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Andamenti economici € monetari

Quadro generale

Sulla base di un’approfondita analisi delle prospettive economiche e
dell’inflazione, e tenendo conto delle ultime proiezioni macroeconomiche
formulate dagli esperti, nella riunione di politica monetaria del 6 giugno scorso
il Consiglio direttivo ha adottato una serie di decisioni in materia di politica
monetaria volte a sostenere la convergenza dell’inflazione su livelli inferiori ma
prossimi al 2 per cento. Sebbene i dati relativi al primo trimestre si siano rivelati
lievemente migliori delle attese, secondo le ultime informazioni circostanze avverse di
carattere internazionale continuano a gravare sulle prospettive per I'area dell’euro.

Il perdurare delle incertezze connesse a fattori geopolitici, alla crescente minaccia del
protezionismo e alle vulnerabilita nei mercati emergenti incide sul clima di fiducia.

Al tempo stesso, gli ulteriori incrementi dell’occupazione e le retribuzioni in aumento
continuano a sostenere la capacita di tenuta dell’economia dell’area dell’euro e la
crescita graduale dell’inflazione. In tale contesto generale, il Consiglio direttivo ha
deciso di mantenere invariati i tassi di interesse di riferimento della BCE e di adeguare
le indicazioni prospettiche sul loro andamento segnalando che si attende che i tassi si
mantengano sui livelli attuali almeno per la prima meta del 2020 e in ogni caso finché
necessario per assicurare che l'inflazione continui stabilmente a convergere su livelli
inferiori ma prossimi al 2 per cento nel medio termine. Il Consiglio ha inoltre reiterato le
indicazioni prospettiche in materia di reinvestimenti. Ha infine stabilito le modalita
della nuova serie di operazioni mirate di rifinanziamento a pit lungo termine trimestrali
(OMRLT IlI), in particolare i parametri di definizione dei prezzi. Il Consiglio direttivo ha
inoltre valutato che, allo stato attuale, il contributo positivo dato dai tassi di interesse
negativi all'orientamento di politica monetaria accomodante e alla convergenza
durevole dell’inflazione non &€ compromesso da possibili effetti collaterali
sull'intermediazione di tipo bancario. In ogni caso, il Consiglio direttivo continuera a
monitorare attentamente il canale bancario di trasmissione della politica monetaria e a
valutare la necessita di eventuali misure correttive.

Valutazione economica e monetaria al momento della riunione del
Consiglio direttivo del 6 giugno 2019

La dinamica di fondo della crescita a livello mondiale ha continuato ad
attenuarsi nella prima parte del 2019, nonostante risultati migliori del previsto
in alcune fra le maggiori economie avanzate. Gli indicatori basati sulle indagini
segnalano una protratta debolezza dell’attivita manifatturiera su scala internazionale
(nonostante una certa stabilizzazione, di recente, su livelli bassi) e un deterioramento,
negli ultimi tempi, dell’attivita nel settore dei servizi, dopo un periodo di relativa tenuta.
Secondo le proiezioni la crescita mondiale dovrebbe rallentare nel corso dell’anno,
stretta fra un elevato e crescente livello di incertezza sugli assetti politici e sulle
politiche economiche, che si ripercuote sugli investimenti a livello mondiale, e la
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rinnovata intensita delle tensioni commerciali tra Stati Uniti e Cina. Ci si attende che
nel 2019 tali andamenti sfavorevoli continuino a gravare sull’attivita e sul commercio
internazionali, ma anche che le misure di politica economica recentemente adottate
aiutino a contrastarli. Secondo le proiezioni, percio, a livello mondiale la crescita
dovrebbe ridursi nel corso dell’anno, per poi stabilizzarsi nel medio termine.

Nel medesimo periodo 'interscambio mondiale dovrebbe indebolirsi in misura piu
marcata, per poi crescere nel medio termine in linea con I'attivita economica. Le spinte
inflazionistiche a livello mondiale dovrebbero rimanere contenute, mentre si sono
gradualmente accumulati rischi al ribasso per I'attivita internazionale.

Dalla riunione del Consiglio direttivo di marzo 2019, i tassi a lungo termine privi
di rischio hanno subito un calo in un contesto in cui le aspettative di mercato
scontano il protrarsi di una politica monetaria accomodante e una
recrudescenza delle tensioni commerciali. | prezzi dei titoli non finanziari sono
aumentati lievemente, evidenziando una certa volatilita, sostenuti dai bassi tassi di
interesse privi di rischio e dalle migliori aspettative sugli utili. Tuttavia, I'incertezza
connessa alla rinnovata intensita delle tensioni commerciali grava sui prezzi delle
attivita rischiose. Sui mercati dei cambi, I'euro si &€ sostanzialmente apprezzato su
base ponderata per I'interscambio.

Nel primo trimestre del 2019 la crescita del PIL in termini reali nell’area dell’euro
€ aumentata portandosi allo 0,4 per cento rispetto al trimestre precedente, dopo
il rallentamento registrato nella seconda meta dello scorso anno a fronte di una
piu debole dinamica della domanda estera nell’area. Tuttavia, i nuovi dati
sull’andamento economico e le informazioni provenienti dalle indagini segnalano una
crescita lievemente piu moderata nel secondo e nel terzo trimestre di quest’anno.
Cio riflette la perdurante debolezza del commercio internazionale in un contesto
ancora influenzato dal prolungarsi delle incertezze su scala mondiale, che gravano, in
particolare, sul settore manifatturiero dell’area dell’euro. Allo stesso tempo, i settori dei
servizi e delle costruzioni dell’area evidenziano una buona capacita di tenuta e il
mercato del lavoro continua a migliorare. In prospettiva, 'espansione dell’area
dell’euro seguitera a essere sostenuta da condizioni di finanziamento favorevoli,
dall'orientamento moderatamente espansivo delle politiche di bilancio, da ulteriori
incrementi dell’occupazione e da un aumento delle retribuzioni, nonché dal perdurare
della crescita dell’attivita mondiale, seppure a un ritmo lievemente inferiore.

Questa valutazione trova sostanzialmente riscontro nelle proiezioni
macroeconomiche di giugno 2019 formulate dagli esperti dell’Eurosistema per
I’area dell’euro. Le proiezioni indicano una crescita annua del PIL in termini reali
dell’1,2 per cento nel 2019, dell’1,4 per cento nel 2020 e dell’1,4 per cento nel 2021.
Rispetto all’esercizio di marzo 2019 condotto dagli esperti della BCE, le prospettive
per la crescita del PIL in termini reali sono state riviste al rialzo di 0,1 punti percentuali
per il 2019 e al ribasso per il 2020 e il 2021, rispettivamente di 0,2 e 0,1 punti
percentuali. | rischi per le prospettive di crescita nell’area dell’euro restano orientati al
ribasso per via delle perduranti incertezze connesse a fattori geopolitici, alla crescente
minaccia del protezionismo e alle vulnerabilita nei mercati emergenti.

Secondo la stima rapida dell’Eurostat, nell’area dell’euro I'inflazione sui dodici
mesi misurata sullo IAPC si e portata all’1,2 per cento a maggio 2019, dall’1,7 di
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aprile, principalmente di riflesso al piu debole andamento dei prezzi dei servizi
e dei beni energetici. Sulla base dei prezzi correnti dei contratti future sul petrolio,
l'inflazione complessiva dovrebbe scendere nei prossimi mesi, per poi tornare a salire
verso la fine dell’anno. Le misure dell'inflazione di fondo restano in generale
contenute, ma le pressioni sul costo del lavoro continuano a divenire piu forti e
generalizzate a fronte dell’elevato grado di utilizzo della capacita produttiva e di
condizioni piu tese nei mercati del lavoro. In prospettiva, ci si attende un aumento
dell'inflazione di fondo nel medio periodo, sostenuta dalle misure di politica monetaria
della BCE, dal perdurare dell’espansione economica e dalla piu vigorosa dinamica
salariale.

Questa valutazione si riflette sostanzialmente anche nelle proiezioni
macroeconomiche per I’area dell’euro formulate dagli esperti dell’Eurosistema
a giugno 2019, che anticipano un tasso di inflazione sui dodici mesi misurato
sullo IAPC dell’1,3 per cento nel 2019, dell’1,4 per cento nel 2020 e dell’1,6 per
cento nel 2021. Rispetto all’esercizio di marzo 2019 condotto dagli esperti della BCE,
le prospettive di inflazione sono state riviste al rialzo di 0,1 punti percentuali per il 2019
e al ribasso di 0,1 punti percentuali per il 2020. L’inflazione armonizzata sui dodici
mesi al netto dei beni energetici e alimentari dovrebbe attestarsi all’1,1 per cento nel
2019, all’'1,4 nel 2020 e all’1,6 nel 2021.

Ad aprile 2019 & aumentata la crescita sui dodici mesi dell’aggregato monetario
ampio e dei prestiti al settore privato. Nel mese di aprile 2019 la crescita
dell’aggregato monetario ampio (M3) si € collocata al 4,7 per cento, dopo il 4,6 per
cento registrato a marzo. L’espansione sostenuta dell’aggregato monetario ampio
riflette la continua erogazione di credito bancario al settore privato e il basso
costo-opportunita di detenere M3. Inoltre, la crescita di M3 ha continuato a
evidenziare una buona capacita di tenuta dopo che & venuto meno il contributo
meccanico apportato dagli acquisti netti effettuati nell’ambito del programma di
acquisto di attivita (PAA). Nel contempo, le condizioni di prestito sono rimaste
favorevoli, con il tasso di incremento sui dodici mesi dei prestiti alle societa non
finanziarie che ¢ salito al 3,9 per cento ad aprile 2019, dal 3,6 per cento di marzo.
Le misure di politica monetaria approvate dal Consiglio direttivo, compresa la terza
serie di OMRLT, contribuiranno a salvaguardare condizioni favorevoli del credito
bancario e a sostenere I'accesso al finanziamento, in particolare per le piccole e
medie imprese.

Secondo le proiezioni, I’orientamento complessivo delle politiche di bilancio
nell’area dell’euro dovrebbe mantenersi moderatamente espansivo e
sostenere, pertanto, I’attivita economica. Questo orientamento ha fra le sue
determinanti principali la riduzione delle imposte dirette e dei contributi previdenziali in
Germania e in Francia, ma ¢ altresi riconducibile a una crescita della spesa
relativamente vigorosa in diversi altri paesi.
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Decisioni di politica monetaria

Sulla base della consueta analisi economica e monetaria, il Consiglio direttivo
ha adottato le seguenti decisioni.

. In primo luogo, i tassi di interesse di riferimento della BCE sono rimasti invariati.
Attualmente il Consiglio direttivo si attende che restino sui livelli correnti almeno
per la prima meta del 2020 e in ogni caso finché sara necessario per assicurare
che l'inflazione continui stabilmente a convergere su livelli inferiori ma prossimi al
2 per cento nel medio termine.

. In secondo luogo, il Consiglio direttivo intende continuare a reinvestire
integralmente il capitale rimborsato sui titoli in scadenza nel quadro del
programma di acquisto di attivita per un prolungato periodo di tempo successivo
alla data in cui iniziera a innalzare i tassi di interesse di riferimento della BCE, e in
ogni caso finché sara necessario per mantenere condizioni di liquidita favorevoli
e un ampio grado di accomodamento monetario.

. In terzo luogo, riguardo alle modalita di attuazione della nuova serie di operazioni
mirate di rifinanziamento a piu lungo termine (OMRLT Il1) trimestrali, il Consiglio
direttivo ha stabilito che il tasso di interesse applicato a ciascuna operazione
verra fissato a un livello di 10 punti base superiore al tasso medio applicato per le
operazioni di rifinanziamento principali nell’arco di vita del’'operazione OMRLT in
questione. Le banche che concederanno prestiti netti idonei superiori a un
determinato valore di riferimento beneficeranno di un tasso di interesse sulle
OMRLT piu basso, che potra raggiungere un livello pari al tasso di interesse
medio sui depositi presso la banca centrale nell’arco di vita dell’operazione,
aumentato di 10 punti base.

Tali decisioni sono state adottate per assicurare il grado di accomodamento monetario
necessario affinché prosegua uno stabile percorso dell’'inflazione verso livelli inferiori
ma prossimi al 2 per cento nel medio termine. Di fatto, esse fanno si che permangano
condizioni di finanziamento molto favorevoli a sostegno dell’espansione economica
dell'area dell’euro, di un perdurante accumulo di pressioni interne sui prezzi e, di
conseguenza, della dinamica dell’inflazione complessiva nel medio periodo.

Al contempo, il Consiglio si dichiara pronto a reagire, in futuro, a eventuali circostanze
avverse e ad adeguare tutti i suoi strumenti, nella maniera che riterra opportuna, per
assicurare che l'inflazione continui ad avvicinarsi stabilmente al livello perseguito dal
Consiglio direttivo.
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Contesto esterno

Nella prima parte del 2019 la dinamica di fondo della crescita ha continuato ad
attenuarsi su scala mondiale, nonostante i risultati migliori del previsto osservati in
alcune delle maggiori economie avanzate. Cio e coerente con gli indicatori basati sulle
indagini congiunturali, che segnalano il protrarsi di una dinamica debole dell’attivita
manifatturiera a livello internazionale. Dopo un periodo caratterizzato da una certa
capacita di tenuta, di recente anche I'attivita nel settore dei servizi ha mostrato segni di
deterioramento. Secondo le proiezioni, la crescita su scala mondiale dovrebbe
rallentare nel 2019, in un contesto economico e politico caratterizzato da incertezza
elevata e crescente — con ripercussioni sugli investimenti a livello mondiale — e
dallinasprimento delle tensioni commerciali tra Stati Uniti e Cina. Nell’anno in corso
tali condizioni avverse dovrebbero continuare a gravare su economia e commercio
internazionali, ma in seguito le misure di politica economica recentemente adottate
dovrebbero sostenere la congiuntura. Secondo le proiezioni, pertanto, a livello
mondiale la crescita dovrebbe rallentare nel 2019, ma stabilizzarsi nel medio termine.
Nell'anno in corso l'interscambio mondiale dovrebbe indebolirsi in misura piu marcata,
per poi crescere nel medio termine in linea con l'attivita economica. A livello mondiale
le spinte inflazionistiche dovrebbero rimanere contenute, mentre si sono intensificati i
rischi al ribasso per la crescita.

Attivita economica e commercio mondiale

A livello mondiale, la dinamica di fondo della crescita ha continuato ad
attenuarsi nella prima parte del 2019, nonostante i risultati migliori del previsto
osservati in alcune fra le maggiori economie avanzate. Negli Stati Uniti, in
Giappone e nel Regno Unito nel primo trimestre dell’anno la crescita € risultata piu
vigorosa del previsto, sebbene principalmente per effetto di fattori temporanei. Negli
Stati Uniti e in Giappone l'attivita economica é stata sostenuta dal contributo positivo
delle esportazioni nette che, tuttavia, cela una flessione delle importazioni di beni e
servizi in termini reali. Anche I'accumulo delle scorte ha sostenuto la crescita, mentre
la domanda interna é stata contenuta. Negli Stati Uniti quest’ultimo fattore & stato
connesso al parziale blocco dell’attivita della pubblica amministrazione. | risultati
migliori del previsto registrati nel Regno Unito hanno rispecchiato in ampia misura il
forte vigore della spesa pubblica e il consistente accumulo di scorte da parte delle
imprese nel periodo che ha preceduto il 29 marzo, data inizialmente prevista per
I'uscita del paese dall’'Unione europea (Brexit). In Cina 'economia ha proseguito il suo
graduale percorso di indebolimento, attenuato da misure espansive di politica
monetaria.

Gli indicatori basati sulle indagini congiunturali confermano una dinamica della
crescita in graduale rallentamento. L'indice mondiale composito dei responsabili
degli acquisti (Purchasing Managers’ Index, PMI) relativo al prodotto, esclusa I'area
dell’euro, ha mostrato un indebolimento nel primo trimestre del 2019 e un’ulteriore
flessione nei mesi di aprile e maggio. Cio € principalmente riconducibile al
rallentamento nelle economie avanzate, mentre nelle economie emergenti I'attivita
economica ha mostrato un calo lievemente piu contenuto. L’attivita mondiale nel
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settore dei servizi, che nei mesi scorsi aveva mostrato nel complesso una maggiore
capacita di tenuta, ha registrato un peggioramento a maggio, accompagnato da un
ulteriore calo dell’attivita manifatturiera su scala mondiale (cfr. grafico 1).

Grafico 1
PMI mondiale composito relativo al prodotto

(indici di diffusione)
== |Mondiale composito relativo al prodotto esclusa I'area dell’euro
Mondiale composito relativo al prodotto esclusa I'area dell’euro — media di lungo termine
== Mondiale per il prodotto manifatturiero esclusa I'area dell’euro
== Mondiale per il settore dei servizi esclusa I'area dell'euro
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Fonti: Markit ed elaborazioni della BCE.
Note: le ultime rilevazioni si riferiscono a maggio 2019. “Media di lungo termine” si riferisce al periodo compreso tra gennaio 1999 e
maggio 2019.

Nei mesi scorsi le condizioni finanziarie a livello mondiale sono state volatili.
Nelle economie avanzate, le condizioni finanziarie si sono attestate su livelli
sostanzialmente identici a quelli indicati nelle proiezioni macroeconomiche formulate
lo scorso marzo dagli esperti della BCE. Tale situazione di stabilita cela, tuttavia, due
dinamiche distinte: le condizioni finanziarie in un primo momento sono migliorate in
risposta alle misure di politica monetaria adottate negli Stati Uniti e in altre importanti
economie avanzate, ma si sono inasprite dopo I'annuncio di nuovi dazi tra Stati Uniti e
Cina. Quest'ultima evoluzione ha altresi contribuito a un irrigidimento delle condizioni
finanziarie in Cina e, in misura minore, in altre economie emergenti. Anche in Turchia
si & registrato un considerevole inasprimento nel corso delle ultime settimane,
riconducibile a un nuovo forte deprezzamento della lira turca in un contesto
caratterizzato dal calo delle riserve valutarie e dall’acuirsi dell'incertezza politica.
Andamenti simili si sono registrati anche nei mercati azionari internazionali: I'annuncio
dei nuovi dazi ha interrotto la fase di crescita dei corsi, innescando un calo a livello
mondiale, in un quadro generale caratterizzato da un’accresciuta volatilita.

Secondo le proiezioni, a fronte di un contesto in peggioramento, quest’anno la
crescita subira un rallentamento a livello mondiale. Il peggioramento &
riconducibile alla debolezza dell’attivita manifatturiera e del commercio a livello
mondiale, in un contesto di incertezza politica ed economica elevata e crescente.
Negli Stati Uniti, quest’anno, il consistente stimolo fiscale prociclico, attuato attraverso
la riduzione delle imposte e I'incremento della spesa pubblica, continua a imprimere
slancio alla crescita. In Cina, il rallentamento della domanda interna & stato attenuato
dalle misure di politica economica, soprattutto quelle legate alla politica di bilancio. Le
recenti decisioni di politica monetaria nelle maggiori economie avanzate hanno
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sostenuto I'allentamento delle condizioni finanziarie mondiali e contribuito a contenere
I'impatto dell'incertezza connessa alle politiche economiche. Tuttavia, I'effetto positivo
di tali fattori sulla domanda sembra essere stato eroso dal recente inasprimento delle
tensioni commerciali fra Stati Uniti e Cina.

Su un orizzonte piu lungo, le proiezioni indicano che nel medio termine la
crescita mondiale dovrebbe stabilizzarsi su livelli relativamente bassi. Tre
elementi principali sembrano destinati a influire sull’economia globale nell’orizzonte di
proiezione. In primo luogo, I'atteso rallentamento dello slancio congiunturale nelle
principali economie avanzate, legato ai limiti di capacita produttiva sempre piu
stringenti e alla possibile graduale riduzione del sostegno proveniente dalle politiche
economiche, in un contesto di output gap positivi e tassi di disoccupazione contenuti.
In secondo luogo, I'attesa prosecuzione della transizione controllata dell’economia
cinese verso un percorso di crescita piu equilibrato, sebbene piu moderato, meno
dipendente da investimenti ed esportazioni. Infine, la prevista ripresa della crescita in
diverse importanti economie emergenti che sono attualmente, o sono state di recente,
in grave recessione. In base alle proiezioni, il ritmo dell’espansione mondiale
dovrebbe collocarsi nel complesso su tassi inferiori rispetto a quelli osservati prima
della crisi finanziaria del 2007-2008.

Passando agli andamenti dei singoli paesi, I’attivita economica negli Stati Uniti
si @ mantenuta solida, malgrado gli impatti negativi legati alle dispute
commerciali con la Cina e al contesto esterno meno favorevole. La solidita del
mercato del lavoro, le condizioni finanziarie favorevoli e lo stimolo fiscale continuano a
sostenere la crescita, mentre I'effetto avverso del blocco parziale dell’attivita della
pubblica amministrazione sulla domanda interna dovrebbe essere temporaneo. Nel
complesso, il PIL in termini reali & cresciuto a un tasso annualizzato del 3,1 per cento
nel primo trimestre del 2019, in aumento dal 2,2 per cento dell’ultimo trimestre dello
scorso anno. Tuttavia, i dati sulla sorprendente crescita nel primo trimestre riflettono
anche fattori temporanei, quali gli apporti positivi provenienti dalle scorte e dal calo
delle importazioni. Nel contempo la domanda interna € diminuita, il che indica una
contenuta espansione di fondo. Ad aprile l'inflazione generale al consumo sui dodici
mesi € aumentata al 2,0 per cento, dall’1,9 per cento del mese precedente, soprattutto
a causa dell’aumento dei prezzi dell’energia. Anche l'inflazione al consumo al netto
dei prodotti alimentari ed energetici € aumentata leggermente, al 2,1 per cento ad
aprile. Secondo le proiezioni la crescita dovrebbe gradualmente tornare a un tasso
potenziale appena sotto il 2 per cento, mentre l'inflazione al consumo dovrebbe
mantenersi lievemente al di sopra del 2 per cento nel medio periodo.

In Cina la crescita ha registrato un graduale rallentamento. Nel primo trimestre
del 2019 la crescita annuale del PIL si & stabilizzata, sostenuta dal contributo positivo
delle esportazioni nette, dovuto a un calo delle importazioni maggiore di quello delle
esportazioni. Al di la degli elementi di volatilita, gli indicatori piu recenti mostrano uno
slancio espansivo stabile nel breve termine. Alcune misure di bilancio e di politica
monetaria annunciate e attuate di recente dalle autorita cinesi dovrebbero attenuare la
domanda interna e pertanto condurre a una decelerazione controllata dell’attivita nel
corso dell’anno. Il recente inasprimento delle tensioni commerciali con gli Stati Uniti
dovrebbe gravare sul commercio, mentre il suo impatto sulla crescita dovrebbe essere
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contenuto dalle misure di politica economica. Su un orizzonte di piu lungo periodo, i
progressi compiuti nell’attuazione delle riforme strutturali dovrebbero condurre a una
transizione ordinata verso un percorso di crescita piu moderato, meno dipendente da
investimenti ed esportazioni.

In Giappone la dinamica di fondo della crescita rimane moderata. Nel primo
trimestre del 2019 la crescita & stata dello 0,5 per cento (sul trimestre precedente),
migliore delle previsioni, per effetto di alcuni fattori transitori, compreso un ampio
contributo positivo delle esportazioni nette dovuto a una brusca contrazione delle
importazioni, superiore a quella delle esportazioni. In prospettiva, I'attivita economica
dovrebbe tornare su un moderato percorso di crescita. La solidita del mercato del
lavoro e le condizioni finanziarie ancora favorevoli continuano a fornire sostegno,
nonostante I'economia stia affrontando gli effetti avversi legati alla debolezza della
domanda estera, soprattutto dalla Cina e dal resto dell'Asia. Ci si attende che le
famiglie anticipino gli acquisti per evitare 'aumento dell'imposta sui consumi
programmato per ottobre 2019, il che a sua volta potrebbe fornire uno stimolo
temporaneo all’attivita economica nel corso dei mesi estivi. Inoltre, le misure di
bilancio mirate a compensare I'impatto negativo dell’inasprimento fiscale dovrebbero
sostenere la domanda nel prosieguo dell’anno. La crescita salariale rimane modesta,
nonostante le condizioni molto tese sul mercato del lavoro, e le aspettative di
inflazione si mantengono stabili su livelli contenuti, indicando che I'inflazione rimarra
ben al di sotto dell’obiettivo della Banca del Giappone, pari al 2 per cento nel medio
periodo.

Nel Regno Unito la crescita ha registrato un aumento nel primo trimestre del
2019, per effetto dello stimolo fiscale e del consistente accumulo di scorte. La
proroga in extremis della data, a lungo attesa, di uscita del Regno Unito dall’Unione
europea, il rilevante accumulo di scorte, unitamente alla politica di bilancio espansiva
e ai dati migliori del previsto di consumi e investimenti privati, hanno prodotto una
crescita trimestrale del PIL reale dello 0,5 per cento nel primo trimestre, dopo il
modesto 0,2 per cento nell’ultimo trimestre del 2018. Le esportazioni nette hanno
fornito un contributo negativo alla crescita aggregata, con un aumento delle
importazioni a tassi raramente osservati negli ultimi 40 anni, in parte a causa
dell’accumulo delle scorte, mentre le esportazioni sono rimaste stabili. Tuttavia, gli
indicatori congiunturali del secondo trimestre segnalano una prosecuzione dell’ampia
tendenza di fondo all'indebolimento della crescita, osservata a partire dal referendum
sull’appartenenza all’'UE. L’inflazione sui dodici mesi misurata sull'lPC é scesa all’1,8
per cento nel primo trimestre del 2019, appena al di sotto dell’obiettivo del 2,0 per
cento della Bank of England, con nette riduzioni dei prezzi dell’energia che si sono
trasmesse all’inflazione complessiva. Le crescenti pressioni derivanti dai costi interni,
dovute a maggiori costi del lavoro per unita di prodotto in presenza di una crescita
salariale piu vigorosa all’inizio del 2019, sono state ampiamente compensate dal calo
dei prezzi allimportazione, per effetto del progressivo esaurirsi dell'impatto del
passato deprezzamento della sterlina britannica a seguito del referendum. L’inflazione
misurata sull'lPC é cresciuta lievemente ad aprile 2019, al 2,1 per cento, soprattutto a
causa dell’aumento dei prezzi al dettaglio dell’energia e delle tariffe aeree durante il
periodo pasquale. Nel medio periodo la crescita dovrebbe mantenersi su valori
inferiori a quelli registrati prima del referendum.
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Nei paesi dell’Europa centrale e orientale la crescita dovrebbe subire una lieve
moderazione nel corso dell’anno. La crescita degli investimenti, che beneficia del
contributo dei fondi europei, rimane robusta, al pari della spesa per consumi,
sostenuta dall’andamento vigoroso del mercato del lavoro. Il rallentamento che si
registra nell’area dell’euro, tuttavia, grava sulle prospettive di crescita di questa
regione. Nel medio periodo ci si attende che il ritmo di espansione in questi paesi
rallenti ulteriormente verso il loro potenziale.

Le prospettive per I'attivita economica dei grandi paesi esportatori di materie
prime continuano a evidenziare segnali contrastanti. Sulle previsioni di crescita in
Russia incidono gli andamenti nei mercati mondiali del petrolio, I'attuazione di
politiche strutturali e di bilancio e le sanzioni internazionali cui & sottoposto il paese.
Pertanto, I'attivita economica dovrebbe registrare un lieve rallentamento nel medio
periodo. Di contro, in Brasile la crescita dovrebbe rafforzarsi, sostenuta da condizioni
finanziarie accomodanti. Tuttavia, i vincoli di bilancio esistenti e le incertezze riguardo
I'attuazione dell’attuale programma di riforme continuano a gravare sugli investimenti.

In Turchia I’attivita economica ha mostrato una notevole contrazione nel quarto
trimestre del 2018. Essa riflette le conseguenze delle turbolenze finanziarie della
scorsa estate, I'elevata inflazione e le politiche monetarie e di bilancio procicliche.
L’economia ha ripreso a crescere nel primo trimestre del 2019, sostenuta dalla spesa
pubblica e dall’espansione del credito da parte delle banche di proprieta statale in
vista delle elezioni locali di marzo. Il previsto venir meno di tali fattori di sostegno,
insieme al recente restringimento delle condizioni finanziarie, potrebbe
compromettere la graduale ripresa dell’attivita economica prospettata per quest’anno.

Lo slancio dell’interscambio mondiale si & notevolmente affievolito sullo
scorcio del 2018. |l rallentamento € stato ben piu ampio rispetto a quello dell’attivita
economica globale. Cio a causa della debolezza degli investimenti e della
maturazione del ciclo manifatturiero tecnologico mondiale?, in un contesto di
incertezza geopolitica ed economica elevata e crescente, che a sua volta si riflette sul
settore manifatturiero e sul commercio. A marzo il volume delle importazioni mondiali
di beni, esclusa I'area dell’euro, si & ridotto dello 0,6 per cento nella media mobile di tre
mesi sul trimestre precedente, confermando una dinamica commerciale modesta nel
primo trimestre (cfr. grafico 2). Poiché gli indicatori delle indagini segnalano un
ulteriore peggioramento dell’attivita manifatturiera mondiale, & probabile che I'attuale
debolezza del commercio mondiale persista nel breve periodo.

Le trattative commerciali bilaterali fra Stati Uniti e Cina hanno subito una
battuta d’arresto all’inizio di maggio. L’amministrazione statunitense ha annunciato
di voler aumentare I'aliquota doganale dal 10 al 25 per cento su importazioni dalla
Cina per un valore di 200 miliardi di dollari statunitensi. Tale aumento era stato
originariamente programmato per il 1° gennaio 2019, ma era stato posticipato due
volte: in un primo tempo per tre mesi, a causa di una temporanea tregua concordata
fra i due paesi all'inizio di dicembre, e poi di nuovo alla fine di febbraio, in un contesto
di progressi tangibili nelle trattative commerciali bilaterali. La Cina ha reagito

1 Per informazioni piu dettagliate sul ciclo manifatturiero tecnologico mondiale, cfr, il riquadro Indicazioni
per I'economia internazionale fornite dalla maturazione del ciclo manifatturiero tecnologico, nel numero
3/2019 di questo Bollettino.
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aumentando le aliquote doganali, da livelli che oscillavano fra il 5 e il 10 per cento a
valori compresi fra il 10 e il 25 per cento, su 60 miliardi di dollari di esportazioni
statunitensi. Inoltre, si profila il rischio di un ulteriore acuirsi delle tensioni, poiché
I'amministrazione statunitense ha minacciato di imporre dazi del 25 per cento su tutte
le rimanenti importazioni dalla Cina. La prospettiva di un’ulteriore intensificazione
delle controversie commerciali fra i due paesi ha accresciuto I'incertezza a livello
mondiale e grava sugli investimenti. Inoltre, non si pud escludere la possibilita che gli
Stati Uniti impongano nuove tariffe doganali sulle importazioni da altri paesi. Ad
esempio, a meta maggio € stato annunciato che i nuovi dazi del 25 per cento su
automobili e pezzi di ricambio importati, mirati soprattutto alle importazioni dall’'lUE e
dal Giappone, sarebbero stati posticipati per un massimo di sei mesi, per concedere
tempo alle trattative commerciali bilaterali fra gli Stati Uniti e questi partner
commerciali.

Grafico 2
Indagini e commercio internazionale di beni

(scala di sinistra: variazioni percentuali sui tre mesi precedenti; scala di destra: indici di diffusione)

B Importazioni mondiali di beni esclusa I'area dell’euro (scala di sinistra)

Media delle importazioni mondiali di beni esclusa I'area dell’euro dal 1991 al 2018 (scala di sinistra)
== PMI mondiale per la produzione manifatturiera esclusa I'area dell’euro (scala di destra)
== PMI mondiale per i nuovi ordinativi dall’estero esclusa I'area dell’euro (scala di destra)
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Fonti: Markit, CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis ed eleborazioni della BCE.
Nota: le ultime rilevazioni si riferiscono a maggio 2019 per I'indice PMI e a marzo 2019 per le importazioni di beni a livello mondiale.

Per I’anno in corso le proiezioni indicano un indebolimento della crescita
dell’economia mondiale, cui dovrebbe far seguito una stabilizzazione sul medio
periodo. In base alle proiezioni macroeconomiche formulate a giugno 2019 dagli
esperti dell’Eurosistema, la crescita del PIL in termini reali a livello mondiale (esclusa
I'area dell’euro), nel 2018 pari al 3,8 per cento, dovrebbe rallentare al 3,3 per cento nel
2019. Tale calo & riconducibile alle condizioni maggiormente avverse alla crescita
mondiale, in un contesto politico ed economico caratterizzato da un grado di
incertezza elevato e in peggioramento. L'attivita economica mondiale dovrebbe
stabilizzarsi intorno al 3,6 per cento nel periodo 2020-2021, quando il rallentamento
ciclico nelle maggiori economie avanzate e la transizione della Cina verso un percorso
di crescita pilt moderato dovrebbero essere controbilanciati da una ripresa in molte
delle piu importanti economie emergenti. Poiché le condizioni avverse alla crescita
incidono in modo piu significativo sulle componenti della domanda maggiormente
sensibili agli scambi commerciali, come ad esempio gli investimenti, la crescita della
domanda estera nell’area dell’euro dovrebbe rallentare in misura piu rilevante rispetto
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all’attivita economica mondiale nel corso dell’anno, scendendo all’1,7 per cento dal
3,6 per cento del 2018. Nel medio periodo le importazioni mondiali dovrebbero
gradualmente aumentare e crescere in linea con I'attivita economica globale. Rispetto
alle proiezioni macroeconomiche formulate a marzo 2019 dagli esperti della BCE,
I'espansione del PIL a livello mondiale € stata rivista lievemente al ribasso per il 2019.
Al tempo stesso, la crescita della domanda estera nell’area dell’euro é stata corretta al
ribasso in modo piu rilevante nell’orizzonte di proiezione. Da un punto di vista
geografico, tali revisioni riflettono prospettive commerciali pit deboli del previsto per la
Cina e per il resto dell’Asia, nonché un rallentamento della crescita delle importazioni
presso alcuni dei principali partner commerciali, inclusi il Regno Unito e altri paesi
europei al di fuori dell'area dell’euro.

I rischi al ribasso per I'attivita economica a livello globale ultimamente si sono
intensificati. Un ulteriore inasprimento delle tensioni commerciali potrebbe
rappresentare un rischio per la crescita e per il commercio mondiali. Inoltre, lo
scenario di una Brexit senza accordo potrebbe avere ulteriori ripercussioni, soprattutto
in Europa. Un rallentamento ancora piu marcato dell’economia cinese potrebbe
essere difficile da compensare con misure di stimolo efficaci e potrebbe ostacolare il
processo di correzione degli squilibri attualmente in atto nel paese. | riflessi sui mercati
finanziari potrebbero gravare in modo significativo su economie emergenti vulnerabili.
Ulteriori inasprimenti delle tensioni geopolitiche potrebbero, inoltre, influire
negativamente su attivita economica e commercio internazionali.

Andamenti dei prezzi a livello internazionale

Nonostante siano diminuiti a partire da aprile, in tempi recenti i corsi petroliferi
hanno mostrato una certa volatilita. Da aprile i prezzi del petrolio sono diminuiti del
13 per cento, ma di recente hanno denotato una volatilita piu pronunciata. Nonostante
le potenziali interruzioni dell’'offerta mondiale di petrolio, dovute alle tensioni
geopolitiche, soprattutto in Medio Oriente, abbiano portato a un rincaro dei corsi, le
preoccupazioni in merito alle tensioni commerciali fra Stati Uniti e Cina e il loro impatto
sulla domanda mondiale nell’ultimo periodo hanno generato pressioni al ribasso sui
prezzi petroliferi.

Secondo le proiezioni macroeconomiche degli esperti dell’Eurosistema di
giugno 2019, i corsi petroliferi dovrebbero aumentare nel breve periodo e
diminuire nell’orizzonte di proiezione. In un contesto di volatilita nel breve periodo,
i fattori dal lato dell’offerta hanno continuato a sostenere i corsi petroliferi, in particolar
modo I'accordo fra 'OPEC e gli altri maggiori produttori di petrolio per ridurre la
produzione. Tuttavia, la maggiore debolezza della domanda di petrolio e la produzione
di petrolio da scisti superiore al previsto negli Stati Uniti potrebbero aver influenzato i
corsi petroliferi. Pertanto, le ipotesi sui prezzi del petrolio alla base delle proiezioni
macroeconomiche di giugno 2019 degli esperti dell’Eurosistema erano piu alte di circa
il 10,4 per cento (e, rispettivamente, del 7,3 per cento per il 2020 e del 3,4 per cento
per il 2021) rispetto a quelle di marzo 2019. A partire dalla data dell’ultimo
aggiornamento delle proiezioni di giugno, tuttavia, i corsi petroliferi sono diminuiti, e il
5 giugno le quotazioni del greggio di qualita Brent si attestavano sui 61 dollari al barile.
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Le spinte inflazionistiche a livello mondiale rimangono modeste. Ad aprile 2019
I'inflazione generale al consumo sui dodici mesi nei paesi dell’Organizzazione per la
cooperazione e lo sviluppo economico (OCSE) si € collocata in media al 2,5 per cento,
in crescita dal 2,3 per cento del mese precedente, soprattutto per ’'aumento del
contributo fornito dalla componente energetica (cfr. grafico 3). L'inflazione di fondo, al
netto delle componenti alimentare ed energetica, & aumentata lievemente, passando
dal 2,1 per cento di marzo al 2,2 per cento di aprile. Le condizioni tese del mercato del
lavoro nella generalita delle principali economie avanzate si sono finora tradotte in
incrementi salariali modesti, a indicare spinte inflazionistiche di fondo ancora
contenute. Dovrebbero, tuttavia, segnare una progressiva ripresa nell’orizzonte di
proiezione, di riflesso alla riduzione del margine di capacita inutilizzata.

Grafico 3
Inflazione al consumo nell’area del’OCSE

(variazioni percentuali sui dodici mesi; contributi in punti percentuali)

B Contributo dei beni energetici
Contributo dei beni alimentari
B Contributo di tutte le componenti al netto dei beni alimentari ed energetici
== |nflazione al netto della componente alimentare ed energetica
== |nflazione comprensiva di tutte le componenti
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Fonti: OCSE ed elaborazioni della BCE.
Nota: le ultime rilevazioni si riferiscono ad aprile 2019.

In prospettiva, le spinte inflazionistiche a livello mondiale dovrebbero rimanere
contenute. Ci si attende che nel 2019 'aumento dei prezzi delle esportazioni dei
paesi concorrenti dell’area dell’euro subisca una brusca contrazione e rallenti
gradualmente nel medio periodo. Ci¢ riflette I'impatto di una curva dei future dei corsi
petroliferi con andamento discendente, che dovrebbe compensare le pressioni al
rialzo dovute alla graduale riduzione della capacita inutilizzata a livello mondiale.
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Andamenti finanziari

Dalla riunione del Consiglio direttivo di marzo 2019, i tassi a lungo termine privi di
rischio a livello mondiale sono diminuiti a fronte sia di aspettative di mercato legate al
protrarsi di una politica monetaria accomodante sia della recrudescenza delle tensioni
commerciali. | prezzi delle azioni non finanziarie sono aumentati lievemente,
evidenziando una certa volatilita, sostenuti dai bassi tassi di interesse privi di rischio e
dalle migliori aspettative sugli utili. L’incertezza determinata dalle tensioni commerciali
grava sui prezzi delle attivita rischiose. Sui mercati dei cambi, I'euro si € apprezzato su
base ponderata per l'interscambio.

Nel periodo in rassegna, i rendimenti a lungo termine, nell’area dell’euro e negli
Stati Uniti, hanno proseguito il percorso discendente intrapreso alla fine del
2018. Nel periodo in esame, dal 7 marzo al 5 giugno 2019, il tasso sugli overnight
index swap (OIS) a dieci anni privo di rischio dell’area dell’euro & diminuito di 31 punti
base, portandosi allo 0,11 per cento circa, mentre il rendimento ponderato per il PIL
dei titoli di Stato decennali dell’area dell’euro & sceso di 27 punti base, allo 0,50 per
cento (cfr. grafico 4). Il rendimento dei titoli di Stato decennali & diminuito anche negli
Stati Uniti e nel Regno Unito, rispettivamente di 50 e 32 punti base. Il calo dei
rendimenti a lungo termine su scala mondiale arriva sulla scia di comunicazioni diffuse
dal Federal Reserve System e dalla BCE, percepite dagli operatori di mercato come il
segnale di una politica monetaria ancora accomodante. Riflette inoltre il nuovo
inasprimento delle tensioni commerciali a partire dai primi di maggio.

Grafico 4
Rendimento dei titoli di Stato decennali

(valori percentuali in ragione d’anno)
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Fonti: Thomson Reuters ed elaborazioni della BCE.
Note: dati giornalieri. La linea verticale grigia indica I'inizio del periodo in esame (7 marzo 2019). Le ultime rilevazioni si riferiscono al 5
giugno 2019.

Nel periodo in esame, i differenziali fra i rendimenti dei titoli di Stato dell’area
dell’euro e il tasso OIS privo di rischio sono rimasti sostanzialmente stabili.

Il differenziale sul debito portoghese si € ridotto di 34 punti base in risposta a un
miglioramento delle finanze pubbliche del paese e al conseguente innalzamento del
rating da parte di Standard & Poor’s, come evidenziato nel grafico 5. | differenziali dei
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titoli di Stato spagnoli sono scesi, nel complesso, di 12 punti base, dopo una fase di
volatilita nel periodo delle elezioni di aprile. Nel contempo, il differenziale sul debito
dell'ltalia & rimasto volatile ed elevato rispetto ai livelli osservati prima delle elezioni
del 2018, e nel periodo in rassegna € aumentato di 33 punti base, raggiungendo i 2,38
punti percentuali. Complessivamente, il differenziale tra la media ponderata per il PIL
dei rendimenti delle obbligazioni sovrane decennali dell’area dell’euro e il tasso OIS a
dieci anni & rimasto sostanzialmente stabile, collocandosi il 5 giugno a 0,39 punti
percentuali.

Grafico 5
Differenziali fra i rendimenti dei titoli di Stato decennali dell'area dell’euro e il tasso OIS

(punti percentuali)
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Fonti: Thomson Reuters ed elaborazioni della BCE.
Note: il differenziale & calcolato sottraendo il tasso OIS a dieci anni dal rendimento del titolo di Stato decennale. La linea verticale grigia
indica I'inizio del periodo in esame (7 marzo 2019). Le ultime rilevazioni si riferiscono al 5 giugno 2019.

Nel periodo in rassegna, il tasso Eonia (Euro overnight index average) si &
collocato, in media, su un valore pari a —0,37 per cento. La liquidita in eccesso &

aumentata di circa 6 miliardi di euro, salendo a 1.904 miliardi. Per maggiori
informazioni sull’evoluzione delle condizioni di liquidita, cfr. il riquadro 2.

La curva a termine dell’Eonia si &€ spostata verso il basso nel periodo in esame.
Al termine di tale periodo, si collocava al di sotto dello zero per tutti gli orizzonti
temporali precedenti il 2024, riflettendo le aspettative di mercato circa un prolungato
periodo di tassi di interesse negativi (cfr. grafico 6).
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Grafico 6
Tassi a termine dell’Eonia

(valori percentuali in ragione d’anno)
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Fonti: Thomson Reuters ed elaborazioni della BCE.

I corsi delle azioni non finanziarie sono aumentati lievemente sia nell’area
dell’euro che negli Stati Uniti. | prezzi delle azioni delle societa non finanziarie
(SNF) e delle banche dell’area dell’euro sono aumentati nella prima parte del periodo
in rassegna, sulla scorta dei piu bassi tassi privi di rischio e del maggior ottimismo
riguardo alle prospettive per il commercio mondiale. Le SNF dell’area dell’euro sono
state altresi sostenute dalle migliori aspettative sugli utili. Tuttavia, le rinnovate
tensioni commerciali che hanno iniziato a manifestarsi dai primi di maggio hanno
annullato molti di questi guadagni (cfr. grafico 7). | corsi azionari delle SNF dell’area
dell’euro sono conseguentemente aumentati, nel complesso, dello 0,5 per cento,
mentre le azioni bancarie sono scese del 6,8 per cento. Andamenti simili si sono
osservati negli Stati Uniti, dove i prezzi delle azioni sono cresciuti del 2,3 per cento per
le SNF e dello 0,9 per cento per le banche.

Grafico 7
Indici delle quotazioni azionarie nell’area dell’euro e negli Stati Uniti

(indice: 1° gennaio 2015 = 100)
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Fonti: Thomson Reuters ed elaborazioni della BCE.
Note: la linea verticale grigia indica I'inizio del periodo in esame (7 marzo 2019). Le ultime rilevazioni si riferiscono al 5 giugno 2019.
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Nonostante gli ampi movimenti, alla fine del periodo considerato i differenziali
di rendimento sulle obbligazioni societarie nell’area dell’euro rimanevano
sostanzialmente invariati. Dopo aver proseguito 'andamento discendente avviatosi
all'inizio dell’anno, a inizio maggio questa tendenza si € interrotta e i differenziali
hanno registrato una forte crescita riconducibile a un mutamento della percezione del
rischio. Nel complesso, il differenziale tra il rendimento delle obbligazioni delle SNF di
tipo investment grade e i tassi privi di rischio &€ diminuito di circa 2 punti base nel
periodo considerato, attestandosi a 79 punti base (cfr. grafico 8). Anche i rendimenti
del debito del settore finanziario, il cui differenziale rispetto al tasso privo di rischio &
sceso di circa 3 punti base, hanno subito lievi variazioni al termine del periodo in
rassegna. Entrambi i differenziali si sono mantenuti notevolmente al di sotto dei livelli
osservati alla fine del 2018.

Grafico 8
Differenziali sulle obbligazioni societarie dell’area dell’euro

(punti base)
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Fonti: indici iBoxx ed elaborazioni della BCE.
Note: la linea verticale grigia indica I'inizio del periodo in esame (7 marzo 2019). Le ultime rilevazioni si riferiscono al 5 giugno 2019.

Per quanto concerne i mercati dei cambi, nel periodo in esame I’euro si
apprezzato su base ponderata per I'interscambio (cfr. grafico 9). Il tasso di
cambio effettivo nominale dell’euro, misurato sulle divise dei 38 piu importanti partner
commerciali dell’area dell’euro, si &€ apprezzato dell’1 per cento. In termini bilaterali,
I'euro si € leggermente deprezzato rispetto al dollaro statunitense (dello 0,1 per cento)
e si € indebolito nei confronti dello yen giapponese (del 3,2 per cento) e del rublo
russo (dell’1,3 per cento). Si &€ invece apprezzato nei confronti del renminbi cinese
(del 2,8 per cento) e della sterlina britannica (del 3,2 per cento), nonché nei confronti
della maggior parte delle valute delle economie emergenti.
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Grafico 9
Variazioni del tasso di cambio dell’euro rispetto ad altre valute

(variazioni percentuali)
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Fonte: BCE.
Note: “TCE-38" ¢ il tasso di cambio effettivo nominale dell’euro nei confronti delle valute dei 38 piu importanti partner commerciali
dell’area dell’euro. Tutte le variazioni sono state calcolate tenendo conto dei tassi di cambio vigenti il 5 giugno 2019.
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Attivita economica

Nel primo trimestre del 2019 la crescita del PIL in termini reali nell’area dell’euro é
aumentata dopo il rallentamento registrato nella seconda meta dello scorso anno, in
un contesto caratterizzato da una pit debole dinamica della domanda estera nell’area.
I nuovi dati e i risultati delle ultime indagini segnalano, tuttavia, che nel breve periodo é
in atto una dinamica espansiva, sebbene piu moderata. Le proiezioni
macroeconomiche per 'area dell’euro formulate dagli esperti dell’Eurosistema a
giugno 2019 prevedono una crescita annua del PIL in termini reali pari all’1,2 per cento
nel 2019 e all’1,4 per cento nel 2020 e nel 2021. Rispetto all’esercizio condotto a
marzo 2019 dagli esperti della BCE, le prospettive per la crescita del PIL in termini
reali hanno subito una revisione al rialzo di 0,1 punti percentuali per il 2019 e al
ribasso per il 2020 e il 2021, rispettivamente di 0,2 e 0,1 punti percentuali.

Nel primo trimestre del 2019 la crescita € aumentata, principalmente per effetto
di fattori temporanei. Il PIL in termini reali & cresciuto dello 0,4 per cento in termini
congiunturali nel primo trimestre del 2019, dopo la crescita media dello 0,2 per cento
registrata nella seconda meta del 2018 (cfr. il riquadro 3 per un’analisi delle fasi di
debolezza nell’area dell’euro). Nel primo trimestre dell’anno la domanda interna &
rimasta solida. Nel dettaglio, la crescita & stata principalmente sospinta dai consumi
privati e dalla spesa per investimenti fissi, il cui contributo & stato rispettivamente di
0,3 e 0,2 punti percentuali. Nel primo trimestre le variazioni delle scorte hanno fornito
un contributo negativo alla crescita del PIL in termini reali, mentre dall’interscambio
con I'estero & provenuto un apporto positivo di entita modesta (cfr. grafico 10).

In alcuni paesi la crescita del prodotto ha beneficiato di un’impennata nelle
esportazioni riconducibile all’eccezionale vigore della domanda di importazioni nel
Regno Unito in previsione della data inizialmente stabilita per la Brexit. Inoltre, in
Germania i consumi privati hanno fatto registrare un forte rialzo in concomitanza con
I'incremento delle immatricolazioni di nuove autovetture per uso privato dopo le
discontinuita nella produzione osservate nella seconda meta del 2018. | consumi
privati sono stati anche sospinti delle misure di bilancio introdotte nel primo trimestre
dell’anno, periodo in cui tali misure dovrebbero produrre i loro effetti piu significativi.
Dal lato dell’'offerta, la crescita € risultata sostanzialmente supportata da tutte le
componenti di valore aggiunto. Complessivamente, nel primo trimestre del 2019 la
produzione industriale (al netto delle costruzioni) € aumentata dello 0,8 per cento sul
periodo precedente, dopo il calo dell’1,2 per cento registrato nel trimestre precedente.
La produzione nel settore delle costruzioni € cresciuta a un ritmo piu sostenuto, pari al
2,0 per cento, favorita dalle buone condizioni meteorologiche dei primi mesi dell’anno.
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Grafico 10
PIL in termini reali e sue componenti nell’area dell’euro

(variazioni percentuali sul trimestre precedente e contributi in punti percentuali sul trimestre precedente)
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Fonte: Eurostat.
Nota: le ultime rilevazioni si riferiscono al primo trimestre del 2019.

| mercati del lavoro dell’area dell’euro si sono mantenuti solidi. L'occupazione ha
tratto beneficio dalla robusta crescita del prodotto ed & aumentata dello 0,3 per cento
nel primo trimestre del 2019, invariata rispetto al quarto trimestre del 2018. Se da un
lato la crescita dell’'occupazione ha segnato, in media, un qualche rallentamento negli
ultimi tre trimestri rispetto alla prima meta del 2018, essa si presenta comunque
vigorosa se messa a confronto con gli andamenti della crescita del PIL. La media delle
ore lavorate si € lievemente ridotta nel primo trimestre del 2019. Nel contempo, la
produttivita per occupato & rimasta invariata nel primo trimestre del 2019 in termini
congiunturali, dopo alcune lievi flessioni registrate nella seconda meta del 2018.

| piu recenti indicatori di breve periodo del mercato del lavoro hanno continuato
a segnalare una crescita dell’occupazione positiva. Il tasso di disoccupazione
nell’area dell’euro si € attestato al 7,6 per cento ad aprile, in calo dal 7,7 per cento di
marzo. Gli indicatori delle indagini congiunturali mostrano una moderazione a maggio,
ma continuano a prospettare un’ulteriore creazione di posti di lavoro per il prossimo

futuro.

BCE Bollettino economico, numero 4 / 2019 — Andamenti economici € monetari
Attivita economica

20



Grafico 11
Occupazione nell’area dell’euro, componente relativa all’occupazione e alla
disoccupazione del PMI

(variazioni percentuali sul trimestre precedente; indice di diffusione; percentuale della forza lavoro)
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Fonti: Eurostat, Markit ed elaborazioni della BCE.
Note: il Purchasing Managers’ Index (PMI) & espresso come deviazione da 50 divisa per 10. Le ultime rilevazioni si riferiscono al primo
trimestre del 2019 per I'occupazione, a maggio 2019 per il PMI e ad aprile 2019 per il tasso di disoccupazione.

