica monetaria della BCE) e da un aumento della domanda di fidi. Parallelamente, il processo di risanamento dei bilanci finanziari e non finanziari e l’esigenza di adeguamento dei modelli operativi bancari si confermano come principali fattori di freno alla crescita dei prestiti. 
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			Le evidenze dell’indagine sul credito bancario nell’area dell’euro di ottobre 2016 fanno ritenere che l’espansione dei prestiti abbia continuato ad essere sostenuta da una crescente domanda in tutte le categorie di prestito nel terzo trimestre del 2016. Dopo un progressivo allentamento a partire dal secondo trimestre del 2014, i criteri di concessione del credito sono rimasti invariati per i prestiti alle imprese mentre sono migliorati per quelli alle famiglie. Le pressioni concorrenziali e, in misura minore, un’attenuazione del rischio percepito hanno continuato a contribuire alla distensione dei criteri di fido alle imprese e alle famiglie. Inoltre, secondo quanto riportato dalle banche, il programma di acquisto di attività della BCE (PAA) ha avuto un effetto di allentamento netto delle condizioni e dei termini applicati ai prestiti e il valore negativo del tasso sui depositi della BCE ha influito positivamente sui volumi erogati. Parallelamente, le banche hanno evidenziato come il PAA e il tasso sui depositi negativo abbiano pesato negativamente sui margini bancari.

			Il costo dei prestiti alle SNF e alle famiglie è sceso in agosto a un nuovo minimo storico (cfr. Grafico 11). Dall’annuncio del pacchetto di misure di allentamento del credito a giugno 2014, i tassi compositi sui prestiti alle SNF e alle famiglie sono diminuiti ben più che i tassi di riferimento del mercato. Questa flessione è stata indotta dal calo dei costi compositi della provvista bancaria, cui ha contribuito il minor costo di finanziamento derivante dalle OMRLT. 
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			Tra maggio 2014 e agosto 2016 i tassi compositi sui prestiti alle società non finanziarie e alle famiglie nell’area dell’euro sono diminuiti rispettivamente di 110 e di circa 100 punti base. Il calo è stato particolarmente pronunciato nei paesi vulnerabili, evidenziando un miglioramento nella trasmissione delle misure di politica monetaria ai tassi praticati dalle banche. Nello stesso periodo, il differenziale fra i tassi applicati ai prestiti di dimensioni molto contenute (prestiti fino a 0,25 milioni di euro) e quelli sulle erogazioni di importo elevato (oltre 1 milione di euro) nell’area dell’euro è andato riducendosi. Ciò indica che le piccole e medie imprese hanno generalmente beneficiato del calo dei tassi sui prestiti in misura maggiore rispetto alle imprese di grandi dimensioni. La contrazione dei costi di provvista bancaria e dei tassi sui finanziamenti bancari ha aiutato ad attenuare le asimmetrie esistenti nei paesi dell’area dell’euro, riducendo la frammentazione in termini di costi di finanziamento e criteri di concessione del credito.

			Le emissioni nette di titoli di debito delle SNF si sono intensificate notevolmente a settembre 2016, dopo essere state piuttosto contenute a luglio e agosto. I più recenti dati ufficiali della BCE indicano che l’attività di emissione è rimasta contenuta nei mesi estivi a causa di fattori legati alla stagionalità, per poi rafforzarsi nettamente a settembre di quest’anno in tutti i paesi dell’area, secondo quanto suggerito dalle evidenze preliminari. Nel complesso, tra marzo e settembre si stima che le emissioni abbiano superato di molto i livelli osservati nel periodo corrispondente del 2015, sostenute, tra l’altro, dagli acquisti di obbligazioni societarie da parte della BCE. Le emissioni nette di azioni quotate da parte delle SNF sono rimaste piuttosto contenute nei mesi recenti.

			Il costo dei finanziamenti per le società non finanziarie dell’area dell’euro si è mantenuto favorevole. Il costo nominale dei finanziamenti per le SNF continua ad essere molto vantaggioso, nonostante un lieve aumento stimato ad agosto e settembre 2016, dopo il raggiungimento di un nuovo minimo storico a luglio. Tale incremento è riconducibile all’inasprimento del costo del finanziamento azionario. Ciò nonostante, il costo del finanziamento mediante emissione di debito sul mercato si è stabilizzato su livelli molto bassi negli ultimi mesi, per effetto delle più recenti misure non convenzionali di politica monetaria della BCE nonché della flessione complessiva dei rendimenti obbligazionari a livello internazionale.

		

	
		
			Riquadri

			1	Andamenti economici in seguito al referendum del Regno Unito sull’appartenenza all’UE

			Questo riquadro analizza la recente evoluzione dell’economia nel Regno Unito e nell’area dell’euro, nonché le prospettive per entrambe le aree economiche, in seguito all’esito del referendum sull’appartenenza all’UE svoltosi il 23 giugno 20161. Circa il 52 per cento dell’elettorato ha votato a favore dell’uscita dall’Unione. La Primo ministro ha annunciato di recente che entro marzo 2017 il paese notificherà formalmente al Consiglio europeo l’intenzione di recedere dall’UE. Conformemente all’articolo 50 del Trattato sull’Unione europea, tale notifica darà inizio a un iter che dovrebbe culminare nella stipula di un accordo di recesso tra l’UE e il Regno Unito. In mancanza di tale accordo, i trattati dell’UE cesserebbero di essere applicabili al Regno Unito due anni dopo la notifica che attiva l’articolo 50 del trattato, salvo che il Consiglio europeo, d’accordo con il Regno Unito, non decida all’unanimità di estendere tale periodo. Al momento i futuri rapporti economici tra il paese e l’UE sono soggetti a elevata incertezza, specie per quanto riguarda l’accesso al mercato unico.

			Nonostante l’acuirsi delle incertezze nel periodo immediatamente successivo al referendum, l’attività economica nel Regno Unito ha sinora evidenziato una buona capacità di tenuta. I consumi privati sembrano aver mostrato particolare vigore. Di fatto, gli indicatori del clima di fiducia dei consumatori di GfK hanno segnato un recupero in agosto e in settembre, dopo le forti riduzioni osservate subito dopo il voto (cfr. grafico A). Anche le vendite al dettaglio hanno registrato una tenuta relativamente buona.Tuttavia, le incertezze sembrano aver pesato sugli investimenti, come traspare dal calo degli indicatori relativi al clima di fiducia degli investitori (cfr. grafico B). 
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			Per quanto concerne i mercati dei cambi, l’esito del referendum ha colto di sorpresa numerosi operatori. La sterlina britannica ha mostrato un netto deprezzamento nei giorni successivi al referendum, per poi stabilizzarsi lievemente nel corso dell’estate (cfr. grafico C). Si è indebolita ancora a settembre e, soprattutto, agli inizi di ottobre, riflettendo la diffusa interpretazione che gli annunci di esponenti politici britannici riducessero la probabilità per il paese di mantenere l’accesso al mercato unico in futuro. Nel complesso, la sterlina si è deprezzata di circa il 14 per cento in termini effettivi nominali dopo il referendum. 
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			Altri mercati finanziari hanno resistito relativamente bene all’aumento dell’incertezza. I mercati azionari hanno recuperato dopo il tracollo avvenuto nei giorni successivi al referendum. I rendimenti dei gilt e delle obbligazioni del settore privato si collocano al di sotto dei livelli osservati prima della consultazione, malgrado il lieve incremento registrato sulla scia delle citate dichiarazioni politiche di inizio ottobre. Ad agosto la Bank of England ha ridotto il tasso di interesse di riferimento di 25 punti base, portandolo allo 0,25 per cento, ha ampliato il proprio programma di acquisto di attività e ha dato il via all’iniziativa “Term Funding Scheme”, allo scopo di sostenere la trasmissione del tasso di interesse all’economia. Inoltre, il nuovo Cancelliere dello Scacchiere ha abbandonato l’obiettivo di conseguire un avanzo di bilancio entro il 2019-2020, affermando che il governo è pronto, se necessario, a ridefinire le politiche di finanza pubblica.

			In prospettiva, ci si attende generalmente un rallentamento dell’attività economica. Le recenti previsioni sulla crescita del PIL in termini reali sono state sottoposte a significative correzioni al ribasso dopo il referendum (cfr. tavola). Tali proiezioni implicano un marcato rallentamento dell’economia, con un calo dell’espansione del PIL reale su livelli compresi tra lo 0,8 e l’1,1 per cento nel 2017. Difatti, è probabile che in futuro la maggiore incertezza continui a gravare sugli investimenti. Inoltre, il recente netto deprezzamento della sterlina (cfr. grafico C) eroderà gradualmente i redditi reali e frenerà così i consumi privati, sostenendo nel contempo le esportazioni nette. Nel più lungo termine, ci si aspetta in generale che la crescita del prodotto segua un profilo inferiore a quello prospettato prima del referendum. Ciò riflette in parte la transizione a un’economia meno aperta (sotto il profilo degli scambi, dei flussi migratori e degli investimenti diretti esteri), che si ripercuoterà negativamente sull’innovazione, sulla concorrenza, sulla specializzazione e sull’efficienza allocativa, e quindi sulla produttività e sul prodotto potenziale. 
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			Pur collocandosi al momento su livelli contenuti, l’inflazione dovrebbe aumentare nel breve termine. A settembre l’inflazione al consumo sui dodici mesi è salita all’1 per cento, mantenendosi al di sotto dell’obiettivo del 2 per cento fissato dalla Bank of England (cfr. grafico D). Nondimeno gli indicatori delle pressioni inflazionistiche, ad esempio l’indicatore PMI relativo ai prezzi degli input, sono aumentati negli ultimi mesi, insieme con i prezzi all’importazione. Le pressioni sui prezzi derivano principalmente dal netto deprezzamento della sterlina osservato nei mesi recenti. Anche le aspettative di inflazione basate sul mercato hanno mostrato un incremento. 
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			Quanto all’economia dell’area dell’euro, dai dati recenti emergono nel complesso capacità di tenuta e un impatto limitato del referendum nel Regno Unito. Negli ultimi mesi le misure di incertezza politica nell’area si sono ridotte; inoltre l’indice ESI e il PMI, diminuiti ad agosto, hanno segnato un recupero nei mesi di settembre e ottobre.

			In prospettiva, non è possibile escludere conseguenze negative sull’area dell’euro nel medio termine. L’impatto aggregato dipenderà essenzialmente dalla futura evoluzione dell’interscambio tra area dell’euro e Regno Unito nonché dalle ricadute indirette connesse a paesi terzi2. Gli effetti potrebbero variare da un paese all’altro dell’area, a causa di differenze riguardanti, ad esempio, la rilevanza della sterlina per i tassi di cambio effettivi delle singole economie e i legami commerciali di queste ultime con il Regno Unito. Al tempo stesso l’attività economica dell’area dell’euro potrebbe forse beneficiare, ad esempio, del potenziale trasferimento dei servizi finanziari o dei maggiori flussi di investimenti diretti esteri reindirizzati dal Regno Unito verso l’area.

			
				
					1	Cfr. anche il riquadro Impatto sulle prospettive economiche per l’area dell’euro derivante dall’esito del referendum britannico sull’appartenenza all’UE nelle Proiezioni macroeconomiche per l’area dell’euro formulate dagli esperti della BCE nel settembre 2016.

				

				
					2	Cfr. anche il riquadro Impatto sulle prospettive economiche per l’area dell’euro derivante dall’esito del referendum britannico sull’appartenenza all’UE nelle Proiezioni macroeconomiche per l’area dell’euro formulate dagli esperti della BCE nel settembre 2016.

				

			

		

	
		
			2	I saldi Target e il programma di acquisto di attività

			I saldi Target hanno evidenziato nuovi incrementi dall’avvio del programma di acquisto di attività (PAA) dell’Eurosistema (cfr. grafico A)1. I saldi Target sono le attività e le passività delle banche centrali nazionali (BCN) dell’area dell’euro nei confronti della BCE derivanti dai pagamenti transfrontalieri regolati in moneta di banca centrale2. Ciascuna BCN detiene un saldo positivo (ossia un’attività Target) o un saldo negativo (ossia una passività Target). Quando il settore bancario di un paese riceve un afflusso transfrontaliero di moneta di banca centrale, la sua attività aumenta o la sua passività diminuisce; i deflussi transfrontalieri provocano l’effetto contrario. Sul saldo Target complessivo, pari alla somma di tutti i saldi positivi3, incide solo il flusso di moneta di banca centrale tra paesi con saldi positivi e negativi4. L’avvio del PAA ha portato a una crescita dei pagamenti transfrontalieri da parte delle banche centrali acquirenti, causando nuovi incrementi del saldo Target complessivo. 
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			Nell’ambito del PAA, le operazioni transfrontaliere sono comuni per via della natura integrata dei mercati finanziari dell’area dell’euro e danno luogo a variazioni dei saldi Target. Le operazioni in titoli nel PAA non sono limitate dai confini nazionali, le banche centrali quindi acquistano titoli da un’ampia varietà di controparti ubicate all’interno e all’esterno dell’area dell’euro. Quando una banca centrale acquista titoli, effettua un pagamento in moneta di banca centrale alla controparte venditrice all’atto del regolamento, ottenendo in cambio il titolo5. In caso di operazioni transfrontaliere6, quel flusso di liquidità influisce sui saldi Target delle BCN mittenti e destinatarie e può potenzialmente alterare il saldo Target complessivo. Di conseguenza, l’ubicazione dei conti Target utilizzati dalle controparti del PAA per ricevere il pagamento dei titoli determina l’impatto che gli acquisti di attività esercitano sui saldi Target immediatamente dopo l’acquisto7. 

			Gli acquisti di attività da controparti situate in un paese diverso rispetto a quello della banca centrale acquirente possono incidere in maniera diretta sui saldi Target. Le controparti le cui BCN sono collegate a Target utilizzano i rispettivi conti presso queste BCN8, mentre le controparti ubicate altrove possono ricorrere a un conto presso una banca corrispondente con accesso a Target9. Le banche con sede all’esterno dell’area dell’euro tendono a effettuare pagamenti con Target tramite succursali o banche corrispondenti site in paesi con saldi Target positivi, quali Germania e Paesi Bassi10. Ne consegue che quando una BCN acquista titoli da una controparte non interna, ubicata in un altro paese dell’area oppure all’esterno dell’area, è probabile che l’acquisto generi flussi transfrontalieri di moneta di banca centrale11. 

			Una cospicua maggioranza degli acquisti nell’ambito del PAA coinvolge controparti site in un paese diverso da quello della banca centrale acquirente. In termini di volume, circa l’80 per cento di tutti gli acquisti nel PAA ha coinvolto controparti non interne12; inoltre, circa il 50 per cento degli acquisti nel PAA ha coinvolto controparti venditrici residenti all’esterno dell’area dell’euro. Questo ha generato ingenti flussi transfrontalieri di moneta di banca centrale, influendo sui saldi Target nazionali e provocando afflussi strutturali di moneta di banca centrale nei paesi con un alto numero di controparti non residenti (come la Germania).

