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La congiuntura e le politiche economiche

L’ECONOMIA INTERNAZIONALE

Il quadro d’assieme

Nel 2005 I’economia mondiale ha continuato a
espandersi a ritmi elevati, prossimi al 5 per cento,
solo di poco inferiori a quelli dell’anno precedente.
Il commercio internazionale di beni e di servizi &
aumentato di circa il 7 per cento (10,3 nel 2004).
Come nel biennio precedente, gli Stati Uniti e la
Cina sono stati i principali motori dello sviluppo.

L attivita economica ha beneficiato del perma-
nere di condizioni finanziarie favorevoli e ha ri-
sentito poco degli effetti del rincaro dell’energia.
Quest’ultimo ha indotto un significativo incremento
del livello medio dei prezzi al consumo, senza tut-
tavia innescare aumenti diffusi e ripetuti dei prezzi
dei beni e dei servizi non energetici; I’inflazione di
fondo e quella attesa sono rimaste ovunque conte-
nute. L’ impulso espansivo delle politiche economi-
che si e attenuato.

| divari di crescita tra le maggiori aree sono ri-
masti ampi. Negli Stati Uniti I’attivita produttiva,
aumentata del 3,5 per cento (tav. 1), ha continuato a
essere sostenuta dai consumi, che hanno beneficia-
to dell’ulteriore incremento dei valori immobiliari
e dell’espansione dell’occupazione. In Giappone
la crescita del PIL, pari al 2,7 per cento, ha tratto
impulso dalla ripresa della domanda interna, che
aveva ristagnato nei due anni precedenti. Nell’area
dell’euro il tasso di crescita e stato dell’1,3 per
cento, un risultato inferiore al previsto; I’attivita
economica, rimasta debole nel primo semestre, ¢
migliorata dall’estate (cfr. il capitolo: L’economia
dell’area dell’euro e dell’ltalia). Nel Regno Unito
il PIL, aumentato dell’1,8 per cento, ha risentito

nella prima meta dell’anno dell’indebolimento dei
consumi, da ricondursi al rallentamento dei prezzi
delle abitazioni e agli effetti ritardati della restri-
zione monetaria attuata tra il novembre del 2003 e
I’agosto del 2004.

Tav. 1
PIL e domanda nazionale
nei principali paesi e aree industriali
(quantita a prezzi concatenati; variazioni percentuali)

2004 2005

Domanda
nazionale (1)

PIL Domanda PIL
nazionale (1)

Stati Uniti .......... 4,2 4,9 3,5 3,8
Giappone .......... 2,3 15 2,7 2,5
Area dell’euro.... 2,1 2,0 1.3 15
Regno Unito ..... 3,2 4,0 1,8 1,9
Canada ............. 2,9 3,8 2,9 4,2

Fonte: statistiche nazionali.
(1) Contributo, in punti percentuali, alla crescita del PIL. Include il contributo prove-
niente dalla variazione delle scorte.

Il ritmo di sviluppo nei paesi emergenti si
mantenuto molto elevato, intorno al 7 per cento,
grazie a tassi di crescita ancora eccezionali nel-
I’area asiatica (ove i prodotti ad alta tecnologia
hanno registrato una ripresa ciclica) e al migliora-
mento delle ragioni di scambio dei paesi produtto-
ri di materie prime. In Cina la crescita ha sfiorato
il 10 per cento: il rafforzamento del contributo del
settore estero ha compensato il rallentamento de-
gli investimenti.
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I mercati finanziari

Nel 2005 e nei primi mesi del 2006 le condizioni sui
mercati finanziari internazionali sono rimaste distese.
Le quotazioni dei titoli e la loro variabilita non hanno
reagito alla graduale restrizione monetaria negli Stati
Uniti, ai rialzi dei tassi ufficiali attuati dall’Eurosistema,
all’intensificarsi delle aspettative di un mutamento in
senso meno espansivo dell’orientamento della politica
monetaria in Giappone. Dallo scorso autunno i rendi-
menti delle obbligazioni pubbliche a lungo termine dei
paesi industriali, pur segnando moderati rialzi, si sono
mantenuti su livelli bassi; i differenziali di rendimento
con i titoli del Tesoro statunitense delle obbligazioni
emesse dalle imprese e, nei paesi emergenti, di quelle
pubbliche denominate in dollari sono rimasti prossimi
ai minimi storici; in tutte le aree le quotazioni azionarie
hanno registrato rialzi, sia pure in misura differenziata,
in un contesto di variabilita contenuta. | corsi delle ob-
bligazioni private dei paesi industriali, di quelle pubbli-
che emesse dai paesi emergenti e delle azioni hanno be-
neficiato della crescita elevata dell’economia mondiale,
della dinamica particolarmente sostenuta degli utili del-
le imprese, anche in seguito alle profonde ristrutturazio-
ni effettuate negli ultimi anni, e dell’ancora abbondante
liquidita internazionale.

Negli Stati Uniti, nell’area dell’euro e in Giappone
i rendimenti delle obbligazioni pubbliche decennali si
collocano attualmente al 4,7, al 3,6 e all’1,6 per cento,
rispettivamente. Negli Stati Uniti, nonostante il rialzo di
0,4 punti percentuali segnato dall’inizio di quest’anno,
essi sono ancora leggermente inferiori al livello osser-
vato nel giugno del 2004, alla vigilia dell’avvio della
fase di restrizione monetaria (fig. 1).

Anche i tassi d’interesse reali a lungo termine si
mantengono su valori storicamente bassi in tutte le prin-
cipali aree: quelli delle obbligazioni pubbliche decennali
a indicizzazione reale si collocano al 2,2 per cento negli
Stati Uniti, all’1,4 nell’area dell’euro e nel Regno Unito;
in Giappone i rendimenti decennali corretti per I’infla-
zione corrente al consumo sono pari all’1,1 per cento.

Il basso livello dei tassi d’interesse nominali a lun-
go termine nei principali paesi industriali € attribuibile
alle attese di tassi d’inflazione persistentemente mode-
rati, grazie alla credibilita e alla trasparenza delle po-
litiche monetarie, alla minore variabilita nella crescita

Fig. 1
Rendimenti delle obbligazioni pubbliche decennali
delle principali aree (1)
(dati medi settimanali; valori percentuali)
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Fonte: Thomson Financial Datastream.
(1) L'ultimo dato disponibile si riferisce alla settimana terminante il 10 marzo 2006.

3,0

del PIL e all’ampliamento della gamma degli strumenti
a disposizione degli investitori per diversificare i por-
tafogli e diminuirne la rischiosita. Vi avrebbero contri-
buito anche i massicci acquisti di titoli a lungo termine
effettuati dai paesi asiatici, caratterizzati da un livello di
risparmio ben superiore a quello degli investimenti, e da
quelli esportatori di petrolio, i quali hanno beneficiato
di un trasferimento di reddito determinato dal rincaro
dell’energia. Infine, i corsi obbligazionari sono stati so-
stenuti dagli acquisti dei fondi pensione e delle imprese
di assicurazione dei paesi industriali, soprattutto del
Regno Unito, che hanno modificato la composizione dei
loro portafogli in risposta a cambiamenti nella regola-
mentazione della loro attivita e al graduale invecchia-
mento della popolazione.

Negli Stati Uniti, dopo un’interruzione di circa
quattro anni, il Tesoro ha ripristinato le emissioni di ti-
toli trentennali con I’obiettivo di allungare la vita media
del debito e di ridurne il costo. La prima asta, effettuata
il 9 febbraio, ha registrato una domanda piu che dop-
pia rispetto all’offerta; sul mercato secondario tali titoli
rendono il 4,7 per cento.

La pendenza della curva per scadenza dei rendi-
menti a pronti negli Stati Uniti, misurata dal differen-
ziale tra il tasso d’interesse a 10 anni e quello a 3 mesi,
in calo dalla meta del 2004, dallo scorso dicembre ¢
divenuta lievemente negativa. Dalla fine degli anni cin-
quanta, negli Stati Uniti tutti gli episodi di recessione
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sono stati preceduti di circa un anno da una penden-
za negativa della curva per scadenza. In alcuni casi,
tuttavia, I’attivita produttiva non ha rallentato, sebbene
il differenziale d’interesse fosse sceso al di sotto dello
zero. In particolare, la riduzione della pendenza regi-
strata tra la primavera del 1994 e la fine del 1995, di
entita analoga a quella osservata di recente e culminata
con un differenziale negativo, fu seguita da un lungo
periodo di crescita economica. Indicazioni contrarie a
un imminente rallentamento dell’economia statuniten-
se provengono sia dalle previsioni degli analisti sia dai
tradizionali indicatori finanziari anticipatori del ciclo
economico, quali I’andamento sostenuto e la bassa va-
riabilita dei corsi azionari e il livello contenuto dei pre-
mi per il rischio sulle obbligazioni societarie.

I forti aumenti degli utili delle imprese hanno con-
tribuito a contenere i differenziali di rendimento tra le
obbligazioni societarie e quelle pubbliche decennali.
Dalla fine dello scorso settembre tali differenziali sono
rimasti pressoché invariati, attorno a 1,2 punti percen-
tuali per le imprese con merito di credito BBB, a 3,6
punti per i titoli high yield. Il costo della raccolta per
entrambe le categorie di imprese &€ aumentato legger-
mente, di circa 0,4 e 0,2 punti, al 6 per cento e all’8,4
per cento, rispettivamente.

Nei principali paesi emergenti i differenziali d’in-
teresse fra i titoli pubblici nazionali in dollari a lungo
termine e quelli corrispondenti emessi dal Tesoro statu-
nitense hanno registrato, dallo scorso autunno, un’ulte-
riore riduzione (fig. 2). In tutte le aree del mondo essi
si collocano attualmente su livelli storicamente bassi,
attorno al 2 per cento, riflettendo sia i buoni andamenti
economici di fondo nella generalita dei paesi, sia la ri-
cerca di rendimenti piu elevati da parte degli investitori
esteri.

La fase di crescita dei corsi delle borse mondiali,
avviatasi nella primavera del 2003, & proseguita anche
nei mesi piu recenti, pur se in misura differenziata nel-
le varie aree (fig. 3). Dalla fine dello scorso ottobre, i
rialzi delle quotazioni sono stati di entita modesta negli
Stati Uniti (6 e 5 per cento per gli indici Standard &
Poor’s 500 e Nasdaq 100, rispettivamente); pit marca-
ta in Giappone (18 per cento per I’indice Nikkei), nel-
I’area dell’euro (17 per cento per I’indice Dow Jones

Fig. 2
Differenziale di rendimento tra obbligazioni a lungo
termine in dollari emesse da alcune aree emergenti
e obbligazioni decennali del Tesoro statunitense (1)
(dati medi settimanali; punti percentuali)

AN

1 1 1 1 1 1 1 1 1
2004 2005 2006
- - - ‘Totale paesi emergenti ——Asia ——America latina

Fonte: J.P. Morgan Chase.
(1) L'ultimo dato disponibile si riferisce alla settimana terminante il 10 marzo 2006.

Euro Stoxx) e nei principali paesi emergenti asiatici (19
per cento per I’indice regionale elaborato da Thomson
Financial Datastream). Attualmente in tutte le aree i
corsi sono tornati su valori prossimi a quelli massimi
segnati alla vigilia dello scoppio della bolla specula-
tiva sui titoli tecnologici nel marzo del 2000; tuttavia,
grazie alla dinamica sostenuta degli utili osservata ne-
gli ultimi anni, il rapporto tra prezzi e utili correnti si
colloca su valori molto piu bassi di allora, prossimi a

quelli medi della prima meta degli anni novanta.
Fig. 3

Indici azionari negli Stati Uniti,
nell’area dell’euro e in Giappone (1)
(dati medi settimanali;

indici: 12settimana di gennaio 2004 = 100)
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Fonte: Thomson Financial Datastream.
(1) L'ultimo dato disponibile si riferisce alla settimana terminante il 10 marzo 2006.
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I rendimenti sulle obbligazioni pubbliche sono
rimasti su livelli bassi in tutte le economie industria-
li; anche i differenziali d’interesse sulle obbligazioni
societarie dei paesi industriali e sui titoli pubblici dei
paesi emergenti sono stati contenuti. | corsi azionari
hanno registrato rialzi, in un contesto di bassa varia-
bilita (cfr. il riquadro: | mercati finanziari).

Sul proseguimento del favorevole ciclo interna-
zionale continuano a gravare i rischi connessi con
I’andamento del prezzo del petrolio e con gli squili-
bri delle bilance dei pagamenti, oltre che con le ten-
sioni geopolitiche.

Il mercato del petrolio e gli squilibri esterni

Nel 2005 sul mercato petrolifero, a fronte di in-
crementi ancora sostenuti della domanda, I’accresciu-
ta rigidita dell’ offerta si € tradotta in un aumento delle
quotazioni e in una loro maggiore variabilita (cfr. il
riquadro: Recenti andamenti del mercato del petro-
lio, in Bollettino economico, n. 45, 2005). Il prezzo
del greggio (media delle tre principali qualita) e salito
da 39 dollari al barile nel dicembre del 2004 a oltre
56 alla fine del 2005, dopo aver superato i 60 dollari
in agosto e in settembre (fig. 1). Nell’anno in corso
i prezzi hanno fluttuato intorno ai 60 dollari, risen-
tendo sia dell’evoluzione delle condizioni climatiche
in Europa e negli Stati Uniti sia dell’inasprimento dei
fattori di rischio geopolitico in alcuni paesi produttori.
Le tensioni sul mercato petrolifero si sono trasmesse
a quello del gas naturale, il cui prezzo a pronti ne-
gli Stati Uniti risultava nel dicembre del 2005 quasi
doppio rispetto a quello di un anno prima; successiva-
mente esso € diminuito, collocandosi in febbraio su un
valore superiore del 14 per cento a quello del dicem-
bre del 2004. Nei paesi europei, dove il mercato del
gas é regolamentato e i prezzi sono fissati sulla base
di contratti a lungo termine indicizzati all’andamento
del prezzo del petrolio, I’adeguamento di quello del
gas sta avvenendo con un ritardo di alcuni trimestri.

Il prezzo del greggio (WTI) potrebbe aumentare
fino a un livello compreso tra i 65 e i 67 dollari al
barile nell’ultimo trimestre del 2006 (cfr. il riquadro:
Metodi di previsione a breve termine del prezzo del
petrolio). | futures con scadenza 2010 indicano una
successiva leggera diminuzione del prezzo, a circa

63,2 dollari; un allentamento delle tensioni nel me-
dio termine é anche indicato dallo scenario previsivo
formulato dall’Agenzia Internazionale dell’Energia
(cfr. il riquadro: Uno scenario a medio e a lungo ter-
mine del mercato del petrolio).

Fig. 1
Petrolio: prezzi a pronti e futures (1)
(dollari per barile)
70 70
60 /"‘ A 60
50 A 50

Vv

40 //\ 40
30 \/v/”f/\/ 30
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—— prezzo medio delle tre principali qualita
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Fonte: FMI e Thomson Financial Datastream.
(1) Per il prezzo a pronti, dati medi mensili. Le tre principali qualita sono Dubai,
Brent e WTI. Per i futures, quotazioni del 10 marzo 2006.

Nel 2005 anche i prezzi delle materie prime non
energetiche hanno continuato a salire a ritmi soste-
nuti (10,3 per cento, da 18,5 nel 2004), quasi inte-
ramente per la dinamica di quelli dei metalli (26,4
per cento). | prezzi dei beni alimentari, aumentati del
14,3 per cento nel 2004, hanno registrato una lieve
flessione (-0,3 per cento).

| divari di crescita e I’ingente trasferimento di
risorse connesso con il rialzo dei prezzi delle materie
di base hanno contribuito ad ampliare gli squilibri
esterni tra le principali aree del mondo. Il disavanzo
del conto corrente della bilancia dei pagamenti degli
Stati Uniti ha raggiunto 800 miliardi di dollari, pari al
6,4 per cento del prodotto (tav. 2). | maggiori introiti
dei paesi esportatori di petrolio sono stati utilizzati
solo in misura limitata per aumentare i consumi e gli
investimenti interni; I’avanzo corrente del comples-
so di questi paesi (incluse Norvegia e Russia) € quasi
raddoppiato rispetto all’anno precedente, superando
i 400 miliardi di dollari. In Asia, il surplus della Cina
e salito a 116 miliardi (69 nel 2004), mentre si sono
mantenuti su livelli elevati quelli del Giappone (164
miliardi) e degli altri paesi (82 miliardi).

Gli andamenti dei tassi di cambio delle princi-
pali valute non hanno favorito I’assorbimento degli
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Per prevedere I’andamento del prezzo del petrolio
a una certa data futura un metodo diffuso consiste nel
fare riferimento al prezzo dei contratti futures con sca-
denza in quella data; esso tende tuttavia a sottostimare
il prezzo spot futuro, in misura crescente all’estendersi
dell’orizzonte previsivo (1).

L’errore sistematico di previsione puo riflettere il
comportamento di operatori avversi al rischio ed essere
identificato come una stima del relativo premio. Esso ri-
sulta, da analisi econometriche, correlato positivamen-
te con indicatori della domanda globale attesa di petro-
lio, come ad esempio il grado di capacita utilizzata nel
settore manifatturiero dell’economia statunitense, che &
la maggiore consumatrice di petrolio.

Tale correlazione sembra riflettere alcuni muta-
menti strutturali intervenuti nel mercato del petrolio
dagli anni novanta, come il prevalere di strategie dei
produttori volte ad adeguare in tempo reale I’offerta al-
la domanda, riducendo il ricorso alle scorte e un’espan-
sione insufficiente della capacita produttiva mondiale
rispetto alla dinamica della domanda. Cio avrebbe reso
il prezzo del petrolio assai piu reattivo che in passato
all’andamento ciclico delle economie consumatrici.

Tenendo conto di tale correlazione nelle previsioni
del prezzo del petrolio desumibili dai soli futures se ne
migliora la performance. Tra il 1998 e il 2004 lo scarto
medio mensile tra la previsione a sei mesi e il dato sto-
rico risulta di circa 0,60 dollari (pari al 2,5 per cento

Metodi di previsione a breve termine del prezzo del petrolio

del prezzo medio nel periodo in esame) sulla base dei
futures corretti, mentre é di oltre 4 dollari (pari a oltre il
17 per cento) utilizzando quelli non corretti.

Prezzo del petrolio (WTI):
previsioni basate sui futures al 10 marzo 2006
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Fonte: Thomson Financial Datastream e nostre elaborazioni.

Attualmente le previsioni che tengono conto del-
la correlazione innalzano, seppure di poco, quelle gia
elevate desumibili direttamente dai futures. 11 10 marzo
scorso, a fronte di un prezzo spot di 60 dollari al barile,
i futures prevedevano un incremento fino a quasi 66 dol-
lari a un anno di distanza; sulla base dei futures corretti
I’incremento risulta pari a circa 68 dollari (cfr. figura).

(1) Cfr. P. Pagano e M. Pisani, Risk-adjusted forecasts of
oil prices, Banca d’ltalia, Temi di Discussione (in corso di
pubblicazione).

squilibri. Tra il gennaio e il novembre del 2005 il
dollaro si & apprezzato del 16 e del 17 per cento
nei confronti dell’euro e dello yen, rispettivamente,
stabilizzandosi in seguito intorno al valore di 1,2
dollari per euro e 117 yen per dollaro (fig. 2). Il
rafforzamento della valuta statunitense é riconduci-
bile agli ingenti afflussi netti di capitali privati este-
ri (869 miliardi di dollari nei primi nove mesi del
2005, contro 682 nello stesso periodo del 2004), at-
tratti soprattutto dall’ampliamento dei differenziali
d’interesse a breve termine in favore delle attivita
denominate in dollari. Si sono al contempo ridotti
gli afflussi netti di capitale da parte delle autori-
ta ufficiali straniere (a 146 miliardi nei primi no-
ve mesi del 2005, da 300 nello stesso periodo del
2004).

Le autorita monetarie cinesi hanno continuato ad
accumulare riserve valutarie a ritmi elevati (183 mi-
liardi di dollari nel 2005, contro 206 nel 2004; tav.
2), contrastando le spinte all’apprezzamento del ren-
minbi, intensificatesi nella prima parte dell’anno an-
che per il rafforzarsi di aspettative di un imminente
mutamento del regime di cambio. Al verificarsi di ta-
le evento, in luglio, la valuta cinese veniva rivalutata
del 2,1 per cento rispetto al dollaro, ma rimaneva poi
sostanzialmente invariata. Alla fine del 2005 lo stock
di riserve valutarie della Cina ammontava a circa 800
miliardi di dollari, pari al 36 per cento del PIL. Anche
i paesi esportatori di petrolio hanno accumulato ri-
serve valutarie ai ritmi elevati dell’anno precedente
(106 miliardi di dollari, contro 98), portando lo stock
al di sopra di 500 miliardi alla fine del 2005.
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Uno scenario a medio e a lungo termine del mercato del petrolio

A fronte di valori bassi e stabili negli anni novan-
ta (intorno ai 20 dollari al barile), nel corso di questo
decennio il prezzo del petrolio & aumentato di circa 40
dollari. Le quotazioni a termine segnalano, per le conse-
gne piu posticipate (dicembre 2012), che tale incremento
potrebbe essere permanente. Le previsioni formulate dal-
I’Agenzia internazionale dell’energia (AIE) sono invece
piu favorevoli, indicando un parziale allentamento delle
tensioni entro la fine di questo decennio.

Secondo lo scenario dell’AlE, che si avvale di un mo-
dello strutturale del mercato energetico mondiale esteso
su un orizzonte di oltre un ventennio, il prezzo delle im-
portazioni di greggio nei paesi dell’OCSE, pari a oltre 51
dollari nel 2005, dovrebbe scendere a 40 dollari al bari-
le nel 2010 per effetto dell’ampliamento della capacita
produttiva globale. Successivamente esso tornerebbe ad
aumentare, a 50 dollari nel 2020 e a 65 nel 2030 (tav. 1)
(1). In termini reali e con riferimento al livello del 2004,
il prezzo salirebbe del 3 per cento entro il 2020 e di cir-
ca I’8 entro il 2030. A sostenere le quotazioni nell’intero
orizzonte contribuirebbe la crescita del fabbisogno ener-
getico mondiale, in particolare quella relativa all’Asia
emergente, in passato sottostimata.

La diminuzione del prezzo che si registrerebbe tra il
2006 e il 2010, in un contesto di prosecuzione dell’espan-
sione della domanda mondiale di petrolio a ritmi sostenulti,
sarebbe riconducibile all’aumento della capacita produtti-
va globale, stimolato dal rialzo dei prezzi nell’ultimo trien-
nio. Ne sarebbero conferma le indicazioni di rafforzamen-
to degli investimenti nelle principali regioni produttrici. Le
risorse finanziarie accumulate negli ultimi anni dai paesi
esportatori sono ingenti, in particolare per il complesso
dei paesi del cartello dell’OPEC (i cui ricavi da esporta-
zioni petrolifere sono stati di circa 300 miliardi di dollari
nel solo 2004), largamente superiori all’ammontare degli
investimenti necessari per ampliare la capacita produtti-
va in linea con lo scenario descritto. Nell’ultimo triennio
I’espansione della produzione dei paesi dell’lOPEC ¢ av-
venuta riducendo i margini di capacita produttiva inutiliz-
zata a un minimo storico (escludendo I’Iraqg, 1,5 milioni di
barili al giorno nel 2005, un valore pari a circa la meta di
quello prevalente nella seconda meta degli anni novanta);
tale riduzione ha reso I’offerta piu rigida nel breve ter-
mine e il mercato pit vulnerabile a shock temporanei. |
paesi dell’OPEC hanno annunciato di recente di aver pro-
grammato investimenti che amplierebbero la loro capacita

produttiva quasi del 20 per cento tra il 2005 e il 2010, con-
sentendo la piena ricostituzione dei precedenti margini.
L’AlIE denuncia, tuttavia, serie difficolta nel verificare le
informazioni fornite dai paesi del cartello; cio contribui-
sce ad alimentare I’incertezza del mercato e scoraggia gli
investimenti privati globali nel settore energetico.

Tav.1

Scenario AIE del mercato petrolifero mondiale

VOCI 2004 2010 2020 2030

Prezzo del petrolio (1)

in dollari correnti ............. 36 40 50 65
in dollari costanti (2004) . 36 35 37 39
Domanda petrolifera (2)

MoNdo .....oocvveeiiieeen 82,1 925 1049 1154
Paesi OCSE ................ 47,6 50,5 53,2 55,1
Paesi non OCSE (3) .... 34,5 42,0 51,7 60,3

di cui: Cina 6,2 8,7 11,2 13,1

India 2,6 3,3 4,3 5,2

Quote (%) sull’offerta
petrolifera mondiale (4)

Paesi OPEC ........cc........ 39,3 39,9 45,2 49,6
di cui: Medio Oriente ... 27,8 28,8 33,7 38,1
Paesi non OPEC ............ 56,9 55,6 47,1 39,9
di cui: Paesi OCSE ...... 24,6 20,8 15,3 11,7
Ex URSS (5) ...... 13,9 15,7 14,9 14,2

di cui: Russia . 11,2 11,6 10,4 9,6

Per memoria:

Quota (%) delle fonti di
energia primaria

Petrolio .....cccceveeeiiieens 35,3 35,8 35,0 34,1
Carbone .. 24,1 23,1 22,9 22,9
GaAS i 20,9 215 23,2 24,2
Nucleare ......ccccceeeeevnnnns 6,4 6,3 5,4 4.7
Fonti rinnovabili (6) ........ 13,3 13,4 13,5 14,1

Fonte: AIE, World Energy Outlook, 2005

(1) Prezzo al barile delle importazioni dei paesi OCSE. — (2) Milioni di barili al
giorno. — (3) Inclusi i depositi marittimi internazionali. — (4) Inclusa una componen-
te residuale (petrolio non convenzionale, altri liquidi e condensati) non attribuita
ad alcuna area geografica. — (5) Inclusi i paesi del’Europa centro-orientale. — (6)
Idrogeno, biomasse e rifiuti, energia solare, eolica ed idroelettrica.

Oltre il 2010, il progressivo rialzo del prezzo del
petrolio delineato dall’AlIE riflette I’incremento atteso
dei costi marginali di produzione al di fuori del Medio
Oriente e le conseguenze del crescente grado di concen-
trazione dell’offerta in questa regione. La quota dei paesi
dell’OPEC sulla produzione mondiale, attualmente pari
al 40 per cento, salirebbe al 45 nel 2020 e al 50 nel 2030,
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valore prossimo al picco del 1973. Lo scenario dell’AlE,
tuttavia, ipotizza che il cartello non utilizzi la sua posi-
zione dominante per sospingere i prezzi, ma assecondi
I’espansione della domanda mondiale.

Tav. 2
Costi di produzione
e stock delle riserve petrolifere mondiali

Riserve accertate (2)
Costo

medio di in % in rap-
VOCI produzione miliardi | delle porto al-
(dollari al di barili | riserve I'offerta
barile) (1) mondiali del 2005

3
Paesi OPEC 8852 69,3 71,3
di cui: Medio Oriente ........ 3-5 7296 57,1 78,1
di cui: Arabia Saudita ..... 3 2619 205 788
Iran 4 125,8 9,8 884
Iraq .. 4 115 9,0 175,0
Kuwal 4 101,5 7,9 130,6
Emirati Arabi Uniti 5 97,8 7,7 109,4
Paesi non OPEC ............... 3925 30,7 21,4
Economie avanzate ......... 232,7 18,2 314
di cui: Canada ................ 25 (4) 178 13,9 1478

Usa e Messico ..... 12(5) 36,5 2,9 9,1

Europa ......cccoeuee. 15(6) 158 1,2 7,7
Economie emergenti ........ 159,8 12,5 156
dicui: EXURSS ............. 77,8 6,1 184

Fonte: AIE e USA, Energy Information Administration.

(1) Costo di esplorazione, sviluppo ed estrazione. — (2) Definite come quelle che
possono essere sfruttate con ragionevole certezza (con una probabilita dell’80-90
per cento) sulla base delle tecnologie esistenti e sotto condizioni economicamente
profittevoli (in funzione dei prezzi e dei costi prevalenti al momento della valutazione).
Sono incluse anche le riserve di altri liquidi, condensati e alcune tipologie di petrolio
non convenzionale, quali le sabbie bituminose presenti in Canada. — (3) Calcolata
moltiplicando la produzione giornaliera per 365. — (4) Il dato si riferisce all'estrazione
di petrolio da sabbie bituminose. — (5) Il dato si riferisce all'estrazione nel Golfo del
Messico. — (6) Il dato si riferisce all’estrazione nel Mare del Nord.

L’aumento della quota di mercato dei paesi dell’OPEC
deriva da costi di produzione nell’area mediorientale che si
ipotizza continuino a restare decisamente piu bassi che nel
resto del mondo. Il costo medio di produzione di un barile
di greggio si colloca oggi a 3-5 dollari in Medio Oriente, a
fronte dei 12 dollari nel Golfo del Messico e dei 15 nel Nord
Europa (tav. 2). | costi da sostenere per espandere la capa-
cita produttiva (capitale investito nell’esplorazione e nello
sviluppo dei pozzi) sono anch’essi molto inferiori a quelli
delle altre regioni del globo. Queste favorevoli condizioni
dipendono dalla presenza nella regione mediorientale di
giacimenti di grandi dimensioni facilmente sfruttabili. Dal

2010 i volumi prodotti nei paesi dell’OCSE diminuirebbe-
ro a un ritmo sostenuto, secondo una tendenza gia in atto
in Europa. Nei paesi dell’ex URSS I’offerta rallenterebbe
progressivamente. Nello scorso quinquennio la produzione
della Russia & aumentata a ritmi elevati, riportandosi al
livello del 1990, ma in prospettiva le infrastrutture obsolete
determinerebbero strozzature dell’offerta.

Le differenze di costo tra regioni riflettono in primo
luogo la distribuzione assai sperequata delle risorse pe-
trolifere mondiali. Il 57 per cento delle riserve accertate
nel mondo ¢ infatti situato in Medio Oriente (di cui circa
il 75 per cento in giacimenti di grandi dimensioni); questa
regione dispone di stock sufficienti a coprire oltre settanta
anni di produzione ai volumi attuali. La quasi totalita del-
le riserve mediorientali si concentra in pochi paesi, alcu-
ni dei quali a rischio geopolitico elevato: Arabia Saudita
(20 per cento delle riserve mondiali), Iran (10), Iraq (9),
Kuwait e Emirati Arabi Uniti (8 ciascuno).