Gli andamenti dei consumi privati hanno continuato a essere trainati
principalmente dalla ripresa del mercato del lavoro e dalla maggiore solidita dei
bilanci delle famiglie. Nel primo trimestre del 2019 i consumi privati sono aumentati
dello 0,5 per cento sul periodo precedente, dopo l'incremento piu lieve dell’ultimo
trimestre del 2018. Nel mese di aprile le immatricolazioni di nuove autovetture sono
aumentate del 4,7 per cento sul mese precedente, confermando il recupero osservato
nel primo trimestre e raggiungendo sostanzialmente i livelli su cui si attestavano un
anno fa. Tale normalizzazione nell'immatricolazione di nuove autovetture & coerente
con l'intenzione espressa dalle famiglie di effettuare spese rilevanti nell’anno a venire.
In una prospettiva di piu lungo periodo, 'aumento del reddito da lavoro continua a
sostenere la dinamica di fondo della spesa per consumi, che si riflette anche in un
livello di fiducia dei consumatori superiore alla media. Un importante fattore alla base
della costante crescita dei consumi, inoltre, resta |'ulteriore rafforzamento dei bilanci
delle famiglie, in particolare poiché la loro solvibilita rappresenta una determinante
chiave dell’accesso al credito.

La ripresa in atto nei mercati residenziali dovrebbe continuare a fornire un
contributo significativo alla crescita complessiva del PIL in termini reali.

Nel primo trimestre del 2019 gli investimenti in edilizia residenziale sono cresciuti
dell’1,1 per cento, in linea con il proseguire della ripresa in molti paesi dell’area
dell’euro e nell’'area nel suo insieme. | recenti indicatori di breve periodo e i risultati
delle indagini segnalano una dinamica positiva, ancorché in rallentamento. Nel primo
trimestre del 2019 la produzione edile ha fatto registrare il suo quarto trimestre
consecutivo in crescita, con un incremento del 2,0 per cento, simile a quello del
segmento delle costruzioni. Inoltre, ad aprile I'indice dei responsabili degli acquisti
(Purchasing Managers’ Index, PMI) per il prodotto nel settore delle costruzioni ha
esteso a due anni e mezzo I'attuale periodo di espansione; un andamento analogo &
stato osservato per la componente relativa al prodotto nel settore degli immobili
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residenziali. Nel contempo, a maggio ha subito un calo I'indicatore della Commissione
europea sul clima di fiducia nell’edilizia. Sia I'indice PMI che I'indicatore del clima di
fiducia sono rimasti nettamente al di sopra delle rispettive medie di lungo periodo.

Gli investimenti delle imprese dovrebbero continuare a espandersi, sebbene a
ritmo modesto, in parallelo con I'indebolimento della domanda estera.

A conferma di questa ipotesi, I'ultima indagine sugli investimenti delle imprese
industriali condotta dalla Commissione europea prefigura per il 2019 un aumento degli
investimenti nell’area dell’euro pari al 4,4 per cento, sostanzialmente invariato rispetto
alla precedente edizione condotta a novembre 2018 (cfr. grafico 12). | risultati
dell'indagine suggeriscono inoltre che gli investimenti dovrebbero continuare a essere
sospinti dal rafforzamento della domanda interna, dall’elevato grado di utilizzo della
capacita produttiva e dalle condizioni di finanziamento favorevoli. Un dato lievemente
meno positivo riguarda il clima di fiducia degli investitori, che negli ultimi trimestri ha
risentito dei fattori geopolitici, delle controversie commerciali, della Brexit e delle
vulnerabilita in Cina (cfr. il riquadro 4, dal titolo “Fiducia e investimenti”).

Chart 12
Piani di investimento in termini reali delle imprese industriali nel 2019

(volumi; variazioni percentuali sul periodo corrispondente)
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Fonte: indagine sugli investimenti delle imprese industriali condotta dalla Commissione europea.

Si conferma la debolezza dello scambio di beni nell’area dell’euro, sebbene
inizino a esserci segnali di stabilizzazione. Secondo la piu recente pubblicazione
dei dati di contabilita nazionale, nel primo trimestre del 2019 il valore totale delle
esportazioni dell’area dell’euro € aumentato dello 0,6 per cento in termini reali, mentre
quello delle importazioni € cresciuto dello 0,4 per cento su base trimestrale. | dati piu
recenti sullo scambio mensile di beni hanno confermato la debolezza dei risultati, con
le esportazioni verso I'esterno dell’area dell’euro che a marzo hanno fatto registrare
una lieve contrazione in termini nominali (-0,2 per cento sul mese precedente), mentre
le importazioni dall’esterno dell’area in termini nominali hanno registrato una lieve
ripresa dopo il calo di febbraio (0,7 per cento sul mese precedente). A marzo i volumi
delle esportazioni di beni verso la Cina sono aumentati e a febbraio le esportazioni
verso il Regno Unito hanno sorpreso positivamente, sospinte da effetti di
anticipazione, mentre nel corso dell'inverno le esportazioni verso gli Stati Uniti si sono
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indebolite. Gli indicatori delle indagini piu recenti basati sugli ordinativi dall’estero
mostrano segnali contrastanti.

Nonostante il dato positivo relativo all’laumento del PIL in termini reali nell’area
dell’euro nel primo trimestre del 2019, i dati economici piu recenti e le
informazioni provenienti dalle indagini segnalano una crescita lievemente piu
moderata nel secondo e nel terzo trimestre di quest’anno. Sebbene I'effetto di
alcuni fattori specifici a livello di paese e settore sembri essere in qualche misura
venuto meno, I'elevata incertezza a livello mondiale continua a gravare sulle
prospettive di crescita dell’area dell’euro. L’indice di fiducia (Economic Sentiment
Indicator, ESI) della Commissione europea si € attestato in media a 104,5 in aprile e
maggio, al di sotto della media trimestrale pari a 106 registrata nel primo trimestre del
2019. Nel contempo, I'ultimo PMI composito relativo al prodotto presentava una media
pari a 51,6, sostanzialmente invariata rispetto a quella del primo trimestre. Se da un
lato 'ESI rimane al di sopra della sua media di lungo periodo, il PMI si colloca su un
livello lievemente inferiore, relativamente prossimo al valore soglia della contrazione.

Nel breve termine la crescita economica dell’area dell’euro dovrebbe
continuare a un ritmo moderato. Le misure di politica monetaria della BCE
continuano a sostenere tassi sui prestiti favorevoli, promuovendo la crescita
economica nell’area. | consumi privati sono sostenuti dalle condizioni favorevoli del
mercato del lavoro, dai perduranti incrementi dell’occupazione e dalla fiducia delle
famiglie. Gli investimenti nell’edilizia residenziale rimangono solidi e gli investimenti
delle imprese beneficiano delle condizioni di finanziamento favorevoli e della solidita
della domanda interna. Gli andamenti sfavorevoli a livello mondiale, tuttavia,
continuano a pesare sulle prospettive di crescita a breve termine dell’area dell’euro,
alla luce del recente intensificarsi della minaccia di maggiore protezionismo e di fattori
di carattere geopolitico. In tale contesto, i rischi per la crescita nell’area dell’euro
rimangono orientati al ribasso.

Le proiezioni macroeconomiche per I’area dell’euro formulate dagli esperti
dell’Eurosistema a giugno 2019 prevedono una crescita su base annua del PIL
in termini reali dell’1,2 per cento nel 2019 e dell’1,4 nel 2020 e nel 2021

(cfr. grafico 13). Rispetto all'esercizio di marzo 2019 condotto dagli esperti della
BCE, le prospettive per I'espansione del PIL in termini reali sono state riviste al rialzo
di 0,1 punti percentuali per il 2019 e al ribasso per il 2020 e il 2021, rispettivamente di
0,2 e 0,1 punti percentuali.
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Grafico 13
PIL dell’area dell’euro in termini reali (incluse le proiezioni)

(variazioni percentuali sul trimestre precedente)
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Fonti: Eurostat e I'articolo intitolato Proiezioni macroeconomiche per I'area dell’euro formulate dagli esperti dell’Eurosistema, giugno

2019, pubblicato sul sito Internet della BCE il 6 giugno 2019.
Note: gli intervalli di valori delle proiezioni centrali si basano sulle differenze tra i dati effettivi e le precedenti proiezioni elaborate nel corso

degli anni. L’ampiezza degli intervalli & il doppio del valore assoluto medio di tali differenze. La metodologia adottata per il calcolo degli
intervalli, che prevede una correzione per eventi eccezionali, € illustrata nel documento New procedure for constructing Eurosystem and
ECB staff projection ranges, pubblicato dalla BCE nel dicembre 2009.
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Prezzi e costi

Secondo la stima preliminare dell’Eurostat, a maggio 2019 l'inflazione nell’area
dell’euro sui dodici mesi misurata sullo IAPC e scesa all’1,2 per cento, dall’1,7 di
aprile. Al netto della recente volatilita dovuta a fattori temporanei, le misure
dell’inflazione di fondo restano in generale contenute, ma le pressioni sul costo del
lavoro continuano a divenire piu forti e generalizzate a fronte dell’elevato grado di
utilizzo della capacita produttiva e di condizioni pit tese nei mercati del lavoro. In
prospettiva, ci si attende che l'inflazione di fondo aumenti gradualmente nel medio
periodo, sostenuta dalle misure di politica monetaria della BCE, dal perdurare
dell’espansione economica e dalla piu vigorosa dinamica salariale. Questa
valutazione si riflette sostanzialmente anche nelle proiezioni macroeconomiche per
I'area dell’euro formulate dagli esperti dell’Eurosistema a giugno 2019, che anticipano
un tasso di inflazione sui dodici mesi misurato sullo IAPC dell’1,3 per cento nel 2019,
dell’1,4 per cento nel 2020 e dell’1,6 per cento nel 2021. Rispetto all’esercizio di marzo
2019 condotto dagli esperti della BCE, le prospettive per l'inflazione misurata
Sull’'lAPC sono state riviste al rialzo di 0,1 punti percentuali per il 2019 e al ribasso di
0,1 punti percentuali per il 2020. L’inflazione armonizzata sui dodici mesi al netto dei
beni energetici e alimentari dovrebbe attestarsi all’1,1 per cento nel 2019, all’1,4 nel
2020 e all’1,6 nel 2021.

A maggio I'inflazione complessiva é diminuita per via di un indebolimento dei
tassi di inflazione sui dodici mesi nelle categorie piu volatili. Secondo la stima
preliminare dell’Eurostat, nell’area dell’euro l'inflazione sui dodici mesi misurata sullo
IAPC & diminuita dall’1,7 all’1,2 per cento tra aprile e maggio (cfr. grafico 14).
L’incremento registrato ad aprile e il successivo calo a maggio hanno sostanzialmente
riflettuto la cadenza ritardata delle festivita pasquali di quest’anno e il conseguente
effetto sui tassi di crescita sul periodo corrispondente dei prezzi di alcune voci legate
ai viaggi. Questo effetto € particolarmente evidente nell’andamento dell’inflazione dei
servizi misurata sullo IAPC, che € cresciuta dall’1,1 per cento di marzo all'1,9 per
cento di aprile, per poi tornare all’1,1 per cento a maggio. L’inflazione dei beni
energetici misurata sullo IAPC & scesa dal 5,8 per cento di aprile al 3,8 di maggio.
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Grafico 14
Contributo delle componenti all’inflazione complessiva misurata sullo IAPC dell’area
dell’euro

(variazioni percentuali sui dodici mesi; contributi in punti percentuali)
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Fonti: Eurostat ed elaborazioni della BCE.
Note: le ultime rilevazioni si riferiscono a maggio 2019 (stime preliminari). | tassi di crescita per il 2015 sono distorti al rialzo a causa di
una variazione metodologica (cfr. il riquadro 5 nel numero 2/2019 di questo Bollettino).

Le misure dell’inflazione di fondo restano nell’insieme moderate. L’inflazione
misurata sullo IAPC al netto dei beni energetici e alimentari & stata pari allo 0,8 per
cento a maggio, dopo I'1,3 per cento di aprile e lo 0,8 per cento di marzo

(cfr. grafico 15). Come nel caso dell’inflazione complessiva misurata sullo IAPC,
anche l'incremento di questa misura dell’inflazione di fondo registrato ad aprile e il
successivo calo osservato a maggio hanno riflettuto I'effetto della cadenza ritardata
delle festivita pasquali. Tale temporaneo effetto al rialzo sul tasso di inflazione di aprile
emerge anche dalle misure della media troncata incluse nella rilevazione ed &
probabile che i dati di maggio non modificheranno lo scenario complessivo
caratterizzato da movimenti laterali delle misure dell'inflazione di fondo osservati nei
mesi scorsi. In effetti, le misure che non tengono conto di tali effetti temporanei, quali
I'IAPC al netto delle componenti energetiche, alimentari e relative a viaggi e
abbigliamento, I'indicatore sulla componente comune e persistente dell’inflazione
(Persistent and Common Component of Inflation, PCCI) e I'indicatore Supercore,
sono rimaste tutte invariate ad aprile (ultimo mese per cui si dispone di dati)?. In
prospettiva, si prevede un graduale aumento delle misure dell’inflazione di fondo,
trainato soprattutto da una robusta dinamica salariale e dall’incremento registrato
nell’'inflazione dei prezzi alla produzione.

2 Per ulteriori informazioni sulle misure dell'inflazione di fondo, cfr. i riquadri 2 e 3 dell’articolo Misure

dell'inflazione di fondo nell’area dell’euro, nel numero 4/2018 di questo Bollettino.
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Grafico 15
Misure dell’inflazione di fondo

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

Note: le ultime rilevazioni si riferiscono a maggio 2019 (stima preliminare) per lo IAPC al netto delle componenti energetiche e alimentari
e ad aprile 2019 per tutte le altre misure. Nell'insieme delle misure dell’inflazione di fondo sono comprese le seguenti voci: IAPC al netto
dell’energia, IAPC al netto di energia e beni alimentari non trasformati, IAPC al netto di energia e beni alimentari, IAPC al netto di
energia, beni alimentari e componenti relative a viaggi e abbigliamento, media troncata del 10 per cento, media troncata del 30 per cento
e mediana ponderata dello IAPC. | tassi di crescita dello IAPC al netto di beni energetici e alimentari per il 2015 sono distorti al rialzo a
causa di una variazione metodologica (cfr. il riquadro 5 nel numero 2/2019 di questo Bollettino).

Le pressioni sui prezzi nelle ultime fasi della filiera dei beni industriali non
energetici si sono attestate ben al di sopra della media storica, mostrando pero
un lieve allentamento nelle prime fasi. Pur continuando ad attestarsi ben al di sopra
della media storica, pari allo 0,55 per cento, I'inflazione dei prezzi alla produzione per
i beni di consumo diversi dai generi alimentari venduti nell’area dell’euro é scesa
lievemente allo 0,9 per cento ad aprile dall’1,0 per cento di marzo. Il suo incremento
dal livello minimo del —0,2 per cento toccato a dicembre 2016 ha interessato tutti i
comparti del settore manifatturiero, fattore che evidenzia la robustezza di tale
andamento. E proseguito il costante incremento della corrispondente inflazione dei
prezzi allimportazione, che ha toccato I'1,5 per cento a marzo dal recente minimo
dello scorso dicembre, pari allo 0,3 per cento, in gran parte dovuto al recente
deprezzamento del tasso di cambio effettivo dell’euro. Cio pud aver compensato
pressioni sui prezzi a livello mondiale in certa misura piu deboli, come mostrato
dall’ulteriore riduzione dell’inflazione rilevata dall'indice dei prezzi alla produzione
(IPP) mondiale, passata al 3,3 per cento a marzo, in ribasso dal 4,8 per cento a
settembre 2018.

La crescita salariale é rimasta sostenuta, fattore che sottolinea I’accumulo delle
pressioni inflazionistiche interne. La crescita sui dodici mesi dei redditi per
occupato ¢ stata del 2,2 per cento nel primo trimestre del 2019, invariata rispetto al
quarto trimestre del 2018 e al di sopra della sua media di lungo periodo

(cfr. grafico 16). La crescita sui dodici mesi delle retribuzioni contrattuali nell’area
dell’euro si € attestata al 2,2 per cento nel primo trimestre del 2019, anch’essa
invariata rispetto al quarto trimestre del 2018. Nonostante lo slittamento salariale, la
crescita delle retribuzioni contrattuali & piu persistente, di riflesso alle variazioni
cumulate del tasso di disoccupazione. Le prospettive di un forte e costante aumento
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delle retribuzioni contrattuali in futuro dipendono in gran parte da accordi di pit lungo
termine (in alcuni casi fino al 2020) e dovrebbero sostenere il ritmo di crescita dei
redditi per occupato per tutto il 2019.

Grafico 16
Contributo delle componenti del reddito per occupato

(variazioni percentuali sui dodici mesi; contributi in punti percentuali)
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Fonti: Eurostat ed elaborazioni della BCE.
Note: le ultime rilevazioni si riferiscono al primo trimestre del 2019.

Le misure delle aspettative di inflazione a piu lungo termine ricavate dai mercati
finanziari hanno registrato una lieve diminuzione, mentre quelle basate sulle
indagini campionarie sono rimaste stabili. Il 5 giugno 2019 il tasso swap a cinque
anni indicizzato all'inflazione su un orizzonte quinquennale si collocava all’1,29 per
cento, otto punti base al di sotto del tasso prevalente al momento della riunione del
Consiglio direttivo di aprile (cfr. grafico 17). Il profilo futuro delle misure delle
aspettative di inflazione basate sui mercati continua a segnalare un prolungato
periodo di bassa inflazione con un ritorno solo graduale a livelli di inflazione inferiori
ma prossimi al 2 per cento. La probabilita neutrale al rischio di valori negativi per il
tasso medio di inflazione nei prossimi cinque anni, implicita nei mercati delle opzioni
sull’inflazione, & trascurabile e cid indica che i mercati attualmente giudicano molto
modesto il rischio di deflazione. Le aspettative di inflazione a piu lungo termine
misurate dalle indagini sono rimaste stabili a tassi inferiori ma prossimi al 2 per cento.
Nella Survey of Professional Forecasters della BCE relativa al secondo trimestre del
2019 le aspettative di inflazione a piu lungo termine hanno continuato ad attestarsi
all'1,8 per cento, mentre secondo le edizioni di aprile di Consensus Economics e Euro
Zone Barometer esse sono rimaste invariate all’1,9 per cento.
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Grafico 17
Misure delle aspettative di inflazione

(variazioni percentuali sui dodici mesi)

== |ndagine SPF di pit lungo termine
Indagine di Consensus Economics di piti lungo termine
== Tasso swap indicizzato all'inflazione a un anno su un orizzonte quadriennale
== Tasso swap indicizzato all'inflazione a cinque anni su un orizzonte quinquennale
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Fonti: Survey of Professional Forecasters della BCE (SPF), Consensus Economics, Thomson Reuters ed elaborazioni della BCE.
Note: nella SPF I'orizzonte di piti lungo termine fa riferimento a un anno solare di quattro-cinque anni precedente la data dell'indagine,
mentre nell'indagine di Consensus Economics I'orizzonte di piti lungo termine fa riferimento alla media di un periodo compreso tra cinque
e dieci anni prima della data dell'indagine. Le ultime rilevazioni si riferiscono al secondo trimestre del 2019 per I'indagine SPF, ad aprile
2019 per I'indagine di Consensus Economics e al 5 giugno 2019 per i tassi swap indicizzati all’'inflazione.

Secondo le proiezioni macroeconomiche formulate a giugno 2019 dagli esperti
dell’Eurosistema, I'inflazione di fondo dovrebbe aumentare gradualmente. Sulla
base delle informazioni disponibili a meta maggio, tali proiezioni indicano che
l'inflazione complessiva misurata sullo IAPC dovrebbe attestarsi in media all’1,3 per
cento nel 2019, all’1,4 per cento nel 2020 e all’1,6 per cento nel 2021, a fronte,
rispettivamente, dell’1,2 per cento, dell’1,5 per cento e dell’1,6 per cento riportati nelle
proiezioni macroeconomiche formulate a marzo 2019 dagli esperti della BCE

(cfr. grafico 18). Tali correzioni sono in gran parte riconducibili alla componente
energetica, che é stata ampiamente rivista al rialzo per il 2019, per via del piu marcato
incremento dei corsi petroliferi, e al ribasso per il 2020, in ragione di un pit marcato
andamento discendente dei contratti future sui corsi petroliferi. Secondo le proiezioni
l'inflazione misurata sullo IAPC al netto di beni energetici e alimentari seguira un
andamento ascendente, sostenuta dalla pit graduale ma costante ripresa economica
e dall'inasprimento delle condizioni sul mercato del lavoro, che porteranno maggiori
pressioni interne dal lato dei costi. L’inflazione misurata sullo IAPC al netto dei beni
energetici e alimentari dovrebbe aumentare dall’1,1 per cento nel 2019 all’1,4 nel
2020 e all’1,6 per cento nel 2021. Tale andamento prospettico si traduce in una
contenuta revisione al ribasso per il 2019, che riflette in larga misura la maggiore
debolezza dei dati rilevati finora quest’anno.
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Grafico 18
Inflazione dell’area dell’euro misurata sullo IAPC (proiezioni incluse)

(variazioni percentuali sui dodici mesi)
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Fonti: Eurostat e I'articolo Proiezioni macroeconomiche per I'area dell’euro formulate dagli esperti dell’Eurosistema, giugno 2019,

pubblicato sul sito Internet della BCE il 6 giugno 2019.

Note: le ultime rilevazioni si riferiscono al primo trimestre del 2019 (dati reali) e al quarto trimestre del 2021 (proiezioni). Gli intervalli di
valori delle proiezioni centrali si basano sulle differenze tra i dati effettivi e le precedenti proiezioni elaborate nel corso degli anni.
L’ampiezza degli intervalli & pari al doppio della media, in valore assoluto, di tali differenze. La metodologia adottata per il calcolo degli
intervalli, che comporta una correzione per eventi eccezionali, € illustrata nel documento New procedure for constructing Eurosystem
and ECB staff projection ranges, pubblicato dalla BCE nel dicembre 2009. | dati riportati nelle proiezioni sono aggiornati al 22 maggio

2019.
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Moneta e credito

Ad aprile 2019 la crescita sui dodici mesi dell’'aggregato monetario ampio e i prestiti al
settore privato sono aumentati. La crescita dell’'aggregato M3 ha mantenuto capacita
di tenuta di fronte al venire meno del contributo meccanico fornito dagli acquisti
nell’ambito del programma di acquisto di attivita (PAA). Contemporaneamente, la
raccolta bancaria e le condizioni di concessione dei prestiti si sono mantenute
favorevoli, anche per effetto delle misure di politica monetaria annunciate a marzo e a
giugno. L’emissione netta di titoli di debito da parte delle SNF ha segnato una ripresa
nel primo trimestre del 2019 dopo il calo del quarto trimestre del 2018, in un contesto
caratterizzato da un’evoluzione piu favorevole delle condizioni dei mercati
obbligazionari e, fino ad aprile, dalla diminuzione del costo dell’emissione di debito sul
mercato.

La crescita dell’aggregato monetario ampio € aumentata ad aprile
ricollocandosi sul valore registrato alla fine del 2017. Ad aprile 2019 il tasso di
crescita di M3 sui dodici mesi & salito al 4,7 per cento, dal 4,6 per cento di marzo
(cfr. grafico 19), sostenuto da minori costi opportunita. A tale riguardo, la dinamica di
M3 ha mantenuto capacita di tenuta al venir meno del contributo meccanico fornito dal
PAA, fattore che implica un impatto positivo pit contenuto del programma di acquisto
di attivita. A seguito del ridimensionamento degli acquisti netti, la crescita di M3 & stata
moderata dalla fine del 2017 fino al recente punto minimo toccato ad agosto 2018.
L’aggregato monetario ristretto M1, che include le componenti piu liquide di M3, ha
continuato a fornire il principale contributo all’espansione dell’aggregato monetario
ampio. Il tasso di crescita sui dodici mesi di M1 & rimasto sostanzialmente stabile, al
7,4 per cento in aprile, rispetto al 7,5 per cento registrato a marzo, confermando che la
tendenza discendente registrata a partire dalla fine del 2017 si € arrestata. Viste le
capacita predittive di M1 in termini reali rispetto alla crescita del PIL reale, questo
andamento €& coerente con un proseguimento della stabilizzazione dell’attivita
economica®.

3 Cfr, il riquadro 4 La capacita predittiva di M1 in termini reali per I'attivita economica reale nell’area
dell’euro, nel numero 3/2019 di questo Bollettino.
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Grafico 19
M3, M1 e prestiti al settore privato

(variazioni percentuali sui dodici mesi; dati destagionalizzati e corretti per gli effetti di calendario)
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Fonte: BCE.
Note: il dato sui prestiti & corretto per I'effetto di cessioni, cartolarizzazioni e notional cash pooling. L’ultima rilevazione si riferisce ad
aprile 2019.

La crescita sui dodici mesi dei depositi overnight, la componente principale di
M1, é proseguita a ritmi sostenuti. Il tasso di crescita sull’anno di tali depositi &
rimasto invariato al 7,8 per cento ad aprile, riflettendo la stabilita del tasso di crescita
sui dodici mesi dei depositi overnight detenuti dalle famiglie, mentre & diminuito quello
relativo alle SNF. Inoltre, nonostante una certa volatilita di breve periodo, la crescita di
monete e banconote in circolazione ha seguito la sua tendenza ormai consolidata,
indebolendo I'ipotesi di sostituzioni rilevanti di circolante con depositi, in un contesto
caratterizzato da tassi di interesse molto bassi o negativi per I'area dell’euro nel suo
insieme. Per la prima volta dalla fine del 2013, il contributo dei depositi a breve termine
diversi da quelli overnight (M2 meno M1) & divenuto positivo, confermando la
tendenza al rialzo osservata negli ultimi trimestri, sostenuta dal minor
costo-opportunita di detenere M3. Gli strumenti negoziabili (M3 meno M2), per effetto
della loro remunerazione relativamente bassa, hanno continuato ad avere un effetto
negativo sulla crescita di M3.

Dal punto di vista delle contropartite, la riduzione del contributo meccanico del
PAA alla crescita di M3 é stata ampiamente controbilanciata dai contributi
positivi apportati dal credito al settore privato e, di recente, dai flussi monetari
esterni (cfr. grafico 20). |l contributo positivo all’espansione di M3 da parte dei titoli
delle amministrazioni pubbliche detenuti dall’Eurosistema, che riflette il contributo
meccanico del PAA alla crescita di M3, € diminuito ulteriormente (cfr. le aree rosse
degli istogrammi nel grafico 20). Mentre il credito al settore privato & rimasto la
principale fonte di creazione di moneta (cfr. le aree blu degli istogrammi nel grafico
20), il minore contributo del PAA & stato compensato, nei mesi scorsi, da flussi
monetari esterni (cfr. le aree gialle degli istogrammi nel grafico 20). Il crescente
apporto delle attivita nette sull’estero riflette il maggior interesse degli investitori esteri
per le attivita dell’area dell’euro.
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Grafico 20
M3 e sue contropartite

(variazioni percentuali sui dodici mesi; contributi in punti percentuali; dati destagionalizzati e corretti per gli effetti di calendario)
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Fonte: BCE.

Note: il credito al settore privato include i prestiti delle IFM al settore privato e le disponibilita delle IFM in titoli di debito emessi dal settore
privato dell’area dell’euro diverso dalle IFM. Esso comprende altresi gli acquisti di titoli di debito emessi da soggetti diversi dalle IFM
condotti dall’Eurosistema nell’ambito del programma di acquisto di titoli del settore societario. L’ultima rilevazione si riferisce ad aprile
2019.

La dinamica dei prestiti ha sostanzialmente seguito il rallentamento dell’attivita
economica pur segnando una lieve ripresa ad aprile. Il tasso di crescita sui dodici
mesi dei prestiti delle IFM al settore privato (corretto per I'effetto di cessioni,
cartolarizzazioni e per il notional cash pooling) & salito al 3,4 per cento ad aprile, dal
3,2 per cento di marzo (cfr. grafico 19). Cio & riconducibile soprattutto all’aumento del
tasso di crescita sui dodici mesi dei prestiti alle SNF, al 3,9 in aprile dal 3,6 per cento di
marzo. Al di la della volatilita di breve periodo, la crescita dei prestiti alle SNF &
lievemente diminuita, ma € rimasta relativamente prossima al livello massimo del

4,3 per cento registrato a settembre 2018. Cid € in linea con il suo andamento ciclico
ritardato rispetto all’attivitd economica reale e con il rallentamento della domanda
aggregata osservato nel corso del 2018. Il calo € attribuibile in larga misura alla
diminuzione della domanda di prestiti bancari, dovuta al minor fabbisogno finanziario
delle imprese. Di contro, le condizioni dei prestiti bancari e del mercato
obbligazionario si sono mantenute favorevoli (cfr. di seguito), a conferma del fatto che,
visto il livello considerevole di accomodamento della politica monetaria, le
determinanti dell’offerta non gravano sulle dinamiche del credito. La dinamica dei
prestiti alle imprese € stata caratterizzata da una notevole eterogeneita fra paesi

(cfr. grafico 21). Ad aprile, il tasso di crescita sui dodici mesi dei prestiti alle famiglie &
lievemente aumentato portandosi al 3,4 per cento dal 3,3 per cento di marzo,
anch’esso caratterizzato da una marcata eterogeneita fra paesi (cfr. grafico 22).

La graduale espansione complessiva dei prestiti alle famiglie ha continuato a essere
sostenuta sia dal credito al consumo sia dai mutui per I'acquisto di abitazioni, questi
ultimi cresciuti a ritmi moderati in termini netti sul confronto storico per I'area dell’euro
nel suo insieme. Al tempo stesso, anche la crescita dei prestiti per I'acquisto di
abitazioni e 'andamento dei prezzi di queste ultime presentano una certa eterogeneita
tra paesi.
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Grafico 21
Prestiti delle IFM alle SNF in alcuni paesi dell’area dell’euro

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)
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Fonte: BCE.
Note: il dato sui prestiti & corretto per I'effetto di cessioni, cartolarizzazioni e notional cash pooling. La dispersione fra paesi € calcolata in
base ai valori minimo e massimo su un campione fisso di 12 paesi dell’area dell’euro. L’ultima rilevazione si riferisce ad aprile 2019.

Grafico 22
Prestiti delle IFM alle famiglie in alcuni paesi dell’area dell’euro

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)
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Fonte: BCE.
Note: dati corretti per I'effetto di cessioni e cartolarizzazioni. La dispersione fra paesi & calcolata in base ai valori minimo e massimo su un
campione fisso di 12 paesi dell’area dell’euro. L'ultima rilevazione si riferisce ad aprile 2019.

Le condizioni di finanziamento delle banche sono ulteriormente migliorate.

Il costo composito del finanziamento mediante ricorso al debito da parte delle banche
dell’area dell’euro ad aprile & ulteriormente diminuito, rispetto al recente picco
registrato a gennaio 2019, collocandosi nuovamente sul livello di febbraio 2018

(cfr. grafico 23). Tale andamento ha riflesso principalmente un calo considerevole dei
rendimenti sulle obbligazioni bancarie. Le obbligazioni bancarie, tuttavia, restano una
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fonte di finanziamento piu costosa rispetto ai depositi, e rappresentano una quota
limitata del finanziamento complessivo da parte delle banche. Inoltre, ad aprile i tassi
di interesse sui depositi delle banche dell’area dell’euro sono rimasti sostanzialmente
stabili. Il miglioramento dei costi di finanziamento bancario ha interessato in modo
diffuso i maggiori paesi dell’area dell’euro, dove a fronte di tassi di interesse sui
depositi sostanzialmente invariati, i rendimenti sulle obbligazioni bancarie si sono
ridotti in maniera considerevole ad aprile. Inoltre, le risposte delle banche dell’area
dell’euro all’indagine sul credito bancario della BCE segnalano, nel primo trimestre del
2019, migliori condizioni di accesso al finanziamento soprattutto mediante ricorso a
titoli di debito. Al tempo stesso, il livello dei costi della provvista bancaria si €
mantenuto eterogeneo fra i maggiori paesi dell’area. Ad aprile, i margini tra prestiti e
depositi relativi alle nuove operazioni sono leggermente diminuiti per le banche
dell'area dell’euro. Contemporaneamente, prosegue la compressione dei margini tra i
tassi sui prestiti in essere e quelli sui depositi nei paesi caratterizzati da una elevata
incidenza di prestiti a tasso fisso, a indicare il graduale riprezzamento dei contratti di
prestito sulla base dei nuovi tassi, piu contenuti. La compressione dei margini tra
prestiti e depositi, in quanto tale, influenza al ribasso la redditivita degli enti creditizi;
tale effetto tuttavia € controbilanciato da quello positivo che il contesto attuale,
caratterizzato da tassi di interesse molto bassi o negativi, esercita sui volumi erogati e
sulla qualita del credito (che riduce il costo del connesso con le rettifiche).

Nel complesso, le condizioni di provvista delle banche dell’area dell’euro si sono
mantenute favorevoli, riflettendo I'orientamento accomodante della politica monetaria
della BCE e il rafforzamento dei bilanci bancari. Al contempo, nonostante i progressi
compiuti sul piano del consolidamento dei bilanci, ad esempio attraverso la riduzione
dei crediti deteriorati, il livello di redditivita delle banche dell’area dell’euro rimane
basso.

Grafico 23
Costo composito del finanziamento mediante ricorso al debito da parte delle banche

(costo composito dei depositi e del finanziamento mediante ricorso al debito non garantito sul mercato; percentuali in ragione d’anno)
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Fonti: BCE, Markit Iboxx ed elaborazioni della BCE.

Note: il costo composito dei depositi & calcolato come media dei tassi di interesse sulle nuove operazioni su depositi overnight, depositi
con scadenza prestabilita e depositi rimborsabili con preavviso, ponderata per le corrispondenti consistenze in essere. L’ultima
rilevazione si riferisce ad aprile 2019.
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| tassi sui finanziamenti bancari alle SNF e alle famiglie sono rimasti su livelli
storicamente bassi. Il tasso composito sui prestiti bancari alle SNF (cfr. grafico 24)
ad aprile 2019 & sceso all'1,62 per cento, pari al suo minimo storico di maggio 2018.
| costi della provvista bancaria piu favorevoli e le prolungate forti pressioni
concorrenziali hanno avuto un impatto frenante sul costo dei prestiti alle SNF. Inoltre,
anche il livello contenuto del rischio di credito per le SNF in aggregato, segnalato dalla
bassa probabilita di default, ha contribuito al contenimento dei tassi sui finanziamenti.
Il tasso composito sui prestiti bancari per 'acquisto di abitazioni &€ sceso in aprile
all’1,75 per cento, raggiungendo un nuovo minimo storico (cfr. grafico 25).

La pressione concorrenziale e i costi della provvista bancaria piu favorevoli hanno
esercitato un effetto frenante sui tassi dei finanziamenti alle famiglie nell’area
dell’euro. Nel complesso i tassi compositi sui prestiti alle SNF e alle famiglie sono
diminuiti in misura significativa a seguito dell’annuncio del pacchetto di misure di
allentamento del credito da parte della BCE nel giugno del 2014. Tra maggio 2014 e
aprile 2019 i tassi compositi sui prestiti alle SNF e alle famiglie sono diminuiti
rispettivamente di circa 130 e 115 punti base. La riduzione dei tassi sui prestiti alle
SNF e alle piccole imprese (assumendo che i prestiti di entita molto contenuta, fino a
250.000 euro, siano concessi principalmente a piccole imprese) € risultata
particolarmente significativa nei paesi dell’area dell’euro che sono stati maggiormente
interessati dalla crisi finanziaria. Ci0 indica una piu uniforme trasmissione della politica
monetaria ai tassi sui prestiti tra i vari paesi dell’area dell’euro e tra imprese di varie
dimensioni.

Grafico 24
Tassi compositi sui prestiti alle SNF

(valori percentuali in ragione d’anno; medie mobili di tre mesi)
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Fonte: BCE.

Note: I'indicatore per il costo totale dei prestiti bancari & calcolato aggregando tassi a breve e a lungo termine mediante una media
mobile di 24 mesi dei volumi delle nuove operazioni. La deviazione standard fra paesi & calcolata su un campione fisso di 12 paesi
dell'area dell’euro. L'ultima rilevazione si riferisce ad aprile 2019.
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Grafico 25
Tassi compositi sui prestiti per I'acquisto di abitazioni

(valori percentuali in ragione d’anno; medie mobili di tre mesi)

== Area dell’euro

Germania
== Francia
= |talia
== Spagna
Deviazione standard fra paesi (scala di destra)
5 10
4 0,8
3 \/ 06
2 0,4
1 0,2
0 0,0
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Fonte: BCE.

Note: I'indicatore per il costo totale dei prestiti bancari & calcolato aggregando tassi a breve e a lungo termine mediante una media
mobile di 24 mesi dei volumi delle nuove operazioni. La deviazione standard fra paesi & calcolata su un campione fisso di 12 paesi
dell’area dell’euro. L'ultima rilevazione si riferisce ad aprile 2019.

Si stima che il flusso annuo del finanziamento esterno totale alle societa non
finanziarie dell’area dell’euro si sia ridotto nel primo trimestre del 2019.

Tale evoluzione riflette sia I'indebolimento del credito bancario sia I'emissione di azioni
quotate, che & rimasta contenuta, mentre I'emissione netta di titoli di debito & stata
relativamente sostenuta. Tuttavia, rispetto all’'ultimo episodio di rallentamento della
crescita verificatosi tra il 2015 e il 2016, si registrano maggiori flussi di finanziamento
mediante ricorso al debito diretti alle SNF, sulla base dei prestiti erogati dalle IFM,
dell’emissione di titoli di debito e dei prestiti erogati dalle societa diverse dalle IFM.
Questo ¢ in linea sia con le condizioni favorevoli di finanziamento mediante debito sia
con la maggiore solidita dei bilanci societari. Nel complesso, visto il ritardo tipico della
reazione del finanziamento esterno delle SNF al’andamento dell’attivita economica,
la recente moderazione del finanziamento esterno delle SNF & coerente con
I'indebolimento dell’attivita economica registrato nel 2018 e la conseguente riduzione
del fabbisogno finanziario delle imprese.

Dopo aver registrato flussi netti negativi nell’ultimo trimestre del 2018, nel
primo trimestre del 2019 ’emissione netta di titoli di debito da parte delle SNF
ha segnato una forte ripresa. E plausibile che nel primo trimestre del 2019 il
principale contributo al flusso netto positivo di emissione di titoli di debito da parte
delle SNF sia ascrivibile alle emissioni che sono state rinviate, nell’ultimo trimestre del
2018, a causa del deterioramento delle prospettive economiche e dell’ampliamento
dei differenziali sulle obbligazioni emesse dalle SNF, in un contesto di accresciuta
avversione al rischio nel mercato dei capitali. La rapida riduzione del costo del
finanziamento mediante ricorso al debito osservata sui mercati finanziari a partire
dalla fine del 2018 ha stimolato una ripresa delle emissioni nette di titoli di debito da
parte delle SNF. Da una prospettiva orientata maggiormente al lungo periodo, il flusso
annuale di emissioni nette registrato a marzo 2019 ¢ stato superiore a quello di
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dicembre 2018, quando era stato raggiunto il valore minimo da maggio 2016

(cfr. grafico 26), e resta in linea con la tendenza di graduale stabilizzazione iniziata
all'inizio del 2019. Dati di mercato suggeriscono che ad aprile e a maggio 2019 le
emissioni nette di titoli di debito siano state molto piu contenute rispetto al primo
trimestre del 2019 sia per emittenti di qualita piu elevata (investment-grade) sia per
emittenti a elevato rendimento (high-yield). L’emissione netta di azioni quotate ha
continuato a diminuire nel primo trimestre del 2019, come conseguenza dei flussi netti
mensili negativi registrati a partire da novembre 2018.

Grafico 26
Emissioni nette di titoli di debito e azioni quotate da parte delle SNF dell’area dell’euro

(flussi annuali in miliardi di euro)
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Fonte: BCE.
Note: dati mensili basati su finestre mobili di 12 mesi. Le ultime rilevazioni si riferiscono a marzo 2019.

Ad aprile 2019 i costi di finanziamento per le SNF sono diminuiti rispetto ai
livelli osservati alla fine del 2018 e hanno toccato un minimo storico. Ad aprile il
costo nominale complessivo del finanziamento esterno delle SNF, comprensivo di
prestiti bancari, emissioni di debito sul mercato e finanziamenti azionari, si & attestato
al 4,4 per cento, un livello di sette punti base inferiore rispetto a quello di marzo 2019,
registrando un nuovo minimo storico. Nonostante il lieve aumento stimato a maggio, il
costo del finanziamento resta sensibilmente piu basso rispetto al livello osservato a
meta del 2014, quando iniziarono a emergere aspettative del mercato circa
l'introduzione del programma di acquisto di attivita del settore pubblico.

Nell’ultima indagine sull’accesso delle imprese al finanziamento, le PMI
dell’area dell’euro hanno continuato a esprimere apprezzamento per le
condizioni di finanziamento accomodanti, evidenziando al contempo alcune
preoccupazioni circa i recenti sviluppi del contesto in cui operano. Si € ridotto il
numero di PMI che ha segnalato una maggiore disponibilita di fonti di finanziamento
esterno, nonostante una maggiore propensione delle banche a erogare credito.
Inoltre, una quota crescente di PMI in tutti i principali paesi dell’area dell’euro ha
indicato, tra gli ostacoli all’'accesso al finanziamento esterno, le prospettive
macroeconomiche. Tuttavia, come nell'indagine precedente, le imprese hanno
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classificato I'accesso al finanziamento come la loro preoccupazione minore, sebbene
permangano ancora differenze significative tra i paesi. La percentuale di PMI in
difficolta si € mantenuta sostanzialmente invariata intorno al 3 per cento nell’area
dell’'euro: sensibilmente al di sotto del livello massimo, superiore al 14 per cento,
registrato nella seconda meta del 2012. Nel complesso, una quota minore ma ancora
apprezzabile di PMI ha segnalato un aumento nel fatturato, in un contesto
caratterizzato da profitti invariati. Potrebbero aver inciso negativamente sui profitti
fattori quali la concorrenza, le difficolta legate alla ricerca di nuovi clienti e un aumento
dei costi del lavoro e di altri costi (per materie prime, energia e oneri per interessi).
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Andamenti della finanza pubblica

Secondo le proiezioni, I'orientamento di bilancio nell’area dell’euro dovrebbe
mantenersi moderatamente espansivo e sostenere, in tal modo, I'attivita economica.
Allo stesso tempo, i paesi che presentano un debito pubblico elevato devono
continuare a ricostituire margini di manovra nei conti pubblici. Tutti i paesi dovrebbero
intensificare gli sforzi per conseguire una composizione delle finanze pubbliche piu
favorevole alla crescita. Analogamente, la trasparente e coerente applicazione del
quadro di riferimento dell’Unione europea per la governance economica e di bilancio,
nel corso del tempo e nei vari paesi, resta essenziale per consolidare la capacita di
tenuta dell’economia dell’area dell’euro.

Secondo le proiezioni, a seguito del miglioramento osservato lo scorso anno, il
disavanzo di bilancio delle amministrazioni pubbliche dell’area dell’euro
peggiorera nel 2019 per poi rimanere stabile nei due anni successivi‘.

Il disavanzo delle amministrazioni pubbliche si € collocato allo 0,5 per cento del PIL
nel 2018, a fronte dell’1,0 per cento del 2017. Il miglioramento registrato nel 2018 &
stato principalmente dovuto alle condizioni cicliche favorevoli e alla diminuzione della
spesa per interessi. Esso sara probabilmente compensato quest’anno da una
significativa riduzione del saldo primario di bilancio corretto per il ciclo. Si prevede
inoltre che nei due anni successivi il disavanzo continuera a essere piu elevato

(cfr. grafico 27).

Rispetto all’esercizio svolto a marzo 2019 dagli esperti della BCE si osserva un
lieve miglioramento delle prospettive per quanto concerne il rapporto tra
disavanzo pubblico e PIL dell’area dell’euro per I'intero orizzonte di proiezione.
La riduzione del disavanzo riflette principalmente un piu contenuto deterioramento del
saldo primario corretto per il ciclo.

4 Cfr. Proiezioni macroeconomiche per I'area dell’euro formulate dagli esperti dell’Eurosistema, giugno

2019, pubblicate sul sito internet della BCE il 6 giugno 2019.
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Grafico 27
Saldo di bilancio e relative componenti

(in percentuale del PIL)

B Saldo di bilancio primario corretto per gli effetti del ciclo (al netto del sostegno al settore finanziario)
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Fonti: BCE e proiezioni macroeconomiche formulate dagli esperti dell’Eurosistema a giugno 2019.
Nota: i dati si riferiscono al settore delle amministrazioni pubbliche dell’area dell’euro, in termini aggregati.

In termini aggregati I’orientamento delle politiche di bilancio per I’area dell’euro
& stato ritenuto neutrale nel 2018 e si prevede che diverra leggermente
espansivo a partire dal 20195, Questo orientamento ha fra le sue determinanti
principali la riduzione delle imposte dirette e dei contributi previdenziali in Germania e
in Francia, ma é altresi riconducibile a una crescita della spesa relativamente vigorosa
in diversi altri paesi.

Secondo le proiezioni il calo del rapporto tra debito pubblico e PIL dell’area
dell’euro in termini aggregati proseguira a un ritmo piu lento. Secondo le
proiezioni macroeconomiche per I'area dell’euro formulate dagli esperti
dell’Eurosistema a giugno 2019, il rapporto fra debito delle amministrazioni pubbliche
e PIL per I'area dell’euro in termini aggregati dovrebbe scendere dall'85,1 per cento
nel 2018° all'80,6 per cento nel 2021. Tale riduzione & sostenuta sia dal differenziale
negativo fra tasso di interesse e tasso di crescita’, sia dal persistere degli avanzi
primari (cfr. grafico 28), benché si preveda che i raccordi disavanzo-debito
compenseranno alcuni di questi effetti. Nell'orizzonte di proiezione il rapporto fra
debito e PIL dovrebbe ridursi o aumentare lentamente in tutti i paesi dell’area
dell’euro, ma in alcuni di questi continuera a essere di gran lunga superiore al valore di
riferimento del 60 per cento del PIL. Rispetto all’esercizio di marzo 2019, si prevede
che il calo del rapporto fra debito pubblico e PIL dell’area dell’euro in termini aggregati
sara piu marcato, con una revisione al ribasso di 0,5 punti percentuali per il 2021. Cio

5 L'orientamento delle politiche di bilancio riflette la direzione e I'entita dello stimolo fornito da tali politiche
all’economia, al di la della reazione automatica delle finanze pubbliche al ciclo economico. E misurato
come variazione del saldo primario corretto per gli effetti del ciclo al netto del sostegno pubblico al settore
finanziario. Per ulteriori dettagli sull'intonazione delle politiche di bilancio nell’area dell’euro, cfr. l'articolo
L’orientamento della politica di bilancio nell’area dell’euro nel numero 4/2016 di questo Bollettino.

6 Eventuali differenze rispetto agli ultimi dati convalidati da Eurostat sono riconducibili alle piti recenti
revisioni statistiche di cui si tiene generalmente conto nelle proiezioni.

7 Per maggiori informazioni, cfr. il riquadro intitolato Differenziale fra crescita e tassi di interesse e dinamica
del debito pubblico, nel numero 2/2019 di questo Bollettino.
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€ principalmente dovuto a un lieve miglioramento delle proiezioni relative all’avanzo
primario, associato a contenute revisioni al ribasso del raccordo disavanzo-debito.

Grafico 28
Determinanti delle variazioni del debito pubblico

(in punti percentuali del PIL)
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Fonti: BCE e proiezioni macroeconomiche formulate degli esperti dell’Eurosistema a giugno 2019.

Nota: i dati si riferiscono al settore delle amministrazioni pubbliche dell’area dell’euro, in termini aggregati.

E necessario garantire la piena conformita delle politiche di bilancio dei vari
paesi al Patto di stabilita e crescita. In particolare, i paesi dal debito pubblico
elevato devono condurre il rapporto fra quest’ultimo e il PIL su una traiettoria
discendente. Al tempo stesso, &€ opportuno che tutti i paesi continuino a intensificare
gli sforzi per conseguire una composizione delle finanze pubbliche piu favorevole alla
crescita.
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Riquadri

Il calo dei deflussi finanziari netti dell’area dell’euro nel
2018: ridimensionamento degli investimenti diretti esteri e
rallentamento degli investimenti di portafoglio

a cura di Michael Fidora e Martin Schmitz

Nel 2018 il conto finanziario della bilancia dei pagamenti dell’area dell’euro ha
registrato deflussi netti pari al 2,7 per cento del PIL dell’area (cfr. grafico A).

Il calo dei deflussi finanziari netti, dal 3,4 per cento del PIL nel 2017, & coerente con il
restringimento dell’avanzo di conto corrente dell’area dell’euro registrato nel 2018 e
riflette in parte la graduale riduzione degli acquisti netti nel quadro del programma di
acquisto di attivita (PAA) dell’Eurosistema. | deflussi netti hanno continuato a essere
trainati dagli investimenti di portafoglio in titoli di debito e, in misura minore, dagli
strumenti finanziari derivati, dagli investimenti diretti esteri (IDE) e dalle attivita di
riserva. Al tempo stesso, nell’area dell’euro si sono registrati afflussi netti di
investimenti di portafoglio in azioni e di altri investimenti, che includono in larga parte
banconote, monete, prestiti e depositi.

Grafico A
Principali voci del conto finanziario dell’area dell’euro

(somme mobili di quattro trimestri, in percentuale del PIL)
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Fonti: BCE ed Eurostat.
Note: un dato positivo (negativo) indica deflussi (afflussi) netti dall’(nell’)area dell’euro. L’ultima rilevazione si riferisce al quarto trimestre
del 2018.

La riduzione del saldo del conto finanziario nel 2018 ha coinciso con un calo
generalizzato dei flussi finanziari transfrontalieri (cfr. grafico B). Dal lato delle

attivita, gli acquisti netti di titoli di debito di portafoglio di emittenti esterni all’area
dell’euro da parte dei residenti nell’area si sono piu che dimezzati nel 2018,
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scendendo all’1,4 per cento del PIL dal 4,1 per cento nel 2017, mentre gli acquisti netti
di titoli azionari di portafoglio di emittenti esterni all’area sono diminuiti allo 0,2 per
cento del PIL, dall'1,8 per cento nel 2017. La variazione maggiore si € registrata negli
IDE, poiché i residenti nell’area dell’euro hanno effettuato disinvestimenti netti al di
fuori dell’area pari all’1,9 per cento del PIL (rispetto a investimenti netti pari al 3,9 per
cento nel 2017). Anche dal lato delle passivita si & osservato un andamento analogo,
con soggetti non residenti che hanno effettuato disinvestimenti netti pari al 2,4 per
cento del PIL dell’area (a seguito di investimenti netti pari al 3,2 per cento del PIL
nell’anno precedente). Inoltre, gli investitori non appartenenti all’area dell’euro hanno
lievemente aumentato le vendite nette di titoli di debito di portafoglio dell’area,

all'1,6 per cento del PIL, mentre gli acquisti netti di titoli azionari dell’area sono scesi
all'1,4 per cento del PIL, dal 4,3 per cento nel 20178. Le diminuzioni degli investimenti
di portafoglio e degli IDE nell’area dell’euro nel 2018 sono sostanzialmente in linea
con quelle osservate nelle altre economie avanzate®.

8  @li altri investimenti si sono mantenuti relativamente stabili, con aumenti dei flussi delle attivita e delle
passivita rispettivamente al 2,0 e al 2,7 per cento del PIL (dall’1,9 e dal 2,1 per cento nel 2017).

9  Sulla base dei dati compilati in McQuade, P. e Schmitz, M., “America First? A US-centric view of global
capital flows”, Working Paper Series, n. 2238, BCE, febbraio 2019.
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Grafico B
Alcune voci del conto finanziario dell’area dell’euro

(somme mobili di quattro trimestri, in percentuale del PIL)
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Fonti: BCE ed Eurostat.