			L’analisi di dati relativi a singole operazioni nell’ambito del PAA indica che la tendenza al rialzo osservata per i saldi Target rispecchia in larga misura flussi di liquidità transfrontalieri derivanti dal regolamento di acquisti nel PAA. Il grafico B mostra l’evoluzione del saldo Target complessivo dall’avvio del programma di acquisto di attività del settore pubblico (PSPP) in marzo 2015, che ha portato a un notevole incremento della liquidità immessa attraverso il PAA. Il grafico include altresì un saldo stimato che evidenzia quale sarebbe stata l’evoluzione del saldo Target complessivo se i soli pagamenti transfrontalieri nel sistema fossero stati i flussi di liquidità dalle banche centrali ai conti Target delle controparti dovuti agli acquisti nell’ambito del PAA. Il saldo Target complessivo è cresciuto in linea con il saldo stimato. Sebbene flussi successivi di liquidità nel quadro del PAA possano incidere ulteriormente sui saldi Target, i flussi di primo livello hanno sinora fornito una buona approssimazione dell’impatto esercitato dal PAA sul saldo Target complessivo. L’analisi dei flussi successivi di liquidità non rientra nelle finalità del presente riquadro. 
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			Diversamente dai precedenti periodi di aumento dei saldi Target, le variazioni dei saldi Target immediatamente successive agli acquisti nel PAA sono una diretta conseguenza dell’attuazione delle decisioni di politica monetaria, più che un sintomo di nuove tensioni nei mercati finanziari. I saldi Target sono cresciuti dalla metà del 2007 alla fine del 2008 e, di nuovo, da metà 2011 a metà 2012. Gli incrementi dei saldi Target durante questi periodi sono riconducibili alle tensioni e alla frammentazione nei mercati dovute alla crisi finanziaria e del debito sovrano13. Perdendo la possibilità di ricorrere al finanziamento basato sul mercato, le banche hanno sostituito le fonti private di finanziamento con la liquidità di banca centrale ottenuta dalle rispettive BCN tramite operazioni di pronti contro termine14. Queste operazioni non hanno avuto un effetto immediato sui saldi Target, essendo regolate internamente15; quel che invece ha avuto effetto è stata la successiva ridistribuzione della liquidità, influenzata da frammentazione e tensioni nei mercati. Il legame tra l’attuazione delle decisioni di politica monetaria e i saldi Target era quindi indiretto. Nel PAA, per contro, sussiste un legame diretto, dato che le banche centrali avviano flussi transfrontalieri per il pagamento di titoli acquistati nell’ambito del programma. La conseguente tendenza al rialzo dei saldi Target riflette in larga misura il regolamento di queste operazioni transfrontaliere da parte delle banche centrali e non costituisce quindi un segnale di nuove tensioni nei mercati finanziari.

			
				
					1	“Target” sta per “Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express Transfer”: sistema transeuropeo automatizzato di trasferimento rapido con regolamento lordo in tempo reale. In maggio 2008, Target2 ha completamente sostituito il sistema Target originario quale sistema con regolamento lordo in tempo reale di cui l’Eurosistema è proprietario e gestore. Per maggiore leggibilità, tuttavia, nel presente riquadro si utilizza l’espressione “saldi Target” per descrivere i saldi accumulati dalle banche centrali in entrambi i sistemi e si utilizza “Target” anche in riferimento al sistema di pagamento Target2.

				

				
					2	Per maggiori dettagli, cfr. il riquadro Pubblicazione dei saldi Target nel numero 6/2015 di questo Bollettino.

				

				
					3	Questo corrisponde all’entità della somma di tutti i saldi negativi. La somma di attività e passività complessive ammonta a zero, dato che tutti gli obblighi derivanti delle operazioni nell’ambito di Target sono a carico e a favore dei partecipanti nel sistema.

				

				
					4	Il saldo Target complessivo aumenta se la moneta di banca centrale è trasferita da un paese con passività a un paese con attività e si riduce se il flusso di quella moneta segue la direzione opposta. Per contro, i flussi tra due paesi con attività (o due paesi con passività) modificano la composizione, ma non il valore, del saldo Target complessivo.

				

				
					5	La controparte venditrice può non essere necessariamente il proprietario legittimo del titolo. Le controparti possono agire anche da intermediari, detenendo titoli e gestendo operazioni per conto dei proprietari.

				

				
					6	Si tratta di un’operazione in cui il denaro è accreditato su un conto detenuto dal venditore presso una banca centrale diversa dalla BCN acquirente.

				

				
					7	Il regolamento può avvenire tramite il conto Target utilizzato dalla controparte venditrice oppure il conto Target di una banca depositaria o di un sistema di deposito accentrato. L’analisi presentata in questo riquadro si basa sull’assunto che la liquidità ottenuta dagli acquisti nell’ambito del PAA sia trasferita al conto Target utilizzato dalla controparte. Si tratta di una semplificazione volta a simulare la distribuzione di liquidità risultante direttamente dagli acquisti.

				

				
					8	Sono comprese le succursali residenti nell’area dell’euro di gruppi bancari con sede all’esterno dell’area. Inoltre, attualmente partecipano a Target cinque paesi non appartenenti all’area dell’euro: Bulgaria, Danimarca, Croazia, Polonia e Romania.

				

				
					9	Anche le banche con succursali ubicate nello Spazio economico europeo, ma all’esterno dell’area dell’euro, possono detenere un conto presso una BCN dell’Eurosistema come partecipanti dirette a Target.

				

				
					10	Per una discussione più approfondita sulle banche esterne all’area dell’euro che detengono conti presso le BCN dell’Eurosistema, cfr. “The impact of Eurosystem securities purchases on the TARGET2 balances”, Monthly Report, Deutsche Bundesbank, marzo 2016. La dislocazione della partecipazione a Target delle banche non appartenenti all’area dell’euro rispecchia di solito relazioni storiche con succursali o banche corrispondenti dell’area ed è rimasta pressoché immutata da quando è stato istituito il sistema di pagamento Target2 nel 2007/2008.

				

				
					11	Anche la BCE acquista titoli nell’ambito del PAA, i quali sono registrati come flussi dalla BCE alle BCN delle controparti venditrici. Di conseguenza, la passività Target della BCE è aumentata dall’avvio del PAA.

				

				
					12	In questo contesto, “non interna” si riferisce a una controparte ubicata in un paese diverso da quello della BCN acquirente, incluse le controparti situate in altri paesi dell’area dell’euro.

				

				
					13	Per maggiori informazioni sull’evoluzione dei saldi Target e sull’attuazione della politica monetaria nelle diverse fasi della crisi finanziaria, cfr. le osservazioni di Peter Praet in occasione della cena per il 20° anniversario della BNY Mellon tenutasi a Bruxelles il 15 settembre 2016.

				

				
					14	Per una trattazione più dettagliata sull’argomento, cfr. l’articolo I saldi Target e le operazioni di politica monetaria nel numero di maggio 2013 del Bollettino mensile della BCE.

				

				
					15	Quando le riserve sono immesse mediante pronti contro termine, la BCN registra una passività sotto forma di aumento dei conti correnti delle banche commerciali e registra un’attività sotto forma di operazioni di prestito. 

				

			

		

	
		
			3	Andamenti recenti dei prezzi degli immobili residenziali nell’area dell’euro 

			La fase di ripresa dei prezzi delle abitazioni nell’area dell’euro è proseguita nella prima metà dell’anno. Stando all’indicatore aggregato dei prezzi degli immobili residenziali della BCE, nel secondo trimestre del 2016 il tasso di crescita annuale dei prezzi delle abitazioni nell’area dell’euro è stato pari al 3,0 per cento, in aumento dal 2,7 per cento del trimestre precedente e dal 2,2 per cento dell’ultimo trimestre del 2015.1 Ciò indica una prosecuzione della fase di ripresa cominciata agli inizi del 2014 dopo il minimo raggiunto dall’indice dei prezzi delle abitazioni (cfr. grafico A). I tassi di crescita annuali sono ormai tornati in linea con la media di lungo periodo.2 In termini reali, ossia in questo caso correggendo i prezzi delle abitazioni con il deflatore del PIL quale misura dell’inflazione di fondo, la crescita annuale dei prezzi reali delle abitazioni è stata di fatto superiore alle medie di lungo periodo. 
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			L’andamento dei prezzi degli immobili residenziali nell’area dell’euro è ancora eterogeneo tra i diversi paesi, ma le differenze si stanno riducendo. La dispersione sembra essere diminuita nel tempo, per effetto del venir meno degli aggiustamenti e delle correzioni nei mercati residenziali in diversi paesi dopo la crisi finanziaria del 2007-08. L’attenuarsi della dispersione non riflette solo il fatto che un minor numero di paesi ha registrato tassi di crescita estremamente elevati o bassi rispetto a prima, ma anche che la parte centrale della distribuzione dei tassi di crescita dei prezzi degli immobili residenziali è più compatta (cfr. grafico B). Ciò nonostante, la risalita dei prezzi delle abitazioni ha avuto luogo a tassi di crescita diversi a seconda del paese. Andando oltre la volatilità di breve termine della crescita dei prezzi delle abitazioni, tra i paesi che hanno registrato i più alti tassi di crescita annuale medi dei prezzi nominali degli immobili residenziali dagli inizi del 2014 figurano Germania, Estonia, Irlanda, Lussemburgo, Austria e Portogallo (cfr. grafico C). Nel complesso, questa ripresa è attualmente favorita da una crescita sostenuta sia nei paesi che non avevano registrato un crollo del mercato residenziale all’indomani della crisi finanziaria (ad es. Germania, Austria) sia nei paesi che hanno sì subito tale calo, ma che nel frattempo hanno registrato correzioni che agevolano una ripresa futura (ad es. Irlanda, Spagna, Lettonia e Lituania). In Grecia, in Italia e a Cipro, invece, la crescita media è rimasta negativa anche dopo il 2014. 
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			L’attuale ripresa dura da poco più di due anni ed è pertanto ancora in una fase piuttosto precoce. La durata media delle principali fasi di ripresa dei dati storici è di circa nove anni.3 Le fasi di ripresa nei cicli dei prezzi delle abitazioni si sono spesso concluse poiché le espansioni si sono trasformate in veri e propri boom con valutazioni insostenibili. Le misure di valutazione applicate ai dati aggregati dell’area dell’euro indicano che i prezzi sono attualmente sostanzialmente in linea con i fondamentali e non mostrano i segnali di eccessi osservati nel 2007, ossia alla fine della precedente grande fase di ripresa (cfr. grafico D).4 Tuttavia, questa prospettiva aggregata non esclude valutazioni eccessive e corrispondenti vulnerabilità a livello di singoli paesi o regioni, specie laddove le dinamiche dei prezzi delle abitazioni sono associate a un’elevata crescita dei mutui e un’alta leva finanziaria. Nell’attuale contesto di bassi rendimenti e di connessa ricerca di rendimento, tali vulnerabilità vanno attentamente monitorate.5 
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					1	Stando all’indice dei prezzi delle abitazioni (House Price Index, HPI) dell’Eurostat, pubblicato a ottobre, nel secondo trimestre del 2016 la crescita dei prezzi degli immobili residenziali nell’area dell’euro è aumentata del 2,9 per cento, in lieve calo dal 3,1 per cento del primo trimestre. L’HPI dell’Eurostat è perlopiù simile all’indicatore dei prezzi degli immobili residenziali della BCE, ma fa riferimento a diversi indicatori nazionali per alcuni paesi dell’area. 

				

				
					2	La media è stata calcolata sul periodo dal 1999.

				

				
					3	Questo calcolo applica una metodologia standard per individuare i punti di massimo e di minimo dei prezzi reali delle abitazioni. L’individuazione dei massimi/minimi utilizza l’algoritmo “BBQ” di Harding, D. e Pagan, A., “Dissecting the cycle: a methodological investigation”, Journal of Monetary Economics, Vol. 49, numero 2, 2002, pagg. 365-381. Cfr. anche l’articolo Lo stato del ciclo dei prezzi delle abitazioni nell’area dell’euro nel numero 6/2015 di questo Bollettino.

				

				
					4	Le stime delle valutazioni tendono ad essere caratterizzate da notevole incertezza e da ampie differenze a seconda dell’approccio. Per ulteriori informazioni cfr. il riquadro “Tools for detecting a possible misalignment of residential property prices from fundamentals”, Financial Stability Review della BCE, giugno 2011, e il riquadro “A model-based valuation metric for residential property markets”, Financial Stability Review, BCE, novembre 2015.

				

				
					5	Cfr. anche Financial Stability Review, BCE, maggio 2016.

				

			

		

	
		
			Articoli

			1	L’effetto di trasmissione del tasso di cambio sull’inflazione dell’area dell’euro

			I movimenti del tasso di cambio sono tra i fattori che incidono sull’inflazione dell’area dell’euro. Il tasso di cambio può influire sull’inflazione dell’area sia per via diretta, attraverso il prezzo dei beni di consumo finali importati, sia per via indiretta, attraverso il prezzo dei beni intermedi importati che sono utilizzati nella produzione interna dell’area. Studi empirici hanno mostrato che i tassi di cambio esercitano un effetto più marcato e immediato sui prezzi all’importazione che non sui prezzi al consumo finali. Inoltre, la portata e la rapidità dell’impatto del cambio differiscono tra le varie categorie di prodotto. Il contesto macroeconomico, i fattori che influenzano le decisioni sui prezzi a livello di impresa e gli shock che sospingono i movimenti del tasso di cambio determinano il vigore dell’impatto che il cambio esercita sull’inflazione. Nel corso del tempo l’entità della trasmissione del tasso di cambio risulta essersi ridotta nell’area dell’euro e in altre economie avanzate. Questa attenuazione è riconducibile a svariati fattori, tra cui il contesto di bassa inflazione prevalente in molte economie nell’arco degli ultimi vent’anni e i cambiamenti nella composizione delle importazioni. 

				Introduzione

			Il grado con cui le variazioni del tasso di cambio si trasmettono ai prezzi all’importazione e, in seguito, ai prezzi al consumo finali è comunemente noto come “trasmissione del tasso di cambio”. Comprendere il ruolo del tasso di cambio nella determinazione dei risultati economici è un aspetto importante sul piano della politica monetaria. In particolare, valutare il grado di trasmissione dei movimenti del cambio ai prezzi all’importazione o ai prezzi interni è essenziale per seguire con attenzione e prevedere l’inflazione interna. 

			Le variazioni del tasso di cambio si trasmettono all’inflazione misurata sullo IAPC attraverso una serie di canali, sia diretti che indiretti. I movimenti del cambio si trasmettono direttamente ai prezzi al consumo tramite l’impatto sui prezzi all’importazione dei beni di consumo finali. In seguito a un deprezzamento della moneta, i beni di consumo finali importati divengono più onerosi (“prima fase di trasmissione”), provocando l’aumento dell’inflazione complessiva misurata sullo IAPC. La figura 1 offre una sintesi degli effetti diretti e indiretti di un indebolimento del tasso di cambio effettivo nominale (TCEN) dell’euro. Il canale diretto è rappresentato dalla freccia “1”, che unisce i prezzi all’importazione direttamente con i prezzi al consumo, e dipende dalle decisioni sui prezzi assunte dai produttori esterni all’area dell’euro che esportano verso l’area. 

			Gli effetti indiretti, che possono impiegare più tempo a trasmettersi all’economia, agiscono attraverso costi di produzione e canali reali. Il deprezzamento della moneta unica si traduce in un incremento dei costi di produzione per via di input importati più onerosi, che si trasmettono ai vari stadi della produzione interna di beni intermedi e di beni di consumo finali (“seconda fase di trasmissione”), generando un impatto inflazionistico sui prezzi al consumo interni. Questo canale è rappresentato dalla freccia “2”, che collega i prezzi all’importazione con i prezzi alla produzione e poi con i prezzi al consumo, e dipende, tra l’altro, dalle politiche di prezzo adottate dalle imprese dell’area dell’euro. Tali politiche possono consentire la trasmissione del rincaro dovuto all’indebolimento dell’euro al fine di mantenere costanti margini e profitti, oppure possono mantenere invariati i prezzi e ammettere minori profitti, attenuando in tal modo l’impatto sui prezzi al consumo finali.