Rispetto alle riserve petrolifere, quelle di gas naturale
sono pit equamente distribuite nel mondo e relativamente
meno sfruttate. Nello scenario dell’AIE si prevede che il
consumo e il commercio internazionale di gas aumenti-
no a tassi piu rapidi di quelli del petrolio. Questo é stato
gia in parte sostituito dal gas nella produzione di energia
elettrica nei paesi industriali; tuttavia, esso ¢ difficilmente
sostituibile nei trasporti, la componente della domanda in
piu rapida espansione. Il peso sulla domanda energetica
mondiale delle fonti alternative e rinnovabili, nonostante
I’ulteriore aumento nel loro impiego, rimarrebbe conte-
nuto. Secondo le tendenze gia in atto nei paesi dell’OCSE,
si ridurrebbe gradualmente la quota dell’energia nuclea-
re sul fabbisogno energetico mondiale.

Lo scenario dell’ AIE implica un progressivo aumento,
nei principali paesi consumatori, del grado di dipendenza
energetica dall’estero, in particolare dall’area mediorien-
tale. Il problema della sicurezza negli approvvigionamen-
ti si aggraverebbe notevolmente nell’Unione europea, le
cui importazioni dovrebbero raggiungere, nel 2030, il 94
per cento dei consumi interni di petrolio, dal 79 nel 2004.
L’aumento della dipendenza petrolifera sarebbe ancora
maggiore nei paesi in via di sviluppo dell’Asia, dal 47 per
cento dei consumi interni nel 2004, al 75 nel 2030.

(1) Il prezzo di riferimento utilizzato € quello delle importazioni dei
paesi dell’OCSE, pari nel 2004 a 36,3 dollari al barile, inferiore di 5
dollari alla quotazione della qualita WTI.
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Tav. 2
Saldo di conto corrente della bilancia dei pagamenti e stock di riserve valutarie dei principali paesi e aree
Saldo di conto corrente Stock di riserve valutarie
2004 2005 (1) 2004 2005 (2)
miliardi in percentuale miliardi in percentuale miliardi in percentuale miliardi in percentuale
di dollari del PIL di dollari del PIL di dollari del PIL di dollari del PIL
Stati Uniti ....cooveeenen, -668,1 -5,7 -804,9 -6,4 75,9 0,6 54,1 0,4
Area dell’euro ............... 57,5 0,6 -35,7 -0,3 211,3 4,6 184,7 4,0
Giappone .......cccoeeveiinens 172,21 3,8 164,0 3,6 833,9 8,7 831,1 8,4
ASIA e 184,9 4,1 198,1 3,9 1339,0 29,9 1555,8 30,8
Paesi di recente
industrializzazione
dell’Asia (3) ..cccceeeee. 89,1 7,1 83,9 5,9 434,8 34,6 448,5 31,6
Coreadel sud .......... 28,2 4,1 16,6 2,1 199,0 29,2 210,3 26,3
Hong Kong ............... 16,1 9,8 17,8 10,3 123,5 75,3 122,4 70,5
Singapore .... 26,3 24,6 33,2 28,8 112,2 105,1 115,8 100,4
Taiwan ........cceeeeee. 18,5 6,1 16,4 49
Asean-4 .......ccceueennnn. 26,9 4,3 15,1 2,3 163,1 26,1 172,0 25,8
Filippine ......ccccoeveae 2,1 1,8 2,0 15 13,1 11,1 15,5 11,7
Indonesia ................. 3,1 1,2 -1,1 -0,4 35,0 13,6 33,0 12,2
Malaysia ........cccccuene 14,9 17,5 17,9 18,8 66,4 78,3 72,7 76,3
Thailandia ................ 6,9 4,2 -3,7 -2,2 48,7 29,8 50,7 30,2
68,7 3,6 115,6 5,2 614,5 31,8 797,5 35,8
0,2 . -16,6 -2,2 126,6 19,0 137,9 18,5
Paesi esportatori
di petrolio .................. 219,1 8,3 412,5 12,8 425,9 16,0 531,5 16,5
OPEC (4) wcovevveeiieenn 132,6 11,6 262,4 18,8 196,7 17,1 2348 16,8
Algeria ......ccccoeveiene 11,1 13,1 20,0 19,1 43,2 51,0 56,3 53,6
Arabia Saudita ......... 51,6 20,5 101,9 32,4 27,3 10,9 26,5 8,4
Emirati Arabi Uniti...... 12,3 11,8 29,1 21,8 18,5 17,8 19,8 14,8
Indonesia ................. 3,1 1,2 -1,1 -0,4 35,0 13,6 33,0 12,2
4,0 2,5 17,8 8,7
15,1 29,2 30,6 44.8 8,2 15,9 8,9 13,0
6,6 23,6 14,9 39,4 25,7 91,7 38,5 101,8
3,3 4,6 9,0 9,5 17,0 23,8 23,9 25,4
11,7 41,0 19,3 50,3 34 11,9 4,5 11,7
13,8 12,7 20,9 15,9 18,4 17,0 23,4 17,8
-7,2 -1,1 -5,7 -0,8 64,1 9,5 74,1 9,8
Norvegia ......cccocvvreeen. 33,8 13,5 54,0 18,3 44,3 17,7 46,7 15,9
RUSSIA ..oeivieiiieiieie 59,9 10,3 101,8 13,2 120,8 20,8 175,9 22,8

Fonte: FMI e statistiche nazionali.

(1) Per India, primi nove mesi in ragione d'anno. — (2) Per Cina, Filippine, Giappone, Hong Kong, India, Libia, Malaysia, Qatar, Venezuela dati di fine novembre. Per Nigeria dati
di fine ottobre. Per Emirati Arabi Uniti dati di fine giugno. — (3) Lo stock di riserve valutarie esclude Taiwan. — (4) L'aggregato OPEC non include I'lrag. Lo stock di riserve valutarie
esclude I'lran.
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Fig. 2
Tassi di cambio delle principali valute
e indicatori di competitivita
(dati medi mensili)
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Fonte: BCE e nostre elaborazioni.

(1) Unita della prima valuta per una unita della seconda. — (2) Scala di sinistra. —
(3) Scala di destra. — (4) Indici: gennaio 2004=100, calcolati sulla base dei prezzi alla
produzione dei manufatti. Un aumento indica un peggioramento di competitivita. Per la
metodologia di calcolo dell'indicatore di Giappone e Stati Uniti cfr. Un nuovo indicatore
di competitivita per I'ltalia e per i principali paesi industriali ed emergenti, in Supplementi
al Bollettino Statistico, Note metodologiche, n. 66, dicembre 2005.

L’esito della sesta riunione ministeriale del-
I’Organizzazione mondiale del commercio (OMC),
svoltasi a Hong Kong nel dicembre del 2005, ha
confermato lo scarso progresso del corrente nego-
ziato di liberalizzazione commerciale multilaterale
(Doha Round). L’intesa raggiunta consente di eli-
minare completamente i sussidi alle esportazioni
agricole entro il 2013, ma con ritardo rispetto a
quando auspicato dai paesi pit competitivi nel set-
tore. A fronte di decisioni favorevoli ai paesi piu
poveri (I’esenzione dall’imposizione di dazi, a par-
tire dal 2008, sulla quasi totalita delle esportazioni
di beni verso i paesi avanzati), rimangono ancora
controverse le questioni pit importanti del negozia-
to, tra cui le modalita di liberalizzazione del settore
agricolo, quelle di riduzione dei dazi sulle impor-
tazioni di prodotti industriali, le offerte di apertura
agli investimenti internazionali e agli scambi nel
settore dei servizi.

La congiuntura e le politiche economiche negli
Stati Uniti e in Giappone

Stati Uniti. — Nel quarto trimestre del 2005 il PIL
ha decelerato all’1,6 per cento in ragione d’anno, dal
4,1 nel periodo precedente (tav. 3). L’atteso rallen-
tamento della spesa delle famiglie (dal 4,1 all’1,2
per cento) ha riflesso la contrazione degli acquisti
di autoveicoli dopo i forti sconti praticati nei mesi
estivi dalle principali case. In parte inattesa, invece,
¢ stata la decelerazione degli investimenti produttivi
(dall’8,5 al 5,4 per cento).

Al netto del comparto automobilistico, i consu-
mi sono cresciuti del 4,6 per cento (3,5 nel periodo
precedente), beneficiando dell’aumento del reddito
disponibile (7,1 per cento in ragione d’anno), ricon-
ducibile al rafforzamento del mercato del lavoro e
al calo dei prezzi dei prodotti energetici. Anche nel
2005 il favorevole andamento del mercato immo-
biliare ha contribuito a sostenere i consumi (cfr. il
riquadro: Prezzi delle abitazioni e consumi delle fa-
miglie negli Stati Uniti).

Dopo la battuta d’arresto conseguente alle ca-
lamita naturali nel Golfo del Messico, dallo scorso
novembre I’occupazione dipendente nel settore non
agricolo é tornata a salire a ritmi sostenuti. Nel quar-
to trimestre I’incremento medio mensile & stato di
179 mila unita; nei primi due mesi dell’anno in corso
esso € aumentato a 207 mila unita.

Nel 2005 la crescita della produttivita del lavoro
nel settore delle imprese non agricole (2,9 per cen-
to), sebbene inferiore al ritmo elevato dei tre anni
precedenti (3,8 per cento, in media), ha contribuito
a contenere I’aumento del costo del lavoro per unita
di prodotto (2,6 per cento). L’inflazione al consumo,
collocatasi nella media dell’anno al 3,4 per cento, ha
risentito del rincaro dell’energia, raggiungendo il 4,7
per cento sui dodici mesi in settembre; quella di fon-
do, che esclude i prodotti alimentari ed energetici, si
€ mantenuta stabilmente intorno al 2 per cento.

Nel corso del 2005 la Riserva federale ha conti-
nuato ad aumentare gradualmente il tasso obiettivo
sui federal funds, innalzandolo di 0,25 punti percen-
tuali in ciascuna riunione del Federal Open Market
Committee (FOMC) (fig. 3). In occasione dell’ul-
timo rialzo, al 4,5 per cento alla fine dello scorso
gennaio, il FOMC, pur non fornendo alcun giudizio
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Prezzi delle abitazioni e consumi delle famiglie negli Stati Uniti

Negli ultimi anni negli Stati Uniti e in numerosi altri
paesi, industriali e non, le favorevoli condizioni di inde-
bitamento a lungo termine hanno alimentato la domanda
di mutui per I’acquisto di abitazioni, sospingendone le
quotazioni (fig. 1). Negli Stati Uniti, dal 1998 al 2005 i
prezzi delle abitazioni sono cresciuti, al netto della va-
riazione di quelli al consumo, del 5,4 per cento in media
all’anno. Nell’area dell’euro, dal 2002 gli stessi prez-
zi sono saliti in media del 7,2 per cento all’anno. Nel
Regno Unito, dopo avere registrato nel triennio 2002-04
incrementi medi prossimi al 20 per cento, nel 2005 han-
no rallentato al 3,1 per cento.

Negli Stati Uniti I’aumento dei prezzi delle abita-
zioni ha fornito negli ultimi anni un importante sostegno
ai consumi delle famiglie. Queste ultime, a fronte del-
I’accresciuta ricchezza immobiliare, salita dal 150 per
cento del reddito disponibile nel 1998 al 219 nel terzo
trimestre del 2005 (fig. 2), hanno potuto beneficiare di
risorse liquide aggiuntive (home equity extraction) at-
traverso tre canali. Il primo & connesso con la normale
attivita di compravendita di abitazioni in seguito alla
quale le risorse a disposizione delle famiglie aumenta-
no complessivamente in misura pari alla differenza tra
il nuovo, piu elevato, debito ipotecario contratto dagli
acquirenti e I’lammontare di quello, piu basso, estinto

Fig. 1
Prezzi delle abitazioni in termini reali
in alcune aree industriali (1)
(dati semestrali; variazioni percentuali
sul periodo precedente)
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Fonte: elaborazioni su dati BCE, Halifax, OFHEO e statistiche nazionali.

(1) Indici dei valori nominali deflazionati con l'indice dei prezzi al consumo per
gli Stati Uniti, con l'indice armonizzato dei prezzi al consumo per il Regno Unito e
I'area dell’euro.

dai venditori. In secondo luogo, le famiglie possono
ottenere finanziamenti a fronte di un immobile di loro
proprieta contraendo nuovi mutui, eventualmente ag-
giuntivi rispetto a quelli gia in essere, oppure chiedendo
prestiti bancari con garanzie ipotecarie (home equity

sull’orientamento della politica monetaria, non ha
escluso la possibilita di ulteriori incrementi dei tassi
di riferimento al fine di contenere le potenziali pres-
sioni inflazionistiche derivanti dagli elevati prezzi
dell’energia e dalla riduzione dei margini di capaci-
ta inutilizzata. Calcolati sulla base dell’inflazione di
fondo, i tassi d’interesse reali a breve termine, in gra-
duale aumento dall’estate del 2004, si sono collocati
in febbraio al 2,6 per cento, un livello non discosto
da quello che puo essere considerato neutrale.

Nell’anno fiscale terminato lo scorso settembre
il disavanzo del bilancio federale si ¢ ridotto al 2,6
per cento del PIL (3,6 nell’anno precedente), grazie
all’elevata crescita dell’economia e a un aumento
imprevisto e temporaneo degli introiti derivanti dalla
tassazione di impresa. Le spese hanno continuato a
crescere a ritmi sostenuti.
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Fig. 3
Tassi d’interesse ufficiali (1)
(dati giornalieri; valori percentuali)
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Fonte: BCE e statistiche nazionali.

(1) Stati Uniti: tasso obiettivo sui federal funds; Giappone: tasso overnight sul
mercato monetario; area dell’euro: tasso sulle operazioni di rifinanziamento principali;
Regno Unito: tasso pronti contro termine. L'ultimo dato disponibile si riferisce al 10
marzo 2006.
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Fig. 2
Tasso di risparmio e ricchezza delle famiglie
negli Stati uniti

(dati annuali; in percentuale del reddito disponibile)
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Fonte: Riserva federale, Flow of Funds, e Bureau of Economic Analysis, NIPA.
(1) Scala di sinistra; dati di fine anno. — (2) Scala di destra; valori medi annui.

loans). Un terzo canale € costituito dalla rinegoziazione,
per importi piu elevati, di mutui ipotecari gia in esse-
re: la liquidita generata da tali operazioni (refinancing
cash-outs) &, in questo caso, pari alla differenza tra gli
importi dei nuovi mutui e il valore di quelli precedenti.

Secondo recenti stime della Riserva federale (1), nel
periodo 2002-04 la liquidita resa complessivamente di-

sponibile da tali operazioni, al netto di tasse e commis-
sioni, é stata pari, in media, al 5 per cento del reddito
disponibile all’anno; ha sfiorato il 6 per cento nel primo
trimestre del 2005. Da indagini campionarie effettuate
presso le famiglie € emerso che nell’ultimo quinquennio
esse hanno destinato ai consumi circa un quarto del-
I”’home equity extraction. Si pud quindi stimare che nel
2005 le maggiori risorse liquide avrebbero contribuito
all’aumento dei consumi in misura pari a circa due pun-
ti percentuali: le famiglie statunitensi avrebbero quindi
fatto ricorso alla estrazione di liquidita dal patrimonio
immobiliare per contrastare gli effetti restrittivi deri-
vanti dal rincaro dell’energia. Nel 2005 i consumi sono
complessivamente aumentati del 3,6 per cento (3,9 per
cento nel 2004), a fronte di un incremento del reddito
disponibile pari ad appena I’1,4 per cento (3,4 per cento
nel 2004); ne & derivata un’ulteriore significativa dimi-
nuzione del tasso di risparmio, sceso da 1,7 per cento
nel 2004 a -0,5 per cento nel 2005 (fig. 2).

(1) Cfr. A. Greenspan e J. Kennedy, Estimates of home mortgage
originations, repayments, and debt on one-to-four-family residences,
Federal Reserve Board, Finance and Economics Discussion Series,
2005 - 41.

Giappone. — Il PIL, dopo aver rallentato allo
0,8 per cento in ragione d’anno nel terzo trimestre
del 2005 principalmente per il forte decumulo di
scorte, ha accelerato nel quarto, al 5,4 per cento,
grazie al rafforzamento delle esportazioni nette e
dei consumi (tav. 3).

La spesa delle famiglie (cresciuta del 2,5 per
cento nel secondo semestre) ha beneficiato del
miglioramento, corrente e atteso, delle condizio-
ni del mercato del lavoro. E tornata ad aumenta-
re I’occupazione a tempo pieno, che nell’ultimo
quinquennio era stata in parte sostituita da forme
di impiego piu flessibili e meno remunerate. Le
migliori condizioni contrattuali si sono riflesse sui
salari nominali, che nel 2005 sono aumentati, per
la prima volta in sette anni, dello 0,6 per cento
rispetto all’anno precedente. L’indice di fiducia

dei consumatori in dicembre é salito al livello piu
elevato degli ultimi quindici anni.

L’elevata redditivita delle imprese ha conti-
nuato a sostenere I’accumulazione. Nell’anno gli
investimenti privati non residenziali hanno segna-
to un’espansione del 7,9 per cento (4,6 nel 2004);
nel secondo semestre anche quelli residenziali so-
no tornati a crescere, al ritmo del 3,4 per cento.

Le esportazioni, aumentate del 6,9 per cento
nel 2005 (13,9 nel 2004), hanno accelerato dalla
scorsa primavera, traendo impulso dalla ripresa
della domanda di beni ad alta tecnologia.

In seguito al rafforzamento della domanda in-
terna e al rincaro dell’energia negli ultimi mesi
dell’anno si é arrestata la tendenza alla riduzione
dei prezzi al consumo; in gennaio I’indice al net-
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Indicatori economici nei principali paesi industriali
(quantita a prezzi concatenati; variazioni percentuali sul periodo precedente in ragione d’anno, salvo diversa indicazione)

Tav. 3

Consumi Spesa delle Investimenti Variazione Domanda Esportazioni
PAESI PIL delle famiglie | Amministrazioni @ delle scorte nazionale nette
@ pubbliche (3) 4 (3) (5
Stati Uniti

2004 ..o 4,2 3,9 2,2 9,7 0,4 4,7 -0,7
2005 ..o 3,5 3,6 1,8 8,1 -0,3 3,6 -0,3
I SemM. i, 3,6 3,7 1,8 7,7 -0,4 3,5 -0,2

Il sem...iie, 3,3 3,2 1,9 7,5 -0,4 3,3 -0,1
HEtrim. e, 4,1 4,1 2,9 8,0 -0,4 4,0 -0,1
IV trim. e, 1,6 1,2 -0,7 4.4 1,6 2,9 -1,4

Giappone

2004 ..o 2,3 1,9 2,0 11 -0,2 15 0,8
2005 ..o 2,7 2,2 1,7 3,5 0,2 2,6 0,2
I Sem. i, 4,0 2,9 2,4 59 0,5 4,0 0,1

Il sem. ., 3,2 2,5 14 4,0 -0,3 2,3 0,9
HEEML e 0,8 1,7 1,6 5,2 -1,8 0,7 .
IV ML 5,4 3,5 1,0 0,1 0,7 3,0 2,4
2,1 1,5 1,1 2,3 0,4 2,0 0,1

1,3 1,3 1,4 2,1 . 15 -0,2

1,2 1,4 0,8 1,9 -0,1 1,3 .

2,0 1,2 2,5 4,0 -0,1 2,0 0,1

HEtrim. e, 2,7 2,2 3,4 4,3 -0,8 2,1 0,7
IV trim. 1,0 -0,9 0,1 3,4 1,5 1,7 -0,7
3,2 3,6 3,2 5,2 0,1 3,8 -0,8

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

15 0,8 1,9 2,6 -0,6 0,7 0,7

2,1 2,3 3,2 51 -0,3 2,6 -0,6

2,1 2,5 3,3 11,9 -0,2 3,9 -1,9

2,3 3,0 3,3 -3,1 -0,7 1,4 0,9

2,9 3,4 2,7 6,6 3,9 -1,0

29 4,0 2,8 6,6 0,2 4,3 -1,8

2,5 4,9 2,5 6,4 -0,8 4,8 -1,7

3,3 29 3,9 7,9 -0,4 4,1 -0,4

HEEML e 3,5 2,4 4,4 8,9 -0,5 4,2 -1,0
IV trim. e, 2,5 2,9 3,6 8,9 -0,8 4,3 -0,7

Fonte: statistiche nazionali ed Eurostat.

(1) Spesa per consumi delle famiglie residenti e delle Istituzioni senza scopo di lucro al servizio delle famiglie. — (2) Per Stati Uniti, investimenti privati; quelli pubblici sono inclusi
nella voce “spesa delle Amministrazioni pubbliche”. — (3) Contributo, in punti percentuali, alla crescita del PIL rispetto al periodo precedente, in ragione d’anno. Per Stati Uniti, calcolato
secondo la metodologia del Bureau of Economic Analysis. Per Regno Unito e Canada, nostre stime. — (4) Include anche le discrepanze statistiche e, per area dell’euro e Regno Unito,
la variazione degli oggetti di valore. — (5) Di beni e servizi.
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to dei prodotti alimentari freschi, utilizzato dalla
Banca del Giappone come indicatore dell’infla-
zione di fondo, ha fatto registrare una variazione
positiva pari allo 0,5 per cento.

Fino all’inizio del mese in corso la Banca del
Giappone ha seguito la strategia avviata nel marzo
del 2001, incentrata sull’espansione della liquidi-
ta; prendendo atto del venire meno delle tenden-
ze deflazionistiche che avevano caratterizzato
I’economia negli ultimi anni, nella riunione del 9
marzo scorso ha deciso di modificare I’obiettivo
operativo della politica monetaria, sostituendo il
saldo dei conti correnti delle istituzioni finanziarie
presso la banca centrale con il tasso di interesse
overnight, e annunciando I’intenzione di mante-
nerlo in prossimita dello zero. La banca centrale
giapponese ha anche chiarito che I’obiettivo finale
di stabilita dei prezzi nel medio periodo ¢ da in-
tendersi come una variazione tendenziale dell’in-
dice generale dei prezzi al consumo compresa tra
lo zero e il 2 per cento.

Secondo le stime dell’OCSE, nel 2005 il disa-
vanzo di bilancio delle amministrazioni pubbliche
sarebbe rimasto invariato rispetto al 2004, al 6,5
per cento del PIL. Alla luce della recente revisione
del PIL nominale del 2004 e del 2005, di cui que-
ste stime non tengono conto, lo scorso anno il sal-
do potrebbe essere lievemente migliorato. A causa
della crescente incidenza della spesa per interessi,
la riduzione del disavanzo primario realizzata negli
ultimi anni (dal 6,5 al 4,8 per cento del PIL fra il
2002 e il 2005), principalmente attraverso la con-
trazione della spesa per investimenti pubblici, non
e stata sufficiente a contrastare il forte deteriora-
mento dei conti pubblici; il debito lordo nel 2005 é
salito al 158,9 per cento del prodotto.

Le principali economie emergenti

Cina. — Il PIL ha continuato a espandersi a un
ritmo elevato anche nel quarto trimestre, portando
la crescita del 2005 al 9,9 per cento (10,1 nel 2004;
tav. 4). La dinamica degli investimenti, benché in
rallentamento rispetto al 2004, & rimasta elevata
(25,7 per cento in termini nominali), fornendo, as-
sieme alle esportazioni, il principale contributo al-

la crescita. L’inflazione si e collocata dalla scorsa
primavera sotto il 2 per cento (3,9 nel 2004), grazie
principalmente al rallentamento dei prezzi dei pro-
dotti alimentari.

L’avanzo commerciale si € notevolmente am-
pliato, superando i 100 miliardi di dollari, pari al
4,6 per cento del PIL, dai 33 del 2004. In presen-
za di una crescita ancora elevata delle esportazioni
(28,4 per cento in valore), all’aumento del surplus
ha soprattutto contribuito il netto rallentamento del-
le importazioni (al 17,6 per cento, dal 36 nel 2004),
che ha riguardato tutti i comparti; gli acquisti di
macchinari e prodotti elettronici, che rappresentano
oltre il 40 per cento del totale, hanno decelerato al
13 per cento (33 per cento nel 2004).

Lo scorso gennaio I’istituto nazionale di statisti-
ca della Cina ha reso nota la revisione del PIL per gli
anni 1993-2004: il valore del PIL e la sua crescita in
termini reali risultano per I’intero decennio superiori
a quanto stimato in precedenza; in particolare, il pro-
dotto a prezzi correnti del 2004 & del 16,8 per cento
piu elevato. La revisione ha interessato quasi esclu-
sivamente il settore terziario, composto in massima
parte da imprese private e individuali in precedenza
largamente sottorappresentate. Sebbene la revisione
abbia riguardato la stima delle componenti del pro-
dotto dal lato dell’offerta, si pud desumere che la
struttura dell’economia cinese abbia subito modifi-
che di rilievo anche dal lato della domanda. Infatti,
una piu ampia dimensione del settore terziario, carat-
terizzato da una minore intensita di capitale, dovreb-
be comportare una maggiore quota di consumi (e una
minore di investimenti) sul PIL rispetto a quanto va-
lutato in precedenza, rendendo la composizione della
domanda piu equilibrata. L’entita della correzione,
tuttavia, non sembra tale da alterare una delle prin-
cipali caratteristiche dell’economia cinese: propen-
sioni al risparmio e all’investimento particolarmente
elevate, nel confronto storico e internazionale.

Nonostante gli elevati tassi di crescita dell’eco-
nomia nell’ultimo decennio (in media 9 per cento
all’anno), secondo le stime della Banca Mondiale
circa 150 milioni di cinesi vivono in condizioni di
estrema poverta. La distribuzione del reddito e la
capacita di accedere ai servizi essenziali, quali la
sanita e I’istruzione, appaiono sempre piu spere-
quate tra aree urbane e rurali. Il piano quinquennale
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Tav. 4

Indicatori economici in alcuni paesi emergenti
(a prezzi costanti; variazioni percentuali sul periodo corrispondente, salvo diversa indicazione)

Pesi % PIL Domanda interna (2) Esportazioni nette (3)
sul PIL
PAES! rr?:lnzd(l)%lf 2004 2005 2005 2005 2004 2005 2005 2005 2004 2005 2005 2005
o) Isem. | Il sem. I'sem. | Il sem. Isem. | Il sem.

America latina

Argentina ............. 0,9 9,0 9,2 9,2(4) 11,8 96 95(@) -2,1 0,0 0,0(4)

Brasile .................. 2,6 5,0 2,2 34 172

Messico 1,8 4,2 3,0 29 3,0 4,1 39 48(4) 0,2 -1,2 -1,6 (4)
Asia

Cina .oooveeeiiieees 15,0 10,1 9,9 95 99

Corea del Sud ...... 1,9 4,6 4,0 30 49 1,3 2,5 22 28 3,4 1,7 1,0 23

Filippine ............... 0,7 6,0 51 49 53 29 4,6 29 6,3 2,9 0,1 16 -1,3

India (5) .evovvvereenn. 59 7,4 8,0 83 7.8

Indonesia ............. 1,4 51 5,6 59 53 9,7 6,7 8,0(4) -3,6 -0,2 -4,2(4)

Malaysia .............. 0,5 7,1 53 53 5.2 10,8 4,0 3,3 4,7 -2,5 15 22 09

Thailandia .... 0,9 6,2 4,5 39 50 7,9 7,5 11,2 39 -0,6 -2,1 -6,0 1,7

Taiwan ..........c...... 11 6,1 4,1 27 54 7,0 1,7 3,3 0,2 -0,2 2,5 -0,2 5.2
Europa

Polonia ................. 0,9 5,4 25 3,7(4) 5,0 0,3

Russia .......cccceuee. 2,6 7,2 57 7,0(4) 9,5 8,3 11,5 (4) -1,2 -1,6 -3,7(4)

Turchia .....ccoeeee. 1,0 9,0 4,4 7,0(4) 14,1 5,4 11,0 (4) -4,9 -1,5 -3,5(4)

Fonte: statistiche nazionali, FMI e OCSE.

(1) Valutati in base alle parita dei poteri d’acquisto. — (2) Include la variazione delle scorte e le discrepanze statistiche. — (3) Contributo alla crescita del PIL rispetto al periodo
corrispondente, in punti percentuali. Include beni e servizi. — (4) 3° trimestre. — (5) PIL al costo dei fattori.

per il periodo 2006-10, che dovrebbe essere appro-
vato in via definitiva dall’ Assemblea nazionale en-
tro il mese in corso, riduce I’attenzione precedente-
mente posta sulla crescita del PIL in favore di una
maggiore attenzione all’equita e alla sostenibilita
dello sviluppo. Le principali aree di intervento ri-
guarderanno: I’aumento della spesa pubblica nella
sanita, nell’istruzione e nella previdenza sociale,
in particolare nelle aree rurali; il potenziamento
delle infrastrutture di trasporto e di quelle per la
distribuzione dell’energia elettrica e delle risorse
idriche; la diminuzione progressiva, fino alla totale
abolizione, della tassazione sul reddito agricolo; la
riduzione delle barriere alla mobilita interna dei la-
voratori; una maggiore efficienza nell’utilizzo delle
risorse energetiche, con risparmi nell’ordine del 20
per cento per unita di prodotto, e lo sviluppo di fon-
ti energetiche alternative al carbone.
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India. — Nel corso del 2005 I’attivita economica
ha continuato a espandersi a ritmi molto sostenuti,
accelerando nella media dell’anno all’8 per cento
(7,4 nel 2004). Il prodotto ha continuato a trarre im-
pulso dall’espansione dei servizi, in particolare di
quelli riconducibili alle nuove tecnologie dell’infor-
mazione e della comunicazione e di quelli finanziari
e assicurativi; nel settore manifatturiero si € signifi-
cativamente rafforzato il comparto dei beni di inve-
stimento. | consumi delle famiglie hanno beneficiato
del buon andamento dei redditi agricoli, sostenuti
dalle favorevoli condizioni climatiche.

Il rincaro dell’energia, pur attenuato da misure
fiscali e amministrative, e il rafforzamento della do-
manda interna hanno sospinto I’inflazione, al 5,6 per
cento sui dodici mesi lo scorso dicembre. Al fine di
contrastare le pressioni inflazionistiche e il forte au-
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mento dei prezzi delle attivita, tra I’aprile del 2005 e
i primi mesi del 2006 la banca centrale ha innalzato
il tasso ufficiale di sconto per complessivi 0,75 punti
percentuali, al 5,5 per cento. Nei primi otto mesi del
2005 il tasso di cambio nei confronti del dollaro e
rimasto sostanzialmente stabile, a circa 43,6 rupie;
nell’autunno ha registrato un deprezzamento del 6
per cento e, nei mesi successivi € tornato su quota-
zioni attorno a 44 rupie.

Il disavanzo commerciale ha raggiunto nel 2005
il 5 per cento del PIL (3 per cento nel 2004), in se-
guito al notevole incremento delle importazioni di
beni di investimento e di prodotti energetici. Vi si
sono contrapposti abbondanti afflussi di capitale:
nelle previsioni del governo nell’anno fiscale cor-
rente gli investimenti diretti dall’estero dovrebbero
raggiungere i 6 miliardi di dollari, in accelerazione
rispetto al 2004, ma pari ad appena un decimo di
quelli affluiti in Cina nel 2005.