Note: per le attivita, un dato positivo (negativo) indica acquisti (vendite) netti/e di strumenti di emittenti esterni all’area dell’euro da parte
degli investitori dell’area. Per le passivita, un dato positivo (negativo) indica acquisti (vendite) netti/e di strumenti di emittenti dell'area
dell’euro da parte degli investitori esterni all’area. L’ultima rilevazione si riferisce al quarto trimestre del 2018.

Nel 2018 gli investimenti di portafoglio in attivita di emittenti esterni all’area
dell’euro, soprattutto in titoli di debito, hanno continuato a riflettere I'impatto
del programma di acquisto di attivita dell’Eurosistema’®. Dall'avvio del PAA
ampliato nel primo trimestre del 2015, i residenti nell’area dell’euro hanno effettuato
continui acquisti netti di titoli esteri di debito a lungo termine alla luce dei differenziali
negativi dei tassi di interesse dell’area nei confronti delle altre economie avanzate
(cfr. grafico B). In particolare, hanno riequilibrato i propri portafogli a favore di titoli di
Stato emessi dalle altre economie avanzate, soprattutto titoli del Tesoro statunitense,
poiché questi ultimi rappresentano il sostituto piu prossimo dei titoli accettati
nel’ambito del programma di acquisto di attivita del settore pubblico. Nello stesso

10 Fra il 9 marzo 2015 e il 19 dicembre 2018, I'Eurosistema ha effettuato acquisti netti di attivita del settore
pubblico nel’ambito del programma di acquisto omonimo, che € parte del PAA ampliato. Cfr. il sito
Internet della BCE per ulteriori dettagli.
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periodo, si sono confermati acquirenti netti di titoli azionari esteri'. Gli acquisti netti di
titoli di debito statunitensi da parte di investitori dell’area dell’euro sono proseguiti nel
2018, mentre gli acquisti netti di titoli di debito emessi dai residenti in Giappone e nel
Regno Unito si sono sostanzialmente esauriti, contribuendo cosi al calo complessivo
degli acquisti netti di titoli di debito emessi al di fuori dell’area dell’euro. Come negli
anni precedenti, alle societa finanziarie diverse dalle istituzioni finanziarie monetarie
(IFM), che comprendono i fondi pensione e di investimento, oltre alle compagnie di
assicurazione, € ascrivibile la maggior parte degli acquisti netti di titoli di debito di
portafoglio esteri da parte dell’area dell’euro nel 2018, seguite dalle IFM ad esclusione

dell’Eurosistema (cfr. grafico C).

11 Cfr. Coeuré, B. “The international dimension of the ECB’s asset purchase programme”, intervento tenuto
al Foreign Exchange Contact Group meeting, 11 luglio 2017 e Bergant, K., Fidora, M. e Schmitz, M.,
“International capital flows at the security level — evidence from the ECB’s asset purchase programme”,
ECMI Working Papers, n. 7, Centre for European Policy Studies, 2018.
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Grafico C
Transazioni in titoli di debito di portafoglio dell’area dell’euro per settore istituzionale
principale

(somme mobili di quattro trimestri, in percentuale del PIL)
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Fonti: BCE ed Eurostat.

Note: per le attivita, un dato positivo (negativo) indica acquisti (vendite) netti/e di strumenti di emittenti esterni all’area dell’euro da parte
degli investitori dell’area. Per le passivita, un dato positivo (negativo) indica acquisti (vendite) netti/e di strumenti di emittenti dell'area
dell’euro da parte degli investitori esterni all’area. L’ultima rilevazione si riferisce al quarto trimestre del 2018.

Per quanto riguarda gli investimenti di portafoglio nell’area dell’euro, le
persistenti vendite nette di titoli di debito pubblici dell’area sono state un altro
tratto caratterizzante i flussi finanziari dell’area dall’avvio del PAA. Cio riflette
principalmente il rilevante ruolo svolto dai soggetti non residenti quali controparti
dell’Eurosistema nell’attuazione del PAA*. Coerentemente, le vendite nette di titoli di
Stato dell’area dell’euro da parte degli investitori non residenti sono state
particolarmente elevate nei quattro trimestri terminanti nel primo trimestre del 2017
(grafico C), ovvero nel periodo in cui gli acquisti mensili netti di attivita
dell’Eurosistema raggiungevano in media gli 80 miliardi di euro. In seguito, le vendite
nette di titoli di Stato dell’area dell’euro da parte dei non residenti sono
progressivamente diminuite; probabilmente in seguito alla graduale riduzione del

12 Cfr. il riquadro Quali settori hanno venduto i titoli di Stato acquistati dall’Eurosistema?, nel numero 4/2017
di questo Bollettino.
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ritmo degli acquisti netti dell’Eurosistema fino alla fine del 20182, Nello stesso anno gli
investitori non residenti nell’area dell’euro erano anche venditori netti di titoli di debito
dell’area emessi da societa finanziarie diverse dalle IFM, e sono al contempo diventati
acquirenti netti di titoli di debito emessi dalle IFM ad esclusione dell’Eurosistema

(cfr. grafico C).

Grafico D
Investimenti diretti esteri dell'area dell’euro per controparte geografica

(somme mobili di quattro trimestri, in percentuale del PIL)

== Totale
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Fonti: BCE ed Eurostat.

Note: per le attivita, un dato positivo (negativo) indica acquisti (vendite) netti/e di strumenti di emittenti esterni all’area dell’euro da parte
degli investitori dell’area. Per le passivita, un dato positivo (negativo) indica acquisti (vendite) netti/e di strumenti di emittenti dell'area
dell’euro da parte degli investitori esterni all’area. La voce “Altri paesi UE” comprende gli Stati membri dell’'UE e le istituzioni dell’'UE al di
fuori dell’area dell’euro, ad eccezione del Regno Unito. | paesi BRIC sono Brasile, Russia, India e Cina. La voce “Altri paesi” comprende
tutti i paesi e i gruppi di paesi non indicati nella tabella, nonché le posizioni non allocate. L’ultima rilevazione si riferisce al quarto trimestre
del 2018.

13 Cfr. Coeuré, B., “The international dimension of the ECB’s asset purchase programme: an update”,
intervento tenuto alla conferenza Exiting Unconventional Monetary Policies, organizzata dallo Euro 50
Group, dal CF40 forum e dal CIGI, a Parigi, il 26 ottobre 2018.
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Il ridimensionamento degli IDE nel 2018 ha riflesso principalmente le
transazioni nei confronti degli Stati Uniti, collegate in parte alla riforma fiscale
statunitense (cfr. grafico D). | disinvestimenti netti di IDE nell’area dell’euro da parte
dei residenti statunitensi sono stati pari al 2,3 per cento del PIL dell’area nel 2018 e
sono stati particolarmente pronunciati nella prima meta dell’anno. Questo andamento
€ almeno in parte attribuibile all’impatto della legge sulla riduzione delle tasse e sul
lavoro approvata dal governo federale statunitense nel dicembre 2017, che ha portato
al rimpatrio dei redditi accumulati in valuta straniera da parte delle case madri delle
multinazionali con sede negli Stati Uniti'4. Inoltre, ai residenti dei centri finanziari
offshore va attribuita una quota dei disinvestimenti netti di IDE nell’area dell’euro pari
all'1,2 per cento del PIL dell’area, plausibilmente anche a causa dell'impatto della
riforma fiscale statunitense tramite gli intermediari residenti in tali giurisdizioni.

In aggiunta, tale andamento potrebbe anche riflettere le modifiche alle politiche fiscali
internazionali adottate in risposta alle pratiche di trasferimento degli utili da parte delle
multinazionali. D’altra parte, nel 2018 i piu cospicui disinvestimenti netti di IDE
nell’area dell’euro (pari allo 0,5 per cento del PIL dell’area) sono stati quelli dei
residenti svizzeri. Per quanto riguarda gli IDE dell’area dell’euro, i residenti nell’area
hanno disinvestito principalmente negli Stati Uniti (pari all’1,5 per cento del PIL
dell'area dell’euro) e nei centri finanziari offshore (1,1 per cento del PIL dell’area).
Anche la suddetta riforma fiscale statunitense potrebbe aver giocato un ruolo in questi
casi, dato che le multinazionali spesso fanno confluire le proprie transazioni
finanziarie interne in societa veicolo, alcune delle quali sono residenti nell'area
dell’euro®®. Inoltre, per la prima volta dal 2008, nel 2018 i residenti nell’area dell’'euro
hanno effettuato disinvestimenti di IDE nel Regno Unito (pari all’1,1 per cento del PIL).

4 Cfr. FDI in Figures, OCSE, aprile 2019, ed Emter, L., Kennedy, B. e McQuade, P., “US profit repatriations
and Ireland’s Balance of Payments statistics”, Quarterly Bulletin, Central Bank of Ireland, aprile 2019.

15 FDI in Figures, OCSE, aprile 2019.
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Condizioni di liquidita e operazioni di politica monetaria nel
periodo dal 30 gennaio al 16 aprile 2019

a cura di lwona Durka e Annette Kamps

Il presente riquadro descrive le operazioni di politica monetaria condotte dalla
BCE durante il primo e il secondo periodo di mantenimento delle riserve del
2019, ossia, rispettivamente, dal 30 gennaio al 12 marzo e dal 13 marzo al 16
aprile 2019. Durante I'intero periodo in esame i tassi di interesse sulle operazioni di
rifinanziamento principale (ORP), su quelle di rifinanziamento marginale (ORM) e sui
depositi presso la banca centrale sono rimasti invariati, rispettivamente allo 0,00, allo
0,25 e al -0,40 per cento. In parallelo, I'Eurosistema ha proseguito la fase di
reinvestimento del suo programma di acquisto di attivita (PAA), reinvestendo il
capitale rimborsato su tutti i titoli in scadenza: titoli del settore pubblico, obbligazioni
garantite, attivita cartolarizzate e titoli del settore societario.

Fabbisogno di liquidita

Nel periodo in esame, il fabbisogno giornaliero medio di liquidita del sistema
bancario, definito come la somma dei fattori autonomi netti e delle riserve
obbligatorie, si & attestato a 1.496,4 miliardi di euro, riducendosi di 15,1 miliardi
rispetto al periodo di riferimento precedente, corrispondente al settimo e
all’ottavo periodo di mantenimento del 2018. La lieve riduzione del fabbisogno di
liquidita & largamente ascrivibile a una riduzione dei fattori autonomi netti che sono
diminuiti di 16,2 miliardi, raggiungendo 1.368,3 miliardi nel periodo in esame.

La diminuzione dei fattori autonomi netti & stata dovuta a un piu marcato
incremento dei fattori di immissione della liquidita rispetto alla crescita dei
fattori di assorbimento della liquidita. Il principale contributo alla crescita
dell'immissione di liquidita & derivato dalle attivita nette denominate in euro,
aumentate in media di 43,2 miliardi di euro, fino a 196,6 miliardi. Cio significa che le
attivita nette denominate in euro hanno pressoché interamente compensato la
riduzione delle stesse attivita registrata nel periodo di riferimento precedente per via
dell’'andamento stagionale di fine anno, in cui si & registrato un calo pari a 46,7
miliardi. Il piu elevato livello dei fattori di immissione della liquidita & stato anche
causato da un incremento del valore delle attivita nette sull’estero, che sono cresciute
in media di 32,2 miliardi. Fra i fattori di assorbimento della liquidita, le banconote in
circolazione, i depositi delle amministrazioni pubbliche e gli altri fattori autonomi sono
cresciuti in media, rispettivamente, di 2,2 miliardi toccando i 1.212,2 miliardi, di 27,2
miliardi raggiungendo i 263,3 miliardi e di 29,9 miliardi fino a 760,6 miliardi.
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Tavola A

Condizioni di liquidita dell’Eurosistema

Passivita — fabbisogno di liquidita

(valori medi; miliardi di euro)

Periodo di riferimento attuale:
dal 30 gennaio al 16 aprile 2019

Periodo di

riferimento

precedente:
dal 31 ottobre 2018
al 29 gennaio 2019

Primo e secondo

Primo periodo di
mantenimento:

Secondo periodo
di mantenimento:

Settimo e ottavo

m:::;:(iir::rito dal 30 gennaio al | dal 13 ma.rzo al16 m::t':(iir::r:to
12 marzo aprile
Fattori autonomi di liquidita 2.236,1  (+59,3) 22246 (+31,2) 2.249,9 (+253) 2.176,8 (+12,0)
Banconote in circolazione 1.212,2 (+2,2) 1.209,2 (-9,6) 1.2158 (+6,6) 1.210,0 (+16,8)
Depositi delle amministrazioni pubbliche 263,3 (+27,2) 257,3  (+26,0) 2705 (+13,2) 236,1 (-23,3)
Altri fattori autonomi 760,6  (+29,9) 758,1  (+14,8) 763,6 (+5,5) 730,7  (+18,5)
Conti correnti 1.371,3  (+13,7) 1.364,8 (+32,7) 1.379,0 (+14,2) 1.357,6 (-0,5)
Strumenti di politica monetaria 757,6 (-7,3) 765,5 (-1,8) 748,0 (-17,5) 764,9 (-14,8)
Riserve obbligatorie minime' 128,1 (+1,1) 127,9 (+0,5) 128,4 (+0,5) 1271 (+0,4)
Depositi presso la banca centrale 629,4 (-8,4) 637,6 (-2,3) 619,6 (-18,0) 637,8 (-15,2)
Operazioni di regolazione puntuale 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0)

finalizzate all’assorbimento di liquidita
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Attivita — offerta di liquidita

(valori medi; miliardi di euro)

Periodo di riferimento attuale:
dal 30 gennaio al 16 aprile 2019

Periodo di
riferimento
precedente:
dal 31 ottobre
2018 al 29 gennaio
2019

Primo periodo di
mantenimento:
dal 30 gennaio al

Secondo periodo
di mantenimento:
dal 13 marzo al

Primo e secondo
periodo di
mantenimento

Settimo e ottavo
periodo di
mantenimento

12 marzo 16 aprile
Fattori autonomi di liquidita 868,1  (+75,4) 8524  (+71,2) 886,9 (+34,4) 7927  (-39,2)
Attivita nette sull’estero 6714  (+322) 665,5 (+9,7) 6786  (+13,2) 6392  (+7.4)
Attivita nette denominate in euro 196,6  (+43,2) 187,0  (+61,5) 2082  (+21,3) 1535  (-46,7)
Strumenti di politica monetaria 3.369,1 (-10,8)  3.375,0 (-9,7) 3.362,0 (-13,00 3.379,8 (+35,7)
Operazioni di mercato aperto 3.369,0 (-10,7) 3.374,9 (-9,7) 3.361,9 (-13,0) 3.379,7 (+35,7)
Operazioni d’asta 727,7 (-4,9) 729,1 (-2,6) 726,0 (-3,1) 732,5 (-6,6)
ORP 5.9 (-1,5) 6,0 (-1,9) 57 (-0,3) 73 (+2,5)
ORLT a tre mesi 3,9 (-0,7) 43 (-0,7) 35 (-0,7) 47  (+0,1)
OMRLT-II 717,9 (-2,7) 718,8 (-0,0) 716,7 (-2,1) 720,5 (-3,7)
Portafogli definitivi 2.641,3 (-5,9) 2.645,8 (-7,1) 26359 (-9,9) 26472 (+42,2)
Primo programma per I'acquisto di 41 (-0,2) 4,2 (-0,1) 3,9 (-0,3) 4,3 (-0,2)
obbligazioni garantite
Secondo programma per I'acquisto di 3,9 (-0,1) 4,0 (-0,0) 3,8 (-0,2) 4,0 (-0,0)
obbligazioni garantite
Terzo programma per I'acquisto di 262,2 (-0,1) 262,4 (-0,2) 261,9 (-0,5) 262,3 (+3,9)
obbligazioni garantite
Programma per il mercato dei titoli 65,3 (-7,7) 67,4 (-5,7) 62,8 (-4,7) 73,0 (-1,2)
finanziari
Programma di acquisto di attivita 26,2 (-1,5) 26,4 (-1,2) 25,9 (-0,5) 27,6 (+0,3)
cartolarizzate
Programma di acquisto di attivita del 2.101,6 (+2,9) 2.1033 (+0,1)  2.099,7 (-3,6) 2.098,7 (+30,9)
settore pubblico
Programma di acquisto di attivita del 178,0 (+0,9) 178,1 (-0,1) 177,9 (-0,2) 1771 (+8,4)
settore societario
Operazioni di rifinanziamento marginale 0,1 (-0,1) 0,1 (-0,0) 0,1 (-0,0) 0,1 (+0,0)
Altre informazioni basate sulla liquidita
(valori medi; miliardi di euro)
Periodo di
riferimento
Periodo di riferimento attuale: precedente:
dal 30 gennaio al 16 aprile 2019 dal 31 ottobre
2018 al 29

gennaio 2019

Primo periodo di
mantenimento:
dal 30 gennaio al

Secondo periodo di
mantenimento:
dal 13 marzo al 16

Primo e secondo
periodo di
mantenimento

Settimo e ottavo
periodo di
mantenimento

12 marzo aprile
Fabbisogno aggregato di liquidita 1.496,4 (-15,1)  1.500,4 (-39,6) 1.4917 (-8,6) 1.511,56 (+51,8)
Fattori autonomi? 1.368,3 (-16,2) 1.372,5 (-40,1) 1.363,3 (-9,2) 1.384,5 (+51,4)
Liquidita in eccesso 1.872,5 (+4,3) 18745 (+29,9) 1.870,1 (-4,4) 18682 (-16,1)
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Andamenti dei tassi di interesse

(valori medi; valori percentuali)

Periodo di riferimento attuale:
dal 30 gennaio al 16 aprile 2019

Periodo di
riferimento
precedente:
dal 31 ottobre
2018 al 29
gennaio 2019

Primo e secondo
periodo di
mantenimento

Primo periodo di
mantenimento:
dal 30 gennaio al

Secondo periodo di
mantenimento:
dal 13 marzo al 16

Settimo e ottavo
periodo di
mantenimento

12 marzo aprile
ORP 0,00 (+0,00) 0,00 (+0,00) 0,00 (+0,00) 0,00 (+0,00)
Operazioni di rifinanziamento marginale 0,25 (+0,00) 0,25  (+0,00) 0,25 (+0,00) 0,25  (+0,00)
Depositi presso la banca centrale -0,40  (+0,00) -0,40  (+0,00) -0,40 (+0,00) -0,40  (+0,00)
Eonia -0,367  (-0,00) -0,367 (-0,00) -0,367 (+0,00) -0,363 (-0,00)
Fonte: BCE.

Note: tutte le cifre riportate nella tavola sono arrotondate a 0,1 miliardi di euro. Le cifre tra parentesi indicano la variazione rispetto al
precedente periodo di riferimento o di mantenimento.

1) Le “riserve obbligatorie minime” sono dati per memoria che non compaiono nel bilancio dell’Eurosistema e pertanto non dovrebbero
essere inclusi nel calcolo delle passivita totali.

2) Il valore globale dei fattori autonomi comprende anche “voci in via di definizione”.

Offerta di liquidita tramite strumenti di politica monetaria

L’ammontare medio di liquidita offerta tramite operazioni di mercato aperto,
incluse operazioni d’asta e portafogli di politica monetaria, & diminuito di 10,8
miliardi di euro, raggiungendo i 3.369,1 miliardi (cfr. grafico A). Tale riduzione &
stata determinata da una minore domanda nelle operazioni d’asta, nonché da una
ridotta immissione di liquidita derivante dai portafogli di politica monetaria, in
particolare per via dei rimborsi dei titoli acquistati nell’ambito del programma per il
mercato dei titoli finanziari.

Grafico A
Evoluzione della liquidita offerta nell’ambito delle operazioni di mercato aperto e della
liquidita in eccesso

(miliardi di euro)

B Operazioni d'asta
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Fonte: BCE.
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Nel periodo in esame, I'importo medio della liquidita offerta tramite operazioni
d’asta é sceso lievemente, di 4,9 miliardi di euro, attestandosi a 727,7 miliardi.
Tale decremento € principalmente attribuibile alla minore liquidita offerta attraverso le
operazioni mirate di rifinanziamento a piu lungo termine (OMRLT), che sono diminuite
in media di 2,7 miliardi per effetto dei rimborsi volontari anticipati. La riduzione della
domanda ha comportato inoltre un calo della liquidita offerta attraverso le ORP, pari a
1,5 miliardi per giungere in media a 5,9 miliardi, e attraverso le operazioni di
rifinanziamento a piu lungo termine a tre mesi, pari a 0,7 miliardi per arrivare in media
a 3,9 miliardi.

La liquidita immessa attraverso i portafogli di politica monetaria
del’Eurosistema & diminuita, in media, di 5,9 miliardi di euro giungendo a
2.641,3 miliardi, principalmente per via dei rimborsi delle obbligazioni detenute
nell’ambito del programma per il mercato dei titoli finanziari. | rimborsi delle
obbligazioni detenute nell’ambito del programma per il mercato dei titoli finanziari e dei
primi due programmi per I'acquisto di obbligazioni garantite sono stati pari,
complessivamente, a 8,0 miliardi di euro. Quanto ai portafogli del PAA, dal 1° gennaio
2019 il programma € entrato nella fase di reinvestimento. Benché gli acquisti netti di
attivita siano terminati, si intende continuare a reinvestire il capitale rimborsato sui titoli
in scadenza acquistati nell’lambito del PAA per un periodo di tempo prolungato e
successivo alla data in cui il Consiglio direttivo decidera di innalzare i tassi di interesse
di riferimento della BCE, e in ogni caso finché sara necessario per mantenere
condizioni di liquidita favorevoli e un ampio grado di accomodamento monetario. |
reinvestimenti vengono attuati in maniera ordinata e flessibile, coerentemente con il
principio di neutralita del mercato. Nel corso della fase di reinvestimento, per ragioni
operative potrebbero essere imposti limitati scostamenti temporanei in termini di
dimensione e composizione complessive del PAA®. |l valore nominale del portafoglio
del PAA resta stabile: nel periodo di riferimento & cresciuto di soli 2,1 miliardi di euro,
attestandosi in media a 2.567,9 miliardi.

Liquidita in eccesso

A seguito degli andamenti sopra illustrati, la liquidita media in eccesso &
cresciuta lievemente, di 4,3 miliardi, rispetto al periodo di riferimento
precedente, arrivando a 1.872,5 miliardi di euro (cfr. grafico A). Tale incremento
riflette una riduzione dei fattori autonomi netti, che sono stati in parte bilanciati da una
lieve riduzione della liquidita fornita attraverso le operazioni d’asta e i portafogli di
politica monetaria dell’Eurosistema. Il portafoglio di titoli acquistati nel’ambito del PAA
€ rimasto stabile in ragione del fatto che il 1° gennaio ¢ iniziata la fase di
reinvestimento del programma. In merito alla distribuzione di liquidita in eccesso
detenuta in conti correnti e depositi presso la banca centrale, la disponibilita media di
conto corrente & lievemente aumentata, di 13,7 miliardi di euro, fino a 1.371,3 miliardi,
mentre il ricorso medio ai depositi presso la banca centrale € diminuito di 8,4 miliardi di
euro, fino a 629,4 miliardi.

16 Cfr. l'articolo Valutazione del programma di acquisto di attivita dell’Eurosistema al termine degli acquisti
netti, nel numero 2/2019 di questo Bollettino.
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Andamenti dei tassi di interesse

| tassi overnight del mercato monetario garantito e non garantito sono rimasti
prossimi al tasso sui depositi presso la BCE. Nel segmento non garantito, il tasso
Eonia (Euro overnight index average) si & collocato in media a -0,367 per cento, a un
livello leggermente inferiore rispetto al periodo di riferimento precedente. L’Eonia ha
oscillato fra un valore minimo pari a -0,372 per cento, osservato il 26 febbraio e il 5
marzo, e un valore massimo pari a -0,356 per cento osservato il 29 marzo (fine del
trimestre). Per quanto concerne il mercato monetario garantito, il differenziale tra i
tassi medi dei pronti contro termine overnight per il paniere dei collaterali standard e
per il paniere ampliato nel mercato del general collateral (GC) pooling’ & cresciuto
lievemente. Rispetto al periodo precedente, il tasso medio dei pronti contro termine
overnight per il paniere dei collaterali standard & diminuito di circa 1 punto base
giungendo a —0,425 per cento, mentre quello per il paniere dei collaterali ampliato &
rimasto sostanzialmente stabile a —0,408 per cento.

17 |l mercato GC Pooling consente la negoziazione dei pronti contro termine sulla piattaforma Eurex a fronte
di panieri standardizzati di collaterali.
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Definizioni e caratteristiche delle fasi di debolezza
nell’area dell’euro

a cura di Mattia Duma, Magnus Forsells e Neale Kennedy

Dopo I’'andamento molto positivo del 2017, la crescita ha subito un
rallentamento nel corso del 2018, inducendo a chiedersi se questo periodo
rappresenti soltanto una “fase di debolezza” (soft patch) temporanea o non
debba essere considerato come indicativo di un periodo di debolezza
prolungato. L'espressione “fase di debolezza” & comunemente utilizzata sui media e
altrove per descrivere un periodo temporaneo di rallentamento della crescita durante
una fase di espansione caratterizzata da un tasso di crescita economica potenziale
superiore'®, Tuttavia, sembra che questo tipo di periodi siano stati oggetto di scarsa
analisi, soprattutto con riferimento all’area dell’euro.

Dall’inizio degli anni ‘70, ’economia dell’area dell’euro ha registrato cinque
punti di massimo e di minimo®®. Il concetto di “fase di debolezza” & significativo solo
durante le fasi espansive, ovvero i periodi compresi tra i punti di minimo e punti di
massimo. Il grafico A mostra le cinque fasi espansive registrate nell’area dell’euro a
partire dall’inizio degli anni ‘70, come sono state identificate dallo Euro Area Business
Cycle Dating Committee del CEPR (il punto di minimo & indicizzato a 100)%. E
importante notare che I'ultima fase espansiva, iniziata nel primo trimestre del 2013,
non & ancora conclusa?'. Guardando queste fasi espansive, compresa quella attuale,
diventa chiaro che esse sono sostanzialmente diverse sia in termini di durata sia in
termini di forza. Allo stesso tempo, una caratteristica comune alle diverse fasi
espansive € che esse sono state caratterizzate tutte da una volatilita relativamente
contenuta. Tuttavia, in ciascuna delle fasi espansive ci sono brevi periodi durante i
quali la crescita del prodotto ha subito un temporaneo rallentamento.

18 Cfr., ad esempio, Draghi, M., “Monetary policy in the euro area”, intervento alla conferenza dal titolo The
ECB and Its Watchers XX, Francoforte sul Meno, 27 marzo 2019.

19 | dati sul PIL sono tratti dal dataset Area-Wide Model (AWM). Cfr. Fagan, G., Henry, J. e Mestre, R., “An
area-wide model (AWM) for the euro area”, Working Paper Series, n. 42, BCE, gennaio 2001.

20 Per ulteriori informazioni su questo comitato, cfr. il sito web del Centre for Economic Policy Research
(CEPR).

2L Cfr., ad esempio, il riquadro intitolato La misurazione e le previsioni relative al ciclo economico dell’area
dell’euro, nel numero di maggio 2011 del Bollettino mensile della BCE.
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Grafico A
Fasi di ripresa nell’area dell’euro
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Fonti: Eurostat, database AWM ed elaborazioni degli esperti della BCE.

Note: il grafico mostra le cinque fasi espansive registrate nell’area dell’euro a partire dall'inizio degli anni ‘70 (come identificate dal
CEPR). Le curve hanno inizio nel punto di minimo (indicizzato a 100) e si concludono nel punto di massimo. L'ultima fase espansiva, che
ha avuto inizio nel primo trimestre del 2013, non si € ancora conclusa.

Non esiste una definizione precisa di fase di debolezza. Viene generalmente
considerata una fase di debolezza un rallentamento nella crescita trimestrale del PIL
che interessa uno o piu trimestri. Ai fini dell’analisi illustrata nel presente riquadro, &
necessario adottare una definizione piu precisa. Come mostrato nella tavola A,
vengono prese in considerazione quattro definizioni alternative di fase di debolezza??:
quando i tassi di crescita del PIL sono inferiori rispetto al trimestre precedente per due
o tre trimestri consecutivi (rispettivamente, Definizione 1 e 2) o, per evitare che un
tasso di espansione eccezionalmente elevato in un determinato trimestre faccia si che
un periodo venga identificato come una fase di debolezza, quando questi tassi sono
inferiori alla media dei due trimestri precedenti per due o tre trimestri consecutivi
(rispettivamente, Definizione 3 e 4)%.

Il numero delle fasi di debolezza varia notevolmente a seconda di quale
definizione precisa viene adottata. La tavola A mostra, a seconda delle differenti
definizioni utilizzate, il numero di tali fasi per ciascun periodo di espansione del ciclo
economico nell’area dell’euro. Viene riportato il numero dei trimestri in cui € stato
riscontrato un indebolimento a seconda della rispettiva definizione. Questo metodo
implica che le fasi di debolezza piu lunghe vengano registrate come diversi periodi
consecutivi piu brevi, il cui numero varia a seconda della definizione adottata.
Un’opzione alternativa, che in questa sede non viene presa in considerazione,

22 Costituisce un’eccezione Anderson, R. G. e Liu, Y., “On the Road to Recovery, Soft Patches Turn Up
Often”, The Regional Economist, Federal Reserve Bank of St. Louis, gennaio 2012. Le prime due
definizioni di indebolimento sono in linea con questa analisi condotta in precedenza.

23 Un approccio alternativo, qui non considerato, consisterebbe nel tenere in considerazione il tasso di
crescita economica potenziale durante la fase espansiva, e individuare i tassi di crescita trimestrali
consecutivi inferiori a tale andamento. Uno svantaggio di questo approccio € costituito dall'incertezza
che caratterizza la stima della crescita potenziale, specialmente alla fine del periodo campionario.
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sarebbe quella di contare i periodi di indebolimento consecutivi come una singola fase
di debolezza. Questo metodo di computo porterebbe a un numero inferiore di fasi di
debolezza per tutte le definizioni impiegate?”.

Tavola A
Numero delle fasi di debolezza secondo le diverse definizioni

(numero di fasi di debolezza)

::;i;g::ieizzz:‘:ii::e Definizione 1 Definizione 2 Definizione 3 Definizione 4
£ o - : : : :
nom s : ; : z
sy e e : ; ;
s - e » 0 "
2 - : 1 z :
roman 7 ; : ;
Numero cumulato 53 38 46 29

Fonti: Eurostat, CEPR ed elaborazioni degli esperti della BCE.
Nota: la prima fase espansiva (2° trim. 1970 — 3° trim. 1974) e incompleta per indisponibilita dei dati.

Durante la fase espansiva del ciclo economico, dunque, i periodi di
indebolimento sono abbastanza comuni e non rappresentano un indicatore
anticipatore affidabile delle recessioni. Lo si evince dal grafico B che mostra il
livello di prodotto dell’area dell’euro durante le fasi di debolezza (individuate secondo
la Definizione 3) e quelle di recessione. Questa conclusione, che & valida anche per
gli Stati Uniti, suggerisce che non sia appropriato trarre conclusioni definitive rispetto
all'imminenza di un punto di svolta. Benché I'analisi qui condotta identifichi diverse fasi
di debolezza che hanno immediatamente preceduto un periodo di recessione, molti di
questi periodi si sono verificati senza che I'economia entrasse in recessione I'anno
successivo®.

24 Per aumentare la robustezza dell’identificazione delle fasi di debolezza e ridurre la sua sensibilita alle
variazioni marginali, i calcoli sono basati su dati arrotondati alla prima cifra decimale.

25 Analizzando la scomposizione del PIL, tutte le componenti di spesa hanno tendenzialmente contribuito ai
periodi di indebolimento. Tuttavia, vi hanno contribuito maggiormente gli investimenti e i consumi privati.
La resilienza di queste due componenti durante la recente fase di debolezza nel 2018 sostiene I'idea che
questa rappresenti un rallentamento temporaneo.
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Grafico B
Fasi di debolezza e recessione a partire dagli anni ‘70

(migliaia di miliardi di euro)
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Fonti: Eurostat, CEPR e AWM dataset.
Nota: le aree ombreggiate indicano le fasi di recessione e di debolezza.

Una precisazione importante riguarda le revisioni dei dati, che nel tempo
possono alterare I'individuazione di una fase di debolezza. Cio ¢ illustrato nel
grafico C, dove il riquadro superiore mostra le due fasi espansive con inizio nel
secondo trimestre del 2009 e nel primo trimestre del 2013 per diverse edizioni dei dati
(le aree verdi rappresentano i periodi di crescita “normale” in una fase espansiva, le
aree rosse rappresentano le “fasi di debolezza” secondo la Definizione 3, e quella blu
le fasi di recessione seguiti alla crisi del debito sovrano tra il terzo trimestre del 2011 e
il primo del 2013). La riga inferiore (T) corrisponde agli ultimi dati ottenuti con la
pubblicazione dei dati di contabilita nazionale relativi al primo trimestre del 2019,
quelle superiori rappresentano le edizioni precedenti. Il riquadro inferiore mostra
I'impatto esercitato dalle revisioni dei dati sull’individuazione di una fase di debolezza
(secondo la Definizione 3) che avrebbe avuto luogo durante il passaggio tra il 2013 e il
2014. Con la prima edizione e I'ultima, non viene identificato nessun indebolimento.
Tuttavia, con i dati del PIL ottenuti verso la fine del 2015 e successivamente con quelli
pubblicati nell’'ultima parte del 2016, si individua una fase di debolezza (come
mostrato nelle aree grigie). Da cio si evince che le revisioni apportate ai dati economici
pubblicati successivamente rappresentano un fattore che potrebbe cambiare in tempo
reale la valutazione relativa alla piu recente posizione ciclica.
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Grafico C
Impatto delle revisioni dei dati sull'identificazione delle fasi di debolezza

a) Fasi espansive con inizio nel 2°trim. 2009 e nel 1°trim. 2013
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Fonti: Eurostat e proiezioni macroeconomiche degli esperti dell’Eurosistema/BCE.

Note: nel riquadro superiore, le aree verdi rappresentano i periodi di crescita “normale” in una fase espansiva, le aree rosse
rappresentano le “fasi di debolezza” secondo la Definizione 3 e quella blu la fase di recessione seguita alla crisi del debito sovrano tra il
terzo trimestre del 2011 e il primo del 2013. La riga inferiore (T) rappresenta gli ultimi dati ottenuti con la pubblicazione dei dati di
contabilita nazionale relativi al primo trimestre del 2019, quelle superiori rappresentano le edizioni precedenti. Il riquadro inferiore mostra
I'impatto esercitato dalle revisioni dei dati relativi alla crescita trimestrale del PIL per il primo trimestre del 2014, per il quarto trimestre del
2013 e per la media del secondo e del terzo trimestre del 2013. Le aree grigie indicano gli intervalli identificati come fasi di debolezza. |
tassi di crescita del PIL sono arrotondati alla prima cifra decimale.

Complessivamente, le fasi di debolezza non rappresentano un indicatore
affidabile di un imminente punto di svolta nel ciclo economico. |l rallentamento
nella crescita avvenuto nel 2018 rappresenta un buon esempio, in quanto la crescita &
ripresa nel primo trimestre di quest’anno. Cio & coerente con il fatto che i periodi di
indebolimento sono piu comuni rispetto a quelli di recessione. Piu in generale, €
necessaria cautela nell’analisi delle fasi di debolezza e del loro contenuto informativo
visto che le diverse definizioni conducono a risultati differenti e che le revisioni
apportate ai dati possono implicare variazioni significative sulla valutazione della
posizione ciclica corrente dell’economia.
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Fiducia e investimenti
a cura di Malin Andersson e Benjamin Mosk

Esiste un collegamento intrinseco fra la fiducia degli agenti economici e gli
andamenti dell’economia reale?. | periodi caratterizzati da un clima di fiducia
elevato potrebbero essi stessi costituire uno stimolo per I'attivita, mentre il basso clima
di fiducia della fase attuale potrebbe accrescere I'entita e la persistenza del
rallentamento dell’economia in atto nell’area dell’euro. Dal punto di vista delle
componenti di spesa del PIL, le variazioni nel clima di fiducia o di incertezza incidono
in particolar modo sugli investimenti delle imprese, poiché queste ultime potrebbero,
in tempi di elevata incertezza, posticipare i propri programmi di investimento e
adottare una strategia attendista?’. Il presente riquadro esamina le possibili
ripercussioni sugli investimenti di un clima di piu scarsa fiducia.

Dopo un lungo periodo caratterizzato da un generale miglioramento, a partire
dalla fine del 2017 il clima di fiducia nell’economia si € deteriorato nell’area
dell’euro. Tale deterioramento non deriva solo dalle aspettative riguardo ai
fondamentali economici meno solidi, ma anche dalla maggiore incertezza connessa a
fattori geopolitici, dalla minaccia di un inasprimento del protezionismo, dalla Brexit

e dalle vulnerabilita nei mercati emergenti, inclusa la Cina. Il clima di fiducia si
apprezza, tra I'altro, guardando a indicatori come I'indice di fiducia della Commissione
europea (Economic Sentiment Indicator, ESI). L’ESI € un indice composito che misura
il clima di fiducia nel settore industriale, in quello dei servizi, delle costruzioni,

del commercio al dettaglio, e fra i consumatori®®. A partire dalla fine del 2017 'ESI &
calato notevolmente nei maggiori paesi dell’area dell’euro e nell’area nel suo insieme,
pur rimanendo al di sopra del suo valore medio di lungo periodo, pari a 100 (cfr.
grafico A). Il calo di fiducia nell’area dell’euro & un fattore che accomuna tutti i settori
(cfr. grafico B).

26 Cfr., ad esempio, I'articolo Gli indicatori del clima di fiducia e I'evoluzione economica nel numero di
gennaio 2013 del Bollettino mensile della BCE.

27 Per semplificare, in ambito economico la “fiducia” coglie le aspettative circa le prospettive economiche
(momento primo) mentre I"incertezza” si riferisce alla varianza o alla dispersione di tali aspettative
(momento secondo).

28 |’indice & costruito per avere un valore medio di lungo periodo pari a 100 e una deviazione standard pari
a 10, tali per cui i valori maggiori di 100 indicano un clima di fiducia superiore alla media. Cfr. The Joint
Harmonised EU Programme of Business and Consumer Surveys — User Guide, Commissione europea,
2016 (aggiornato a gennaio 2019).
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Grafico A
Indice del clima di fiducia per alcuni paesi

(indice: media di lungo periodo = 100)
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Fonte: Commissione europea.
Nota: I'ultima rilevazione si riferisce a maggio 2019.

Grafico B
Indice del clima di fiducia nell’area dell’euro per settore

(saldo; indice: media di lungo periodo = 100)
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Fonte: Commissione europea.
Nota: I'ultima rilevazione si riferisce a maggio 2019.

Il clima di fiducia rispecchia in ampia misura le condizioni economiche generali
ma, talora, puo anche diventare una fonte indipendente di oscillazioni del ciclo
economico. Gli indicatori di fiducia generalmente si muovono in linea con altre
statistiche economiche, in quanto rispecchiano le aspettative sui fondamentali
macroeconomici sottostanti. Allo stesso tempo, tali indicatori possono fornire
informazioni supplementari che non vengono colte da altre statistiche e che possono
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rivelarsi utili per valutare gli andamenti macroeconomici?®. A titolo di esempio, &
possibile che il clima di fiducia scenda nel corso di una brusca contrazione economica,
ma cio potrebbe ancora corrispondere a uno shock di fiducia positivo laddove le
condizioni economiche di fondo fossero tali da giustificare un livello di fiducia ancor piu
basso. Tali shock di fiducia potrebbero integrare le proiezioni basate sui modelli,
fornendo cosi un contributo importante ai giudizi formulati dagli esperti.

Le evidenze basate sui modelli indicano che negli ultimi due anni gli shock di
fiducia hanno avuto nel complesso un effetto positivo sulla crescita degli
investimenti, mentre nel 2019 tale effetto & stato di segno opposto. Il nuovo
modello a piu paesi (New Multi-Country Model, NMCM)*°, che & il modello utilizzato in
via prevalente dalla BCE per elaborare le proiezioni macroeconomiche®!, non include
esplicitamente il clima di fiducia, ma pud essere integrato da un meccanismo che
quantifichi I'impatto degli shock di fiducia strutturali. Il clima di fiducia viene introdotto
nel modello in due passaggi. Prima gli shock di fiducia vengono individuati utilizzando
un modello vettoriale autoregressivo strutturale che include le variabili dell’equazione
relativa agli investimenti del modello NMCM?32, In una seconda fase, gli shock di
fiducia cosi individuati vengono introdotti nel modello NMCM. | residui del modello per
I'equazione relativa agli investimenti, che colgono la differenza tra i dati generati dal
modello e i risultati economici, sono in parte riconducibili agli shock di fiducia3® 34,
Sulla base di questi risultati empirici, il modello viene utilizzato per scomporre la
crescita storica degli investimenti in un fattore legato alla fiducia e in altri fattori: cid
mostra che la fiducia ha avuto, nel complesso, un impatto rilevante e positivo sulla
crescita degli investimenti sia nel 2017 che nel 2018 (cfr. grafico C). Tale analisi puo
essere estesa alle previsioni, dopo che siano state formulate ipotesi sugli indicatori di
fiducia futuri e siano stati interpretati sulla base del modello NMCM i dati delle
previsioni degli esperti dell’Eurosistema®. Ipotizzando che I'ESI per I'area dell’euro
rimanga stabile sul livello segnato a maggio scorso, per il 2019 le simulazioni basate
su modello indicano un contributo negativo, sebbene di modesta entita, fornito alla
crescita degli investimenti dal fattore della fiducia. Tale contributo compensa in parte

29 Cfr., ad esempio, Angeletos, G.M. et al., “Quantifying Confidence”, Econometrica, vol. 86, n. 5, 2018,
pagg. 1689-1726.

30 Cfr. Dieppe, A., Gonzalez-Pandiella, A. e Willman, A., “The ECB’s New Multi-Country Model for the euro
area: NMCM — Simulated with rational expectations”, Economic Modelling, vol. 29, numero 6, 2012,
pagg. 2597-2614; e Dieppe, A., Gonzalez-Pandiella, A., Hall, S. e Willman, A., “Limited information
minimal state variable learning in a medium-scale multi-country model”, Economic Modelling, vol. 33,
2013, pagg. 808-825.

31 Cfr. A guide to the Eurosystem/ECB staff macroeconomic projection exercises, BCE, luglio 2016.

32 Gli shock di fiducia vengono individuati utilizzando uno schema di Cholesky, in cui 'ESI per I'area
dell’euro ¢ l'ultimo nell’ordinamento di Cholesky. Cid rispecchia I'impostazione concettuale per cui la
fiducia reagisce contemporaneamente (nel trimestre) agli sviluppi di altre statistiche economiche, mentre
gli shock di fiducia non incidono contemporaneamente su altre variabili (ad esempio sul costo d’uso del
capitale).

33 Una regressione lineare dei residui dell'equazione relativa agli investimenti tratta dal modello NMCM sui
valori ritardati degli shock di fiducia strutturali fornisce coefficienti statisticamente significativi, in cui le
misure statistiche indicano una notevole capacita esplicativa degli shock di fiducia strutturali.

34 Nel confronto, la relazione fra la fiducia e i residui relativi ai consumi privati e all’'occupazione appare
molto piu debole. Ai fini della presente trattazione solo I'equazione relativa agli investimenti viene
aumentata per reagire agli shock di fiducia; i consumi privati e la disoccupazione subiscono solo effetti di
propagazione per via indiretta.

35 Le proiezioni macroeconomiche degli esperti di giugno 2019 rappresentano un esercizio previsivo
congiunto condotto a livello di Eurosistema. | dati di queste previsioni vengono invertiti utilizzando il
modello NMCM per ottenere una scomposizione degli investimenti, coerente con il modello, che
distingua tra il fattore della fiducia e gli altri fattori.
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quei fattori che vanno a sostegno dell’espansione nell’area dell’euro, come le
condizioni di finanziamento favorevoli, gli ulteriori incrementi dell’occupazione e i
salari in crescita, nonché I'espansione dell’attivita in atto a livello mondiale, ancorché a
ritmi lievemente piu contenuti.

In conclusione, I'esercizio quantitativo mostra che gli shock di fiducia potrebbero
avere un impatto rilevante sugli investimenti.

Grafico C
La crescita degli investimenti totali e I'impatto della fiducia

(variazione percentuale sul periodo corrispondente; punti percentuali)
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Fonti: Eurostat e le proiezioni macroeconomiche per I'area dell’euro formulate dagli esperti dell’Eurosistema a giugno 2019.

Note: I'analisi della BCE si basa sul nuovo modello a piu paesi (NMCM). Gli shock di fiducia strutturali vengono costruiti utilizzando un
modello vettoriale autoregressivo strutturale (SVAR) che include: a) I'indice del clima economico (ESI) dell’area dell’euro; b) le variabili
che figurano nell’equazione relativa agli investimenti del modello NMCM. | dati sul 2017 e sul 2018 sono dati effettivi, mentre i dati sul
2019 sono proiezioni. Nell'analisi condotta si ipotizza che I'ESI rimanga sui livelli di maggio 2019 anche per il resto dell’anno.
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L’inflazione delle locazioni nell’area dell’euro a partire
dalla crisi

a cura di Moreno Roma

Recentemente, I'inflazione delle locazioni ha rafforzato, anziché
ridimensionare, i gia relativamente modesti andamenti di servizi e inflazione di
fondo nell’area dell’euro. Con valori che hanno oscillato intorno all’1,25 per cento a
partire da gennaio 2018, I'inflazione delle locazioni si & mantenuta, nel complesso, al
di sotto del tasso di inflazione per I'intero settore dei servizi (cfr. grafico 1). Sebbene
tale andamento abbia caratterizzato gran parte del periodo pre-crisi*®, appare ora pil
sorprendente poiché l'inflazione delle locazioni &€ generalmente considerata una
componente dell'inflazione piu resiliente, in grado di mantenersi relativamente elevata
nei periodi in cui le altre componenti dell’inflazione misurata sullo IAPC tendono a
registrare livelli bassi. Questi andamenti destano interesse anche alla luce del dibattito
pubblico, sviluppatosi in molti paesi dell’area dell’euro, sui recenti forti aumenti degli
affitti, nonché sui durevoli incrementi dei prezzi delle abitazioni nell’area dell’euro negli
ultimi anni. Il presente riquadro contestualizza i recenti andamenti dell’inflazione delle
locazioni nell’area dell’euro. Dal momento che le dinamiche dei mercati delle
abitazioni e delle locazioni si sono mantenuti eterogenee, il presente riquadro analizza
anche i rispettivi andamenti in diversi paesi dell’area dell’euro.

Grafico A
IAPC dell’area dell’euro: al netto di alimentari ed energia, servizi e locazioni

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)
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Fonte: Eurostat.
Note: le ultime rilevazioni si riferiscono al primo trimestre del 2019. | tassi di inflazione relativi ai servizi nel 2015 sono distorti verso I’alto
a causa dell'introduzione, a gennaio 2019, di una nuova metodologia di calcolo dell’indice dei prezzi dei pacchetti vacanze tedeschi.

Nel periodo post-crisi, I'inflazione delle locazioni e il suo contributo
all’inflazione relativa ai servizi nell’area dell’euro sono progressivamente
diminuiti. Le variazioni sui dodici mesi della componente delle locazioni nello IAPC
dell’area dell’'euro, che nel periodo pre-crisi ammontavano mediamente all’1,8 per
cento, sono scese all’1,4 per cento nel periodo post-crisi (cfr. il riquadro a del grafico
B). La bassa inflazione delle locazioni si € associata a un progressivo calo del
contributo apportato dagli affitti ai servizi inclusi nello IAPC dell’area dell’euro. Tale

36 Nel presente riquadro, “periodo pre-crisi” si riferisce al periodo tra gennaio 1999 e dicembre 2007,
mentre “periodo post-crisi” indica il periodo da gennaio 2008 in poi.
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contributo € diminuito di un terzo tra il periodo pre-crisi e quello post-crisi (cfr. il
riquadro b del grafico B). Questo profilo si & osservato in tutti i maggiori paesi dell’area
dell’euro eccetto la Germania, dove il contributo degli affitti ai servizi inclusi nello IAPC
€ aumentato nel periodo post-crisi. Gli andamenti dei singoli episodi, tuttavia, talvolta
riflettono fattori di carattere nazionale. In Francia, ad esempio, il contributo negativo
degli affitti ai servizi inclusi nello IAPC, a partire da gennaio 2018, & dovuto alla
riduzione dei canoni di locazione degli alloggi popolari introdotta nel corso del 2018%.
In Germania, l'inflazione delle locazioni relativamente esigua degli ultimi anni riflette in
parte la maggiore presenza delle famiglie quali soggetti proprietari nel campione
statistico a partire dal 2015: le famiglie hanno mostrato una tendenza a incrementare i
canoni di locazione in misura minore rispetto, ad esempio, alle autorita locali e alle
cooperative e alle societa private operanti nel settore dell’edilizia abitativa®.

Grafico B
Prezzi delle abitazioni, locazioni e servizi inclusi nello IAPC

(riquadro a: variazioni percentuali sul periodo precedente; riquadro b: punti percentuali)
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Fonti: Eurostat, BCE ed elaborazioni della BCE.
Nota: le ultime rilevazioni si riferiscono ad aprile 2019 per tutte le variabili eccetto i prezzi delle abitazioni, la cui ultima rilevazione risale
al quarto trimestre del 2018.

La diminuzione del contributo apportato dalle locazioni all’inflazione relativa ai
servizi inclusi nello IAPC é stata determinata, principalmente, dal calo
dell’inflazione delle locazioni. Il contributo delle locazioni all'inflazione relativa ai
servizi inclusi nello IAPC & determinato non soltanto dal livello dell’'inflazione delle
locazioni, ma anche dal peso degli affitti nei servizi inclusi nello IAPC, che nell’area
dell’euro varia ampiamente da paese a paese (cfr. il riquadro a del grafico C). Se si
considerano i cinque principali paesi dell’area dell’euro, rispetto alla media dell’area gli

87 La riduzione dei canoni di locazione degli alloggi popolari ha avuto luogo a giugno 2018, per un
ammontare di 800 milioni di euro. Essa ha coinciso con una riduzione degli sgravi fiscali per i locatari. La
quota di locazioni a canone ridotto o a titolo gratuito in Francia, nel 2017, ammontava al 16,4 per cento,
superando la media del 10,3 per cento dell’area dell’euro (cfr. il riquadro b del grafico C).

38 Per una trattazione dell'argomento, cfr. Hintergrundpapier zur Revision des Verbraucher-preisindex fiir
Deutschland 2019.
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affitti hanno un peso maggiore in Germania e nei Paesi Bassi e uno minore in Spagna
e in ltalia. Cio riflette, tra I'altro, la diversa quota di coloro che abitano in case di
proprieta rispetto ai locatari nei singoli paesi (cfr. il riquadro b del grafico C), dal
momento che gli immobili occupati dai rispettivi proprietari sono esclusi dallo IAPC?. A
livello dell’area dell’euro, il peso degli affitti nei servizi inclusi nello IAPC si € attestato
al 14,5 per cento a partire da gennaio 2018, un valore lievemente inferiore alla media
del 15,1 per cento registrata nel periodo dal 1999. Cio significa che le variazioni nel
tempo del peso degli affitti sui servizi inclusi nello IAPC non hanno avuto alcun effetto
sostanziale sul contributo apportato dalle locazioni alla dinamica dei prezzi dei servizi.

Grafico C
Pesi dei canoni effettivi nei servizi inclusi nello IAPC e quote di locatari nei paesi

dell’area dell’euro
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Fonti: Eurostat, EU-SILC, BCE ed elaborazioni della BCE.