			Per quanto concerne i canali reali, il deprezzamento della moneta unica riduce i prezzi all’esportazione dell’area dell’euro denominati in valuta estera e aumenta i prezzi all’importazione in euro. Questo, a sua volta, provoca un incremento delle esportazioni nette e una maggiore crescita del PIL (come indicano le frecce “3”). Dato che una maggiore crescita del PIL in termini reali porta all’aumento della domanda di lavoro e dei salari, ne deriva una spinta al rialzo sui prezzi al consumo (indicata dalle frecce “4”). Questi effetti indiretti possono essere rafforzati dalle aspettative di un circolo virtuoso di maggiore crescita e inflazione per il futuro. 
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			La composizione del paniere dei consumi è un altro elemento di rilievo per comprendere le modalità con cui le variazioni del tasso di cambio influenzano l’inflazione misurata sullo IAPC. L’indice armonizzato dei prezzi al consumo (IAPC) è una media ponderata di un paniere rappresentativo di beni e servizi consumati dalle famiglie dell’area dell’euro. Questo paniere comprende un’ampia varietà di articoli, dai generi alimentari all’abbigliamento fino ai servizi di alloggio, ciascuno con quote diverse di input importati nella rispettiva struttura produttiva1. L’effetto aggregato dipende dalla composizione del paniere dei consumi, che può mutare nel tempo. 

			La trasmissione del tasso di cambio dipende inoltre dagli shock che sospingono i tassi di cambio e l’inflazione in ogni momento. La trasmissione del cambio è solitamente intesa come la correlazione tra le variazioni del tasso di cambio e l’inflazione, senza alcuna significativa interpretazione economica. Tuttavia, in una prospettiva economica, l’effetto di trasmissione è legato alla natura degli shock che influenzano cambio e prezzi, uno dei fattori che incide sulla reazione delle imprese e sull’aggiustamento dei relativi prezzi. 

			Questo articolo è strutturato come segue: la prossima sezione presenta la reattività di vari prezzi ai movimenti del cambio e mostra come sequenze di apprezzamenti e deprezzamenti rendano notevolmente più complessa la dinamica della relazione fra tasso di cambio e prezzo; la terza sezione prende in esame le determinanti dell’effetto di trasmissione del cambio nella letteratura teorica e la loro rilevanza empirica per l’area dell’euro; la quarta sezione enuncia le stime formulate in vari studi riguardo all’effetto di trasmissione sui prezzi all’importazione e sui prezzi al consumo nell’area dell’euro e discute l’importanza di guardare agli shock macroeconomici sottostanti nel valutare l’impatto del tasso di cambio; l’ultima sezione conclude.

				Movimenti del tasso di cambio e inflazione lungo la catena di formazione dei prezzi 

			Le variazioni del tasso di cambio della moneta unica rispetto alle valute dei partner commerciali dell’area dell’euro si riflettono in modo più rapido e marcato sull’inflazione delle importazioni che non sull’inflazione relativa a produzione e beni di consumo. Il tasso di cambio effettivo nominale dell’euro su 38 dei principali partner commerciali dell’area (TCEN-38) si è indebolito di circa il 4 per cento dal secondo trimestre del 2014 (ossia da quando ha avuto inizio il periodo di calo). Questo deprezzamento, il risultato combinato di una flessione iniziale del 10 per cento (fino alla metà del 2015) e di un successivo aumento di minore entità, ha esercitato una notevole pressione al rialzo sui prezzi all’importazione per i beni di consumo, esclusi energia e alimentari. Il prezzo di questi beni è cresciuto di quasi il 3,5 per cento nell’arco dello stesso periodo e, negli anni recenti, ha evidenziato una forte correlazione contemporanea con il TCEN-38 (cfr. grafico 1). La recente dinamica del TCEN-38 ha inoltre rafforzato l’inflazione interna in una certa misura. L’effetto che l’andamento del cambio esercita sull’inflazione dovrebbe mantenersi positivo ancora per qualche tempo poiché le variazioni del tasso di cambio impiegano all’incirca due anni per trasmettersi pienamente (cfr. riquadro 1 in questo articolo).

			
				[image: 86786.png]
			

			

			La forte correlazione delle variazioni del cambio dell’euro con l’inflazione delle importazioni rispecchia gli effetti diretti di movimenti nel tasso di cambio, mentre la relazione più debole con i prezzi alla produzione e lo IAPC rispecchia gli effetti indiretti che impiegano tempo a concretizzarsi, oltre agli effetti di attenuazione lungo la catena di formazione dei prezzi. Ci si attende che l’inflazione relativa alla produzione reagisca in modo più marcato e veloce rispetto all’inflazione dei beni di consumo dopo una variazione del tasso di cambio. Il deprezzamento della moneta inciderà direttamente sui prezzi dei beni importati, sia intermedi che finali. Beni finali importati più onerosi esercitano una spinta al rialzo diretta sull’inflazione misurata sullo IAPC (come indicato dalla freccia “1” nella figura 1)2. Tuttavia, la quota di beni importati utilizzata come input dai produttori dell’area è maggiore rispetto alla quota destinata al consumo diretto. I produttori dell’area combinano gli input importati con quelli interni per produrre internamente beni intermedi e beni di consumo finali (frecce “2”). Inoltre, i produttori applicano un margine al prezzo finale dei prodotti che vendono. Questo effetto indiretto sullo IAPC attraverso la produzione interna impiega più tempo a concretizzarsi rispetto all’effetto sull’inflazione relativa alla produzione. Oltre alle fluttuazioni del cambio, altri fattori svolgono un ruolo di primo piano nel muovere l’inflazione interna, ad esempio l’andamento del sottoimpiego della capacità produttiva nell’economia. 

			Semplici correlazioni rivelano che i prezzi all’importazione tendono a essere più volatili e più strettamente legati all’andamento del tasso di cambio rispetto ai prezzi alla produzione (cfr. grafici 2 e 3). La correlazione tra crescita annua del TCEN-38 e prezzi all’importazione nelle varie categorie di prodotto si colloca su un livello piuttosto elevato, compreso tra 0,6 e 0,8 nell’arco degli ultimi dieci anni. Quanto agli indici dei prezzi alla produzione per l’area dell’euro, la correlazione con il tasso di cambio è più marcata per l’indice dei prezzi alla produzione (IPP) dei beni intermedi e risulta invece più debole per beni di investimento e beni di consumo. Nel periodo 1997-2006 la correlazione tra crescita annua del TCEN-38 e prezzi alla produzione è stata pari a 0,21 per i beni intermedi, mentre è stata pressoché nulla per beni di consumo e beni di investimento.

			
				[image: 86844.png]
			

			

			
				[image: 86885.png]
			

			

			La letteratura empirica dimostra che la relazione osservata fra tasso di cambio e prezzi alla produzione dipende dalle caratteristiche del settore e del prodotto. I beni intermedi tendono a una maggiore omogeneità, con una domanda più elastica e una quota più alta di input importati rispetto ai beni di investimento. Prodotti omogenei possono essere sostituiti con facilità se divengono relativamente più onerosi e questo maggior grado implicito di concorrenza significa che il loro prezzo tende a mantenersi allineato nei vari mercati. Di conseguenza, le variazioni del tasso di cambio si riflettono in maniera più diretta nei prezzi in euro per i beni intermedi. Nel caso dei beni di investimento, ci si può attendere che le pressioni esercitate dal cambio sull’inflazione misurata sull’IPP siano di entità trascurabile, dato che il loro costo non si riflette immediatamente nei prezzi fissati dalle imprese ma è ammortizzato nel corso del tempo. Infine, è stato riscontrato che l’effetto di trasmissione sull’IPP per quanto concerne i beni di consumo si colloca entro gli effetti osservati per beni intermedi e beni di investimento. I mercati dei beni di consumo tendono a essere meno concorrenziali rispetto a quelli dei beni intermedi poiché i beni di consumo sono meno omogenei, ad esempio per via dell’importanza del branding. Peraltro, l’effetto di trasmissione può differire tra le varie sottocategorie di beni di consumo in ragione delle loro diverse quote di input importati. Ad esempio, la categoria “gioielli e orologi” comprende una quantità maggiore di input importati (oro) ai fini della produzione rispetto alla categoria “giornali”, che dipende in più larga misura dai costi di produzione interni. Questo si traduce in un effetto di trasmissione più consistente per “gioielli e orologi” in confronto a “giornali”3.

			Il notevole ritardo con cui una variazione del tasso di cambio si trasmette all’inflazione misurata sullo IAPC attraverso la catena di formazione dei prezzi implica che, in ogni momento, l’effetto netto rifletta una combinazione di effetti ritardati risalenti a fluttuazioni passate del cambio. Ad esempio, il recente impatto del tasso di cambio sull’inflazione rispecchia la combinazione di effetti di spinta dovuti al netto deprezzamento dell’euro nel 2014/2015, con effetti di attenuazione dovuti al recente apprezzamento mostrato nel riquadro 1 del presente articolo. Questa sovrapposizione degli effetti di variazioni passate e in corso del tasso di cambio rende difficile quantificare la trasmissione sull’inflazione misurata sullo IAPC.

			Riquadro 1
Sovrapposizione dinamica delle variazioni del tasso di cambio euro/dollaro statunitense nel periodo 2010-2016 ed effetti sull’inflazione misurata sullo IAPC

			Per via dei ritardi nella trasmissione, la volatilità del tasso di cambio genera spinte ritardate al rialzo e al ribasso che si sovrappongono tra loro. Questo riquadro presenta una stima meccanica dell’impatto che questa sovrapposizione esercita sull’inflazione, in base all’andamento del cambio euro/dollaro nell’arco degli ultimi sei anni. Guardando alle medie trimestrali dal 2011, emergono con chiarezza quattro fasi di apprezzamento e deprezzamento del TCEN della moneta unica, riconducibili perlopiù al dollaro (cfr. grafico A). Il tasso di cambio euro/dollaro assume particolare rilevanza per l’inflazione dell’area dell’euro rispetto al cambio con altre valute poiché i prezzi delle materie prime sono fissati in dollari. Di conseguenza, ampie oscillazioni nel cambio euro/dollaro incidono direttamente sull’inflazione complessiva attraverso le importazioni di energia e altre materie prime. Questo riquadro verte dunque sugli effetti di sovrapposizione di fasi successive di apprezzamento e deprezzamento dell’euro sul dollaro statunitense.
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			Dalla metà del 2011 fino al terzo trimestre del 2012, l’euro si è indebolito all’incirca del 13 per cento sul dollaro statunitense e all’incirca del 7,6 per cento in termini effettivi nominali rispetto ai 38 partner commerciali dell’area dell’euro (TCEN-38). In seguito, l’euro si è rafforzato del 9,5 per cento sul dollaro, dalla fine del 2012 al primo trimestre del 2014 (11 per cento in termini di TCEN-38). Dopo aver raggiunto un massimo nel periodo compreso tra il secondo trimestre del 2014 e la metà del 2015, la moneta unica si è deprezzata del 19 per cento sul dollaro (-10,4 per cento in termini di TCEN-38). Questo calo è stato in parte riassorbito dalla metà del 2015 fino alla metà del 2016, con un nuovo apprezzamento dell’euro sul dollaro pari a circa il 2 per cento, e in modo persino più vigoroso, pari al 6 per cento, in termini effettivi. Ne risulta che il cambio euro/dollaro, che pesa all’incirca il 12 per cento nel TCEN-38, ha contribuito quasi interamente a ridurre il livello del TCEN-38 fino all’ultimo rilevamento del terzo trimestre del 2016, rispetto a quello osservato cinque anni prima. 
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			Gli effetti aggregati di successivi movimenti del cambio euro/dollaro possono essere stimati sulla base dei risultati del modello presentato in Hahn4, modificato sostituendo al TCEN il tasso di cambio euro/dollaro. L’inflazione misurata sullo IAPC continua a recepire un effetto positivo dal netto deprezzamento della moneta unica sul dollaro statunitense iniziato nel 2014. In base a questo calcolo meccanico, il contributo del cambio euro/dollaro all’inflazione complessiva ha raggiunto un massimo iniziale di 0,5 punti percentuali nell’ultimo trimestre del 2012 in ragione della prima fase di deprezzamento menzionata precedentemente. La successiva fase di apprezzamento ha provocato un impatto pressoché neutro nel 2013 e nel 2014, che è stato controbilanciato nel 2015 e nel 2016 dal deprezzamento del 19 per cento avvenuto tra la seconda metà del 2014 e la prima metà del 2015. Ci si attende, inoltre, che l’effetto ritardato di questa fase di deprezzamento influisca in modo favorevole sull’inflazione nel 2017. Con l’attenuarsi del passato deprezzamento, se il cambio euro/dollaro rimane costante al livello registrato all’ultimo rilevamento del terzo trimestre del 2016, il suo sostegno all’inflazione dovrebbe cessare all’inizio del 2018. 
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			L’effetto finale delle variazioni del cambio sui prezzi all’importazione e sull’inflazione misurata sullo IAPC dipende sia dall’indice del tasso di cambio sia dal modello utilizzato. Come si osserva nei grafici D ed E, le stime sulla trasmissione del cambio ai prezzi all’importazione e all’inflazione dell’area dell’euro variano notevolmente tra i modelli, a indicare il grado di incertezza che sussiste nel determinare un numero esatto per la stima.
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				Determinanti dell’effetto di trasmissione del tasso di cambio 

			Sono numerose le ragioni per cui la trasmissione del tasso di cambio è incompleta, ossia meno che proporzionale, a livello di prezzi all’importazione e, in misura maggiore, a livello di prezzi al consumo. Alcune di queste ragioni riguardano la struttura e le politiche microeconomiche delle imprese mentre altre ragioni interessano il contesto macroeconomico generale. Le decisioni delle imprese esportatrici in merito alla determinazione del prezzo delle loro esportazioni verso l’area dell’euro sono influenzate da condizioni strutturali, come la valuta di fatturazione, il grado di concorrenza nel mercato dell’area e i costi derivanti dai mutamenti di prezzo. I fattori macroeconomici comportano modifiche al grado di apertura, alla struttura delle importazioni e all’aspettativa di persistenza della variazione del cambio. Talune cause di trasmissione incompleta coincidono con la fase dei prezzi all’importazione, altre sono ascrivibili alle politiche delle imprese nelle fasi successive della catena di formazione dei prezzi. 

			Nella fase dei prezzi all’importazione, la trasmissione del tasso di cambio è legata al grado di concorrenza nei vari settori. Un deprezzamento della moneta unica ha come conseguenza meccanica quella di rendere i prodotti esterni all’area dell’euro relativamente più onerosi in euro. Questa evenienza è nota come formazione del prezzo tramite ricorso alla valuta del produttore e corrisponde a un effetto di trasmissione pieno sui prezzi all’importazione in euro. In un mercato concorrenziale, dove il numero di produttori interni ed esterni all’area è relativamente elevato, le imprese esterne tendono a perdere quota di mercato nell’area dell’euro dopo un deprezzamento della moneta unica; per preservare questa quota devono mantenere i loro prezzi in euro il più possibile stabili, riducendo così il loro margine di profitto. Questo può portare addirittura a fissare i prezzi in valuta locale, ossia a un effetto di trasmissione nullo sui prezzi all’importazione dell’area. In un mercato poco concorrenziale, le imprese che esportano verso l’area possono aggiustare più facilmente i loro prezzi in euro e, nonostante ciò, preservare la loro quota di mercato. Al riguardo, la letteratura teorica ha mostrato che il grado di aggiustamento del margine da parte delle imprese in risposta a una variazione del tasso di cambio dipende (a) dal loro potere nel determinare i prezzi, che indica la facilità con cui il loro prodotto può essere sostituito con altri prodotti simili, e (b) dal grado di concentrazione del mercato, in particolare il numero di imprese presenti nel settore5. Di conseguenza, maggiore è la capacità di sostituzione tra prodotti interni e prodotti importati, e più alto è il numero di produttori operanti nel mercato dell’area dell’euro, minore sarà l’effetto di trasmissione sui prezzi all’importazione in euro. Inoltre, le decisioni sui prezzi assunte dalle imprese esportatrici verso l’area dell’euro possono interagire con i margini di distribuzione stabiliti dai distributori locali dell’area nella catena di approvvigionamento. Indipendentemente dal livello di sensibilità dei prezzi all’importazione dell’area nei confronti del tasso di cambio, se i distributori locali assorbono le fluttuazioni del cambio nei loro margini, i prezzi al consumo subiranno un minor effetto di trasmissione rispetto ai prezzi alla frontiera6.