L’espansione dell’attivita produttiva ha favorito
una lieve riduzione del disavanzo pubblico in rap-
porto al PIL, stimato all’8,3 per cento per I’anno fi-
scale in corso (terminante a marzo del 2006).

Brasile. — Dopo la forte crescita nel 2004 (5 per
cento), il PIL ha decelerato lo scorso anno piu del
previsto, al 2,2 per cento, risentendo dell’indeboli-
mento della domanda interna, in particolare di quella
per investimenti. L’avanzo del conto corrente della
bilancia dei pagamenti é salito all’1,8 per cento del
PIL, grazie alla sostenuta dinamica delle esportazio-
ni. La riduzione dell’inflazione, al 5,7 per cento in
dicembre dall’8,1 nella primavera, & stata favorita
dall’apprezzamento del real (13,9 per cento nei con-
fronti del dollaro nella media del 2005). La banca
centrale ha abbassato dallo scorso settembre il tas-
so di riferimento della politica monetaria per com-
plessivi 3,25 punti, portandolo al 16,50 per cento.
L’avanzo primario del bilancio pubblico ¢ salito nel
2005 al 4,8 per cento del prodotto, al di sopra del-
I’obiettivo del 4,25 fissato dal governo, grazie anche

ai progressi nell’ampliamento della base imponibile.
In febbraio il governo ha annunciato I’intenzione di
riacquistare, entro la meta di aprile, i titoli denomi-
nati in dollari che erano stati emessi a seguito della
crisi finanziaria del 1994 e non ancora rimborsati,
per un valore pari a circa 6,6 miliardi di dollari. Con
guesta manovra é stato avviato un programma di
riacquisto di titoli pubblici, per un valore complessi-
vo compreso tra 16 e 20 miliardi di dollari, finalizza-
to a migliorare la gestione del debito, allungandone
la vita media residua e contenendo la spesa per inte-
ressi e I’esposizione in valuta estera.

Grazie al favorevole quadro congiunturale, altri
paesi dell’America latina hanno deciso di ridurre lo
stock di debito in valuta estera. In febbraio Venezuela
e Colombia hanno annunciato operazioni di riacqui-
sto per 3,9 e 4,25 miliardi di dollari, rispettivamente;
in Messico un’analoga operazione per 5 miliardi di
dollari verrebbe, invece, finanziata con emissione di
nuovi titoli in valuta estera.

Russia. — L’attivita economica, dopo un tempo-
raneo indebolimento nella prima parte dell’anno, €
tornata a svilupparsi a ritmi elevati; nel complesso
dei primi tre trimestri del 2005 il PIL é cresciuto del
6,2 per cento sul periodo corrispondente (7,2 nell’in-
tero 2004). La forte espansione della domanda inter-
na e il rialzo dei prezzi dell’energia hanno sospinto
I’inflazione, che lo scorso dicembre ¢ salita al 10,9
per cento sui dodici mesi (contro I’obiettivo ufficiale
dell’8,5 per cento). L’ingente afflusso di capitali este-
ri ha determinato spinte all’apprezzamento del rublo,
contrastate dalle autorita con interventi sul mercato
valutario; I’accumulo di riserve € stato pari a 55 mi-
liardi di dollari. La liquidita creata dal canale estero &
stata in parte assorbita per il tramite di un fondo di sta-
bilizzazione. Nel corso del 2005 é stato rimborsato, in
anticipo rispetto alla scadenza, il debito nei confronti
del Fondo monetario internazionale (FMI) e parte di
quello nei confronti del Club di Parigi e di investitori
privati, per complessivi 23 miliardi di dollari.
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L’ECONOMIA DELL’AREA DELL’EURO E DELL’ITALIA

Il quadro d’assieme

Nel 2005 il PIL nell’area dell’euro ha visto
rallentare la sua crescita all’1,3 per cento (2,1 nel
2004); il divario rispetto agli Stati Uniti e ai paesi
emergenti dell’ Asia e rimasto ampio (cfr. il capitolo:
L’economia internazionale).

Il rallentamento ha interessato in misura diversa
i maggiori paesi dell’area. In Francia la dinamica del
PIL, sospinta dalla domanda interna, si & mantenuta
lievemente superiore al resto dell’area; in Germania,
all’opposto, e stata frenata dalla perdurante debo-
lezza dei consumi, che ha quasi annullato I’'impul-
so della domanda estera, pure €sso in diminuzione;
I’attivita economica ha accelerato in Spagna (fig. 4
e tav. 5).

In Italia I’anno si é chiuso con una crescita nulla.
Al ristagno della spesa delle famiglie si sono aggiun-
te la contrazione degli investimenti e la stazionarieta
delle esportazioni. Quest’ultima sottolinea le diffi-

colta strutturali dell’economia ad adeguarsi al nuovo
contesto tecnologico e competitivo internazionale.

Nell’area dell’euro, nel quarto trimestre, la cre-
scita & scesa allo 0,3 per cento sul periodo prece-
dente, dallo 0,7 del terzo, risentendo del forte ral-
lentamento in Germania, in Francia e in lItalia; il
ritmo di espansione della produzione industriale
si é ridotto. Le informazioni congiunturali piu re-
centi sono tornate a segnalare una ripresa, ma non
riducono I’incertezza sulla sua stabilita e intensita.
L’indice sintetico coincidente del ciclo dell’area,
EuroCOIN, é rimasto stabile in gennaio intorno ai
valori medi di lungo periodo (fig. 5). Sono piu posi-
tivi i segnali degli indicatori qualitativi: dall’estate
del 2005 il clima di fiducia delle imprese industriali
e il livello degli ordini sono risaliti sui valori della
fine del 2004 (fig. 6). Anche in Italia i risultati delle
inchieste condotte presso le famiglie e le imprese
prospettano un miglioramento del quadro congiun-
turale che non trova ancora riscontro nell’andamen-
to delle variabili reali.

Fig. 4

Contributi alla crescita del PIL nell’area dell’euro e nei suoi maggiori paesi (1)
(quantita a prezzi concatenati)

6,0

2002 2003

3,0

-3,0 | | | | | | | |

Fra Spa Area Ita Ger Fra Spa

1 Consumi delle famiglie (3) I Esportazioni nette "1 Investimenti fissi lordi EEEEN Variazioni delle scorte

Fonte: statistiche nazionali.

Area

Ita

2004

-3,0

Spa Area Ita Area

O Crescita del PIL

(1) E esclusa la spesa per consumi delle Amministrazioni pubbliche. — (2) Per Francia e Spagna i contributi sono stimati sulla base dei conti trimestrali grezzi. — (3) Spesa per consumi

delle famiglie residenti e delle Istituzioni senza scopo di lucro al servizio delle famiglie.
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Tav. 5

PIL, importazioni e principali componenti della domanda nell’area dell’euro e nei suoi maggiori paesi
(quantita a prezzi concatenati; variazioni percentuali sul periodo precedente in ragione d’anno)

2003 2004 2005 (1) 2004 (2) 2005 (2)
PAESI
Anno Anno Anno 11l trim. IV trim. | trim. Il trim. 1 trim. IV trim.
PIL

Germania ................ -0,2 1,6 0,9 -0,3 -0,4 2,4 1,2 2,5 .
0,8 2,3 1,4 0,2 2,7 1,0 0,2 2,8 0,9

1,1 . 1,6 -1,5 -2,2 3,0 1,1

3,0 3,1 3,4 3,1 3,8 3,3 3,4 3,6 3,8

0,7 2,1 1,3 1,2 0,8 1,1 1,8 2,7 1,0

Importazioni
Germania ................ 51 7,0 5,3 9,8 2,1 -4,3 8,9 22,6 4,6
Francia ......cccccceeun. 0,7 6,9 6,3 6,9 4,0 3,7 5,8 11,4 10,1
ltalia ......ccoovvveeeeeennns 0,8 2,5 1,4 4.4 0,7 -10,7 18,0 4.4
Spagna .......ccceeeeenen. 6,0 9,3 71 14,5 8,1 -3,9 13,8 14,1 3,5
Area dell’euro .......... 2,9 6,6 45 8,2 5,4 -5,8 9,7 13,2 3,8
Esportazioni

Germania ................ 2,4 9,3 6,3 -2,0 1,9 8,8 4,3 21,3 1,8
Francia ........c..cc.... -1,7 3,1 3,1 -0,2 4,3 -1,9 3,9 13,5 3,6
ltalia ......cccovveeeeeennns -2,4 3,0 0,3 17,9 -15,7 -171 22,3 11,9
Spagna .......cceeeeennen. 3,6 3,3 1,0 5,8 -3,9 -7,0 11,4 9,2 -4,6
Area dell’euro .......... 1,1 6,5 3,8 4,7 1,3 -3,5 8,2 14,5 1,9

Consumi delle famiglie (3)

0,1 0,6 . 0,2 3,1 -1,6 0,1 1,3 2,4
1,4 2,1 2,3 -0,7 52 2,4 -0,6 2,9 2,6
1,0 0,6 0,1 -0,2 1,6 0,1 2,4 1,4
2,6 4,4 4,4 5,6 6,1 2,8 3,8 4,6 4,8
1,0 1,5 1,3 0,8 3,5 0,4 1,3 2,2 -0,9

Investimenti fissi lordi

Germania ................ -0,8 -0,2 -0,2 3,7 -1,6 -4,6 1,3 7,5 2,9
Francia .......cccccevnes 2,7 2,5 3,2 -1,8 5,2 6,3 . 4.4 2,6
ltalia ...cooevveeereeenne -1,7 2,2 -0,6 -5,4 -6,4 -41 6,6 55
Spagna ......ccceeeeeenen. 5,6 4,9 7,2 5,6 10,8 7,3 6,6 4,7 8,6
Area dell’euro .......... 0,8 2,3 2,1 0,8 1,7 1,0 4,0 4,3 3,4

Domanda nazionale

Germania ................ 0,5 0,4 0,2 4,0 -0,4 -2,7 2,7 1,7 1,0
Francia ......c.cccoeveeen. 1,5 3,4 2,3 2,2 2,6 2,6 0,8 2,4 2,9
ltalia ...cooevreeeeeeenne 0,9 0,9 0,2 -2,0 3,7 -0,1 2,0 -0,9
Spagna ....ccccceeeeeenen. 3,7 4,8 54 6,1 7,5 3,7 4,7 5,6 6,1
Area dell’euro .......... 1,3 2,0 1,5 2,3 2,2 0,4 2,2 2,1 1,7

Fonte: elaborazioni su statistiche nazionali per i paesi, stime Eurostat per I'area dell’euro.

(1) Per Germania, ltalia e area dell’euro, dati annuali. Per Francia e Spagna, variazioni stimate sulla base dei conti trimestrali grezzi. — (2) Dati destagionalizzati e corretti per i giorni
lavorativi; per I'ltalia, i dati sono disponibili solo per i primi tre trimestri @ non hanno ancora recepito le nuove metodologie di calcolo dei conti nazionali, gia introdotte nella contabilita
annuale. — (3) Spesa per consumi delle famiglie residenti e delle Istituzioni senza scopo di lucro al servizio delle famiglie.
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Fig. 5
Indicatore ciclico coincidente (EuroCOIN)

e PIL dell’area dell’euro (1)
(variazioni percentuali sui 3 mesi)
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(1) Per la metodologia di costruzione dell'indicatore, cfr. nell’Appendice alla Rela-
zione sull'anno 2004 la sezione Note Metodologiche. Per ciascun mese si riporta quale
variazione del PIL quella media registrata nel relativo trimestre.

Nel 2005 il saldo di conto corrente della bilan-
cia dei pagamenti dell’area ha registrato un netto
peggioramento, in larga misura determinato dal
forte rincaro delle materie prime. In Italia la con-
siderevole contrazione dell’avanzo commerciale,
sostanzialmente annullatosi nel complesso del
2005 e divenuto negativo nell’ultimo trimestre, e il
peggioramento del saldo dei servizi hanno amplia-
to il disavanzo corrente, portatosi all’1,5 per cento
del PIL.

Area dell’euro

La produzione. — Nel 2005 I’incremento del PIL
dell’area & stato modesto e in marcato rallentamento
rispetto all’anno precedente. Nei trimestri centrali
dell’anno si era manifestato un rafforzamento del-
la crescita, sostenuto dall’accumulazione e dalle
esportazioni, che beneficiavano dell’indebolimento
dell’euro; il rallentamento nell’ultimo trimestre ha
pero ricondotto il ritmo di espansione dell’attivita a
quello dell’inizio dell’anno.

Gli andamenti delle poste di contabilita naziona-
le nella UE sono stati oggetto di importanti revisioni,
legate all’introduzione dei nuovi regolamenti euro-
pei concernenti il trattamento dei servizi di interme-
diazione finanziaria indirettamente misurati (SIFIM)
e la procedura di deflazione delle serie a valori cor-
renti (cfr. il riquadro: Revisione delle metodologie di
calcolo dei conti nazionali nell’Unione europea).
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Fig. 6

Produzione industriale, clima di fiducia delle imprese
industriali e dei consumatori nell’area dell’euro
e in alcuni paesi dell’area
(dati mensili)
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Fonte: elaborazioni su statistiche nazionali e Commissione europea.

(1) Indice: 2000=100. Medie mobili dei 3 mesi terminanti nel mese di riferimento.
Dati rettificati per il diverso numero di giornate lavorative nel mese e destagionalizzati.
— (2) Clima di fiducia calcolato dalla Commissione europea come media dei saldi
percentuali destagionalizzati tra le risposte positive e negative alle seguenti doman-
de: giudizi sui livelli degli ordini e delle giacenze di prodotti finiti, aspettative sulla
produzione. — (3) Clima di fiducia calcolato dalla Commissione europea come media
dei saldi percentuali ponderati destagionalizzati tra le risposte positive e negative alle
seguenti domande: attese sulla situazione economica generale e personale, attese
sulla disoccupazione e possibilita di risparmio.

In Germania il rallentamento dell’attivita eco-
nomica, allo 0,9 per cento dall’1,6 nel 2004, € ricon-
ducibile a un minore contributo dei consumi e delle
esportazioni nette. In Francia e in Spagna I’espan-
sione del PIL é stata rispettivamente dell’1,4 e del
3,4 per cento e ha trovato sostegno nelle componen-
ti interne della domanda, in particolare nei consumi
delle famiglie. In entrambi i paesi I’interscambio
con I’estero ha inciso negativamente sulla crescita.
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Conformemente agli obblighi assunti in ambito
comunitario (1), nel corso del 2005 gli Istituti di sta-
tistica nazionali della UE hanno introdotto importanti
revisioni ai sistemi dei conti nazionali. In aggiunta
all’usuale aggiornamento delle stime di benchmark,
ora riferite all’anno 2000, due rilevanti innovazioni
riguardano rispettivamente il trattamento di alcuni
servizi finanziari e la metodologia di deflazione delle
poste a prezzi correnti.

In precedenza la misurazione delle prestazioni degli
intermediari finanziari a fronte delle quali non vengono
addebitati esplicitamente onorari o commissioni (servizi
di intermediazione finanziaria indirettamente misura-
ti, SIFIM) era ottenuta dalla differenza tra gli interessi
sui crediti (impieghi) e gli interessi sui debiti (depositi)
e veniva conteggiata come consumo intermedio di una
branca fittizia, con produzione nulla e quindi con valore
aggiunto negativo. Si creava cosi una posta di correzio-
ne (di segno negativo) della somma dei valori aggiunti
stimati per le altre branche produttive. Nei nuovi schemi
contabili, questa tipologia di servizi finanziari viene im-
putata direttamente agli operatori che ne usufruiscono.
Rispetto alle precedenti stime, cid comporta: per le im-
prese, un aumento dei consumi intermedi e quindi una
riduzione del loro valore aggiunto; per le famiglie e gli
operatori internazionali, un rialzo dei rispettivi impieghi
finali, che si riflette in una pari variazione del PIL.

A seguito di tale innovazione, la rivalutazione
media annua del livello del PIL a prezzi correnti nel
periodo 1992-2004 ¢ stata dell’1,7 per cento in Ger-
mania, dell’1,2 per cento in Italia e dell’1,1 per cento
in Francia. L’impatto sulla dinamica del PIL, sia a
prezzi correnti sia a prezzi costanti, € stato ovunque
modesto.

Revisione delle metodologie di calcolo dei conti nazionali nell’Unione europea

La seconda novita riguarda la misurazione delle
grandezze reali, che in passato veniva effettuata con-
siderando i prezzi di un periodo base, mantenuto fisso
per cinque anni. Le misure in volume sono ora costruite
prendendo a riferimento in ciascun anno i prezzi dell’an-
no precedente.

Due sono i principali vantaggi legati alla nuova
metodologia di deflazione: in primo luogo, la dinamica
reale di una serie non risente dell’anno base prescelto,
consentendo di attenuare il cosiddetto substitution bias
che si determina nelle valutazioni ai prezzi di un anno
base fisso, dove non si tiene conto del graduale aggiu-
stamento del paniere di consumo al variare dei prezzi
relativi dei beni; in secondo luogo, in un contesto ca-
ratterizzato da una rapida innovazione tecnologica, la
deflazione concatenata permette di tenere meglio conto
degli effetti sui prezzi dell’innalzamento nella qualita
dei beni (2).

A seguito di tali cambiamenti, le variazioni indot-
te sulla dinamica del PIL reale nel periodo 1992-2004
sono assai modeste: la crescita media annua é stata ri-
vista al rialzo di 0,2 punti percentuali in Germania e in
Francia, al ribasso di circa 0,1 punti in Italia.

(1) Cfr. i regolamenti CE n. 98/448 e n. 96/2223 del Consiglio
relativi all’allocazione dei Servizi di intermediazione finanziaria
indirettamente misurati, e la decisione della Commissione n. 98/715
che chiarifica I’allegato A del regolamento CE n. 96/2223 del
Consiglio relativo al Sistema europeo dei conti nazionali per
quanto riguarda i principi per la determinazione delle misure di
prezzo e di volume.

(2) La difficolta principale legata al passaggio a un sistema
di prezzi aggiornato annualmente consiste nella perdita della
proprieta di additivita tra le grandezze reali.

Nel 2005 I’indice della produzione industriale,
corretto per il diverso numero di giornate lavorative,
é aumentato nell’area dell’1,2 per cento, del 3,5 in
Germania, dello 0,7 per cento in Spagna; € rimasto
stazionario in Francia ed € diminuito in Italia (-0,8
per cento). Gli indicatori dei punti di svolta del ciclo
della produzione industriale nell’area e nei principali

paesi segnalano dalla scorsa estate una ripresa del-
I’attivita (fig. 7).

I consumi delle famiglie. — Nel 2005 i consumi
sono aumentati dell’1,3 per cento nell’area, rallen-
tando lievemente rispetto al 2004; il ritmo di crescita
e salito sino all’autunno, in concomitanza con il re-
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cupero segnato dal clima di fiducia e con la diminu-
zione del tasso di disoccupazione; nel quarto trime-
stre si & registrata una riduzione dei consumi.
Fig. 7
Indicatori dei punti di svolta

della produzione industriale (1)
(dati mensili)
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Fonte: elaborazioni su statistiche nazionali.

(1) Per la metodologia di costruzione degli indicatori, cfr. il riquadro: Indicatori dei
punti di svolta della produzione industriale nell’area dell’euro e nei principali paesi mem-
bri in Bollettino economico, n. 42, 2004. Gli indicatori sono dati dalla differenza fra le
stime delle probabilita di espansione e di recessione ciclica della produzione industriale.
— (2) Ultimo mese di aggiornamento: febbraio.

In Germania, la spesa delle famiglie ha ristagna-
to per il quarto anno consecutivo. Sulla propensio-
ne al consumo, in costante calo negli ultimi quattro
anni, incidono le trasformazioni in atto nel mercato
del lavoro e la connessa riforma del sistema degli
ammortizzatori sociali. In un contesto congiunturale
mercato del lavoro hanno indotto un atteggiamento
di cautela nei consumatori. L’aumento del numero
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degli occupati riflette prevalentemente la creazione
di posti di lavoro temporanei e a basso reddito, i co-
siddetti mini-jobs e 1-euro jobs, caratterizzati da mi-
nori oneri sociali e, limitatamente ai secondi, com-
patibili con il sussidio di disoccupazione. Il reddito
reale disponibile delle famiglie si é ridotto di circa
mezzo punto percentuale nei primi tre trimestri, ri-
spetto allo stesso periodo del 2004, risentendo della
sostanziale stazionarieta del monte salari nominale e
dei rincari energetici. La fiducia dei consumatori ha
registrato un forte miglioramento solo negli ultimi
mesi dell’anno, rimanendo nella media del 2005 al
di sotto del valore di lungo periodo, a conferma della
diffusa percezione di insicurezza.

In Francia I’espansione dei consumi & prose-
guita ai ritmi elevati del 2004. Nella prima meta del
2005 I’esaurirsi degli effetti delle misure tempora-
nee a sostegno della spesa introdotte dal governo
alla fine del 2004 ne ha determinato un progressivo
rallentamento, culminato con una contrazione di 0,6
punti percentuali nel secondo trimestre. Dall’estate
il ritmo di espansione é tornato sui livelli medi degli
ultimi cinque anni, sostenuto anche dall’evoluzione
del reddito reale disponibile, aumentato nei primi
nove mesi dell’anno di oltre un punto percentuale.

Gli investimenti e le scorte. — Nel 2005 la cresci-
ta degli investimenti nell’area, pari al 2,1 per cento,
ha interessato tutte le componenti. Dopo la caduta
nel 2002, I’accumulazione ha segnato un significati-
VO recupero, pur rimanendo inferiore agli incremen-
ti medi realizzati durante la precedente fase ciclica
espansiva. Le favorevoli condizioni di finanziamen-
to, accompagnate da margini di capacita utilizzata in
rialzo, hanno indotto gli imprenditori a un maggiore
ottimismo: I’inchiesta semestrale della Commissio-
ne europea sui piani di investimento nell’industria
prospetta un rafforzamento della crescita degli inve-
stimenti nel prossimo anno.

In Germania I’accumulazione ha ristagnato per il
terzo anno consecutivo; I’andamento delle principali
componenti & stato difforme. La spesa in macchinari
e attrezzature ha accelerato, sorretta da migliori pro-
spettive di domanda, da ristretti margini di capacita
inutilizzata, dal basso costo del denaro e da solide
condizioni patrimoniali d’impresa. Il clima di fiducia
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nel settore manifatturiero si € collocato nello scorso
febbraio sui livelli piu alti degli ultimi quattro anni.

Gli investimenti in costruzioni si sono contratti: il
processo di aggiustamento strutturale, dopo il boom
che fece seguito alla riunificazione, continua a frena-
re I’accumulazione. Nella seconda meta del 2005 si
sono manifestati segnali positivi: il clima di fiducia
delle imprese edili & migliorato; nel terzo trimestre
I’accumulazione é cresciuta al tasso piu elevato de-
gli ultimi sei anni, sospinta da una serie di ordini di
elevato importo (nei settori del trasporto ferroviario
e stradale e in quello delle poste) e ha proseguito a
ritmi sostenuti anche nel quarto trimestre.

In Francia I’accumulazione ha contribuito per
0,6 punti percentuali alla crescita del prodotto. L’ac-
celerazione degli investimenti ha interessato in misu-
ra simile i settori delle costruzioni, dei macchinari e
delle altre attrezzature. Le prime sono state sostenute
da una vivace domanda nel comparto residenziale,
che ha usufruito di una maggiore facilita di accesso
al credito ipotecario e di tassi di interesse storica-
mente bassi. Il clima di fiducia in questo comparto
ha mostrato un netto miglioramento. L’accelerazio-
ne degli investimenti in macchinari ¢ attribuibile alle
imprese edili e a quelle del terziario.

Le esportazioni e le importazioni. — Nella media
del 2005 le esportazioni dell’area rilevate dalla con-
tabilita nazionale sono aumentate del 3,8 per cento,
ben al di sotto del ritmo di espansione del commercio
internazionale (7 per cento) nonostante il deprezza-
mento del tasso di cambio reale dell’euro avviatosi
nel secondo trimestre. A fronte di un incremento del
4,5 per cento delle importazioni, la domanda estera
netta ha sottratto 0,2 punti percentuali alla crescita
del prodotto. Dopo il calo nei primi tre mesi dell’an-
no, i volumi esportati sono cresciuti nei trimestri
centrali, in particolare verso la Cina e gli altri paesi
asiatici. Nell’ultima parte dell’anno si é registrato un
rallentamento.

Favorite da un buon andamento della competi-
tivita, in Germania le esportazioni sono cresciute
del 6,3 per cento, contro il 5,3 delle importazioni. Il
contributo della domanda estera netta e stato positi-
vo per il secondo anno consecutivo. A fronte di una
domanda interna sostanzialmente ristagnante, I’evo-

luzione del prodotto nel corso dell’anno riflette quel-
la oscillante delle esportazioni: molto sostenute nel
terzo trimestre (21,3 per cento in ragione d’anno sul
periodo precedente), in particolare verso i paesi asia-
tici e dell’OPEC, pressoché stazionarie nel quarto.

In Francia I’apporto della domanda estera net-
ta € stato negativo per 0,8 punti. Per il quarto anno
consecutivo la crescita delle importazioni, sospinte
dai consumi e dagli investimenti, & stata superiore
a quella delle esportazioni. Queste ultime hanno ri-
sentito del protrarsi della debolezza della domanda
in Germania e in Italia, che ha contrastato I’impulso

.....

atto dall’inizio del 2005.

La bilancia dei pagamenti. — Nel 2005 il saldo
del conto corrente della bilancia dei pagamenti del-
I’area dell’euro ha subito un peggioramento, da un
avanzo di 45,6 miliardi di euro del 2004 a un disa-
vanzo di 29,0 (pari allo 0,4 per cento del PIL; tav. 6).
Il deterioramento € collegato soprattutto al piu alto
prezzo del petrolio. Sono aumentati anche i deficit
nei redditi e nei trasferimenti, mentre si e lievemente
ampliato I’attivo nei servizi. A fronte di un disavanzo
complessivo del conto corrente e del conto capitale di
16,9 miliardi, il conto finanziario dell’area dell’euro
ha registrato afflussi netti per 39,6 miliardi (contro
un passivo di 8,3 nel 2004). Gli errori e omissioni
della bilancia dei pagamenti dell’area sono risultati
ancora di segno negativo e si sono ridotti da 54,7 a
22,7 miliardi. Le riserve ufficiali, le cui variazioni
sono registrate nel conto finanziario, sono diminuite
di 18,9 miliardi.

L avanzo commerciale (nella definizione cif-fob
delle statistiche del commercio estero) si & contrat-
to da 71,5 a 23,4 miliardi; il disavanzo nei prodotti
energetici si € ampliato da 136,4 a 196,2 miliardi
(pari al 2,5 per cento del PIL). Le importazioni in va-
lore sono cresciute del 12,0 per cento, le esportazioni
del 7,1. Nei primi undici mesi del 2005, per i qua-
li sono disponibili i dati sugli indici di commercio
estero, i valori medi unitari delle esportazioni, che
approssimano i prezzi praticati all’estero, sono cre-
sciuti del 2,3 per cento, quelli delle importazioni del
7,4 per cento. Le ragioni di scambio dell’area sono
peggiorate del 5 per cento circa; considerando i soli
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Tav. 6
Bilancia dei pagamenti dell’area dell’euro
(milioni di euro)
2004 2005
VOCI
Anno | semestre Il semestre Anno | semestre Il semestre
Conto corrente ........ccccveevennn. 45.594 18.232 27.362 -29.024 -10.127 -18.897
MEICi..euvviiieieiiiiiiiiee e 106.669 60.542 46.127 58.538 33.922 24.616
Esportazioni .........cccceeeennes 1.133.107 552.482 580.625 1.223.083 583.758 639.325
IMportazioni..........ccccceeeenns 1.026.438 491.940 534.498 1.164.544 549.836 614.708
SEIVIZI ot 28.294 12.765 15.529 31.381 13.389 17.992
Redditi c.vvvveeeiiiiiiiiieeccecci -33.087 -30.928 -2.159 -52.956 -29.085 -23.871
Trasferimenti unilaterali ......... -56.284 -24.149 -32.135 -65.985 -28.351 -37.634
Conto capitale ..........cccceeenee. 17.416 7.427 9.989 12.163 5.039 7.124
Conto finanziario -8.314 -11.649 3.335 39.566 69.326 -29.760
Investimenti diretti................. -46.778 -35.352 -11.426 -155.340 -31.618 -123.722
all'estero .....cccveeeeevvciiveenennn. -130.798 -50.162 -80.636 -207.933 -58.258 -149.675
nellarea........ccccccceevecvvennennn. 84.020 14.811 69.209 52.593 26.640 25.953
Investimenti di portafoglio...... 71.199 31.696 39.503 142.585 107.112 35.473
P24 1] o | PO 34.674 -53.326 88.000 144.118 14.497 129.621
AttiVItA oo -102.824 -68.388 -34.436 -126.022 -48.691 -77.331
PASSIVItA ..eeeeiieeeiiee e 137.498 15.062 122.436 270.140 63.188 206.952
TiOl e 36.529 85.025 -48.496 -1.533 92.614 -94.147
attivita ....... -227.934 -111.225 -116.709 -297.049 -163.736 -133.313
passivita 264.463 196.250 68.213 295.516 256.350 39.166
Derivati ....cooveeciieeeiiee e -4.820 1.567 -6.387 -15.916 -3.919 -11.997
Altri investimenti .................... -40.438 -16.252 -24.186 49.342 -10.204 59.546
Variazioni riserve ufficiali ...... 12.524 6.691 5.833 18.894 7.955 10.939
Errori e omissioni ................. -54.698 -14.011 -40.687 -22.707 -64.240 41.533

Fonte: BCE.

beni manufatti il calo é risultato tuttavia quasi nul-
lo. La competitivita di prezzo dei prodotti dell’area,
ove misurata sulla base dei prezzi alla produzione, €
lievemente migliorata: nella media del 2005 il tasso
di cambio effettivo reale dell’euro si & deprezzato
dell’1,5 per cento rispetto al 2004 (a fronte di un
deprezzamento del cambio nominale dello 0,8 per
cento); nel 2004 il cambio reale si era apprezzato del
3,0 per cento.

Nel conto finanziario, nel 2005 gli investimenti
diretti e di portafoglio hanno complessivamente regi-
strato deflussi netti per 12,8 miliardi (contro afflussi
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netti per 24,4 miliardi nel 2004), per il prevalere di
acquisti di azioni estere per investimenti diretti e di
portafoglio rispetto al collocamento all’estero di titoli
di debito dell’area. Soprattutto nel periodo tra mag-
gio e luglio vi sono stati ingenti investimenti diretti
all’estero e di portafoglio in azioni dell’area, anche
per effetto di un’operazione straordinaria di ristruttu-
razione, registrata in luglio e consistita nello scambio
di azioni tra una multinazionale con sede nell’area e
una sua affiliata non residente.