A vivaci andamenti dei prezzi nel mercato delle abitazioni non si associa
necessariamente un’elevata inflazione delle locazioni. Generalmente il

39 Per una trattazione dell'argomento, cfr. il riquadro Valutazione dellimpatto dei costi delle abitazioni
sullinflazione misurata sullo IAPC, nel numero 8/2016 di questo Bollettino.
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collegamento tra i due indicatori & limitato*°, come & stato osservato anche nell’ultimo
periodo di moderata inflazione delle locazioni associata a un’inflazione dei prezzi delle
abitazioni superiore al 4 per cento (cfr. il riquadro a del grafico B). Se gli immobili
residenziali sono considerati un’attivita, prezzi delle abitazioni piu elevati sarebbero il
risultato, a parita di altre condizioni, di un piu alto valore scontato dei flussi di locazione
futuri (ritenuto indicativo dei corrispondenti dividendi). Tuttavia la limitata trasmissione
tra prezzi delle abitazioni e affitti & riconducibile a diversi fattori, tra cui la
regolamentazione degli affitti, le misure di politica di bilancio correlate all’edilizia
residenziale e le modifiche delle preferenze e delle condizioni di finanziamento. Tutti
questi fattori possono indebolire la relazione teorica di lungo periodo tra i prezzi delle
abitazioni e gli affitti.

L’importo dei canoni di locazione puo essere influenzato da diversi fattori, tra
cui i costi di manutenzione, i tassi di interesse sui mutui e le condizioni della
domanda. In primo luogo, i costi sostenuti dai proprietari per la manutenzione e la
riparazione degli alloggi normalmente si trasmettono del tutto o in parte ai locatari
attraverso canoni di affitto piu elevati. In termini pratici, nella maggior parte dei cinque
principali paesi dell’area dell’'euro, I'inflazione delle locazioni nel periodo post-crisi si &
mantenuta al di sotto del tasso di inflazione relativo alla “manutenzione e riparazione
degli alloggi"**, a indicare che i proprietari recuperano solo parte dei costi di
manutenzione sostenuti. In secondo luogo, I'importo dei canoni di locazione puo
essere determinato anche dai tassi di interesse sui mutui: se I'acquisto di un immobile
finalizzato all'investimento (“buy-to-let”) & finanziato tramite mutuo, il canone di
locazione applicato dal proprietario sara tanto piu elevato quanto piu alti sono i costi di
finanziamento. Da questo punto di vista, la dinamica moderata degli affitti &
parzialmente spiegata dai piu bassi costi di finanziamento del periodo post-crisi e di
quello piu recente. Al tempo stesso, il prevalente contesto di bassi rendimenti ha reso
il rendimento da locazione piu appetibile (anche nei casi di aumenti limitati degli affitti)
rispetto a investimenti alternativi sui mercati azionari e obbligazionari*?. Anche la
domanda di abitazioni dovrebbe inoltre, in linea di principio, essere un fattore che
determina I'importo dei canoni di locazione, soprattutto in alcune giurisdizioni o nelle
aree urbane, dove l'offerta pud essere soggetta a vincoli. Una piu elevata domanda di
abitazioni potrebbe consentire ai proprietari di aumentare gli affitti poiché
attenuerebbe il rischio che i locatari sciolgano il contratto in seguito a un aumento del
canone di locazione, lasciando I'alloggio sfitto. Tuttavia i mercati degli affitti
presentano una serie di caratteristiche istituzionali che possono impedire la libera
reazione da parte dei canoni di locazione alle condizioni della domanda e dell’offerta.

L’indicizzazione pu6 imporre limiti all'evoluzione degli affitti. In alcuni paesi
dell'area dell’euro prevale una qualche forma di indicizzazione. Per citare alcuni dei
principali paesi, in Spagna gli aumenti degli affitti, almeno per il periodo iniziale, sono
generalmente limitati da un tetto massimo imposto dal tasso di crescita dell’indice dei

40 Per una trattazione dell’argomento, cfr. i riquadri / prezzi delle abitazioni e la componente degli affitti dello
IAPC nell’area dell’euro, nel numero di agosto 2014 del Bollettino mensile della BCE e / recenti aumenti
dei prezzi e I'accessibilita economica delle abitazioni, nel numero 1/2018 di questo Bollettino.

41 La voce “manutenzione e riparazione dell’alloggio” comprende le spese relative ai piccoli interventi di
manutenzione e riparazione sostenute dai locatari di un alloggio o dai proprietari che vi risiedono.

42 Per un confronto simile, cfr. 'articolo Lo stato del mercato dell’edilizia residenziale nell’area dell’euro, nel
numero 7/2018 di questo Bollettino.
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prezzi al consumo (IPC). In Francia e in Italia gli aumenti degli affitti di solito non
possono superare, rispettivamente, un indice di riferimento pubblicato trimestralmente
dall’'Institut national de la statistique et des études économiques (INSEE) e
determinato in base all'lPC al netto di tabacchi e affitto, e I'indice dei prezzi al
consumo relativo alle famiglie di operai e impiegati. Nei Paesi Bassi, I'aumento
annuale massimo del canone di locazione é determinato, tra le altre cose, dal tasso di
inflazione e dalla situazione reddituale delle famiglie. In Germania alcuni contratti di
locazione sono indicizzati in base all'lPC nazionale, mentre altri (caratterizzati da un
metodo di revisione automatica definito “step-up”) prevedono I'applicazione di
aumenti predefiniti nel ciclo di vita del contratto; nella maggior parte dei contratti,
tuttavia, gli aumenti non sono regolamentati esplicitamente. In quest’ultimo caso, il
canone di locazione pud essere incrementato, ad esempio, quando I'alloggio viene
ristrutturato*® o quando & inferiore al canone medio applicato a proprieta con
caratteristiche simili. In generale, i proprietari privati spesso evitano di aumentare il
canone per ridurre il rischio che il locatario receda dal contratto e lasci I'alloggio
sfitto**. Nel complesso, le varie forme di indicizzazione contrattuale in base al tasso di
inflazione e lo scarso ricambio nei contratti d’affitto sono importanti fattori di freno al
libero aumento dei canoni di locazione.

L’inflazione delle locazioni relativamente contenuta nell’area dell’euro &
riconducibile principalmente alla bassa inflazione e al limitato ricambio nei
contratti di locazione. Tali fattori spiegano il contributo piuttosto moderato apportato
dagli affitti ai servizi e all'inflazione di fondo nell’area dell’euro, nonché I'apparente
disconnessione tra gli affitti e gli andamenti dei prezzi delle abitazioni. Se tali fattori
dovessero persistere, I'inflazione delle locazioni continuera, probabilmente, a fornire
un contributo relativamente moderato ai servizi e all’inflazione di fondo.

43 Tali aumenti degli affitti nominali dovuti alla modernizzazione degli edifici, tuttavia, potrebbero non essere
indicati nelle statistiche ufficiali, nella misura in cui I'indice degli affitti & corretto per la qualita.

4 Ad esempio, in Germania i canoni di locazione vengono incrementati, generalmente, al cambio degli
inquilini. Questa circostanza si verifica, in media, al termine di un periodo di locazione di circa 10 anni.
Cfr. “Hintergrundpapier zur Revision des Verbraucherpreisindex fiir Deutschland 2019”.
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Articoli

Il mercato del lavoro dell’area dell’euro dalla prospettiva
della curva di Beveridge

a cura di Agostino Consolo e Anténio Dias da Silva

Nel presente articolo verra esaminato il mercato del lavoro dell’area dell’euro
utilizzando il quadro analitico alla base della curva di Beveridge, che coglie la
relazione negativa tra tasso di disoccupazione e tasso di posti vacanti. La curva di
Beveridge mostra che, in ogni dato momento, ci sono impieghi disponibili e persone
disoccupate. La forma e la posizione della curva forniscono inoltre informazioni
importanti sul funzionamento del mercato del lavoro. La curva di Beveridge si associa
a due concetti fondamentali: la tensione sul mercato del lavoro e I'efficienza
dell'incontro tra domanda e offerta. La tensione sul mercato del lavoro corrisponde al
numero di posti di lavoro disponibili per singolo disoccupato, mentre I'efficienza
dell'incontro tra domanda e offerta riflette la capacita del mercato di collocare individui
nei posti di lavoro. Esamineremo I'importanza di questi due concetti per la dinamica
dei salari attraverso una versione semplificata del modello di ricerca e incontro fra
domanda e offerta, nel quale disoccupazione, retribuzioni e posti vacanti vengono
determinati in maniera congiunta e la curva di Beveridge riveste un ruolo di primo
piano”®. In primo luogo, deriviamo due misure aggregate che riassumono le variazioni
occorse nello spazio che definisce la relazione fra impieghi disponibili e
disoccupazione: la tensione sul mercato del lavoro e I'efficienza dell’incontro tra
domanda e offerta. In secondo luogo, analizziamo le informazioni alla base della
tensione sul mercato del lavoro e dell’efficienza dell’incontro tra domanda e offerta al
fine di studiare il mercato del lavoro dell’area dell’euro e le sue condizioni cicliche.

In terzo luogo, le misure aggregate del grado di tensione e di efficienza del mercato
del lavoro vengono utilizzate in un’equazione standard della curva di Phillips dei salari
per apprezzare il loro impatto marginale. | risultati avvalorano la tesi secondo cui sia la
tensione sia I'efficienza del mercato del lavoro contribuiscono a spiegare le dinamiche
salariali. Le implicazioni sui salari di carattere quantitativo, tuttavia, differiscono solo
marginalmente da quelle risultanti dall’approccio standard della curva di Phillips.

Nel complesso, il grado di efficienza rappresenta, dal punto di vista qualitativo, un
elemento importante del funzionamento del mercato del lavoro, che le specificazioni
standard della curva di Phillips dei salari non colgono.

1 Introduzione

La curva di Beveridge coglie la relazione tra il tasso di disoccupazione e il tasso
di posti vacanti. Alla base della pendenza negativa della curva vi € I'idea che al
crescere dei posti vacanti (posti di lavoro disponibili) il numero dei disoccupati

45 Una descrizione essenziale di questo quadro analitico & reperibile al Capitolo 1 di Pissarides, C. A.,
Equilibrium unemployment theory, seconda edizione, The MIT Press, Cambridge, Massachusetts, 2000.
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diminuisca. La figura 1 illustra i principali concetti associati alla curva di Beveridge.
Generalmente le variazioni che intervengono nello spazio definito dalla relazione fra
impieghi disponibili e disoccupazione sono riconducibili alla tensione nel mercato del
lavoro e all’efficienza dello stesso. La tensione nel mercato del lavoro, 6, si definisce
come il rapporto fra posti vacanti e disoccupazione, e coglie i movimenti lungo la
curva. Il grado di efficienza dell'incontro tra domanda e offerta®, ¢, si riferisce alla
quantita di persone che trovano un impiego a fronte di un determinato valore del
rapporto fra posti di lavoro disponibili e disoccupazione. In questo contesto, I'efficienza
del mercato del lavoro non & direttamente osservabile e va pertanto stimata

(cfr. sezione 3).

Figura 1
La curva di Beveridge — tensione ed efficienza nel mercato del lavoro

a) Variazioni nel grado di tensione b) Variazioni nel grado di efficienza
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Fonte: elaborazioni a cura degli autori.
Note: la figura offre una rappresentazione grafica degli spostamenti lungo la curva di Beveridge e delle traslazioni laterali della stessa.
L’esempio riportato nel riquadro di destra include altresi una variazione nella tensione sul mercato, che per brevita qui non descriveremo.

| movimenti lungo la curva di Beveridge vengono in genere associati con le
variazioni nel grado di tensione nel mercato del lavoro, cosi come definito dal
rapporto fra impieghi disponibili e disoccupazione. Ad esempio, durante una
recessione economica il tasso dei posti vacanti diminuisce poiché le imprese
pubblicano meno offerte di lavoro, elemento che, a sua volta, si associa a tassi di
disoccupazione piu elevati. Nella figura 1.a cio viene visualizzato tramite un
movimento lungo la curva da 6; a 6,, che indica un allentamento della tensione sul
mercato. Sulla scorta degli studi condotti da Blanchard e Diamond#’, i movimenti lungo
la curva di Beveridge BC, come quelli illustrati nella figura 1.a, sono stati
tradizionalmente interpretati come oscillazioni del ciclo economico.

46 Nel presente articolo verranno usati, in maniera pressoché interscambiabile, due concetti di efficienza.
L’efficienza dell'incontro tra domanda e offerta & strettamente correlata all’efficienza del processo di
collocamento (derivata dalla funzione di incontro — cfr. sezione 3 e riquadro 2). L’efficienza del mercato
del lavoro € un concetto pit ampio, che include I'efficienza dell'incontro tra domanda e offerta e fa
riferimento alle traslazioni laterali della curva di Beveridge.

47 Blanchard, O.J. e Diamond, P., “The Beveridge Curve”, Brookings Papers on Economic Activity,
vol. 1989, n. 1, 1989, Washington DC, pagg. 1-76.
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Gli spostamenti della curva di Beveridge sono riconducibili al grado di
efficienza nel mercato del lavoro. La figura 1.b mostra uno spostamento verso
I'esterno della curva di Beveridge, BC. Cid corrisponde a una situazione in cui la
quantita di posti di lavoro disponibili rimane la medesima, ma il tasso di
disoccupazione €& piu elevato. Le curve di Beveridge, BC e BC', rispecchiano due
diverse situazioni di efficienza del processo di incontro fra disoccupati e impieghi
disponibili nel mercato del lavoro. Tanto piu la curva di Beveridge si allontana dal
punto di origine, quindi, tanto piu I'efficienza del mercato del lavoro & contenuta.
L’efficienza del processo di incontro fra disoccupati e impieghi disponibili, e quindi la
posizione della curva di Beveridge rispetto all’'origine, dipende da una serie di fattori.
Ad esempio, si &€ osservato che un aumento della percentuale relativa alla
disoccupazione di lunga durata riduce lo sforzo profuso per la ricerca, nonché la
propensione da parte dei datori di lavoro a coprire i posti vacanti®. Un altro fattore in
grado di ridurre I'efficienza € la dispersione geografica della disoccupazione e degli
impieghi disponibili derivante da shock idiosincratici all'interno del mercato del lavoro
a livello locale.

Un’analisi approfondita delle variazioni cicliche nello spazio definito dalla
relazione fra posti di lavoro disponibili e disoccupazione si incentra sia sulla
tensione che sull’efficienza nel mercato del lavoro. Secondo un’interpretazione
diffusa, alla base degli spostamenti verso l'interno o verso I'esterno della curva di
Beveridge vi sono le variazioni strutturali nel mercato del lavoro. Tale interpretazione,
tuttavia, potrebbe non rivelarsi sempre accurata. Anzitutto, & naturale che all’inizio di
un periodo di ripresa vi sia uno spostamento verso I'esterno della curva, poiché il
processo di pubblicazione delle offerte di lavoro € piu rapido rispetto al processo

di incontro fra disoccupati e impieghi disponibili. In secondo luogo, come evidenziato
da Elsby et al.**, |a distinzione fra variazioni dovute al ciclo economico e variazioni
strutturali € significativa unicamente quando i tassi di cessazione dei rapporti di lavoro
sono costanti, a differenza dei dati relativi all’area dell’euro. Inoltre, evidenze teoriche
ed empiriche sul’'andamento ciclico dell’efficienza dell'incontro fra domanda e offerta
sono fornite da Barnichon e Figura® e Sahin et al.5!. Nel presente articolo viene
adottata una visione pit ampia e non si esclude che I'efficienza possa avere anche
caratteristiche cicliche.

Il tasso di avviamento al lavoro puo essere descritto da un punto di vista
quantitativo (tensione) e da un punto di vista qualitativo (efficienza). La funzione
di incontro & un concetto rilevante nei modelli di ricerca e incontro fra domanda e
offerta®, che definisce il passaggio dallo stato di disoccupato a quello di occupato,

48 Bova, E., Jalles, J.T. e Kolerus, C., “Shifting the Beveridge curve: What affects labour market matching?”,
International Labour Review, vol. 157, n. 2, 2018, pagg. 267-306.

4 Elsby, M\W.L., Michaels, R. e Ratner, D., “The Beveridge curve: a survey”, Journal of Economic
Literature, vol. 53, n. 3, 2015, pagg. 571-630.

50 Barnichon, R. e Figura, A., “Labor Market Heterogeneity and the Aggregate Matching Function”,
American Economic Journal: Macroeconomics, vol. 7, n. 4, 2015, pagg. 222-249.

51 Sahin, A., Song, J., Topa, G. e Violante, G.L., “Mismatch Unemployment”, American Economic Review,
vol. 104, n. 11, 2004, pagg. 3529-3564.

52 Cfr. lo studio condotto da Petrongolo, B. e Pissarides, C.A., “Looking into the Black Box: A Survey of the
Matching Function”, Journal of Economic Literature, vol. 39, n. 2, 2001, pagg. 390-431.
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ovvero il tasso di avviamento al lavoro®3. Tale tasso & legato a un aspetto quantitativo
e a un aspetto qualitativo. L’aspetto quantitativo corrisponde al grado di tensione sul
mercato (rapporto fra posti disponibili e disoccupazione), mentre quello qualitativo fa
riferimento all’efficienza del processo di collocamento®. Ad esempio, due mercati del
lavoro che abbiano il medesimo grado di tensione possono presentare tassi di
assunzione diversi in ragione della diversa efficienza del processo di collocamento
(cfr. anche la figura 1.b).

L’informazione di carattere empirico che si ricava dalla curva di Beveridge
integra le misure convenzionali dell’eccesso di offerta nel mercato del lavoro
basate sulla curva di Phillips. Sia il gap di disoccupazione che il rapporto fra posti
vacanti e disoccupazione tendono a cogliere le condizioni cicliche del mercato del
lavoro da un punto di vista quantitativo, creando un bilanciamento fra gli effetti della
domanda e dell’'offerta di lavoro. Una misura dell’efficienza del mercato del lavoro
ottenuta studiando la curva di Beveridge aggiunge un contributo qualitativo all’analisi
del mercato del lavoro. Tale misura fornisce un ulteriore angolo visuale volto a
descrivere come stia funzionando il mercato del lavoro dato un certo livello di capacita
inutilizzata ed € coerente con gli studi condotti di recente da Crump et al., in cui i due
approcci vengono messi a confronto®.

2 Uno sguardo ai dati

Quando si analizza la curva di Beveridge una delle sfide principali & la qualita
dei dati. Le serie di dati sui posti di lavoro vacanti sono relativamente brevi e
presentano una notevole eterogeneita fra paesi per quanto riguarda il grado di
copertura dei posti vacanti presso le piccole imprese®. Inoltre, se non corrette,

le discontinuita statistiche e di misurazione presenti nelle serie di alcuni paesi
potrebbero tradursi in risultati spuri. Al fine di tener conto delle discontinuita
statistiche, i tassi di posti vacanti qui illustrati sono stati corretti utilizzando dati forniti
da Eurostat®. Dato che I'eterogeneita fra paesi e le discontinuita nelle serie storiche
possono incidere sulla curva di Beveridge dell’area dell’euro, ricalcoliamo il tasso di
posti vacanti a livello aggregato mettendo insieme i tassi dei cinque maggiori paesi
dell'area dell’euro (AE-5) corretti per discontinuita e scala®. La curva di Beveridge
AE-5 cosi ricavata ¢ illustrata nel grafico 1°°. La correzione delle discontinuita aiuta a

53 |l flusso speculare al tasso di avviamento al lavoro & il tasso di cessazione dei rapporti di lavoro, che

misura i flussi in uscita dall’occupazione verso la disoccupazione.

54 Qui il concetto di efficienza dell'incontro tra domanda e offerta di lavoro & simile al concetto di efficienza
della funzione di produzione, misurata dalla produttivita totale dei fattori.
55

*9

Cfr. Crump, R.K., Eusepi, S., Giannoni, M. e Sahin, A., “A Unified approach to measuring u
Papers on Economic Activity, atti del convegno BPEA, 2019.

, Brookings

5 La brevita delle serie relative ai tassi di posti vacanti nell’area dell'euro rende impossibile disegnare una
curva di Beveridge di maggiore estensione, come quella relativa al mercato del lavoro statunitense
discussa nel riquadro 1.

57 Eurostat diffonde informazioni sul tema e pubblica le date in cui gli enti di statistica dei singoli paesi
cambiano la metodologia adottata per il calcolo dei posti vacanti.

58 | tassi di posti vacanti corretti in funzione delle discontinuita statistiche sono stati standardizzati

utilizzando la loro media storica e la loro deviazione standard. L’aggregazione delle serie relative ai vari
paesi € ponderata in base alla quota di PIL. Come verifica di robustezza & stata calcolata anche la quota
di forza lavoro, ma cid non ha modificato il risultato complessivo per la curva di Beveridge AE-5.

59 Perrendere piu agevole l'illustrazione ci concentriamo principalmente sui cinque maggiori paesi dell’area
dell’euro, che gia da soli mostrano la rimarchevole eterogeneita dei dati aggregati per I'area.
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garantire che i risultati siano ottenuti sulla base di variazioni negli impieghi disponibili e
non dei cambiamenti intervenuti nella loro misurazione o di altri elementi di natura
statistica.

La curva di Beveridge relativa all’aggregato dei cinque maggiori paesi dell’area
dell’euro mostra un rilevante spostamento verso I’esterno nel corso della crisi.
Nella curva di Beveridge, come accennato in precedenza, distinguere gli spostamenti
ciclici da quelli strutturali non & immediato, in particolare poiché alcuni episodi di
natura ciclica, come ad esempio un incremento delle cessazioni dei rapporti di lavoro,
possono comportare uno spostamento della curva verso destra. Questa sezione
fornisce quindi una descrizione empirica della curva di Beveridge senza specificare la
natura degli spostamenti che essa presenta. Le curve di Beveridge illustrate nel
grafico 1 rappresentano indicatori delle carenze nel mercato del lavoro che possono
rappresentare una affidabile misura alternativa ai posti di lavoro vacanti. L’indicatore
delle indagini denominato “forza lavoro quale fattore che limita la produzione” da in
effetti origine a diagrammi a dispersione che si configurano in modo molto simile
rispetto a quelli ottenuti utilizzando i tassi di posti vacanti, come nel grafico 1. Cio si
osserva nei dati dei vari paesi nonché nell’aggregato a livello di intera area dell’euro®.
Gli stessi profili della curva di Beveridge si osservano altresi nel caso in cui, al posto
del tasso di disoccupazione, si impieghi una misura piu ampia della disoccupazione,
come I'U6L, o la disoccupazione di lunga durata.

La curva di Beveridge a livello aggregato & una combinazione di diverse
dinamiche specifiche per paese. Gli spostamenti verso I'esterno della curva
appaiono piu marcati in Francia, Italia e Spagna, sebbene quest’ultima mostri un piu
rapido movimento verso I'interno dopo uno spostamento verso I'esterno molto
pronunciato. In questi casi € anche possibile che vi sia semplicemente una dinamica
circolare intorno alla curva di Beveridge nel medio periodo. Tuttavia, nel caso di ltalia e
Francia, a partire dal 2016 la pendenza della curva si & accentuata notevolmente, a
segnalare che occorrono sempre piu posti vacanti affinché si verifichi una lieve
riduzione della disoccupazione. Per contro, in Germania la curva di Beveridge é stata
particolarmente piatta tra il 2005 e il 2013, per poi accentuarsi nel periodo successivo.
Non & chiaro se la curva di Beveridge per la Germania abbia evidenziato uno
spostamento verso I'interno. La curva di Beveridge relativa ai Paesi Bassi mostra un
movimento tipicamente antiorario, caratterizzato nella fase della ripresa da un
aumento degli impieghi disponibili piu rapido rispetto alla diminuzione del tasso di
disoccupazione.

La curva di Beveridge relativa agli Stati Uniti non ha evidenziato spostamenti
verso I’esterno altrettanto significativi rispetto a quelli osservati per I’area

60 Dati simili sulle carenze nel mercato del lavoro sono stati utilizzati per analizzare la curva di Beveridge in
altri studi: Anderton, R. et al., “Comparisons and contrasts of the impact of the crisis on euro area labour
markets”, Occasional Paper Series, n. 159, BCE, Francoforte sul Meno, febbraio 2015; Bonthuis, B.,
Jarvis, V. e Vanhala, J., “What's going on behind the euro area Beveridge Curve?”, Working Paper
Series, n. 1586, BCE, Francoforte sul Meno, settembre 2013.

61 L’U6 & una misura piu ampia della disoccupazione, che include tutti coloro che rientrano in una delle
seguenti categorie: disoccupati, persone disponibili ma che non stanno cercando un impiego, persone
che stanno cercando un impiego ma non sono disponibili e occupati a tempo parziale che
desidererebbero lavorare piu ore (lavoratori sottoccupati).
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dell’euro. Diamond e Sahin® hanno analizzato I'andamento della curva di Beveridge
relativa agli Stati Uniti a partire dagli anni ‘50 e sono arrivati alla conclusione che i suoi
spostamenti sono frequenti (cfr. anche il riquadro 1). | dati indicano che lo
spostamento verso I'esterno della curva di Beveridge relativa agli Stati Uniti si colloca
intorno alla fine del 2009 e che a partire da allora si € registrato un costante
miglioramento nell’efficienza del mercato del lavoro e una minore elasticita
(appiattimento della curva di Beveridge) fra disoccupazione e impieghi disponibili.

Lo spostamento verso I’esterno della curva di Beveridge per I’area dell’euro
sembra essere riconducibile prevalentemente a una diminuzione del tasso di
avviamento al lavoro. Nel corso della crisi il tasso di cessazione dei rapporti di lavoro
€ aumentato e il tasso di avviamento al lavoro € diminuito. Tuttavia, quando la curva di
Beveridge ha registrato uno spostamento, nel 2011, la diminuzione del tasso di
avviamento al lavoro € stata piu marcata rispetto all’incremento del tasso di
cessazione dei rapporti (cfr. grafico 2), contribuendo quindi in ampia misura allo
spostamento verso I'esterno della curva di Beveridge®. La debolezza che si riscontra
nel tasso di avviamento al lavoro puo essere riconducibile al minor grado di efficienza
dell'incontro tra domanda e offerta (cfr. sezione 3). Nel complesso, I'analisi dei flussi
occupazionali mostra che sia gli spostamenti verso l'interno, sia quelli verso I'esterno
della curva di Beveridge possono avere una componente legata al ciclo economico,
come illustrato da Elsby et al.®*.

62 Diamond, P. e Sahin, A., “Shifts in the Beveridge curve”, Research in Economics, vol. 69, n. 1, 2015,
pagg. 18-25.

63 Elsby, Hobijn e Sahin rilevano che la variazione nel tasso di avviamento al lavoro & responsabile
dell’85 per cento della variazione complessiva del tasso di disoccupazione nei paesi anglofoni, mentre
secondo le loro stime nei paesi dell’Europa continentale solo il 55 per cento della variazione complessiva
di tale tasso va ricondotta alla mutata probabilita di trovare un impiego — cfr. Elsby, M.W.L., Hobijn, B. e
Sahin, A., “Unemployment Dynamics in the OECD”, Review of Economics and Statistics, vol. 95, n. 2,
2013, pagg. 530—-48. Robert Shimer rileva invece che la probabilita di trovare un’occupazione é stata
responsabile di tre quarti delle oscillazioni del tasso di disoccupazione negli Stati Uniti nell’arco del
periodo 1948-2010 — cfr. Shimer, R., “Reassessing the ins and outs of unemployment”, Review of
Economic Dynamics, vol. 15, n. 2, 2012, pagg. 127-148.

64 Elsby, M.W.L., Michaels, R. e Ratner, D., op. cit.
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Grafico 1
La curva di Beveridge per I'area dell’euro e per i cinque maggiori paesi dell’area
dell’euro

(asse delle ascisse: tasso di disoccupazione; asse delle ordinate: tasso di posti vacanti)
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Fonti: Eurostat ed elaborazioni degli esperti della BCE.

Note: per I'area dell’euro la serie statistica relativa al tasso di posti vacanti & stata standardizzata utilizzando la sua deviazione media e
la sua deviazione standard. Per ciascuno dei paesi i tassi di posti vacanti sono corretti per tener conto delle discontinuita statistiche.
Tutte e sei le serie sono medie mobili di quattro trimestri.
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Grafico 2
| flussi del mercato del lavoro

(tasso di avviamento al lavoro: in percentuale del numero di disoccupati; tasso di cessazione dei rapporti di lavoro: in percentuale del
numero di occupati)

a) Tasso di avviamento al lavoro
26

24

22

20

18

16

14
2° trim. 2001 2° trim. 2003 2° trim. 2005 2° trim. 2007 2° trim. 2009 2° trim. 2011 2° trim. 2013 2° trim. 2015 2° trim. 2017

b) Tasso di cessazione dei rapporti di lavoro
2,8

2,6
2,4
2,2
2,0
1,8
1,6

14
2° trim. 2001 2° trim. 2003 2° trim. 2005 2° trim. 2007 2° trim. 2009 2° trim. 2011 2° trim. 2013 2° trim. 2015 2° trim. 2017

Fonti: Eurostat ed elaborazioni degli esperti della BCE.

Note: i flussi del mercato del lavoro sono calcolati applicando il metodo di Shimer, vale a dire che i movimenti in ingresso verso e in uscita
dalla disoccupazione sono stimati sulla base dei dati sulla durata della disoccupazione — cfr. Shimer, R., “The Cyclical Behaviour of
Equilibrium Unemployment and Vacancies”, American Economic Review, vol. 95, n. 1, 2005, pagg. 25-49. Si ipotizza che i flussi verso lo
stato di inattivita o dallo stato di inattivita siano costanti. Le ultime rilevazioni si riferiscono al terzo trimestre del 2018. Eurostat ha
pubblicato informazioni sui flussi a partire dal secondo trimestre del 2010 (i dati sono disponibili per i cinque maggiori paesi dell’area
dell’euro eccetto la Germania). L’analisi di questi dati evidenzia che non ci sono stati cambiamenti significativi nei flussi dalla
disoccupazione all'inattivita, mentre i flussi inversi sono aumentati in Italia e in Francia, diminuendo invece in Spagna.

| tassi di posti vacanti si attestano su livelli molto alti, mentre il tasso di
avviamento al lavoro non si & ancora riportato sui livelli toccati in passato e la
disoccupazione rimane al di sopra dei livelli contenuti registrati in precedenza.
Cio indica sia condizioni piu tese che minore efficienza nel mercato del lavoro.

La tensione nel mercato del lavoro nell’insieme dell’area dell’euro € molto piu intensa
rispetto al periodo precedente la crisi, anche se vi € una forte eterogeneita fra i vari
paesi (cfr. grafico 3). In Germania a partire dal 2006 il rapporto fra posti di lavoro
vacanti e disoccupazione si & quadruplicato, e attualmente rappresenta la
determinante principale della tensione che si osserva sul mercato del lavoro a livello di
intera area dell’euro. In Francia, inoltre, la tensione sul mercato del lavoro € piu
elevata rispetto a prima della crisi e nell’arco degli ultimi due anni ha subito un rapido
aumento. Al contrario, in Spagna e in Italia la tensione nel mercato del lavoro si
colloca su valori nettamente inferiori rispetti ai precedenti massimi. A partire dal terzo

BCE Bollettino economico, numero 4 / 2019 — Articoli
I mercato del lavoro dell’area dell’euro dalla prospettiva della curva di Beveridge 77



trimestre del 2017 la tensione sul mercato del lavoro si € collocata al di sopra dei livelli
pre-crisi in tutta I'area dell’euro. Nel contempo, nel secondo trimestre del 2015 la
tensione sul mercato del lavoro statunitense ha toccato i livelli elevati del periodo
pre-crisi.

Grafico 3
La tensione nel mercato del lavoro

(valori standardizzati del rapporto fra posti vacanti e disoccupati)

== Area dell'euro
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== Francia
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Fonti: Eurostat ed elaborazioni degli esperti della BCE.
Nota: I'ultima rilevazione si riferisce al quarto trimestre del 2018.

Il rapporto fra posti di lavoro vacanti e disoccupazione fornisce informazioni
simili a quelle ricavate dalle misure standard del sottoutilizzo della forza lavoro.
Il rapporto fra posti di lavoro vacanti e disoccupazione tende a cogliere le condizioni
cicliche del mercato del lavoro da un punto di vista quantitativo, creando un
bilanciamento fra gli effetti della domanda di lavoro e quelli dell’offerta di lavoro.
Questa misura & simile ad altre misure del gap di disoccupazione che vengono
derivate utilizzando il modello della curva di Phillips e che sono comunemente usate
(cfr. grafico 4 per un raffronto). Nella curva di Phillips per i salari si ipotizza che il tasso
di disoccupazione naturale (non-accelerating wage rate of unemployment, NAWRU)
incorpori implicitamente il disallineamento all'interno del mercato del lavoro.

Il contenuto informativo desunto dall’analisi della curva di Beveridge, d’altro canto,
consente di distinguere la tensione sul mercato del lavoro dalla sua efficienza. In tal
modo, I'efficienza dell'incontro tra domanda e offerta integra la tensione sul mercato
del lavoro con un aspetto di natura qualitativa (cfr. sezione 3) e puo quindi fornire
maggiori informazioni sulla dinamica dei salari.
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Grafico 4

Il grado di tensione sul mercato del lavoro e i gap del tasso di disoccupazione naturale

(Non-Accelerating Inflation Rate of Unemployment, NAIRU)

(valori medi annuali; le stime sull’ampiezza del gap NAIRU sono espresse in punti percentuali; il grado di tensione € misurato come

punteggio z)
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Fonti: Eurostat ed elaborazioni degli esperti della BCE.

Note: il grado di tensione si riferisce all’aggregato dei cinque maggiori paesi dell’area dell’euro. Le stime relative al gap del NAIRU sono
quelle calcolate dalla Commissione europea, I'FMI e 'OCSE, e si definiscono come differenza fra il tasso di disoccupazione effettivo e le

rispettive stime NAIRU.

Riquadro 1
La curva di Beveridge del mercato del lavoro statunitense

a cura di Ramon Gomez Salvador

Il presente riquadro esamina gli andamenti del tasso di disoccupazione negli Stati Uniti dalla
prospettiva della relazione esistente tra tasso di disoccupazione e tasso di posti vacanti,
rappresentata dalla curva di Beveridge. La relazione fra disoccupazione e impieghi disponibili &
uno strumento informativo che pud offrire molte indicazioni sulla possibilita che le variazioni nel tasso
di disoccupazione dipendano solo dagli andamenti ciclici dell’attivita economica piuttosto che da
fattori piu stabili e strutturali.

Gli andamenti della curva di Beveridge relativa agli Stati Uniti a partire dagli anni ‘70
suggeriscono che i guadagni di efficienza siano il fattore piu rilevante nella relazione fra
disoccupazione e impieghi disponibili. Gli andamenti osservati in passato nella curva di Beveridge
per gli Stati Uniti mostrano la presenza sia di shock dal lato dell’attivita che di shock strutturali

(cfr. grafico A). Si individuano chiaramente delle dinamiche circolari antiorarie che riflettono shock
nell’attivita economica e che iniziano (a seguito di recessioni) nel 1973, nel 1981, nel 1990 e

nel 2008, e alcune di piu breve durata nel 1980 e nel 2001. In tutti questi casi, il tasso di posti vacanti
ha seguito un andamento calante nella parte recessiva del ciclo, mentre il tasso di disoccupazione
cresceva, e un andamento opposto nella fase espansiva. E interessante, tuttavia, notare che,
parallelamente agli shock legati all’attivita, sin dagli anni ‘70 si sono verificate alcune variazioni nella
relazione fra disoccupazione e impieghi disponibili. In particolare, un primo spostamento verso
'esterno tra il 1973 e il 1980 & stato piu che ampiamente compensato da uno spostamento verso
Pinterno tra gli anni ‘80 e gli anni duemila: cid suggerisce che gli shock strutturali positivi, vale a dire
quelli che aumentano I'efficacia del processo di incontro fra disoccupati e impieghi disponibili,
abbiano rivestito un ruolo preminente nel mercato del lavoro statunitense.
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Grafico A
La curva di Beveridge relativa agli Stati Uniti

(in percentuale della popolazione civile attiva; variazioni di medie mobili di tre mesi)
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Fonte: banca dati FRED.

Note: colori diversi si riferiscono a cicli diversi, a partire dai periodi di recessione individuati temporalmente sulla base dei dati NBER. | dati JOLTS sugli impieghi
disponibili sono integrati utilizzando I'indice composito Help-Wanted Index costruito in Barnichon R., “Building a composite Help-Wanted Index”, Economics
Letters, vol. 109, n. 3, 2010, pagg. 175 -178. L'ultima rilevazione si riferisce a dicembre 2018.

Gli andamenti registrati a partire dalla crisi finanziaria internazionale mettono prima di tutto in
evidenza gli shock ciclici. Una recessione molto profonda ha portato il tasso di
disoccupazione a livelli mai piu visti a partire dai primi anni ‘80 e il tasso di posti vacanti ai
minimi storici. A cio ha fatto seguito una fase espansiva che, in prospettiva storica, si & rivelata
particolarmente lunga e lenta. Dal punto di vista del mercato del lavoro cid ha comportato variazioni
meno uniformi sia nel tasso di disoccupazione sia nel tasso di posti vacanti rispetto ai cicli precedenti,
sebbene il tasso di disoccupazione abbia di nuovo raggiunto i minimi storici alla fine del 2018 e il
tasso di posti vacanti fosse prossimo ai massimi storici. L’ipotesi che la curva di Beveridge si sia
spostata lievemente nell’attuale ciclo economico, in particolare nelle prime fasi della ripresa, é stata
messa in discussione, mentre ¢c’é€ ampio consenso sul fatto che nella maggior parte delle fasi di
ripresa si osservano delle frizioni nel processo di collocamento successivo ai periodi di recessione
che non implicano una crescita sostanziale della disoccupazione strutturale®®. La maggior parte delle
stime indicano infatti un calo della disoccupazione strutturale negli Stati Uniti nel corso degli ultimi
anni®®,

3 Misurare il grado di efficienza del mercato del lavoro

Nella presente sezione stimiamo per I’area dell’euro delle misure del grado di
efficienza del mercato del lavoro per approfondire I’analisi di tale mercato e
delle dinamiche salariali. Come spiegato nelle sezioni precedenti, nel modello
basato sulla curva di Beveridge occorre integrare il grado di tensione sul mercato del

65 Per una trattazione sull'interpretazione degli spostamenti verso I'esterno della curva di Beveridge,

cfr. Diamond, P. e $ahin, A., op. cit.

66 Dal 5,1 per cento nel 2011 al 4,6 per cento nel 2018, secondo le stime del Congressional Budget Office

degli Stati Uniti.
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lavoro con una misura dell’efficienza per fornire un quadro esaustivo di tale mercato
nell’area dell’euro. In questa sezione la valutazione relativa alla posizione ciclica del
mercato del lavoro richiedera pertanto informazioni ricavate dal grado di tensione e di
efficienza sul mercato del lavoro. Queste due misure sono importanti per valutare il
vigore complessivo del mercato del lavoro e per comprendere in che modo esse
influiscano congiuntamente sugli andamenti salariali.

Due misure empiriche del grado di efficienza del mercato del lavoro possono
essere derivate dalla curva di Beveridge e dal tasso di avviamento al lavoro. Nel
modello teorico semplificato presentato nel riquadro 2, I'influenza del grado di
efficienza dell’incontro tra domanda e offerta sul tasso di avviamento al lavoro ¢ il solo
fattore a generare una traslazione della curva di Beveridge. Nella pratica, oltre al
grado di efficienza dell'incontro tra domanda e offerta, altre ragioni potrebbero essere
alla base di questo spostamento. Pertanto, le misure del grado di efficienza basate
sulla curva di Beveridge e quelle basate sul tasso di avviamento (funzione di incontro
tra domanda e offerta) potrebbero di fatto non corrispondere. Un raffronto tra questi
approcci contribuisce ad accrescere la robustezza di questo esercizio empirico. Esso
€ soggetto a limitazioni per via dell’'intervallo temporale relativamente breve dei dati
sui posti di lavoro disponibili e sui flussi occupazionali e dell’indisponibilita, nel
contesto dell’area dell’'euro, di dati micro per un’analisi piu granulare del mercato del
lavoro (come in Sahin et al.®”). Ciononostante, si tratta di un esercizio utile poiché in
grado di fornire un quadro piu ampio degli aggiustamenti nel mercato del lavoro
dell’area dell’euro ed evidenziare nuove implicazioni per le dinamiche salariali
nell’area.

Una prima misura dell’efficienza puo essere ricavata dalla funzione aggregata
di incontro tra domanda e offerta e usando il tasso di avviamento al lavoro.
Seguendo il lavoro di Petrongolo e Pissarides®, tale funzione viene definita come una
funzione di tipo Cobb-Douglas caratterizzata da rendimenti di scala costanti del tasso
di posti vacanti e del tasso di disoccupazione. E possibile stimare la funzione di
incontro tra domanda e offerta aggregata guardando alle probabilita trimestrali di
trovare un impiego (JFP,) e al rapporto fra posti di lavoro vacanti e disoccupazione
(grado di tensione sul mercato)®®. L'uscita dalla disoccupazione (JFP,) viene misurata
seguendo Shimer’, mentre il grado di tensione sul mercato & ricavato usando un
tasso di posti vacanti corretto in base alle discontinuita’™. Il grado di efficienza
dell'incontro tra domanda e offerta (&) viene quindi definito come il residuo rispetto
alle stime di una funzione di incontro in forma ridotta’

67 Sahin, A., Song, J., Topa, G. e Violante, G.L., op. cit.

68 Petrongolo, B. e Pissarides, C.A., op. cit.

69 Cfr. anche Arpaia, A., Kiss, A. e Turrini, A, “Is unemployment structural or cyclical? Main features of job
matching in the EU after the crisis”, European Economy — Economic Papers, n. 527, Commissione
europea, settembre 2014.

70 Cfr. Shimer, R., The Cyclical Behaviour of Equilibrium Unemployment and Vacancies, op. cit.

7+ Seguendo la descrizione delle discontinuita strutturali connesse ai cambiamenti statistici nelle misure dei

posti vacanti fornite da Eurostat, anche i dati su questi ultimi sono stati corretti con le stesse modalita
usate per il tasso di posti vacanti.

72 Le stime sono state elaborate usando il metodo dei minimi quadrati ordinari (OLS) e quello dei momenti
(GMM) sui logaritmi della funzione di tipo Cobb-Douglas di incontro tra domanda e offerta. Per il metodo
GMM, sono stati impiegati i valori ritardati dei posti di lavoro vacanti e del tasso di disoccupazione.
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JFP,=a +f (Z—i) +eMr (1)

mentre il rapporto fra posti di lavoro vacanti e disoccupazione € solitamente definito
come il grado di tensione sul mercato del lavoro, (6,).

Una misura alternativa del grado di efficienza dell’incontro tra domanda e
offerta di lavoro puo essere calcolata stimando I’elasticita tra posti di lavoro
disponibili e disoccupazione. Una misura di questo tipo riflette direttamente gli
spostamenti della curva di Beveridge tenendo conto anche della relazione negativa
implicita nel rapporto tra posti vacanti e disoccupazione (ovvero del grado di tensione
sul mercato), specificato come segue:

v, = K+ yu, + 8¢ 2)

Empiricamente, una misura cosi grezza del grado di efficienza del mercato del lavoro
comprende sia uno spostamento verso I'esterno che un accentuarsi dell’'inclinazione
della curva. Come mostra il grafico 1, dopo lo spostamento verso I'esterno successivo
al 2011, anche l'inclinazione della curva di Beveridge per I'area dell’euro si &
accentuata’. Il residuo derivato dopo aver stimato una regressione condizionata™ tra
tasso di posti vacanti e tasso di disoccupazione fornisce una serie storica per il grado
di efficienza del mercato del lavoro che puo rappresentare una misura indiretta delle
traslazioni laterali della curva di Beveridge tra il secondo trimestre del 2004 e il primo
del 2018.

Secondo tali misure, durante la crisi I’efficienza dell’incontro tra domanda e
offerta & diminuita (cfr. grafico 5). Queste due misure del grado di efficienza sono
strettamente interrelate ma mostrano alcune differenze. L’efficienza desunta dalla
curva di Beveridge (equazione 2) tende a essere piu comprensiva rispetto a quella
ottenuta usando la funzione di incontro tra domanda e offerta (equazione 1). Mentre il
metodo basato sulla funzione di incontro cattura direttamente il processo di incontro
tra domanda e offerta, quella desunta dalla curva di Beveridge include anche le
dinamiche di cessazione dei rapporti di lavoro, cosi come i possibili spostamenti della
forza lavoro dall’inattivita al mercato del lavoro. Complessivamente, la correlazione tra
queste due misure & relativamente alta e il loro contenuto informativo & coerente.
Esse indicano che I'efficienza del mercato del lavoro non si & completamente ristabilita
rispetto ai livelli pre-crisi. Secondo il modello di ricerca e incontro fra domanda e
offerta definito nel riquadro 2, i dati sul funzionamento del mercato del lavoro
(efficienza) integrano l'indicatore puramente quantitativo del grado di tensione sul
mercato del lavoro. Nel periodo antecedente il 2008 il grado di efficienza dell'incontro
fra domanda e offerta e quello di tensione erano correlati positivamente (cfr. grafico 5),
una situazione che, a parita di condizioni, puo indurre un aumento delle retribuzioni.
Per contro, recentemente il grado di efficienza dell’incontro tra domanda e offerta e
quello di tensione si sono mossi in direzioni opposte, provocando un effetto aggregato
ambiguo sui salari.

73 Un'equazione di questo tipo viene stimata anche imponendo una restrizione sul coefficiente che
individua la media dell'inclinazione della curva di Beveridge prima e dopo il 2011.

74 Per robustezza, viene utilizzata I'elasticita media tra posti di lavoro disponibili e disoccupazione prima e
dopo il 2011. La misura del grado di efficienza dell'incontro tra domanda e offerta desunta mostra nel
complesso una buona tenuta alle variazioni statistiche di entita contenuta.
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Grafico 5
Misure del grado di efficienza dell’incontro tra domanda e offerta

(a) le misure dell’efficienza del mercato del lavoro (EML) sono espresse in punti percentuali; b) il grado di tensione sul mercato del lavoro
¢ il punteggio z del rapporto fra posti di lavoro vacanti e disoccupazione
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Fonti: Eurostat ed elaborazioni degli esperti della BCE.

Note: le misure del grado di efficienza del mercato del lavoro si basano rispettivamente sulle equazioni (1) e (2). Il grado di tensione sul
mercato del lavoro corrisponde al rapporto tra i posti di lavoro disponibili a livello aggregato dei cinque maggiori paesi dell’area dell’euro
ponderati in base al PIL e il loro rispettivo tasso di disoccupazione destagionalizzato. | posti di lavoro disponibili sono stati corretti in base
alle discontinuita e standardizzati per la media e la deviazione standard del paese di riferimento.

L’eterogeneita della popolazione disoccupata e la dispersione della
disoccupazione tra i paesi puo aver inciso negativamente sul grado di
efficienza dell’incontro tra domanda e offerta. Durante la crisi I'eterogeneita della
popolazione disoccupata & aumentata. E cresciuto significativamente anche il tasso di
disoccupazione dei lavoratori scarsamente qualificati, che resta tuttora molto al di
sopra di quello dei lavoratori mediamente e altamente qualificati (cfr. il riquadro (a) del
grafico 6). Questo tipo di squilibrio tra offerta e domanda di competenze ha causato un
aumento simultaneo del tasso di disoccupazione e del tasso di posti vacanti,
spostando verso destra la curva di Beveridge. Nel contempo, la dispersione del tasso
di disoccupazione tra i paesi € cresciuta (cfr. riquadro (b) del grafico 6). La dispersione
geografica della disoccupazione e dei posti di lavoro disponibili ha portato a una
situazione caratterizzata nel contempo da un numero elevato di posti di lavoro
disponibili in determinati mercati del lavoro locali e da un’elevata disoccupazione in
altri segmenti del mercato del lavoro, che comprime la risposta alle richieste di lavoro
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da parte della popolazione disoccupata. Barnichon e Figura™ mostrano che quando
le caratteristiche medie dei disoccupati si deteriorano in maniera significativa o
quando la dispersione nelle condizioni del mercato del lavoro aumenta notevolmente,
I'efficienza dell'incontro tra domanda e offerta diminuisce. Nell’area dell’euro questi
due fattori si sono verificati durante la crisi: non solo sono aumentati in modo
significativo i tassi di disoccupazione delle persone scarsamente qualificate, ma &
cresciuta anche la dispersione del tasso di disoccupazione™.

Grafico 6
Composizione e dispersione del tasso di disoccupazione

(a) percentuale; b) coefficiente di variazione)
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Fonti: Eurostat ed elaborazioni degli esperti della BCE.
Note: il tasso di disoccupazione per i diversi livelli di competenza si basa sull’aggregazione dei tassi di disoccupazione nei cinque
maggiori paesi dell’area dell’euro. Il coefficiente di variazione viene calcolato per tali paesi.

75 Barnichon, R. e Figura, A., op. cit.

76 Beyer e Smets mostrano che la mobilita del lavoro costituisce un canale di aggiustamento meno
importante in risposta agli shock, mentre il tasso di disoccupazione svolge un ruolo piu persistente — cfr.
Beyer, R.C.M. e Smets, F., “Labour market adjustments in Europe and the US: How different?”,
Economic Policy, vol. 30, n. 84, 2015, pagg. 643-682.

BCE Bollettino economico, numero 4 / 2019 — Articoli
I mercato del lavoro dell’area dell’euro dalla prospettiva della curva di Beveridge 84



Riquadro 2
L efficienza del mercato del lavoro nel modello di ricerca e incontro fra domanda e offerta

a cura di Agostino Consolo

Il presente riquadro presenta una panoramica della curva di Beveridge e delle modalita con le
quali essa viene derivata da un modello semplificato di ricerca e incontro fra domanda e
offerta. Questo quadro analitico consente di determinare congiuntamente un tasso di
disoccupazione, un tasso di posti vacanti e un salario reale coerenti fra loro. La mera analisi dello
spazio definito dalla curva di Beveridge (il grafico dato da posti vacanti e disoccupazione) non
fornisce infatti informazioni sufficienti a individuare le dinamiche dei salari, della produttivita e della
domanda di lavoro e deve essere arricchita da una condizione relativa alla creazione di posti di lavoro
da parte delle imprese e da un meccanismo di fissazione dei salari. Viene quindi utilizzata una
versione semplificata del modello sviluppato da Mortensen e Pissarides’” per rappresentare in modo
coerente le oscillazioni della disoccupazione, dei posti di lavoro disponibili e dei salari’®.

Tale quadro analitico rappresenta uno strumento semplice ma coerente per analizzare le
eventuali oscillazioni nello spazio definito dalla curva di Beveridge. | mutamenti dello spazio
definito da tale curva possono rispecchiare gli andamenti nel grado di tensione sul mercato e le
variazioni in termini di efficienza dell’incontro tra domanda e offerta di lavoro. Gli andamenti nel grado
di tensione sul mercato sono caratterizzati da una relazione negativa tra posti di lavoro disponibili e
disoccupazione, mentre le variazioni in termini di efficienza dell'incontro tra domanda e offerta di
lavoro da una relazione positiva. Nella determinazione dei salari possono svolgere un ruolo
importante sia il grado di tensione sia quello di efficienza dell'incontro tra domanda e offerta sul
mercato. Il modello introdotto in questo riquadro puo tener conto delle cause delle variazioni della
curva di Beveridge e rivelarsi utile anche per spiegare gli effetti sui salari’.

Condizioni di equilibrio ricavate da un modello di ricerca e incontro fra domanda e offerta

Una descrizione essenziale del modello di ricerca e incontro fra domanda e offerta con tassi di
distruzione dei posti di lavoro costanti (esogeni) — mutuata da Pissarides® — pud essere riassunta
dalle tre condizioni di equilibrio per le principali variabili di rilievo: il tasso di disoccupazione, u,

il tasso di posti vacanti, v, e i salari reali, w:

1)
(BO): “= 6+ 0q(6,¢)
. B (r+8)pc
Joe): W_p_—q(H,s)
(NW): w=(1-8)b+pp(1+chH)

assumendo come variabili esogene i tassi di distruzione dei posti, §, i costi di ricerca, c, il potere

contrattuale dei lavoratori, B, i sussidi di disoccupazione, b, la produttivita, p, e il tasso di sconto, r.
La variabile 8 = v/u € di solito definita come il grado di tensione sul mercato del lavoro poiché riflette
la forza relativa dei fattori di domanda e di offerta del lavoro, che sono, rispettivamente, approssimati

77 Mortensen, D.T. e Pissarides, C.A., “Job Creation and Job Destruction in the Theory of Unemployment”,

The Review of Economic Studies, vol. 61, n. 3, 1994, pagg. 397-415.