			La ricerca empirica per l’area dell’euro ha confermato la presenza di effetti sui prezzi diversificati a livello di settore industriale. Le differenze in termini di trasmissione del tasso di cambio possono essere dovute alla struttura di importazione, come discusso nel riquadro 2 del presente articolo. Osbat e Wagner7 documentano un’ampia gamma di effetti di trasmissione nei settori manifatturieri che possono essere attribuiti a variabili settoriali quali la penetrazione delle importazioni e la concentrazione delle imprese. Campa e Goldberg8 mostrano che la trasmissione ai prezzi all’importazione risulta più marcata per l’energia e meno marcata per le manifatture in diversi paesi dell’area dell’euro e negli Stati Uniti. Campa et al.9 hanno altresì rilevato che gli esportatori operano maggiori distinzioni di prezzo tra i mercati dei manufatti che tra i mercati delle materie prime. Analogamente, Hahn10 spiega che, tra i sottosettori industriali (al netto delle costruzioni), l’effetto di trasmissione del cambio registra i dati più elevati nei settori di elettricità, gas e fornitura d’acqua, oltre a quello dell’energia; i dati più modesti di trasmissione si riscontrano invece per i beni di investimento. Come descritto nella precedente sezione, questo si deve alle caratteristiche del prodotto: i beni energetici sono più omogenei, con un grado maggiore di concorrenza, e il loro prezzo è fissato sui mercati internazionali; per contro, i beni di investimento sono meno omogenei e meno sostituibili, con un grado minore di concorrenza, e il loro prezzo è quindi fissato su scala più locale. 

			Anche la valuta di fatturazione per le importazioni di beni e servizi è una determinante in termini di portata e rapidità della trasmissione e può dipendere da numerosi fattori strutturali. I produttori esterni all’area dell’euro che esportano verso l’area possono vendere i loro prodotti applicando un prezzo comune a tutti i clienti nella loro valuta. In questo caso, i movimenti del tasso di cambio sono trasmessi direttamente ai prezzi delle importazioni verso l’area e la trasmissione risulta completa. Diversamente, se i produttori esterni applicano prezzi diversi in ciascun mercato di esportazione, l’effetto di trasmissione del cambio sui prezzi all’importazione in euro potrebbe risultare incompleto. La decisione di regolare le importazioni nella valuta del produttore o in valuta locale dipende soprattutto dal livello di concorrenza locale11; può altresì dipendere dall’esistenza di complementarità strategiche, dato che gli esportatori tendono a utilizzare la moneta del paese leader nel settore o quella impiegata dai loro principali concorrenti12. Al tempo stesso, i beni più omogenei sono scambiati in dollari statunitensi13. 

			Il ruolo svolto dall’euro come valuta di fatturazione si è rafforzato nel XXI secolo. L’introduzione della moneta unica ha portato a una crescita della quota di importazioni verso l’area denominate in euro; di conseguenza, i produttori esterni che esportano verso l’area hanno iniziato a utilizzare più attivamente l’euro (valuta locale) nelle loro operazioni con gli importatori interni. Ci si attenderebbe come risultato un minor effetto di trasmissione del cambio sui prezzi interni14. In effetti, nel 2013 il 52 per cento delle importazioni in beni da paesi esterni all’area è stato regolato in euro, contro il 49 per cento nel 2006; gli stessi dati per le importazioni in servizi da paesi esterni ammontano rispettivamente al 62 e al 54 per cento15. Le statistiche discusse nel riquadro 2 suffragano la conclusione che gli Stati membri con una quota maggiore di importazioni dall’esterno dell’area fatturate in euro sono interessati da un minor effetto di trasmissione del cambio. 

			Anche il grado di copertura adottato dalle imprese contro le fluttuazioni del tasso di cambio determina la portata della trasmissione del cambio ai prezzi all’importazione. La copertura contro i movimenti del tasso di cambio può avvenire in due modi: primo, in modo naturale attraverso la maggiore integrazione delle imprese nelle catene produttive mondiali e il crescente ricorso a input importati da vari paesi di origine16; secondo, in modo da seguire una strategia specificamente finanziaria. Le imprese più grandi che hanno accesso a opzioni di copertura hanno più probabilità di fatturare nella valuta dell’importatore e mitigare l’effetto di trasmissione del tasso di cambio17.

			Guardando all’ultima fase della catena di formazione dei prezzi, vale a dire i prezzi al consumo, la trasmissione tende a essere più marcata per i beni durevoli e meno marcata per i beni non durevoli. L’impatto della variazione del cambio sull’inflazione dei beni industriali non energetici è trasmesso, in larga misura, attraverso il prezzo dei beni industriali non energetici durevoli (cfr. grafico 4)18. Con un apprezzamento del TCEN pari all’1 per cento, si stima che il tasso di inflazione dei beni industriali non energetici durevoli diminuirebbe di circa 0,08 punti percentuali. Questa trasmissione si produrrebbe con una certa rapidità e il pieno effetto si concretizzerebbe dopo circa un anno. Anche il prezzo dei beni industriali non energetici semidurevoli ne risentirebbe, tuttavia l’impatto sarebbe significativo solo nel breve periodo. Le stime espresse in punti percentuali mostrano una risposta più contenuta per i prezzi dei beni semidurevoli rispetto a quelli dei beni durevoli, con una trasmissione che si protrae maggiormente nel tempo. Si stima che il prezzo dei beni industriali non energetici semidurevoli si ridurrebbe di 0,05 punti percentuali dopo un apprezzamento dell’1 per cento, con una trasmissione piena solo dopo circa tre anni. Per contro, il prezzo dei beni industriali non energetici non durevoli sembra rispondere in misura del tutto marginale a uno shock del tasso di cambio (nell’ordine di circa 0,01 punti percentuali). Quanto ai beni industriali non energetici semidurevoli, la trasmissione del cambio ha un effetto notevole sui prezzi solo nel breve periodo, mentre per i beni non durevoli l’effetto sui prezzi risulta trascurabile. 

			
				[image: 87229.png]
			

			

			Fattori macroeconomici di più ampio respiro, come il grado di apertura commerciale, influenzano l’impatto del tasso di cambio sui prezzi al consumo. Maggiore è il grado di apertura di un’economia o di un settore, maggiore è l’entità della trasmissione. Gli input importati dall’esterno dell’area dell’euro devono essere combinati con input interni ai fini della produzione interna di beni di consumo finali. Una quota più alta di input o beni finali importati rispetto a quelli prodotti internamente amplifica l’impatto dei movimenti del cambio sui prezzi interni e le economie aperte tendono a mostrare un effetto di trasmissione più rapido e marcato. Questo è avvalorato da evidenze relative al fatto che l’effetto di trasmissione risulta più pronunciato nell’area dell’euro in confronto agli Stati Uniti, poiché la quota di input importati nei vari settori tende a essere superiore nell’area dell’euro19. Naturalmente questa quota tende a essere più cospicua nelle economie minori dell’area, come Austria, Irlanda e Belgio, rispetto alle economie di maggiori dimensioni, ad esempio la Francia. Tuttavia, dall’analisi nel riquadro 2 emerge che il grado di apertura spiega solo marginalmente le differenze tra paesi dell’area in termini di trasmissione del tasso di cambio.

			Infine, la portata della trasmissione del cambio è influenzata da rigidità di prezzo e dalla percezione di persistenza degli shock20. In presenza di costi di aggiustamento dei listini (“menu” costs), potrebbe non avere senso per importatori ed esportatori modificare i rispettivi prezzi in risposta a lievi fluttuazioni valutarie. Se le imprese percepiscono lo shock del tasso di cambio come un fenomeno non duraturo, aggiusteranno solo in parte i loro prezzi. Pertanto, una minore persistenza (percepita) degli shock del tasso di cambio può dare luogo a un minor effetto di trasmissione. Infatti, il contesto di inflazione stabile raggiunto in molte economie dell’area dell’euro ha attenuato la persistenza di shock relativi a prezzi e tassi di cambio, riducendo in tal modo anche la frequenza delle variazioni di prezzo e il grado di trasmissione del cambio21. Come nel caso dell’apertura commerciale, tuttavia, l’analisi regressiva nel riquadro 2 indica che, una volta tenuto conto di molti altri fattori, il tasso di inflazione spiega solo in misura marginale le differenze tra paesi dell’area per quanto riguarda il grado di trasmissione del cambio.

			Riquadro 2
Fatturazione in valuta e trasmissione del tasso di cambio

			Questo riquadro analizza il ruolo della fatturazione in valuta nell’effetto di trasmissione del tasso di cambio22. Recenti studi empirici basati su dati a livello microeconomico (ossia a livello dei singoli beni) hanno riscontrato che la trasmissione dei movimenti del cambio ai prezzi delle importazioni varia notevolmente a seconda della valuta scelta per fatturare le operazioni di importazione, e che la trasmissione è minore quando si ricorre a una maggiore quota di valuta locale per fatturare le importazioni23. Traducendo questo risultato in termini macroeconomici, il presente riquadro esamina le differenze tra le economie dell’area dell’euro riguardo al grado specifico per paese di trasmissione del cambio in un’ottica di lungo periodo e mette in relazione tali differenze all’utilizzo relativo dell’euro come valuta di fatturazione. 

			Le stime relative al grado di trasmissione del tasso di cambio variano in maniera considerevole tra le economie dell’area dell’euro24. Secondo stime basate su un modello di regressione log-lineare standard, per l’insieme dell’area un apprezzamento effettivo nominale dell’1 per cento della moneta unica produce, in media, un calo dello 0,51 per cento dei prezzi all’importazione aggregati. Tuttavia, questo dato cela una sostanziale eterogeneità della trasmissione del cambio tra le economie dell’area. Infatti, in un’ottica di lungo termine, si stima che l’effetto di trasmissione del tasso di cambio sia compreso tra lo 0,29 per cento dell’Austria e lo 0,75 per cento dell’Irlanda. 

			Alle determinanti standard di trasmissione del cambio è riconducibile solo una parte della variazione totale della trasmissione riscontrata tra le economie dell’area dell’euro25. La letteratura esistente volta a spiegare le differenze di trasmissione tra paesi si concentra su una combinazione di determinanti strutturali microeconomiche e macroeconomiche, tra cui il livello di inflazione, il grado di apertura e la struttura microeconomica delle importazioni26. Stando all’approccio di regressione standard, i risultati suggeriscono che inflazione e apertura (le determinanti macroeconomiche standard) giustificano solo il 4 per cento circa dell’eterogeneità di trasmissione nei vari paesi dell’area. Il coefficiente R2 aumenta al 24 per cento quando le importazioni di prodotti agricoli e materie prime sono incluse fra le importazioni totali, indicando che la struttura di importazione di un’economia è una determinante di rilievo per quanto riguarda le differenze tra paesi nella trasmissione del tasso di cambio.

			Da un paese all’altro è notevole la variazione del ricorso all’euro come valuta di fatturazione per le importazioni dall’esterno dell’area. Il ruolo della fatturazione in valuta locale è una determinante finora poco analizzata negli studi esistenti sulle differenze di trasmissione tra paesi. La tavola A mostra la percentuale di impiego dell’euro come moneta di fatturazione o di regolamento per le importazioni dall’esterno dell’area effettuate da 15 Stati membri. I dati oscillano da poco più del 20 per cento in Grecia a più del 70 per cento in Estonia. La variazione nel ricorso all’euro può essere perlopiù ricondotta a differenze nel rapporto tra esportazioni all’interno dell’area ed esportazioni totali. Le economie dell’area tendono a fatturare in euro una quota più elevata di importazioni dall’esterno dell’area, se le rispettive esportazioni sono destinate soprattutto ad altri paesi dell’area, in parte per via della necessità di copertura contro il rischio di cambio ma anche per altre ragioni (ad esempio la riduzione dei costi di operazione). Bilanciare costi e ricavi nella stessa valuta è un modo efficiente in termini di costi per tutelarsi contro il rischio di cambio; pertanto, le economie dell’area dell’euro orientate in prevalenza verso le esportazioni interne, i cui ricavi sono quindi denominati perlopiù in euro, è più probabile che fatturino in euro le importazioni dall’esterno. 
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			Le stime relative al grado di trasmissione del cambio sono strettamente correlate all’utilizzo relativo dell’euro come valuta di fatturazione. Il grafico A traccia l’utilizzo relativo della moneta unica come valuta di fatturazione per le importazioni dall’esterno dell’area dell’euro rispetto al grado stimato di trasmissione in un’ottica di lungo periodo. I dati mostrano che gli Stati membri con una percentuale maggiore di importazioni esterne fatturate in euro evidenziano di norma un effetto di trasmissione del cambio di gran lunga più contenuto.
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			Le quote di fatturazione in euro spiegano in larga misura le differenze tra paesi in termini di trasmissione, anche quando si tiene conto delle determinanti standard di trasmissione. Per considerare altri fattori che incidono sulla scelta della valuta di fatturazione, l’equazione (1) (cfr. nota a piè di pagina 24) è stata modificata per includere la quota di fatturazione in valuta locale delle importazioni dall’esterno dell’area dell’euro verso l’economia interna. Questa quota si correla fortemente con l’effetto di trasmissione di lungo periodo e presenta un’elevata rilevanza statistica, anche quando si tiene conto delle determinanti standard di eterogeneità della trasmissione. Inoltre, il coefficiente R2 evidenzia un netto incremento, di oltre 30 punti percentuali27.

			In sintesi, i risultati suggeriscono un forte legame tra scelta della valuta di fatturazione ed effetto di trasmissione del tasso di cambio. Le economie dell’area dell’euro caratterizzate da un minor ricorso all’euro come valuta di fatturazione per le importazioni dall’esterno tendono a subire un effetto di trasmissione del cambio sui prezzi all’importazione di gran lunga più marcato.

				Stime dell’effetto aggregato di trasmissione del tasso di cambio nell’area dell’euro 

			Le sezioni precedenti hanno descritto i meccanismi con cui i movimenti del tasso di cambio incidono sui prezzi all’importazione e sullo IAPC, e i fattori che determinano la portata e la rapidità di questo effetto. Questa sezione presenta l’evidenza empirica che verte sulla portata e sulla rapidità dell’effetto di trasmissione del cambio sui prezzi di beni importati e beni di consumo per l’area dell’euro e per gli Stati membri dell’area. 

			Le stime dell’effetto aggregato di trasmissione per l’area dell’euro variano in funzione dei modelli e dei campioni impiegati nell’analisi. Dato che la portata della trasmissione dipende da fattori a livello di settore e di impresa, mutevoli nel tempo, e da aggregati, mutevoli nella composizione, non sorprende che specificazioni ad hoc basate su aggregati a livello di paese producano stime diverse a seconda del paese e del periodo. Hahn28 ha stimato un’autoregressione vettoriale (VAR) che include il TCEN dell’euro e la catena di formazione dei prezzi. Stime aggiornate di questo modello mostrano che un deprezzamento dell’1 per cento della moneta unica fa aumentare l’inflazione misurata sullo IAPC dello 0,10 per cento dopo un anno e dello 0,23 per cento dopo tre anni (cfr. tavola 1). Altri modelli tendono a evidenziare risultati simili per lo IAPC29. Più di recente, Comunale e Kunovac30 hanno impiegato un modello VAR bayesiano e un diverso approccio per individuare shock del tasso di cambio. Hanno riscontrato che, trascorso un anno da un deprezzamento dell’1 per cento del TCEN dell’euro, i prezzi all’importazione nell’area salirebbero dello 0,50 per cento, i prezzi alla produzione dello 0,37 per cento e i prezzi al consumo dello 0,11 per cento. In merito alle quattro maggiori economie dell’area, gli studiosi hanno osservato che in Germania, Francia e Italia uno shock del tasso di cambio eserciterebbe sull’inflazione misurata sullo IAPC un impatto analogo a quello che si registrerebbe per la stessa inflazione nell’insieme dell’area dell’euro e hanno stimato invece un effetto molto più marcato per la Spagna (cfr. tavola 2). Gli studi incentrati sui soli prezzi all’importazione producono stime differenti nei vari paesi31.
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			Le stime basate sul TCEN riguardo all’effetto di trasmissione del cambio nell’area dell’euro tendono a collocarsi su valori più bassi rispetto alle stime basate sul tasso di cambio bilaterale euro/dollaro statunitense. Il tasso di cambio bilaterale euro/dollaro ha recentemente evidenziato movimenti più marcati in confronto al TCEN-38 dell’euro, come indica il grafico A nel riquadro 1. Questo andamento è riconducibile al fatto che le variazioni del tasso euro/dollaro sono controbilanciate dalle variazioni in altre monete incluse nel paniere valutario contenente il TCEN. Inoltre, il dollaro statunitense esercita un forte impatto quale valuta di fatturazione delle materie prime, tende pertanto a determinare un rapido e pieno effetto di trasmissione sui prezzi dei beni alimentari ed energetici importati. 