La crescita degli afflussi netti per investimenti di
portafoglio dall’estero é stata determinata prevalen-
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temente dagli acquisti di titoli azionari emessi nel-
I’area, passati da 137,5 a 270,1 miliardi anche per
effetto della transazione registrata in contropartita
all’operazione di ristrutturazione prima menzionata;
sono cresciuti pure gli investimenti esteri in titoli di
debito, gia consistenti nel 2004. Gli operatori resi-
denti hanno aumentato sia gli acquisti netti di titoli
di debito esteri, in seguito all’ampliamento del dif-
ferenziale tra i tassi a lungo termine statunitensi e
dell’area determinatosi nel corso del 2005, sia, in
misura minore, quelli di titoli azionari esteri. L’am-
pliamento dei deflussi netti per investimenti diretti e
originato principalmente dall’incremento degli inve-
stimenti all’estero effettuati dalle imprese residenti,
stimolato anche dai differenziali di crescita tra alcu-
ne regioni del mondo e I’area dell’euro.

Nel 2005 in Germania I’attivo corrente e quello
commerciale si sono leggermente ampliati rispetto
al 2004: il primo da 84,5 a 90,4 miliardi, il secondo
da 143,8 a 145,4; il disavanzo nei servizi & rimasto
sui livelli dell’anno precedente, il saldo dei redditi e
passato dal pareggio a un attivo contenuto. La cre-
scita degli investimenti dall’estero in titoli di debito
ha continuato ad accelerare e, dopo i disinvestimenti
netti del 2004, sono ripresi ad affluire anche investi-
menti diretti e di portafoglio azionari. In Francia si
e invece registrato un forte peggioramento del saldo
corrente, connesso con quello del saldo commer-
ciale: nel complesso del 2005 il deficit corrente si &
ampliato da 6,8 miliardi a 34,1. Nel conto finanzia-
rio sono aumentati gli investimenti diretti all’estero
e tutte le tipologie di investimenti dall’estero. Nei
primi undici mesi in Spagna il disavanzo corrente
¢ salito da 38,3 a 60,8 miliardi ed é divenuto molto
sostenuto I’aumento degli investimenti dei non resi-
denti in titoli di debito nazionali.

Italia

La produzione. — Nella media del 2005 il PIL
e rimasto invariato; era cresciuto dell’1,1 per cento
nell’anno precedente. | consumi, quelli delle Am-
ministrazioni pubbliche in particolare, e la variazio-
ne delle scorte hanno fornito un debole contributo,
appena sufficiente a compensare il calo degli inve-
stimenti e della domanda estera netta (tav. 7). Sulla
base dei dati trimestrali disponibili per I’ltalia — re-

lativi ai soli primi nove mesi dell’anno e non ancora
adeguati alle nuove metodologie di calcolo dei con-
ti nazionali gia introdotte nella contabilita annuale
— dopo il netto calo dell’ultimo trimestre del 2004 e
del primo del 2005, il PIL é tornato ad aumentare nei
sei mesi successivi (tav. 5). Ne conseguirebbe una
sostanziale stazionarieta nel quarto trimestre.

Il valore aggiunto & aumentato nel 2005 solo nel
terziario, allo stesso ritmo dell’anno precedente; si
e ridotto nell’industria, proseguendo nella tendenza
calante in atto dall’inizio del decennio.

Le difficolta in cui versa quest’ultimo settore
trovano conferma nell’ulteriore calo dell’indice della
produzione industriale. Nella fase espansiva, pur con
oscillazioni, osservata nei sistemi industriali europei
dal 1993 alla fine del 2000 I’industria italiana ave-
va accumulato un ritardo di crescita della produzio-
ne, rispetto alla media dell’area dell’euro, di cinque
punti percentuali. Il divario si & ampliato di ulteriori
otto punti successivamente. L’industria € in ripresa
nell’area dal 2003, mentre in Italia ha seguitato a
perdere terreno; una diminuzione piu consistente del
prodotto industriale si & registrata in quest’ultimo
periodo nei settori che realizzano all’estero piu del
40 per cento del fatturato (fig. 8).

Fig. 8
Italia: produzione industriale
(dati mensili;medie mobili di 3 termini;
indice: 2000=100)
108 108
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Fonte: elaborazioni su dati Istat.

Nel 2005 il calo della produzione nell’industria
ha interessato tutte le principali categorie di prodot-
to, concentrandosi soprattutto nei beni di consumo e
nei beni strumentali. In espansione ¢ risultata invece,
come negli anni precedenti, la produzione di energia.
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Tav.7

Italia: conto economico delle risorse e degli impieghi
(quantita a prezzi concatenati; variazioni percentuali, salvo diversa indicazione)

Peso in % Contributo alla
VOCI del PIL 2003 2004 2005 crescita del PIL
nel 2005 nel 2005 (1)

Risorse
PIL ot - 0,3 . 11 . -
Importazioni di beni e Servizi.........cccccocceeene 26,3 -0,5 0,8 25 1,4 -0,3
Totale MSOISEe .....oovveeiiieiiieiieeieee e - 0,2 0,2 1,3 0,2 -
Impieghi
Investimenti fissi lordi ... 20,9 4,0 -1,7 2,2 -0,6 -0,1

COSHIUZIONT e 9,4 4,8 1,4 0,9 0,5 0,1

Macchine, attrezzature e prodotti vari ..... 9,6 3,1 -2,3 4,0 -1,0 -0,1

Mezzi di trasporto ........c.ccceeevveeeiiieeeninen. 2,0 4,7 -11,4 -0,3 -4,6 -0,1
Spesa per consumi delle famiglie residenti.. 59,1 0,2 1,0 0,5 0,1

Non durevoli (2) ....oocceeevieieiiieieieeeee, 22,2 -0,1 0,8 -0,8 0,2 .

DUrEVOIli (2) .vooeveeiiiiiiiiie e 6,7 -1,7 1,3 8,0 14 0,1

SEIVIZI (2) cveiiiieiecieeeeee e 23,5 0,6 1,3 1,3 0,3 0,1
Spesa per consumi delle Amministrazioni

pubbliche e delle Istituzioni senza scopo

di lucro al servizio delle famiglie .............. 20,0 2,2 2,1 0,6 1,2 0,2
Variazione delle scorte e degli oggetti

di valore (3) eeeeeeveeeeiiieeeeee e 0,3 0,1 0,1 0,1
Totale domanda nazionale ............cccceevennee 100,9 1,3 0,9 0,9 0,2 0,3
Esportazioni di beni e servizi............c.c.co..... 25,5 -4,0 -2,4 3,0 0,3 0,1
Domanda estera netta (3) ......ccccoecvveriieeenne -0,9 -1,0 -0,8 0,1 -0,3 -0,3

Fonte: elaborazioni su dati Istat.

(1) In punti percentuali. — (2) Capitolo di spesa relativo ai consumi interni delle famiglie residenti e dei non residenti. Per il 2005, primi 9 mesi. — (3) Contributo alla crescita del PIL,

in punti percentuali.

Si € ulteriormente ridimensionata I’attivita nei
comparti tradizionali in cui I’ltalia é specializzata e
che sono piu esposti alla concorrenza dei paesi emer-
genti. Le produzioni tessili, di abbigliamento, pelli e
calzature, in flessione dall’inizio del decennio, sono
scese nell’anno di circa il 7 per cento, raggiungen-
do un livello assai inferiore a quello delle precedenti
fasi cicliche discendenti. La crisi produttiva ha inve-
stito anche settori a piu elevata tecnologia: una ridu-
zione dell’output quasi del 5 per cento si é registrata
nei comparti delle macchine elettriche, delle appa-
recchiature elettriche ed elettroniche e dei mezzi di
trasporto.
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Nell’anno I’andamento della produzione indu-
striale e stato oscillante: a una ripresa in primavera
e succeduto un nuovo calo; in dicembre I’indice ha
registrato un forte incremento (1,2 per cento) a cui
e seguita una lieve flessione in gennaio. Secondo le
nostre stime, nel bimestre successivo si sarebbe regi-
strata una sostanziale stazionarieta (fig. 9).

Nel corso del 2005 si sono manifestati segnali di
miglioramento delle prospettive congiunturali. Dopo
il minimo toccato in aprile, il clima di fiducia delle
imprese si é riportato alla fine dell’anno sui massimi
dell’ultimo triennio (fig. 6). Un segnale meno netto
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di ripresa dell’attivita emerge dall’indicatore dei pun-
ti di svolta del ciclo industriale: dopo essere salito in
agosto su valori compatibili con una elevata proba-
bilita di espansione dell’attivita, se ne ¢ progressiva-
mente allontanato, segnalando 1I’ampliarsi dei margi-
ni di incertezza circa la ripresa del ciclo (fig. 7).

Fig. 9

Italia: produzione, ordini e scorte nell’industria
(dati mensili)
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Fonte: elaborazioni su dati Istat e ISAE.

(1) Indice: 2000=100. Dati rettificati per il diverso numero di giornate lavorative
nel mese e destagionalizzati. — (2) Basate sui consumi di elettricita e sugli indicatori
ISAE. - (3) Medie mobili dei 3 mesi terminanti nel mese di riferimento dei saldi fra le
percentuali di risposte, ponderate a livello dimensionale, settoriale e geografico, po-
sitive (“alto”, “in aumento”) e negative (“basso”, “in diminuzione”) date dagli operatori
nelle inchieste ISAE. | dati sulle tendenze si riferiscono alle previsioni a 3 mesi. Dati
destagionalizzati.

I consumi delle famiglie. — Nel 2005 la spesa del-
le famiglie ¢ rimasta pressoché stazionaria a prezzi
costanti (0,1 per cento) dopo il rallentamento del
2004 (0,5 per cento; tav. 7). Sulla base dei dati di-
sponibili, nel corso dei primi nove mesi i consumi di

beni durevoli avrebbero registrato un progressivo re-
cupero, quelli di beni non durevoli e di servizi avreb-
bero rallentato. Le immatricolazioni di autovetture
sono rimaste invariate nello scorcio del 2005, dopo il
recupero nei mesi centrali dell’anno; la battuta d’ar-
resto non ha perod coinvolto le vetture italiane, la cui
quota si ¢ stabilizzata al 28 per cento, sostenuta dal
successo dei nuovi modelli.

Secondo nostre stime preliminari, che recepisco-
no i nuovi conti nazionali, nel 2005 il reddito dispo-
nibile delle famiglie sarebbe aumentato di poco pil
di mezzo punto percentuale in termini reali, valore
pari a circa la meta della crescita registrata nel 2004.
L’aumento ¢ attribuibile in buona parte al monte retri-
butivo lordo, sospinto soprattutto dalla crescita delle
retribuzioni unitarie. E venuto meno 1’impulso fornito
dai redditi da lavoro autonomo, che hanno risentito
del forte calo delle unita di lavoro indipendenti. Si ¢
confermata sostenuta la dinamica del risultato lordo
di gestione, che include i redditi da locazione e che
ha contribuito per un quinto alla crescita del reddi-
to disponibile. Sarebbe ulteriormente aumentata la
propensione al risparmio delle famiglie, proseguendo
una tendenza in atto dal 2001, riconducibile a intenti
precauzionali associati all’evoluzione del sistema pre-
videnziale e alla maggiore flessibilita del mercato del
lavoro. Di pari passo anche la ricchezza netta si sareb-
be accresciuta, sia nella componente finanziaria sia in
quella immobiliare, che ha beneficiato dell’ulteriore
rialzo delle quotazioni degli immobili (9,7 per cento
nell’anno). Il livello di indebitamento delle famiglie,
seppure in crescita, rimane basso nel confronto con
le altre economie industrializzate, con riferimento sia
al credito al consumo sia ai mutui immobiliari (cfr. il
capitolo: La politica monetaria, gli intermediari e i
mercati finanziari).

Il clima di fiducia dei consumatori elaborato dal-
I'ISAE ¢ migliorato nettamente nella seconda meta
dell’anno; in dicembre e in gennaio ha subito una
flessione, tornando a crescere decisamente in feb-
braio. Esso si mantiene tuttavia ancora sui livelli
storicamente bassi toccati nel 2003.

Gli investimenti e le scorte. — Nel 2005 gli in-
vestimenti si sono ridotti dello 0,6 per cento (erano
aumentati del 2,2 nel 2004; tav. 7) pur registrando,
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sulla base della vecchia contabilita trimestrale, una
ripresa nel corso dell’anno: a una forte contrazione
nella seconda meta del 2004, proseguita nel primo
trimestre del 2005, sono seguiti consistenti aumenti
nel secondo e nel terzo trimestre, concentrati soprat-
tutto nel settore dei macchinari e delle attrezzature.

E continuato il rallentamento del ritmo di ac-
cumulazione nel settore delle costruzioni. Esso ha
interessato anche I’edilizia abitativa, nonostante lo
stimolo derivante dalla continua ascesa dei prezzi e
dalle favorevoli condizioni di accesso ai mutui ipo-
tecari. Le intenzioni di acquisto di un’abitazione ri-
levate presso le famiglie dall’ISAE evidenziano un
progressivo ridimensionamento rispetto agli elevati
livelli raggiunti nel 2002.

Il clima di fiducia delle imprese di costruzioni
elaborato dall’ISAE ha segnato un graduale peggio-
ramento nel corso dell’anno, mantenendosi su livelli
piu elevati nell’edilizia abitativa. In base al sondag-
gio condotto nel settembre 2005 dalle Filiali della
Banca d’ltalia presso le imprese operanti in preva-
lenza nella realizzazione di opere pubbliche, I’atti-
vita nella media dell’anno si sarebbe ridotta rispetto
al 2004. Le previsioni per il 2006 restano improntate
a prudenza.

Gli investimenti in beni strumentali sono dimi-
nuiti dell’1 per cento; maggiore é risultata la contra-
zione nel comparto dei mezzi di trasporto (-4,6 per
cento). | margini di capacita produttiva inutilizzata,
che nella media del periodo sono rimasti ampi per
I’industria nel suo complesso, sono risultati in au-
mento nei settori con un’alta propensione all’espor-
tazione (fig. 10). Segnali di graduale miglioramento
si sono delineati nel corso dell’anno, soprattutto nel
settore dei beni strumentali, in presenza di valutazio-
ni piu ottimistiche sull’andamento degli ordini.

La variazione delle scorte ha fornito un contributo
sostanzialmente nullo alla crescita del PIL. Dopo un
aumento delle giacenze nel primo trimestre, il perdu-
rare dell’incertezza circa I’intensita della ripresa ha in-
dotto le imprese a soddisfare con il ricorso al magazzi-
no parte della domanda. Secondo le inchieste condotte
dall’ISAE presso le imprese industriali la fase di decu-
mulo delle giacenze di prodotti finiti si & gradualmen-
te intensificata nel corso dell’anno (fig. 9).
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Fig. 10

Indicatore sintetico del grado di utilizzo
della capacita produttiva nell’industria italiana (1)
(dati trimestrali; indice: 2000=100)
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Fonte: elaborazioni su dati Istat e ISAE.
(1) Media aritmetica semplice degli indicatori Banca d'ltalia (Wharton) e ISAE.

Le esportazioni e le importazioni. — Nonostante
la dinamica ancora sostenuta del commercio mon-
diale, nel 2005 le esportazioni di beni e servizi, rile-
vate nei conti nazionali, sono cresciute di appena lo
0,3 per cento, dopo il recupero dell’anno preceden-
te (3,0 per cento). Le vendite all’estero in quantita
avrebbero registrato un progressivo miglioramen-
to nel corso dell’anno, favorite dal deprezzamento
dell’euro e dal connesso guadagno di competitivita,
pari a circa quattro punti percentuali, misurato sulla
base dei prezzi alla produzione (fig. 11). Questo re-
cupero, tuttavia, si innesta su una tendenza di lungo
periodo al peggioramento. Misurando la competiti-
vita dei manufatti con il costo del lavoro per unita di
prodotto corretto per il cambio, in Italia, alla rapida
erosione, nel 1995-96, del vantaggio acquisito con
le svalutazioni della lira nei tre anni precedenti era
seguito un periodo di sostanziale stabilita, mentre
negli altri principali paesi europei si registravano
guadagni. Dal 2001 al 2004 si € registrata una nuova
perdita, del 30 per cento circa, determinata princi-
palmente dal ristagno della produttivita. In quello
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stesso quadriennio anche in Germania, in Spagna e
in Francia la competitivita si ¢ deteriorata, ma in mi-
sura inferiore, pari rispettivamente al 6, al 12 e al 13
per cento circa (fig. 11).

Fig. 11

Indicatori di competitivita
nei maggiori paesi dell’area dell’euro (1)
(indici: 1993=100)

spagnola rimaneva sostanzialmente invariata e quel-
la tedesca cresceva dal 10,3 all’11,7 per cento (fig.
12). Anche nel 2005 si & osservata una diversita nelle
politiche di prezzo dei produttori italiani sui mercati
esteririspetto al mercato interno: sui primi, dove lado-
manda era pilt dinamica, sono stati recuperati margini
di profitto, a scapito della tenuta delle quote di mer-
cato (si veda, piu avanti il capitolo: I prezzi e i costi).
Rispetto ai principali partner europei la nostra spe-
cializzazione produttiva risulta ancora concentrata
nei settori a basso contenuto tecnologico.

Fig. 12

Quota delle esportazioni di beni in volume
di Italia, Francia, Germania e Spagna
sul commercio mondiale (1)
(indici: 1995=100)
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Fonte: statistiche nazionali.

(1) Nei confronti di tutti i paesi concorrenti. Un aumento dellindice segnala una per-
dita di competitivita. — (2) Le serie di costo del lavoro per unita di prodotto (CLUP) sono
basate sui dati trimestrali della vecchia contabilita nazionale (cfr. il riquadro: Revisione
delle metodologie di calcolo dei conti nazionali nell’Unione europea). || CLUP dell’ltalia
& basato su dati di reddito da lavoro corretti per eliminare I'effetto dell’abolizione degli
oneri contributivi a carico dei datori di lavoro legato all’introduzione dell'IRAP nel 1998.

Lo sfavorevole andamento della produttivita in
Italia (si veda, piu avanti, il capitolo: Il mercato del
lavoro) non dipende solo dalla fase ciclica negati-
va degli ultimi anni, ma ¢, in buona misura, ricon-
ducibile a fattori di natura strutturale che limitano
I’efficienza organizzativa e la capacita di innovare
del nostro sistema industriale, come segnalato dal
graduale peggioramento della produttivita totale dei
fattori dalla meta degli anni novanta.

Dal 1995 la quota dell’Italia sulle esportazioni
mondiali, valutata a prezzi costanti, si & progressiva-
mente ridotta, dal 4,6 al 2,7 per cento, mentre quella
della Francia calava dal 5,7 al 4,9 per cento, quella

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

—ltalia - - - Germania ---- Francia Spagna

Fonte: elaborazioni su dati Istat e FMI.
(1) Il dato del 2005 e stimato; prezzi e cambi del 1995.

Le esportazioni italiane di beni in volume, valu-
tate in base agli indici di commercio estero dell’Istat,
sono calate soprattutto nei mercati della UE, con una
notevole contrazione nel Regno Unito e una piu con-
tenuta in Germania. Tra i paesi esterni all’Unione, il
ritmo di crescita delle esportazioni ¢ stato elevato in
Russia. In tutti gli altri principali mercati non euro-
pei, tra cui Stati Uniti e Cina, le esportazioni italiane
hanno registrato un calo, pur in presenza di un anda-
mento assai favorevole della domanda, in particolare
nell’economia cinese. Negli Stati Uniti sono diminui-
te soprattutto le vendite nei settori tradizionali, con
particolare riferimento ai mobili e alle calzature; in
Cina ¢ continuata la diminuzione delle esportazioni
di macchine e apparecchi meccanici, anch’essa sin-
tomo di una crescente difficolta in comparti tradizio-
nalmente di forza del nostro commercio. Nel com-
plesso sono aumentate le esportazioni nei settori dei
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metalli e prodotti in metallo, degli apparecchi elettri-
ci e di precisione e della chimica (tav. 8). Sono calate
invece quelle di macchine e apparecchi meccanici
e dei prodotti di tutti i settori tradizionali (tessile e
abbigliamento, prodotti in cuoio e calzature, mobili,
minerali non metalliferi).

Le importazioni rilevate nei conti nazionali sono
aumentate nel 2005 dell’1,4 per cento in termini re-
rali, sostenute essenzialmente dalla componente dei
servizi (con il contributo dei viaggi all’estero dei
residenti). Il rallentamento rispetto al 2004, quando

erano cresciute del 2,5 per cento, ha riflesso la de-
bolezza della domanda interna. L’interscambio con
I’estero ha nel complesso sottratto 0,3 punti percen-
tuali alla crescita del PIL (tav. 7).

Secondo i dati cif-fob del commercio con I’estero,
all’incremento degli acquisti di beni dall’area esterna
alla UE si e contrapposto un calo di quelli dai paesi
dell’Unione. E continuata a ritmo sostenuto la cre-
scita delle importazioni dalla Cina (18,1 per cento),
la cui quota sul totale & salita al 4,6. E stato invece
contenuto I’aumento degli acquisti dagli Stati Uniti.

Tav. 8
Esportazioni e importazioni italiane di beni cif-fob per settore di attivita economica e saldi in valore,
gennaio-novembre 2005: valori e indici dei valori medi unitari (VMU) e delle quantita (1)
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente del 2004, salvo diversa indicazione)

Esportazioni Importazioni Variazione

SETTORI Compos. Variazioni Compos. Variazioni del saldo
% valori ' Quantita | %0 valori . Quantita gin:i,(;gl)

2004 (2) | Valori VMU @) 2004 (2) | Valori VMU @)

TOLAIE .o 100,0 54 6,4 -0,9 100,0 8,4 8,7 -0,3  -7.848
Prodotti dell'agricoltura, della silvicoltura e della pesca 1,3 7,3 7,4 -0,9 3,2 -0,1 4,0 -3,9 266
Minerali energetici e non energetici (4) ........cccoeevveeeunenn. 0,3 111 37,1 33,3 2,5 -10.467
di cui: Petrolio greggio e gas naturale (4) .................. 0,1 9,8 39,2 34,7 29 -9.818
Prodotti trasformati e manufatti................... 96,3 54 6,3 -0,9 82,6 4,9 55 -05 2794
Prodotti alimentari, bevande e tabacco 55 35 -0,4 3,9 6,9 2,8 3,3 -0,5 -6
Prodotti dell'industria tessile e dell’abbigliamento ...... 9,3 0,7 6,2 -5,1 51 4,8 1,2 3,5 -482
Cu0io € prodotti iN CUOIO........cccvieriiiiiiesie e 45 -0,2 6,8 -6,7 2,2 6,9 1,9 49 -421
Legno e prodotti in 1egN0 ........cccoovviiiiiiieiieeee e 0,5 -2,5 5,0 -7,1 1,2 0,4 3,6 -3,1 -45
Carta e prodotti in carta, stampa ed editoria .............. 2,2 4,5 2,5 2,0 2,2 4,5 0,6 3,8 -4
Prodotti petroliferi raffinati............cccocceeiviieeiiiieennnnn. 2,2 51,9 34,2 11,6 1,7 18,0 39,7 -13,8 2.241
Prodotti chimici e fibre sintetiche e artificiali............... 9,6 11,6 8,2 2,6 13,5 8,0 9,0 -1,0 64
Articoli in gomma e in materie plastiche..................... 3,8 5,6 7,1 -1,4 2,1 55 49 0,6 245
Prodotti della lavorazione di minerali non metalliferi .. 3,2 -2,3 4,0 -6,1 11 4,1 53 -1,1 -308
Metalli e prodotti in metallo..........ccooeeeiiiieiiiiieenn. 9,6 10,3 8,0 2,3 10,4 8,7 11,8 -2,7 247
Macchine e apparecchi meccanici..........ccccooeveeeenenn. 20,3 2,9 6,0 -2,8 7,4 1,9 5,6 -3,7  1.149
Apparecchi elettrici e di precisione.... 9,1 7,1 5,0 1,9 131 1,8 2,8 -0,9  1.049
Mezzi di traSPOrtO ......cccvveeeiiiieeiiie e 11,2 2,4 34 -0,9 14,1 29 11 1,9 -375
Prodotti altre industrie manifatturiere (compresi i mobili) 5,4 -1,3 6,1 -7,1 1,6 8,7 3,3 5,0 -561
Energia elettrica, gas € acqua (4) ......ccoceevvveeriineenninnnn. 0,6 28,2 4,6 23,4 -469

Fonte: elaborazioni su dati Istat.

(1) La variazione dei valori per i paesi della UE e per il totale & calcolata su dati corretti per la stima delle transazioni che dal 2003 non vengono piu rilevate mensilmente, ma
annualmente, in seguito al mutamento delle soglie di segnalazione e tenendo conto, sulla base dell’esperienza del passato, dei ritardi negli invii delle dichiarazioni. — (2) | valori non as-
sommano a 100 per la presenza di prodotti non classificati. — (3) Per i paesi della UE le variazioni delle quantita sono calcolate sulla base dei dati relativi ai valori deflazionati per i VMU.

— (4) Per la forte erraticita delle serie storiche e I'esiguo valore degli aggregati le variazioni relative alle esportazioni non sono riportate.
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Sono cresciute le importazioni di mobili, di
cuoio e prodotti in cuoio, di greggio e di gas na-
turale; si sono invece ridotte quelle nei comparti
dei prodotti petroliferi raffinati, delle macchine e
apparecchi meccanici e degli apparecchi elettrici e
di precisione.

Nella media dei primi undici mesi del 2005 le ra-
gioni di scambio dell’Italia sono peggiorate del 2,2
per cento rispetto allo stesso periodo del 2004. Consi-
derando i soli prodotti manifatturieri al netto di quelli
petroliferi raffinati, esse sono risultate invariate.

La bilancia dei pagamenti. — Nel complesso del
2005 il disavanzo di conto corrente dell’Italia ha rag-
giunto i 21,2 miliardi di euro (pari all’1,5 per cento
del PIL), dai 12,8 dell’anno precedente (tav. 10). Il
deterioramento del saldo riflette quasi interamente la
considerevole contrazione dell’avanzo commercia-

le; il saldo dei servizi e peraltro anch’esso peggio-
rato. Al deficit complessivo del conto corrente e del
conto capitale, pari a 19,4 miliardi, sono corrisposti
afflussi netti nel conto finanziario per 18,5 miliardi.
Le riserve ufficiali si sono ridotte di 0,8 miliardi. Gli
errori e omissioni sono risultati molto contenuti.

L’avanzo commerciale (nella definizione fob-
fob) si e praticamente annullato, rispetto agli 8,1
miliardi del 2004. 1l peggioramento riflette I’amplia-
mento del disavanzo nei minerali e prodotti ener-
getici, anche raffinati, causato dai sostenuti rincari
dei corsi energetici (tav. 8). Per i manufatti (esclusi i
prodotti petroliferi raffinati), le cui ragioni di scam-
bio sono lievemente cresciute rispetto al 2004, si &
registrato un attivo di 37,6 miliardi (nella definizione
cif-fob). Sono migliorati i saldi delle macchine e ap-
parecchiature meccaniche e degli apparecchi elettrici
e di precisione: all’interno di questi comparti, all’an-
damento favorevole delle esportazioni di macchinari

Tav.9

Esportazioni e importazioni italiane di beni cif-fob per principali paesi e aree, gennaio-novembre 2005:
valori e indici dei valori medi unitari (VMU) e delle quantita (1)
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente del 2004, salvo diversa indicazione)

Esportazioni Importazioni

PAESI E AREE Compos. % Variazioni Compos. % Variazioni
valori 2004 1\ oo VMU | Quantita(2) | V12004 [ oo VMU Quantita (2)
Paesi UE ........ccceeveeveeviinnnn. 60,0 4,2 5,6 -1,3 60,4 3,9 52 -1,3
Paesi UE-15 .........cccevvvveeeennn. 54,2 3,1 5,2 -2,0 56,5 1,9 5.2 -3,1
di cui: Francia ..........ccceeuvvvee. 12,4 4,9 5,8 -0,9 11,0 -1,0 4.8 -5,5
Germania .......cccceeee.enn. 13,6 1,6 3,0 -1,4 18,0 3,1 3,6 -0,5
Regno Unito ........cceee.e. 7,1 -4,5 3,9 -8,2 4,3 1,0 55 -4,6
Spagna ....ccceeeeeeeeeiiinns 7,3 7,9 6,3 1,4 4.7 -2,8 7,1 9,1
Nuovi paesi UE (3) .....cccc...... 5,8 14,2 8,8 49 3,9 32,7 57 25,5
Paesi extraUE ........cccce.c.... 40,0 7,2 7,7 -0,5 39,6 15,2 13,9 1,2
dicui: Cina ...oooovveeiiieeeciiees 1,6 1,9 9,9 -7,0 4,1 19,3 1,2 18,1
Giappone ........cccoceene. 15 5,0 7,6 -2,5 1,9 -10,5 11 -11,5
EDA (4) oo, 3,2 14 6,8 -5,1 2,6 10,1 3,7 6,2
RUSSIA vveveeveeecieeee. 1,7 23,4 5,9 16,5 3,4 20,4 29,0 -6,5
Stati Uniti ..o, 7.9 6,0 7,9 -1,9 3,5 8,7 7,3 1,3
Totale ... 100,0 54 6,4 -0,9 100,0 8,4 8,7 -0,3

Fonte: elaborazioni su dati Istat.