78 Per una trattazione teorica, cfr. Pissarides, C.A., Equilibrium Unemployment Theory, op. cit.

7 Cfr Elsby, M.W.L., Michaels, R. e Ratner, D., “The Beveridge curve: a survey”, Journal of Economic

Literature, vol. 97, n. 4, 2007, pagg. 1074-1101.
80 Pissarides, C.A., op. cit.
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dal numero di posti di lavoro disponibili e dal numero di coloro che cercano un posto di lavoro. La
funzione ¢(@) é una trasformazione della funzione di incontro della domanda e dell’offerta®..

La prima equazione (BC) rappresenta la curva di Beveridge, che descrive la relazione tra il
tasso di posti vacanti e il tasso di disoccupazione ed é ricavata dalla condizione di equilibrio
dei flussi dalla disoccupazione e viceversa.®? La seconda equazione (JC) fa riferimento alla
condizione relativa alla creazione di posti di lavoro che presuppone che le imprese continuino a
pubblicare offerte di lavoro fino a quando il posto marginale non raggiunge un tasso di sconto attuale
non-negativo. La terza equazione (NW) fa riferimento a una soluzione di tipo Nash del problema della
contrattazione salariale di come ripartire il margine generato dal collocamento di un lavoratore in
un’azienda. Sia BC sia JC dipendono dalla funzione di incontro fra domanda e offerta m(6), a
differenza dell’equazione NW®.

Le figure A.1 e A.2 mostrano queste tre equazioni per fornire una rappresentazione grafica del
comportamento di 6,v,u e w. Queste tre equazioni offrono congiuntamente un quadro analitico
semplificato ma coerente per analizzare le dinamiche della curva di Beveridge e i salari. Tutte e tre le
relazioni teoriche sono necessarie, come mostrano queste equazioni, e non € possibile considerare
le implicazioni salariali usando solo lo spazio definito dalla curva di Beveridge. La figura A.1
rappresenta lo spazio w — 6 e 'equilibrio che emerge nel punto A dall’'intersezione tra la condizione
relativa alla creazione di posti di lavoro, JC, e 'equazione salariale di tipo Nash, NW, punto A. La
figura A.2 mostra lo spazio definito dall’incontro v — u e I'equilibrio che emerge dall’'intersezione tra
la curva di Beveridge BC e la linea relativa al grado di tensione sul mercato v = 6,u laddove 6,
deriva dalla figura A.1.

Il modello tiene in considerazione le seguenti potenziali determinanti endogene delle fluttuazioni del
mercato del lavoro: a) produttivita, b) efficienza dell’incontro tra domanda e offerta, c) possibilita di
decidere di restare fuori mercato e potere contrattuale del lavoratore, e d) costi della ricerca di
personale.

Efficienza dell’incontro tra domanda e offerta di posti di lavoro

Alla luce dell’analisi empirica condotta nella sezione 3 del presente articolo, la trattazione si
concentra sulla descrizione teorica di una variazione dell’efficienza nel contesto della ricerca
e dell’incontro fra domanda e offerta di posti di lavoro. Una descrizione cosi didascalica puo
anche essere vista come una rappresentazione semplificata di una funzione di risposta agli impulsi in
un modello teorico macro della disoccupazione di equilibrio.

In tale quadro analitico, una variazione dell’efficienza dell’incontro tra domanda e offerta di
posti di lavoro influisce sulla curva /C e sulla curva BC attraverso il funzionamento
dell’incontro. La figura A.1 mostra lo spazio w — 8 che comprende la condizione relativa alla
creazione di posti di lavoro JC e I'equazione salariale di tipo Nash NW. Il punto di intersezione A
rappresenta il punto di equilibrio (wy, 8,). Una variazione esogena nell’efficienza genera una
traslazione verso il basso della curva delle condizioni di creazione di posti di lavoro, JC'. Ad esempio,

se |'efficienza dovesse diminuire, sia m(6) sia q(8) diminuirebbero e il rapporto %

81 La funzione di incontro della domanda e dell'offerta & definita come m(8) = v*u'~% + € dove e

rappresenta I'efficienza dell'incontroe 8 = v/u, 6q(0) = m/u e q(8) = m/v.
82

e verso l'inattivita.

83 Cio implica che, se varia I'efficienza dell'incontro tra domanda e offerta, la curva NW non si sposta.
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aumenterebbe. A parita di altri fattori, i salarie 8 diminuirebbero®. Un’estensione del modello con
tassi di distruzione dei posti di lavoro endogeni (in cui § dipenda dal livello di produttivita dell'incontro
tra domanda e offerta di posti di lavoro) suggerirebbe un aumento ancor piu pronunciato di questo
rapporto, dal momento che abbinamenti di produttivita inferiori farebbero aumentare i tassi di
distruzione dei posti di lavoro. Cio, a parita di condizioni nella creazione di posti di lavoro, ridurrebbe
ulteriormente i salari offerti. La presente trattazione evidenzia che, tenendo conto degli effetti
dell’efficienza dell'incontro tra domanda e offerta di posti di lavoro, potrebbe esserci un canale di
domanda di lavoro importante. Piu in generale, un maggior disallineamento delle competenze nel
mercato del lavoro potrebbe influenzare la produttivita del collocamento lavorativo e ridurre i salari
che le aziende sono disposte a offrire.

Figura A
Un semplice modello di ricerca e incontro tra domanda e offerta
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Fonte: elaborazioni a cura dell’autore.
Nota: sulla base di Pissarides, C.A., op. cit.

Passando alla figura A.2, la curva inclinata verso I’alto dipende dalla definizione del grado di
tensione v = 6,u e la sua inclinazione 6, é definita in figura A.1. La curva decrescente
rappresenta I'equazione BC. Una variazione dell’efficienza dell'incontro tra domanda e offerta di posti
di lavoro influenza entrambe le curve. La curva di Beveridge si sposta verso I’esterno perché
diminuiscono le probabilita di trovare un posto di lavoro. La linea si appiattisce per via della riduzione
del grado di tensione da 8, a 6z mostrata in figura A.1. Cid implica che la variazione nel tasso di
disoccupazione venga amplificata dalla variazione di 6.

Per concludere, una riduzione dell’efficienza comporta un grado di tensione inferiore sul
mercato, 6, salari minori e maggiore disoccupazione. L’effetto sul tasso di posti vacanti resta
indefinito e dipende dalla parametrizzazione finale dell’intero modello.

84

Questo rapporto pud essere interpretato come il costo di ricerca medio atteso del pubblicare un’offerta di
lavoro. Se le aziende continuano a pubblicarne e il mercato (la funzione di incontro tra domanda e

offerta) non realizza abbastanza collocamenti, le imprese dovranno sostenere costi di ricerca maggiori o
aumentare gli sforzi per ricoprire i posti disponibili. In termini di valore netto attuale, questi maggiori costi

di ricerca e incontro indeboliranno la domanda di lavoro e il salario offerto.
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Riquadro 3

Il grado di tensione e di efficienza del mercato del lavoro nella curva di Phillips per i salari

a cura di Mario Porqueddu

Il presente riquadro intende stabilire se sia possibile contribuire a spiegare la crescita
salariale nell’area dell’euro attraverso una curva di Phillips che combini sia il grado di
tensione sul mercato del lavoro sia il grado di efficienza dell’incontro tra domanda e offerta.
Non & ancora chiaro perché, nonostante una riduzione notevole del tasso di disoccupazione nell’area
dell’euro, i salari siano aumentati in misura solo moderata tra il 2013 e il 2017. La curva di Phillips
originaria suggeriva una semplice relazione inversa tra la crescita dei salari e il tasso di
disoccupazione: quanto pil tale tasso & contenuto, tanto pit la dinamica salariale aumenta®.
Specificazioni pill recenti della curva di Phillips per i salari, come ad esempio quella di Gali®,

sono piu complesse e inducono a ritenere che la crescita dei salari nominali sia determinata
dall’'orientamento ciclico dell’economia, dalle aspettative di inflazione e dagli andamenti della crescita
della produttivita. Le condizioni di equilibrio di una versione semplificata del modello di ricerca e
incontro suggeriscono la necessita di un fattore aggiuntivo, per descrivere integralmente le variazioni
occorse nello spazio definito dall’incrocio fra posti vacanti e disoccupazione. Occorrerebbe quindi
includere delle misure del grado di efficienza del mercato del lavoro nella curva di Phillips per i salari
dal momento che, empiricamente, il grado di tensione e di efficienza sul mercato del lavoro
potrebbero produrre informazioni diverse nell’arco del ciclo economico.

La forma funzionale precisa della curva di Phillips per i salari (ad esempio in termini di
struttura dei ritardi o di linearita o non-linearita della specificazione) e la scelta delle
determinanti restano oggetto di dibattito. Per tutelarsi dall’incertezza sulla forma funzionale, &
possibile utilizzare un insieme ampio di misure approssimative del ciclo del mercato del lavoro, delle
aspettative di inflazione e della crescita della produttivita®”. Il presente riquadro mostra i risultati per
un insieme di curve di Phillips per i salari che alternano 18 misure della capacita inutilizzata
(compreso il tasso di disoccupazione, il divario di disoccupazione stimato da diverse istituzioni —
BCE, FMI, OCSE - e il grado di tensione sul mercato del lavoro), 16 misure delle aspettative di
inflazione (comprese quelle raccolte da Consensus Economics e dalla Survey of Professional
Forcasters — SPF- e il valore ritardato dell’'inflazione complessiva) e le misure del grado di efficienza
del mercato del lavoro®®. Le specificazioni sono per un terzo standard, prive di misure del grado di
efficienza del mercato del lavoro, per un terzo ne includono una ricavata dalla curva di Beveridge e
per il resto ne includono una che deriva dalla funzione di incontro tra domanda e offerta.

85

86

87

88

Phillips, A\W., “The Relation between Unemployment and the Rate of Change of Money Wage Rates in
the United Kingdom, 1861-1957", Economica, New Series, vol. 25, n. 100, 1958, pagg. 283-299.

Gali, J., “The Return of the Wage Phillips Curve”, NBER Working Papers, n. 15758, 2010. Il modello
standard neo-keynesiano con scaglionamento delle decisioni nel processo di formazione dei salari
implica una relazione dinamica semplificata tra I'inflazione salariale e la disoccupazione. Gali riscontra
che, anche imponendo l'ipotesi forte di un tasso di disoccupazione naturale costante, negli Stati Uniti
questa relazione semplificata tiene conto ragionevolmente bene del co-movimento di inflazione salariale
e tasso di disoccupazione.

Questo metodo di modellizzazione densa € simile a quello applicato per la curva di Phillips per i prezzi in
Ciccarelli, M. e Osbat, C., “Low inflation in the euro area: Causes and consequences”, Occasional Paper
Series, n. 181, BCE, Francoforte sul Meno, gennaio 2017, e nell’articolo intitolato Le determinanti
dell'inflazione di fondo nell’area dell’euro nel corso del tempo: una prospettiva basata sulla curva di
Phillips in questo numero del Bollettino economico.

Le curve di Phillips per i salari vengono specificate attraverso la regressione del reddito per occupato
nominale (espresso sul trimestre precedente, in ragione d’anno) rispetto al suo valore ritardato, al primo
valore ritardato della misura della capacita inutilizzata, alla crescita della produttivita, a una misura
dell'inflazione attesa, all'intercetta e alle misure del grado di efficienza del mercato del lavoro. Vengono
condotte stime per un totale di 864 specificazioni.
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Le misure del grado di efficienza dell’incontro tra domanda e offerta aiutano a spiegare i
pregressi andamenti moderati dei salari nell’area dell’euro. Alcune delle specificazioni migliori in
termini di capacita predittiva (criterio di informazione di Schwarz) includono misure del grado di
efficienza del mercato del lavoro. Il grafico A mostra la gamma dei profili del reddito per occupato
ottenuti usando i modelli di curva di Phillips per i salari e imponendo alcune condizioni relative
allandamento della capacita inutilizzata, della produttivita e dell'inflazione passata o attesa a partire
dal 2012. Quando vengono aggiunte alle curve di Phillips per i salari misure del grado di efficienza del
mercato del lavoro si registra una traslazione marginale verso il basso della gamma delle proiezioni
rispetto ai modelli standard che non le includono. Questo indica che le misure del grado di efficienza
del mercato del lavoro potrebbero essere utili a spiegare, almeno in parte, la moderata crescita
salariale nell’area dell’euro nell’arco degli ultimi otto anni.

Grafico A
Area dell’euro: previsione condizionale della crescita annuale del reddito per occupato (RPO)

(variazioni sull’anno precedente)

= RPO
B Gamma di proiezioni derivanti da modelli senza misure di efficienza dell'incontro tradomanda e offerta di posti di lavoro (A)
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Fonte: calcoli della BCE sulla base di dati di Eurostat, FMI, Consensus Economics e SPF.

Note: i risultati si basano su un metodo di modellizzazione densa che comprende un’ampia gamma di specificazioni a coefficiente fisso della curva di Phillips,
che includono o meno misure del grado di inefficienza del mercato del lavoro. | parametri vengono stimati sul periodo campionario compreso tra il primo trimestre
del 2005 e il secondo trimestre del 2018. Viene formulata una previsione condizionale al di fuori del campione per il periodo compreso tra il primo trimestre del
2012 e il secondo trimestre del 2018. Gli intervalli rappresentano le previsioni relative alla crescita del reddito per occupato derivanti dalle diverse specificazioni
della curva di Phillips. Queste includono variazioni in termini di formazione delle aspettative (basate sul periodo precedente o antecedente), di variabili che
rappresentano la capacita inutilizzata e di misure del grado di efficienza dell’incontro tra domanda e offerta di posti di lavoro (EML). Nel grafico la gamma di
proiezioni dei modelli senza misure EML & rappresentata dalle aree blu e gialle (A+B) mentre quella delle proiezioni derivanti da modelli che includono tali misure
€ rappresentata dalle aree gialle e rosse (B+C).

La scomposizione del contributo delle variabili esogene conferma che una diminuzione
dell’efficienza del mercato del lavoro ha un effetto frenante sui salari. Il grafico B mostra il
contributo delle variabili esogene alla crescita dei salari (in termini di deviazione rispetto alla media di
lungo periodo) per una specificazione che include il grado di tensione e di efficienza dell’incontro tra
domanda e offerta sul mercato del lavoro. Dal 2012 al 2015 gli sviluppi ciclici misurati dal grado di
tensione sul mercato del lavoro spiegano la maggior parte degli andamenti salariali inferiori alla
media, mentre nel 2017 e nel 2018 il loro contributo diventa positivo. L’inefficienza del mercato del
lavoro ha un effetto frenante sui salari nell’arco dell'intero periodo, e in particolare nel 2013 e nel
2014. La bassa inflazione ha rappresentato, soprattutto nel 2016, un’ulteriore determinante della
crescita salariale contenuta. Risultati simili possono essere ottenuti usando soltanto il tasso di
disoccupazione, il cui contributo corrisponde all'impatto congiunto del grado di tensione e di
efficienza dell'incontro tra domanda e offerta sul mercato del lavoro.
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Grafico B
Area dell’euro: contributo delle diverse variabili esogene in base alla curva di Phillips per i salari

(punti percentuali)
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Fonte: elaborazioni della BCE.

Note: |a linea verde mostra le deviazioni sull’anno precedente della crescita del reddito per occupato rispetto alla sua media di lungo periodo. Anche i contributi
(compreso il residuo) sono indicati come deviazioni dalla rispettiva media di lungo periodo. | contributi sono calcolati in base a una regressione del reddito per
occupato (crescita trimestrale annualizzata) sul loro valore ritardato, su una misura relativa alla capacita inutilizzata (grado di tensione sul mercato del lavoro), su
una misura relativa al grado di efficienza derivata dai residui della funzione di incontro tra domanda e offerta di posti di lavoro, sulla crescita della produttivita,
sulla media mobile su quattro trimestri dell’inflazione complessiva e su una costante. Gli andamenti passati di queste variabili influenzano il reddito per occupato
attraverso il suo valore ritardato. Nel presente grafico questi contributi sono associati alla singola variabile esogena anche se mostrano un contributo generico
del valore ritardato del reddito per occupato.

| risultati suggeriscono che, nonostante alcune limitazioni, le misure del grado di efficienza
del mercato del lavoro contribuiscono a spiegare la pregressa crescita contenuta dei salari
nell’area dell’euro. Le limitazioni sono connesse al fatto che I'analisi non si presta a fornire
un’interpretazione strutturale degli shock capace di spiegare gli andamenti salariali, ovvero non
esiste necessariamente una relazione di causalita tra le variabili esplicative riportate nel graficoB e i
salari contenuti, dal momento che tali variabili potrebbero semplicemente aver risposto ai medesimi
shock. Inoltre, I'attendibilita di questi risultati risente del numero limitato di osservazioni disponibili per
queste misure e, di conseguenza, del’ampiezza del campione di stima. Anche se il presente quadro
analitico fornisce una prospettiva utile e complementare per la comprensione degli andamenti
salariali, e potrebbe contribuire a spiegare in parte i pregressi contenuti andamenti salariali dell’area
dell’euro, nel complesso le implicazioni quantitative per i salari sono ampiamente coerenti con quelle
che derivano dall’approccio standard della curva di Phillips.

4 Osservazioni conclusive

Il presente articolo analizza i principali andamenti della curva di Beveridge ed
evidenzia I'importanza sia del grado di tensione che di quello di efficienza del
mercato del lavoro. Nell'area dell’euro sembra essersi registrato uno spostamento
significativo della curva di Beveridge verso I'esterno, con un tasso di disoccupazione
simile al periodo antecedente la crisi economica e un tasso di posti vacanti
significativamente piu alto allo stato attuale. | nostri risultati empirici mostrano che,

a partire dall’'inizio della crisi, si & verificato un deterioramento significativo
nell’efficienza aggregata dell'incontro tra domanda e offerta. Tale deterioramento non

BCE Bollettino economico, numero 4 / 2019 — Articoli
I mercato del lavoro dell’area dell’euro dalla prospettiva della curva di Beveridge 90



€ necessariamente strutturale e contiene informazioni utili sugli andamenti ciclici che
possono essere impiegate per valutare lo stato del mercato del lavoro e le possibili
implicazioni per gli andamenti salariali. Si mostra che il minore grado di efficienza
dell'incontro tra domanda e offerta potrebbe aver contribuito marginalmente a
indebolire le dinamiche salariali. Questo quadro analitico aiuta quindi a migliorare la
nostra comprensione delle fluttuazioni della disoccupazione e dei salari. Dal punto di
vista quantitativo, tuttavia, le implicazioni sui salari presentate in questo articolo
differiscono solo marginalmente da quelle risultanti dall’approccio standard della
curva di Phillips.

Le ragioni alla base del netto declino nel grado di efficienza dell’incontro tra
domanda e offerta richiedono un’ulteriore analisi dell’etorogeneita e della
composizione del mercato del lavoro. Secondo studi recenti, i due fattori principali
del calo del grado di efficienza dell'incontro tra domanda e offerta risiedono nella
maggiore eterogeneita della popolazione disoccupata e nella maggior dispersione dei
tassi di disoccupazione tra paesi. Altri fattori strutturali potrebbero, tuttavia, aver
giocato un ruolo. In primo luogo, le dinamiche della forza lavoro e della sua
composizione potrebbero aver influenzato il grado di efficienza del mercato del lavoro.
Nell'area dell’euro il tasso di partecipazione alla forza lavoro & costantemente
cresciuto dall’inizio degli anni 2000, ma a partire dalla crisi ha registrato un tasso di
crescita medio piu contenuto. Pertanto, nel contesto dell’analisi della curva di
Beveridge dell’area dell’euro, non € possibile ricondurre lo spostamento verso
I'esterno verificatosi nel 2011 alle variazioni del tasso di attivita. In secondo luogo, le
riallocazioni settoriali potrebbero aver contribuito marginalmente a tale spostamento,
dal momento che esse generalmente si associano a un picco significativo nei tassi di
cessazione dei rapporti di lavoro. Detto cid, non si pud verosimilmente mettere in
relazione la tempistica dello spostamento verso I'esterno della curva di Beveridge con
la lieve variazione nel tasso di cessazione dei rapporti di lavoro registrata nel 2011
nell’area dell’euro.
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Le determinanti dell'inflazione di fondo nell’area dell’euro
nel corso del tempo: una prospettiva basata sulla curva di
Phillips

a cura di Elena Bobeica e Andrej Sokol

Nel presente articolo viene analizzata I'’evoluzione dell'inflazione nell’area dell’euro
misurata sullo IAPC al netto dei beni energetici e alimentari a partire dalla grande crisi
finanziaria, attraverso la lente della curva di Phillips. Tale periodo & particolarmente
rilevante poiché I'area dell’euro & stata interessata da due recessioni (nel 2008-2009 e
nel 2011-2014) e da un prolungato episodio di bassa inflazione a partire dal 2013.
Nelle pagine che seguono, si ipotizza un’ampia serie di modelli di curva di Phillips per
I'area dell’'euro e si analizza I'interpretazione degli andamenti dell'inflazione da essi
fornita nel corso del tempo. Dai riscontri emerge che tali modelli possono spiegare
gran parte della debolezza dell’'inflazione di fondo fra il 2013 e la meta del 2017, ma
non il debole andamento dell’inflazione di fondo verso la fine del periodo campione.

1 Motivazione e descrizione generale

Il decennio a partire dall’inizio della grande crisi finanziaria del 2008 & noto per
il “doppio enigma” che caratterizza gli andamenti dell’inflazione nelle economie
avanzate. | primi anni dopo la crisi si associano a un episodio di disinflazione
mancante che ha visto l'inflazione diminuire in misura minore rispetto a quanto le
recessioni avrebbero lasciato intendere®®. Piu di recente, mentre la maggior parte
delle economie registrava una graduale ripresa, gli economisti si sono interrogati
anche sull’inflazione mancante,* il cui episodio si & protratto molto piu a lungo.
Prendendo come riferimento i valori medi a partire dall’introduzione dell’euro, nell’area
dell’euro sia l'inflazione complessiva misurata sullo IAPC sia 'inflazione misurata sullo
IAPC al netto dei beni energetici e alimentari (inflazione HICPX, di seguito “inflazione
di fondo”) sono scese al di sotto delle rispettive medie dopo il 2009 (cfr. grafico 1), ma
la prospettiva della disinflazione mancante avrebbe previsto un calo ancora piu
marcato. Dopo una breve ripresa, i tassi di inflazione sono di nuovo scesi a partire dal
2013, dando inizio a un protratto periodo di inflazione al di sotto della media, che nel
caso dell’inflazione di fondo persiste fino a oggi. La prospettiva dell’inflazione
mancante considera quest’ultimo episodio difficile da conciliare con una graduale
ripresa dell’attivita economica nell’area dell’euro che ha riportato il tasso di
disoccupazione ai livelli pre-crisi (cfr. grafico 2).

89 Coibion, O. e Gorodnichenko, Y., “Is the Phillips Curve Alive and Well after All? Inflation Expectations and
the Missing Disinflation”, American Economic Journal: Macroeconomics, vol. 7(1), 2015, pagg. 197-232;
Ciccarelli, M. e Osbat, C. (eds.), “Low inflation in the euro area: Causes and consequences”, Occasional
Paper Series, n. 181, BCE, 2017.

9% Constancio, V., “Understanding Inflation Dynamics and Monetary Policy”, intervento pronunciato durante
I'Economic Policy Symposium, tenutosi presso la sede di Jackson Hole della Federal Reserve Bank of
Kansas City, il 29 agosto 2015; Bobeica, E. e Jarocinski, M., “Missing Disinflation and Missing Inflation: A
VAR Perspective”, International Journal of Central Banking, vol. 15(1), 2019, pagg. 199-232.
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Grafico 1
Inflazione misurata sullo IAPC totale e al netto dei beni alimentari ed energetici
nell’area dell’euro

(variazioni percentuali sui dodici mesi)
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Fonti: Eurostat ed elaborazioni della BCE.
Nota: le linee tratteggiate rappresentano le medie storiche dal 1999.

Grafico 2
Relazione fra inflazione misurata sullo IAPC al netto dei beni alimentari ed energetici e
tasso di disoccupazione nell’area dell’euro

(variazioni percentuali sui dodici mesi (scala di destra), valori percentuali (scala di sinistra, invertita))
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Fonte: Eurostat.

Sia gli accademici sia gli operatori professionali utilizzano versioni della curva
di Phillips per comprendere e comunicare gli andamenti dell’inflazione. In senso
lato, la curva di Phillips &, nella teoria economica, un’espressione del concetto che
I'attivita economica, e piu precisamente il grado di domanda o offerta in eccesso,
debba avere un impatto sugli andamenti dei prezzi e dell’inflazione. La relazione si
fonda su molte teorie economiche note, ad esempio di impianto neo-keynesiano, in
cui I'inflazione & principalmente legata ai costi marginali delle imprese (spesso
approssimati con una misura della capacita inutilizzata) e alle prospettive di inflazione.
Le curve di Phillips sono da tempo diffusamente utilizzate come strumento empirico,
ma per questa stessa ragione gli episodi di disinflazione mancante e inflazione
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mancante hanno suscitato accesi dibattiti circa la relazione, sul valore informativo
della sua pendenza (inclinata o piatta) e sulla linearita o non linearita.

Il tentativo di collegare gli andamenti dell’inflazione semplicemente al livello di
attivita economica solleva alcuni quesiti importanti. Ad esempio, uno sguardo
semplicistico alla stabilita di tale relazione (cfr. grafico 3) lascerebbe intendere che,
rispetto al periodo pre-crisi, il legame fra attivita reale e inflazione potrebbe essersi
“appiattito” nel periodo successivo, che include i due episodi atipici. Tuttavia, molti
fattori economici possono spostare il livello dell'inflazione per una data quantita di
capacita inutilizzata, offuscando la relazione economica sottostante quando osservati
in un grafico a dispersione. Ad esempio, le aspettative di inflazione e il costo degli
input importati sono elementi importanti delle decisioni sulla determinazione dei prezzi
e le loro variazioni possono portare a spostamenti nella relazione della curva di
Phillips senza necessariamente modificarne I'inclinazione. D’altro canto, I'andamento
degli agenti economici puo variare nel tempo, ad esempio in base al fatto che
I'economia sia in recessione oppure in espansione, determinando variazioni
dellinclinazione in periodi diversi. Se non si tiene conto adeguatamente di tali
considerazioni, si rischia di trarre conclusioni errate circa la robustezza del legame fra
inflazione e attivita economica.

Grafico 3
Inflazione misurata sullo IAPC al netto dei beni alimentari ed energetici e tasso di
disoccupazione nell’area dell’euro

(asse delle ascisse: valori percentuali; asse delle ordinate: variazioni percentuali sul periodo corrispondente)
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Fonti: Eurostat ed elaborazioni della BCE.
Nota: la regressione lineare dei due campioni & rappresentata dalle linee grigie.

La BCE si e inoltre avvalsa di modelli della curva di Phillips per comprendere e
comunicare gli andamenti dell’inflazione a partire dalla grande crisi finanziaria.
La curva di Phillips &€ uno strumento intuitivo ed efficace per esprimere il legame fra
inflazione e attivita economica, che ¢ alla base della politica monetaria. Pertanto,
come in altre banche centrali e istituzioni che svolgono attivita di policy (cfr. il riquadro
1 per alcune casistiche), le curve di Phillips fanno parte dello strumentario analitico
comunemente impiegato dalla BCE per analizzare e comunicare gli andamenti
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dell'inflazione (e della crescita salariale)®!. Le stime in forma ridotta di tale relazione
rimangono ampiamente utilizzate grazie alla loro semplicita e trasparenza. Tuttavia,
per conservare la propria utilita a fini analitici, decisionali e comunicativi, esse
richiedono revisioni e controlli periodici. Cio include tutte le importanti scelte che
devono essere fatte per definirne I'assetto empirico: ad esempio, se focalizzare
I'attenzione sull'inflazione complessiva, maggiormente esposta ai prezzi delle materie
prime e ad altri shock esterni, o sulle misure dell’inflazione di fondo; quale sia la
misura dell’attivita economica piu appropriata da utilizzare; quali altre determinanti
mondiali e/o interne dell’inflazione, a parte I'attivita economica, dovrebbero essere
incluse e se la relazione dovrebbe poter variare in modi piu complessi, ad esempio in
base alla fase del ciclo economico. La sezione 2 e il riquadro 2 si concentrano su
alcune di queste importanti questioni. Nella sezione 3 si riconsidera la storia recente
dell’inflazione nell’area dell’euro attraverso il filtro di un ampio insieme di modelli della
curva di Phillips in forma ridotta, rilevando che le curve di Phillips stimate possono
spiegare la debolezza dell’inflazione di fondo dal 2013, attribuendone la parte piu
consistente alle sue determinanti principali, con I’eccezione di pochi ultimi dati che i
modelli non riescono a rappresentare appieno.

Riquadro 1
Le esperienze degli altri paesi con le curve di Phillips

a cura di Alexander Al-Haschimi

Le principali banche centrali usano la curva di Phillips per valutare e diffondere gli andamenti
dell'inflazione. Ad esempio, il Federal Reserve System monitora con attenzione quanto
accuratamente le curve di Phillips, stimate utilizzando una serie di approcci diversi, possono spiegare
i dati sul’economia statunitense®2. Alcuni risultati suggeriscono che negli Stati Uniti il legame fra
disoccupazione e inflazione si & indebolito nel corso del tempo. Negli ultimi anni, in effetti, negli Stati
Uniti si sono registrati contemporaneamente bassi livelli di disoccupazione e di inflazione, coerenti
con una curva di Phillips piu piatta. Il Presidente della Federal Reserve Jerome Powell sostiene che
una serie di fattori ha indebolito I'effetto della tensione nel mercato del lavoro sull’'inflazione®. Tra i
fattori menzionati vi € una piu efficace conduzione della politica monetaria, che ha portato a un piu
forte ancoraggio delle aspettative di inflazione. Altri fattori sono potenzialmente collegati
all'internazionalizzazione delle strutture della produzione e al piu elevato contenuto di importazioni
dei beni consumati, che attribuiscono ai tassi di cambio e ai prezzi a livello mondiale un ruolo
maggiore nella determinazione dei prezzi®*.

Un interrogativo correlato, rilevante soprattutto se si considerano le condizioni particolarmente tese
dei mercati del lavoro in alcune economie avanzate, compresi Stati Uniti e Giappone, € fino a che

91 Cfr. il riquadro 3 dell’articolo /l mercato del lavoro dell’area dell’euro dalla prospettiva della curva di
Beveridge in questo numero del Bollettino economico.

92 Cfr. Yellen J. L. (2015), “Inflation Dynamics and Monetary Policy”, intervento tenuto in occasione della
Philip Gamble Memorial Lecture, University of Massachusetts, Amherst, il 24 settembre 2015.

Yellen, J.L., “Inflation, Uncertainty and Monetary Policy”, intervento tenuto in occasione del 59th Annual
Meeting of the National Association for Business Economics, Cleveland, Ohio, il 26 settembre 2017.

% Powell, J., “Monetary Policy and Risk Management at a Time of Low Inflation and Low Unemployment”,
intervento tenuto in occasione del 60th Annual Meeting of the National Association for Business
Economics, il 2 ottobre 2018.

% Williams, J.C., “Discussion of Prospects for Inflation in a High Pressure Economy: Is the Phillips Curve

Dead or Is It Just Hibernating? di Peter Hooper, Frederic S. Mishkin e Amir Sufi”, intervento tenuto in
occasione del 2019 US Monetary Policy Forum, Federal Reserve Bank of New York, il 22 febbraio 2019.
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punto la curva di Phillips sia non lineare. Nel suo intervento presso il Monetary Policy Forum
statunitense del 2019, John Williams ha analizzato la possibilita che la relazione fra occupazione e
inflazione si rafforzi solo quando la disoccupazione € molto bassa, come suggerito da Hooper,
Mishkin e Sufi (2019)%. Questo risultato pud essere estremamente rilevante a fini di policy, poiché
sembra indicare che, mentre le tensioni del mercato del lavoro hanno finora coesistito con
un’inflazione bassa, un ulteriore inasprimento delle condizioni del mercato del lavoro statunitense
potrebbero portare I'inflazione a crescere oltre I'obiettivo. Williams ha sottolineato che i risultati di
questo tipo di non linearita nella curva di Phillips spesso non sono robusti, ma la loro esistenza
altererebbe in modo significativo gli equilibri di policy affrontati da una banca centrale®.

Anche in Giappone la linearita della curva di Phillips & stata messa in discussione®’. Pure il Giappone
sta attraversando un periodo di tensione sul mercato del lavoro e bassa inflazione, che potrebbero
essere indicativi di una curva di Phillips piu piatta. Vi sono numerose potenziali spiegazioni per cui il
basso livello di disoccupazione del paese non si trasmetta in maniera piu netta ai salari e all'inflazione
dei prezzi. Alcuni dei fattori menzionati sono strutturali e si collegano in parte alle preferenze del
lavoratore indirizzate alla stabilita dell'impiego piuttosto che agli aumenti salariali, oltre che
all’eccesso occulto di offerta derivante da lavoratori a tempo parziale involontario non rilevati appieno
dal tasso di disoccupazione. Tuttavia, come negli Stati Uniti, si € aperto un dibattito sul momento in
cui il tasso di disoccupazione, basso e in calo, dovrebbe condurre a maggiori aumenti nei salari e nei
prezzi. Harada (2018) ha recentemente analizzato la questione alla luce degli strumenti offerti dalla
curva di Phillips. Le stime mostrano come l'inflazione diventi piu reattiva nei confronti del mercato del
lavoro quando il tasso di disoccupazione scende sotto il 3 per cento e ha concluso che cido potrebbe

significare che il tasso di disoccupazione debba scendere ulteriormente affinché l'inflazione

raggiunga il suo obiettivo del 2 per cento (cfr. grafico A)%.
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96
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98

Williams (2019), op. cit.; e Hooper, P., Mishkin, F.S. e Sufi, A., “Prospects for Inflation in a High Pressure
Economy: Is the Phillips Curve Dead or is It Just Hibernating?”, contributo presentato in occasione del
2019 US Monetary Policy Forum, febbraio 2019. Per una derivazione teorica di una curva di Phillips non
lineare, cfr. Benigno, P. e Ricci, L., “The Inflation-Output Trade-Off with Downward Wage Rigidities”,
American Economic Review, vol. 101(4), 2011, pagg. 1436-1466; per un esame empirico dell’evidenza,
cfr., ad es., Albuquerque, B. e Baumann, U., “Will US inflation awake from the dead? The role of slack
and non-linearities in the Phillips curve”, Journal of Policy Modeling, vol. 39(2), 2017, pagg. 247-271.

Tale risultato, e la relativa precisazione, € simile ad alcuni dei risultati sulla potenziale non linearita della
relazione della curva di Phillips nell’area dell’euro analizzati nel riquadro 2.

Cfr. ad esempio Iwasaki, Y., Muto, |. e Shintani, M., “Missing Wage Inflation? Downward Wage Rigidity
and the Natural Rate of Unemployment”, Bank of Japan Research Laboratory Series, n. 18-E-3, 2018;
Hara, N., Kazuhiro, H. e Ichise, Y., “Changing Exchange Rate Pass-Through in Japan: Does It Indicate
Changing Pricing Behavior?”, Bank of Japan Working Paper Series, n. 15-E-4, 2015.

Harada, Y., “Economic Activity, Prices and Monetary Policy in Japan” discorso tenuto a Ishikawa,
Giappone, il 4 luglio 2018.
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Grafico A
Curva di Phillips per il Giappone

(asse delle ascisse: valori percentuali; asse delle ordinate: variazioni percentuali sul periodo corrispondente)
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Fonti: Ministero giapponese degli interni e delle comunicazioni e Haver Analytics.

Note: inflazione di fondo in variazioni percentuali sui dodici mesi, misurata come indice dei prezzi al consumo per tutte le voci al netto di beni alimentari freschi,
bevande non alcoliche ed energia e corretta per le variazioni nell'imposta sui consumi. “Abenomics” si riferisce alle politiche economiche del Primo Ministro
giapponese Shinzo Abe.

2 Modelli della curva di Phillips per 'inflazione di fondo
nell’area dell’'euro: le scelte disponibili

Viene qui applicato un approccio di “modellizzazione densa” tramite un ampio
numero di modelli di curva di Phillips in forma ridotta ad equazione singola per
la rappresentazione dei dati. Come sottolineato dalla BCE (2014)%, esistono
innumerevoli, altrettanto plausibili, specificazioni empiriche della curva di Phillips che
riflettono numerose scelte, quali le variabili da includere, la forma funzionale e la
strategia di stima. Uno dei modi per attenuare tale incertezza implicita nel modello
consiste nello scegliere una specificazione generica e stimarne versioni diverse,
modificando il modo di misurare ciascuna variabile, approccio indicato come
“modellizzazione densa®. La specificazione generale & la seguente:

my=c+y m tanl+B x1+y - Zi &

In cui 7, e linflazione, n{ & una misura delle aspettative di inflazione, x, & una
misura dell’attivita economica o “capacita inutilizzata” e Z,_; indica gli shock esterni
sui prezzi, che in alcune specificazioni possono essere inseriti nell’equazione con un
maggiore ritardo | per consentire una piu lenta trasmissione ai prezzi interni. La
scelta di forma funzionale e strategia di stima affronta questioni di trattabilita e
semplicita, ma riflette anche I'abilita dimostrata da tali modelli di adattarsi in modo
ragionevolmente adeguato ai dati dell’area dell’euro'®*. Di fatto, il modello & una
versione empirica di una curva di Phillips neo-keynesiana ibrida, in cui l'inflazione &
determinata dalle aspettative prospettiche (qui approssimate da misure derivate da

9 Cfr. La relazione della curva di Phillips nell’area dell’euro, nel numero di luglio 2014 del Bollettino mensile
della BCE.

100 Granger, C.W.J. e Jeon, Y., “Thick modeling”, Economic Modelling, vol. 21(2), 2004, pagg. 323-343.
101 Per una trattazione di tale specificazione, cfr. Ciccarelli e Osbat, a cura di (2017), op. cit. Le relazioni

della curva di Phillips fanno anche parte di modelli strutturali pit complessi; nel presente articolo si
concentra l'attenzione sull’evidenza in forma ridotta, principalmente per ragioni di semplicita espositiva.
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indagini), dall'inflazione passata che pud svolgere anch’essa un ruolo (per esempio
rappresentare le aspettative in modo retrospettivo e altre fonti di persistenza nella
determinazione dei prezzi) e dai costi marginali delle imprese che sono approssimati
attraverso misure di capacita inutilizzata o attivita economica. Vengono incluse le
variabili esterne per tener conto di una fonte importante di shock dal lato dell’offerta.
La figura 1 mostra una sintesi delle principali scelte di specificazione, pur non
riproducendo in maniera esaustiva tutti i possibili esiti.

Figura 1
Albero decisionale stilizzato per le specificazioni di un modello di curva di Phillips in

forma ridotta
B. Capacitaproduttiva
inutilizzata

Unemployment gap
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Fonte: BCE.

Mentre la BCE ha definito senza ambiguita il proprio obiettivo in termini di
inflazione complessiva misurata sullo IAPC, nel presente articolo I’attenzione si
focalizza sulle misure dell’inflazione di fondo, che sono meno volatili e possono
aiutare a identificare e illustrare le determinanti principali degli andamenti dei
prezzi (cfr. il riquadro A della figura 1). Gli andamenti dell'inflazione complessiva
misurata sull'indice dei prezzi al consumo (IPC) possono essere temporaneamente
influenzati da fattori di breve durata, come le oscillazioni dei prezzi delle materie
prime. Al fine di concentrare I'attenzione sui fattori piu persistenti che determinano
l'inflazione, in molte applicazioni empiriche del modello della curva di Phillips (e oltre),
vengono invece usate le misure dell'inflazione di fondo. Tuttavia sono disponibili
diverse misure dell’inflazione di fondo. Le scelte piu ricorrenti comprendono: misure di
esclusione permanente (quali I'inflazione misurata sullo IAPC al netto dei beni
energetici e alimentari), misure di esclusione temporanea e misure basate su
modellil®2,

102 Tuytte e tre le tipologie di misure sono spiegate e analizzate in Ehrmann, M., Ferrucci, G., Lenza, M. e
O’Brien, D., Misure dell’inflazione di fondo nell’area dell’euro, nel numero 4/2018 di questo Bollettino.
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Vengono qui impiegate diverse misure di capacita produttiva inutilizzata o
attivita economica per rilevare I'impatto dei costi delle imprese sull’inflazione
(cfr. il riquadro B della figura 1)1%. La maggior parte degli approcci empirici
presuppone che i costi marginali siano proporzionali alla capacita produttiva
inutilizzata®*, approssimata dall’output gap o dall’'unemployment gap. Tali divari, in
principio non osservabili, si possono ottenere applicando tecniche di filtraggio
statistico, attraverso le stime del prodotto potenziale basate su una funzione di
produzione (ad es. metodologie OCSE o FMI) o in maniera endogena, in linea con gli
andamenti dell’inflazione, come in Blanchard et al. (2015), Jarocinski e Lenza (2018) e
Chan et al. (2016)1°. L'uso di una molteplicita di misure & un modo per limitare
I'incertezza implicita nel modello, inevitabile nel determinare le stime della capacita
produttiva inutilizzata. Un altro approccio consiste nell’'uso diretto di misure osservabili
dell’attivita economica, quali il tasso di disoccupazione o la crescita del PIL, che
tuttavia presenta il limite significativo di confondere i fattori di domanda e offerta. Piu di
recente, numerosi studi hanno raccomandato I'uso del tasso di disoccupazione o
dell’'unemployment gap a breve termine, anziché le misure di disoccupazione
complessivel®. A prescindere dalla misura di riferimento, ulteriori complicazioni
emergono dalla stima in tempo reale della capacita produttiva inutilizzata, in parte
collegate alle revisioni potenzialmente ampie di alcuni dei dati macro usati per
I'approssimazione di tale capacital®’.

Per I'approssimazione delle aspettative di inflazione vengono qui usate misure
derivate dalle indagini disponibili (cfr. il riquadro C della figura 1)1%. Le
aspettative di inflazione di imprese e lavoratori/consumatori non sono disponibili per
molti paesi, pertanto sono state adottate numerose strategie per affrontare la
questione. Quella pit semplice consiste nelle aspettative retrospettiche, ovvero che si
presuppone siano basate sull'inflazione passata, e I'inclusione nell’equazione (1) di un
termine di inflazione ritardato € in parte motivato da essa. Per calcolare le aspettative
prospettiche, le misure desunte dalle indagini sono un modo pratico di approssimare
le opinioni dei soggetti economici circa gli andamenti futuri dei prezzi. Il principale
motivo di cautela in questo caso consiste nel fatto che tali indagini di solito riflettono le

103 Cfr. le note al grafico 4 per I'elenco delle misure di capacita produttiva inutilizzata prese in
considerazione.

104 Un’eccezione in cui, al contrario, la quota di reddito del lavoro & usata come misura dei costi marginali

reali & Gali, J. e Gertler, M., “Inflation dynamics: A structural econometric analysis”, Journal of Monetary
Economics, vol. 44(2), 1999, pagg. 195-222.

Blanchard, O., Cerutti, E. e Summers, L.H., “Inflation and Activity: Two Explorations and Their Monetary
Policy Implications”, Working Paper Series, n. WP 15-19, Peterson Institute for International Economics,
2015; Jarocinski, M. e Lenza, M., “An Inflation-Predicting Measure of the Output Gap in the Euro Area”,
Journal of Money, Credit and Banking, vol. 50(6), 2018, pagg. 1189-1224; Chan, J.C.C., Koop, G. e
Potter, S.M., “A Bounded Model of Time Variation in Trend Inflation, Nairu and the Phillips Curve”, Journal
of Applied Econometrics, vol. 31(3), 2016, pagg. 551-565.

106 Cfr. Ball, L. e Mazumder, S., “A Phillips Curve with Anchored Expectations and Short-Term
Unemployment”, Journal of Money, Credit and Banking, vol. 51(1), 2019, pagg. 111-137 e i riferimenti in
esso contenuti.

105

107 Cfr. Szorfi, B. e Toth, M., Misure delle risorse inutilizzate nell’area dell’euro nel numero 3/2018 di questo
Bollettino.

108 Sono prese in considerazione le seguenti misure delle aspettative di inflazione: 1-7) misure di

Consensus Economics con un orizzonte prospettico da due a sette trimestri e aspettative di Consensus
Economics a lungo termine interpolate; (8-11) misure dell'indagine presso i previsori professionali della
BCE (ECB Survey of Professional Forecasters) a uno, due e cinque anni.
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aspettative dei previsori professionali, che potrebbero differire sensibilmente da quelle
dei responsabili dei prezzi o dei consumatori*®®,

Nell’analisi qui presentata si tiene conto anche degli shock esterni dal lato
dell’offerta che potrebbero colpire i prezzi interni (cfr. il riquadro D della figura
1)19, In un mondo sempre pili globalizzato, I'inflazione di fondo e quella complessiva
interna possono risentire di diversi shock esterni dal lato dell’offerta, come quelli
provenienti dai prezzi delle materie prime e da altri prezzi all'importazione. Vi sono
evidenze empiriche, per Stati Uniti e altri paesi, che i prezzi all'importazione in effetti
influiscano sull'inflazione in un quadro basato sulla curva di Phillips*!. D’altro canto, il
supporto empirico € minore quando si tratta di un’influenza indipendente del ciclo
economico mondiale sull'inflazione interna*?,

Le variabili rilevanti da includere non sono I'unica fonte di incertezza nella
curva di Phillips; in tal senso, la forma funzionale € altrettanto importante. La
scelta della specificazione & spesso guidata da ampiezza e obiettivo dell’analisi; ad
esempio, se una specificazione lineare non si rivela adeguata a fornire una
spiegazione soddisfacente dei risultati, si possono impiegare specificazioni non
lineari. Il riquadro 2 analizza alcuni importanti scostamenti dal modello di riferimento
lineare nell’equazione (1), nel contesto delle recenti ricerche svolte dalla BCE sulle
curve di Phillips.

Si stimano 550 versioni del modello di base e si riscontra che la curva di
Phillips nell’area dell’euro ha ragione di esistere, ma vengono anche rilevate
evidenze che indicano I'importanza di determinanti dell’inflazione diverse
dall’attivita reale interna. | risultati delle stime indicano un legame statisticamente
significativo ed economicamente plausibile fra I'inflazione dell’area dell’euro e le sue
determinanti principali. Concentrando I'attenzione sul rapporto con I'attivita reale, il
grafico 4 mostra l'inclinazione della curva di Phillips in diverse specificazioni per
ciascuna misura di capacita inutilizzata o attivita economica. Pressoché in tutti i 550
modelli esaminati, la misura dell’attivita reale € statisticamente significativa con il
segno teoricamente atteso, il che conferma I'impatto visivo offerto nel grafico 2 circa il
comovimento fra inflazione di fondo e attivita economica nell’area dell’euro. In
generale I'inclinazione non & molto accentuata e anche i coefficienti di altre
determinanti rilevanti, quali inerzia, aspettative e shock esterni, sono spesso
significativi a indicazione dell’importanza di fattori che vanno al di 1a della capacita
inutilizzata per spiegare adeguatamente gli andamenti dell’inflazione. In altre parole, &

109 Coibion e Gorodnichenko (2015), op. cit., mettono in luce la differenza fra le aspettative di inflazione dei
previsori professionali e quelle delle aziende, sostenendo che queste ultime sono approssimate in modo
migliore grazie alle aspettative dei consumatori.

10 Quali variabili esterne vengono usate: (1) variazione annuale dei prezzi delle importazioni dall’esterno
dell’area dell’euro; (2) variazione annuale del prezzo del petrolio in euro; (3) una media di piu lungo
periodo delle passate variazioni del prezzo del petrolio; (4-5) inflazione complessiva e inflazione di fondo
mondiali su base annuale, tutte con ritardi adeguatamente prolungati.

111 Matheson, T. e Stavrey, E., “The Great Recession and the inflation puzzle”, Economics Letters,
vol. 120(3), 2013, pagg. 468-472; Forbes, K.J., “How Have Shanghai, Saudi Arabia, and Supply Chains
Affected U.S. Inflation Dynamics?”, Federal Reserve Bank of St. Louis Review, vol. 101(1), 1° trimestre
2019, pagg. 27-43.

12 Cfr. L’inflazione nell’area dell’euro e le sue determinanti interne e globali, nel numero 4/2017 di questo
Bollettino.
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necessario tenere conto non solo dell’andamento della curva di Phillips, ma anche dei
suoi slittamenti.

Grafico 4
Inclinazioni stimate della curva di Phillips in tutte le specificazioni

(coefficienti di regressione sulle misure standardizzate del grado di utilizzo della capacita produttiva)
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Fonti: Commissione europea, BCE, Eurostat, FMI, OCSE ed elaborazioni della BCE.

Note: prendiamo in considerazione le seguenti misure della capacita inutilizzata: (1) output gap — stima basata sul modello; (2) output
gap — FMI; (3) output gap — Commissione europea; (4) output gap — OCSE; (5) tasso di disoccupazione; (6) divario di disoccupazione —
stima basata sul modello; (7) divario di disoccupazione — FMI; (8) divario di disoccupazione — Commissione europea; (9) divario di
disoccupazione — OCSE; (10) tasso di disoccupazione a breve termine; (11) la misura U6. | tassi e i divari di disoccupazione sono stati
invertiti. Campione: dal 1° trimestre del 1995 al 3° trimestre del 2018. Tutte le misure del grado di utilizzo della capacita produttiva sono
standardizzate in base ai coefficienti per poter essere confrontabili in tutte le specificazioni. Le barre verticali mostrano I'intervallo dei
coefficienti in tutte le specificazioni, inclusa una particolare misura del grado di utilizzo della capacita produttiva.
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Riquadro 2
Curve di Phillips lineari e non lineari

a cura di Andrej Sokol

I modelli di curva di Phillips empirici sono spesso lineari. L'equazione (1) nella sezione 2 € una
specificazione piuttosto standard di una curva di Phillips lineare a equazione singola, in cui sono
incluse l'inflazione ritardata, una misura della capacita inutilizzata, una misura delle aspettative di
inflazione e una misura dei prezzi all'importazione. Il concetto di linearita si riferisce sia ai parametri (il
termine a destra del segno di uguale & una funzione lineare) sia alle variabili (che si inseriscono
nell’equazione con le unita di misura in cui sono espresse). Entrambi gli assunti possono essere resi
pit accomodanti in diversi modi.

Esistono diverse possibili specificazioni non lineari della curva di Phillips. Le piu comuni forme
di non linearita includono le trasformazioni delle variabili indipendenti, quali i termini della capacita
produttiva inutilizzata quadratici (o anche di ordine superiore), che possono introdurre elementi di
convessita o di concavita nelle curve di Phillips. Relazioni simili o piu sofisticate possono essere
rappresentate ponderando la misura della capacita produttiva inutilizzata con un’altra variabile che
cattura lo stato dell’economia; ad esempio, una semplice variabile dummy pu0 assumere diverse
forme di “linearita definita a tratti”, in grado di approssimare diversi regimi, quali le forti espansioni e le
recessioni profonde, in contrapposizione ai tempi di normale attivita. Per la stima delle curve di
Phillips non lineari vengono talvolta utilizzati strumenti piu sofisticati come le spline non lineari e i
modelli Markov-switching!®3.

Alla base del concetto di curva di Phillips non lineare c’é I'idea che il processo di formazione
dei prezzi possa assumere caratteristiche diverse nei vari stadi del ciclo economico. A sua
volta, cio potrebbe essere dovuto a considerazioni di ordine psicologico, istituzionale o tecnologico e
all'interazione tra tali fattori in una moderna economia di mercato. Un’argomentazione di lunga
tradizione & correlata alle rigidita al ribasso dei salari nominali, ovvero alla riluttanza da parte dei
lavoratori ad accettare (o da parte delle aziende a imporre) riduzioni dei salari nominali in una fase di
rallentamento economico. Tale resistenza & riconducibile ad accordi di contrattazione collettiva o alla
riluttanza, in termini psicologici, di vedersi ridurre la propria paga in termini nominali. Ne consegue
che, in presenza di una capacita inutilizzata di dimensioni ragguardevoli nell’economia, i salari (e di
conseguenza i prezzi) si modificheranno a un ritmo diverso rispetto ai periodi di normalita,
determinando un potenziale rimodellamento della curva di Phillips in una forma piu convessa. Un
fenomeno simile pud verificarsi se le imprese si trovano dinanzi a limitazioni della capacita produttiva
a breve termine che rendono difficile soddisfare nellimmediato ulteriori aumenti della domanda. Un
esempio potrebbe essere il caso di apparecchiature fuori uso il cui ripristino richiede tempo e
comporta dei costi. In una situazione simile, le aziende potrebbero aumentare i prezzi prima di
incrementare la capacita produttiva in modo da soddisfare appieno la domanda aggiuntiva, laddove
in tempi normali adeguerebbero in primo luogo gli input alla produzione, aumentando ancora una
volta la convessita della curva di Phillips. Una ulteriore fonte di convessita € legata all'idea che le
variazioni dei prezzi sarebbero piu frequenti nei periodi di elevata inflazione.