			Alcuni studi empirici sostengono che l’effetto di trasmissione potrebbe essersi affievolito nell’area dell’euro dagli anni ’90. Campa et al.32 hanno esaminato le variazioni nell’effetto di trasmissione sui prezzi all’importazione dei paesi dell’area dell’euro in base a dati settoriali fino al 2004. Nel campione in rassegna, gli studiosi hanno riscontrato un calo dei valori stimati di trasmissione in circa due terzi dei settori, ma gran parte di questo riscontro non è significativo sul piano statistico. Solo i settori manifatturieri presentano effetti statisticamente rilevanti. I ricercatori della BCE33 hanno individuato evidenze preliminari di una riduzione della trasmissione del cambio per l’area dell’euro sulla base di un modello VAR di tipo panel e dell’Area Wide Model, con dati fino al 2007. Riscontri più evidenti delle variazioni nell’effetto di trasmissione del cambio per diversi Stati membri sono stati segnalati dall’FMI e da Sekine34. In entrambi gli studi si rileva un calo sostanziale dell’effetto di trasmissione sui prezzi all’importazione e al consumo per una serie di economie avanzate. Quando il modello proposto da Hahn è applicato a finestre mobili di 20 anni, emerge un indebolimento della trasmissione dal 1980 sia per i prezzi delle importazioni sia per l’inflazione misurata sullo IAPC. In particolare, mentre il modello stimato sull’intero campione (dal primo trimestre del 1980 al primo trimestre del 2016) segnala che un apprezzamento dell’1 per cento del TCEN produrrebbe dopo tre anni una flessione dello 0,23 per cento dell’inflazione misurata sullo IAPC, il medesimo modello applicato a un campione mobile mostra che questo effetto sarebbe trascurabile nell’iterazione più recente (dal secondo trimestre del 1996 al primo trimestre del 2016) della stima basata sulla finestra mobile (cfr. grafico 5). 
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			La composizione delle importazioni è uno degli argomenti addotti a giustificazione del potenziale indebolimento dell’effetto di trasmissione del cambio. Infatti, lo spostamento in termini di composizione da settori con elevato effetto di trasmissione (come l’energia) a settori con basso effetto di trasmissione (come manifattura e alimentari) è stato proposto come una delle cause della minore trasmissione ai prezzi all’importazione35. I ricercatori della BCE36 hanno confrontato le stime dell’effetto aggregato di trasmissione, calcolato sommando le stime settoriali e utilizzando come pesi le quote importate di ciascun settore nel 1988 e nel 2005, per mostrare che il risultato sarebbe un indebolimento meccanico da 0,83 a 0,74 dell’effetto complessivo di trasmissione sui prezzi delle importazioni. 

			Un’altra proposta avanzata per spiegare il calo di lungo periodo dell’effetto di trasmissione del cambio sui prezzi all’importazione è la globalizzazione e la comparsa di esportatori a costi ridotti. Gust, Leduc e Vigfusson37 suggeriscono che l’indebolimento della trasmissione potrebbe essere in parte connesso all’accresciuta integrazione commerciale, dato che le imprese sono divenute più reattive ai prezzi della concorrenza. Questa pressione competitiva è ulteriormente acuita dalla crescente prominenza di produttori a basso costo nel commercio internazionale.

			Svariati fattori a livello di impresa possono aver altresì contribuito al calo dell’effetto di trasmissione del cambio. Anzitutto, come discusso nel riquadro 2 del presente articolo, una quota crescente delle importazioni dall’esterno dell’area è fatturata in euro, a indicare che una porzione via via maggiore di esportatori esterni sceglie di ricorrere alla moneta unica come valuta per esportare verso i paesi dell’area. Stando ai risultati enunciati nel riquadro, questa dinamica può arrivare a mitigare l’effetto di trasmissione. Anche il crescente contenuto di beni importati nelle esportazioni e il minor costo di copertura per unità di rischio possono aver attenuato la risposta dei prezzi delle importazioni ai movimenti del tasso di cambio38. 

			Un’ipotesi autorevole per giustificare l’indebolimento della trasmissione sia a livello dei prezzi all’importazione sia a livello dei prezzi al consumo finali verte sull’assunto che il contesto di bassa inflazione sostenuto da una politica monetaria credibile abbia contribuito a mitigare la percezione della persistenza di shock e che, di conseguenza, la tendenza ad aggiustare i prezzi sia diminuita da parte delle imprese. Taylor39 nota che il contesto di bassa inflazione raggiunto in molti paesi ha comportato un indebolimento della trasmissione. Una minore inflazione porta a una riduzione della persistenza attesa di shock relativi a costi e prezzi e, quindi, a un’attenuazione dell’effetto di trasmissione del cambio sui prezzi, dato che i produttori sono meno incentivati a modificare i loro prezzi a fronte di shock meno persistenti.

			Un modo per conciliare le diverse stime presentate finora per i vari modelli, paesi e campioni è quello di riconoscere che, lungi dall’essere un parametro strutturale a livello macroeconomico, la trasmissione del tasso di cambio dipende dalla natura degli shock che muovono i tassi di cambio. Questo punto è stato mostrato da modelli teorici in cui la trasmissione del cambio è subordinata agli shock sottostanti nell’economia e alle strutture di concorrenza dei settori coinvolti40. Sul piano empirico, tuttavia, la maggioranza degli approcci si basa su semplici regressioni o sull’individuazione di shock del tasso di cambio secondo modalità che non tengono conto dell’intera struttura economica e, quindi, degli shock più importanti che interessano l’economia41. 

			Un approccio di maggior rilievo economico allo studio dell’impatto del tasso di cambio sull’inflazione comporterebbe il ricorso a un metodo simile a quello applicato quando si analizza l’impatto di altre variabili (ad esempio le quotazioni petrolifere), al fine di determinare quali sono gli shock che per primi provocano la fluttuazione dei tassi di cambio. Di fatto, il tasso di cambio non varia in seguito a uno shock particolare ma è influenzato da diverse forze sottostanti. Si dovrebbe tenere conto dell’intera gamma di shock macroeconomici che in ogni momento incide sul tasso di cambio. Nella letteratura si è a lungo discusso del fatto che la trasmissione possa dipendere dal tipo di shock42; tuttavia, in termini empirici, distinguere le forze economiche alla base delle fluttuazioni del cambio non è facile, trattandosi di una variabile altamente endogena. La questione primaria gravita attorno alla causa del movimento del cambio. Si tratta di uno shock riconducibile all’offerta interna? O forse alla domanda mondiale? Oppure dipende dalla politica monetaria, interna o esterna all’area dell’euro? 

			La risposta dei prezzi dei beni di consumo ai movimenti del cambio varia a seconda dello shock. Ad esempio, lo shock derivante da una politica monetaria espansiva all’interno dell’area dell’euro sarà seguito da un deprezzamento della moneta unica, con un effetto inflazionistico diretto sui prezzi all’importazione. Questo effetto diretto si trasmetterà ai prezzi al consumo e sarà amplificato dagli altri canali di trasmissione della politica monetaria, lasciando “spazio” per un aggiustamento dei margini di profitto. Ci si potrebbe dunque attendere che un tale shock aumenti la correlazione fra tasso di cambio e IAPC, rispetto a quella che seguirebbe un deprezzamento imputabile, ad esempio, a uno shock negativo dal lato dell’offerta interna (come un calo della produttività). Invece di essere accompagnato dagli effetti amplificati di uno shock espansivo, tale deprezzamento causato da uno shock negativo dal lato dell’offerta interna si produrrebbe in un contesto dove le imprese avrebbero poco spazio di manovra per preservare o incrementare i loro margini e dove la trasmissione lungo la catena di formazione dei prezzi sarebbe di entità contenuta. Analogamente, la moneta unica potrebbe deprezzarsi anche per via di un inasprimento della politica monetaria di paesi esterni all’area; in tal caso, tuttavia, un’eventuale flessione della domanda esterna dovuta a questo orientamento restrittivo, a parità di condizioni, rallenterebbe la crescita dell’area dell’euro e non favorirebbe un contesto di inflazione interna. 

			In altri termini, mentre alcuni shock portano il tasso di cambio e le dinamiche dei prezzi ad autorafforzarsi, altri provocano effetti di compensazione sull’inflazione. Nel caso di uno shock negativo dal lato della domanda interna, che potrebbe cagionare un deprezzamento della moneta unica, la “trasmissione” complessiva potrebbe facilmente determinare una correlazione in apparenza perversa fra i tassi di cambio e l’inflazione dei beni di consumo, come riscontrato da Comunale e Kunovac43 per l’area dell’euro e da Forbes et al.44 per il Regno Unito. 

			Gli studi esistenti in linea con questo approccio sono giunti alla conclusione comune che uno shock monetario provoca un effetto di trasmissione del tasso di cambio relativamente elevato. Questo è stato osservato da Comunale e Kunovac per quanto concerne la trasmissione del cambio in seguito a uno shock di politica monetaria o a uno shock esogeno del tasso di cambio modellizzato come uno shock del premio per il rischio. Il canale del tasso di cambio è dunque da considerarsi attivo nel meccanismo di trasmissione della politica monetaria. Bobeica e Jarociński45 prendono in esame una serie analoga di shock per l’area dell’euro e distinguono gli effetti degli shock del tasso di interesse e gli effetti degli shock che incidono sul differenziale tra tassi a breve termine e tassi a lungo termine. 

			La ricerca volta a quantificare la portata della trasmissione del tasso di cambio sulla base di shock macroeconomici è ancora nelle sue fasi iniziali, come indicano le ampie variazioni non solo in merito alla quantificazione ma anche alla percezione del contributo che gli shock economici forniscono ai movimenti del cambio. Occorre cogliere meglio la rilevanza dei principali shock in atto per quantificare la reattività dell’inflazione misurata sullo IAPC alle fluttuazioni del tasso di cambio e per comprendere gli effetti di una eventuale combinazione delle politiche.

				Conclusioni

			Comprendere le modalità con cui i tassi di cambio influiscono sul quadro inflazionistico è un elemento cruciale per attuare con efficacia la politica monetaria e per cogliere la forza del suo meccanismo di trasmissione. Attingendo alle evidenze fornite dai dati, dai modelli e dagli studi esistenti, questo articolo contribuisce a chiarire meglio il ruolo complesso del tasso di cambio nella formazione dei prezzi nell’area dell’euro. Da queste evidenze è possibile trarre una serie di conclusioni. 

			In primo luogo, l’effetto del tasso di cambio è maggiore e più immediato per i prezzi all’importazione e si riduce lungo la catena di formazione dei prezzi. Semplici correlazioni grafiche mostrano che i prezzi delle importazioni tendono a correlarsi con i movimenti del cambio, mentre questo effetto è più contenuto per i prezzi alla produzione e per l’inflazione finale misurata sullo IAPC. I fattori principali che contribuiscono a questo profilo sono la presenza di costi di distribuzione a livello locale, una minore quota di input importati nel dato finale dello IAPC e i tempi relativamente lunghi necessari affinché gli effetti indiretti degli shock del tasso di cambio si trasmettano all’economia.

			In secondo luogo, la portata e la rapidità di trasmissione del cambio sembrano differire tra le categorie di prodotto, indicando che le strutture di costo e le decisioni sui prezzi a livello di impresa sono importanti per misurare gli effetti del tasso di cambio sui prezzi a livello aggregato. I risultati empirici mostrano che l’effetto di trasmissione è più marcato sui prezzi alla produzione dei beni intermedi e meno marcato sui prezzi dei beni di investimento. L’impatto sui beni di consumo tende a collocarsi entro questi due profili. Quanto alle componenti dei beni industriali non energetici, la trasmissione tende a essere maggiore per i beni di consumo durevoli. Queste differenze a livello di categoria di prodotto sono riconducibili a caratteristiche settoriali diverse.

			In terzo luogo, le stime sulla trasmissione del tasso di cambio per l’area dell’euro variano in maniera considerevole in base ai modelli e agli intervalli di tempo. Le stime di trasmissione basate sul tasso di cambio bilaterale euro/dollaro statunitense risultano in proporzione più elevate rispetto a quelle basate sul TCEN contro i 38 maggiori partner commerciali dell’area dell’euro. Inoltre, gli studi empirici hanno fornito alcune evidenze del fatto che, sin dagli anni ’90, si è ridotta la sensibilità dei prezzi all’importazione e dei prezzi interni verso il tasso di cambio nominale. Sono state addotte numerose ragioni, come lo spostamento della composizione delle importazioni verso settori meno sensibili al tasso di cambio, una maggiore fatturazione in euro delle importazioni dall’esterno dell’area, coperture naturali e finanziarie contro il rischio di cambio mediante la partecipazione in catene produttive mondiali e strumenti finanziari e il contributo di un contesto di bassa inflazione. 

			Infine, recenti studi sostengono che si debba guardare agli shock economici sottostanti quando si analizza la reattività alle variazioni del tasso di cambio da parte dei prezzi all’importazione e dei prezzi interni. Gli studi sono lungi dal pervenire a un consenso sull’importanza di ciascuno shock nel sospingere il tasso di cambio e sulla portata della trasmissione in seguito a ogni shock. Tuttavia, gli studiosi sembrano concordi nel rilevare che, quando uno shock di politica monetaria incide sul tasso di cambio nominale, tende a prodursi un effetto di trasmissione relativamente più marcato. Il fatto che la trasmissione del cambio dipenda da shock può spiegare la ragione per cui, in alcuni periodi, la reazione dei prezzi finali al movimento del cambio risulti di maggiore o di minore entità rispetto alla reazione che ci si attenderebbe sulla base di semplici regolarità storiche.
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			2	L’evoluzione degli investimenti delle imprese nell’area dell’euro dalla crisi

			Gli investimenti delle imprese costituiscono un importante fattore del ciclo economico e, al tempo stesso, una determinante delle prospettive di crescita futura. Nell’area dell’euro il rapporto tra investimenti in termini reali delle imprese e valore aggiunto, pur mostrando un recupero più modesto rispetto ad altre economie avanzate, ha superato di recente la propria media storica. La ripresa degli investimenti è trainata dall’effetto congiunto di un miglioramento della domanda, delle aspettative sugli utili e delle condizioni di finanziamento, da un lato, nonché dal calo dell’incertezza, dall’altro. Tuttavia, la debole espansione in termini assoluti registrata dagli investimenti dell’area ha rallentato l’incremento dello stock di capitale, gravando sulla crescita potenziale e sugli andamenti della produttività sin dalla crisi. Inoltre, nell’area il debito societario lordo permane su livelli storicamente elevati e, nonostante le diverse riforme intraprese negli ultimi anni, gli investimenti delle imprese continuano a essere frenati da vari fattori regolamentari e istituzionali. In questa fase, per promuovere gli investimenti sono particolarmente importanti politiche che migliorino il contesto regolamentare e le condizioni creditizie, riducano le barriere all’ingresso, aumentino la flessibilità complessiva nei mercati del lavoro, nonché in quelli dei beni e servizi, e assicurino una legislazione efficiente in materia di ristrutturazione del debito. Infine, gli investimenti delle imprese possono beneficiare di investimenti infrastrutturali mirati ed efficienti. 