(1) La variazione dei valori per i paesi della UE e per il totale & calcolata su dati corretti per la stima delle transazioni che dal 2003 non vengono piu rilevate mensilmente, ma
annualmente, in seguito al mutamento delle soglie di segnalazione e tenendo conto, sulla base dell'esperienza del passato, dei ritardi negli invii delle dichiarazioni. — (2) Per i paesi
della UE le variazioni delle quantita sono calcolate sulla base dei dati relativi ai valori deflazionati per i VMU. — (3) Cipro, Estonia, Lettonia, Lituania, Malta, Polonia, Repubblica Ceca,
Slovacchia, Slovenia, Ungheria. — (4) Economie dinamiche dell’Asia: Corea del Sud, Hong Kong, Malaysia, Singapore, Taiwan, Thailandia.
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Tav. 10
Bilancia dei pagamenti dell’Italia (1)
(milioni di euro)
2004 2005
VOCI
Anno | semestre Il semestre Anno | semestre Il semestre
Conto corrente -12.767 -9.830 -2.937 -21.166 -14.357 -6.808
MEICI v 8.064 1.925 6.138 329 -46 375
Esportazioni .................... 283.120 139.378 143.742 299.325 148.702 150.623
Importazioni .................... 275.056 137.453 137.603 298.996 148.748 150.248
SEIVIZI i, 1.528 374 1.154 -711 -1.941 1.231
Redditi ...ccceveeeiiiiienne -14.711 -9.103 -5.608 -12.718 -9.164 -3.554
Trasferimenti unilaterali ...... -7.647 -3.026 -4.621 -8.067 -3.206 -4.860
Conto capitale .........ccccceeee. 1.820 310 1.510 1.763 728 1.036
Conto finanziario .................. 8.884 10.528 -1.644 18.539 15.752 2.787
Investimenti diretti ............... -1.971 -3.216 1.245 -20.461 -1.604 -18.857
allestero ......cccoeveeviennnnn. -15.513 -11.645 -3.868 -33.181 -6.332 -26.849
in ltalia .....cccooooeieiiieis 13.542 8.429 5.113 12.720 4.728 7.992
Investimenti di portafoglio ...... 26.447 22.477 3.970 46.527 52.653 -6.126
AZIONI e 518 -11.205 11.723 -14.325 -32.830 18.505
attivita ..eeeeeeeeeee, -12.863 -4.930 -7.933 -19.309 -6.498 -12.811
PasSIVIta .......ccooceriiieiinenns 13.381 -6.275 19.657 4.984 -26.332 31.316
TIHON e 25.929 33.682 -7.753 60.852 85.483 -24.631
attivita ..oveeeeeeieeeeeen -8.202 -2.708 -5.494 -65.589 -30.185 -35.404
PAaSSIVItA ..ocvvveeiiiieeieeee 34.131 36.390 -2.260 126.441 115.668 10.773
Derivati .....ccocevveieiiiiiieniine 1.833 660 1.173 2.124 2.671 -547
Altri investimenti ................. -19.687 -8.007 -11.680 -10.461 -38.770 28.309
Variazioni riserve ufficiali .... 2.262 -1.386 3.648 810 802 8
Errori e omissioni ................. 2.062 -1.008 3.071 863 -2.123 2.986

(1) Per i mesi di novembre e dicembre 2005, dati provvisori.

si & contrapposto il calo di quelle di elettrodomestici
e apparecchi per I’illuminazione. | mezzi di trasporto
e le produzioni tradizionali hanno invece subito un
peggioramento nei saldi: per le seconde, come nei
tre anni precedenti, il cambiamento di composizione
delle esportazioni verso fasce di qualita e prezzo piu
elevate ha solo parzialmente compensato il calo dei
volumi venduti.

Nel 2005 il saldo dei servizi & passato da un atti-
vo di 1,5 miliardi a un passivo di 0,7. Nei primi dieci
mesi, periodo per il quale sono disponibili i detta-
gli settoriali, i maggiori contributi al peggioramento
del saldo complessivo sono venuti dalla riduzione
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dell’attivo nei viaggi e dall’ampliamento del deficit
negli “altri servizi per le imprese”, che includono i
servizi commerciali, il leasing operativo e i servizi
tecnici e professionali (tav. 11).

In base ai dati dell’Indagine campionaria sul
turismo dell’Ufficio italiano dei cambi, che registra
i viaggi internazionali per motivi personali e di la-
voro, nel 2005 I’avanzo turistico & tornato a ridursi,
dai 12,2 miliardi dell’anno precedente a 10,5 (0,7
per cento del PIL). Alla forte ripresa della spesa e
del numero dei viaggiatori italiani all’estero (10,4
e 6,4 per cento rispettivamente, contro -9,4 e -15,4
per cento nel complesso del 2004), si & accompagna-



BOLLETTINO ECONOMICO - N. 46, MARZO 2006

CONGIUNTURA E POLITICHE ECONOMICHE

to un ristagno degli introiti turistici dell’Italia (0,1
per cento, contro 3,8 nel 2004), nonostante I’anda-
mento relativamente favorevole del numero di arrivi
dall’estero. Le spese per viaggi in Italia di cittadini
della UE, che costituiscono i due terzi delle entra-
te del comparto, si sono ridotte del 3,1 per cento;
dopo la ripresa del 2004 sono diminuiti gli introiti
e il numero di viaggiatori dalla Germania, il primo
paese di provenienza per arrivi e per spesa; sono
calati anche gli esborsi dei viaggiatori britannici,
mentre sono assai aumentati quelli dei cittadini spa-
gnoli e dei maggiori tra i paesi nuovi membri della
UE. Le entrate dall’esterno della UE sono cresciute
del 6,5 per cento rispetto al 2004, con il contribu-
to prevalente dei cittadini del resto d’Europa e delle
Americhe. E proseguita la ripresa, in atto dal 2004,
della spesa dei viaggiatori statunitensi, dopo le forti
riduzioni del biennio 2002-03. Dal lato delle uscite,
la spesa dei viaggiatori italiani all’estero ha ripreso
a crescere a ritmi simili sia nella UE, sia al di fuo-
ri di essa; I’incremento ha interessato le principali
destinazioni (Francia, Stati Uniti, Austria, Spagna
e Regno Unito), con I’esclusione della Germania e
della Svizzera.

Nel 2005 il deficit nei redditi si € ridotto dai 14,7
miliardi del 2004 a 12,7; vi ha contribuito il calo del
disavanzo nei redditi da investimenti di portafoglio:
I’ampliarsi dei differenziali positivi dei tassi d’inte-
resse tra gli Stati Uniti e I’area dell’euro ha favorito
una maggiore crescita delle entrate rispetto a quella
delle uscite.

Il disavanzo nei trasferimenti unilaterali € pas-
sato da 7,6 a 8,1 miliardi. E continuato I’aumento

sostenuto delle rimesse verso i paesi d’origine ef-
fettuate dai migranti presenti in Italia (da 1,6 a 2,0
miliardi nei primi dieci mesi).

Nel conto finanziario gli investimenti diretti e di
portafoglio hanno registrato, nel 2005, afflussi netti
per 26,1 miliardi (24,5 miliardi nel 2004). 1l sensi-
bile aumento degli afflussi netti per investimenti di
portafoglio (da 26,4 a 46,5 miliardi) é stato in buona
parte bilanciato dalla crescita dei deflussi netti per
investimenti diretti: mentre quelli esteri in Italia sono
rimasti sui livelli modesti del 2004, gli investimenti
diretti italiani all’estero sono piu che raddoppiati, in
gran parte per effetto di un’acquisizione realizzata
da un gruppo bancario italiano.

Dal lato delle passivita, gli ingenti afflussi di por-
tafoglio sono quasi interamente riconducibili agli ec-
cezionali acquisti netti di titoli non azionari da parte
di non residenti (126,4 miliardi, pari all’8,9 per cen-
to del PIL, da 34,1 miliardi nel 2004), in particolare
investimenti in titoli di Stato. Gli investimenti dal-
I’estero in titoli del debito pubblico, dopo il brusco
ridimensionamento del 2004, hanno registrato una
notevole espansione nel primo semestre del 2005,
in analogia a quanto avvenuto negli altri maggiori
paesi dell’area. La crescita ha interessato sia i BOT
sia i BTP; essa potrebbe essere stata motivata da
aspettative a breve termine di un ulteriore apprezza-
mento dell’euro nei confronti del dollaro, poi disat-
tese. Nella seconda parte dell’anno gli acquisti netti
sono risultati molto piu contenuti, anche in seguito
all’ulteriore ampliamento dei differenziali dei tassi
d’interesse tra gli Stati Uniti e I’area dell’euro (tav.
12). Nel corso dei primi dieci mesi del 2005, periodo

Tav. 11

Interscambio di servizi dell’Italia
(milioni di euro)

Anno 2004 Gennaio-ottobre 2004 Gennaio-ottobre 2005
VOCI
Crediti Debiti Saldi Crediti Debiti Saldi Crediti Debiti Saldi

Totale .vvvveeeeeeie e 67.529 66.001 1.528 57.904 55.004 2.900 61.045 61.323 =277
[ [IeIN[HAVIT: Voo | SR 28.665 16.515 12.150 25.963 14.329 11.634 26.107 16.058 10.050
trasporti......ccceeeeccieeeeciennnn 11.247 15.777 -4.530 9.421 13.159 -3.738 10.359 14.427 -4.068
COSErUZIONI ..o 1.643 2.161 -517 1.327 1.739 -412 1.436 1.479 -43

altri servizi per le imprese  19.581 21.438 -1.857 16.000 17.447 -1.446 17.709 20.040 -2.331
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Tav. 12

Investimenti esteri di portafoglio in Italia
(milioni di euro)

2004 2005
VOCI
Anno | semestre Gennaio-ottobre | semestre Gennaio-ottobre

Titoli di Stato ....cceveeeeeeeee e, 9.949 25.940 22.793 96.716 108.384
BOT et -12.044 -2.133 -6.614 36.653 43.039
BTP..eeeeeeeeeeee et 17.677 5.136 9.794 52.386 65.356
(OO LS 10.630 14.486 10.562 5.180 5.702
(O -7.145 2.946 4.764 2.549 -3.478
Prestiti della Repubblica ........................ 999 5.470 3.956 -2.785 -4.856
Altri titoli di Stato..........cccceeveeeeeceeeeen, -168 35 332 2.733 2.621
Obbligazioni ........ccceeveeiiiriieceeec e 24.182 10.450 16.509 18.952 23.966
AZIONI (1) e 13.381 -6.275 7.337 -26.332 -31.337
Totale ... 47.512 30.115 46.639 89.336 101.013

(1) Includono le quote dei fondi comuni d’investimento.

di disponibilita del dettaglio per strumento finanzia-
rio, € proseguita la ripresa dei flussi di investimenti
dall’estero in obbligazioni private, assecondata dal-
la crescita delle emissioni effettuate dalle banche e
dagli altri intermediari finanziari residenti; la com-
ponente legata alle imprese non finanziarie ha inve-
ce registrato modesti disinvestimenti. Nel 2005 gli
operatori esteri hanno investito 5,0 miliardi in azioni
di societa italiane, con un sensibile calo rispetto ai
13,4 del 2004; anche questo dato ¢ in larga parte la
contropartita dell’operazione straordinaria nel setto-
re bancario del novembre scorso, gia menzionata.

Anche dal lato delle attivita di portafoglio nel
2005 vi & stato un aumento ingente degli investimen-

36

ti all’estero in titoli di debito da 8,2 a 65,6 miliardi;
gli acquisti netti di azioni estere hanno registrato una
crescita ben piu contenuta, da 12,9 a 19,3 miliardi.

I deflussi netti relativi alla voce “altri investimen-
ti” (che registrano in prevalenza prestiti e depositi
bancari e crediti commerciali) sono diminuiti da 19,7
a 10,5 miliardi. Il sistema bancario italiano ha raccol-
to all’estero, al netto degli impieghi, 28,8 miliardi,
compensando cosi la maggior parte del divario po-
sitivo di crescita tra i prestiti e i depositi sul mercato
nazionale (cfr. il capitolo: La politica monetaria, gli
intermediari e i mercati finanziari); nel 2004 le ban-
che residenti avevano invece effettuato prestiti netti
all’estero per 10,8 miliardi.
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Il mercato del lavoro

Il quadro d’assieme

Nel 2005 I’occupazione nell’area dell’euro &
cresciuta a ritmi simili a quelli dell’anno precedente.
In Italia il numero delle unita di lavoro equivalen-
ti a tempo pieno, stazionario nel 2004, ¢ diminui-
to, risentendo del ristagno dell’attivita produttiva.
Il numero delle persone occupate € invece ancora
lievemente aumentato. Nell’area il tasso di disoccu-
pazione & sceso nella prima parte dell’anno, per poi
stabilizzarsi su livelli prossimi a quelli raggiunti in
agosto. L’andamento é stato simile in Italia.

La dinamica del costo del lavoro nell’area ¢ stata
ancora moderata. Il costo del lavoro per dipendente
€ cresciuto a tassi leggermente inferiori a quelli del
2004; nonostante il rallentamento della produttivita, il
costo del lavoro per unita di prodotto (CLUP) ¢ cre-
sciuto a ritmi di poco superiori a quelli dell’anno pre-
cedente. Come negli anni piu recenti, in Italia il CLUP
& aumentato piu che nella media dell’area, risentendo
della decelerazione della produttivita del lavoro.

L’area dell’euro

Secondo dati preliminari di contabilita naziona-
le, nel 2005, il numero degli occupati nell’area del-
I’euro & aumentato dello 0,6 per cento, quasi come
nel 2004.

Al netto dei fattori stagionali, il tasso di disoc-
cupazione, dopo essere rimasto stabile all’8,9 per
cento nel corso del 2004, é sceso nella prima meta
del 2005. Il calo si ¢ arrestato in agosto; il tasso é ri-
masto sostanzialmente invariato nei mesi successivi,
all’8,3 per cento (fig. 13).

Nel 2005, nelle quattro maggiori economie
dell’area il rallentamento del costo del lavoro per
dipendente ¢ stato inferiore a quello della produtti-

vita, con una conseguente accelerazione del CLUP
(tav. 13). Nel comparto dei servizi, la dinamica del
costo del lavoro per dipendente e quella della pro-
duttivita del lavoro sono rimaste pressoché invaria-
te: il CLUP e aumentato dell’1,4 per cento, a ritmi
poco superiori a quelli del 2004. Nell’industria in
senso stretto la crescita della produttivita, pur so-
stenuta, é stata inferiore di 1,5 punti percentuali ri-
spetto a quella dell’anno precedente; il forte rallen-
tamento del costo del lavoro ha tuttavia consentito
un ulteriore calo del CLUP, dello 0,9 per cento,
dopo quello dell’1,2 per cento del 2004.

Fig. 13
Tasso di disoccupazione
nei maggiori paesi dell’area dell’euro

(dati destagionalizzati; valori percentuali) (1)
12 12

1M1 2y 11

10 10

7‘-\'\ I I 11 ] 11 11 T T 7
2001 2002 2003 2004 2005 2006

——I|talia --- Germania ——Francia — —Spagna =Area dell'euro

Fonte: Istat e Eurostat.

(1) Dati trimestrali per I'ltalia e mensili per gli altri paesi.

In Germania I’occupazione si € marginalmente
ridotta rispetto al 2004. Il tasso di disoccupazione,
dopo aver subito ampie oscillazioni nella seconda
meta del 2005 a causa della revisione dei criteri per
I’accesso ai sussidi di disoccupazione, € sceso al
9,1 per cento nel gennaio dell’anno in corso, 0,6
punti percentuali in meno rispetto all’anno prece-
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dente (fig. 13). Il CLUP é ulteriormente diminuito
nel 2005. 1l calo e da ricondurre al forte aumento
della produttivita nel settore manifatturiero e alla
sostanziale stazionarieta del costo del lavoro per
dipendente, che hanno contribuito in misura rile-
vante ad accrescere la competitivita internazionale
dell’economia tedesca. Nelle trattative per il nuo-
vo contratto del settore metalmeccanico, giunto a
scadenza nello scorso febbraio, i sindacati hanno
avanzato la richiesta di un incremento delle retri-
buzioni del 5 per cento annuo. In passato analoghe
rivendicazioni si sono tradotte in incrementi delle
retribuzioni contrattuali di circa la meta e in una di-
namica delle retribuzioni di fatto molto piu conte-
nuta, per il diffuso e crescente ricorso da parte delle

imprese alle clausole di deroga alle disposizioni dei
contratti collettivi.

In Francia I’occupazione é rimasta quasi sta-
zionaria. Il tasso di disoccupazione & diminuito
nel corso dell’anno, scendendo in gennaio al 9,2
per cento, 0,4 punti in meno rispetto al dicembre
dell’anno precedente. La produttivita del lavoro é
cresciuta in misura consistente sia nell’industria
sia, soprattutto, nei servizi, solo in parte compen-
sando la sostenuta dinamica del costo del lavoro
per dipendente. La dinamica del CLUP & accelerata
dall’l all’1,7 per cento.

In Spagna I’occupazione & aumentata del 3,1 per
cento rispetto all’anno precedente, il tasso di cre-

Tav. 13

Costo del lavoro per dipendente, produttivita e sue componenti
e costo del lavoro per unita di prodotto
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

Costo del lavoro
per dipendente (1)

Produttivita del lavoro (1)

Costo del lavoro

per unita di prodotto (1)

PAESI Valore aggiunto (2) Occupati (1)
2004 2005 2004 2005 2004 2005 2004 2005 2004 2005
\ \ \ \ \
Industria in senso stretto
2,1 12 6,0 4,4 4.4 2,6 -1,5 -1,7 -3,7 -3,1
3,6 2,5 3,5 3,3 0,5 0,7 -2,9 -2,5 0,1 -0,8
4,0 2,4 2,5 -0,7 1,3 -2,3 -1,2 -1,6 15 3,2
3,9 2,8 15 0,8 0,6 11 -0,9 0,3 2,4 2,0
29 1,7 4,1 2,6 2,5 11 -1,6 -1,4 -1,2 -0,9
Servizi (4)
Germania .........ccoceene. -0,3 -0,1 0,1 0,3 1,4 0,9 1,3 0,6 -0,4 -0,3
Francia .......cccccveeeens 2,8 3,3 1,4 1,3 1,9 1,9 0,5 0,6 1,4 1,9
ltalia ....ooovevieiiieiien, 3,3 3,2 0,4 0,3 0,8 0,8 0,4 0,3 2,8 2,6
Spagna .....occeveeeeeeninns 3,3 2,7 0,5 0,8 3,6 3,9 3,1 3,1 2,8 2,0
Euro4 (3) cooeeveevieen. 1,7 1,8 0,4 0,4 1,7 15 1,2 11 1,2 1,4
Totale economia
Germania .........ccoce.ne. 0,3 0,2 1,7 1,3 2,1 1,0 0,4 -0,2 -1,4 -1,1
Francia 29 3,1 1,9 1,3 1,9 1,4 0,0 0,1 1,0 1,7
Italia ......... 3,5 2,9 1,3 0,5 1,3 0,0 0,0 -0,4 2,2 2,4
Spagna 3,3 2,5 0,4 0,2 3,0 3,4 2,6 31 2,9 2,3
Euro4 (3) wooeeveerieinn. 1,8 1,6 1,3 0,6 2,0 1,2 0,7 0,6 0,5 0,9

Fonte: elaborazioni su dati Istat e Eurostat.

(1) Per I'ltalia, Francia e Spagna il riferimento e alle unita standard di lavoro. — (2) Quantita a prezzi concatenati. — (3) Media ponderata di Francia, Germania, Italia e Spagna. —
(4) Comprende i settori: “commercio, trasporti e telecomunicazioni”, “intermediazione finanziaria e proprieta immobiliari” e “altri servizi”.
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scita piu elevato dal 1991, sospinta dalla sostenuta
crescita del prodotto (3,4 per cento). Tra il gennaio
del 2005 e il gennaio del 2006 il tasso di disoccupa-
zione é cosi sceso di 1,7 punti percentuali, dal 10,1
all’8,4 per cento. La dinamica del costo del lavoro
per dipendente non ha risentito del miglioramento
delle condizioni sul mercato del lavoro, rallentando
al 2,5 per cento; la crescita del CLUP ¢ cosi scesa al
2,3 per cento, nonostante il lento andamento della
produttivita del lavoro.

Italia

L’occupazione. — Sulla base dei nuovi conti
nazionali, I’occupazione nel 2005, misurata in ter-
mini di unita di lavoro equivalenti a tempo pieno,
¢ diminuita per la prima volta dal 1995 (-0,4 per
cento), dopo essere rimasta pressoché invariata nel
2004. 1l numero di persone occupate & invece lie-
vemente cresciuto (0,2 per cento). La diversita di
segno di queste due misure, eccezionale nell’espe-
rienza storica recente, deriva soprattutto da un forte
aumento delle posizioni lavorative a orario ridotto
e, in misura minore, dall’accresciuto ricorso alla
Cassa integrazione guadagni. | lavoratori in Cassa
integrazione, classificati come occupati, non sono
ricompresi nelle unita di lavoro a tempo pieno, in
quanto non prestano la propria opera.

| nuovi dati incorporano revisioni statistiche di
ampia portata rispetto ai dati di contabilita nazio-

nale finora disponibili, in quanto correggono la so-
vrastima della crescita dell’occupazione dovuta alla
regolarizzazione dei lavoratori immigrati. 1l prov-
vedimento di sanatoria del 2002 che ha interessato
questi lavoratori, gia occupati anche se in maniera
irregolare, ne aveva infatti causato la progressiva
registrazione all’anagrafe, determinando una forte
crescita dell’occupazione residente misurata dalla
Rilevazione sulle forze di lavoro (cfr. Bollettino eco-
nomico, n. 45, 2005). Questa crescita si era riflessa
a sua volta in una sovrastima dei dati preliminari di
contabilitd nazionale delle unita standard di lavoro
residenti e non residenti in precedenza pubblicate
dall’Istat (+0,8 per cento la crescita nel 2004 e +0,4
per cento nei primi tre trimestri del 2005) e in una
sottostima dell’andamento della produttivita del la-
voro. La revisione attuata rende piu coerente la di-
namica dell’occupazione con quella, ristagnante, del
prodotto.

La riduzione nel 2005 delle unita standard di
lavoro ha riflesso il forte calo registrato in agricol-
tura e nell’industria in senso stretto, che ha piu che
compensato I’aumento nei servizi e nelle costruzio-
ni (tav. 14). Nell’industria la riduzione dell’occu-
pazione (-1,6 per cento), che fa seguito a quella gia
consistente dell’anno precedente (-1,2 per cento),
riflette la flessione del 2 per cento dell’attivita pro-
duttiva. Anche il ricorso alla Cassa integrazione
guadagni ordinaria e cresciuto nel corso dell’anno,
mantenendosi per tutto il 2005 sui valori piu elevati
dal 2000 (fig. 14).

Tav. 14

Italia: occupazione per settore nel 2005

(unita standard di lavoro)

2005 Media 2005 su media 2004
SETTORI Quota percentuale Variazioni Variazioni in uﬁgnt:zlg; tuali
sul totale nazionale assolute percentuali punti p ]
alla variazione complessiva

Agricoltura .........cccevveieeeiineenns 5,2 -110.100 -8,0 -0,5
Industria . 28,2 -37.200 -0,5 -0,2
Industra in senso stretto ....... 20,4 -79.600 -1,6 -0,3
COStruzioni .......ccceeveeeeeiieennn 7,7 42.400 2,3 0,2
SEeIVIZI weviiiiiiiiiiieee 66,6 45.400 0,3 0,2
Totale ... 100,0 -101.900 -0,4 -0,4

Fonte: Istat, Conti nazionali.
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Fig. 14

Italia: occupazione, Cassa integrazione guadagni
e lavoro straordinario nell’industria in senso stretto
(dati destagionalizzati; migliaia di persone
e valori percentuali)

5.300 ; ; 5.300
Occupati a tempo pieno (1)
5.200 5.200
5100 T 1 5.100
—

5.000 - -1 5.000
4.900 4.900
20 r ! 1 2,0

Incidenza della CIG (2)

CIG ordinaria
1,5 - 115
1,0 F .’ 110
\ CIG straordinaria

05 —— 05
0,0 0,0
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Incidenza del lavoro straordinario (3)
5,0 5,0
.5 /"\/\ f\,\_\/\/\w\f,\/ .5
4,0 4,0
35 n n n n n n 35
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Ostacoli all'attivita produttiva per scarsita di manodopera (4)
2,0 \/,'m — 2,0

. L[] S ° oo
1,0 e 1.0
.
.
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Fonte: elaborazione su dati Istat, Conti nazionali e Indagine sulle grandi imprese,
su dati INPS e dati ISAE, Inchiesta sulle imprese manifatturiere ed estrattive.

(1) Unita standard di lavoro secondo le definizioni di contabilita nazionale. Dati
annuali. — (2) Rapporto percentuale tra il numero di occupati equivalenti collocati in CIG
(ordinaria e straordinaria) in media nell’anno e il numero degli equivalenti dipendenti dei
conti nazionali. — (3) Rapporto percentuale tra il totale delle ore di lavoro straordinario
e il totale delle ore ordinarie nelle imprese industriali con 500 e piu addetti. Dati mensili;
medie mobili dei 3 mesi terminanti in quello indicato. — (4) Quota di imprese sul totale.
Dati trimestrali e medie mobili delle 4 rilevazioni terminanti in quella indicata.

1 dati della Rilevazione sulle forze di lavoro rela-
tivi al 2005 — che, contrariamente alle unita di lavoro
a tempo pieno di contabilita nazionale, contano le
sole persone residenti occupate indipendentemente
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dalla durata dell’ orario di lavoro - continuano a risen-
tire dell’effetto statistico della regolarizzazione dei
lavoratori immigrati. Sulla base di questi dati, nella
media dei primi tre trimestri del 2005 il numero di
persone occupate ¢ cresciuto a 22 milioni e 522 mila,
lo 0,9 per cento in piu rispetto allo stesso periodo del
2004 (tav. 15). La crescita ha riguardato solamente
le regioni del Centro Nord, mentre nel Mezzogiorno
si € registrato un lieve calo (0,2 per cento).

Il tasso di occupazione della popolazione in eta
compresa tra i 15 e i 64 anni ¢ salito di 0,1 pun-
ti percentuali, al 57,4 per cento, rispetto allo stesso
periodo dell’anno precedente. Nel terzo trimestre
dell’anno, tuttavia, con I’attenuarsi degli effetti sta-
tistici dell’emersione dei lavoratori regolarizzati e il
protrarsi del ristagno economico, anche i dati sulle
forze di lavoro segnalano una contrazione dell’oc-
cupazione. Al netto dei fattori stagionali, il nume-
ro degli occupati ¢ diminuito di 54 mila persone ri-
spetto al periodo precedente (-0,2 per cento), quasi
interamente concentrato nel Mezzogiorno (42 mila
persone). La riduzione ha coinvolto anche il tasso
di occupazione della popolazione in eta da lavoro.
Rispetto a un anno prima questo ¢ sceso di 0,3 pun-
ti percentuali, con decrementi pit intensi al Centro
(-0,5 punti) e nel Mezzogiorno (-0,8 punti).

L’aumento dello 0,9 per cento dell’occupazione
residente misurata dalla Rilevazione sulle forze di
lavoro ha riguardato esclusivamente la componente
alle dipendenze (2,6 per cento), il cui aumento in va-
lore assoluto ha piti che compensato la riduzione del-
I’occupazione indipendente (-3,5 per cento). La quo-
ta del lavoro autonomo, ancora nettamente superiore
a quella media europea, ¢ scesa dal 28,1 per cento
del totale degli occupati al 26,9. La riduzione degli
occupati indipendenti, pur interessando tutti i settori,
¢ da ascrivere per oltre la meta al calo nel comparto
del “Commercio, alberghi e pubblici esercizi”, dove,
nonostante la lentezza del processo di ristrutturazio-
ne del settore, la quota del lavoro autonomo ¢ scesa
al 43,1 per cento (era al 57,2 per cento nel 1993).

Nei primi tre trimestri del 2005 I’incidenza
dell’insieme dei rapporti di lavoro a termine (con-
tratti di lavoro dipendente a tempo determinato,
collaborazioni e prestazioni di lavoro occasionale)
sull’occupazione complessiva era pari al 10,8 per
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Tav. 15
Struttura per condizione professionale della popolazione italiana
(migliaia di persone e valori percentuali)
Media 2004 Media primi 3 trim. 2004 Media primi 3 trim. 2005
Vocl Valori Quote ’ Valori Quote ’ Valori Quote ’
assoluti percentuali assoluti percentuali assoluti percentuali
(1) 1M (1)

Occupati dipendenti..............ccccocceenininiinnne 16.117 71,9 16.060 71,9 16.472 73,1

a tempo indeterminato...........cccceeviiiiiiieens 14.209 63,4 14.169 63,5 14.477 64,3

a2 tempo PIENO ....ceiviiiieciieeeee e 12.618 56,3 12.601 56,4 12.772 56,7

atempo parziale ..........cccceeveiiiiiiiiennen. 1.590 71 1.568 7,0 1.705 7,6

a tempo determinato .........ccccceeeeiiiiiiiene e 1.909 8,5 1.891 8,5 1.995 8,9

a2 tempo PIENO ....ooiiiieiiieeeee e 1.491 6,7 1.475 6,6 1.575 7,0

atempo parziale ... 418 1,9 415 1,9 420 1,9

Occupati indipendenti ... 6.287 28,1 6.270 28,1 6.050 26,9

atempo PIENO.......ceiviieeeieeeeec e 5.454 24,3 5.433 24,3 5.306 23,6

atempo parziale ........c.ccoeeeiiiiiiiiiiicie 833 3,7 837 3,7 744 3,3

Totale occupati...........cccceeeviiieeniiieiienene 22.404 100,0 22.329 100,0 22.522 100,0
MASCHI oo 13.622 13.594 13.724
femmine ... 8.783 8.735 8.798
In cerca di occupazione............................. 1.960 1.941 1.858
Forze di lavoro................cccoooiiiiiininn, 24.365 24.270 24.380
MASCHI eeieeiie e 14.546 14.506 14.623
femmine ... 9.819 9.764 9.758
Tasso di disoccupazione................ccccueeenneen. 8,1 8,0 7,6
MASCNI e 6,4 6,3 6,1
femmINe ..o 10,5 10,5 9,8
Tasso di attivita (15-64 anni) ........................ 62,5 62,3 62,2
MASCHI oo 74,5 74,4 74,3
femMMINE ..o 50,6 50,4 50,1
Tasso di occupazione (15-64 anni)............... 57,5 57,3 57,4
MASCAI et 69,7 69,7 69,7
femmine......cceeveee e 45,3 45,0 451

Fonte: Istat, Rilevazione sulle forze di lavoro.
(1) Rispetto al numero degli occupati.
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Il contratto nel settore metalmeccanico

Scaduto da tredici mesi, il contratto nazionale dei la-
voratori metalmeccanici € stato rinnovato il 19 gennaio
scorso con la sigla di tutte le maggiori organizzazioni
sindacali (nelle due ultime tornate la FIOM non aveva
firmato I’accordo); per la prima volta dagli anni ottan-
ta, non vi é stata mediazione del Governo e delle con-
federazioni sindacali. Gli aumenti salariali recuperano
I’inflazione passata e sono in linea con quella prevista
fino al giugno del 2007; si accresce la flessibilita degli
orari di lavoro, riducendo gli oneri per gli straordinari
e aumentando la capacita di adeguamento ai picchi di
domanda. Il contratto disciplina inoltre I’’apprendistato
professionalizzante™ che consente una significativa ridu-
zione del costo del lavoro per i neoassunti, rafforzando
una tendenza in atto dagli anni novanta.