Alcune teorie prevedono una curva di Phillips concava, anziché convessa, vale a dire una
maggiore risposta dell’inflazione alla capacita produttiva inutilizzata nei momenti in cui
quest’ultima raggiunge dimensioni considerevoli, rispetto ai periodi di normalita o di forte

13 Cfr., ad esempio, Leduc, S., Marti, C. e Wilson, D.J., “Does Ultra-Low Unemployment Spur Rapid Wage
Growth?”, FRBSF Economic Letter, n. 2019-02, Federal Reserve Bank of San Francisco, 2019.
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espansione. Questa interpretazione & coerente, ad esempio, nel caso di aziende che operano in
strutture di mercato in cui € possibile attuare diverse decisioni sui prezzi a seconda delle condizioni
del mercato. In presenza di un ampio sottoutilizzo della capacita produttiva, le imprese potrebbero
essere piu inclini a ridurre i prezzi per evitare di cedere quote di mercato ad aziende concorrenti. Per
contro, potrebbero dimostrarsi riluttanti ad aumentare i prezzi nei periodi in cui il prodotto &€ superiore
0 prossimo al suo potenziale per evitare di perdere quote di mercato.

Convessita e concavita non si escludono necessariamente a vicenda. Un modo per
riconciliarne la presenza € rappresentato dagli “effetti soglia”, ossia un’inclinazione piu pronunciata
della relazione tra inflazione e capacita inutilizzata solo per i valori estremi di quest’ultima variabile (in
corrispondenza di recessioni profonde e/o in periodi prolungati di crescita superiore al trend). Un
principio microeconomico coerente con tale fondamento € che i prezzi mostrano maggiore reattivita
in presenza di un forte sottoutilizzo della capacita produttiva (perché le imprese non vogliono perdere
quote di mercato) o quando le imprese operano molto al di sopra del potenziale (per via dei costi piu
elevati) e una reattivita minore nei periodi compresi fra tali fasi (Qquando si preferisce intervenire
sull'utilizzo dei fattori piuttosto che modificare i prezzi). In tali casi, la curva di Phillips € concava in
presenza di un forte sottoutilizzo della capacita produttiva e convessa quando I'economia opera a un
livello considerevolmente piu elevato del potenziale.

Altre argomentazioni di carattere microeconomico a supporto della non linearita, pur non
giustificando altrettanto efficacemente la dicotomia convessita-concavita, possono
assumere rilevanza. Cio puo essere dovuto al fatto che si manifestano solo nei momenti di
espansione e contrazione o che dipendono dal tasso di riassorbimento del sottoutilizzo della capacita
produttiva. | costi di aggiustamento dei listini ne sono un esempio: quando le imprese devono
sostenere dei costi per modificare i prezzi, normalmente solo una parte di esse di fatto li modifica in
un dato periodo, tuttavia € probabile che all’aumentare delle dimensioni dello shock dal lato della
domanda cresca anche la quota delle imprese che modificano i propri prezzi. In questo caso, la
velocita di riassorbimento (o di formazione) di capacita produttiva inutilizzata determina I'inclinazione
della curva di Phillips per un determinato livello di sottoutilizzo della capacita stessa.

Grafico B
Inclinazioni della curva di Phillips relativa all’area dell’euro in due campioni su un intervallo di
specificazioni

(coefficienti di regressione sulle misure standardizzate del grado di utilizzo della capacita produttiva)
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Fonti: Commissione europea, BCE, Eurostat, FMI, OCSE ed elaborazioni della BCE.
Nota: le misure della capacita produttiva inutilizzata sono come riportato nel grafico 4, standardizzate (e invertite, ove necessario) per esigenze di comparabilita.
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La variazione temporale dei coefficienti di una curva di Phillips altrimenti lineare viene
talvolta interpretata come evidenza preliminare di non linearita nella relazione tra la capacita
inutilizzata e I’inflazione. Cio avviene perché, se I'andamento della variazione coincide con il ciclo
economico, i parametri variabili nel tempo possono meglio rappresentare i risultati effettivi che
altrimenti apparirebbero non lineari se visti nel contesto della capacita inutilizzata/dell’inflazione. La
variazione temporale dei coefficienti & di per sé una forma di non linearita, dal momento che i
parametri dell’equazione diventano effettivamente delle variabili che dipendono dall’elemento
temporale e che moltiplicano le variabili indipendenti. In linea generale, la variazione temporale &
stata verificata in due modi: suddividendo semplicemente il campione e mettendo a confronto le
stime dei parametri fissi oppure utilizzando modelli con parametri variabili nel tempo. Entrambi gli
approcci forniscono riscontri di un aumento dell'inclinazione della curva di Phillips dell’area dell’euro
negli ultimi anni, sebbene con un elevato grado di incertezza. Il grafico B illustra i risultati ottenuti con
il primo approccio: gli stessi modelli vengono applicati a due diversi campioni e le variazioni
dell’inclinazione da un campione all’altro sono rappresentate come deviazioni da una linea di 45
gradi.

| termini di capacita inutilizzata quadratici e le altre forme di non linearita sono stati sottoposti
ad accurate verifiche, con esiti eterogenei. In un esercizio empirico caratterizzato da un ampio
numero di specificazioni diverse, i termini di capacita inutilizzata quadratici (che puntano a introdurre
la convessita nella relazione tra capacita inutilizzata e inflazione) erano statisticamente significativi in
alcune specificazioni, mentre nei modelli che tenevano conto dell’inflazione importata tale
significativita veniva meno, in linea con I'ipotesi secondo cui i modelli lineari con variabili di controllo
adeguatamente applicate si prestano anche ad accomodare dati dall’aspetto non lineare in una
relazione in forma ridotta (cfr. grafico C). Nello stesso esercizio, una variabile dummy relativa ai valori
positivi dell’output gap (in teoria adatta ad accomodare relazioni sia convesse che concave) &
risultata significativa solo in un ridotto numero di modelli.

Grafico C
Quota delle istanze in cui le variabili non lineari nelle specificazioni della curva di Phillips relativa
all’area dell’euro sono statisticamente significative

(valori percentuali)
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Fonti: Eurostat ed elaborazioni degli esperti della BCE.

Note: per due misure dell'inflazione (IAPC e HICPX), vengono stimate diverse versioni dell’equazione (1) che includono o escludono variabili esterne e una
diversa forma di non linearita (termini quadratici per la capacita inutilizzata nell’economia o 0/1 variabili dummy per la capacita inutilizzata nell’economia al di
sopra/al di sotto di una certa soglia) per diverse misure della capacita inutilizzata (cfr. le note al grafico 4). Gli istogrammi denotano la quota di modelli nei quali
i coefficienti sui termini non lineari sono statisticamente significativi a un livello del 10 per cento.

Alcuni riscontri a favore della non linearita provengono dall’applicazione di effetti soglia piu
sofisticati. | modelli che ammettono un aumento dell’inclinazione della curva di Phillips quando la
capacita inutilizzata ricade al di fuori di un determinato intervallo consentono di accomodare i dati
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anche quando questi includono nella specificazione le aspettative e I'inflazione importata. Cio si
verifica quando vengono utilizzate come misure della capacita inutilizzata I'output gap e
'unemployment gap. L’impiego di curve di Phillips con cambiamento di regime, che ammettono la
variazione dell'inclinazione in base al livello di output gap, fa emergere evidenze di non linearita
nell’area dell’'euro*4.

3 Le determinanti dell'inflazione di fondo nell’area dell’euro
implicite nei modelli della curva di Phillips

| modelli della curva di Phillips sono in grado di fornire una prospettiva storica
sull’importanza relativa delle principali determinanti dell’inflazione di fondo. I|
grafico 5 riassume gli insegnamenti che € possibile trarre dal metodo di
modellizzazione densa illustrato nella precedente sezione: esso mostra i contributi
medi all'inflazione (tutti in termini di deviazione dalle rispettive medie storiche) delle
sue tre determinanti principali in tutti i modelli considerati!'®. All'inizio della grande crisi
finanziaria 'inflazione di fondo era ben superiore alla sua media storica, un
andamento largamente spiegato da un’economia che operava al di sopra della sua
normale capacita (si vedano gli ampi contributi offerti dall’utilizzo della capacita
produttiva). Tuttavia, sin dalla seconda meta del 2009, il gap inflazionistico (la
deviazione dell'inflazione dalla sua media) € divenuto negativo. In certa misura, cio &
stato dovuto ai crescenti livelli di capacita inutilizzata man mano che la recessione
cominciava a palesarsi, nonché a un lieve indebolimento delle aspettative di
inflazione; tuttavia parte della debolezza non € giustificabile attraverso le variabili
esplicative qui impiegate.

114 Gross, M. e Semmler, W., “Mind the output gap: the disconnect of growth and inflation during recessions
and convex Phillips curves in the euro area”, Working Paper Series, n. 2004, BCE, 2017.

15 Gj tratta di un’analisi ex post che coinvolge I'intero campione; tuttavia un’analisi in tempo reale avrebbe

restituito un quadro simile per il periodo di bassa inflazione.
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Grafico 5
Scomposizione dell'inflazione di fondo basata sulla curva di Phillips

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente e contributi in punti percentuali; tutti i valori sono espressi in termini di deviazione dalle
rispettive medie a partire dal 1999)
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Fonte: elaborazioni della BCE.

Note: gli istogrammi mostrano i contributi medi in tutti i modelli considerati nella sezione 2. | contributi sono ricavati come in Yellen J. L.
(2015), “Inflation Dynamics and Monetary Policy”, intervento tenuto in occasione della Philip Gamble Memorial Lecture, University of
Massachusetts, Amherst, il 24 settembre 2015.

Gli episodi di mancata disinflazione e inflazione sono in parte riflessi nelle
stime della curva di Phillips. Le evidenze presentate nel grafico 5 supportano la
narrativa relativa alla mancata disinflazione dal 2011 in poi, quando comincia a
emergere un ampio e ingiustificato contributo positivo all'inflazione di fondo. Una
possibile spiegazione di questo risultato € individuabile nel pit ampio impatto dei
fattori esterni durante la fase di ripresa rispetto a quanto registrabile nei modelli della
curva di Phillips!®. Nel corso del 2013 I'inflazione di fondo & scesa ben al di sotto della
sua media storica, dove tuttora si colloca. | modelli della curva di Phillips sembrano
sostenere I'enigma della mancata inflazione, poiché i contributi negativi offerti dai
residui evidenziano I'inadeguatezza dei modelli a rendere pienamente conto della
debolezza dell'inflazione quasi sull'intero periodo. Una possibile spiegazione &
correlata alla “moderazione repressa”: se il calo di prezzi e salari durante la
recessione € stato contenuto da rigidita nominali al ribasso, nelle prime fasi della
ripresa l'inflazione relativa a prezzi e salari puo essersi conseguentemente mantenuta
su livelli contenutit'’. In altre parole, I'inflazione mancante potrebbe essersi verificata
in conseguenza del periodo di disinflazione mancante, almeno nelle prime fasi della
ripresa economica.

Ciononostante, a eccezione del periodo corrispondente grosso modo all’ultimo
anno, le curve di Phillips stimate possono rendere conto di gran parte della
debolezza dell’inflazione di fondo a partire dal 2013, imputandone la maggior
parte alle sue determinanti principali anziché ai residui non spiegati.
L’'importanza relativa delle tre principali determinanti dell’inflazione si € modificata nel

116 Constancio (2015), op. cit.; Ciccarelli e Osbat (a cura di) (2017), op. cit.; nonché Bobeica e Jarocinski
(2019), op. cit. Anche gli aumenti dell'lVA in alcuni paesi dell’area dell’euro nel periodo considerato
potrebbero parzialmente spiegare i residui non spiegati, ma solo in misura limitata.

17 Praet, P., “Price stability: a sinking will-o’-the-wisp?”, FMI Spring Meetings Seminar, Washington, D.C.,
16 aprile 2015.
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corso del periodo considerato. In base alla media dei contributi dei modelli nel grafico
5, il freno esercitato dalla capacita inutilizzata nell’economia ha dominato la scena
nella prima parte del periodo, continuando a svolgere un ruolo (negativo) fin quando
nell’area dell’euro non si € verificato un ampio riassorbimento del sottoutilizzo. Mentre
l'inflazione di fondo continuava a segnare livelli ben al di sotto della sua media storica,
parte della sua debolezza ha cominciato a essere attribuita alle piu basse aspettative
di inflazione a breve e a medio termine, che hanno esercitato un lieve impatto frenante
fino ai trimestri piu recenti. Anche gli andamenti esterni, in particolare i piu bassi prezzi
di petrolio e materie prime e di altri beni importati, hanno iniziato gradualmente a
trasmettersi all’inflazione di fondo. Mentre i contributi negativi di tali fattori erano venuti
meno in larga parte gia all’inizio del 2018, I'inflazione di fondo si € mantenuta debole
per tutto I'anno.

Le piu recenti debolezze dell’inflazione di fondo sono difficilmente spiegabili
rimanendo nell’ambito della curva di Phillips. Anche limitandosi al metodo di
modellizzazione densa qui applicato, la dinamica sintetizzata nel grafico 5 € soggetta
a un ampio grado di incertezza, poiché i diversi modelli attribuiscono gli andamenti
dell’inflazione in un dato momento a diversi fattori. Nelle sottosezioni seguenti viene
quantificata I'incertezza che caratterizza i contributi all’inflazione forniti da capacita
inutilizzata, aspettative di inflazione e prezzi esterni; vengono altresi esaminate
alcune fonti economiche di tale incertezza. Dal quadro complessivo emerge che
I'incertezza che caratterizza le singole determinanti puo potenzialmente rendere conto
di alcuni dei residui rappresentati nel grafico 5 fino alla meta del 2017; tuttavia, con
I'attenuarsi dei contributi apportati dalle tre principali determinanti, la recente
debolezza dell’inflazione di fondo non puo essere spiegata dai modelli della curva di
Phillips standard.

3.1 Capacita produttiva inutilizzata

La capacita produttiva inutilizzata ha svolto un ruolo centrale nel giustificare
I'inflazione di fondo dal 2013 al 2016. Considerando la crisi del debito sovrano
intervenuta nell’area dell’euro nel 2010 e la conseguente recessione (2011-2014), si
comprende come I'analisi delle determinanti dell’inflazione in tale periodo si concentri
sul ruolo dei fattori interni, in particolare la capacita produttiva inutilizzata, nell’area
dell’euro*®. Ciononostante i modelli della curva di Phillips non restituiscono un quadro
completo della situazione; I'iniziale calo dell’'inflazione di fondo dopo la meta del 2012
era inatteso e, sebbene la capacita inutilizzata ne renda conto in gran parte nel grafico
5, anche i fattori non spiegati hanno svolto un ruolo determinante!®. Inoltre, I'intervallo
di valori che individua i contributi offerti dalla capacita inutilizzata all’'inflazione nei 550
modelli qui stimati & particolarmente ampio nel periodo in questione (cfr. grafico 6).
Due elementi che giustificano la difficolta a spiegare I'inflazione in tale periodo tramite
modelli semplici della curva di Phillips sono I'accentuazione della sua inclinazione
nell’area dell’euro (laddove l'inflazione seguirebbe molto piu da vicino il ciclo

18 Ciccarelli e Osbat (a cura di). (2017), op. cit.
119 E yna questione di variazione piuttosto che di livello dell'inflazione: il principale fattore determinante del

calo dal valore massimo a quello minimo € la variazione del contributo apportato dal residuo piuttosto che
dalla capacita inutilizzata.

BCE Bollettino economico, numero 4 / 2019 — Articoli
Le determinanti dell’inflazione di fondo nell’area dell’euro nel corso del tempo: una prospettiva
basata sulla curva di Phillips 107



economico) e/o un errore di misurazione della capacita inutilizzata (nello specifico, un
eccesso di capacita inutilizzata rispetto a quanto rilevato dalle misure standard).

Grafico 6
Intervallo di valori dei contributi apportati dalla capacita inutilizzata all’inflazione di
fondo

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente e contributi in punti percentuali; tutti i valori sono espressi in termini di deviazione dalle
rispettive medie a partire dal 1999)
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Fonte: elaborazioni della BCE.

Note: I'area ombreggiata rappresenta I'intervallo dei contributi forniti dalle misure del grado di utilizzo della capacita produttiva
all'inflazione di fondo nei 550 modelli qui stimati (cfr. sezione 2); la linea grigia tratteggiata mostra il contributo medio, che corrisponde
agli istogrammi gialli nel grafico 5. | contributi sono ricavati come in Yellen J. L. (2015), “Inflation Dynamics and Monetary Policy”,
intervento tenuto in occasione della Philip Gamble Memorial Lecture, University of Massachusetts, Amherst, il 24 settembre 2015.

Le variazioni dell’inclinazione nella curva di Phillips e i potenziali errori di
misurazione della capacita inutilizzata contribuiscono ad alimentare
I'incertezza circa il contributo apportato all’inflazione dalla capacita inutilizzata.
Sin dal 2014%2° |a BCE indaga l'ipotesi di una pitl forte correlazione tra inflazione e
capacita inutilizzata, avvalorata dalle minori rigidita nominali riscontrate in alcuni paesi
dell'area dell’euro in seguito all’attuazione di riforme strutturali*?*. Tuttavia non &
semplice distinguere una variazione dell’inclinazione della curva di Phillips da un
errore di misurazione della capacita inutilizzata. Le stime alternative di capacita
inutilizzata, dove si impone all’output gap di essere coerente con le dinamiche
dell'inflazione in una relazione rappresentata da una curva di Phillips stabile,
sarebbero dovute essere molto pili ampie durante il periodo di mancata inflazione?2.
Inoltre, come ha messo in luce I'eredita della lunga crisi del debito sovrano nell’area
dell’euro, la portata reale della capacita inutilizzata nel mercato del lavoro pud essere
meglio rilevata ampliando la gamma di indicatori con parametri che tengano conto
anche dei lavoratori scoraggiati o ridotti a impieghi a tempo parziale per ragioni di
carattere economico; tuttavia le curve di Phillips ottenute integrando tali misure
continuerebbero a evidenziare residui negativi nel periodo pit recente'?®. In aggiunta,

120 BCE (2014), op. cit.

121 |zquierdo, M., Jimeno, J.F., Kosma, T., Lamo, A., Millard, S., R66m, T. e Viviano, E., “Labour market
adjustment in Europe during the crisis: microeconomic evidence from the Wage Dynamics Network
survey”, Occasional Paper Series, n. 192, BCE, giugno 2017.

122 Jarocinski e Lenza (2018), op. cit.

123 Ceeuré, B., “Scars or scratches? Hysteresis in the euro area”, intervento tenuto presso I'International
Center for Monetary and Banking Studies, Ginevra, 19 maggio 2017. Tale argomentazione & uno dei

motivi dell'inclusione di misure ampie della disoccupazione nelle stime qui presentate (cfr. note al grafico
4).
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le stime in tempo reale della capacita inutilizzata nell’economia possono essere
soggette ad ampi errori di misurazione, nonché a frequenti revisioni'?*. Nonostante
tutte queste fonti di incertezza, il grafico 6 indica che, in tempi recenti, il freno
esercitato dalla capacita inutilizzata € venuto meno, rendendo difficile rintracciare in
tale fattore gli ingiustificati residui negativi che il grafico 5 evidenzia nell’ultimo anno
del periodo campione.

3.2 Aspettative di inflazione

Il calo registrato dalle misure delle aspettative di inflazione desunte dalle
indagini dopo il 2013 ha destato timori di uno slittamento verso il basso della
curva di Phillips; tuttavia il messaggio veicolato dalle stime & ambivalente. ||
grafico 5 mostra che, nel periodo che va dal 2014 alla meta del 2017, le aspettative di
inflazione possono aver contribuito a esercitare un freno sull’'inflazione di fondo.
Tuttavia, come discusso nella sezione 2, le misure delle aspettative disponibili sono
imperfette e talvolta & arduo interpretare il segnale che esse forniscono riguardo
all'inflazione. Il grafico 7 evidenzia questa incertezza tramite il metodo di
modellizzazione densa qui impiegato. L'intervallo dei contributi apportati dalle
aspettative nel periodo tra il 2014 e il 2017 puo, a tratti, rivelarsi ampio, poiché
comprende misure con diversi orizzonti previsivi, incluse aspettative di inflazione
desunte dalle indagini a breve e a medio termine (talvolta pit soggette a rumore
statistico e con legami piu forti con la dinamica dell’inflazione passata) e misure delle
aspettative di inflazione a lungo termine basate sulle indagini (che, nel confronto,
hanno evidenziato maggiore stabilita).

La recente debolezza dell’inflazione di fondo non sembra essere giustificata
dagli andamenti delle aspettative di inflazione. Non soltanto il contributo medio si &
progressivamente approssimato a zero, ma l'intervallo di contributi dei diversi modelli
si & anche notevolmente assottigliato, di riflesso alla graduale ripresa delle misure
delle aspettative di inflazione desunte dalle indagini.

124 Cfr. Szorfi e Toth (2018), op. cit.
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Grafico 7
Intervallo di valori dei contributi apportati dalle aspettative di inflazione all’inflazione di
fondo

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente e contributi in punti percentuali; tutti i valori sono espressi in termini di deviazione dalle
rispettive medie a partire dal 1999)
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Fonte: elaborazioni della BCE.

Note: I'area ombreggiata rappresenta I'intervallo dei contributi apportati dalle misure delle aspettative di inflazione all’inflazione di fondo
nei 550 modelli qui stimati (cfr. sezione 2); la linea grigia tratteggiata mostra il contributo medio, che corrisponde agli istogrammi rossi nel
grafico 5. | contributi sono ricavati come in Yellen J. L. (2015), “Inflation Dynamics and Monetary Policy”, intervento tenuto in occasione
della Philip Gamble Memorial Lecture, University of Massachusetts, Amherst, il 24 settembre 2015.

3.3 Fattori esterni

Fattori globali in generale, e bassi prezzi del petrolio e delle altre materie prime
in particolare, hanno inciso in maniera preponderante sulle spiegazioni
dell’inflazione negli ultimi anni'®. |l grafico 5 evidenzia il crescente freno
sull'inflazione di fondo associato agli andamenti dei prezzi all’esterno dell’area dal
2015 in poi. L’'andamento dei prezzi esterni influenza I'inflazione di fondo attraverso
due canali principali: uno diretto, tramite i prezzi dei beni di consumo finali importati, e
uno indiretto, attraverso i prezzi dei beni intermedi importati utilizzati per la produzione
all'interno dell’area dell’euro. |l calo del prezzo del petrolio, avviatosi a meta 2014, &
stato uno dei piu ingenti dalla fondazione dell’Unione economica e monetaria (UEM) e
ha segnato il profilo dell'inflazione complessiva negli anni seguenti. Per I'inflazione di
fondo, tuttavia, i contributi negativi degli andamenti dei prezzi esterni sono stati
relativamente modesti se si esamina il contributo medio nei diversi modelli; tuttavia,
secondo l'intervallo di stime qui proposto, per parte di tale periodo potrebbero essere
stati notevolmente pit ampi (cfr. grafico 8). Negli ultimi trimestri, tuttavia, sia il
contributo medio sia I'intervallo di valori attorno a esso si sono notevolmente ridotti.

125 Cfr., ad esempio, la sezione Il contesto esterno, nel numero 8/2015 di questo Bollettino, in cui si afferma
che “linflazione mondiale € rimasta molto bassa, riflettendo il calo delle quotazioni petrolifere”.
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Grafico 8
Intervallo dei contributi apportati dai prezzi all’esterno dell'area all’'inflazione di fondo

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente e contributi in punti percentuali; tutti i valori sono espressi in termini di deviazione dalle
rispettive medie a partire dal 1999)

== |nflazione misurata sullo IAPC al netto dei beni energetici e alimentari
== Contributo medio dei prezzi esterni
B Intervallo di contributi
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Fonte: elaborazioni della BCE.

Note: I'area ombreggiata rappresenta I'intervallo dei contributi apportati dalle misure dei prezzi all’esterno dell’area all’inflazione di fondo
nei 550 modelli qui stimati (cfr. sezione 2); la linea grigia tratteggiata mostra il contributo medio, che corrisponde agli istogrammi verdi nel
grafico 5. | contributi sono ricavati come in Yellen J. L. (2015), “Inflation Dynamics and Monetary Policy”, intervento tenuto in occasione
della Philip Gamble Memorial Lecture, University of Massachusetts, Amherst, il 24 settembre 2015.

| fattori globali che incidono sull’inflazione interna potrebbero andare al di la di
quanto i prezzi all’importazione e delle materie prime siano in grado di cogliere;
tuttavia le evidenze empiriche sui canali aggiuntivi sono ambivalenti. In un
mondo globalizzato, il processo inflazionistico potrebbe riflettere un aumento dei flussi
commerciali, I'integrazione delle economie emergenti nel contesto economico
mondiale e I'ascesa delle catene globali del valore che comportano lo spostamento di
parte del processo produttivo all’estero. Tutti questi fenomeni possono influenzare
l'inflazione attraverso vari canali, potenzialmente con sostanziale ritardo, e catturarne
I'impatto mediante una curva di Phillips tradizionale pud essere empiricamente
complicato. Sebbene l'inclusione da parte della BCE (2017) di misure mondiali di
capacita inutilizzata nel contesto di una curva di Phillips stimata con il metodo della
modellizzazione densa abbia trovato valide giustificazioni, nel complesso i vantaggi di
carattere esplicativo appaiono limitati'?6. Tuttavia, nonostante i risultati empirici
ambivalenti, la dispersione relativamente esigua dei tassi di inflazione tra le diverse
economie, anche nel caso dell'inflazione di fondo (cfr. grafico 9), sembra indicare che
l'inflazione mondiale risenta dell’'influsso di determinanti strutturali di piu ampio
respiro, non ancora individuate con precisione?’.

126 Cfr. I'articolo L'inflazione nell’area dell’euro e le sue determinanti interne e globali, nel numero 4/2017 di
questo Bollettino, nonché Nickel, C., “The role of foreign slack in domestic inflation in the Eurozone”,
VOX, Policy Portal del CEPR, 28 luglio 2017.

127 Cfr. anche Forbes (2019), op. cit.
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Grafico 9
Dispersione dei tassi dell'inflazione di fondo nei paesi del’OCSE a partire dal 1999

(deviazioni standard)
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Fonti: Haver Analytics, BCE ed Eurostat.
Nota: la linea mostra la deviazione standard tra i paesi del’OCSE a eccezione della Turchia e della Slovenia.

4 Osservazioni conclusive

| modelli della curva di Phillips forniscono un sistema di riferimento utile e
intuitivo per comprendere e comunicare gli andamenti dell’inflazione. Viene qui
applicata una specificazione parsimoniosa, sebbene non eccessivamente
semplicistica, che include le principali determinanti dell’'inflazione in aggiunta al livello
di attivita economica. Tale specificazione € combinata con un metodo di
modellizzazione densa che in parte attenua I'elevata incertezza del modello, e
consente di trarre conclusioni piu solide sulla forza della relazione tra I'inflazione e le
sue determinanti. | risultati ottenuti forniscono una spiegazione plausibile
dell’evoluzione dellinflazione di fondo nell’area dell’euro dall’inizio della grande crisi
finanziaria.

La stima delle curve di Phillips puo rendere conto di gran parte della debolezza
dell’inflazione di fondo tra il 2013 e la meta del 2017, mentre il debole
andamento degli ultimi tempi rimane in larga parte non spiegato. | contributi medi
della capacita inutilizzata, delle aspettative di inflazione e dei prezzi all’esterno
dell’area in tutti i modelli stimati possono rendere conto del grosso delle deviazioni
dell'inflazione di fondo dalla sua media storica per lunghi intervalli del periodo
considerato. Tuttavia, con I'attenuarsi dei contributi apportati da questi tre fattori e
I'assottigliarsi degli intervalli di incertezza attorno a essi nel corso dell’ultimo periodo,
la persistente debolezza dell'inflazione di fondo fa emergere la necessita di altri
approcci complementari.

Come qualsiasi altro strumento analitico, anche le curve di Phillips presentano
limiti e carenze. Ad esempio, sebbene intuitive e trasparenti, le stime in forma ridotta
riproducono, per natura, un equilibrio parziale, che si presta a obiezioni di carattere
teorico ed empirico. Inoltre, perché rimangano gestibili, devono necessariamente
trascurare molti aspetti (ad esempio le politiche di bilancio e i fattori finanziari) che
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potrebbero tuttavia assumere rilevanza nel giustificare gli andamenti dell’inflazione di
fondo, pur richiedendo I'impiego di modellizzazioni piu sofisticate. Infine, anche i
problemi statistici e legati alle misurazioni possono causare instabilita nelle relazioni
della curva di Phillips per specifici intervalli temporali. A dispetto di tali carenze, i
modelli della curva di Phillips costituiscono parte integrante di uno strumentario
analitico molto piu ampio utilizzato dalle banche centrali ai fini della comprensione del
processo inflazionistico. Hanno inoltre spesso fornito indicazioni utili, che talvolta
hanno aperto la strada ad approcci piu sofisticati e in altri casi hanno consentito
controlli incrociati con analisi e previsioni di diversa origine. La vivacita stessa del
dibattito che si € creato attorno a questi strumenti ne testimonia I'utilita.
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Ulteriori informazioni

E possibile consultare e scaricare le statistiche della BCE dallo Statistical Data Warehouse (SDW):  http://sdw.ecb.europa.eu/

| dati contenuti nella sezione statistica del Bollettino economico sono disponibili nell'SDW:
La versione integrale dello Statistics Bulletin & reperibile nel’'SDW:

Le definizioni metodologiche sono consultabili nelle note generali dello Statistics Bulletin:
Informazioni di dettaglio sui calcoli si trovano nelle note tecniche dello Statistics Bulletin:

La spiegazione dei termini e delle abbreviazioni & riportata nel glossario statistico della BCE:

Segni convenzionali nelle tavole

- dati inesistenti / non applicabili
dati non ancora disponibili

zero o valore trascurabile

(p) dati provvisori
dest. dati destagionalizzati
non dest. dati non destagionalizzati
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1 Contesto esterno

1.1 Principali partner commerciali, PIL e IPC

PILY IPC
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente) (variazioni percentuali annue)
G20 Stati| Regno| Giappone Cina Per Paesi OCSE Stati| Regno| Giappone Cina Per
Uniti Unito memoria: - - Uniti Unito memoria:
area Totale| al nfetto di t?em (IAPC) area
dell’'euro alimentari ed dell’euro?
energetici (IAPC)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2016 3,3 1,6 1,8 0,6 6,7 1,9 1,1 1,8 1,3 0,7 -0,1 2,0 0,2
2017 3,8 2,2 1,8 1,9 6,8 2,4 2,2 1,8 2,1 2,7 0,5 1,6 1,5
2018 3,7 3,0 1,4 0,8 6,6 1,9 2,6 21 2,4 2,5 1,0 21 1,8
2018 2° trim. 0,9 1,0 0,4 0,5 1,7 0,4 2,5 2,0 2,7 24 0,7 1,8 1,7
3° trim. 0,8 0,8 0,7 -0,6 1,6 0,1 29 2,2 2,6 2,5 1,1 23 2,1
4° trim. 0,8 0,5 0,2 0,4 1,5 0,2 2,7 2,3 2,2 2,3 0,8 2,2 1,9
2109 1° trim. 0,8 0,5 0,5 1,4 0,4 2,1 2,1 1,6 . 0,3 1,8 1,4
2018 dic. - - - - - - 2,4 2,2 1,9 2,1 0,3 1,9 1,5
2019 gen. - - - - - - 2,1 2,2 1,6 1,8 0,2 1,7 1,4
feb. - - - - - - 21 21 1,5 1,9 0,2 1,5 1,5
mar. - - - - - - 23 21 1,9 1,9 0,5 23 1,4
apr. - - - - - - 2,5 2,2 2,0 2,1 0,9 2,5 1,7
mag. ¥ _ _ _ _ _ _ . . . . 1,2
Fonti: Eurostat (col. 3, 6, 10, 13); BRI (col. 9, 11, 12); OCSE (col. 1, 2, 4, 5,7, 8).
1) Dati trimestrali destagionalizzati; dati annuali non destagionalizzati.
2) | dati si riferiscono alla composizione evolutiva dell'area dell’euro.
3) Il dato relativo all'area dell’euro € una stima desunta dai dati nazionali preliminari e dalle informazioni piu aggiornate sui prezzi dei prodotti energetici.
1.2 Principali partner commerciali, Purchasing Managers’ Index e commercio mondiale
Purchasing Managers’ Surveys (indici di diffusione; dest.) Importazioni di beni”
Purchasing Managers’ Index composito Purchasing Managers’ Index
mondiale?
Mondiale?| Stati Uniti| Regno| Giappone| Cina Per Industria| Servizi Nuovi| Mondiale| Economie| Economie
Unito memoria:| manifatturiera ordinativi avanzate| dei mercati
area dall’estero emergenti
dell’euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
2016 51,6 52,4 53,4 50,5 514 53,3 51,7 52,0 50,1 1,2 1,4 1,0
2017 53,2 54,3 54,7 52,5 51,8 56,4 53,8 53,8 52,8 5,9 3,2 7,7
2018 53,4 55,0 53,3 52,1 52,3 54,6 53,1 53,8 50,9 43 3,1 5,1
2018 2° trim. 53,9 55,9 54,3 52,3 52,5 54,7 53,1 54,2 50,3 -0,3 -0,7 0,0
3° trim. 53,1 54,8 53,9 51,5 52,1 54,3 52,6 53,2 49,8 1,8 0,7 2,5
4° trim. 53,1 54,7 51,4 52,3 51,5 52,3 52,0 53,5 49,9 -1,0 1,4 -2,5
2109 1° trim. 52,8 54,8 50,6 50,6 51,5 51,5 50,9 53,4 49,6 -0,6 -0,2 -0,8
2018 dic. 53,1 54,4 51,4 52,0 52,2 51,1 52,1 53,4 50,0 -1,0 1,4 -2,5
2019 gen. 52,4 54,4 50,3 50,9 50,9 51,0 50,9 52,9 49,6 -2,2 0,6 -4,0
feb. 52,8 55,5 51,5 50,7 50,7 51,9 50,9 53,5 49,5 -1,7 0,7 -3,3|
mar. 53,1 54,6 50,0 50,4 52,9 51,6 50,9 53,8 49,7 -0,6 -0,2 -0,8
apr. 52,3 53,0 50,9 50,8 52,7 51,5 51,1 52,7 49,6 . . .
mag. . 50,9 . 50,7 515 51,8 50,3 . 49,4

Fonti: Markit (col. 1-9); CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis ed elaborazioni della BCE (col. 10-12).
1) Le economie mondiali e avanzate escludono I'area dell’euro. | dati annuali e trimestrali sono percentuali sul periodo corrispondente; i dati mensili sono variazioni sui tre mesi precedenti.

Tutti i dati sono destagionalizzati.
2) Esclusa l'area dell’euro.
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2 Andamenti finanziari

2.1 Tassi di interesse del mercato monetario
(valori percentuali in ragione d’anno; medie nel periodo)

Area dell’euro " Stati Uniti Giappone
Depositi overnight| Depositi a 1 mese| Depositi a 3 mesi| Depositi a 6 mesi Depositi a 12| Depositi a 3 mesi| Depositi a 3 mesi
(EONIA) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR)| mesi (EURIBOR) (LIBOR) (LIBOR)
1 2 3 4 5 6 7
2016 -0,32 -0,34 -0,26 -0,17 -0,03 0,74 -0,02
2017 -0,35 -0,37 -0,33 -0,26 -0,15 1,26 -0,02
2018 -0,36 -0,37 -0,32 -0,27 -0,17 2,31 -0,05
2018 nov. -0,36 -0,37 -0,32 -0,26 -0,15 2,65 -0,10
dic. -0,36 -0,37 -0,31 -0,24 -0,13 2,79 -0,10
2018 gen. -0,37 -0,37 -0,31 -0,24 -0,12 2,77 -0,08
feb. -0,37 -0,37 -0,31 -0,23 -0,11 2,68 -0,08
mar. -0,37 -0,37 -0,31 -0,23 -0,11 2,61 -0,07
apr. -0,37 -0,37 -0,31 -0,23 -0,11 2,59 -0,06
mag. -0,37 -0,37 -0,31 -0,24 -0,13 2,53 -0,07
Fonte: BCE.
1) | dati si riferiscono alla composizione evolutiva dell'area dell’euro. Per ulteriori dettagli, cfr. le Note generali.
2.2 Curve dei rendimenti
(fine periodo; tassi in valori percentuali in ragione d’anno; spread in punti percentuali)
Tassi a pronti Spread Tassi istantanei a termine
Area dell’euro 2 Area Stati Uniti | Regno Unito Area dell’euro "2
dell’'euro V-2
3 mesi| 1anno| 2anni| 5anni| 10 anni 10 anni 10 anni 10 anni| 1 anno 2 anni 5anni| 10 anni
-1 anno -1 anno -1 anno
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2016 -0,93 -0,82 -0,80 -0,47 0,26 1,08 1,63 1,17 -0,78 -0,75 0,35 1,35
2017 -0,78 -0,74 -0,64 -0,17 0,52 1,26 0,67 0,83 -0,66 -0,39 0,66 1,56
2018 -0,80 -0,75 -0,66 -0,26 0,32 1,07 0,08 0,51 -0,67 -0,45 0,44 1,17
2018 nov. -0,67 -0,70 -0,64 -0,23 0,37 1,06 0,30 0,57 -0,68 -0,45 0,50 1,28
dic. -0,80 -0,75 -0,66 -0,26 0,32 1,07 0,08 0,51 -0,67 -0,45 0,44 1,17
2018 gen. -0,58 -0,60 -0,58 -0,32 0,19 0,79 0,08 0,45 -0,61 -0,50 0,24 1,00
feb. -0,57 -0,57 -0,54 -0,28 0,23 0,80 0,17 0,49 -0,56 -0,44 0,27 1,06
mar. -0,57 -0,61 -0,62 -0,45 -0,01 0,60 0,00 0,35 -0,64 -0,59 -0,02 0,75
apr. -0,56 -0,60 -0,59 -0,39 0,08 0,67 0,12 0,43 -0,62 -0,54 0,08 0,88
mag. -0,57 -0,64 -0,69 -0,56 -0,13 0,51 -0,08 0,24 -0,72 -0,72 -0,17 0,64
Fonte: BCE.
1) | dati si riferiscono alla composizione evolutiva dell'area dell’euro. Per ulteriori dettagli, cfr. le Note generali.
2) Elaborazioni della BCE basate su dati forniti da EuroMTS e rating forniti da Fitch Ratings.
2.3 Indici del mercato azionario
(livelli dell'indice in punti percentuali; medie nel periodo)
Indici Dow Jones EURO STOXX Stati | Giappone
Uniti
Valore di Principali indici per settore industriale n
riferimento
Indice| Primi 50| Materie| Servizi Beni| Petrolifero| Finanziari| Industriali Alta| Servizi| Telecomu-| Servizi| Standard Nikkei
ampio titoli prime di di ed tecnologia| pubblici| nicazioni| sanitari| & Poor’s 225
consumo |consumo| estrattivo 500
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14
2016 321,6 3.003,7 620,7 250,9 600,1 278,9 148,7 496,0 3758 2486 326,9 770,9 2.094,7 16.920,5
2017 376,9 34910 7573 2686 6904 307,9 182,3 605,5 468,4 2727 339,2 876,3 2.449,1 20.209,0
2018 3755 3.386,6 766,3 264,9 6973 336,0 173,1 629,5 502,5 2788 292,9 800,5 2.746,2 22.310,7
2018 nov. 351,3 3.186,4 692,3 2581 649,3 328,6 157,2 589,4 4596 2771 293,9 757,5 2.723,2 21.967,9
dic. 335,2 3.057,8 646,7 2478 624,8 311,8 146,9 556,0 4415 283,5 296,3 719,4 2.567,3 21.032,4
2018 gen. 340,5 3.088,7 662,2 2521 630,4 3154 150,2 570,3 448,1  293,2 288,0 718,3 2.607,4 20.460,5
feb. 355,0 3.2231 6994 2664 6675 329,9 152,9 598,9 480,6  301,7 285,8 743,0 2.754,9 21.123,6
mar. 365,7 3.332,9 7183 2721 692,2 339,9 157,6 621,0 4934 307,8 297,0 7551 2.804,0 21.414,9
apr. 379,0 34588 7509 2778 7310 341,6 163,8 652,7 5225 3119 296,9 749,6 2.903,8 21.964,9
mag. 369,4 3.3854 7102 2674 7216 324,7 157,0 643,9 519,6  312,0 290,9 732,7 2.854,7 21.218,4
Fonte: BCE.
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2 Andamenti finanziari

2.4 Tassi di interesse delle IFM su depositi e prestiti alle famiglie (nuove operazioni) -2
(valori percentuali su base annua; medie nel periodo, salvo diversa indicazione)

Depositi Prestiti Crediti Credito al consumo Prestiti a Prestiti per acquisto di abitazioni
Avista| Rimbor-| Con durata |rotativie dal periodo iniziale di | TAEG®| imprese Periodo iniziale TAEG? | Indicatore
sabili| prestabilita | Scoperti| carte dil geterminazione del individuali|  g; determinazione del tasso compo-
con diconto| credito tasso e sito del
preawiso| finoal oltre i corrente| revolving tasso| oltre di pse(:;er:: tasso| oltre| oltre| oltre costo del
finoal 2 anni| 2 anni variabile e| 1 anno variabile| 1e| 5e 10 finanzia-
tre mesi fino a efinoa| finoa| finoa| anni mento
1 anno 1anno| 5anni 10
anni
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16
2018 mag. 0,04 0,46 0,34 0,57 6,09 16,86 4,83 5,88 6,39 2,38 1,58 1,85 197 190 2,13 1,83
giu. 0,03 0,46 0,34 0,63 6,04 16,84 4,51 5,64 6,11 2,27 1,60 1,81 197 188 2,12 1,82
lug. 0,03 046 033 064 6,00 16,80 4,85 575 6,22 2,40 163 183 193 185 2,12 1,81
ago. 0,03 045 030 064 6,01 16,78 5,44 588 6,41 2,38 163 182 192 185 211 1,81
set. 0,03 045 030 0,69 6,04 16,71 5,30 574 6,27 2,33 160 181 191 185 2,08 1,79
ott. 0,03 045 029 0,73 5,97 16,73 5,06 571 6,23 2,45 160 180 191 186 2,09 1,80
nov. 0,04 044 029 0,73 5,93 16,67 4,93 568 6,18 2,37 161 185 194 188 2,11 1,81
dic. 0,03 043 030 0,78 5,87 16,68 4,92 547 598 2,27 161 180 191 184 2,10 1,80
2019 gen. 0,03 042 033 0,75 5,92 16,63 5,32 583 6,34 2,36 161 181 189 186 2,09 1,82
feb. 0,03 042 032 0,71 5,97 16,61 5,28 571 6,28 2,41 1,59 1,84 187 184 2,09 1,80
mar. 0,03 041 030 0,78 5,90 16,65 5,41 5,61 6,18 2,36 160 180 1,83 181 2,06 1,78
apr.® 0,03 040 032 0,77 5,88 16,66 5,56 563 6,19 2,36 1,60 1,77 1,77 1,77 2,02 1,75
Fonte: BCE.

1) | dati si riferiscono alla composizione evolutiva dell'area dell’euro.
2) Include istituzioni non lucrative al servizio delle famiglie.
3) Tasso annuo effettivo globale (TAEG).

2.5 Tassi di interesse delle IFM sui prestiti a e sui depositi da societa non finanziarie (nuove operazioni) -2
(valori percentuali su base annua; medie nel periodo, salvo diversa indicazione)

Depositi Prestiti Altri prestiti per importo e periodo iniziale di determinazione del tasso Indicatore
Avista| Condurata | otativie| fino a 0,25 milioni di euro oltre 0,25 milioni di euro oltre 1 milione compo-
prestabilita scoperti e fino a 1 milione sito del
) - di conto costo del
finoa| oltrei tasso oltre oltre tasso oltre oltre tasso oltre oltre ;
. .| corrente o . L . - . finanzia-
2 anni| 2anni variabile| 3 mesie| 1 anno| variabile| 3 mesie| 1 anno| variabile| 3 mesie| 1 anno mento
efinoa fino a efinoa fino a efinoa fino a
3 mesi| 1anno 3 mesi| 1anno 3 mesi| 1anno
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2018 mag. 0,03 0,08 0,44 2,29 2,30 2,48 2,37 1,66 1,61 1,73 1,08 1,22 1,65 1,62
giu. 0,04 0,07 0,74 2,29 2,26 2,45 2,30 1,64 1,56 1,69 1,21 1,33 1,70 1,68
lug. 0,03 0,08 0,39 2,27 2,15 2,42 2,25 1,68 1,59 1,66 1,14 1,30 1,65 1,63
ago. 0,03 0,08 0,61 2,25 2,19 2,43 2,32 1,67 1,63 1,73 1,10 1,27 1,69 1,63
set. 0,03 0,08 0,44 2,22 2,21 2,35 2,31 1,65 1,54 1,67 1,13 1,40 1,69 1,65
ott. 0,03 0,06 0,52 2,22 2,13 2,43 2,33 1,66 1,60 1,69 1,23 1,10 1,66 1,64
nov. 0,03 0,06 0,63 2,19 2,19 2,40 2,34 1,67 1,60 1,67 1,20 1,35 1,69 1,66
dic. 0,03 0,07 0,53 2,18 2,20 2,29 2,25 1,60 1,59 1,67 1,21 1,39 1,59 1,63
2019 gen. 0,03 0,08 0,55 2,22 2,15 2,40 2,32 1,67 1,62 1,72 1,13 1,30 1,61 1,63
feb. 0,03 0,07 0,52 2,21 2,15 2,41 2,33 1,65 1,63 1,70 1,13 1,38 1,56 1,64
mar. 0,03 0,12 0,62 2,17 2,17 2,38 2,30 1,66 1,58 1,68 1,19 1,36 1,57 1,65
apr.® 0,03 0,09 0,55 2,19 2,19 2,36 2,26 1,68 1,60 1,64 1,16 1,33 1,41 1,62
Fonte: BCE.