				Fatti stilizzati sugli investimenti delle imprese

			Gli investimenti rappresentano un fondamentale fattore del ciclo economico, oltre a determinare le prospettive di crescita futura. Gli investimenti in termini reali, importante componente del PIL, su cui incidono per circa il 20 per cento, trainano il ciclo economico attraverso oscillazioni congiunturali. Le decisioni di investimento influiscono inoltre in misura cruciale sullo stock di capitale, e quindi sulla crescita potenziale1. In assenza di investimenti sufficienti, lo stock di capitale non può essere rinnovato con regolarità, ostacolando il progresso tecnologico e i cambiamenti strutturali nell’insieme dell’economia. Gli investimenti, specie quelli delle imprese (approssimati dagli investimenti in termini reali diversi dalle costruzioni; cfr. riquadro 1), accrescono altresì la capacità produttiva del lavoro poiché rafforzano l’aumento dell’intensità di capitale. 

			Il presente articolo si concentra sulla ripresa degli investimenti reali delle imprese dell’area dell’euro negli ultimi tre anni, valutando i fattori alla sua base e le politiche necessarie a migliorare le condizioni di investimento. Dopo un periodo di notevole contrazione nel corso della crisi, gli investimenti reali delle imprese hanno segnato un visibile recupero dagli inizi del 2013 (cfr. grafico 1). La forte diminuzione degli investimenti complessivi osservata nell’area dell’euro durante la Grande recessione e il calo dell’attività di investimento nel biennio 2011-2012 sono imputabili alla flessione degli investimenti delle imprese, ma anche a una netta correzione al ribasso nei mercati immobiliari, interessati da un surriscaldamento, nonché al persistere di vincoli di bilancio che in alcuni paesi hanno indotto una riduzione degli investimenti pubblici e di quelli nelle costruzioni. Il generale incremento degli investimenti fissi complessivi registrato dall’inizio del 2013 è stato trainato dalle componenti diverse dalle costruzioni, mentre gli investimenti in quest’ultimo settore hanno cominciato ad aumentare solo nel 2015 (cfr. grafico 2). Nei trimestri recenti gli investimenti reali, in particolare quelli delle imprese, sono divenuti una determinante importante della ripresa economica nell’area dell’euro, insieme ai consumi privati. 

			
				[image: 86324.png]
			

			

			
				[image: 86393.png]
			

			

			Riquadro 1
I dati sugli investimenti reali delle imprese e sullo stock di capitale nell’area dell’euro

			Nel presente articolo i valori relativi agli investimenti diversi dalle costruzioni, calcolati sulla base dei dati di contabilità nazionale dell’Eurostat, sono utilizzati come proxy degli investimenti delle imprese. I dati sugli investimenti complessivi sono disponibili nei conti trimestrali nazionali per l’area dell’euro e per i suoi membri pubblicati dall’Eurostat, che riportano anche una scomposizione nelle principali classi di attività a frequenza trimestrale. Gli investimenti diversi dalle costruzioni, ottenuti correggendo gli investimenti complessivi per la componente dell’edilizia (residenziale e non), comprendono: a) impianti, macchinari e armamenti, b) prodotti di proprietà intellettuale, c) prodotti agricoli. La prima di queste componenti è costituita a sua volta da investimenti nei trasporti, apparecchiature per le tecnologie dell’informazione e della comunicazione (TIC), altri impianti e macchinari e armamenti. Per queste ultime due voci, tuttavia, il programma di trasmissione del SEC 2010 non prevede alcun obbligo di segnalazione da parte degli istituti nazionali di statistica europei; di conseguenza, non sono prodotti dati trimestrali per l’area dell’euro né per la maggior parte dei paesi. A cadenza annuale vi è una migliore disponibilità di dati, benché tale frequenza non sia sufficiente ai fini dell’analisi esposta in questo articolo. Dal punto di vista settoriale, l’Eurostat non include gli investimenti reali delle imprese nei conti nazionali trimestrali, poiché i dati ufficiali sugli investimenti per settore, scomposti nelle principali classi di attività, a frequenza trimestrale sono calcolati esclusivamente in valore. Inoltre, al momento gli investimenti totali delle amministrazioni pubbliche e delle società non finanziarie (SNF) sono espressi soltanto in termini nominali e prevalentemente non destagionalizzati. L’OCSE calcola gli investimenti non residenziali del settore privato per molti dei suoi paesi membri, sebbene non per tutti. Per ragioni di disponibilità dei dati, questo articolo utilizza principalmente i dati sugli investimenti reali diversi dalle costruzioni, ricavati dai dati sugli investimenti complessivi corretti per le costruzioni dell’Eurostat, quale proxy degli investimenti reali delle imprese2. 

			Per quanto concerne lo stock di capitale per il totale dell’economia, si ricorre ai dati della Commissione europea (AMECO). In genere, i dati sullo stock di capitale nel complesso dell’economia si rendono disponibili con uno scarto temporale di almeno due anni e sono pubblicati dall’Eurostat in termini annui sulla base dei dati trasmessi dagli istituti nazionali di statistica. Anche la Commissione europea (AMECO) calcola i dati annuali sullo stock di capitale netto nell’insieme dell’economia, applicando a tal fine il metodo delle “scorte perpetue”; questo consiste nel sottrarre dallo stock di capitale dell’anno precedente la parte giunta al termine della propria vita utile (ammortamento), oltre al tasso di ritiro, e nell’aggiungervi gli investimenti fissi lordi dell’esercizio in corso. Il presente articolo attinge alla banca dati AMECO. 

			

			Gli investimenti delle imprese dell’area dell’euro sono tornati ora sul livello massimo pre-crisi registrato nel 2008, mentre in altre economie avanzate il recupero è stato più marcato (cfr. grafico 3). Nell’area gli investimenti delle imprese sono diminuiti nel 2008 e poi ancora a partire dal 2011. La ripresa ha avuto inizio nel 2013, ma a un tasso medio inferiore a quello osservato prima della crisi. Nel Regno Unito e negli Stati Uniti gli investimenti avevano toccato un punto di minimo nel 2009. Si osserva inoltre eterogeneità tra i paesi dell’area dell’euro. L’incremento di quasi il 15 per cento registrato dagli investimenti delle imprese dell’area dopo il punto di minimo è stato determinato in misura considerevole da Germania, Spagna e Francia, a fronte di un contributo limitato dell’Italia (cfr. grafico 4). 

			
				[image: 86483.png]
			

			

			
				[image: 86516.png]
			

			

			Il rapporto tra investimenti in termini reali delle imprese e valore aggiunto nell’area dell’euro ha ora superato la propria media di lungo periodo. La quota degli investimenti reali sul valore aggiunto, che offre una misura dell’entità degli investimenti nel complesso dell’economia, tende a essere prociclica nel tempo (cfr. grafico 5). Inoltre, l’incidenza degli investimenti delle imprese è stata generalmente più elevata in Germania e in Spagna rispetto alla Francia, dove è maggiore l’intensità dei servizi. La dispersione dei rapporti per i principali paesi dell’area dell’euro ha raggiunto un picco prima della crisi per poi ridiscendere su un livello costante. Spingendosi più indietro nel tempo, prima della crisi il rapporto per l’area e quelli relativi ad altre economie avanzate mostravano una tendenza al rialzo, riconducibile a un insieme fattori3. Il minor costo del finanziamento, l’aumento degli investimenti di sostituzione e i progressi tecnologici conseguiti nei settori delle TIC e dei beni di investimento (che avevano ridotto i prezzi relativi di tali beni) esercitavano un’azione di stimolo sugli investimenti in termini reali. In alcuni paesi, come la Spagna, l’incremento potrebbe inoltre essere stato determinato dalle aspettative di rendimenti marginali più elevati sugli investimenti, connesse alla percezione di una robusta crescita economica di fondo. In alcune economie è possibile che si siano verificati fenomeni di “sovrainvestimento” (ad esempio durante il periodo di boom generale delle TIC alla fine degli anni ’90), tali da creare un eccesso di stock di capitale per effetto di attese irrealistiche sui rendimenti marginali delle imprese. Nel corso della crisi finanziaria mondiale e, successivamente, durante la crisi del debito sovrano, gli investimenti sono diminuiti in misura molto più marcata rispetto al valore aggiunto. Nel periodo immediatamente successivo alla crisi, il rapporto per l’area dell’euro ha iniziato a mostrare un rialzo (normale segnale di una ripresa ciclica) e ha ormai superato la propria media di lungo termine4. 
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			Scomponendo gli investimenti dell’area dell’euro in classi di attività emerge che le oscillazioni registrate dagli investimenti delle imprese negli ultimi dieci anni sono dipese soprattutto dalla componente di impianti e macchinari. Gli investimenti in questa classe di attività provengono perlopiù dal settore societario e offrono quindi una buona approssimazione degli investimenti delle imprese. Durante la ripresa iniziata nel 2013, gli investimenti in impianti e macchinari (costituiti per circa un quarto da mezzi di trasporto) hanno rappresentato gran parte dell’aumento complessivo degli investimenti; la restante quota era invece riconducibile ai prodotti di proprietà intellettuale (cfr. grafico 6). Gli investimenti in macchinari evidenziano al momento una graduale ripresa e dovrebbero tornare sul livello pre-crisi, mentre quelli in prodotti di proprietà intellettuale5 hanno mostrato una tenuta relativamente buona negli ultimi dieci anni. 
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			La diminuzione del tasso di crescita degli investimenti fissi ha indotto una decelerazione dello stock di capitale nell’area dell’euro dopo il 2008, evoluzione che non ha precedenti in una prospettiva storica (cfr. grafico 7). Lo stock di capitale, che misura il valore dell’intero capitale fisso in uso, può essere ricavato dagli investimenti cumulati corretti per il contenuto tecnologico dei beni di investimento, gli andamenti dei loro prezzi relativi e il tasso di ammortamento. Dopo la crisi, il tasso di espansione dello stock di capitale nel complesso dell’economia ha registrato un significativo rallentamento in Spagna e, soprattutto, in Italia, dove lo stock di capitale è in calo dal 2013. In questi paesi, i minori contributi forniti dallo stock di capitale hanno gravato sulla crescita del prodotto potenziale negli ultimi anni. Il rallentamento dell’espansione dello stock di capitale è stato meno pronunciato in Francia e pressoché inesistente in Germania. 
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			Al tempo stesso, il tasso di ammortamento dello stock di capitale si è lievemente appiattito dalla crisi, a indicare un rallentamento del consumo di capitale fisso (cfr. grafico 8). I tassi di ammortamento sono in genere più elevati per i beni TIC rispetto a impianti e macchinari (che registrano a loro volta tassi superiori a quelli delle abitazioni). Quanto alla loro evoluzione, dal 2008 i tassi di ammortamento per l’insieme dell’economia si sono stabilizzati in Francia e in Italia, come pure nell’area dell’euro, benché in misura meno marcata. In Germania l’appiattimento si è manifestato in un momento leggermente successivo, intorno al 2012. Solo la Spagna sembra aver evidenziato un incremento del tasso di ammortamento dopo il 2008, connesso forse a mutamenti nella composizione dello stock di capitale derivanti dalla contrazione del settore delle costruzioni. Lo scostamento del tasso di ammortamento per l’area dell’euro dalla sua dinamica pre-crisi può dipendere dal minor grado di utilizzo della capacità produttiva e dalla ridotta usura dei beni. A parità di altre condizioni, la diminuzione o la decelerazione dei tassi di ammortamento indicano normalmente un calo del fabbisogno di investimenti di sostituzione, finalizzati a mantenere il livello di stock di capitale. 
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			Inoltre, gli investimenti fissi aumentano la capacità produttiva dell’economia, poiché imprimono slancio alla produttività del lavoro. Durante la crisi la crescita della produttività nell’area dell’euro è stata frenata dal debole contributo degli investimenti all’incremento dell’intensità di capitale (cfr. riquadro 2). 

			Riquadro 2
Investimenti e produttività: un confronto tra area dell’euro e Stati Uniti

			Nel periodo successivo alla crisi, il lento recupero degli investimenti nell’area dell’euro potrebbe limitare ulteriormente la capacità dell’area di impartire slancio alla crescita della produttività, debole già da tempo, tenuto conto che gli investimenti sono una determinante fondamentale dell’incremento dell’intensità di capitale e, di conseguenza, dell’espansione della produttività del lavoro. L’incremento dell’intensità di capitale è un processo mirato ad accrescere il rapporto capitale/lavoro aumentando il capitale rispetto alla manodopera. Tale processo, tuttavia, può verificarsi anche in presenza di scarsi investimenti netti se una forte soppressione di posti di lavoro fa salire meccanicamente il rapporto. I grafici A e B mostrano che, prima della crisi, negli Stati Uniti l’incremento dell’intensità di capitale procedeva a un ritmo all’incirca doppio rispetto all’area dell’euro, in parte per effetto del tasso di investimento considerevolmente più elevato registrato nel paese negli anni antecedenti la crisi. Con lo scoppio di quest’ultima, la netta diminuzione dei posti di lavoro ha contribuito, in entrambe le aree economiche, a mitigare l’impatto del notevole rallentamento del tasso di investimento sull’aumento dell’intensità di capitale. Difatti, nell’area dell’euro la marcata inversione di tendenza della crescita dell’occupazione, in precedenza vigorosa, ha indotto un’accelerazione dell’aumento dell’intensità di capitale negli anni centrali della crisi, malgrado il forte calo del tasso di investimento. 
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			Nonostante la ripresa dell’attività economica osservata nell’area dell’euro dal primo trimestre del 2013, l’intensità di capitale non è quasi aumentata in tale periodo. Un’analoga stagnazione si è osservata anche sull’altra sponda dell’Atlantico. Come si evince dai grafici, negli Stati Uniti l’attività di investimento è tornata con più rapidità verso i tassi di crescita pre-crisi, mentre si è mantenuta su livelli marcatamente modesti nell’area. Tale evoluzione riflette in parte la ripresa più duratura e sostenuta dell’attività economica complessiva negli Stati Uniti, dopo la profonda ma breve flessione osservata durante la Grande recessione del 2008-2009. Tuttavia, malgrado tale differenza, in entrambe le aree economiche l’incremento dell’intensità di capitale è frenato sin dal 2013 dagli effetti di compensazione della robusta crescita dell’occupazione, di entità proporzionalmente simile6. 

			Nell’area dell’euro la debole crescita della produttività del lavoro va ricondotta sia all’ andamento dell’intensità di capitale sia a quello della produttività totale dei fattori. In un’economia il ritmo di espansione della produttività del lavoro dipende, nel complesso, dagli effetti congiunti dell’aumento dell’intensità di capitale e, dei progressi “intangibili” sul piano tecnologico e organizzativo, noti come produttività totale dei fattori. La fiacca evoluzione della produttività nell’area rispetto agli Stati Uniti impegna le autorità di politica economica da quasi venti anni7. I grafici C e D utilizzano un metodo standard di contabilità della crescita per scomporre la variazione della produttività del lavoro nell’area dell’euro e negli Stati Uniti dalla creazione dell’Unione economica e monetaria (UEM) nei contributi forniti rispettivamente dall’aumento dell’intensità di capitale e dalla produttività totale dei fattori. Ne emerge che il periodo successivo alla crisi è stato caratterizzato da una marcata perdita di slancio dell’aumento dell’intensità di capitale, che ha concorso in misura significativa al rallentamento della produttività rispetto ai tassi pre-crisi osservato in entrambe le aree economiche. 
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				Le determinanti degli investimenti

			Secondo le più comuni teorie economiche8, il livello desiderato di stock di capitale delle imprese è determinato dalle aspettative di rendimento o dai livelli di produzione previsti, dal costo e dalla disponibilità del finanziamento, ma anche dalla struttura industriale e dalla presenza di condizioni favorevoli all’attività di impresa. In realtà, gli investimenti societari dipendono da un insieme di fattori, caratterizzati da numerose e complesse interazioni che non è facile discernere tra loro. La presente sezione ne analizza alcuni, in particolare le aspettative di crescita, il grado di utilizzo della capacità produttiva, gli utili, il livello di incertezza, le condizioni di finanziamento nonché variabili di natura istituzionale e regolamentare, valutando altresì il contributo fornito da ciascun fattore alla ripresa degli investimenti delle imprese. 