Il salario — Il nuovo contratto prevede un aumento
complessivo di 100 euro mensili per il livello di inqua-
dramento intermedio, il quinto, diviso in tre tranche:
60 euro nel gennaio del 2006, 25 nell’ottobre del 2006
e 15 nel marzo del 2007. L’aumento corrisponde al 6
per cento della retribuzione convenzionale presa a ri-
ferimento in fase di rinnovo del contratto; di questo
incremento, 0,9 punti percentuali sono stati ricono-
sciuti a titolo di recupero dello scarto tra inflazione
programmata e realizzata nel biennio 2003-04. Al
netto di questo recupero e considerando che la durata
del contratto e di 30 mesi, I’incremento corrisponde
al 2 per cento annuo, so-stanzialmente in linea con

I’inflazione effettiva del 2005 e con quella attesa per il
periodo gennaio 2006 - giugno 2007. Infine, a coper-
tura del periodo di vacanza contrattuale & previsto il
pagamento una tantum di 320 euro, suddiviso in due
tranche di pari importo da erogare nel febbraio e nel
luglio del 2006.

L’orario settimanale — L’accordo stabilisce che
I’orario di lavoro settimanale possa oscillare tra le 32
e le 48 ore settimanali in risposta a specifiche esigenze
produttive o di mercato; su base annua I’orario medio
settimanale, dato dal rapporto tra il monte ore effet-
tuate e le settimane lavorate, rimane fermo a 40 ore.
Questa forma di flessibilita, ora estesa a tutte le im-
prese del settore, era prevista dai precedenti contratti
per le sole imprese di installazione e di montaggio e
per quelle operanti in settori ad alta stagionalita della
domanda.

La disciplina dell’apprendistato — L’accordo ha
regolato il nuovo contratto di ““apprendistato professio-
nalizzante, introdotto dalla cosiddetta legge Biagi (1),
disciplinandone la remunerazione, la durata massima
per singola categoria di inquadramento, il numero di ore
annue di attivita formativa e il loro contenuto. Il contrat-
to € intervenuto sulla materia in ottemperanza alle dispo-
sizioni di legge che demandavano ai contratti collettivi
la definizione in via esclusiva delle norme attuative, in
attesa dell’emanazione delle leggi regionali.

cento, e al 25 per cento tra i giovani in eta com-
presa tra i 15 e i 29 anni (fig. 15). La quota delle
posizioni a termine & molto piu alta tra coloro che
hanno trovato un impiego nei 12 mesi precedenti
I’indagine: la quota dei neoassunti con contratto
a termine ¢ salita dal 38,6 per cento del 2004 al
40,5 per cento dei primi tre trimestri del 2005, rag-
giungendo quasi il 50 per cento per i lavoratori con
meno di 30 anni (era il 46,4 nel 2004).

Tra i soli lavoratori dipendenti I’incidenza com-
plessiva delle posizioni a tempo determinato € leg-
germente piu elevata. Nella media dei primi tre tri-
mestri del 2005 la loro quota é salita al 12,1 per cen-
to, dall’11,8 dello stesso periodo del 2004 (tav. 16).
Tra i giovani (15-29 anni) la quota dei contratti a
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tempo determinato ha raggiunto il 26,4 per cento del
totale dei dipendenti, dal 24,3 per cento nel 2004.

La quota degli occupati a tempo parziale sul tota-
le dei dipendenti € aumentata di 0,6 punti percentua-
li, al 12,9 per cento, tra i primi tre trimestri del 2004
e quelli del 2005 (tav. 16). Tra le donne le posizioni
part-time hanno superato un quarto del totale; tra gli
uomini I’incidenza dei rapporti part-time & rimasta
pressoché invariata al 3,8 per cento.

La disoccupazione e I’offerta di lavoro. — Nel ter-
zo trimestre del 2005 si ¢ arrestata la discesa del tas-
so di disoccupazione in corrispondenza di livelli pari
al 7,7 per cento nell’intero paese, al 4,1, al 6,2 ¢ al
14,5 per cento al Nord, al Centro e nel Mezzogiorno,
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L’accordo appena siglato prevede un periodo di for- sta disposizione modifica di fatto le regole del 1993, che
mazione di durata tra un minimo di 36 e un massimo di 60 prevedevano ruoli distinti per il contratto nazionale e per
mesi per un ammontare medio annuo di 120 ore destinate quello aziendale. Il primo era finalizzato a mantenere la
al conseguimento delle conoscenze elencate dallo stesso dinamica dei salari contrattuali in linea con I’inflazione,
contratto. Il periodo di formazione ¢ diviso in tre fasi con il secondo a correlare gli incrementi retributivi ai guada-
un inquadramento iniziale inferiore di due livelli rispetto gni di produttivita in azienda. Ne discendeva I’assenza di
a quello finale e una progressione di un livello per fase. uno strumento di negoziazione che garantisse la distribu-
La durata delle singole fasi & definita in proporzione a zione dei guadagni di produttivita nelle imprese prive di
quella complessiva dell’apprendistato. Eventuali periodi contrattazione aziendale. Una valutazione precisa del nu-
di formazione presso diversi datori di lavoro si cumula- mero di lavoratori interessati dalla nuova disposizione &
no, purché non siano separati da interruzioni superiori a resa difficile dalla mancanza di dati elementari sui salari
un anno. Come previsto dalla legge, in assenza di giusta individuali. Sulla base dell’indagine annuale condotta da
causa o di giustificato motivo oggettivo, il datore di lavo- Federmeccanica, la quota di imprese associate che non
ro non puo recedere dal contratto di apprendistato prima hanno sottoscritto un contratto aziendale era nel 2003
della sua naturale scadenza. La normativa fiscale vigente pari al 55 per cento e impiegava il 13 per cento dell’oc-
continua a prevedere per il contratto di apprendistato la cupazione, corrispondente a circa 44 mila persone.

fiscalizzazione della quasi totalita degli oneri sociali a
carico dei lavoratori e dei datori di lavoro.

; _ _ (1) 1l decreto legislativo 10 settembre 2003, n. 276, in attuazione

. ”. nuovo (.:Ohtratto e il prOtOC(?”O del 1993 La.l nq della legge delega 14 febbraio 2003, n. 30, la cosiddetta legge Biagi,
vita rispetto ai contratti precedenti, che facevano riferi- ha modificato I’intera disciplina dei contratti di lavoro a causa mista,
mento alle regole stabilite con il protocollo del luglio del ovvero dei contratti che prevedono lo svolgimento di attivita formative
1993, consiste nel riconoscimento, per i soli lavoratori unitamente alla prestazione lavorativa. In sostituzione del precedente

contratto di apprendistato, limitato ai giovani in eta compresa tra i 16

privi di contratto aziendale, di aumenti retributivi a ti- e i 24 anni di eta, la nuova normativa ha definito le nuove tipologie di

tolo di distribuzione degli incrementi di produttivita. Nel contratto di apprendistato. L’“apprendistato professionalizzante”, piti
giugno del 2007 e prevista una erogazione fino a 130 direttament_e comparabile conilpre(_:e(_jente contrat_to diapp_rendistato,
euro a titolo di una tantum a favore dei lavoratori senza prevede: I’innalzamento dell’eta minima da 16 ai 18 anni e deII’eté_l
. . L. L . . massima da 24 a 29 anni (ai minorenni é riservato il contratto di
contrattazione aziendale i cui salari annuali non superi- apprendistato di formazione); un ampliamento della durata massima
no di almeno 130 euro quelli minimi contrattuali. Que- da 4 a 6 anni, da definire nei contratti di categoria.
Fig. 15

Italia: occupati per condizione professionale (1)
(media dei primi 3 trimestri dell’anno; quote percentuali)

Occupati in eta compresa tra i 15 e i 29 anni Totale occupati
" 2004 7575 75
2005 62.9 2004 634 2005
59,5

60 60

46,4 a8
{1 45 45
30 30

16,7 15,5
:l_[ o
0 0
Atempo  Atermine  Autonomi Atempo  Atermine  Autonomi Atempo  Atermine  Autonomi Atempo  Atermine  Autonomi
indeterminato indeterminato indeterminato indeterminato

[ Totale —1Non occupati nell'anno precedente

Fonte: elaborazioni su dati Istat, Rilevazione sulle forze di lavoro.
(1) Gli occupati a termine comprendono: occupati dipendenti a tempo determinato, collaboratori, prestatori d’'opera occasionale.
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rispettivamente. Nel confronto con il periodo corri-
spondente del 2004 la disoccupazione é scesa di 0,3
punti percentuali in Italia e, in misura simile, nelle di-
verse aree territoriali. La riduzione del tasso di disoc-
cupazione nelle regioni meridionali, & da ricondurre
per intero al calo dell’offerta di lavoro, specialmente
femminile, e non a un aumento del numero degli oc-
cupati rilevati. Per la sola componente giovanile, il
tasso di disoccupazione é tornato a salire rispetto a un
anno prima, al 20,2 per cento (dal 19,0) per i maschi e
al 28,3 per cento (dal 24,0) per le femmine.

Tav. 16

Italia: quota di lavoratori con contratti
a tempo determinato e a tempo parziale
sul totale dei dipendenti
(valori percentuali)

A tempo determinato A tempo parziale

Media dei | Media dei | Media dei | Media dei
primi tre primi tre primi tre primi tre
trimestri trimestri trimestri trimestri
del 2004 del 2005 del 2004 del 2005

VOCI

9,9 10,5 3,7 3,8

14,3 14,3 24,2 25,3

9,3 9,7 12,8 13,7

11,6 11,8 13,6 14,1

16,2 16,8 10,7 10,6

Agricoltura .......... 46,9 50,7 9,4 7,3
Industria in senso

stretto ..o 7,8 7,8 5,6 6,1

Costruzioni ......... 12,7 13,4 4,8 55

Servizi ....ccccueuuee. 11,9 12,2 16,0 16,7

Totale economia 11,8 12,1 12,3 12,9

Fonte: Istat, Rilevazione sulle forze di lavoro.

Il tasso di attivita & sceso nel terzo trimestre al
61,8 per cento, 0,5 punti in meno rispetto allo stes-
so periodo del 2004, a causa di un ulteriore incre-
mento della popolazione residente in eta da lavoro
e della contestuale riduzione del numero degli oc-
cupati e delle persone in cerca di occupazione. Nel
Mezzogiorno, la partecipazione & diminuita di 1,2
punti percentuali, soprattutto per il forte calo del tas-
so di attivita femminile, dal 37,8 al 36,5 per cento.

44

Il costo del lavoro e le relazioni industriali. —
Nel 2005 il costo per unita standard di lavoro di-
pendente é cresciuto in ltalia del 2,9 per cento (3,5
nel 2004; tav. 13); le retribuzioni di fatto e quelle
contrattuali sono aumentate del 3,1 per cento, cir-
ca un punto in piu rispetto ai prezzi al consumo.
Al rallentamento nella dinamica del costo del la-
voro per unita di lavoro dipendente si & accom-
pagnato quello della produttivita, dall’1,3 allo 0,6
per cento: il costo del lavoro per unita di prodotto
€ cosi cresciuto a ritmi simili a quelli dell’anno
precedente (2,4 per cento).

Fig. 16

Italia: retribuzioni pro capite contrattuali e di fatto
(dati destagionalizzati; variazioni percentuali
sul periodo corrispondente)

T
Industria in senso stretto

T Pon MUAA

4 — A\ 4
e — /—\/

2000 2001 2002 2003 2004 2005

— Retribuzioni contrattuali (valori mensili) —— Retribuzioni di fatto (medie annuali)

Fonte: elaborazioni su dati Istat, Conti nazionali e Indagine sulle retribuzioni
contrattuali.

Nel settore pubblico le retribuzioni contrattuali
sono cresciute del 2,4 per cento; in quello privato del
3,4. La piu lenta crescita nel primo é dovuta ai ritar-
di nel rinnovo dei contratti per il biennio 2004-05;
solo nella parte finale dell’anno sono stati siglati
quelli dei lavoratori della scuola, dei ministeri e
delle amministrazioni autonome dello Stato. Nel
dicembre scorso sono nuovamente scaduti; I’intero
settore pubblico risulta pertanto in attesa del rinno-
vo del contratto di lavoro.
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Nell’industria in senso stretto il costo del la-
voro per dipendente ¢ rallentato al 2,4 per cento,
dal 4,0 nel 2004. Le retribuzioni sono cresciute
a un ritmo analogo (fig. 16). Nonostante la ridu-
zione degli occupati, I’ancor piu forte calo del
prodotto ha determinato una diminuzione della
produttivita del lavoro dello 0,7 per cento e I’ac-
celerazione del CLUP al 3,2 per cento. Nel gen-
naio scorso, al termine di una lunga e complessa
trattativa, e stato siglato il contratto dei lavoratori
metalmeccanici, in attesa del rinnovo dal dicem-
bre 2004 (cfr. il riquadro: Il contratto nel settore
metalmeccanico).

Nei servizi, il costo e la produttivita del lavoro so-
no cresciuti a ritmi non discosti da quelli del 2004. 11
CLUP ¢ aumentato del 2,6 per cento, leggermente me-
no rispetto all’anno precedente.

Nel 2005 & aumentata la conflittualita, con un in-
cremento del 37 per cento delle ore di lavoro perse per
sciopero nei primi nove mesi rispetto allo stesso perio-
do del 2004, per un totale di 5,5 milioni di ore, di cui
il 60 per cento in relazione alle vertenze contrattuali.
Da gennaio, con lo scadere di una parte consistente dei
contratti, la quota dei contratti da rinnovare ¢ salita a
circa i due terzi del monte retributivo complessivo.
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I prezzi e i costi

Il quadro d’assieme

Nel 2005 I’inflazione al consumo nell’area del-
I’euro ¢ rimasta quasi stazionaria (2,2 per cento, dal
2,1 del 2004). All’impennata dei prezzi dell’ener-
gia (cfr. il capitolo: L’economia internazionale) si ¢
contrapposto il calo dell’inflazione di fondo, dal 2,1
all’1,5 per cento, a cui ha contribuito la forte decele-
razione di alcune voci a prezzo regolamentato.

In Italia, I’aumento dell’indice armonizzato dei
prezzi al consumo ¢ risultato lievemente inferiore a

quello dell’anno precedente (2,2 per cento, dal 2,3),
beneficiando della diminuzione dei prezzi dei beni
alimentari. L’inflazione di fondo, pur superiore a
quella dell’area per un‘evoluzione dei costi meno
favorevole nel nostro paese, ¢ scesa al 2,0 per cento
(2,3 nel 2004), risentendo della debolezza della do-
manda.

Nel corso del 2005, a fronte di persistenti rin-
cari del petrolio, le attese d’inflazione per I’area
dell’euro espresse dagli operatori professionali
intervistati da Consensus Forecasts sono state ri-

Tav. 17
Prezzi al consumo e alla produzione
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)
Italia Area dell’euro
VOCI 2005 2005
2004 2005 | 1l m v 2004 2005 | Ml n v
trim. trim. trim. trim. trim. trim. trim. trim.
Prezzi al consumo armonizzati
Indice generale ........ccccceeveennnne 2,3 2,2 2,0 2,2 2,2 2,3 2,1 2,2 2,0 2,0 2,3 2,3
Indice generale al netto
dei beni alimentari freschi
ed energetici .......cocevereenne. 2,3 2,0 2,1 2,1 1,8 1,8 2,1 1,5 1,7 1,5 1,4 1,5
di cui: beni non alimentari e non
energetici .........c........ 1,6 1,4 1,3 1,7 1,1 1,4 0,8 0,3 0,3 0,3 0,1 0,4
SEIVIZI wovvaeeieeeaaaiaaanne 2,6 2,4 2,7 2,5 2,4 2,1 2,6 2,3 2,4 2,3 22 2,1
Beni alimentari freschi ............ 2,0 -0,7 -1,8 -1,0 -0,6 0,5 0,6 0,8 0,5 0,8 0,8 1,4
Beni energetici ........cccceeuennee. 2,4 8,7 6,0 8,2 10,3 10,3 45 10,1 7,6 8,8 12,7 11,1
Prezzi alla produzione
Indice generale ..........ccccoecieenns 2,7 4,0 4,7 3,7 3,7 3,9 2,3 4.1 4.1 3,9 4,2 4,3
Indice generale al netto dei
beni alimentari ed energetici 3,0 2,1 4,0 2,3 1,3 1,0 1,7 2,1 3,3 2,3 1,5 1,4
di cui: beni destinati al consumo
finale .......cccceveeveeeeennnne 0,6 1,8 2,0 22 1,7 1,4 -0,6 1,6 1,6 1,9 1,5 1,3
beni intermedi ............... 4,9 2,5 6,0 2,7 1,0 0,6 35 2,9 51 3,1 1,7 1,7
Beni energetici .......c.ccoccerveenne 2,4 15,5 12,2 13,7 17,2 18,8 3,9 13,4 10,0 12,1 15,7 15,6

Fonte: elaborazioni su dati Eurostat e Istat.
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viste progressivamente al rialzo, sia per la media
dell’anno sia per il 2006. Quelle per I’ltalia si sono
mantenute sostanzialmente stabili. Le ultime rile-
vazioni segnalano attese di una lieve diminuzione
dell’inflazione al consumo nel 2006, sia nell’area
sia in Italia, intorno al 2,0 per cento.

Area dell’euro

| prezzi al consumo e alla produzione. — Il ritmo
di crescita sui dodici mesi dell’indice armonizzato
dei prezzi al consumo nell’area dell’euro € aumen-
tato tra la prima e la seconda meta del 2005 (dal 2,0
per cento al 2,3; fig. 17) per effetto di una accele-
razione nel corso dell’anno delle componenti piu
erratiche nei maggiori paesi (tav. 17). L’inflazione
di fondo, in netto calo rispetto al 2004, ha oscillato
intorno all’1,5 per cento (fig. 18). La dinamica dei
prezzi dei beni non energetici e non alimentari e
scesa, nella media dell’anno, allo 0,3 per cento (0,8

Fig. 17
Indicatori d’inflazione
(dati trimestrali; variazioni percentuali
sul periodo corrispondente)
3,5

Area dell'euro

25

1,5

0,5 L h L L L 4
4,5

Italia

3,5

25

1,5
2001 2002 2003 2004 2005
——deflatore del PIL (scala di sinistra)
— - -indice armonizzato dei prezzi al consumo (scala di sinistra) (1)
- - - deflatore delle importazioni (scala di destra)

Fonte: elaborazione su dati Istat ed Eurostat.

(1) Per I'ltalia, per il 2001, le variazioni percentuali sono riferite agli indici calcolati
escludendo le riduzioni dei prezzi per offerte promozionali.

nel 2004), riflettendo in larga parte la decelerazione
dei prezzi dei medicinali in Germania. In Francia la
riduzione dei prezzi nel settore industriale (-0,2 per
cento nel 2005) si é associata a un calo del CLUP
dello 0,8 per cento.

Fig. 18

Indice armonizzato dei prezzi al consumo (1)
(dati mensili; variazioni percentuali sui 12 mesi)

Indice generale

TR B 11 Ll L L L L 1 11 0
2001 2002 2003 2004 2005 2006

— - -Germania - - --Francia ——Italia — —Spagna —— Area dell'euro

Fonte: elaborazioni su dati Eurostat.

(1) Per I'ltalia, per il 2001, le variazioni percentuali sono riferite agli indici calcolati
escludendo le riduzioni dei prezzi per offerte promozionali. — (2) Indice generale al netto
dei beni alimentari freschi e dei prodotti energetici.

| prezzi dei servizi, che hanno progressivamente
decelerato in tutti i maggiori paesi dell’area, sono
scesi dal 2,4 per cento nei primi tre mesi al 2,1 per
cento nell’ultimo trimestre. 1l divario fra il ritmo di
crescita dei prezzi dei servizi e quello dei beni in-
dustriali non energetici € rimasto di circa due punti
percentuali, in linea con un analogo differenziale di
crescita del CLUP nei rispettivi settori.

In gennaio la crescita dei prezzi al consumo ar-
monizzati nella media dell’area € stata del 2,4 per
cento, dal 2,2 di dicembre, sospinta dalla componen-
te energetica.

L’inflazione dei prezzi alla produzione nell’area
dell’euro ¢ salita al 4,1 per cento nella media del
2005, dal 2,3 del 2004 (fig. 19); ha raggiunto il 4,6
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per cento (dall’1,6) in Germania, il 3,0 per cento (dal
2,0) in Francia e il 4,0 per cento (dal 2,7) in Italia.

Fig. 19

Indice dei prezzi alla produzione (1)
(variazioni percentuali sui 12 mesi)

L P L P 1 2
2001 2002 2003 2004 2005 2006

— - -Germania - - - ‘Francia Area dell'euro

Italia — — Spagna

Fonte: Eurostat.
(1) L'indice si riferisce ai prezzi dei manufatti venduti sul mercato interno.

L’accelerazione dei prezzi all’origine nell’area
dell’euro é in gran parte riconducibile al forte rialzo
della componente energetica, cresciuta del 13,4 per
cento dal 3,9 nel 2004. Anche i prezzi alla produ-
zione dei beni di consumo non alimentari e di quel-
li d’investimento hanno registrato un’accelerazione
nella media dell’anno, riflettendo il manifestarsi di
pressioni dal lato dei costi degli input negli ulti-
mi due anni (registrato dal sondaggio della Reuters
presso le imprese manifatturiere) e la ripresa de-
gli ordini nella seconda meta del 2005 (fig. 20). La
pressione inflativa in questi comparti é stata solo
in parte moderata dal progressivo rallentamento nel
corso dell’anno della componente intermedia non
energetica che ha recepito, con qualche trimestre
di ritardo, la decelerazione delle quotazioni inter-
nazionali delle corrispondenti materie prime os-
servata nel corso del 2004. Ne é risultato un lieve
aumento della componente di fondo dell’inflazione
alla produzione.

I costi. — Nel 2005 é cresciuta la pressione sui
costi delle imprese dell’area derivante dalle com-
ponenti importate. L’accelerazione del deflatore
implicito dei beni e servizi importati avviatasi nel
secondo trimestre del 2004, e temporaneamente ar-
restatasi nella prima meta del 2005, ¢ poi ripresa nel
terzo trimestre. Nella media dei primi nove mesi, il
deflatore & aumentato del 3,6 per cento sul periodo

48

corrispondente. L’inflazione importata € stata con-
tenuta in Germania (2,2 per cento) e in Francia (3,2
per cento), risultando invece particolarmente forte in
Italia (7,1 per cento).
Fig. 20
Domanda e costi degli input

per le imprese manifatturiere (1)

(dati mensili; valori percentuali)
80 80

Area dell'euro
65 65
50 ‘ ‘ 50
35 35
80 T 80
Italia
65 Avf 65
/ f
50 50
35 35
2002 2003 2004 2005 2006

B Andamento degli ordini — Costi degli input

Fonte: Reuters: sondaggio mensile presso un campione di imprese manifatturiere.

(1) Gli indicatori sono calcolati come somma delle percentuali delle risposte
segnalanti un aumento (rispetto al mese precedente) e di meta di quelle neutre. Un
valore dell'indice pari a 100 indica che la totalita degli intervistati ha registrato un
aumento; un valore pari a 0 indica che la totalita degli intervistati ha registrato una
diminuzione; un valore pari a 50 potrebbe indicare o che una eguale percentuale di
intervistati ha segnalato un aumento e una diminuzione, oppure che la totalita degli
intervistati non ha registrato alcun cambiamento.

In un contesto di crescita del costo del lavoro per
dipendente sostanzialmente stabile, la decelerazione
della produttivita del lavoro ha indotto una modesta
ripresa della dinamica del CLUP nell’area dallo 0,5
del 2004 allo 0,9 (cfr. tav. 13 il capitolo: Il mercato
del lavoro).

Italia

| prezzi e i costi. — Nella media del 2005 I’in-
dice dei prezzi al consumo per I’intera collettivita
nazionale é salito dell’1,9 per cento, 0,3 punti per-
centuali meno che nel 2004 (fig. 21 e tav. 18). Al
netto delle componenti a prezzo controllato e delle
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voci piu erratiche (beni alimentari ed energetici), la
dinamica dei prezzi e rimasta sostanzialmente sta-
zionaria (dal 2,1 al 2,0 per cento).

Per i rincari dei beni energetici, I’inflazione al
consumo & lievemente cresciuta nel corso dell’an-
no, dall’1,9 per cento nel primo trimestre al 2,1 nel
quarto. Nella media dell’anno, nonostante I’accele-
razione registrata dal CLUP nell’industria (dall’1,5
al 3,2 per cento) e dei rincari delle materie prime,
I’incremento dei prezzi dei beni a prezzo libero non
energetici e non alimentari & rimasto contenuto (0,9
per cento, 0,8 nel 2004), risentendo della debolezza
della domanda e della diminuzione dei prezzi dei
beni a elevato contenuto tecnologico. | prezzi di
questi ultimi, come gia nel 2004, hanno concorso a
frenare la crescita dei prezzi dei beni non energeti-
ci e non alimentari a prezzo libero per poco meno
di mezzo punto percentuale. Nel corso del 2005 si
¢ tuttavia assistito ad un’accelerazione dei prezzi
alla produzione dei beni di consumo non alimen-
tari (dallo 0,6 all’1,8 per cento) trainata, come nel

complesso dell’area, da una ripresa degli ordini e
dall’aumento dei costi degli input. Cio suggerisce
che gli incrementi dei prezzi delle materie prime
osservati tra il 2004 e il 2005 hanno iniziato a mo-
strare qualche effetto indiretto sui prezzi all’origine
del settore manifatturiero.

Prezzi al consumo in Italia (1)

Variazioni percentuali
sull'anno precedente

Fig. 21
Italia: indice dei prezzi al consumo
per I’intera collettivita nazionale
(variazioni percentuali)
6 6
4 . . o 4
\/\\.' “\ ° "-\:M. '... ': ".‘
2 %/— g DN
0 0
T T Y A A A A A A A A )
2001 2002 2003 2004 2005 2006
» sul mese precedente (1) - - - +sui 3 mesi (1) sui 12 mesi
Fonte: elaborazioni su dati Istat.
(1) Al netto della stagionalita e in ragione d'anno.
Tav. 18
Contributi

Pesi percentuali all'inflazione media

VOCI (punti percentuali)
2004 2005 2005 2005

INDICE GENERALE .....ccooiiiiiiiiieiie et 2,2 1,9 100
Beni e servizi a prezzo non regolamentato ................ 2,3 1,9 81,8 1,55
Alimentari freSChi .......ccoiiiiiiiii e 2,0 -0,8 6,6 -0,05
Alimentari trasformati 2,3 0,7 10,0 0,07
Beni non alimentari e non energetici liberi ... 0,8 0,9 30,0 0,27
di CUIZ COMPULET e -9,4 -10,6 0,2 -0,02
apparecchi telefoniCi .........ccccccveeviieeiiine e, -23,3 -20,4 0,6 -0,12
Servizi beri ...coocvevieiiiiiecie, 34 3,0 31,9 0,96
di cui: trasporti aerei 11,6 18,1 0,8 0,14
servizi bancari 6,6 8,3 0,7 0,06
Energetici IDeri .........cooiiiiiie e 5,8 11,0 3,3 0,36
Beni e servizi a prezzo regolamentato .............cccccoe... 1,9 2,1 18,2 0,38
MediCINAlT ....coiiiiieiie e -1,0 -5,1 2,8 -0,14
TaDACCR ..eiiiiiiieciie e 9,8 8,9 2,1 0,19
Affitti ......... 2,8 24 3,0 0,07
Tariffe 0,9 2,6 10,2 0,27
di CUIZ ENETGIA ..ooeveeiiiiiie e -1,2 6,1 2,8 0,17

Fonte: elaborazioni su dati Istat.
(1) Indice dei prezzi al consumo per l'intera collettivita nazionale.
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Il ritmo di crescita dei prezzi dei servizi liberi é
risultato nel 2005 pari al 3,0 per cento, di 0,4 punti
percentuali inferiore a quello dell’anno precedente, in
connessione con un lieve rallentamento del CLUP nel
settore, dal 2,8 al 2,6 per cento. Particolarmente eleva-
ti sono stati i rincari dei trasporti aerei (18,1 per cento,
dall’11,6 del 2004), che hanno risentito dell’aumento
dei prezzi dei carburanti, e di quelli dei servizi bancari
(8,3 per cento dal 6,6 dell’anno precedente).

La dinamica dei prezzi regolamentati ¢ salita leg-
germente nel 2005, al 2,0 per cento, per effetto del
rincaro delle tariffe energetiche. Il ritmo di crescita
delle altre categorie di prezzi amministrati, & invece
sceso, soprattutto per la riduzione di quelli dei me-
dicinali (-5,1 per cento), e nonostante il rincaro dei
tabacchi dell’8,9 per cento.

| prezzi al consumo dei beni energetici liberi so-
no saliti dell’11,0 per cento. L’accelerazione impres-
sa all’indice generale dal comparto energetico € stata
bilanciata dalla riduzione dei prezzi dei beni alimen-
tari freschi e dalla decelerazione di quelli trasforma-
ti. Quest’ultima e stata favorita dal rallentamento
delle quotazioni delle materie prime alimentari sui
mercati internazionali.

I prezzi alla produzione in Italia hanno accelerato
nel 2005, dal 2,7 al 4,0 per cento, sostenuti principal-
mente dall’andamento della componente energetica

(15,5 per cento; tav. 1). A moderare I’incremento
dell’indice complessivo ha concorso il rallentamen-
to dei prezzi degli altri beni intermedi e dei beni di
consumo alimentari. L inflazione alla produzione al
netto delle componenti piu erratiche é scesa dal 3,0
al 2,1 per cento.

I margini di profitto. — Gli indicatori dei prez-
zi input-output elaborati dall’Istat segnalano che,
nella media dei primi nove mesi dell’anno, rispetto
allo stesso periodo dell’anno precedente, nel set-
tore manifatturiero il deflatore dell’output dei beni
venduti sul mercato interno ha rallentato, a fronte
di un’accelerazione dei costi unitari variabili fino
a oltre il 5 per cento (tav. 19). Ne & conseguita una
compressione dei margini di profitto unitari. | prez-
zi dei beni venduti sul mercato estero, beneficiando
di condizioni di domanda piu favorevoli, hanno in-
vece accelerato al 6 per cento. Analoga differenza
di andamento tra mercati italiano e estero si riscon-
tra nel comparto dei servizi, dove la riduzione dei
margini di profitto unitari sul mercato interno é tut-
tavia piu contenuta e la quota della domanda estera
molto ridotta.

Il notevole divario fra le politiche di prezzo pra-
ticate dalle imprese italiane sul mercato interno e su
quello estero & confermato dall’andamento dei valori
medi unitari (VMU) in euro dei beni esportati. Nella

Tav. 19
Costi unitari variabili e deflatore dell’output in Italia (1)
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)
Trasformazione industriale (2) Servizi privati
VOCI ) )
Pesi perc. gen.-set. Pesi perc. gen.-set.
nel 1995 2004 2005 nel 1995 2004 2005

Costi unitari variabili.......................... 100,0 3,1 52 100,0 2,7 3,4
Costi degli input di lavoro 35,9 25 5,8 73,6 2,4 2,8
Costi degli altri input .........ccceeeiieeennnes 64,1 3,5 4,9 26,4 3,3 4,7
INTEINI v 38,3 15 5,0 19,9 3,9 4,8
IMPOrtati..c..ccveririiieiiieceee 25,8 5,8 4,7 6,5 1,7 4,2
Prezzo dell’output 100,0 31 3,6 100,0 2,2 2,2
INterno .......cccceeviiieninnne 58,3 2,3 1,3 91,3 2,2 2,0
EStero ....ooooviiiiiiieiiiiceeeee 41,7 3,8 6,0 8,7 3,0 4,3

Fonte: Istat.