1) | dati si riferiscono alla composizione evolutiva dell'area dell’euro.
2) Sulla base del SEC 2010, a dicembre 2014 le societa di partecipazione di gruppi non finanziari sono state riclassificate dal settore delle societa non finanziarie a quello delle societa finanziarie.
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2.6 Titoli di debito emessi da residenti nell’area dell’euro per settore dell’emittente e scadenza all’emissione
(miliardi di euro; transazioni durante il mese e consistenze a fine periodo; valori nominali)

Consistenze Emissioni lorde "
Totale IFM|  Societa diverse dalle IFM Amministrazioni Totale IFM|  Societa diverse dalle IFM Amministrazioni
(incluso pubbliche (incluso pubbliche
'Euro- Societa Societa| Ammini- Altre [TEuro-[ societa Societa| Ammini- Altre
sistema)l  finanziarie non| strazione| ammini- sistema)| finanziarie non| strazione| ammini-
diverse| gyF| finanziarie| centrale| strazioni diverse| gyF| finanziarie| centrale| strazioni
dalle IFM pubbliche dalle IFM pubbliche
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
A breve termine
2016 1.241 518 135 59 466 62 349 161 45 31 79 33
2017 1.240 519 155 70 438 57 367 167 54 37 79 31
2018 1.219 505 171 72 424 47 388 171 64 41 76 35
2018 ott. 1.285 529 172 92 439 54 426 185 80 46 77 38
nov. 1.278 523 169 89 445 52 361 155 65 37 74 31
dic. 1.219 505 171 72 424 47 283 107 71 36 44 26
2019 gen. 1.288 541 166 88 435 58 473 221 66 50 98 38
feb. 1.268 539 161 94 419 55 377 189 59 42 63 24
mar. 1.308 564 156 98 435 55 407 186 58 45 79 40
Alungo termine
2016 15.379 3.695 3.175 1.184 6.684 641 220 62 53 19 78 8
2017 15.360 3.560 3.049 1.243 6.865 642 247 66 73 18 83 7
2018 15.750 3.688 3.150 1.265 7.020 626 229 64 68 16 75 6
2018 ott. 15.718 3.665 3.135 1.264 7.026 628 223 60 70 14 69 10
nov. 15.798 3.689 3.164 1.262 7.054 629 230 66 79 7 72 7
dic. 15.750 3.688 3.150 1.265 7.020 626 193 60 95 15 20 3
2019 gen. 15.817 3.712 3.150 1.263 7.067 625 282 106 41 16 109 9
feb. 15.936 3.744 3.164 1.274 7.121 632 289 99 50 14 115 11
mar. 15.987  3.747 3.186 1.288 7.124 641 262 76 56 25 88 17
Fonte: BCE.
1) Afini comparativi, i dati annuali si riferiscono alle cifre medie mensili nel’anno.
2.7 Tassi di crescita e consistenze di titoli di debito e azioni quotate
(miliardi di euro; variazioni percentuali)
Titoli di debito Azioni quotate
Totale IFM Societa diverse dalle IFM Amministrazioni Totale IFM Societa Societa
(incluso pubbliche finanziarie non
'Euro- — — — diverse| finanziarie
sistema)| _ Societa Societa|  Ammini- Altre dalle IFM
finanziarie non| strazione| ammini-
diverse svF| finanziarie centrale| strazioni
dalle IFM pubbliche
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1
Consistenze
2016 16.620,1 42133 3.310,0 1.243,3 7.149,9 703,7 7.089,5 537,6 1.080,2 5.471,6
2017 16.599,9 4.079,6 3.204,2 1.312,6 7.303,6 699,9 7.954,7 612,5 1.249,6 6.092,6
2018 16.968,7 4.192,6 3.321,1 1.337,8 7.4445 672,7 7.027 1 465,1 1.099,4 5.462,6
2018 ott. 17.003,0 4.194,0 3.306,7 1.355,5 7.464,7 682,0 7.546,6 515,4 1.202,1 5.829,2
nov. 17.075,9 4.211,7 3.333,4 1.351,0 7.498,8 681,0 7.475,0 512,1 1.179,4 5.783,4
dic. 16.968,7 4.192,6 3.321,1 1.337,8 7.4445 672,7 7.027,1 465,1 1.099,4 5.462,6
2019 gen. 17.105,0 4.253,3 3.315,9 1.350,7 7.502,1 683,1 7.482,9 487,0 1.185,1 5.810,9
feb. 17.203,9 4.282,9 3.325,7 1.367,9 7.540,9 686,5 7.715,8 518,7 1.225,1 5.972,0
mar. 17.294,5 43111 3.341,9 1.386,4 7.559,4 695,7 7.764,2 495,8 1.230,8 6.037,6
Tasso di crescita
2016 0,3 -3,0 -1,2 6,2 2,2 -0,1 0,5 1,2 0,9 0,4
2017 1,3 -0,5 0,1 5,9 2,2 0,5 1,0 6,1 2,8 0,2
2018 2,0 1,7 3,3 3,3 1,9 -4,3 0,8 -0,1 2,8 0,4
2018 ott. 2,1 0,9 3,0 4,7 2,4 -3,1 0,9 0,5 3,1 0,5
nov. 2,2 1,3 3,6 3,5 2,4 -3,6 0,9 0,4 2,9 0,5
dic. 2,0 1,7 3,3 3,3 1,9 -4,3 0,8 -0,1 2,8 0,4
2019 gen. 2,1 2,1 2,3 3,5 2,3 -2,7 0,7 -0,1 2,7 0,4
feb. 2,6 2,9 2,4 4,6 2,5 -1,6 0,6 -0,1 2,6 0,3
mar. 2,4 2,9 2,4 3,7 2,1 0,0 0,4 -0,2 1,7 0,2
Fonte: BCE.
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2.8 Tassi di cambio effettivi "
(medie nel periodo; indice: 1° trim. 1999 = 100)

TCE-19 TCE-38
Nominale IPC IPP| Deflatore del PIL CLUPM CLUPT Nominale IPC
reale reale reale reale 2 reale reale
1 2 3 4 5 6 7 8
2016 94,4 89,5 90,9 85,1 79,1 89,3 109,7 88,9
2017 96,6 91,4 92,0 86,0 78,5 89,8 112,0 90,0
2018 98,9 93,4 93,5 87,6 79,6 91,0 117,9 93,8
2018 2° trim 98,4 93,1 93,1 87,2 79,1 90,5 117,0 93,4
3° trim. 99,2 93,7 93,5 87,8 79,6 91,3 119,2 94,8
4° trim. 98,5 93,0 93,0 87,2 79,2 90,6 118,4 93,8
2019 1° trim 97,4 91,6 92,3 . . . 116,7 92,1
2018 dic. 98,4 92,7 93,0 - - - 118,0 93,3
2019 gen. 97,8 92,1 92,8 - - - 117,3 92,7
feb. 97,4 91,7 92,4 - - - 116,6 92,0
mar. 96,9 91,1 91,7 - - - 116,2 91,5
apr. 96,7 91,0 91,2 - - - 116,1 91,5
mag. 97,4 91,6 91,7 - - - 117,0 92,1
Variazione percentuale sul mese precedente
2019 mag. 0,7 0,7 0,5 - - - 0,8 0,8
Variazione percentuale sull’anno precedente
2019 mag. -0,7 -1,2 -1,1 - - - 0,3 -1,1
Fonte: BCE.
1) Per la definizione dei gruppi di paesi partner commerciali e per altre informazioni, cfr. le Note generali allo “Statistics Bulletin”.
2) Le serie deflazionate sulla base del CLUPM sono disponibili solo per il gruppo di partner commerciali del TCE-18.
2.9 Tassi di cambio bilaterali
(medie nel periodo; unita di valuta nazionale per euro)
Renminbi Kuna Corona Corona Fiorino Yen Zloty| Sterlina Leu Corona Franco Dollaro
cinese croata ceca danese| ungherese| giapponese| polacco| britannica| romeno| svedese| svizzero| statunitense
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
2016 7,352 7,533 27,034 7,445 311,438 120,197 4,363 0,819 4,4904 9,469 1,090 1,107
2017 7,629 7,464 26,326 7,439 309,193 126,711 4,257 0,877 4,5688 9,635 1,112 1,130
2018 7,808 7,418 25,647 7,453 318,890 130,396 4,261 0,885 4,6540 10,258 1,155 1,181
2018 2° trim 7,602 7,398 25,599 7,448 317,199 130,045 4,262 0,876 4,6532 10,330 1,174 1,191
3° trim. 7,915 7,417 25,718 7,455 324,107 129,606 4,303 0,892 4,6471 10,405 1,144 1,163
4° trim. 7,895 7,420 25,864 7,462 322,995 128,816 4,299 0,887 4,6605 10,320 1,137 1,141
2019 1° trim 7,663 7,422 25,683 7,464 317,907 125,083 4,302 0,873 4,7358 10,419 1,132 1,136
2018 dic. 7,840 7,404 25,835 7,465 322,738 127,878 4,290 0,898 4,6536 10,277 1,129 1,138
2019 gen. 7,750 7,429 25,650 7,466 319,800 124,341 4,292 0,886 4,7062 10,269 1,130 1,142
feb. 7,649 7,415 25,726 7,463 317,908 125,280 4,318 0,873 4,7486 10,499 1,137 1,135
mar. 7,587 7,421 25,676 7,462 315,924 125,674 4,297 0,858 4,7546 10,500 1,131 1,130
apr. 7,549 7,428 25,677 7,465 321,181 125,436 4,286 0,862 4,7584 10,482 1,132 1,124
mag. 7,674 7,419 25,768 7,468 324,978 122,948 4,296 0,872 4,7594 10,737 1,130 1,118
Variazione percentuale sul mese precedente
2019 mag. 1,7 -0,1 0,4 0,0 1,2 -2,0 0,2 1,2 0,0 2,4 -0,1 -0,5
Variazione percentuale sull’anno precedente
2019 mag. 1,9 0,4 0,5 0,3 2,5 -5,1 0,3 -0,6 2,6 3,8 -4,0 -5,3
Fonte: BCE.
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2.10 Bilancia dei pagamenti dell’area dell’euro: conto finanziario
(miliardi di euro, salvo diversa indicazione; consistenze a fine periodo; transazioni nel periodo)

Totale " Investimenti Investimenti Posizione Altri investimenti Riserve Per
diretti di portafoglio netta in ufficiali | memoria:
t ti debit

Attivita| Passivita|  Saldo|  Attivita| Passivita|  Attivita| Passivita| g0 | Attivita] Passivita e

derivati esterno

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12

Consistenze (posizione patrimoniale sull’estero)

2018 1° trim. 25.012,2 25.790,4 -778,2 10.751,0 8.857,7 8.530,2 10.921,1 -75,7 5.133,5 6.011,6 673,2 141723

2° trim. 25.656,6 26.284,2 -627,5 10.965,4 9.014,8 8.742,7 10.986,3 -83,3 5.341,8 6.283,1 690,0 14.410,2

3° trim. 25.805,4 26.314,1 -508,7 10.913,3 8.916,3 8.886,5 11.069,5 -64,4 5.396,1 6.328,3 673,9 14.463,0

4° trim. 25.023,4 25.460,8 -437,4 10.562,7 8.777,2 8.467,0 10.424,1 -79,1 5.353,8 6.259,5 719,1 14.185,2

Consistenze (in percentuale del PIL)
2018 4° trim. 216,2 220,0 -3,8 91,3 75,8 73,2 90,1 -0,7 46,3 54,1 6,2 122,6
Transazioni

2018 2° trim. 197,6 154,6 43,0 39,2 21,2 0,5 -51,2 38,4 112,9 184,7 6,6 -

3° trim. 27,1 -60,0 87,1 -116,2 -102,3 43,9 -0,5 35,4 62,8 42,7 1,2 -

4° trim. -338,0 -423,6 85,5 -208,3 -134,6 -55,6 -161,5 29,5 -109,5 -127,5 5,8 -

2019 1° trim. 264,4 211,0 53,4 371 20,7 56,2 112,1 15,7 152,2 78,2 3,2 -

2018 ott. 62,4 89,9 -27,5 33,6 14,6 -30,2 -14,9 7,0 52,8 90,2 -0,7 -

nov. -45,0 -97,0 51,9 -106,1 -70,5 1,9 -12,3 16,0 39,8 -14,2 3,5 -

dic. -355,4 -416,5 61,1 -135,7 -78,8 -27,2 -134,3 6,6 -202,1 -203,4 3.1 -

2019 gen. 219,4 216,8 2,6 -4,4 15,6 37,8 36,7 58 182,8 164,4 -2,7 -

feb. -8,4 -21,5 131 18,5 6,5 4,2 21,2 4,6 -36,4 -49,1 0,7 -

mar. 53,3 15,7 37,6 22,9 -1,3 14,1 54,1 53 5,8 -37,1 52 -

Transazioni cumulate sui 12 mesi
2019 mar. 151,0 -117,9 269,0 -248,1 -195,0 44,9 -101,1 119,1 218,3 178,1 16,8 -
Transazioni cumulate sui 12 mesi in percentuale del PIL
2019 mar. 1,3 -1,0 23 -2,1 -1,7 0,4 -0,9 1,0 1,9 1,5 0,1 -
Fonte: BCE.

1) La posizione netta in strumenti finanziari derivati & inclusa nelle attivita totali.
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3 Attivita economica

3.1 PIL e componenti della domanda
(dati trimestrali destagionalizzati; dati annuali non destagionalizzati)

PIL
Totale Domanda interna Saldo con I'estero”
Totale| Consumi| Consumi Investimenti fissi lordi Varazione| Totale| Esportazioni” | Importazioni”
privati| collettivi — delle
Totale Totale| Prodotti di scorte?
costruzioni| attrezzature| proprieta
intelletuale
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
A prezzi correnti (miliardi di euro)
2016 10.833,2 10.350,7 5.878,0 2.223,9 2.210,2 1.052,9 679,1 4721 38,5 4825 4.946,4 4.463,9
2017 11.212,0 10.689,7 6.058,8 2.286,2 2.302,9 1.121,5 716,3 4593 41,8 5223 5.295,7 4.773,3
2018 11.581,0 11.076,9 6.227,5 2.350,0 2.429,9 1.195,0 753,0 476,3 69,4 504,1 5.541,8 5.037,7
2018 2° trim. 2.890,4 2.757,6 15513 586,4 603,4 297,3 187,9 116,8 16,4 132,9 1.380,5 1.247,6
3° trim. 2.904,9 2.787,0 1.560,7 588,2 612,7 301,7 190,1 119,4 254 1179 1.395,4 1.277,5
4° trim. 29235 2.807,0 1.573,8 595,2 624,9 306,6 192,3 124,6 13,1 116,4 1.412,9 1.296,5
2019 1° trim. 2.946,9 2.820,4 1.583,0 597,7 634,0 313,2 194,5 124,9 58 126,5 1.420,3 1.293,8
A prezzi correnti (miliardi di euro)
2018 100,0 95,6 53,8 20,3 21,0 10,3 6,5 41 0,6 4,4 - -
Volumi calcolati su indici a catena (a prezzi dell’anno precedente)
variazioni percentuali sul trimestre corrispondente
2018 2° trim. 0,4 0,3 0,1 0,4 1,6 1,5 2,2 0,9 - - 1,2 1,1
3° trim. 0,1 0,6 0,1 0,0 0,5 0,3 0,3 1,6 - - 0,2 1,2
4° trim. 0,2 0,2 0,3 0,6 1,4 0,9 0,9 3,7 - - 1,2 1,2
2019 1° trim. 0,4 0,3 0,5 0,1 1,1 1,5 1,2 -0,1 - - 0,6 0,4
variazioni percentuali sul periodo corrispondente
2016 1,9 2,4 1,9 1,8 3,9 2,7 58 4,3 - - 3,0 4,2
2017 2,4 1,8 1,7 1,2 2,7 3,9 51 -3,5 - - 51 3,9
2018 1,9 1,8 1,3 1,0 3,4 3,2 4,4 2,2 - - 3,2 3,2
2018 2° trim. 2,2 1,6 1,4 1.1 2,8 3,9 5,6 -3,9 - - 4,0 2,8
3° trim. 1,7 1,9 1,0 0,7 3,4 2,2 43 4,9 - - 3,0 3,7
4° trim. 1,2 1,8 1.1 1.1 3,7 3.1 2,6 71 - - 2,0 3,4
2019 1° trim. 1,2 1,4 1,1 1,1 48 43 47 6,2 - - 3,2 4,0
contributi alla variazione percentuale del PIL sul trimestre corrispondente; punti percentuali
2018 2° trim. 0,4 0,3 0,1 0,1 0,3 0,2 0,1 0,0 -0,2 0,1 - -
3° trim. 0,1 0,5 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,1 0,4 -0,4 - -
4° trim. 0,2 0,2 0,2 0,1 0,3 0,1 0,1 0,2 -0,4 0,0 - -
2019 1° trim. 0,4 0,3 0,3 0,0 0,2 0,2 0,1 0,0 -0,3 0,1 - -
contributi alla variazione percentuale del PIL sul periodo corrispondente; punti percentuali
2016 1,9 2,3 1,0 0,4 0,8 0,3 0,4 0,2 0,1 -0,3 - -
2017 2,4 1,7 0,9 0,3 0,5 0,4 0,3 -0,1 0,0 0,7 - -
2018 1,9 1,7 0,7 0,2 0,7 0,3 0,3 0,1 0,1 0,2 - -
2018 2° trim. 2,2 1,5 0,8 0,2 0,6 0,4 0,4 -0,2 -0,1 0,7 - -
3° trim. 1,7 1,8 0,5 0,1 0,7 0,2 0,3 0,2 0,5 -0,2 - -
4° trim. 1,2 1,7 0,6 0,2 0,8 0,3 0,2 0,3 0,1 -0,5 - -
2019 1° trim. 1,2 1,4 0,6 0,2 1,0 0,4 0,3 0,2 -0,5 -0,2 - -
Fonti: Eurostat, elaborazioni della BCE.
1) Le esportazioni e le importazioni si riferiscono a beni e servizi e includono gli scambi tra i paesi dell’ area dell'euro.
2) Incluse le acquisizioni al netto delle cessioni di oggetti di valore.
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3 Attivita economica

3.2 Valore aggiunto per branca di attivita economica
(dati trimestrali destagionalizzati; dati annuali non destagionalizzati)

Valore aggiunto lordo (a prezzi base) Imposte
- — —— al netto dei
Totale| Agricol-| Settore ma-| Costru-| Commer- Servizi di Attivita Attivita| Attivita pro-|  Ammini- Attivita sussidi
tura,| nifatturiero, zioni| cio, servizi| informazione | finanziarie| immobi-| fessionali,| strazione artistiche, alla
silvicol- energetico di trasporto, | e comunica-| e assicu- liari ammini-|  pubblica,| diintratteni- produzione
tura, e e servizi di alloggio zione rative strative | istruzione, mento
pesca di pubblica e di ristora- e servizi sanita e| e altri servizi
utilita zione di supporto| assistenza
sociale
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
A prezzi correnti (miliardi di euro )
2016 9.721,5 158,4 1.960,6 486,8 1.840,3 4515 469,8 1.100,5 1.067,9 1.849,7 336,1 1.111,7
2017 10.052,4 172,4 2.026,7 515,5 1.921,0 469,3 4622 1.129,4 1.115,4 1.897,5 343,2 1.159,6
2018 10.376,7 174,0 2.072,7 553,1 1.982,5 4915 4647 1.162,3 1.168,2 1.958,0 349,8 1.204,3
2018 2° trim.  2.589,6 43,1 519,7 1371 4953 122,5 115,4 289,6 291,6 488,1 87,2 300,8
3°trim.  2.602,5 43,8 519,7 139,7 496,4 123,6 116,4 2915 293,0 491,0 87,5 302,3
4°trim.  2.619,8 44,0 519,6 142,4 500,4 124,5 116,6 293,5 295,7 495,0 87,9 303,7
2019 1° trim.  2.639,7 44,6 521,5 145,6 503,7 125,0 117,5 295,9 298,5 498,8 88,5 307,2
in percentuale del valore aggiunto
2018 100,0 1,7 20,0 53 19,1 47 4,5 11,2 11,3 18,9 34 -

Volumi calcolati su indici a catena (a prezzi dell’anno precedente)

variazioni percentuali sul trimestre corrispondente

2018 2° trim. 0,4 0,0 0,2 1,0 0,4 1,6 0,3 0,1 0,7 0,1 -0,1 0,6

3° trim. 0,2 -1,0 -0,1 0,6 0,0 0,7 0,7 0,4 -0,1 0,3 0,4 -0,1

4° trim. 0,3 0,6 -0,5 1,1 0,4 0,6 0,2 0,3 0,6 0,3 0,2 0,0

2019 1° trim. 0,4 0,7 0,1 1,1 0,7 0,3 -0,4 0,3 0,5 0,4 0,4 0,4

variazioni percentuali sul periodo corrispondente

2016 1,8 -1,4 3,3 1,6 1,9 3,8 0,5 0,5 2,4 1,2 0,5 2,8

2017 2,4 1,7 3,0 3,3 3,1 4,6 0,4 1,0 3,9 1,1 0,9 2,5

2018 1,9 1,0 1,2 34 2,3 4,8 1,1 1,4 3,3 1,2 0,8 1,6

2018 2° trim. 2,2 1,8 23 3,3 2,5 55 1,0 1,3 3,7 1,2 0,6 1,9

3° trim. 1,7 0,2 0,7 3,3 2,0 4.4 1,6 1,3 2,9 1,1 0,5 1,7

4° trim. 1,2 -0,1 -1,2 34 1,7 4.4 0,9 1,4 2,8 1,2 0,5 1,0

2019 1° trim. 1,2 0,3 -0,3 4,0 1,6 3,2 0,8 1,1 1,8 1,2 0,9 0,9

contributi alla variazione percentuale del valore aggiunto sul trimestre corrispondente; punti percentuali

2018 2° trim. 0,4 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 -

3° trim. 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 -

4° trim. 0,3 0,0 -0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 -

2019 1° trim. 0,4 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 -

contributi alla variazione percentuale del valore aggiunto sul periodo corrispondente; punti percentuali

2016 1,8 0,0 0,7 0,1 0,4 0,2 0,0 0,1 0,3 0,2 0,0 -

2017 2,4 0,0 0,6 0,2 0,6 0,2 0,0 0,1 0,4 0,2 0,0 -

2018 1,9 0,0 0,2 0,2 0,4 0,2 0,1 0,2 0,4 0,2 0,0 -

2018 2° trim. 2,2 0,0 0,5 0,2 0,5 0,3 0,0 0,1 0,4 0,2 0,0 -

3° trim. 1,7 0,0 0,1 0,2 0,4 0,2 0,1 0,1 0,3 0,2 0,0 -

4° trim. 1,2 0,0 -0,2 0,2 0,3 0,2 0,0 0,2 0,3 0,2 0,0 -

2019 1° trim. 12 0,0 -0,1 0,2 0,3 0,1 0,0 0,1 0,2 0,2 0,0 -
Fonti: Eurostat, elaborazioni della BCE.
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3 Attivita economica

3.3 Occupazione "
(dati trimestrali destagionalizzati; dati annuali non destagionalizzati)

Totale

Per status
occupazionale

Per settore di attivita

Oc- Oc-| Agricol- Settore| Costru- Com- Servizi Attivita|  Attivita| Attivita pro- Ammini- Attivita
cupati| cupati tura, manifat- zioni mercio, di informa- | finanziarie immo-| fessionali, strazione| artistiche,
dipen-| auto-| silvicol- turiero, servizi di zione| e assicu- biliari ammini- pubblica,| diintratte-

denti| nomi tura| energetico trasporto, e comuni- rative strative| istruzione, nimento
e pesca e servizi di alloggio cazione e servizi sanita e altri
di pubblica e di risto- di supporto| e assistenza servizi
utilita razione sociale
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
Persone occupate
percentuale sul totale delle persone occupate
2016 100,0 855 145 3,2 14,8 5,9 24,9 2,8 2,6 1,0 13,5 24,2 7,0
2017 100,0 85,8 14,2 3,2 14,8 6,0 24,9 2,8 2,5 1,0 13,7 24,2 7,0
2018 100,0 86,0 14,0 3,1 14,8 6,0 24,9 2,9 2,4 1,0 13,8 241 6,9
variazioni percentuali sul periodo corrispondente
2016 1,4 1,7 -0,3 -0,5 0,8 0,2 1,6 3,0 -0,3 21 2,9 1,3 0,7
2017 1,6 2,0 -0,5 -0,5 1,3 1,9 1,7 3,3 -1,2 1,9 3,1 1,3 1,2
2018 1,5 1,8 -0,4 -0,4 1,5 2,6 1,5 3,1 -0,9 2,0 2,6 1,2 0,5
2018 2° trim. 1,6 1,9 -0,3 -0,4 1,7 2,5 1,4 2,6 -0,9 2,3 3,0 1,3 1,3
3° trim. 1,4 1,7 -0,3 0,0 1,3 2,6 1,5 3,5 -1,2 1,9 24 1,2 0,0
4° trim. 1,4 1,7 -0,3 -0,3 1,3 3.1 1,5 3,5 -0,7 1,5 1,9 1,2 -0,3
2019 1° trim. 1,3 1,5 -0,1 0,3 1,3 2,5 1,2 3,8 -0,3 21 1,7 1,2 0,0
Ore lavorate
percentuale sul totale delle ore lavorate
2016 100,0 80,6 194 4,3 15,4 6,7 25,8 3,0 2,6 1,0 13,2 21,9 6,2
2017 100,0 81,0 190 4,2 15,4 6,7 25,8 3,0 2,6 1,0 13,4 21,8 6,2
2018 100,0 814 186 4,2 15,3 6,8 257 3,1 2,5 1,0 13,6 217 6,1
variazioni percentuali sul periodo corrispondente
2016 1,4 1,8 -0,4 -0,3 0,9 0,4 1,6 3,0 0,1 2,7 3,0 1,3 0,7
2017 1,2 1,7 -0,9 -1.1 1.1 1,9 1,2 3,0 -1,7 21 2,7 0,8 0,5
2018 1,6 2,0 -0,4 0,6 1,4 29 1,2 3,1 -0,8 21 2,9 1,4 0,6
2018 2° trim. 1,9 2,4 -0,3 1,0 1,7 29 1,2 3.1 -0,4 2,3 3,7 1,6 1,9
3° trim. 1,8 2,2 0,1 1.1 1,3 3,6 1,5 3,8 -0,9 2,3 3,2 1,4 0,8
4° trim. 1,6 2,0 0,0 0,4 1,4 3,5 1,4 3,7 -0,2 1,2 24 1,5 0,6
2019 1° trim. 1,6 1,9 0,5 1,6 1,4 3,7 1,5 4,0 0,1 2,0 2,1 1,2 0,5
Ore lavorate per persona occupata
variazioni percentuali sul periodo corrispondente
2016 0,0 0,2 -0,1 0,2 0,1 0,2 0,1 0,0 0,4 0,6 0,2 -0,1 0,0
2017 -0,4 -0,2 -0,4 -0,6 -0,1 0,0 -0,5 -0,2 -0,5 0,2 -0,4 -0,5 -0,7
2018 0,1 0,2 0,0 0,9 -0,1 0,3 -0,3 0,0 0,1 0,1 0,3 0,1 0,1
2018 2° trim. 0,2 0,4 0,1 1,5 0,0 0,4 -0,2 0,4 0,5 0,0 0,7 0,3 0,6
3° trim. 0,4 0,4 0,5 1.1 0,0 0,9 0,1 0,3 0,3 0,5 0,8 0,2 0,8
4° trim. 0,3 0,4 0,3 0,7 0,0 0,4 -0,1 0,2 0,5 -0,3 0,5 0,3 1,0
2019 1° trim. 0,3 0,3 0,7 1,3 0,1 1,2 0,3 0,2 0,4 -0,2 0,4 0,0 0,4
Fonti: Eurostat, elaborazioni della BCE.
1) | dati sull'occupazione si basano sul SEC 2010.
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3 Attivita economica

3.4 Forze di lavoro, disoccupazione e posti vacanti
(dati destagionalizzati, salvo diversa indicazione)

Forze di|  Disoccu- Disoccupazione Tasso di posti
lavoro,| pazione in - - - vacanti ?
in milioni perc. Totale Dlsoccuzalzlone Per eta Per genere
delle forze ungo
dilavoro Milioni - termine, - — . :
ilioni in perc. in perc. Adulti Giovani Maschi Femmine
delle forze delle forze
dilavoro dilavoro "
Milioni in perc. Milioni in perc. Milioni in perc. Milioni| in perc. in perc. del
delle forze delle forze delle forze delle forze | totale dei posti
di lavoro di lavoro di lavoro dilavoro dilavoro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1" 12 13 14
in perc. del 100,0 81,7 18,3 52,2 47,8
totale nel 2016
2016 162,028 4,3 16,258 10,0 5,0 13,293 9,0 2,964 20,9 8,484 9,7 7,774 10,4 1,7
2017 162,659 4,1 14,761 9,1 4,4 12,095 8,1 2,666 18,8 7,637 8,7 7,124 9,5 1,9
2018 163,301 3,8 13,392 8,2 3,8 10,963 74 2,429 17,0 6,899 79 6,493 8,6 2,1
2018 2° trim. 163,180 3,9 13,512 8,3 3,9 11,078 74 2,434 17,0 6,962 7,9 6,550 8,7 21
3° trim. 163,730 3,6 13,150 8,1 3,6 10,754 7,2 2,396 16,7 6,794 7,7 6,357 8,4 21
4° trim. 163,702 3,7 12,988 7,9 3,6 10,612 71 2,376 16,5 6,648 7,6 6,340 8,4 23
2019 1° trim. . 12,724 78 . 10,401 70 2323 160 6,486 74 6238 82 2,4
2018 nov. - - 12,976 7,9 - 10,614 71 2,362 16,4 6,648 76 6,328 8,3 -
dic. - - 12,874 7,9 - 10,521 71 2,353 16,3 6,567 75 6,307 8,3 -
2019 gen. - - 12,829 7,8 - 10,491 7,0 2,338 16,2 6,540 74 6,289 8,3 -
feb. - - 12,750 7,8 - 10,426 7,0 2,324 16,1 6,504 74 6,246 8,2 -
mar. - - 12,593 7,7 - 10,286 6,9 2,307 15,9 6,413 7,3 6,180 8,1 -
apr. - - 12,529 7,6 - 10,221 6,8 2,308 15,8 6,372 72 6,157 8,1 -
Fonti: Eurostat, elaborazioni BCE.
1) Non destagionalizzati.
2) Il tasso di posti vacanti € pari al numero di posti vancanti diviso per la somma del numero di posti occupati e del numero dei posti vacanti, espresso in percentuale.
3.5 Statistiche congiunturali sulle imprese
Produzione industriale Produzione Indicatore Vendite al dettaglio Immatricolazioni
——— - nel settore | BCE riferito ai - - di nuove
Totale Raggruppamenti principali di industrie delle | nuovi ordinativi Totale| Alimentari, Non| Carburante autovetture
(escluse costruzion industriali bevande,| alimentari
le costruzioni) tabacco
Industria Beni Beni Beni Beni
manifatturiera | intermedi| d'investimento| diconsumo| energetici
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
in perc. del | 100,0 88,7 32,1 34,5 21,8 11,6 100,0 100,0 100,0 40,4 52,5 71 100,0
totale nel
2015
Variazioni percentuali sul periodo corrispondente
2016 1,6 1,8 1,8 1,9 1,8 0,5 3,0 0,7 1,6 1,0 2,2 1,4 7.2
2017 2,9 3,2 3,4 3,9 1,4 1,2 2,9 7,9 2,5 1,6 3,4 1,0 57
2018 0,9 1,2 0,6 1,8 1,3 -1,5 2,1 2,7 1,6 1,3 2,0 0,6 0,8
2018 2°trim. 2,2 2,6 1,7 4.1 2,0 -1,9 1,6 4,0 1,8 1,2 2,6 0,7 3,3
3°trim. 0,5 0,7 -0,3 1,5 1,0 -1,2 2,4 1,6 1,2 1,1 1,5 0,0 3,4
4° trim.  -1,9 -1,7 -2,1 -2,1 -0,4 -3,6 1,8 -1,0 1,7 1,4 1,9 1,6 -9,4
2019 1° trim. 03 0,0 0,8 0,0 1,3 2,5 49 -3,1 2,4 0,9 3.4 2,6 -3,6
2018 nov. -2,9 -2,8 -2,9 -4,4 0,4 -3,7 1,0 1,6 2,0 0,8 2,7 2,0 -8,9
dic. -4.1 -3,9 -3,6 -5,0 -2,9 -4,4 3,0 -4,4 0,6 0,9 0,2 1,5 -7,5
2019 gen. -0,4 -1,2 -1,5 -2,4 1,1 5,6 11 -2,8 2,2 1,6 23 3,9 -2,5
feb. 0,0 0,8 -0,8 1,0 3,2 -5,9 7,6 -3,7 3,0 0,9 4,6 2,5 -2,3
mar. -0,6 0,3 -0,4 1,3 -0,1 -7,3 6,3 -2,7 2,0 0,4 3,4 1,5 -5,5
apr. . . . . . . . . 1,5 1,5 1,2 1,3 -0,2
Variazioni percentuali sul mese precedente (dest.)
2018 nov. -1,3 -1,3 -1,2 -2,3 0,1 0,5 0,4 3,2 0,8 -0,4 1,4 0,5 6,7
dic. -0,9 -0,9 0,3 -1,2 -2,0 -0,5 1,5 -4.,1 -1,3 0,2 -2,2 -0,4 2,5
2019 gen. 2,0 1,7 0,6 1,8 2,7 3,0 -1,0 -0,4 0,9 0,0 1,6 1,4 4,8
feb. -0,1 0,4 0,0 -0,1 0,4 -3,4 3,0 -1,4 0,6 0,2 1,1 -0,5 -0,1
mar. -0,3 -0,2 0,1 0,4 -0,8 -0,3 -0,3 0,3 0,0 0,4 -0,2 -0,7 -3,6
apr. . . . . . . -0,4 -0,4 -0,4 0,1 4,7
Fonti: Eurostat, elaborazioni della BCE, statistiche sperimentali della BCE (col. 8) e Associazione europea dei costruttori di automobili (col. 13).
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3 Attivita economica

3.6 Indagini qualitative

(dati destagionalizzati)

Indagini congiunturali della Commissione europea presso le famiglie e le imprese
(saldi percentuali salvo diversa indicazione)

Indagini presso i responsabili degli acquisti
(indici di diffusione)

Indice Industria Clima di Clima Clima di| Settore dei servizi Indice dei| Produzione Attivita Prodotto
del cli- manifatturiera fiducia di fiducia| fiducia nel responsa- manifat- nel in base
ma eco- - - — delle fa-| nel settore settore - — bili degli turiera settore allindice
nomico| Climadi| Capacita|  miglie| delle costru- delle| Indicatore | Capacita| cquisti per dei| composito
(media| fiducia| utilizzata zioni|  vendite al| del clima| utilizzata| " pingustria servizi
di lungo del sgt- (in perc.) dettaglio di f@uma (in perc.)| manifattu-
termine| _fore in- periser- riera
=100) dustriale vizi
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
1999-2015 99,2 -5,3 80,7 -11,7 -15,0 -8,7 7.2 - 51,2 52,5 53,0 52,8
2016 104,1 -1,8 81,7 -8,1 -16,4 0,6 11,3 88,9 52,5 53,6 53,1 53,3
2017 110,1 55 83,2 -5,4 -4,2 2,3 14,6 89,8 57,4 58,5 55,6 56,4
2018 11,2 6,6 83,8 -4,9 6,1 1,3 15,2 90,3 54,9 54,7 54,5 54,6
2018 2° trim. 111,8 78 83,9 -4,7 55 0,5 15,1 90,4 55,6 55,1 54,5 54,7
3° trim. 110,9 5,9 83,7 -5,1 6,6 1,9 15,3 90,3 54,3 54,0 54,4 54,3
4°trim.  108,8 3,6 83,6 -6,4 7,9 -0,3 13,4 90,4 51,7 51,0 52,8 52,3
2019 1°trim.  106,0 -0,5 83,2 -7,0 75 -1,0 11,6 90,7 49,1 49,0 52,4 51,5
2018 dic. 107,4 2,3 - -7,8 73 -0,1 12,2 - 51,4 51,0 51,2 51,1
2019 gen. 106,3 0,6 83,6 -7,4 8,4 -21 11,0 90,8 50,5 50,5 51,2 51,0
feb. 106,2 -0,4 - -6,9 6,6 -1,3 12,1 - 49,3 49,4 52,8 51,9
mar. 105,6 -1,6 - -6,6 75 0,3 11,5 - 47,5 47,2 53,3 51,6
apr. 103,9 -4,3 82,8 -7,3 6,5 -11 11,8 90,7 47,9 48,0 52,8 51,5
mag. 105,1 -2,9 - -6,5 4.1 -1,2 12,2 - 47,7 48,9 52,9 51,8
Fonti: Direzione generale degli Affari economici e finanziari della Commissione europea (col. 1-8) e Markit (col. 9-12).
3.7 Conti riepilogativi per le famiglie e le societa non finanziarie
(prezzi correnti, salvo diversa indicazione; dati non destagionalizzati)
Famiglie Societa non finanziarie
Tasso Tasso| Reddito Investi- Investi-| Rapporto|Ricchezza| Quota| Tasso Tasso Investi- Investi- Finanzia-
dirispar-| di indebita-| disponi- mento| mento non fra| immobi- di diri-| diindebita- mento mento mento
mio mento | bile lordo | finanziario| finanziario|  debito liare| profit-| sparmio mento 4| finanziario non
(lordo) " reale (lordo)| e patri- to | (netto) finanziario
monio (lordo)
netto 2
Percentuale del red- Variazioni percentuali sul periodo corrispondente Percentuale del | Percentuale| Variazioni percentuali sul periodo
dito disponibile lordo valore aggiunto del PIL corrispondente
(corretto) netto
1] 2 3 4 5| 6| 7 8 9 10 1 12 13
2015 12,2 94,0 1,5 1,9 1,2 3,1 2,0 347 5,9 138,0 5,1 7,8 3,0
2016 12,1 94,3 1,8 2,0 6,1 3,3 27 354 7,5 138,0 5,0 6,1 3,0
2017 11,8 94,0 1,4 2,1 6,8 4,2 42 348 7,0 136,5 3,8 47 2,3
2018 1° trim. 11,8 93,7 1,8 2,0 5,1 3,8 47 348 7,0 136,1 3,1 -0,4 1,8
2° trim. 11,9 93,7 2,1 2,0 8,0 3,9 48 350 7,0 136,7 3,2 1,7 1,9
3° trim. 12,0 93,6 1,4 2,0 8,3 3,8 50 347 7,0 136,5 2,9 8,7 1,7
4° trim. 12,1 93,5 1,5 2,0 8,3 2,7 49 346 6,6 135,6 2,2 12,6 1,4

Fonti: BCE ed Eurostat.

1) Basato sulle somme cumulate di quattro trimestri del risparmio e del reddito disponibile lordo (corrette per la variazione della posizione netta delle famiglie in riserve di fondi pensione).

2) Attivita finanziarie (al netto delle passivita finanziarie) e attivita non finanziarie. Le attivita non finanziarie consistono principalmente nella ricchezza immobiliare (strutture residenziali e terreni).
Esse includono inoltre le attivita non finanziarie delle imprese individuali classificate nel settore delle famiglie.

3) Al fini del calcolo della quota di profitto viene utilizzato il reddito imprenditoriale netto, sostanzialmente equivalente agli utili di esercizio nella contabilita delle imprese.

4) Basato sugli importi in essere relativi a prestiti, titoli di debito, debiti commerciali e passivita dei fondi pensione.
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3.8 Bilancia dei pagamenti, conto corrente e conto capitale dell’area dell’euro
(miliardi di euro; dati destagionalizzati salvo diversa indicazione; transazioni)

Conto corrente

Conto Capitale "

Totale Beni Servizi Redditi primari Redditi secondari
Crediti Debiti Saldo Crediti Debiti Crediti Debiti Crediti Debiti Crediti Debiti Crediti Debiti
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
2018 2° trim. 1.025,1 938,9 86,3 576,4 508,4 2231 195,4 197,8 171,0 28,0 64,1 8,3 8,8
3° trim. 1.032,8 960,9 71,9 585,8 525,0 228,7 202,8 189,7 164,7 28,5 68,4 8,7 5,8
4° trim. 1.045,3 965,8 79,6 598,6 528,9 230,9 205,8 186,2 157,5 29,7 73,6 21,9 33,6
2019 1° trim. 1.045,1 954,8 90,2 602,5 525,4 2294 206,6 185,1 158,8 28,1 64,0 10,0 7,5
2018 ott. 351,2 323,1 28,1 2017 180,1 75,7 67,5 64,2 52,0 9,6 23,6 3,3 9,6
nov. 350,1 324,0 26,2 198,0 175,0 78,6 69,2 63,3 54,8 10,2 24,9 41 10,6
dic. 344,0 318,6 254 198,9 173,8 76,6 69,1 58,7 50,6 9,8 25,1 14,5 13,4
2019 gen. 356,8 319,2 37,6 200,3 173,4 77,9 69,8 68,6 54,1 10,1 22,0 3,9 21
feb. 340,2 312,3 27,9 199,2 173,5 75,4 68,4 57,1 49,1 8,5 21,3 3,5 1,9
mar. 348,0 323,3 24,7 203,0 178,5 76,2 68,5 59,3 55,6 9,5 20,7 2,6 3,5
Indici di volume (2000 = 100; variazioni percentuali sul periodo corrispondente per le colonne 1 e 2)
2019 mar. 4.148,4  3.820,4 328,0 2.363,3 2.0877 912,1 810,6 758,8 652,0 114,2 270,0 48,9 55,7
transazioni cumulate su 12 mesi in percentuale del PIL
2019 mar. 35,8 33,0 2,8 20,4 18,0 7,9 7,0 6,6 5,6 1,0 2,3 0,4 0,5
1) | dati relativi al conto capitale non sono destagionalizzati.
3.9 Commercio estero di beni dell’area dell’euro v, in valore e in volume per categoria di prodotti
(dati destagionalizzati, salvo diversa indicazione)
Totale (non dest.) Esportazioni (f.0.b.) Importazioni (c.i.f.)
Esporta-| Importa- Totale Per Totale Per memoria:
zioni zioni — — — memoria: — — — -
Beni in- Beni di Beni di industria Beni in- Beni di Beni di Industria| Settore
termedi investi-| consumo| anifattu- termedi investi-| consumo| manifattu-| petroli-
mento riera mento riera fero
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
Valori (miliardi di euro; variazioni percentuali sul periodo corrispondente per le colonne 1 e 2)
2018 2° trim. 4.4 6,2 566,3 2714 118,1 166,7 4746 515,6  300,9 80,2 127,0 364,9 65,5
3° trim. 4,7 10,3 572,8 278,2 117,4 166,8 478,7 531,0  309,9 86,3 126,9 373,8 68,5
4° trim. 3,9 7,8 580,17 2781 123,2 168,3 485,1 535,8 309,44 87,9 130,5 379,6 66,4
2019 1° trim. 3,9 4,8 5872 . . . 4923 531,4 . . . 379,5 .
2018 oft. 11 15,0 1941 93,7 40,5 56,2 161,2 181,0 105,9 29,3 441 1271 24,2
nov. 2,3 55 1928 92,8 40,5 55,8 162,2 177,6 102,1 28,8 43,6 126,5 211
dic. -2,0 26 1932 91,6 42,2 56,2 161,7 177,3 101,4 29,7 42,8 125,9 211
2019 gen. 2,5 33 1948 95,0 40,4 56,9 164,4 177,6 102,4 28,9 43,5 126,7 20,9
feb. 6,2 52 1953 94,4 39,8 57,2 164,2 174,7 100,6 27,5 43,7 126,1 21,0
mar. 3,1 6,0 197,0 . . . 163,7 179,1 . . . 126,7 .
Indici di volume (2000 = 100; variazioni percentuali sul periodo corrispondente per le colonne 1 e 2)
2018 2° trim. 3,1 29 1257 1244 127,0 129,4 126,4 115,4 115,6 112,6 118,4 19,7 1014
3° trim. 11 20 1253 1257 124,9 127,6 126,1 115,4 115,0 118,1 115,5 120,1 99,4
4° trim. 0,1 1,7 126,0 1249 129,7 127,7 126,6 116,0 115,1 117,8 117,6 1204 100,7
2019 1° trim. . . . . . . . . . . . . .
2018 set. -4,7 -1,2 1245 1249 124,8 126,4 126,0 114,7 113,9 118,4 114,9 119,6 95,6
ott. 7,0 53 127,0 1264 129,0 128,6 127,2 116,7 116,0 119,7 119,5 122,0 98,2
nov. -1,6 -06 12555 1249 128,1 127,0 127,0 114,7 113,4 115,0 117,5 119,9 94,6
dic. -5,2 0,1 1257 1235 132,2 127,7 125,5 116,5 115,8 118,6 115,8 19,4  109,3
2019 gen. -1.1 1,7 1262 1273 127,4 128,2 126,9 17,2 117,9 117,0 116,5 120,0 11,5
feb. 2,0 12 1265 1266 125,4 128,5 126,9 115,1 115,0 11,2 118,3 120,2 1057

Fonti: BCE ed Eurostat.
1) Le differenze fra i dati della BCE relativi ai beni della b.d.p. (tavola 3.8) e i dati di Eurostat relativi al commercio in beni (tavola 3.9) sono essenzialmente riconducibili a differenze nelle

definizioni utilizzate.
2) Le categorie dei prodotti seguono la classificazione per destinazione economica (Broad Economic Categories — BEC).
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4 Prezzi e costi

4.1 Indice armonizzato dei prezzi al consumo (IAPC)"
(valori percentuali su base annua; salvo diversa indicazione)

Totale Totale Prezzi amministrati
(dest.; variazione percentuale rispetto al periodo precedente)?
Indice: Totale Beni| Servizi Totale Beni Beni Beni Beni| Servizi IAPC Prezzi
2015 alimentari| alimentari| industriali|energe- comples-| ammini-
=100 Totgle_ al ”de“t?. trasformati non non tici sivo strati
€1 prodottl trasformati| energetici (non al netto
alimentari : ’
e dei beni dest.) dei prezzi
energetici ammini-
strati
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
in perc. del 100,0 100,0 70,9 555 445 100,0 14,5 4,5 26,4 10,1 445 83,6 16,4
totale nel 2019
2016 100,2 0,2 0,8 -0,4 1,1 - - - - - - 0,2 0,3
2017 101,8 1,5 1,0 1,6 1,4 - - - - - - 1,6 1,0
2018 103,6 1,8 1,0 2,0 1,5 - - - - - - 17 2,1
2018 2° trim. 103,8 1,7 1,0 2,0 1,4 0,6 0,7 1,0 0,0 1,9 0,5 1,7 1,6
3° trim. 104,1 2,1 1,0 2,6 1,5 0,5 0,4 0,5 0,1 2,7 0,3 2,1 2,4
4° trim. 104,3 1,9 1,0 2,3 1,5 0,3 0,3 0,3 0,1 1,6 0,2 1,8 2,
2019 1° trim. 103,5 1,4 1,0 1,5 1,4 0,0 0,6 0,2 0,1 -2,4 0,3 1,3 2,3
2018 dic. 104,1 1,5 0,9 1,7 1,3 -0,3 0,0 0,2 0,0 -3,3 0,1 1,3 2,7
2019 gen. 103,0 1,4 1,1 1,2 1,6 0,0 0,3 0,0 0,1 -0,9 0,1 1,2 2,4
feb. 103,3 1,5 1,0 1,6 1,4 0,2 0,2 0,9 0,0 0,6 0,1 1,3 2,3
mar. 104,4 1,4 0,8 1,6 1,1 0,1 0,4 -1,3 -0,2 0,8 0,2 1,3 2,2
apr. 105,1 1,7 1,3 1,5 1,9 0,4 0,1 0,0 0,1 0,7 0,6 1,7 2,1
mag.? 105,3 1,2 0,8 1,1 0,1 0,2 0,4 0,1 0,9 -0,2 .
Beni Servizi
Alimentari Beni industriali Abitativi Di trasporto Di| Ricreativi Vari
(incluse le bevande alcoliche comunicazione e
e i tabacchi) personali
Totale | Trasformati Non| Totale Non | Energetici Di
trasformati energetici locazione
14 15 16 17 18 19| 20 21 22 23 24 25
in perc. del 19,0 14,5 4,5 36,5 26,4 10,1 11,0 6,5 7,2 2,6 15,3 8,4
totale nel 2019
2016 0,9 0,6 1,4 -1,1 0,4 51 11 1,1 0,8 0,0 1,3 1,2
2017 1,8 1,5 2,4 1,5 0,3 49 1.3 1,2 2,1 -1,1 21 0,8
2018 2,2 2,1 2,3 1,9 0,3 64 1,2 1,2 1,5 -0,1 2,0 1,4
2018 2° trim. 2,6 23 3,3 1,6 0,2 56 1,2 1,2 1,3 0,1 1,9 1,3
3° trim. 2,5 2,1 3,8 2,7 0,2 95 1,1 1,1 1,4 0,2 2,2 1,3
4° trim. 2,0 1,9 2,0 2,4 0,2 84 12 1,1 1,5 -0,3 1,9 1,7
2019 1° trim. 2,0 1,9 1,9 1,3 0,3 39 1.2 1,2 1,3 -0,6 1,7 1,5
2018 dic. 1,8 1,7 1,8 1,6 0,2 55 1.2 1,1 1,2 -0,3 1,6 1,7
2019 gen. 1,8 1,8 1,8 1,0 0,3 27 1,2 1,1 1,6 -0,4 2,2 1,5
feb. 2,3 2,1 2,9 1,3 0,4 36 12 1,2 1,3 -0,8 1,8 1,5
mar. 1,8 2,0 1,1 1,5 0,1 53 1.2 1,2 1,1 -0,7 1,2 1,5
apr. 1,5 1,7 0,8 1,6 0,2 53 13 1,2 25 -1,2 2,8 1,6
mag. ¥ 1,6 1,9 0,4 0,3 3,8 .

Fonti: Eurostat, elaborazioni della BCE.

1) | dati si riferiscono alla composizione evolutiva dell'area dell’euro.

2) A seguito del riesame del metodo di destagionalizzazione descritto nel riquadro 1 del numero 3/2016 di questo Bollettino (https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/ecbu/eb201603.en.pdf),

a maggio 2016 la BCE ha iniziato a pubblicare le nuove serie dello IAPC destagionalizzato per I'area dell’euro.
3) Stima desunta dai dati nazionali preliminari e dalle informazioni pit aggiornate sui prezzi dei prodotti energetici.
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4 Prezzi e costi

4.2 Prezzi dei prodotti industriali, delle costruzioni e degli immobili residenziali
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente, salvo diversa indicazione)

Prezzi alla produzione dei beni industriali, escluse le costruzioni” Prezzi Prezzi| Indicatore
- — - - delle degli| sperimen-
Totale Totale Industria escluse le costruzioni e I'energia Beni | costruzioni? immobili tale
indice: energetici : ; .
(2010 - Industria | Totale Beni Beni Beni g residen-|  dei prezzi
100) manifattu- intermedi| di investi- di consumo ziali¥|  degli
riera mento - - - immobili
Totale| Alimentari,| Non ali- commer-
bevande| mentari ciali®
alcoliche e
tabacchi

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

in perc. del 100,0 100,0 773 721 28,9 20,7 225 16,5 59 27,9

totale nel 2015

2016 979 -21 -14  -05 -1,6 05 0,0 0,0 0,0 -6,9 0,7 3,4 4,9
2017 100,8 3,0 30 21 3.2 09 19 2,8 0,2 5,6 2,0 3,7 5,0
2018 1040 3,2 2,4 1,5 2,6 1,0 04 0,2 0,6 8,1 2,4 4,2 3,2
2018 2° trim. 103,1 2,8 2,6 1,3 25 1,0 03 0,1 0,6 6,7 2,2 4,2 3,4
3° trim. 1049 43 3,2 1,5 3,1 1,1 01 -0,3 0,7 12,5 2,9 4,3 2,6
4° trim. 1057 4,0 2,3 1.4 2,5 1,1 03 -0,2 0,8 11,1 2,3 4,2 25
2019 1° trim. 1054 3,0 1,3 1,1 1,4 1,5 04 -0,1 1,0 77 . . .
2018 nov. 1059 4,0 2,3 1,5 2,6 12 03 -0,2 0,8 11,0 - - -
dic. 105,1 3,0 1,5 1,3 2,2 1,1 04 0,0 0,8 78 - - -
2019 gen. 1054 29 0,9 11 1,6 14 04 0,0 0,9 7.4 - - -
feb. 1055 3,0 1,5 1,2 1,3 16 05 0,0 1,0 8,0 - - -
mar. 1054 29 1,7 11 1,3 16 02 -0,3 1,0 7.7 - - -
apr. 105,1 2,6 1,6 1,2 1,2 1,6 08 0,6 0,9 6,6 - - -

Fonti: Eurostat, elaborazioni della BCE ed elaborazioni della BCE basate su dati MSCI e fonti nazionali (col. 13).

1) Solo vendite interne.

2) Prezzi degli input per gli immobili residenziali.

3) Dati a carattere sperimentale basati su fonti non armonizzate (per maggiori dettagli cfr. I'indirizzo https://www.ecb.europa.eu/stats/ecb_statistics/governance_and_quality_framework/html/
experimental-data.en.html).

4.3 Prezzi delle materie prime e deflatori del PIL
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente; salvo diversa indicazione)

Deflatori del PIL Prezzo Prezzi delle materie prime non energetiche (euro)
del
Totale | Totale Domanda interna Espor-|  Impor- -e Ponderati Ponderati
. . petrolio| . ; . ) -
(dest.; tazioni”| tazioni" (euro in base alle importazioni? in base all'utilizzo?
indice: )
2010 Totale| Consumi| Consumi|  Investi- per barile)| Totale| Alimentari Non| Totale| Alimentari Non
=100) privati| collettivi menti alimen- alimentari
fissi lordi tari
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
in perc. del 100,0 45,4 54,6 100,0 50,4 49,6
totale
2016 1069 09 05 0,4 0,6 0,7 -1,4 -2,4 399 -20 -1,4 -2,8  -3,1 -3,7 -2,3
2017 1080 1,1 15 1,3 1,5 1,5 1,9 3,0 48,1 5,8 35 166 6,7 -1,6 17,8
2018 1095 14 18 1,4 1,8 21 1,4 23 60,4 -0,9 -6,3 43 -0,2 -5,5 57
2018 2°trim. 1093 1,3 17 1,3 1,8 1,8 1,0 1,9 62,6 2,1 6,0 103 19 -6,3 1,7
3°trim.  109,7 1,3 20 1,7 1,9 2,4 2,3 3,9 64,8 2,0 -3,4 71 31 -2,2 8,8
4°trim. 1102 15 20 1,7 1,8 2,5 1,8 2,9 59,5 1,9 0,1 36 23 0,2 4,4
2019 1°trim. 1106 16 19 1,5 1,9 2,4 1,3 2,0 55,6 3,2 3,7 28 39 52 2,7
2018 dic. - - - - - - - - 49,8 1,5 2,0 1,1 22 2,4 21
2019 gen. - - - - - - - - 51,9 1,2 3,9 -1,1 1,5 3,8 -0,7
feb. - - - - - - - - 56,5 4.1 4,9 35 44 5,6 3,3
mar. - - - - - - - - 58,8 4,3 2,4 6,0 59 6,3 55
apr. - - - - - - - - 63,4 2,2 1,6 28 44 7.7 1,0
mag. - - - - - - - - 63,1 -4, -3,0 5,0 -2,2 2,7 -71

Fonti: Eurostat, eleborazioni della BCE e Bloomberg (col. 9).

1) | deflatori delle importazioni e delle esportazioni si riferiscono a beni e servizi e includono il commercio tra i paesi dell'area dell’euro.