			Al momento gli investimenti delle imprese sono sostenuti dall’incremento ciclico della domanda, dalla riduzione della capacità produttiva inutilizzata e dal miglioramento degli utili societari. Nell’area dell’euro il calo delle aspettative di crescita del PIL a lungo termine, che ha accelerato nel corso della crisi contribuendo probabilmente alla diminuzione degli investimenti, sembra essersi arrestato negli ultimi anni (cfr. grafico 9). Anche le condizioni della domanda, che si riflettono nell’attività economica e nel grado di utilizzo della capacità produttiva complessivi, esercitano un impatto significativo sulle decisioni di investimento lungo tutto il ciclo economico. L’ampia capacità inutilizzata percepita durante la crisi è stata gradualmente riassorbita, specie nel settore manifatturiero (cfr. grafico 10). Negli ultimi anni si è inoltre osservato un aumento degli utili societari, che fa supporre un’accresciuta capacità delle imprese di finanziare gli investimenti con mezzi interni (cfr. grafico 11). Tale evoluzione, che interessa in modo generalizzato i maggiori paesi dell’area dell’euro, segnala la disponibilità di risorse liquide che possono essere mobilitate rapidamente al presentarsi di un’opportunità di investimento9. L’incremento degli utili non distribuiti è da ricondursi al calo dei pagamenti netti per interessi, alla moderazione dei salari e a politiche più caute di versamento dei dividendi10. Inoltre, è ora diminuita in misura significativa l’elevata incertezza finanziaria11 osservata durante la recente crisi (cfr. grafico 12), anch’essa tra i fattori che potrebbero indurre le imprese a rimandare le proprie decisioni di investimento12. 
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			Il costo del finanziamento delle SNF ha sostenuto sempre più gli investimenti delle imprese dalla crisi, soprattutto per effetto delle misure espansive di politica monetaria. Nell’area dell’euro il costo nominale complessivo del finanziamento esterno delle SNF segue una tendenza al ribasso dal 2012 e si colloca al momento su un livello storicamente contenuto (cfr. grafico 13). In una prima fase il calo era dovuto principalmente all’evoluzione del costo del finanziamento azionario, che risentiva di premi per il rischio più modesti, e della ripresa dei prezzi delle azioni; questo è tuttavia divenuto più volatile dal 2015. Anche il costo dei prestiti bancari e quello del finanziamento mediante ricorso al mercato, sorretti dalla politica monetaria della BCE, hanno continuato a diminuire fino a un periodo molto recente. La riduzione del costo del finanziamento tramite debito ha interessato in maniera generalizzata i paesi dell’area dell’euro (cfr. grafico 14). Nondimeno, malgrado il livello molto contenuto dei tassi di interesse, il canale di trasmissione della politica monetaria ha incontrato ostacoli durante la crisi, visto che le imprese non sono riuscite a beneficiare appieno dei bassi tassi di interesse per incrementare gli investimenti. Di fatto, le banche hanno marcatamente inasprito i criteri di concessione del credito tra la metà del 2007 e gli inizi del 2009, e di nuovo tra la metà del 2011 e l’inizio del 2012 (cfr. grafico 15). Inoltre, i risultati ottenuti da modelli VAR bayesiani e da un modello VAR a coefficienti variabili suggeriscono che le restrizioni all’offerta di prestiti bancari hanno ridotto in misura significativa la crescita del credito delle SNF nel 2009 e nel 2010, e ancora tra il 2012 e il 201413. Tuttavia, negli ultimi anni la frammentazione finanziaria è calata e i bilanci delle banche sono stati sottoposti a significativi interventi di rafforzamento. Di riflesso, le condizioni di affidamento sono migliorate considerevolmente e, secondo le stime, gli shock indotti dall’offerta di credito fornirebbero ora un contributo positivo alla crescita dei prestiti. A questo proposito si rimanda al riquadro 3, che esamina le evidenze di un’indagine congiunturale con riguardo all’impatto dei vincoli di finanziamento sulle decisioni di investimento delle SNF nell’area dell’euro. 
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			Riquadro 3
Gli andamenti recenti degli investimenti : indicazioni provenienti da un’indagine congiunturale presso le imprese

			Secondo un apposito indicatore, costruito sulla base delle risposte fornite dalle imprese nel quadro di un’indagine congiunturale, i vincoli di credito si starebbero allentando. L’indagine sull’accesso delle imprese al finanziamento14, condotta dalla BCE e dalla Commissione europea, può contribuire a far luce sulla recente evoluzione degli investimenti delle imprese nell’area dell’euro, poiché collega le decisioni di investimento di queste ultime alla loro percezione del contesto in cui operano e della loro situazione finanziaria. Si considerano “soggette a vincoli di credito” le imprese che: a) hanno presentato una richiesta di prestito bancario o linea di credito ricevendo un diniego (totale o parziale); b) hanno rifiutato il prestito a causa degli eccessivi costi associati; c) sono state scoraggiate a richiedere un prestito bancario, pur avendone necessità. A marzo 2016 l’indicatore si collocava all’11 per cento per le PMI e al 6 per cento per le grandi imprese, in calo dal 16 e dall’8 per cento, rispettivamente, osservati due anni prima. 

			I risultati dell’indagine suggeriscono che gli investimenti potrebbero essere ancora frenati da una carenza di finanziamento. Tra le imprese che hanno segnalato un incremento degli investimenti nei sei mesi precedenti, le SNF non sottoposte a vincoli finanziari hanno dichiarato di aver aumentato gli investimenti in misura quasi doppia rispetto ai partecipanti incorsi in vincoli di questo tipo (cfr. grafico A). 
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			Ulteriori indicazioni sulle determinanti degli investimenti provengono dall’analisi econometrica. Per esaminare i fattori alla base degli investimenti, si ricorre a una variabile dummy che assume valore 1 se l’impresa ha segnalato un incremento degli investimenti nei sei mesi precedenti e valore zero in caso contrario. Tale variabile viene regredita su una serie di fattori che riguardano la struttura finanziaria, la struttura patrimoniale e il profilo demografico delle singole imprese, nonché il contesto in cui esse operano15. Fra le variabili esplicative si include inoltre l’indicatore dei vincoli di credito, mentre un insieme di altre variabili tiene conto dell’intensità dei problemi incontrati dagli intervistati nell’operatività quotidiana, legati ad esempio alla ricerca di clienti, alla concorrenza o alla regolamentazione16. L’analisi verte esclusivamente sulle imprese che hanno presentato richiesta di prestito bancario o sono state scoraggiate a farlo. 

			In genere le imprese molto giovani, nonché quelle che godono di migliori prospettive di crescita e di un capitale proprio più elevato, sono più inclini a segnalare un incremento degli investimenti. Lo si evince dal grafico B, in cui le barre indicano l’aumento marginale della probabilità prevista che un’impresa rappresentativa accresca i propri investimenti in ragione di un dato fattore. Ne emerge, ad esempio, che le imprese giovani (costituite da meno di due anni) hanno una probabilità superiore dell’11 per cento di riportare un incremento degli investimenti e le imprese con prospettive economiche più favorevoli una probabilità maggiore del 10 per cento. Inoltre, la disponibilità di prestiti bancari aumenta del 5 per cento la probabilità di un rialzo degli investimenti, mentre l’impatto di un miglioramento del contesto economico generale è lievemente più contenuto (3 per cento). Per contro, il sussistere di vincoli di credito produce consistenti effetti negativi sugli investimenti, riducendo la probabilità di un loro incremento del 7 per cento. In aggiunta, la probabilità che un’impresa segnali un aumento degli investimenti è superiore dell’11 per cento se questa riporta anche problemi connessi alla disponibilità di manodopera qualificata, mentre scende dell’8 per cento per le imprese in difficoltà nella ricerca di clienti. 
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			Nel complesso, le evidenze dell’indagine suggeriscono che i vincoli finanziari esercitano un impatto negativo sulle decisioni di investimento delle SNF dell’area dell’euro. Tale effetto è però diminuito negli ultimi anni, come mostra la lieve contrazione dell’indicatore dei vincoli di credito. Coerentemente con tale evoluzione, anche altri dati dell’indagine sull’accesso delle imprese al finanziamento (cfr. grafico C) indicano un graduale venir meno delle restrizioni poste dalle banche all’offerta di prestiti, con un miglioramento della disponibilità del finanziamento bancario (prestiti e scoperti di conto corrente). 
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			Gli investimenti delle imprese dovrebbero essere sostenuti anche dal crescente ricorso a fonti esterne di finanziamento di riflesso ai costi più contenuti e ai minori vincoli all’offerta. Il flusso annuo del finanziamento bancario e di quello basato sul mercato delle SNF dell’area dell’euro ha continuato a salire negli ultimi trimestri, portandosi su livelli analoghi a quelli osservati nell’autunno 2011 (cfr. grafico 16). Nell’insieme, la ripresa del finanziamento esterno è stata sorretta dal rafforzamento dell’attività economica, dall’ulteriore calo del costo dei prestiti bancari e del debito emesso sul mercato, nonché dall’allentamento delle condizioni di affidamento e dal maggior numero di fusioni e acquisizioni. Al tempo stesso, il livello record raggiunto dalle disponibilità liquide delle SNF (che comprendono contanti e depositi) ha ridimensionato il fabbisogno di finanziamento esterno. 
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			Le misure del valore marginale del capitale (q di Tobin) hanno mostrato un significativo aumento rispetto ai livelli registrati dopo il fallimento di Lehman Brothers e a metà del 2012 (cfr. grafico 17)17. Tale evoluzione segnala un incremento degli incentivi agli investimenti di capitale. Le misure della q di Tobin hanno segnato una lieve moderazione dagli inizi del 2015, ma si mantengono su livelli notevolmente superiori rispetto al periodo successivo al fallimento di Lehman Brothers e alla metà del 2012 e dovrebbero favorire ancora gli investimenti delle imprese. Tale ipotesi trova riscontro nei risultati di un modello VAR che include le seguenti variabili: investimenti reali delle imprese, avanzo operativo lordo in termini reali delle SNF, differenziali di rendimento delle obbligazioni societarie e q di Tobin. Ne emerge che dagli inizi del 2014 gli shock indotti dalla q di Tobin hanno sostenuto sempre più la crescita degli investimenti delle imprese18. Questo andamento riflette l’impatto positivo della politica monetaria, che ha ridotto il rischio macro, e quindi anche quello di insolvenza delle imprese in un contesto di incertezza, e ha determinato un rialzo dei prezzi delle azioni societarie nonché un miglioramento delle misure della q di Tobin. La diminuzione del rischio macro e di quello di insolvenza delle imprese si manifesta nel calo delle frequenze di insolvenza attese per le imprese quotate nell’area dell’euro e dei differenziali di rendimento sulle obbligazioni societarie osservato dagli inizi del 2009 e ancora dopo la metà del 2012. Negli ultimi trimestri, il contributo positivo fornito dagli shock riconducibili alla q di Tobin è scemato, in seguito alla flessione dei corsi azionari registrata nella prima metà dell’anno e al graduale rafforzamento della crescita del finanziamento tramite debito. 
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			Nell’area dell’euro l’incidenza del debito lordo del settore societario permane, in media, su livelli storicamente elevati e può quindi gravare sulle decisioni di investimento (cfr. grafico 18). Nel medio termine, i cospicui livelli del debito lordo registrati in diversi paesi, insieme al potenziale aumento dei tassi di interesse, potrebbero rendere necessaria un’ulteriore riduzione del grado di leva finanziaria, considerato che a un’ampia quota di debito societario si applicano tassi di interesse variabili. Frattanto, per quanto concerne i maggiori paesi dell’area dell’euro, dalla metà del 2012 l’incidenza del debito lordo delle SNF è diminuita considerevolmente in Spagna fino a raggiungere la media dell’area, sulla scia di significativi interventi di cancellazione del debito e rimborsi netti di prestiti bancari. In condizioni di gravi tensioni finanziarie (dovute alla combinazione di un ingente debito lordo con elevate probabilità percepite di insolvenza), le SNF tendono a ridurre significativamente la spesa per investimenti. Nondimeno, nel contesto attuale i livelli record delle attività liquide detenute dalle imprese e i costi di servizio del debito storicamente bassi dovrebbero mitigare i possibili effetti negativi dell’indebitamento elevato sull’economia (cfr. grafico 19). 
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			Il riquadro 4 si propone di esaminare congiuntamente le varie determinanti dell’andamento degli investimenti attraverso un unico modello. 

			Riquadro 4
Le determinanti degli investimenti delle imprese secondo un modello VAR

			Per comprendere più a fondo l’impatto dei diversi fattori sugli investimenti, è utile ricorrere a un modello che includa quelli principali. Il presente riquadro illustra alcune evidenze sulle determinanti degli investimenti delle imprese, tra cui fattori reali e incertezza, ottenute con un modello VAR19. Ne risulta che, mentre i fattori reali hanno sostenuto la recente ripresa degli investimenti, l’incertezza grava ancora sulla loro crescita. Ai fini del modello, per “investimenti delle imprese” si intende la variazione sull’anno precedente degli investimenti complessivi, al netto di quelli in abitazioni e della spesa annua interpolata delle amministrazioni pubbliche, presa dalla banca dati AMECO. La ”domanda” corrisponde al PIL corretto per gli investimenti delle imprese, gli “utili” alla crescita sull’anno precedente dell’avanzo operativo lordo per il totale dell’economia e gli “investimenti” sono shock specifici alla variabile stessa. Infine, il “tasso di interesse” si riferisce ai tassi sui prestiti alle SNF, mentre la misura dell’“incertezza” è data dall’indice VIX, relativo alla volatilità finanziaria. Gli shock sono ortogonali e identificati attraverso la scomposizione di Choleski, ponendo l’incertezza al primo posto. 

			Il modello mostra che la ripresa degli investimenti delle imprese in atto nell’area dell’euro è trainata dalla crescita degli utili e dal miglioramento della domanda. Secondo i risultati, il recupero degli investimenti è riconducibile a una serie di fattori, che hanno apportato un contributo positivo in fasi diverse, mentre altri hanno continuato a esercitare un’azione di freno. L’espansione degli utili sembra essere la determinante principale (cfr. grafico A). Anche il miglioramento della domanda ha sorretto gli investimenti societari durante la ripresa, fornendo dapprima un contributo meno negativo nel 2013 e, successivamente, un apporto positivo sempre più importante. Inoltre, il calo dell’incertezza e la riduzione dei tassi di interesse, insieme all’impatto dello shock agli investimenti, hanno periodicamente fornito sostegno al recupero degli investimenti, nonostante l’impatto negativo esercitato più di recente dall’incertezza in questa specificazione. Questo tipo di stima è soggetto ad alcune limitazioni, connesse alla scelta dei dati e alla combinazione delle variabili. Offre tuttavia un utile strumento per descrivere l’impatto di diversi fattori nel tempo e la loro importanza relativa ai fini della ripresa degli investimenti. 
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			Le decisioni di investimento di lungo termine delle imprese sono influenzate da diversi fattori istituzionali e regolamentari. Tali fattori descrivono esaustivamente le condizioni per l’attività di impresa presenti in un paese. Vi rientrano le istituzioni del mercato del lavoro, la legislazione relativa ai mercati dei beni e servizi, i sistemi tributari, i meccanismi di ristrutturazione del debito e la normativa sull’esecuzione dei contratti, nonché la qualità complessiva della pubblica amministrazione e del sistema giudiziario20. Gli oneri regolamentari e il cattivo funzionamento delle istituzioni non solo possono incidere sui costi effettivi di un progetto di investimento, ma possono anche esacerbare l’impatto dell’incertezza sui futuri flussi di entrate e uscite21. In particolare, la costituzione di nuove imprese può essere ostacolata da barriere all’ingresso, legate ad esempio alla complessità delle procedure per il rilascio delle licenze. Anche l’iter amministrativo può avere forti ripercussioni sulla tempistica delle autorizzazioni e sul costo atteso dell’investimento. Inoltre, se caratterizzate da estrema rigidità, le istituzioni del mercato del lavoro possono impedire un’allocazione ottimale della manodopera, scoraggiare gli investimenti più innovativi e rischiosi, accrescere i costi previsti del progetto, nonché ridurre la capacità di ridistribuire il prodotto delle imprese o aggiustarlo. Le decisioni delle imprese sono altresì molto sensibili al grado di irreversibilità dei piani patrimoniali. Al riguardo, un sistema giudiziario efficiente e un’efficace procedura di ristrutturazione del debito rafforzano ulteriormente la capacità di tenuta dell’economia, poiché creano le condizioni affinché sia più semplice per le imprese riallocare il capitale qualora un investimento divenisse poco redditizio. 