(1) Indicatori calcolati al netto delle transazioni intrasettoriali. — (2) La trasformazione industriale comprende il settore manifatturiero al netto della sotto-sezione “Fabbricazione di
coke, raffinerie di petrolio, trattamento dei combustibili nucleari”, e la sotto-sezione “Estrazione di minerali non energetici”.
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media dei primi undici mesi del 2005 i VMU dei beni
destinati ai mercati della UE-15 sono infatti aumen-
tati in misura superiore all’inflazione alla produzione
(5,6 per cento sul periodo corrispondente, dal 4,4 nel
2004). L’accelerazione & stata maggiore per i prodotti
destinati ai mercati esterni alla UE, al 7,7 per cento
dal 4,1 del 2004 (cfr. tav. 9 del capitolo: La produzio-
ne, la domanda e la bilancia dei pagamenti). L’anda-
mento dei valori medi unitari delle esportazioni italia-
ne rifletterebbe il tentativo di compensare sui mercati
esteri, caratterizzati da una domanda pit dinamica, la
compressione dei margini di profitto delle imprese
manifatturiere sul mercato nazionale.

Le aspettative d’inflazione nell’area dell’euro e
in Italia

Nelle rilevazioni effettuate in gennaio e in feb-
braio da Consensus Forecasts presso gli operatori
professionali, le attese d’inflazione per la media del
2006 si collocavano al 2,1 per cento per I’ltalia e
al 2,0 per I’area (tav. 20). Nel 2007 I’inflazione al
consumo scenderebbe all’1,9 per cento in Italia e re-
sterebbe al 2,0 nell’area.

Tav. 20

Aspettative d’inflazione per il 2006 e il 2007
nell’area dell’euro raccolte da Consensus Forecasts (1)

Previsioni Previsioni

per il 2006 per il 2007
PAESI Inchiesta Inchiesta Inchiesta Inchiesta
di gennaio | difebbraio | digennaio | difebbraio

2006 2006 2006 2006

Italia.......cccoeeeeeeens 2,1 2,1 1,8 1,9
Francia................. 1,8 1,7 1,6 1,6
Germania ............. 1,7 1,7 2,3 2,3
Spagna.......cceeeune 31 3,2 2,8 2,8
Area dell'euro....... 2,0 2,0 2,0 2,0

Fonte: Consensus Forecasts.
(1) Inchiesta mensile presso gli operatori professionali.

Nel corso del 2006, secondo il sondaggio trime-
strale svolto in dicembre, I’inflazione scenderebbe
gradualmente dal 2,5 per cento nel primo trimestre
all’1,7 nel quarto. In Italia si ridurrebbe piu lieve-
mente nel corso dell’anno, sino al 2,0 per cento circa
nell’ultimo trimestre (fig. 22).

Le imprese intervistate nell’ambito della rileva-
zione trimestrale condotta in dicembre dalla Banca
d’ltalia in collaborazione con Il Sole 24 Ore presso
un campione di circa 450 imprese italiane dell’in-
dustria e dei servizi si attendono una variazione dei
propri prezzi di vendita nei successivi dodici mesi
pari all’1,7 per cento, largamente inferiore al tasso
di inflazione al consumo atteso sullo stesso orizzon-
te temporale (2,5 per cento). Esse individuano nelle
tensioni sui prezzi delle materie prime le principali
fonti di pressione inflazionistica.

Fig. 22

Aspettative d’inflazione per i successivi otto trimestri
(inchiesta di dicembre 2005;
variazioni percentuali sul trimestre corrispondente)

4,0 4,0
3,5 —r 3,5
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= ~
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Fonte: sondaggio di Consensus Forecasts presso gli operatori professionali.

Su un orizzonte temporale piu lungo, le aspet-
tative desumibili dai prezzi dei titoli di Stato a indi-
cizzazione reale delineano una sostanziale stabilita
dell’inflazione attesa nell’area, intorno al 2 per cen-
to. Su questo livello si attestano anche le attese degli
operatori professionali.
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LA FINANZA PUBBLICANELL’AREADELL’EUROE INITALIA

Il quadro d’assieme

In base alle informazioni attualmente disponibili,
nel 2005 I’indebitamento netto delle Amministrazioni
pubbliche dell’area dell’euro ¢ sceso al 2,5 per cento
del PIL, dal 2,8 del 2004. Il disavanzo é stato superio-
re al limite del 3 per cento in Portogallo, Grecia, Italia
e Germania.

In Italia, nel 2005 I’indebitamento netto é risulta-

to pari al 4,1 per cento del prodotto, a fronte del 3,4

per cento del 2004 (tav. 21). L’incidenza del debito

pubblico sul PIL ¢ salita di 2,6 punti, al 106,4 per cen-

to, interrompendo il processo di riduzione in atto da
un decennio.

Tav. 21

Indebitamento netto, fabbisogno e debito
delle Amministrazioni pubbliche in Italia (1)
(in percentuale del PIL)

VvOocClI 2002 2003 2004 2005
Indebitamento netto ............ 2,9 3,4 3,4 4,1
Avanzo primario ........... 2,7 1,7 1,3 0,5
Spesa per interessi ....... 55 51 47 4,6
Fabbisogno complessivo ..... 29 3,0 3,5 4,8

Fabbisogno al netto di dismis-
sioni mobiliari ...........c.cc.... 3,0 43 4,1 51

Fabbisogno al netto di regola-
zioni e dismissioni mobiliari 2,6 3,6 4,0 51

Debito .....occcviiiiiiic 1055 104,3 103,8 106,44

Fonte: Istat; per il fabbisogno e il debito, Banca d'ltalia.
(1) Eventuali mancate quadrature sono dovute agli arrotondamenti.

Nel settembre del 2004 il Governo aveva confer-
mato al 2,7 per cento del PIL I’obiettivo per I’indebi-
tamento netto del 2005. Per raggiungere tale risultato
veniva approvata una manovra con effetti attesi per
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1,7 punti percentuali. Nel corso del 2005 I’obiettivo
veniva progressivamente innalzato; a luglio il disa-
vanzo era stimato al 4,3 per cento. Nello stesso mese
il Consiglio della UE rilevava I’esistenza di una si-
tuazione di disavanzo eccessivo e chiedeva I’introdu-
zione di misure correttive atte a ricondurre 1’indebi-
tamento netto al di sotto del 3 per cento del prodotto
entro il 2007.

L’avanzo primario € sceso nel 2005 allo 0,5 per
cento del PIL, dall’1,3 del 2004, proseguendo nella
tendenza in corso dal 1998 (fig. 23). Gli effetti di con-
tenimento del saldo delle misure di natura temporanea
si sono ridotti da circa 1,5 punti percentuali del PIL
nel 2004, a circa 0,5 nel 2005. Escludendo tali effet-
ti, I’avanzo primario é stato sostanzialmente nullo; ha
segnato un leggero miglioramento rispetto al 2004.

Il fabbisogno finanziario delle Amministrazio-
ni pubbliche, escludendo le dismissioni mobiliari,
e cresciuto dal 4,1 al 5,1 per cento del prodotto. Al
netto delle misure di natura straordinaria si € collo-
cato intorno al 6 per cento del PIL, come nel biennio
precedente.

Sulla forte crescita del peso del debito pubblico sul
PIL nel 2005 ha influito la stazionarieta di quest’ulti-
mo in termini reali, in presenza di un saldo primario
in termini di cassa sostanzialmente nullo. Il rialzo del
debito e stato contenuto da misure con effetti tempo-
ranei e da dismissioni mobiliari (complessivamente
per oltre un punto percentuale del PIL).

Nello scenario programmatico di medio termine
definito nell’aggiornamento del Programma di stabi-
lita dello scorso dicembre, la stabilizzazione del de-
bito richiede un miglioramento dell’avanzo primario
strutturale di cassa dell’ordine di un punto percentuale
del PIL rispetto al livello del 2005. Per riavviare il
processo di riduzione del debito, il Programma pre-
vede un miglioramento dell’avanzo primario corretto
per gli effetti del ciclo economico e delle misure tem-
poranee di 2,6 punti percentuali tra il 2005 e il 2009.
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Fig. 23

Italia e area dell’euro:
saldo complessivo, saldo primario e interessi
delle Amministrazioni pubbliche (1)
(in percentuale del PIL)
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Fonte: elaborazioni su dati Istat e Commissione europea.

(1) A seguito del passaggio al SEC95, le serie relative all'area dell’euro presentano
una discontinuita tra il 1994 e il 1995. Per I'indebitamento netto dell’area del 2005, cfr.
la nota 3 alla tav. 22. — (2) | dati non includono i proventi delle licenze UMTS nel 2000
per I'ltalia e negli anni 2000-02 per gli altri paesi dell'area. — (3) | dati includono gli effetti
delle operazioni di swap e di forward rate agreement.

L’area dell’euro

In base ai risultati di consuntivo disponibili per
alcuni paesi e ai dati indicati nei recenti aggiorna-
menti dei programmi di stabilita, nel 2005 I’indebi-
tamento netto delle Amministrazioni pubbliche del-
I’area dell’euro ¢ stato pari al 2,5 per cento del PIL,
contro il 2,8 del 2004 (tav. 22). Il miglioramento &
solo di poco inferiore a quello indicato negli aggior-
namenti presentati tra la fine del 2004 e il giugno del

2005 (0,5 punti del PIL), nonostante una crescita del
prodotto di circa un punto inferiore alle attese.

Nelle previsioni formulate dalla Commissione
europea e dai principali organismi internazionali ne-
gli ultimi mesi dello scorso anno era atteso invece un
lieve aumento del disavanzo.

In Germania I’indebitamento netto & diminuito
di 0,4 punti (al 3,3 per cento del PIL), pur risultando
superiore al limite del 3 per cento per il quarto anno
consecutivo; la Spagna € passata da un sostanziale
pareggio di bilancio a un avanzo di un punto. In base
ai Programmi di stabilita (tav. 23), miglioramenti
significativi si sarebbero realizzati in Francia (0,7
punti, al 3,0 per cento del PIL), in Grecia (2,3 punti,
al 4,3 per cento) e nei Paesi Bassi (0,9 punti, all’1,2
per cento). Disavanzi superiori alla soglia del 3 per
cento si sarebbero registrati, oltre che in Germania
e in Grecia, in Portogallo (6,0 per cento del PIL) e
in Italia.

In base alle informazioni disponibili, il rapporto
tra il debito e il PIL dell’area & salito per il terzo
anno consecutivo; esso sarebbe passato al 70,7 per
cento dal 70,0 del 2004. L’incidenza & cresciuta in
Italia (2,6 punti) e in Germania (2,0); e diminuita in
Spagna (3,2 punti). In base ai programmi essa sareb-
be salita in Portogallo (6,1 punti) e nei Paesi Bassi
(1,3); sarebbe scesa in Finlandia (2,2 punti).

La Procedura per i disavanzi eccessivi é in cor-
so nei confronti della Francia e della Germania dal
2003, della Grecia dal 2004, dell’ltalia e del Por-
togallo dal 2005 (cfr. Bollettino economico, n. 41,
2003 e seguenti). In gennaio essa & stata avviata
anche per il Regno Unito, in connessione con le sti-
me del disavanzo contenute nell’aggiornamento del
Programma di convergenza presentato in dicembre
(3,1 per cento nell’esercizio di bilancio 2005-06, a
fronte del 3,3 in quello precedente). Contestualmen-
te, il Consiglio della UE ha raccomandato al Regno
Unito di adottare, entro sei mesi, misure di correzio-
ne del saldo per assicurare il rientro al di sotto della
soglia del 3 per cento entro I’esercizio 2006-07. La
procedura € in corso anche per sei dei nuovi paesi
membri della UE (Cipro, Malta, Polonia, Repubbli-
ca Ceca, Slovacchia e Ungheria).

In base ai programmi, I’indebitamento netto del-
I’area dell’euro scenderebbe al 2,3 per cento del PIL
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Tav. 22

Indebitamento netto, spese, entrate e debito delle Amministrazioni pubbliche: programmi governativi,
stime della Commissione europea e degli organismi internazionali, consuntivi (1)
(in percentuale del PIL)

Area dell’euro UE15 Unione europea
VOCI
2004 | 2005 | 2006 | 2004 | 2005 | 2006 | 2004 | 2005 | 2006
Indebitamento netto (2)

Programmi di stabilita e convergenza (nov. 04-giu. 05) ... 2,8 2,3 1,8 2,6 2,1 1,7 2,7 2,3 1,8
FMI (settembre 2005) ......ccoeeiierieiieiierieesiee e 2,7 3,0 3,1 - - - - - -
Commissione europea (novembre 2005) ........ccccevceerverinens 2,7 2,8 2,8 2,6 2,7 2,7 2,6 2,7 2,7
OCSE (dicembre 2005) ......cccoveruerieririinieeeeeeesesee e 2,7 2,9 2,7 - - - - - -

Programmi di stabilita e convergenza (nov. 05-feb. 06) (3) 2,7

Consuntivo 2004 e preconsuntivo 2005 (4) ......ccceeceereenieenes 2,8

Indebitamento netto corretto per il ciclo economico

FMI (settembre 2005) (5) ...eeververienirierieeieeeee e 2,2
Commissione europea (novembre 2005) ........cccceeeeeiieiieens 2,5
OCSE (dicembre 2005) (5) ...covevvervemirininieieieneniesesesinens 2,2

Spese ed entrate (Commissione europea, novembre 2005)

SPESE ottt 47,8

i CUIL INEEIESST ... 3.2
ENrate .....oooeii 45,1

Debito

Programmi di stabilita e convergenza (nov. 04-giu. 05) ... 71,0
Commissione europea (novembre 2005) ........ccccooceeieenieens 70,2
Programmi di stabilita e convergenza (nov. 05-feb. 06) (3) 70,3
Consuntivo 2004 e preconsuntivo 2005 (4) .....ccceveerverinenns 70,0

25 23 26 24 22 27 25 23
2,5 - - - - - - -

23 23 - - - - - -
23 23 24 22 22 25 23 23
22 21 - - - - - -

48,0 47,7 476 478 476 47,4 47,6 474

31 30 29 29 28 28 29 28
451 44,8 450 451 449 448 449 447
706 695 646 643 635 63,7 633 625
711 711 639 647 648 630 63,7 638
709 707 641 649 647 631 638 637
70,7 - - - - - - -

Fonte: elaborazioni su dati della Commissione europea (Autumn Forecasts, novembre 2005), del’OCSE (Economic Outlook, dicembre 2005), degli aggiornamenti dei Programmi

di stabilita e convergenza e di consuntivo diffusi da alcuni paesi nei primi mesi del 2006.

(1) Medie ponderate in base al PIL. — (2) | dati includono gli effetti delle operazioni di swap e di forward rate agreement. — (3) Per il Regno Unito i dati inclusi nel Programma di
convergenza fanno riferimento all’esercizio di bilancio anziche all'anno solare. — (4) Elaborazioni su dati di consuntivo per alcuni paesi (Italia, Spagna, Germania, Irlanda e Finlandia
per l'indebitamento netto; Italia, Germania e Spagna per il debito) e su valori tratti dagli aggiornamenti dei Programmi di stabilita presentati tra la fine del 2005 e I'inizio del 2006.

— (5) Esclude il Lussemburgo.

nel 2006, riducendosi poi gradualmente sino all’1,4
per cento nel 2008. Il rapporto tra il debito e il pro-
dotto tornerebbe a diminuire nel 2006.

Per il 2006 la Francia programma una lieve ridu-
zione del disavanzo, al 2,9 per cento del prodotto. Il
miglioramento accelererebbe negli anni successivi,
consentendo, nello scenario macroeconomico preso
a riferimento dalla Commissione (il meno favorevo-
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le tra i due presentati nel Programma), il raggiungi-
mento nel 2009 di un saldo di bilancio pari all’1,0
per cento. Il miglioramento del saldo deriverebbe
principalmente dalla riduzione dell’incidenza delle
spese sul PIL. Il rapporto tra il debito e il prodotto
tornerebbe al di sotto del 60 per cento nel 2010. Nel
valutare il Programma di stabilita della Francia, la
Commissione ha rilevato la presenza di rischi con-
nessi con I’efficacia delle misure correttive previste
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e con la possibilita che la crescita economica risulti
inferiore a quella attesa.

La Germania indica nel Programma un obietti-
vo di indebitamento netto pari al 3,3 per cento del
PIL nel 2006 e prevede di porre fine alla situazio-
ne di disavanzo eccessivo nel 2007; in tale anno
I’obiettivo per il disavanzo é fissato al 2,5 per cen-
to. Per il biennio successivo ¢ programmato un ul-
teriore miglioramento, complessivamente pari a un
punto percentuale. La correzione del saldo sarebbe
conseguita principalmente con misure riguardanti
le entrate. In particolare, si prevedono incremen-
ti, dal 2007, dell’aliquota ordinaria dell’IVA (nella
misura di 3 punti percentuali), di quella massima
sui redditi delle persone fisiche e dell’imposta sui
contratti assicurativi. Tali aumenti sarebbero in
parte compensati da una riduzione delle aliquote
contributive. Secondo la Commissione, gli inter-
venti programmati consentirebbero di ridurre il di-
savanzo al di sotto del 3 per cento nel 2007.

Lo scorso dicembre, il Consiglio della UE ha ap-
provato un regolamento sulla qualita dei dati statisti-
ci forniti nell’ambito della Procedura per i disavanzi
eccessivi. Tale regolamento intende fornire una base
giuridica alle pratiche che si sono consolidate in cam-
po statistico nel corso degli ultimi anni, anche in con-
nessione con quanto previsto dal Code of Best Prac-
tice. In presenza di casi problematici, si prevedono
missioni da parte dell’Eurostat nei paesi interessati,
dirette ad approfondire gli aspetti metodologici. La
trasparenza e I’accountability dei processi di valuta-
zione delle statistiche di finanza pubblica verrebbero
perseguite anche attraverso la pubblicazione dei dati
forniti dai paesi e dei resoconti delle missioni.

Obiettivi e risultati in Italia

Con la Nota di aggiornamento del DPEF e la
Relazione previsionale e programmatica (RPP) del
settembre del 2004, I’obiettivo per I’indebitamento

Tav. 23
Obiettivi di indebitamento netto e di debito riportati negli aggiornamenti dei Programmi di stabilita
(in percentuale del PIL)
Indebitamento netto Debito
elol
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Germania .............. 3,7 33 3,3 2,5 2,0 15 65,5 67,5 69,0 68,5 68,0 67,0
Francia .................. 3,7 3,0 2,9 2,6 1,9 1,0 65,1 65,8 66,0 65,6 64,6 62,8
Italia .....coovvverennan, 3,2 4,3 3,5 2,8 2,1 1,5 1065 1085 108,0 106,1 1044 1017
Spagna .................. 0,1 -1,0 -0,9 -0,7 -0,6 - 46,6 43,1 40,3 38,0 36,0 -
2,1 1,2 1,5 1,2 1,1 - 53,1 54,4 54,5 53,9 53,1 -

Belgio .....cccoveunnn. 0,0 0,0 0,0 -0,3 -0,5 -0,7 94,7 94,3 90,7 87,0 83,0 79,1
AUSHHA ..o 1,0 1,9 1,7 0,8 0,0 - 63,6 63,4 63,1 61,6 59,5 -
GreCia ....oovverennn. 6,6 4,3 2,6 2,3 1,7 - 1093 107,9 1048 1011 96,8 -
Finlandia ................ 2,1 -1,8 -1,6 -1,6 -1,5 -1,5 44,9 42,7 41,7 41,1 40,6 40,1
IManda ................... -1,4 0,3 0,6 0,8 0,8 - 29,4 28,0 28,0 28,2 28,3 -
Portogallo .............. 3,0 6,0 4,6 3,7 2,6 1,5 59,4 65,5 68,7 69,3 68,4 66,2
Lussemburgo ........ 1,2 2,3 1,8 1,0 0,2 - 6,6 6,4 9,6 9,9 10,2 -
Area dell’euro ........ 2,7 2,5 2,3 1,9 14 — 70,3 70,9 70,7 69,5 68,1 -

Fonte: aggiornamenti dei Programmi di stabilita presentati a partire dagli ultimi mesi del 2005.
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Le spese e le entrate delle Amministrazioni pubbliche

Le spese

Le spese delle Amministrazioni pubbliche nel 2005
sono state pari a 687,3 miliardi, in aumento del 3,1 per
cento rispetto al 2004; I’incidenza sul PIL & cresciuta
dal 48,0 al 48,5 per cento.

La spesa per interessi si e ridotta dell’1,8 per cento,
a 64,5 miliardi, passando dal 4,7 al 4,6 per cento del
PIL. 1l calo é riconducibile agli introiti netti derivanti
da operazioni di swap, aumentati da 1,0 a 2,1 miliar-
di. Calcolato al netto di tali operazioni, I’effetto della
flessione dell’onere medio del debito (dal 4,6 al 4,4 per
cento) é stato sostanzialmente compensato dall’aumento
dello stock di passivita.

Le uscite correnti al netto degli interessi sono au-
mentate del 3,5 per cento; la loro incidenza sul PIL €&
salita di 0,6 punti percentuali.

| redditi da lavoro dipendente sono cresciuti del 4,0
per cento, per effetto soprattutto della definizione dei
contratti di lavoro per il biennio 2004-05 del personale
della scuola e dei ministeri.

La spesa per consumi intermedi ha registrato un
incremento del 3,6 per cento, a fronte del 5,4 per cento
nel 2004.

Le prestazioni sociali in natura, che includono pre-
valentemente le spese per assistenza sanitaria, sono
cresciute del 4,9 per cento. Tale dinamica riflette i mag-
giori oneri derivanti dal rinnovo delle convenzioni con
i medici di base e con i pediatri, mentre si riscontrereb-
be una leggera riduzione della spesa farmaceutica. 1l
prezzo medio dei farmaci € lievemente diminuito, grazie
soprattutto allo sconto generalizzato del 4,12 per cento
imposto dal Governo ai produttori, valido fino al 31 ot-
tobre 2005, e a un maggiore uso di prodotti generici.

Le prestazioni sociali in denaro sono aumentate del
3,0 per cento (4,5 per cento nel 2004). Per circa due
terzi I’incremento é riconducibile all’indicizzazione ali
prezzi dei trattamenti pensionistici. La dinamica della
spesa é stata contenuta dalla flessione nel numero dei
nuovi trattamenti di anzianita dei lavoratori dipendenti
del settore privato, su cui ha influito I’incentivo al posti-
cipo del pensionamento (il cosiddetto superbonus).

Le spese in conto capitale, calcolate escludendo i
proventi derivanti dalle dismissioni di immobili (2,7 mi-
liardi, contro 4,4 nel 2004) contabilizzati in riduzione

della spesa per investimenti, sono aumentate dell’1,4
per cento; gli investimenti fissi hanno registrato una
contrazione pari al 4,0 per cento.

Le entrate

Le entrate complessive delle Amministrazioni pub-
bliche sono state pari a 629,4 miliardi, in aumento
dell’1,7 per cento rispetto al 2004; la loro incidenza sul
PIL é diminuita dal 44,6 al 44,4 per cento.

La pressione fiscale & scesa dal 40,7 al 40,6 per cen-
to: la forte contrazione delle imposte in conto capitale
(passate dallo 0,6 allo 0,1 per cento del PIL), connes-
sa con il venir meno degli introiti dei condoni fiscali, &
stata compensata dalla crescita, superiore a quella del
prodotto, delle imposte indirette e dei contributi sociali.

Le imposte dirette sono aumentate del 2,0 per cento,
mantenendo invariata la loro incidenza sul PIL. In base
alle informazioni contenute nel bilancio dello Stato (1),
la riduzione (-7,6 miliardi) di alcuni introiti straordinari
(2) e stata compensata dalla crescita dell’Irpef (4,3 mi-
liardi), dell’Ires (4,7 miliardi) e delle imposte sostitutive
sugli interessi e sulle plusvalenze (0,8 miliardi).

Con riferimento all’Irpef, la dinamica delle ritenute
sul lavoro dipendente (1,9 per cento, 1,8 miliardi) é stata
contenuta dagli effetti degli sgravi concessi con il secon-
do modulo della riforma (cfr. il riquadro: Il secondo mo-
dulo della riforma dell’imposta sul reddito, in Bollettino
economico, n. 44, 2005). La componente dell’Irpef versa-
ta in autotassazione ha registrato una crescita sostenuta
(7,4 per cento, 1,5 miliardi); I’aumento riflette principal-
mente gli elevati versamenti a saldo dell’imposta di com-
petenza dell’anno 2004, seguiti a pagamenti in acconto
relativamente bassi nell’anno precedente. Le misure di
potenziamento degli studi di settore previste dalla mano-
vra di bilancio per il 2005 non sono state sufficienti a far
aumentare I’imposta di competenza del 2004 (ricostruita
sommando al saldo versato nel 2005 gli acconti pagati
nell’anno precedente) che é rimasta sostanzialmente sta-
zionaria in termini nominali (cfr il riquadro: | provvedi-
menti attuativi della manovra di bilancio per il 2005, in
Bollettino economico, n. 44, 2005).

L’aumento dell’lres (16,3 per cento, 4,7 miliardi)
ha beneficiato dell’incremento dell’aliquota dell’accon-
to, delle misure di inasprimento del prelievo sulle coo-
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Spese ed entrate delle Amministrazioni pubbliche
(milioni di euro e variazioni percentuali)

Variazioni sull'anno
vocl 2004 2005 precedente
2004 2005
SPESE
Spesa per consumi finali .... 275.482 287.558 4.8 4.4
di cui:
redditi da lavoro dip. ...... 149.609 155.533 3,4 4,0
consumi intermedi ......... 74.660 77.317 5,4 3,6
prestaz.soc. in natura
acquistate sul mercato. 37.975 39.819 9,0 4,9
Prestazioni socialiin denaro ... 234.627 241.692 4.5 3,0
Interessi passivi ........c........ 65.753 64.549 -4,0 -1,8
Altre Spese ........cccceeveenens 36.318 36.442 4,1 0,3
Spese correnti ..o 612.180 630.241 3,6 3,0
in%delPIL ..o 44,1 44,5
Spese correnti al netto
degliinteressi ............. 546.427  565.692 4,6 3,5
in%delPIL ... 39,3 39,9
Investimenti (1) .......ccocvenene 33.276 33.499 1,5 0,7
Investimenti escluse le ven-
dite di immobili ............... 37.682 36.193 6,0 -4,0
Contrib. agli investimenti ... 17.728 18.909 -8,9 6,7
Altre spese in c/capitale ..... 3.492 4.642 -27,5 32,9
Spese in c/capitale (1) ... 54.496 57.050 -4,5 4,7
Totale spese al netto
degli interessi (1) ........ 600.923  622.742 3,7 3,6
in%delPIL ..o 43,3 43,9
TOTALE SPESE (1) ........... 666.676  687.291 2,9 3,1
in% del PIL ..o 48,0 48,5
ENTRATE
Imposte dirette ................ 185.400 189.052 3,7 2,0
Imposte indirette .............. 195.398 201.859 4.6 3,3
Contributi sociali .............. 176.550 182.416 4,6 3,3
Altre entrate correnti ........ 49.953 50.083 10,3 0,3
Entrate correnti .......... 607.301 623.410 4,8 2,7
in% del PIL ............... 43,7 44,0
Entrate in c/capitale ... 11.723 5.964 -47,4  -49,1
di cui:
imposte in c/capitale .. 7.912 1.808 -55,9 -77,1
TOTALE ENTRATE ........ 619.024  629.374 29 1,7
in% delPIL ................. 44,6 44,4
INDEBITAMENTO NETTO 47.652 57.917 3,5 21,5
in% del PIL .......cc....... 34 4,1
Avanzo primario ......... 18.101 6.632 -19,5 -63,4
in% del PIL ............... 1,3 0,5
Per memoria:
PIL oo 1.388.870 1.417.241 4,0 2,0

Fonte: elaborazioni su dati Istat.
(1) In questa voce sono contabilizzati con segno negativo i proventi relativi alle
vendite di immobili.

perative previste dalla legge finanziaria per il 2005 e di
quelle, riguardanti in particolare le imprese del settore
energetico, introdotte con la manovra di bilancio per il
2006; ha inoltre risentito degli effetti della riforma en-
trata in vigore nel gennaio del 2004.

La crescita delle imposte indirette (3,3 per cento)
e stata sospinta dal gettito dell’IVA (5,6 per cento, 5,6
miliardi) e dell’IRAP (6,8 per cento, 2,2 miliardi). Tra
le imposte sui prodotti energetici, I’imposta di fabbrica-
zione sul metano ¢ cresciuta dell’11,7 per cento (0,4 mi-
liardi), mentre quella sugli olii minerali si & mantenuta
sostanzialmente stabile sul livello del 2004.

Gli introiti dell’imposta sul consumo dei tabacchi
sono rimasti sostanzialmente stazionari, nonostante gli
aumenti dei prezzi di molte marche di sigarette disposti
nel corso del 2005. | proventi del lotto e delle lotterie,
risultati particolarmente elevati nel 2004, si sono signi-
ficativamente ridotti.

I contributi sociali sono cresciuti del 3,3 per cen-
to. L’aumento dei contributi effettivi (3,5 per cento) €
risultato inferiore a quello delle retribuzioni lorde (4,4
per cento). Sul divario potrebbe aver influito il calo del
numero dei lavoratori autonomi.

(1) La dinamica dei singoli tributi ¢ qui analizzata facendo
riferimento ai dati di cassa contabilizzati nel bilancio dello Stato
(incassi). Al fine di rendere i dati pit omogenei a quelli della
tavola, che riporta il conto economico delle Amministrazioni
pubbliche elaborato prevalentemente con riferimento al criterio
della competenza economica, sono state apportate delle correzioni
per tenere conto dei principali sfasamenti temporali tra entrate di
cassa ed entrate di competenza.