2) Ponderati in base alle importazioni: sulla base della composizione media delle importazioni nel biennio 2009-2011; ponderati in base all’utilizzo: sulla base della composizione media della
domanda interna nel periodo 2009-2011.
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4 Prezzi e costi

4.4 Indagini qualitative sui prezzi

(dati destagionalizzati)

Indagini della Commissione europea presso le famiglie e le imprese Indagini presso i responsabili degli acquisti
(saldi percentuali) (indici di diffusione)
Aspettative sui prezzi di vendita (per i tre mesi successivi) Tendenze Prezzi degli input Prezzi applicati alla clientela
dei prezzi
Industria Commercio Servizi Costruzioni al conpsumo Industria Servizi Industria Servizi
manifatturiera al dettaglio negli ultimi manifatturiera manifatturiera
12 mesi
1 2 3 4 5 6 7 8 9
1999-2015 4,2 - - -3,6 32,0 56,7 56,3 - 49,7
2016 -0,4 2,3 4.4 71 0,6 49,8 53,9 49,3 49,6
2017 9,2 5.1 6,9 2,5 12,7 64,6 56,3 55,1 51,6
2018 11,5 7.4 9,4 12,1 20,3 65,4 57,9 56,1 52,7
2018 2° trim. 10,3 6,9 9,4 12,1 18,7 65,6 57,6 56,5 52,3
3° trim. 11,1 7,5 9,0 12,4 21,2 65,2 58,4 55,5 52,8
4° trim. 11,9 8,5 10,0 13,0 23,9 62,6 58,4 54,5 52,7
2019 1° trim. 8,9 8,2 10,4 11,4 20,4 53,9 57,7 53,0 53,1
2018 dic. 13,0 9,2 11,1 13,6 231 59,1 57,9 54,1 52,5
2019 gen. 10,7 8,8 11,5 12,9 19,2 55,7 58,3 53,8 53,2
feb. 9,0 8,1 9,2 12,4 20,4 53,9 58,1 52,7 52,7
mar. 6,9 7,8 10,4 8,9 21,5 52,3 56,8 52,3 53,3
apr. 52 8,3 10,1 7,8 15,6 52,7 57,7 51,4 53,1
mag. ¥ 53 6,9 8,4 6,7 22,6 51,2 57,5 51,6 51,6
Fonti: Commissione europea (Direzione generale Affari economici e finanziari) e Markit.
4.5 Indicatori del costo del lavoro
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente, salvo diversa indicazione)
Totale Totale Per componente Per settore di attivita Per memoria:
indice: indicatt
(indice Salari e stipendi| _ Contributi sociali Attivita Attivita ncicatore
2012 =100 - g ’ - dei salari
dei datori di lavoro imprenditoriali|  prevalentemente )
f Y contrattuali
non imprenditoriali
1 2 3 4 5 6 7
in perc. del totale 100,0 100,0 746 254 69,3 307
nel 2012
2016 105,5 1,3 1,4 1,1 1,3 1,5 1,4
2017 107,4 1,8 1,8 1,8 1,9 1,6 1,5
2018 109,8 2,2 21 2,8 24 1,9 2,0
2018 2° trim. 113,7 2,2 1,9 29 2,6 1,5 21
3° trim. 106,4 2,5 2,4 3,0 2,6 2,2 21
4° trim. 116,6 2,3 2,4 2,4 2,2 2,5 2,2
2019 1° trim. 2,2

Fonti: Eurostat ed elaborazioni della BCE.
1) Dati a carattere sperimentale basati su fonti non armonizzate (per maggiori dettagli cfr. https://www.ecb.europa.eu/stats/ech_statistics/governance_and_quality_framework/html/experimental-data.

en.html/html).
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4 Prezzi e costi

4.6 Costo del lavoro per unita di prodotto, retribuzione per input di lavoro e produttivita del lavoro
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente, salvo diversa indicazione; dati trimestrali destagionalizzati; dati annuali non destagionalizzati)

Totale | Totale Per settore di attivita
indice:

(|n2(|)c1e0 Agricol- Settore| Costruzioni| Commercio, Servizi Attivita Attivita Attivita | Amministrazio- Attivita

=100) tura,| manifatturiero, servizi di informa- | finanziarie | immobiliari | professionali, ne pubblica,| artistiche,

silvicoltura energetico di trasporto, zione| e assicu- amministrati- istruzione, | di intratteni-

e pesca e servizi di alloggio e| e comunica- rative ve e servizi sanita mento e

di pubblica di ristorazione zione di supporto e assistenza| altri servizi

utilita sociale
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Costo del lavoro per unita di prodotto

2016 1053 0,7 1,3 -1,2 0,6 1.1 -0,6 1,5 3,5 0,7 1,5 2,0
2017 106,1 0,8 -0,8 -0,3 -0,3 0,2 0,3 -1,4 4,5 2,4 1,7 1,7
2018 108,1 1,9 0,6 2,2 0,9 1,4 0,8 0,0 3,9 2,4 2,2 2,4
2018 2°trim. 1076 1,6 0,0 1,5 0,7 1,1 0,1 0,1 3,6 2,4 2,1 2,5
3°trim. 108,5 2.3 1,9 2,9 1,7 2,0 1,6 -0,3 41 2,9 2,4 2,8
4°trim.  109,0 2,4 1,2 4.1 1,4 1,9 0,9 0,3 3,8 2,5 24 2,6

2019 1°trim. 109,4 2,3 1.1 3,8 1,6 21 2,6 -0,4 5,6 1,4 21 2,4

Redditi per occupato

2016 1094 1,2 0,3 1,3 1,9 1,4 0,2 2,3 1,8 0,2 1,4 1,7
2017 1111 16 1,4 1,4 1,1 1,7 1,6 0,2 3,6 3,2 1,5 1,5
2018 1136 2.2 2,0 1,9 1,7 2,2 25 21 3,2 3,2 2,2 2,6
2018 2°trim. 113,3 2,2 2,2 2,1 1,5 2,2 2,8 21 2,5 3,1 2,1 1,8
3°trim. 1142 2,5 2,1 2,3 2,4 2,5 25 2,5 3,5 3,4 2,3 3,3

4° trim. 1146 2,2 1,4 1,5 1,7 2,1 1,9 1,9 3,6 3,3 2,3 3,5

2019 1°trim. 1151 2,2 1,1 2,2 3,0 2,5 2,0 0,6 4,5 1,4 2,0 3,2

Produttivita del lavoro per occupato

2016 1039 0,6 -1,0 2,5 1,4 0,3 0,7 0,8 -1,6 -0,5 -0,1 -0,2
2017 104,7 0,8 2,2 1,7 1,4 1,4 1,3 1,6 -0,8 0,8 -0,2 -0,2
2018 1051 04 1,4 -0,3 0,8 0,8 1,7 21 -0,6 0,7 0,0 0,3
2018 2°trim. 1053 0,6 2,2 0,6 0,8 1,1 2,7 1,9 -1,0 0,7 0,0 -0,7
3°trim. 1052 0,2 0,2 -0,6 0,7 0,5 0,8 2,8 -0,6 0,5 -0,1 0,5

4° trim.  105,1 -0,2 0,2 -2,4 0,3 0,2 0,9 1,6 -0,2 0,9 0,0 0,9

2019 1°trim. 1052 -0,1 0,0 -1,6 1,4 0,4 -0,6 1,1 -1,1 0,0 -0,1 0,8

Redditi per ora lavorata

2016 1109 1,0 -0,4 1,1 1,9 0,9 0,1 2,0 1,5 -0,1 1,4 1,6
2017 1129 1.8 1,4 1,4 1,0 2,0 1,7 0,6 3,4 3,2 1,9 2,1
2018 1152 2,0 1,5 1,8 1,2 2,3 2,3 2,0 2,7 2,8 2,0 2,1
2018 2°trim. 1144 1,8 0,6 2,0 0,8 21 2,1 1,6 2,0 2,3 1,7 0,6
3°trim. 115,121 1,9 2,1 1,6 2,1 2,1 2,3 2,6 2,6 21 2,0

4° trim. 1155 1,9 0,9 1,4 1,1 2,1 1,4 1,5 3,5 2,7 2,0 2,2

2019 1°trim. 116,1 1,8 -0,3 21 2,1 2,0 1,6 0,3 4.4 1,1 2,0 2,8

Produttivita per ora lavorata

2016 1058 05 -1,2 24 1,2 0,2 0,7 0,4 -2,2 -0,6 0,0 -0,2
2017 107,0 1,2 2,8 1,8 1,4 1,9 1,6 21 -1,0 1,1 0,3 0,5
2018 1074 0,3 0,5 -0,2 0,5 1,0 1,7 2,0 -0,7 0,4 -0,1 0,2
2018 2°trim. 107,17 0,3 0,7 0,6 0,4 1,3 2,3 1,4 -1,0 0,0 -0,3 -1,3
3° trim. 106,8 -0,1 -0,9 -0,6 -0,2 0,4 0,6 2,5 -1,0 -0,3 -0,3 -0,3

4° trim. 106,8 -0,4 -0,5 -2,5 -0,1 0,2 0,7 1,1 0,1 0,3 -0,3 -0,1

2019 1°trim. 106,9 -0,5 -1,3 -1,7 0,2 0,1 -0,8 0,7 -0,9 -0,3 -0,1 0,4

Fonti: Eurostat ed elaborazioni della BCE.
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5 Moneta e credito

5.1 Aggregati monetari V
(miliardi di euro e variazioni percentuali sul periodo corrispondente; dati destagionalizzati; dati di fine periodo per le consistenze e le variazioni percentuali;
transazioni nel periodo)

M3
M2 M3-M2
M1 M2-M1
Banconote| Depositi Depositi|  Depositi Pronti Quote Titoli
e monete a vista con durata rimbor- contro| e parteci-| di debito
in prestabilita| sabili con termine pazioni con
circolazione fino| preavviso in fondi| scadenza
a2 anni fino comuni fino
a 3 mesi monetari| a2 anni
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
Consistenze
2016 1.075,3 6.082,8 7.158,1 1.330,6 22210 3.551,5 10.709,7 69,6 523,1 86,6 679,2 11.388,9
2017 1.111,6  6.637,3 7.7489 1.197,0 22609 3.457,9 11.206,8 74,7 512,0 71,6 658,4 11.865,1
2018 1.162,7 7.121,0 8.283,7 1.125,7  2.2941 3.419,9 11.703,5 74,6 523,3 731 670,9 12.374,5
2018 2° trim. 1.1336 6.892,0 8.025,6 1.178,1 2.270,5 3.448,6 11.4742 73,7 507,8 65,5 647,1 12.121,3
3° trim. 1.150,6  7.009,8 8.160,3 1.126,6 22846 3.411,2 115715 71,4 4954 60,4 627,3 12.198,8
4° trim. 1.162,7 7.121,0 8.283,7 1.125,7  2.2941 3.419,9 11.703,5 74,6 523,3 731 6709 12.374,5
2019 1° trim. 1.180,7 7.289,6  8.470,3 1.113,0 23139 34270 11.8973 74,4 509,6 31,5 6155 12.512,8
2018 nov. 1.158,2 7.091,4  8.2496 1.125,8 22949 3.4208 11.6704 73,8 503,5 59,1 636,3 12.306,7
dic. 1.162,7 7.121,0 8.283,7 1.125,7  2.2941 3.419,9 11.703,5 74,6 523,3 731 6709 12.374,5
2018 gen. 1.167,7 7.126,3 8.2939 1.123,7 22986  3.4224 117163 74,9 508,5 63,5 646,9 12.363,2
feb. 1.172,8  7.194,3  8.367,1 1.1251 2.304,7 3.429,8 11.796,8 70,7 505,1 57,6 633,4 12.430,2
mar. 1.180,7 7.289,6  8.470,3 1.113,0 23139 34270 11.8973 74,4 509,6 31,5 6155 12.512,8
apr. ® 1.182,2 7.3096 8.4918 1.1252 2.326,8 3.452,0 119438 73,9 510,5 37,6 622,0 12.565,8
Transazioni
2016 38,1 541,7 579,8 -106,1 16,1 -90,0 489,8 -4,3 34,3 18,3 48,3 538,0
2017 36,4 591,8 628,1 -110,5 34,3 -76,2 551,9 6,6 -10,9 -18,4 -22,7 529,2
2018 50,0 464,3 514,3 -74,0 45,0 -29,0 485,3 -3,5 11,3 -2,3 55 490,8
2018 2° trim. 16,6 137,7 154,4 4,8 9,9 14,7 169,0 -0,9 -3,2 2,3 -1,8 167,2
3° trim. 16,0 116,1 132,1 -51,8 14,1 -37,7 94,4 -2,4 -12,6 -4,8 -19,7 74,7
4° trim. 12,1 107,7 119,8 -2,2 13,4 11,2 131,0 2,9 27,7 9,3 39,8 170,8
2019 1° trim. 18,1 166,0 184,1 -15,0 20,3 5,3 189,3 -0,5 -16,8 -38,3 -55,5 133,8
2018 nov. 3.8 47,8 51,5 -11,8 4,8 -7,0 44,5 1,8 -2,2 -0,8 -1,2 43,3
dic. 4,5 28,6 33,0 0,4 3,1 3,5 36,6 0,9 19,6 12,5 32,9 69,5
2018 gen. 5,0 8,6 13,6 -2,2 5,1 2,8 16,5 0,3 -15,7 -9,3 -24,7 -8,2
feb. 5,1 66,4 71,5 0,7 6,0 6,7 78,2 -4,3 -3,5 -5,0 -12,8 65,4
mar. 8,0 90,9 98,9 -13,5 9,2 -4,2 94,7 3,5 2,5 -24,0 -18,0 76,7
apr. ® 14 247 26,1 11,8 8,3 20,1 46,1 -0,5 2,7 54 77 53,9
Variazioni percentuali
2016 3,7 9,7 8,8 -7.4 0,7 -2,5 4,8 -5,8 7,0 26,1 7,6 5,0
2017 34 9,8 8,8 -8,4 1,5 -2,1 52 9,5 -2,1 -21,4 -3,3 4,7
2018 4,5 7,0 6,6 -6,2 2,0 -0,8 4,3 -4,6 2,2 -3,4 0,8 4.1
2018 2° trim. 3,5 8,1 7.4 -5,5 1,7 -0,9 4,7 53 -1,4 -16,3 -2,4 4,3
3° trim. 4.1 7,3 6,9 -7.4 1,8 -1,4 4,3 2,0 -6,7 -26,1 -8,1 3,6
4° trim. 4,5 7,0 6,6 -6,2 2,0 -0,8 4,3 -4,6 2,2 -3,4 0,8 4.1
2019 1° trim. 5,6 7.8 7,5 -5,5 2,6 -0,2 52 -1,1 -1,0 -48,7 -5,7 4,6
2018 nov. 4,3 7.1 6,7 -6,7 2,0 -1,0 4,3 -8,2 -3,1 -22,0 -5,8 3,7
dic. 4,5 7,0 6,6 -6,2 2,0 -0,8 4,3 -4,6 2,2 -3,4 0,8 4.1
2018 gen. 4,7 6,4 6,2 -6,3 2,0 -0,8 4,0 -4,0 -1,7 3,7 -1,5 3,7
feb. 5,0 6,9 6,6 -4,9 2,2 -0,2 4,5 71 -1,0 -4,7 -2,1 4,2
mar. 5,6 7.8 7,5 -5,5 2,6 -0,2 52 -1,1 -1,0 -48,7 -5,7 4,6
apr. ® 52 7,8 7.4 -3,9 2,7 0,5 53 -4,6 -0,5 -46,2 -5,9 4,7
Fonte: BCE.

1) | dati si riferiscono alla composizione evolutiva dell'area dell’euro.
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5 Moneta e credito

5.2 Depositi di M3 "

(miliardi di euro e variazioni percentuali sul periodo corrispondente; dati destagionalizzati; dati di fine periodo per le consistenze e le variazioni percentuali;
transazioni nel periodo)

Societa non finanziarie 2 Famiglie ¥ Societa| Imprese Altre
Totale| Depositi Con| Rimbor-| Pronti Totale| Depositi Con| Rimbor-| Pronti| finanziarie| di assicu-|  ammini-
avista| durata| sabilicon| contro avista| durata| sabilicon| contro| escluse| razione| strazioni
presta-| preavviso| termine presta-| preavviso| termine| leIFM,| efondi|  pubbli-
bilita fino fino bilita fino fino le imprese| pensione che®

a2anni| a3mesi a2anni| a3 mesi di assicu-

razione

e i fondi

pensione?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

Consistenze
2016 2.093,2 1.630,3 2951 159,6 8,2 6.0555 3.402,3 6449  2.006,3 21 972,0 199,5 383,8
2017 2.237,7 1.794,2 285,7 148,8 9,1 6.316,5 3.702,0 562,0 2.051,9 0,7 998,6 204,4 412,6
2018 2.336,5 1.902,7 278,4 147,5 7,8 6.642,9 4.038,5 517,3 2.086,0 1,2 1.004,6 200,2 431,2
2018 2° trim. 2.283,5 1.850,8 277,7 148,0 7,0 6.469,7 3.870,8 535,3 2.062,5 1.1 1.014,3 2201 426,7
3° trim. 2.309,7 1.886,3 267,9 148,7 6,8 6.545,8 3.946,3 5246  2.073,8 1.1 986,4 212,2 438,3
4° trim. 2.336,5 1.902,7 278,4 147,5 7,8 6.6429 4.038,5 517,3  2.086,0 1,2 1.004,6 200,2 431,2
2019 1° trim. 2.384,6 1.960,5 269,6 147,9 6,6 6.753,7 4.130,7 515,0 2.106,7 1,3 9771 213,3 462,3
2018 nov. 2.322,1 1.890,4 275,4 148,1 8,1 6.607,9 4.004,3 517,8  2.084,6 1,2 1.003,7 208,3 4439
dic. 2.336,5 1.902,7 278,4 147,5 78 6.6429 4.038,5 517,3  2.086,0 1,2 1.004,6 200,2 431,2
2018 gen. 2.325,3 1.898,9 271,4 147,3 7,7 6.678,2 4.068,2 517,3  2.091,1 1,7 977,9 204,0 438,1
feb. 2.3484 1.9189 275,8 147,0 6,7 6.7236 4.107,3 516,9 2.097,8 1,5 964,6 206,0 4521
mar. 2.384,6 1.960,5 269,6 147,9 6,6 6.753,7 4.130,7 515,0 2.106,7 1,3 9771 213,3 462,3
apr. @ 23919 1.964,6 270,7 148,6 79 6.7894 4.156,1 513,6 2.118,1 1,7 982,3 21,8 460,1
Transazioni
2016 131,8 156,6 -25,2 0,3 0,1 300,7 334,2 -46,5 13,9 -0,9 24,2 -28,4 19,1
2017 178,5 181,4 -3,1 -0,8 1,0 255,5 304,9 -81,6 33,5 -1,3 55,1 6,3 26,9
2018 94,9 106,7 -9,3 -1,1 -1,4 325,7 324,5 -45,1 45,9 0,5 -1,9 -4,9 17,8
2018 2° trim. 29,2 29,2 1,1 -0,4 -0,7 83,3 81,7 -8,9 11,0 -0,5 20,2 8,9 10,0
3° trim. 25,9 35,4 -9,9 0,6 -0,2 76,0 75,5 -10,7 11,3 0,0 -29,2 -8,0 11,4
4° trim. 27,3 16,6 10,5 -0,7 0,9 96,6 88,3 -7,5 15,7 0,1 17,2 -12,5 -6,8
2019 1° trim. 50,1 59,5 -9,0 0,8 -1,2 109,6 91,5 -2,7 20,7 0,1 -31,8 12,4 30,4
2018 nov. 7,0 0,2 5,0 -0,3 2,2 23,1 20,9 -3,0 5,2 0,0 9,0 -0,4 3,8
dic. 16,4 13,9 3,4 -0,6 -0,3 35,5 30,6 -0,4 5,2 0,0 1,8 -8,1 -12,6
2018 gen. -6,5 -0,2 -6,7 0,4 -0,1 35,3 29,6 0,0 5,2 0,5 -27,1 3,4 6,8
feb. 22,5 19,6 4,4 -0,3 -1,1 449 39,0 -0,5 6,6 -0,1 -14,3 2,1 13,7
mar. 34,2 40,1 -6,6 0,8 -0,1 29,5 22,9 -2,2 8,9 -0,3 9,7 7,0 9,9
apr. ® 7,3 4,2 1,1 0,8 1,3 35,0 29,7 -1,8 6,8 0,4 5,6 -1,5 -2,2
Variazioni percentuali
2016 6,8 10,4 -7,9 0,3 1,4 52 10,9 -6,7 0,7 -29,3 2,5 -12,5 52
2017 8,5 11,2 -1,1 -0,5 12,5 4,2 9,0 -12,7 1,7 -65,5 57 3,2 7,0
2018 4,2 59 -3,3 -0,7 -16,0 5,2 8,7 -8,0 2,2 65,1 -0,2 -2,4 4,3
2018 2° trim. 5.1 73 55 03 70 44 85  -108 17 539 57 128 56
3° trim. 4,8 7,0 -6,8 0,3 27,4 4,5 8,4 -10,0 1,9 -45,8 1,0 52 4,8
4° trim. 42 5,9 33 07  -16,0 5,2 8,7 -8,0 22 651 0,2 24 43
2019 1° trim. 59 7,7 -2,7 0,2 -15,7 5,7 8,9 -5,5 2,9 -18,1 -2,4 0,4 10,8
2018 nov. 4,0 5,6 -3,5 -0,3 -1,2 4,8 8,5 -9,0 21 -42,4 0,3 1,5 6,8
dic. 4,2 59 -3,3 -0,7 -16,0 52 8,7 -8,0 2,2 65,1 -0,2 -2,4 43
2018 gen. 2,6 4,5 -7,0 -0,1 -23,1 53 8,8 -7,1 23 -6,4 -1,7 -1,4 53
feb. 4.4 6,0 -2,8 -0,1 -25,7 5,6 8,9 -6,0 25 -13,6 -3,7 -1,3 8,4
mar. 59 7,7 -2,7 0,2 -15,7 57 8,9 -5,5 2,9 -18,1 -2,4 0,4 10,8
apr. ® 58 7,2 -1,0 1,5 0,9 58 8,9 -5,2 2,9 1,3 0,0 -0,5 9,5
Fonte: BCE.

1) | dati si riferiscono alla composizione evolutiva dell'area dell’euro.
2) Sulla base del SEC 2010, a dicembre 2014 le societa di partecipazione di gruppi non finanziari sono state riclassificate dal settore delle societa non finanziarie a quello delle societa finanziarie.

Nelle statistiche sui bilanci dell IFM tali societa rientrano tra le societa finanziarie diverse dalle IFM, dalle imprese di assicurazione e dai fondi pensione.
3) Include le istituzioni non lucrative al servizio delle famiglie.
4) Si riferisce al settore delle amministrazioni pubbliche, escluse le amministrazioni centrali.
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5 Moneta e credito

5.3 Credito a residenti nell'area dell'euro "
(miliardi di euro e variazioni percentuali sul periodo corrispondente; dati destagionalizzati; dati di fine periodo per le consistenze e le variazioni percentuali;
transazioni nel periodo)

Credito alle amministrazioni Credito ad altri residenti nell'area dell'euro
pubbliche

Totale Prestiti Titoli Totale Prestiti Titoli Azioni e
di Totale Asocieta| A famiglie® Asocieta| Aimprese di| partecipazioni
debito Prestii non finanziarie| di assicu-| debito in fondi
corretti2 |finanziarie ¥ escluse razione comuni
le IFM,| e fondi o di
le imprese di|  pensione investimento
assicura- non monetari

zione

e i fondi

pensione
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12

Consistenze
2016 4.389,3 1.084,0 3.292,1 12.881,4 10.711,1 10.982,1 4.311,4 5.449,3 836,7 113,5 1.387,4 7829
2017 46259 1.033,3 3.578,7 13.116,4 10.874,1 11.167,4 4.325,4 5.600,0 839,1 109,6 1.442,4 799,8
2018 4687,0 1.007,4 3.668,2 13.418,0 11.127,0 11.483,8 4.408,8 5.7415 848,8 127,9 1.520,0 771,0
2018 2° trim. 4.602,9 1.017,7 3.571,0 13.276,2 10.990,8 11.324,3 4.357,5 5.660,3 853,2 119,8 1.496,6 788,7
3° trim. 4.627,4 1.003,5 3.609,9 13.363,1 11.064,5 11.394,1 4.396,2 5.702,0 841,9 1244 1.513,8 784,8
4° trim. 4.687,0 1.007,4 3.668,2 13.418,0 11.127,0 11.483,8 4.408,8 5.741,5 848,8 127,9 1.520,0 771,0
2019 1° trim. 4.662,8 1.001,3 3.650,1 13.526,9 11.196,1 11.546,6 4.422,4 5.788,2 854,2 131,4 1.527,4 803,3
2018 nov. 4612,6 1.003,4 3.594,3 134119 11.112,4 11.4421 4.421,2 5.731,8 838,7 120,7 1.516,8 782,8
dic. 4.687,0 1.007,4 3.668,2 13.418,0 11.127,0 11.483,8 4.408,8 5.741,5 848,8 127,9 1.520,0 771,0
2018 gen. 46858 1.006,7 3.667,7 13.452,1 11.156,4 11.498,5 4.409,0 5.758,7 861,0 127,7 1.523,0 772,7
feb. 4.684,7 1.000,8 3.672,0 13.502,1 11.179,3 11.525,9 4.425,1 5.770,4 857,4 126,3 1.533,1 789,8
mar. 4.662,8 1.001,3 3.650,1 13.526,9 11.196,1 11.546,6 4.422,4 5.788,2 854,2 131,4 1.527,4 803,3
apr. ® 4.639,6 998,2 3.629,9 13.570,2 11.233,9 11.588,7 4.442,3 5.801,9 863,9 125,7 1.523,5 812,8
Transazioni
2016 485,9 -34,5 520,3 319,7 235,8 259,9 82,5 1211 43,2 -11,0 80,3 3,6
2017 289,7 -43,2 332,3 361,8 273,9 314,7 82,7 173,7 21,1 -3,5 64,3 23,6
2018 92,4 -28,4 120,8 372,6 304,7 377,3 124,0 166,2 -3,6 18,1 89,4 21,4
2018 2° trim. 34,7 -6,0 40,3 85,6 55,5 104,0 17,1 34,9 -3,5 6,9 29,7 0,4
3° trim. 48,0 -16,2 64,5 105,3 91,0 88,0 48,7 49,9 -12,1 4,5 18,6 -4,2
4° trim. 40,7 3,9 36,8 65,9 60,1 91,5 16,5 42,0 -1,8 3,4 13,6 7,7
2019 1° trim. -40,4 -6,8 -33,6 107,5 82,9 78,4 25,0 50,1 6,0 1,8 -1,5 26,0
2018 nov. -8,3 2,8 -12,1 27,4 30,3 32,8 22,6 18,3 -10,6 0,0 -6,0 3,2
dic. 57,9 4.1 54,8 6,5 8,4 38,9 -12,8 8,8 5,1 7.2 75 -9,3
2018 gen. -12,5 -2,3 -10,2 34,8 35,0 18,7 4,3 18,4 12,4 -0,2 0,1 -0,3
feb. 10,9 -4,8 15,3 46,2 24,8 32,1 17,5 12,9 -4,1 -1,4 7.1 14,3
mar. -38,8 0,4 -38,7 26,4 23,1 27,6 3,2 18,8 2,4 3,5 -8,7 12,0
apr. ® -22,6 -3,2 -19,5 40,1 41,5 48,7 24,6 14,0 8,6 -5,7 -6,4 5,0
Variazioni percentuali

2016 12,4 -3,1 18,7 2,5 2,3 2,4 1,9 2,3 55 -8,9 6,1 0,5
2017 6,6 -4,0 10,2 2,8 2,6 2,9 1,9 3,2 2,5 -3,1 4,6 3,0
2018 2,0 2,7 34 2,8 2,8 3,4 2,9 3,0 -0,4 16,5 6,2 2,7
2018 2° trim. 4,0 -3,9 6,5 2,8 2,9 3,5 2,6 3,0 3,0 6,9 4,8 -1,4
3° trim. 3,1 -4,4 5,3 3,0 3,0 3,4 3,2 3,1 -0,4 11,7 5,9 -11
4° trim. 2,0 2,7 34 2,8 2,8 34 2,9 3,0 -0,4 16,5 6,2 2,7
2019 1° trim. 1,8 2,4 3,1 2,8 2,6 3,2 2,5 3,1 -1,3 14,8 4.1 1,9
2018 nov. 2,1 -3,8 3,8 2,9 2,8 3,2 3,1 3,2 -1,9 52 6,6 -1,8
dic. 2,0 2,7 34 2,8 2,8 3,4 2,9 3,0 -0,4 16,5 6,2 -2,7
2018 gen. 24 -2,9 3,9 2,5 2,5 3,0 2,3 3,2 -1,8 13,0 53 -2,6
feb. 2,5 -2,6 4,0 2,8 2,7 3,3 2,6 3,2 -1,4 10,6 53 -0,3
mar. 1,8 -2,4 3,1 2,8 2,6 3,2 2,5 3,1 -1,3 14,8 41 1,9
apr. ® 1,3 -2,7 2,5 2,7 2,8 3,4 2,7 3,2 0,6 54 2,6 1,2

Fonte: BCE.

1) | dati si riferiscono alla composizione evolutiva dell'area dell’euro.

2) Correzione effettuata per cessioni e cartolarizzazioni (che implicano la cancellazione dal bilancio statistico delle IFM) nonché per le posizioni derivanti da servizi di notional cash pooling forniti
dalle IFM.

3) Sulla base del SEC 2010, a dicembre 2014 le societa di partecipazione di gruppi non finanziari sono state riclassificate dal settore delle societa non finanziarie a quello delle societa finanziarie.
Nelle statistiche sui bilanci dell IFM tali societa rientrano tra le societa finanziarie diverse dalle IFM, dalle imprese di assicurazione e dai fondi pensione.

4) Include le istituzioni non lucrative al servizio delle famiglie.
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5.4 Prestiti delle IMF alle societa non finanziarie e alle famiglie dell’area dell’euro®
(miliardi di euro e variazioni percentuali sul periodo corrispondente; dati destagionalizzati; dati di fine periodo per le consistenze e le variazioni percentuali;
transazioni sul periodo)

Societa non finanziarie 2 Famiglie ¥
Totale Fino Oltre 1 Oltre Totale Credito Mutui Altri
Prestiti a 1anno efinoa5s 5 anni Prestiti| @l consumo per prestiti
corretti ¥ anni corretti ¥ lacquisto
di abitazioni
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Consistenze
2016 43114 4.309,1 1.013,3 795,7 2.502,4 5.449,3 5.728,7 615,9 4.084,1 749,3
2017 4.325,4 4.360,1 987,3 820,2 2.517,9 5.600,0 5.866,6 654,4 4.217,0 728,6
2018 4.408,8 4.493,1 995,7 844,3 2.568,7 5.741,5 6.023,3 683,5 4.353,9 704,1
2018 2° trim. 4.357,5 4.420,5 985,7 828,1 2.543,7 5.660,3 5.941,0 670,1 4.273,3 716,9
3° trim. 4.396,2 4.459,8 999,7 836,2 2.560,4 5.702,0 5.979,1 678,6 43117 7117
4° trim. 4.408,8 4.493,1 995,7 844,3 2.568,7 5.741,5 6.023,3 683,5 4.353,9 704,1
2019 1° trim. 44224 4.507,6 980,0 852,1 2.590,3 5.788,2 6.065,6 694,2 4.392,0 702,0
2018 nov. 44212 4.482,7 989,2 850,9 2.581,0 5.731,8 6.010,5 685,6 4.336,4 709,8
dic. 4.408,8 4.493,1 995,7 844,3 2.568,7 5.741,5 6.023,3 683,5 4.353,9 704,1
2018 gen. 4.409,0 4.488,9 980,0 846,5 2.582,6 5.758,7 6.037,2 687,5 4.367,2 703,9
feb. 4.4251 4.504,8 980,5 851,2 2.593,4 5.770,4 6.051,7 690,7 4.375,6 704,1
mar. 44224 4.507,6 980,0 852,1 2.590,3 5.788,2 6.065,6 694,2 4.392,0 702,0
apr. ® 44423 4.524.4 986,1 858,3 2.597,9 5.801,9 6.084,4 695,3 4.405,2 701,4
Transazioni
2016 82,5 100,4 -14,7 43,2 54,0 1211 113,8 241 105,4 -8,4
2017 82,7 131,7 -0,3 38,0 45,0 173,7 165,5 45,1 1343 -5,8
2018 124,0 174,9 19,6 33,5 70,8 166,2 188,6 39,6 136,4 -9,8
2018 2° trim. 171 48,1 -12,1 10,3 18,9 34,9 44,3 10,4 29,1 -4.,6
3° trim. 48,7 47,8 16,4 9,7 22,6 49,9 48,6 10,3 40,5 -0,9
4° trim. 16,5 39,8 -2,3 7.4 11,3 42,0 50,8 7,7 39,2 -4,9
2019 1° trim. 25,0 23,4 -14,4 10,3 29,1 50,1 49,0 11,5 38,9 -0,3
2018 nov. 22,6 23,0 57 8,3 8,6 18,3 18,2 4,2 14,1 0,0
dic. -12,8 12,7 8,3 -9,2 -12,0 8,8 14,1 0,1 13,1 -4,4
2018 gen. 4,3 -2,1 -13,8 2,5 15,6 18,4 15,3 4,4 13,8 0,2
feb. 17,5 17,2 0,7 54 11,4 12,9 17,5 3,3 9,1 0,5
mar. 3,2 8,2 -1,2 2,4 21 18,8 16,1 3,8 16,0 -1,0
apr. @ 24,6 23,8 7,5 6,7 10,4 14,0 19,4 2,8 10,5 0,8
Variazioni percentuali
2016 1,9 2,4 -1,4 57 2,2 2,3 2,0 41 2,7 -1,1
2017 1,9 3,1 0,0 4,8 1,8 3,2 2,9 7.3 3,3 -0,8
2018 2,9 4,0 2,0 4.1 2,8 3,0 3,2 6,1 3,2 -1,4
2018 2° trim. 2,6 41 1,4 55 2,2 3,0 2,9 7.2 3,1 -1,2
3° trim. 3,2 4,3 3,3 4,6 2,8 3,1 3,1 6,9 3,2 -0,9
4° trim. 2,9 4,0 2,0 41 2,8 3,0 3,2 6,1 3,2 -1,4
2019 1° trim. 2,5 3,6 -1,2 4,6 3,3 3.1 3,3 6,0 3,5 -1,5
2018 nov. 3,1 4,0 1,4 53 3,0 3,2 3,3 6,7 3,3 -0,9
dic. 2,9 4,0 2,0 41 2,8 3,0 3,2 6,1 3,2 -1,4
2018 gen. 2,3 3,4 -0,4 3,6 2,9 3,2 3,2 6,1 3,5 -1,2
feb. 2,6 3,8 0,1 4,5 3,0 3,2 3,3 6,0 3,5 -1,2
mar. 2,5 3,6 -1,2 4,6 3,3 3.1 3,3 6,0 35 -1,5
apr. ® 2,7 3,9 -0,8 5.2 3,3 3,2 3,4 5,8 3,5 -1,2

Fonte: BCE.

1) | dati si riferiscono alla composizione evolutiva dell'area dell’euro.

2) Sulla base del SEC 2010, a dicembre 2014 le societa di partecipazione di gruppi non finanziari sono state riclassificate dal settore delle societa non finanziarie a quello delle societa finanziarie.
Nelle statistiche sui bilanci delle IFM tali societa rientrano tra le societa finanziarie diverse dalle IFM, dalle imprese di assicurazione e dai fondi pensione.

3) Comprende le istituzioni senza fini di lucro al servizio delle famiglie.

4) Correzione effettuata per cessioni e cartolarizzazioni (che implicano la cancellazione dal bilancio statistico delle IFM) nonché per le posizioni derivanti da servizi di notional cash pooling forniti
dalle IFM.
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5 Moneta e credito

5.5 Contropartite di M3 diverse dal credito a residenti nell’area dell'euro "
(miliardi di euro e variazioni percentuali sul periodo corrispondente; dati destagionalizzati; consistenze in essere e variazioni percentuali a fine periodo;
transazioni durante il periodo)

Passivita delle IFM Attivita delle IFM
Detenute Passivita a pit lungo termine nei confronti degli altri residenti Attivita Altre
dalle nell’area dell’'euro nette
ammin- Totale]  Depositi|  Depositi Titol|  Capitali| ~Sull®estero Totale
strazioni ; i ; ; ;
centrali? con dur_a_ta rimborsabili di debito e riserve Operazioni| Operazioni
prestabilita con con pronti contro | pronti contro
oltre 2 anni preavviso scadenza termine termine
superiore superiore con| inverse con
a3 mesi a2 anni controparti| controparti
centrali® centrali®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Consistenze
2016 307,7 6.955,9 2.089,5 70,9 2.145,9 2.649,6 1.124,8 257,0 205,9 121,6
2017 343,9 6.768,4 1.968,3 59,7 2.014,1 2.726,2 935,5 299,8 143,5 92,5
2018 378,9 6.808,4 1.941,4 56,0 2.090,6 2.720,4 1.028,6 428,0 187,0 194,9
2018 2° trim. 330,7 6.708,6 1.950,7 58,4 2.025,6 2.673,9 858,8 422,8 1741 183,8
3° trim. 403,7 6.693,6 1.934,8 56,9 2.048,5 2.653,5 881,1 4245 1773 183,0
4° trim. 378,9 6.808,4 1.941,4 56,0 2.090,6 2.720,4 1.028,6 428,0 187,0 194,9
2019 1° trim. 367,8 6.903,7 1.937,7 55,6 21457 2.764,6 1.175,7 418,9 199,0 212,3
2018 nov. 390,6 6.784,9 1.929,9 55,8 2.098,7 2.700,5 1.039,3 418,4 196,1 204,4
dic. 378,9 6.808,4 1.941,4 56,0 2.090,6 2.720,4 1.028,6 428,0 187,0 194,9
2018 gen. 377,3 6.855,5 1.939,7 55,6 21112 2.749,0 1.066,0 3921 199,0 208,4
feb. 408,9 6.874,1 1.936,6 55,6 21414 2.740,5 1.110,2 416,2 198,1 210,5
mar. 367,8 6.903,7 1.937,7 55,6 2.145,7 2.764,6 1.175,7 418,9 199,0 212,3
apr. ® 362,3 6.887,5 1.933,5 56,0 2.129,4 2.768,6 1.189,0 416,9 218,5 2321
Transazioni
2016 22,0 -122,9 -71,3 -8,6 -118,7 75,7 -278,3 -90,2 12,8 -12,0
2017 39,1 -74,9 -83,7 -6,6 -72,0 87,4 -92,5 -65,6 -60,9 -27,6
2018 39,0 447 -37,8 -4,9 17,0 70,4 64,6 449 21,8 24,2
2018 2° trim. -10,4 -10,0 -4,8 -1,1 -15,0 11,0 -62,2 88,7 16,4 19,4
3° trim. 76,4 29,8 -16,2 -1,5 19,2 28,4 38,9 -11,3 3,2 -0,8
4° trim. -24 1 16,0 -0,4 -0,9 3,4 13,9 34,7 21,4 9,7 11,9
2019 1° trim. -11,1 51,2 -10,7 -0,3 45,2 17,0 11,7 -4,9 2,7 55
2018 nov. -7,9 -4,5 -6,1 -0,9 -2,3 4,7 48,8 -37,1 29,0 30,0
dic. -10,9 6,3 5,7 0,2 1,2 -0,8 -27,6 28,2 -9,1 -9,5
2018 gen. -1,6 20,1 -6,0 -0,4 20,5 5,9 20,6 -32,6 12,0 13,5
feb. 31,5 21,0 -3,2 0,0 26,3 -2,2 42,0 18,7 -0,9 2,1
mar. -41,0 10,2 -1,5 0,0 -1,6 13,2 49,2 9,0 -8,4 -10,2
apr. ® -5,5 -11,1 -3,6 0,4 -15,4 7,6 19,8 0,0 19,5 19,8
Variazioni percentuali
2016 7.8 -1,7 -3,4 -10,9 -5,3 29 - - 6,3 -9,0
2017 12,6 -1,1 -4,0 -9,7 -3,4 3,3 - - -29,7 -22,7
2018 11,3 0,7 -1,9 -8,1 0,8 2,7 - - 11,0 2,2
2018 2° trim. 6,5 -0,9 -3,2 -10,8 -2,5 2,4 - - -3,6 -18,0
3° trim. 14,3 0,0 -2,8 -9,3 0,0 23 - - 7,7 49
4° trim. 11,3 0,7 -1,9 -8,1 0,8 2,7 - - 11,0 2,2
2019 1° trim. 8,9 1,3 -1,6 -6,4 2,5 2,6 - - 18,9 12,7
2018 nov. 24,7 0,6 -2,1 -9,1 0,8 2,6 - - -0,1 -24,6
dic. 11,3 0,7 -1,9 -8,1 0,8 2,7 - - 11,0 2,2
2018 gen. 18,9 0,8 -1,9 -7,7 1,0 2,8 - - 28,0 22,7
feb. 19,6 1,3 -1,8 -7,1 2,9 2,7 - - 35,9 27,9
mar. 8,9 1,3 -1,6 -6,4 2,5 2,6 - - 18,9 12,7
apr. @ 4,6 1,0 -1,9 -5,2 21 2,5 - - 41,6 443
Fonte: BCE.
1) | dati si riferiscono alla composizione evolutiva dell'area dell’euro.
2) Comprende i depositi presso il settore delle IFM e i titoli emessi dal settore delle IFM detenuti dalle amministrazioni centrali.
3) Dati non destagionalizzati.
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6.1 Disavanzo/avanzo
(in percentuale del PIL; flussi in un periodo di un anno)

Disavanzo (-)/avanzo (+) Per memoria:
— — — — — — - disavanzo (-)/
Totale Ammlnlstra2|on! Ammlnlstranon! Ammlnlstra2|on! . Fopd! avanzo (+) primario
centrali statali locali previdenziali
1 2 3 4 5 6
2015 -2,0 -1,9 -0,2 0,1 -0,1 0,3
2016 -1,6 -1,7 -0,1 0,2 0,1 0,6
2017 -1,0 -1,3 0,0 0,2 0,1 1,0
2018 -0,5 -1,1 0,1 0,2 0,3 1,3
2018 1° trim. -0,8 1,1
2° trim. -0,5 1,3
3° trim. -0,4 1,4
4° trim. -0,5 1,3
Fonti: BCE per i dati annuali, Eurostat per quelli trimestrali.
6.2 Entrate e spese
(in percentuale del PIL; flussi in un periodo di un anno)
Entrate Spese
Totale Entrate correnti Entrate| Totale Spese correnti Spese
—— in conto - - - —— in conto
Imposte| Imposte| Contributi capitale Reddito| Consumi| Interessi| Prestazioni capitale
dirette| indirette sociali da lavoro| intermedi sociali
netti dipendente
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2015 46,2 45,7 12,5 13,0 15,2 0,5 48,3 444 10,0 52 2,3 22,7 3,9
2016 46,0 45,5 12,5 12,9 15,2 0,5 475 440 9,9 52 2,1 22,7 3,6
2017 46,1 45,7 12,8 12,9 15,2 04 47,0 433 9,8 52 2,0 22,4 3,8
2018 46,3 45,9 13,0 13,0 15,2 04 46,8 431 9,8 51 1,8 22,3 3,7
2018 1° trim. 46,1 45,7 12,9 12,9 15,2 04 46,9 431 9,8 52 1,9 22,4 3,8
2° trim. 46,2 45,8 12,9 13,0 15,2 04 46,7 43,0 9,8 52 1,9 22,3 3,7
3° trim. 46,3 45,9 13,0 13,0 15,2 04 46,7 431 9,8 52 1,9 22,3 3,7
4° trim. 46,3 45,9 13,0 13,0 15,2 04 46,8 431 9,8 52 1,8 22,3 3,7
Fonti: BCE per i dati annuali, Eurostat per quelli trimestrali.
6.3 Rapporto debito pubblico/PIL
(in percentuale del PIL; consistenze a fine periodo)
Totale Strumento finanziario Detentore Scadenza Vita residua Valuta
all’emissione
Banconote,| Prestiti| Titoli di Creditori Creditori| Finoa| Oltre Fino| Superiore| Oltre 5 Euro o| Altre
monete debito residenti non| 1 anno| 1 anno| a 1 anno| a1 anno anni valute| valute
e depositi residenti e fino dei paesi
a 5 anni membri
IFM
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2015 90,1 2,8 16,4 70,9 44,3 27,5 45,7 9,1 81,0 17,5 31,3 41,3 88,0 21
2016 89,2 2,7 15,6 70,9 46,8 30,7 42,5 8,8 805 17,2 29,8 42,2 87,2 2,1
2017 87,1 2,6 14,5 70,0 47,6 32,1 39,5 8,0 790 15,8 28,9 42,3 85,2 1,8
2018 85,1 2,6 13,7 68,9 47,3 32,3 37,8 75 717 15,6 28,2 41,3 83,7 1,5
2018 1° trim. 87,2 2,6 14,2 70,3
2° trim. 86,6 2,6 14,0 70,1
3° trim. 86,5 2,6 13,8 70,0
4° trim. 85,2 2,6 13,7 68,9
Fonti: BCE per i dati annuali, Eurostat per quelli trimestrali.
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6.4 Variazione annuale del rapporto debito pubblico/PIL e fattori sottostanti »
(in percentuale del PIL; flussi in un periodo di un anno)

Variazione| Disavanzo (+)/ Raccordo disavanzo/debito Differenziale Per
del rapporto avanzo (-) — T —— — — crescita del| memoria:
debito/PIL2 primario Totale Transazioni nelle principali attivita finanziarie Effetti di| Altro PlL-onere| fabbisogno

7S E— — rivalutazione medio del
Totale | Banconote,| Prestiti| Titoli di Azioni e altre debit
monete debito e quote variazioni ebito
e depositi di fondi di in volume
investimento
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 " 12
2015 -1,9 -0,3 -0,8 -0,5 0,2 -0,3 -0,3 -0,1 00 -04 -0,8 1,2
2016 -0,8 -0,6 0,1 0,2 0,3 -0,1 0,0 0,1 0,0 -01 -0,4 1,6
2017 -2,2 -1,0 -0,1 0,3 0,5 0,0 -0,2 0,1 -0,1 -04 -11 0,9
2018 -1,9 -1,3 0,3 0,3 0,4 -0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 -0,9 0,8
2018 1° trim. -2,4 -1,1 -0,1 0,5 0,5 0,0 -0,1 0,1 -0,1 -05 -1,1 0,8
2° trim. -2,8 -1,3 -0,2 0,3 0,2 -0,1 0,0 0,2 -0,1 -04 -1,3 0,5
3° trim. -2,1 -1,4 0,5 0,7 0,6 0,0 0,0 0,2 -0,1  -0,1 -1,1 1,0
4° trim. -1,9 -1,3 0,3 0,5 0,4 -0,1 0,0 0,1 0,0 -0,2 -0,9 0,8
Fonti: BCE per i dati annuali, Eurostat per quelli trimestrali.
1) | prestiti intergovernativi concessi nell'ambito della crisi finanziaria sono consolidati salvo che nei dati trimestrali sul raccordo disavanzo/debito.
2) Calcolato come differenza fra il rapporto debito/PIL alla fine del periodo di riferimento e quello dell’anno precedente.
6.5 Titoli del debito pubblico
(servizio del debito in percentuale del PIL; flussi nel periodo di servizio del debito; rendimento nominale medio: percentuali in ragione d’anno)
Servizio del debito in scadenza entro 1 anno? Vita Rendimento nominale medio ¥
residua
media¥
Totale Capitale Interesse Consistenze in essere Transazioni
Scadenze Scadenze Totale| Atasso Zero Atasso fisso| Emissione| Rimborsi
finoa 3 finoa 3 variabile|  coupon
mesi mesi Scadenze
finoa 1
anno
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2016 14,1 12,4 4,6 1,7 0,4 6,9 2,6 1,2 -0,1 3,0 29 0,2 1,2
2017 12,9 11,2 4,2 1,7 0,4 71 2,4 1.1 -0,2 2,8 2,3 0,3 1.1
2018 12,6 111 3,7 1,5 0,4 7,3 2,3 1.1 -0,1 2,7 2,5 0,4 0,9
2018 1° trim. 12,6 11,0 41 1,6 0,4 7,2 2,4 1.1 -0,2 2,8 2,5 0,4 1.1
2° trim. 12,5 10,9 3,4 1,6 0,4 7,3 2,4 1.1 -0,2 2,8 2,5 0,4 0,9
3° trim. 12,7 111 3,7 1,6 0,4 7.3 2,3 1.1 -0,1 2,7 2,6 0,4 0,9
4° trim. 12,6 111 3,7 1,5 0,4 7.3 2,3 1.1 -0,1 2,7 2,5 0,4 0,9
2018 nov. 13,0 11,5 3,6 1,6 0,4 7,3 23 1,1 -0,1 2,7 2,5 0,5 1,0
dic. 12,6 11,1 3,7 1,5 0,4 7,3 2,3 1,1 -0,1 2,7 2,5 0,4 0,9
2019 gen. 12,9 11,3 3,9 1,5 0,4 7,3 23 1,1 -0,1 2,7 2,5 0,4 0,9
feb. 12,7 11,2 4,0 1,5 0,4 7,3 2,3 1,1 0,0 2,7 2,4 0,4 0,9
mar. 12,7 11,2 3,8 1,5 0,4 7.4 2,3 1,1 0,0 2,6 2,5 0,5 1,0
apr. 13,0 11,5 3,8 1,5 0,4 7.4 2,3 1,1 0,0 2,6 2,5 0,5 1,1
Fonte: BCE.
1) Dati registrati al valore nominale e non consolidati all'interno del settore delle amministrazioni pubbliche.
2) Esclusi pagamenti futuri su titoli di debito non ancora in essere e rimborsi anticipati.
3) Vita residua a fine periodo.
4) Consistenze in essere a fine periodo; transazioni come medie di dodici mesi.
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6.6 Andamenti delle finanze pubbliche nei paesi dell’area dell’euro
(in percentuale del PIL; flussi durante un periodo di 1 anno e consistenze in essere a fine periodo)

Belgio Germania Estonia Irlanda Grecia Spagna Francia Italia Cipro
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Disavanzo (-)/avanzo (+) pubblico
2015 -2,4 0,8 0,1 -1,9 -5,6 -5,3 -3,6 -2,6 -1,3
2016 -2,4 0,9 -0,3 -0,7 0,5 -4,5 -3,5 -2,5 0,3
2017 -0,8 1,0 -0,4 -0,3 0,7 -3,1 -2,8 -2,4 1,8
2018 -0,7 1,7 -0,6 0,0 1,1 -2,5 -2,5 -2,1 -4,8
2018 1° trim. -0,9 1,3 -0,3 -0,4 1,0 -2,9 -2,7 -2,4 2,6
2° trim. -0,4 1,9 0,0 -0,6 0,8 -2,7 -2,8 -2,0 3,5
3° trim. -0,3 2,0 0,0 -0,5 0,8 -2,6 -2,6 -2,1 -4,9
4° trim. -0,7 1,7 -0,6 0,0 1,1 -2,5 -2,5 -2,1 -4,8
Debito pubblico
2015 106,4 71,6 9,9 76,8 175,9 99,3 95,6 131,6 108,0
2016 106,1 68,5 9,2 73,5 178,5 99,0 98,0 131,4 105,5
2017 103,4 64,5 9,2 68,5 176,2 98,1 98,4 131,4 95,8
2018 102,0 60,9 8,4 64,8 181,1 97,1 98,4 132,2 102,5
2018 1° trim. 106,4 63,4 9,0 69,3 177,9 98,7 99,5 133,1 92,9
2° trim. 105,9 62,2 8,7 69,2 177,5 98,2 99,2 133,5 102,9
3° trim. 105,3 61,8 8,5 68,7 182,3 98,3 99,5 133,5 110,1
4° trim. 102,0 60,9 8,4 64,8 181,1 97,1 98,5 132,2 102,5
Lettonia Lituania| Lussemburgo Malta| Paesi Bassi Austria| Portogallo Slovenia| Slovacchia Finlandia
10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
Disavanzo (-)/avanzo (+) pubblico
2015 -1,4 -0,3 1,4 -1,0 -2,0 -1,0 -4,4 -2,8 -2,6 -2,8
2016 0,1 0,2 1,9 0,9 0,0 -1,6 -2,0 -1,9 -2,2 -1,7
2017 -0,6 0,5 1,4 3,4 1,2 -0,8 -3,0 0,0 -0,8 -0,8
2018 -1,0 0,7 2,4 2,0 1,5 0,1 -0,5 0,7 -0,7 -0,7
2018 1° trim. -0,4 0,4 1,6 3,0 1,6 -0,6 -0,7 0,4 -0,6 -0,5
2° trim. -0,2 0,7 1,6 3,8 1,8 0,1 -1,1 0,5 -0,6 -0,6
3° trim. -0,5 0,6 2,0 3,4 2,0 0,2 -0,2 0,5 -0,5 -0,4
4° trim. -1,0 0,7 2,4 2,0 1,5 0,1 -0,5 0,7 -0,7 -0,7
Debito pubblico

2015 36,8 42,6 22,2 57,9 64,6 84,7 128,8 82,6 52,2 63,4
2016 40,3 40,0 20,7 55,5 61,9 83,0 129,2 78,7 51,8 63,0
2017 40,0 39,4 23,0 50,2 57,0 78,2 124,8 741 50,9 61,3
2018 35,9 34,2 21,4 46,0 52,4 73,8 121,5 70,1 48,9 58,9
2018 1° trim. 35,5 36,0 22,3 49,8 55,1 77,0 125,4 75,5 50,9 59,9
2° trim. 36,9 35,0 22,0 49,0 53,9 76,3 124,9 72,6 51,9 59,5
3° trim. 37,0 35,0 21,7 46,0 52,9 75,4 124,8 711 51,5 58,8
4° trim. 35,9 34,2 21,4 46,0 52,4 73,8 121,5 70,1 48,9 58,9

Fonte: Eurostat.
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