			Nonostante la significativa azione di riforma intrapresa negli ultimi anni, gli investimenti delle imprese continuano a essere frenati da diversi fattori regolamentari e istituzionali. Il grafico 20 mostra la relazione tra l’indice della libertà economica della Heritage Foundation (che misura la capacità complessiva di un paese di competere nei mercati internazionali in base allo sviluppo dello stato di diritto, alle dimensioni delle amministrazioni pubbliche, all’efficienza regolamentare nonché alle politiche di mercato aperto) per il 2008 e l’andamento degli investimenti nei cinque anni successivi. Ne emerge una chiara correlazione positiva tra un contesto più favorevole alle imprese (cui corrisponde un valore più elevato dell’indice) e una crescita più vigorosa degli investimenti societari su un orizzonte di cinque anni. 

			
				[image: 87795.png]
			

			 

			L’interazione tra fattori regolamentari e istituzionali e le altre determinanti analizzate più sopra può dar luogo a effetti non lineari sugli investimenti delle imprese (cfr. riquadro 5). In alcuni paesi dell’area dell’euro, un esempio è offerto dall’interazione fra un elevato livello di indebitamento delle imprese e una legislazione inefficiente in materia di ristrutturazione del debito, che può rallentare il processo di riduzione della leva finanziaria e ritardare quindi nuovi progetti di investimento. 

			Riquadro 5
Il nesso tra crescita degli investimenti e riforme strutturali

			Il presente riquadro esamina il legame tra caratteristiche strutturali ed evoluzione degli investimenti delle imprese all’interno di un’economia. Partendo dalle evidenze a livello di singola impresa esposte nel riquadro 3, questo esercizio mira a verificare, a livello macro, la rilevanza delle variabili strutturali per le decisioni di investimento. Sulla base dei dati disponibili per dieci paesi dell’area dell’euro, viene stimato un modello di dati longitudinali per il periodo 2002-2014 che collega la crescita degli investimenti delle imprese a un insieme di variabili macro e strutturali. 

			L’analisi dimostra che gli indicatori regolamentari e istituzionali svolgono un ruolo significativo nello spiegare la crescita degli investimenti delle imprese. La tavola A riporta le stime del modello empirico di tipo panel, che utilizza quale variabile dipendente l’espansione degli investimenti reali delle imprese e come variabili esplicative la variazione del PIL in termini reali, il tasso reale a lungo termine sui prestiti, una misura dell’incertezza basata sulla volatilità nei mercati azionari, un indicatore delle restrizioni all’offerta di credito desunto dall’indagine sul credito bancario nell’area dell’euro, la componente ciclica del rapporto debito/attività delle SNF in quanto misura dell’eccesso di leva finanziaria (ciclo della leva finanziaria) e infine l’indicatore Doing Business della Banca mondiale, che misura il contesto in cui operano le imprese22. La colonna (1) mostra l’effetto positivo esercitato da una crescita più elevata del PIL in termini reali e da un contesto più favorevole alle imprese sull’espansione dei loro investimenti, che è invece rallentata da un aumento dell’incertezza, da condizioni creditizie più tese e dall’eccesso di leva finanziaria23.  

			
				[image: 87833.png]
			

			

			Le stime basate sul modello indicano che l’interazione tra fattori strutturali e alcuni fattori congiunturali può esacerbare l’evoluzione degli investimenti delle imprese in tempi di crisi. Per cogliere tale effetto viene incluso un termine di interazione tra l’eccesso di leva finanziaria e l’indicatore relativo al contesto in cui operano le imprese (cfr. tavola A, colonna (2)). Il termine di interazione aggiunto è significativo e segnala che l’interazione fra un indebitamento eccessivo delle imprese e un contesto operativo meno favorevole che si registra in alcuni paesi avrebbe ripercussioni negative sulla crescita degli investimenti. 

			Migliorando le condizioni in cui operano le imprese si può imprimere un significativo impulso alla crescita dei loro investimenti. Sulla base del modello empirico è possibile simulare l’effetto di paesi che puntino a migliorare il loro posizionamento nella classifica del rapporto Doing Business della Banca mondiale rispetto alle tre economie dell’OCSE ai posti più alti. Dal grafico A si evince che una simile azione di riforma determinerebbe, in media, un’accelerazione degli investimenti delle imprese pari a circa 1 punto percentuale l’anno; gli incrementi maggiori si otterrebbero nei paesi più lontani dalle migliori prassi dell’OCSE. Pur essendo coerenti con le evidenze empiriche disponibili circa l’importanza della qualità delle istituzioni per l’accumulazione del capitale, la produttività e la crescita (Alesina et al., 2005)24, tali risultati vanno interpretati con cautela, se si considerano l’esercizio in equilibrio parziale, l’arco di tempo relativamente limitato in esame, le proxy dell’incertezza utilizzate, riguardanti esclusivamente la volatilità dei mercati azionari, e il ciclo della leva finanziaria, basato su un filtro HP. 
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				Il ruolo delle politiche strutturali nella promozione degli investimenti

			Esiste un ampio ventaglio di politiche strutturali che dovrebbero esercitare un’azione di stimolo sugli investimenti. Tali politiche sono in genere finalizzate a migliorare il contesto normativo e le condizioni creditizie, a ridurre le barriere all’ingresso e ad accrescere la flessibilità complessiva nei mercati del lavoro e in quelli dei beni e servizi. Le politiche di sostegno agli investimenti esplicherebbero i propri effetti attraverso numerosi canali; agirebbero ad esempio sul costo di aggiustamento dello stock di capitale delle imprese e favorirebbero l’espansione della capacità produttiva, oltre ad alterare il tasso di rendimento del capitale, aumentare la disponibilità di credito nell’economia, abbattere gli oneri amministrativi e influire sulle aspettative e sul clima di fiducia riducendo così l’incertezza. Dal 2011 molti paesi europei hanno intrapreso una serie di riforme volte a stimolare gli investimenti, la cui attuazione ha tuttavia segnato un significativo rallentamento negli ultimi anni25. 

			Le politiche che rafforzano la concorrenza, riducono gli oneri amministrativi e promuovono una legislazione favorevole all’attività di impresa sono di giovamento agli investimenti. Al riguardo, appaiono particolarmente importanti tre ordini di interventi: a) le riforme in grado di agire sull’efficienza dei mercati e migliorare le strutture di governo all’interno delle società, anche statali, alterando così l’offerta di beni e servizi in specifici segmenti di mercato26; b) le misure riguardanti le procedure amministrative e di rilascio delle licenze, che possono ridurre considerevolmente gli oneri connessi alla costituzione di una nuova impresa, soprattutto per gli investitori esteri; c) le riforme volte a ridimensionare o eliminare le barriere all’entrata, specie nel settore dei servizi, compresi i servizi professionali e le industrie di rete. Poiché il processo di riduzione della leva finanziaria è ancora in corso in diversi paesi dell’area dell’euro, una delle possibili strategie per incrementare gli investimenti delle imprese sta nel varare politiche in grado di sostenere la creazione di nuove società e nuovi progetti di investimento. Questo contribuirebbe anche alla riallocazione delle risorse dai settori più colpiti dalla crisi a quelli maggiormente produttivi e innovativi. Tali politiche sono particolarmente importanti per il rafforzamento del mercato unico, e quindi per potenziare le esternalità positive sugli investimenti derivanti da economie più integrate e altamente efficienti. Negli ultimi anni, il ritmo delle riforme in tali settori ha continuato a essere lento rispetto alle esigenze dei singoli paesi e all’obiettivo generale di accrescere l’integrazione economica all’interno del mercato unico. L’importanza di tali riforme è stata enfatizzata anche nel contesto delle raccomandazioni specifiche per paese del 2016, in cui la Commissione europea ha inserito numerosi richiami alla necessità di politiche che sostengano gli investimenti migliorando il quadro operativo27. 

			Anche mercati del lavoro altamente efficienti e flessibili favoriscono un’accelerazione degli investimenti28. Una riforma globale del mercato del lavoro dovrebbe contemplare misure che sostengano la riallocazione dei lavoratori disoccupati dai settori più colpiti dalla crisi, limitino l’impatto negativo del deterioramento delle competenze della manodopera ed evitino effetti di isteresi sull’andamento della disoccupazione nel lungo termine. Un aumento della flessibilità occupazionale potrebbe giovare anche ai progetti di investimento più innovativi, che tendono a essere più rischiosi e richiedono in genere una maggiore riallocazione di posti di lavoro. Di recente i paesi più vulnerabili dell’area dell’euro hanno attuato riforme significative del mercato del lavoro, i cui effetti vanno tenuti sotto costante osservazione. 

			Le misure tese a fronteggiare l’alto livello di indebitamento e la mancanza di un quadro efficiente in materia di ristrutturazione del debito rivestono particolare importanza per gli investimenti in alcuni paesi dell’area dell’euro. La ripresa può beneficiare di un regime efficiente per la ristrutturazione delle società con debito elevato (che favorisca cioè le risoluzioni stragiudiziali, acceleri le procedure di insolvenza e faciliti il pignoramento dei beni costituiti in garanzia) nonché per la gestione dei crediti deteriorati, al fine di evitare un loro aumento improvviso. Tali politiche ridurrebbero la rigidità e la complessità del contesto in cui operano le imprese, oltre a sostenere la riallocazione verso settori più innovativi e produttivi. Un’infrastruttura istituzionale più solida e una regolamentazione più favorevole nel settore bancario potrebbero offrire a debitori e creditori ulteriori incentivi alla ristrutturazione del debito. Inoltre, politiche che semplifichino il trasferimento di proprietà dei beni deteriorati gioverebbero al risanamento dei bilanci bancari; un esempio è la promozione di un mercato dei titoli garantiti da crediti deteriorati. Misure di questo genere accrescerebbero la capacità del comparto bancario di erogare prestiti all’economia. Rafforzerebbero inoltre i bilanci delle banche, contribuendo al tempo stesso a far sì che i prenditori sottoposti a tensioni ma economicamente sostenibili tornino a ricevere credito. Negli ultimi anni alcuni paesi hanno varato interventi di modernizzazione del quadro legislativo in materia di ristrutturazione del debito, ma occorrono ulteriori sforzi per accrescerne l’efficacia e l’armonizzazione tra i paesi europei. 

			Infine, l’attività di investimento delle imprese può essere sostenuta da investimenti infrastrutturali mirati ed efficienti. Il ruolo delle infrastrutture fisiche quale determinante della crescita economica è stato ampiamente evidenziato nella letteratura empirica dei primi anni ’90 (ad esempio Easterly e Rebelo)29. Gli investimenti infrastrutturali migliorano la produttività del capitale privato, aumentando il relativo tasso di rendimento e incoraggiando maggiori investimenti. La disponibilità di infrastrutture di qualità elevata rappresenta inoltre un importante fattore per le società multinazionali nella scelta dei mercati di destinazione degli investimenti diretti esteri. Gli investimenti infrastrutturali provengono in genere dal settore pubblico, da partecipazioni miste pubblico-privato o da soggetti privati regolamentati, poiché comportano tendenzialmente significativi costi ex ante ma producono benefici o rendimenti dopo molto tempo. La durata dei progetti, con la conseguente difficoltà di assicurare rendimenti adeguati su un orizzonte così lungo, può rappresentare un problema per il finanziamento e l’erogazione da parte di soggetti privati. Nel selezionare i progetti infrastrutturali cui dare priorità, le autorità devono soppesare attentamente i benefici sociali complessivi dell’iniziativa, da un lato, e i relativi costi ed effetti sul bilancio pubblico, dall’altro. Alcuni paesi dell’area dell’euro hanno registrato un significativo calo degli investimenti pubblici negli ultimi anni, mentre altri evidenziano livelli relativamente bassi da 15 anni30. Al tempo stesso, la qualità dello stock di infrastrutture esistente è andata deteriorandosi (cfr. grafico 21). Al fine di disporre di una strategia globale per la promozione degli investimenti e la creazione di posti di lavoro in Europa, nel novembre 2014 è stato varato il piano di investimenti dell’UE31, finanziato attraverso il Fondo europeo per gli investimenti strategici (FEIS)32, costituito nel 2015. Ad agosto 2016 il FEIS aveva erogato un terzo dei finanziamenti complessivi attesi per progetti di investimento33, destinati sia a piccole e medie imprese sia a realtà più grandi. Il piano può produrre effetti considerevoli nel più lungo termine, a condizione che i progetti beneficiari siano selezionati in base all’impatto sulla produttività e attuati con efficienza.  

			
				[image: 87853.png]
			

			 

				Conclusioni

			I fattori ciclici e strutturali che forniscono sostegno alla ripresa degli investimenti hanno mostrato un miglioramento negli ultimi anni. Il recupero, in atto dal 2013, è stato trainato dal recupero della domanda e degli utili nonché, in alcuni paesi dell’area dell’euro, dai progressi conseguiti sul fronte della riduzione della leva finanziaria e da condizioni di finanziamento più favorevoli. 

			Nei prossimi anni, il miglioramento dei fattori congiunturali dovrebbe continuare a sorreggere gli investimenti delle imprese, mentre il rallentamento della crescita potenziale di fondo e i livelli di indebitamento ancora elevati potrebbero frenare le decisioni di investimento. In prospettiva, ci si attende che gli investimenti delle imprese continuino a espandersi. La ripresa della domanda, l’orientamento accomodante di politica monetaria e l’allentamento delle condizioni di finanziamento dovrebbero fornire impulso all’attività di investimento. Nel periodo a venire, gli investimenti complessivi dovrebbero beneficiare anche dei margini di profitto in aumento e della necessità di sostituire il capitale dopo anni di modesti investimenti fissi. Nondimeno, la crescita degli investimenti potrebbe essere frenata dalle esigenze di riduzione della leva finanziaria e dal persistere di un contesto sfavorevole all’attività di impresa in alcuni paesi, nonché dalle modeste prospettive di crescita potenziale. In aggiunta, le incertezze legate alle future relazioni tra l’UE e il Regno Unito e le potenziali implicazioni per l’economia dell’area dell’euro potrebbero gravare sulle prospettive di investimento. 

			In prospettiva, il ruolo delle politiche strutturali resta cruciale per la promozione degli investimenti. Per impartire una spinta di lungo periodo agli investimenti delle imprese sono indispensabili politiche che agiscano sul contesto normativo, migliorino la concorrenza nei mercati dei beni e servizi, favoriscano la flessibilità del lavoro e sostengano la riduzione del debito e la crescita del credito attraverso una legislazione più efficiente in materia di insolvenza.
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