(2) Si tratta degli introiti relativi a: 1) I’imposta sostitutiva
sulla rivalutazione dei cespiti aziendali, introdotta con la legge
finanziaria per il 2000 e piu volte prorogata; 2) I’imposta sulla
rivalutazione delle partecipazioni detenute dalle persone fisiche
e quella sulla rivalutazione dei terreni edificabili, introdotte
con la legge finanziaria per il 2002 e piu volte prorogate; 3)
I’imposta sostitutiva sulle plusvalenze derivanti dalla cessione di
aziende, il cui gettito, dopo gli elevati livelli raggiunti nel 2004 in
connessione con operazioni straordinarie di alcune grandi imprese,
si & annullato nel 2005 per effetto dell’abolizione del tributo; 4)
I’imposta sulle riserve matematiche delle imprese di assicurazioni,
i cui introiti si sono ridotti a causa dell’incremento della misura
dell’acconto del 2004, che aveva anticipato a tale anno gran parte
del gettito del 2005.
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Tav. 24
Italia: evoluzione degli obiettivi e delle stime dei conti pubblici per I’anno 2005
(miliardi di euro e valori percentuali)
Amministrazioni pubbliche Per memoria:
Fabbisogno Tasso
VOCI del settore | Indebita- A Spesa . .
vanzo . di crescita PIL
statale (1) mento L per Debito h
primario ; ; del PIL nominale
netto interessi
reale
Obiettivi (2)
DPEF (IUglio 2004) .....ccovoiiiieiiiieicee e 2,1 1.409,0
in percentuale del PIL ... 4,2 2,7 2,6 53 104,1
Nota di aggiornamento del DPEF e RPP (settembre 2004) 61,0 38,7 33,8 72,5 2,1 1.4139
in percentuale del PIL .......ccccoiiieeiiiieee e 4,3 2,7 2,4 51 104,1
Aggiornamento del Programma di stabilita (novembre 2004) 2,1
in percentuale del PIL ........ccocooiiiiiiiiiiieeee 2,7 2,4 51 104,1
Stime in corso d’anno (2) ....cccceevcveeeiiiee e
RTC e aggiornamento della RPP (aprile 2005) ................... 44,0 41,0 29,3 70,3 1,2 13945
in percentuale del PIL ........ccccooiiiiiiiiiiceeee 29 2,1 50 105,3
DPEF (IUglio 2005) ....cuviiiiiiieiiieieciieeee e 65,2 59,6 8,7 68,3 0,0 1.382,2
in percentuale del PIL ........ccccooiiiiiiieie e 4,7 4,3 0,6 4,9 108,2
RPP (settembre 2005) .......cccooivvveriiieerieieeneseenre e 65,2 59,6 8,7 68,3 0,0 1.384,0
in percentuale del PIL ... 4,7 4,3 0,6 4,9 108,2
Aggiornamento del Programma di stabilita (dicembre 2005) 0,0
in percentuale del PIL ........cccccoiiiiiiiiiiieeee 4,3 0,6 5,0 108,5
Consuntivo (Marzo 2006) (3) ..eeeeererreeririeeiirieenireesieeeenaes 60,0 57,9 6,6 64,5 1.507,6 0,0 1.417,2
in percentuale del PIL ........ccocoooiiiiiiiiiiieeee 4,2 4,1 0,5 4,6 106,4

(1) Al netto delle regolazioni di debiti pregressi e dei proventi delle dismissioni. — (2) Valori diffusi prima della revisione delle metodologie di calcolo dei conti nazionali del 1° marzo
2006. — (3) | dati riflettono la revisione delle metodologie di calcolo dei conti nazionali del 1° marzo 2006. Per il fabbisogno del settore statale il dato & tratto dal comunicato del Ministero

dell’Economia e delle finanze del gennaio 2006.

netto del 2005 veniva indicato al 2,7 per cento del
prodotto, a fronte di una stima del saldo tendenziale
pari al 4,4 per cento. L’entita della manovra corretti-
va contestualmente presentata dal Governo era uffi-
cialmente valutata in 24,0 miliardi (1,7 per cento del
PIL). L avanzo primario era indicato al 2,4 per cento.
La riduzione dell’incidenza del debito sul prodotto
era stimata in 1,9 punti percentuali. La crescita previ-
sta per I’economia era pari al 2,1 per cento (tav. 24).

La correzione del saldo derivava principalmente
da dismissioni immobiliari (0,5 punti percentuali del
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PIL), da risparmi connessi con I’introduzione di vin-
coli alle spese (0,7 punti), da maggiori entrate deri-
vanti da un potenziamento degli studi di settore (0,3
punti), dal differimento delle rate del condono edi-
lizio introdotto nel 2004 (0,1 punti). Una parte rile-
vante della correzione (0,6 punti) aveva natura tem-
poranea. Con la manovra venivano anche disposti
sgravi fiscali relativi all’imposta sul reddito per circa
0,3 punti del PIL (cfr. il riquadro: I provvedimenti
attuativi della manovra di bilancio per il 2005, in
Bollettino economico, n. 44, 2005).
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Nell’aprile del 2005 la Commissione euro-
pea prevedeva un disavanzo pari al 3,6 per cento
del prodotto. Nello stesso mese, con la Relazione
trimestrale di cassa (Rtc), il Governo rivedeva ri-
spettivamente al 2,9 e al 2,1 per cento le proprie
stime per I’indebitamento netto e I’avanzo prima-
rio; indicava inoltre alcuni aspetti problematici che
avrebbero potuto determinare un peggioramento
del saldo fino al 3,5 per cento del PIL, riservando-
si di assumere le misure necessarie per contenere
il disavanzo entro il limite previsto dalle regole di
bilancio europee.

In luglio il Consiglio della UE rilevava I’esi-
stenza di una situazione di disavanzo eccessivo e
stabiliva un termine di sei mesi per I’adozione di
misure correttive; richiedeva di riportare I’indebi-
tamento netto entro il limite del 3,0 per cento nel
2007. L ampiezza della correzione di natura strut-
turale da apportare nel biennio 2006-07 era indicata
in 1,6 punti percentuali del prodotto, di cui almeno
la meta da effettuare nel 2006.

Con il DPEF, approvato alla fine di luglio, il Go-
verno innalzava la stima per I’indebitamento netto
al 4,3 per cento del prodotto. La stima dell’avanzo
primario veniva ridotta allo 0,6 per cento. Tali va-
lutazioni, che scontavano una crescita economica
nulla ed effetti della manovra inferiori a quelli pro-
grammati, venivano confermate a settembre nella
RPP per il 2006 e a dicembre nell’aggiornamento
del Programma di stabilita.

I1 1° marzo 2006 I’Istat ha diffuso i dati di con-
suntivo per il 2005; in tale occasione ha effettua-
to revisioni statistiche e riclassificazioni contabili
che hanno comportato una riduzione del disavanzo
di 0,2 miliardi nel 2001 e un aumento di 2,6 mi-
liardi nel 2002, di 4,3 nel 2003 e di 4,0 nel 2004.
Rispetto alle stime precedenti I’indebitamento net-
to e diminuito di 0,1 punti percentuali del PIL nel
2001 (al 3,1 per cento); € aumentato di 0,2 punti
nel 2002, nel 2003 e nel 2004 (rispettivamente al
2,9, 3,4 e 3,4 per cento). Sulle modifiche dell’in-
cidenza del disavanzo hanno influito anche le re-
visioni al rialzo apportate al PIL (cfr. il riquadro:
Revisione delle metodologie di calcolo dei conti
nazionali nell’Unione europea).

Nel 2005 I’indebitamento netto e stato pari al
4,1 per cento del prodotto. Rispetto al 2004, la spe-
sa per interessi € diminuita dal 4,7 al 4,6 per cento
del PIL; vi hanno influito gli effetti di operazioni di
swap. Il saldo primario e significativamente peggio-
rato, dall’1,3 allo 0,5 per cento del PIL, proseguendo
nella tendenza in atto dal 1998 e riportandosi su un
livello prossimo a quello del 1991; nel 2005 la va-
riazione ¢ principalmente connessa con I’incremento
dell’incidenza delle spese primarie sul prodotto (0,7
punti; cfr. il riquadro: Le spese e le entrate delle Am-
ministrazioni pubbliche).

Il contenimento dell’indebitamento netto deri-
vante da misure di natura temporanea é stato pari a
circa 0,5 punti percentuali del prodotto; nel 2004,
come nel biennio precedente, esso era stato pari a
circa 1,5 punti percentuali. Escludendo gli effetti di
tali misure, I’avanzo primario € leggermente miglio-
rato; rimane sostanzialmente nullo dal 2003.

L’incidenza sul PIL delle spese primarie correnti
e salita di 0,6 punti, al 39,9 per cento, livello di poco
superiore al picco registrato nel 1993. In termini rea-
li tali erogazioni sono cresciute dell’1,5 per cento, a
fronte del 2,4 in media nel periodo 1998-2004.

Escludendo i proventi delle dismissioni immaobi-
liari, contabilizzati in riduzione degli investimenti, le
spese in conto capitale sono rimaste stabili al 4,2 per
cento del prodotto; gli investimenti sono diminuiti
dal 2,7 al 2,6 per cento. Le dismissioni immobiliari
sono scese dallo 0,3 allo 0,2 per cento del PIL; I’am-
montare programmato era pari allo 0,5 per cento.

La manovra di bilancio per il 2005 prevedeva
che la dinamica delle spese complessive delle Am-
ministrazioni pubbliche (escluse quelle relative alle
prestazioni sociali in denaro, agli interessi sui titoli
di Stato e ad alcune poste meno rilevanti) non potes-
se superare il 2 per cento con riferimento ai dati di
preconsuntivo indicati per il 2004 nella RPP. A con-
suntivo, escludendo le erogazioni per gli interessi e
per le prestazioni sociali in denaro, la spesa com-
plessiva é cresciuta di circa il 4,0 per cento rispetto
al 2004.

La pressione fiscale € passata dal 40,7 al 40,6
per cento. Il forte ridimensionamento di alcuni
prelievi di natura temporanea (-0,9 per cento del

59



BOLLETTINO ECONOMICO - N. 46, MARZO 2006

CONGIUNTURA E POLITICHE ECONOMICHE

I debito delle Amministrazioni pubbliche

Con questo Bollettino economico vengono diffusi i
dati relativi al debito e al fabbisogno delle Amministra-
zioni pubbliche per il 2005.

Il debito delle Amministrazioni pubbliche e cal-
colato dalla Banca d’ltalia in coerenza con i criteri
metodologici definiti dal Trattato sull’Unione europea,
dal regolamento del Consiglio della UE 3605 del 1993
e dalle successive integrazioni. Esso é dato dall’insie-
me delle passivita finanziarie del settore delle Ammini-
strazioni pubbliche espresse al valore facciale di emis-
sione; é consolidato tra e nei sottosettori, ossia esclude
le passivita incluse nell’attivo degli enti appartenenti
allo stesso settore.

L’aggregato include i seguenti strumenti finanziari:

a) le monete e i depositi; questi comprendono le mo-
nete in circolazione, i depositi presso la Tesoreria sta-
tale intestati a soggetti non appartenenti al settore delle
Amministrazioni pubbliche e la raccolta postale inclusa
nel passivo di queste ultime. Dal dicembre del 2003, a
seguito dell’uscita della Cassa depositi e prestiti dal
settore delle Amministrazioni pubbliche, quest’ultima
componente comprende solo la quota dei buoni postali
attribuita al Ministero dell’Economia e delle finanze e i
conti correnti postali intestati a soggetti privati (cfr. il
riquadro: La trasformazione della Cassa depositi e pre-
stiti in societa per azioni e gli effetti sul debito pubblico,
in Bollettino economico, n. 42, 2004);

b) i titoli diversi dalle azioni (esclusi gli strumenti
finanziari derivati) emessi dallo Stato e dalle Ammini-
strazioni locali;

c) i prestiti erogati in favore di enti appartenenti alle
Amministrazioni pubbliche o il cui onere di rimborso sia
a carico di queste ultime. Questa categoria include an-
che i proventi di alcune operazioni di cartolarizzazione,
individuate in base ai criteri statistici stabiliti dall’Eu-
rostat; tali operazioni sono classificate come accensione
di prestito anziché come cessione di attivita.

Per effetto della decisione dell’Eurostat del 23 mag-
gio 2005, nei titoli e nei prestiti sono inclusi, rispetti-
vamente, le obbligazioni emesse e i prestiti contratti da
Infrastrutture spa per il finanziamento degli investimenti
per I’alta velocita ferroviaria.

In occasione di questo Bollettino economico sono
state apportate due revisioni alle statistiche sul debito e
sul fabbisogno per gli anni precedenti il 2005.

Una modifica e stata determinata dalla disponibi-
lita di nuovi dati elaborati da Poste italiane riguardan-
ti la consistenza dei conti correnti postali detenuti da
soggetti privati. In particolare, nel 2002 la revisione ha
comportato una riduzione del debito pari a 0,5 miliardi
e, nel 2003 e nel 2004, un aumento, rispettivamente, di
1,6 e 2,1 miliardi (per un approfondimento metodologi-
co cfr. il riquadro: Le revisioni apportate alle statistiche
sul fabbisogno e sul debito delle Amministrazioni pub-
bliche, in Bollettino economico, n. 42, 2004).

Una seconda modifica & derivata dall’inclusione tra
le passivita delle Amministrazioni pubbliche del conto
in Tesoreria intestato alla UE. Negli anni 2002 e 2003
essa ha determinato un aumento del debito pari, rispet-
tivamente, a 2,5 e 1,3 miliardi; I’impatto nel 2004 ¢ sta-
to trascurabile.

Nel complesso, negli anni 2002, 2003 e 2004 le revi-
sioni hanno determinato un aumento del debito pari, rispet-
tivamente, a 2,0, a 2,9 e a 2,2 miliardi; coerentemente, il
fabbisogno ¢ cresciuto di 0,9 miliardi nel 2003 e diminuito
di 3,5 e 0,7 miliardi, rispettivamente, nel 2002 e nel 2004.

Le variazioni dell’incidenza del debito sul prodotto
riflettono inoltre le revisioni apportate al PIL per effetto
delle nuove metodologie di calcolo dei conti nazionali.

Alla fine del 2005, 1’82,7 per cento del debito delle
Amministrazioni pubbliche era costituito da titoli, il 9,9
per cento da monete e depositi, il 7,4 da prestiti (fig. 1). Ri-
spetto al 1990, si é ridotta la componente dei prestiti (-4,0
punti percentuali del totale) e sono cresciute le quote delle
monete e dei depositi (2,6 punti) e dei titoli (1,4 punti). Il
74,7 per cento dei titoli, alla fine del 2005, era a medio e a
lungo termine a tasso fisso, il 15,9 a tasso variabile, il 9,4
a breve termine; nel 1990 la quota dei titoli a breve termi-
ne e a tasso variabile era pari al 71,5 per cento.

Alla fine del 2005 il debito delle Amministrazioni
centrali rappresentava il 94,2 per cento del debito com-
plessivo; il 5,8 per cento era a carico delle Amministra-
zioni locali; il peso del debito degli Enti previdenziali era
sostanzialmente nullo. Nel 1990 tali quote erano pari, ri-
spettivamente, al 97,0, al 2,9 e allo 0,1 per cento.

L’incidenza del debito sul PIL, che era aumentata
da circa il 60 per cento nel 1980 al 121,5 nel 1994, tra il
1995 e il 2004 & scesa di 17,7 punti percentuali, al 103,8
per cento. Nel 2005 essa ¢ tornata a crescere, raggiun-
gendo il 106,4 per cento.

60



BOLLETTINO ECONOMICO - N. 46, MARZO 2006

CONGIUNTURA E POLITICHE ECONOMIC

HE

Fig. 1
Debito delle Amministrazioni pubbliche:
analisi per strumenti

(in percentuale del PIL)
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La variazione del rapporto tra il debito e il prodotto
e attribuibile a tre fattori: I’indebitamento netto prima-
rio; il differenziale tra I’onere medio del debito e la cre-
scita nominale del prodotto; una componente residuale
(fig. 2). Su quest’ultima, pari alla differenza tra la varia-
zione del debito e I’indebitamento netto, influiscono vari
fattori: i diversi criteri di contabilizzazione utilizzati
per il calcolo dell’indebitamento netto e del fabbisogno
(competenza per il primo, cassa per il secondo), le ac-
quisizioni nette di attivita finanziarie, le regolazioni di
debiti pregressi, la variazione dei depositi attivi presso
la Banca d’ltalia, gli effetti di operazioni di ristruttura-
zione del debito, gli scarti di emissione e I’andamento
del tasso di cambio.

Il saldo primario é positivo dal 1991. L’avanzo €
cresciuto dallo 0,2 per cento del PIL nel 1991 al 6,6 nel
1997; si e poi progressivamente ridotto, fino allo 0,5 per
cento nel 2005.

Dalla fine degli anni ottanta il differenziale tra
I’onere medio del debito e il tasso di crescita del PIL &
positivo. Esso era salito a quasi 10 punti percentuali nel
1993; é successivamente diminuito, fino a quasi annul-
larsi nel 2000. Tra il 2001 e il 2004 é stato pari in media
a 1,4 punti percentuali; € risalito a 2,5 punti nel 2005.
L’onere medio del debito & sceso progressivamente,
dal 13,3 per cento nel 1991 al 4,5 nel 2005; la crescita
nominale del prodotto ha registrato un andamento piu
irregolare, con due punti di minimo nel 1993 (3,0 per
cento) e nel 2005 (2,0 per cento).

Fig. 2
Debito delle Amministrazioni pubbliche:
andamento e determinanti delle sue variazioni (1)

(in percentuale del PIL)
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[ variazione del rapporto debito/PIL delle Amministrazioni pubbliche in Italia
—— rapporto indebitamento netto primario/PIL (il segno '-' indica avanzo)

- - impatto del divario tra onere medio del debito e tasso di crescita del PIL
—— componente residuale

(1) Per la metodologia di calcolo delle determinanti delle variazioni del rapporto
tra il debito pubblico e il PIL, cfr. la nota alla fig. 30 in Bollettino economico, n. 36,
2001. A seguito del passaggio al SEC95, |a serie relativa al debito dell'area dell’euro
presenta una discontinuita tra il 1994 e il 1995.

La componente residuale ha avuto un impatto nega-
tivo sul debito nel 1990, nel triennio 1996-98, nel 2000
e nel biennio 2002-03. In particolare, hanno influito nel
2002 gli effetti dell’operazione di concambio di titoli con
la Banca d’ltalia (1,9 punti percentuali del PIL) e nel
2003 significative dismissioni mobiliari (1,3 punti).

Nel 2005 I’incidenza del debito sul PIL € aumentata
di 2,6 punti percentuali; nel 2004 si era registrata una ri-
duzione di 0,4 punti. L effetto favorevole dell’avanzo pri-
mario, pari a 0,5 punti del prodotto (1,3 nel 2004), é stato
pitl che compensato da quello in aumento attribuibile al
differenziale tra I’onere medio del debito e il tasso di cre-
scita nominale del prodotto (2,5 punti, 0,7 nel 2004). La
componente residuale ha avuto un impatto accrescitivo
sul debito per 0,5 punti (0,1 nel 2004). In particolare, le
dismissioni di attivita finanziarie hanno ridotto I’inciden-
za del debito sul PIL di 0,7 punti nel 2005 (1,0 nel 2004).
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PIL) ¢ stato in gran parte compensato dalla cre-
scita degli introiti delle principali imposte dirette,
dell’ITVA e dell’IRAP.

11 fabbisogno e il debito pubblico in Italia

Nel 2005 il fabbisogno finanziario complessivo
delle Amministrazioni pubbliche ¢ stato pari al 4,8
per cento del prodotto, in aumento di 1,3 punti rispet-
to al 2004 (tav. 25). I proventi derivanti dalle dismis-
sioni mobiliari sono scesi a 0,3 punti percentuali del
PIL, da 0,6 nel 2004. Le regolazioni di debiti pregres-
si, come nel 2004, sono state sostanzialmente nulle.

Tav. 25

Italia: fabbisogno delle Amministrazioni pubbliche
(milioni di euro e valori percentuali)

VOCI 2002 2003 2004 {2005 (1)

Fabbisogno complessivo
delle Amministrazioni
pubbliche ........cc.cccocveiien. 37.553 40.178 48.577 68.286

in % del PIL .................... 2,9 3,0 35 4,8
Fabbisogno delle
Amministrazioni pubbliche

al netto di dismissioni
mobiliari ............

in % del PIL

57.034 56.250 72.604
4,3 4,1 5,1

Per memoria:

Regolazioni di debiti pregressi  5.328  8.537 533 190

Dismissioni mobiliari (2) ...... 1.929 16.855 7.673 4.318
(1) Dati provvisori. — (2) La voce include nel 2003 gli effetti delle operazioni di

dismissione connesse con la trasformazione della Cassa depositi e prestiti in societa
per azioni (12.041 milioni).

Al netto delle dismissioni mobiliari, il fabbiso-
gno delle Amministrazioni pubbliche ¢ aumentato
dal 4,1 al 5,1 per cento del PIL. Oltre che dalle misu-
re con effetti temporanei che hanno inciso sull’inde-
bitamento netto, esso & stato contenuto per quasi 0,4
punti percentuali del PIL dagli introiti relativi a una
operazione di cartolarizzazione di crediti contributivi
dell’INPS. Escludendo gli effetti delle misure tempo-
ranee, il fabbisogno, come nel biennio precedente, &
risultato pari a circa il 6 per cento del prodotto.

Nel 2005 il fabbisogno al netto delle dismissio-
ni mobiliari ¢ risultato superiore all’indebitamento
netto di 1,0 punti percentuali del PIL (0,6 nel 2004);
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il divario ¢ leggermente aumentato anche escluden-
do gli effetti delle misure di natura temporanea. Vi
ha influito I’aumento delle erogazioni per interessi
connessi con il rimborso di buoni postali; la parte di
tali interessi maturata negli anni precedenti era gia
stata contabilizzata ai fini dell’indebitamento netto
in base al criterio di competenza.

Nel 2005 il debito si € attestato a 1.507,6 miliar-
di; in rapporto al PIL esso ¢ salito al 106,4 per cento
(cfr. il riquadro: 1l debito delle Amministrazioni pub-
bliche). L’incremento ¢ stato pari a 2,6 punti percen-
tuali; nel 2004 si era registrata una riduzione di circa
0,4 punti. In valore nominale, il debito ¢ cresciuto di
65,7 miliardi (49,8 nel 2004; tav. 26). L’aumento ¢
stato lievemente inferiore al fabbisogno complessivo
(68,3 miliardi, 48,6 nel 2004). La differenza riflet-
te: a) la riduzione delle attivita detenute dal Tesoro
presso la Banca d’Italia (1,2 miliardi, a fronte di un
aumento di 2,6 nel 2004); b) gli effetti delle emissio-
ni di titoli sopra la pari, che determinano un incre-
mento del valore nominale delle passivita inferiore a
quello del fabbisogno (2,5 miliardi, 0,4 nel 2004); ¢)
I’andamento del cambio, che ha determinato un au-
mento di 1,1 miliardi del controvalore delle passivita
denominate in altre valute (-1,0 nel 2004).

Tav. 26
Italia: variazione del debito
delle Amministrazioni pubbliche e sue componenti
(milioni di euro)

VOCI 2004 2005 (1)
Variazione del debito ...................... 49.767 65.677
Fabbisogno complessivo delle
Amministrazioni pubbliche ............. 48.577 68.286
di cui: regolazioni debitorie ......... 533 190
dismissioni mobiliari ......... 7.673 4.318
Variazione dei depositi attivi
del Tesoro presso la Banca d’ltalia 2.578 -1.197
Scarti di emissione .........cccococeeeenenn. -366 -2.527
Controvalore in euro di passivita
iNvaluta .....cooeveeeieeieceeeece e, -1.022 1.115
(1) Dati provvisori.

Nel 2005 la vita media residua dei titoli di Sta-
to & cresciuta da 6,5 a 6,6 anni (cfr. il capitolo: La
politica monetaria, gli intermediari e i mercati fi-
nanziari).
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LA POLITICA MONETARIA, GLI INTERMEDIARI E I MERCATI FINANZIARI

Il quadro d’assieme

In un contesto di espansione sostenuta dell’econo-
mia mondiale, dall’autunno del 2005 le prospettive di
crescita nell’area dell’euro sono migliorate, mentre il
rincaro del petrolio registrato nei mesi estivi si riflette-
va in un’accelerazione dei prezzi e in un lieve aumento
delle aspettative di inflazione, salite poco al di sopra
del 2 per cento. Al fine di adeguare I’orientamento del-
la politica monetaria al mutato quadro congiunturale e
in considerazione dei rischi per la stabilita dei prezzi,
il Consiglio direttivo della Banca centrale europea ha
aumentato i tassi di interesse ufficiali di un quarto di
punto percentuale in dicembre, dopo averli mantenuti
invariati per oltre due anni, e di un ulteriore quarto di
punto in marzo. Il tasso minimo di offerta sulle opera-
zioni di rifinanziamento principali € stato portato al 2,5
per cento (fig. 24).

Anche dopo il rialzo dei tassi ufficiali le condi-
zioni monetarie restano espansive. Il cambio effetti-
vo dell’euro ¢ lievemente deprezzato rispetto ai livel-
li registrati prima dell’estate. I tassi di interesse reali
a breve termine sono attualmente di poco superiori
allo zero; secondo le attese degli operatori si ripor-
terebbero nel 2007 su valori non discosti da quelli
osservati in analoghe fasi congiunturali del passato.
I tassi di interesse a lungo termine, pur aumentati
dall’estate, restano bassi. Il credito ha accelerato; la
dinamica della moneta ha registrato un calo, ma ¢
rimasta sostenuta.

Nell’area dell’euro i differenziali di rendimento
delle obbligazioni private rispetto ai titoli pubblici,
finora estremamente contenuti, si sono lievemente
ampliati, in seguito a una revisione dei giudizi sulle
condizioni finanziarie delle imprese. Il miglioramento

Fig. 24

Tassi d’interesse ufficiali e dei mercati monetario e finanziario nell’area dell’euro
(dati giornalieri; valori percentuali)

depositi presso I'Eurosistema

= == operazioni di rifinanziamento marginale

o op. rif. princ.: tasso minimo [} op. rif. princ.: tasso marginale
------ overnight Eonia - ----- swapa 10 anni
—_— l%uribor a3 mesi
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2004

Fonte: BCE, Reuters, Telerate.
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delle attese sull’andamento degli utili societari ha fa-
vorito un rialzo dei corsi di borsa.

In Italia le condizioni di finanziamento alle im-
prese rimangono favorevoli. I tassi bancari attivi,
pur essendosi adeguati al rialzo dei tassi ufficiali ef-
fettuato in dicembre, restano storicamente bassi in
termini nominali e reali. La forte crescita del credi-
to bancario ha riflesso soprattutto I’espansione dei
finanziamenti connessi con il settore immobiliare;
la domanda di credito delle imprese manifatturiere
rimane contenuta. Si sono ridotte le emissioni delle
imprese non finanziarie italiane sul mercato obbli-
gazionario, cui hanno invece fatto ampio ricorso le
banche.

La situazione finanziaria delle imprese italiane
rimane nel complesso solida, nonostante il prolunga-
to periodo di debolezza dell’attivita produttiva; per
le societa quotate operanti in settori tradizionali sono
tuttavia emersi segni di deterioramento delle condi-
zioni finanziarie.

Le famiglie italiane sono tornate a investire in
strumenti caratterizzati da livelli di rischio e di ren-
dimento pil elevati, come azioni, fondi comuni e ob-
bligazioni societarie. Nonostante la crescita tuttora
in atto, I’indebitamento delle famiglie in rapporto al
reddito disponibile resta contenuto.

I tassi di interesse e il cambio

Tra gli inizi di ottobre e la fine di novembre i
rendimenti a breve termine in euro, che erano ri-
masti per oltre due anni prossimi al 2 per cento,
sono progressivamente aumentati, anticipando la
modifica dei tassi ufficiali. Sono saliti ancora nel
2006, raggiungendo il 2,7 per cento. Nella prima
decade di marzo la curva a termine dei rendimenti
a tre mesi, spostatasi decisamente verso 1’alto ri-
spetto all’autunno, rifletteva attese di un ulteriore
aumento dei tassi ufficiali nel corso dell’anno (fig.
25).

In termini reali il tasso di interesse a breve termi-
ne in euro € aumentato in misura contenuta, allo 0,6
per cento in marzo, muovendo dai valori quasi nulli
del trimestre precedente (fig. 26). Secondo il profilo
implicito nelle attese dei mercati il tasso di interesse
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reale dovrebbe continuare a salire con gradualita du-
rante il 2006, per portarsi nel 2007 poco al di sopra
dell’1 per cento, un valore in linea con quelli osservati
in analoghe fasi congiunturali del passato.

Fig. 25
Tassi dei futures sull’Euribor a tre mesi (1)
(valori percentuali)
4,0 4,0
I
35 35
3,0 / e T 3,0
25 25
2,0 : : 2,0
dic mar giu set dic mar giu set dic mar giu
2005 2006 2007 2008
30 set. '05 18nov.'05 - - - 30dic.'05 ~——9 mar.'06

Fonte: Reuters.

(1) Ogni curva & relativa alla data di contrattazione indicata nella legenda. Sull'asse
orizzontale sono riportati i mesi in cui cade il giorno di regolamento dei contratti futures
(intorno al quindicesimo giorno del mese) a cui si riferiscono i rendimenti.

Negli ultimi sei mesi i rendimenti a lungo termi-
ne sono cresciuti (fig. 24). Quelli impliciti negli swap
decennali in euro sono saliti, pur con oscillazioni, di
circa 0,5 punti, al 3,8 per cento. I rendimenti dei titoli
di Stato indicizzati ai prezzi al consumo hanno regi-
strato incrementi analoghi ai corrispondenti titoli no-
minali, riflettendo il miglioramento delle prospettive

Fig. 26
Tassi d’interesse reali a tre mesi
a pronti e a termine (1)
(dati trimestrali; valori percentuali)
3 . —=-= 3
Area dell'euro 7
Italia L
2 \ — - -Stati Uniti — 2
\
g ~ ’ 1

\ / tassiapronti :tassia termine

2001 2002 2003 2004 2005 2006 07

Fonte: elaborazioni su dati Reuters e Consensus Economics.

(1) Tassi d’interesse nominali a 3 mesi sugli eurodepositi (medie dei dati giornalieri
nellultimo mese del trimestre; da marzo 2006 tassi nominali impliciti nei contratti
futures rilevati nel mese di marzo), deflazionati con le aspettative di inflazione per il
trimestre successivo rilevate presso gli operatori professionali dal sondaggio trimestrale
Consensus Forecasts.
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Fig. 27
“Inflazione di pareggio’ e previsioni di inflazione
(dati giornalieri; valori percentuali)
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Fonte: elaborazioni su dati Bloomberg.

(1) Differenziale tra il rendimento nominale dei BTP con scadenza 2014 e quello dei
BTP indicizzati all'inflazione dell’'area di pari scadenza. — (2) Media delle previsioni di
inflazione al consumo nell'area dell’euro fornite da Commissione europea, FMI, OCSE,
Survey of Professional Forecasters e Consensus Economics, basate su orizzonti
previsivi tra 6 e 10 trimestri.

di crescita e la sostanziale stabilita delle aspettative
di inflazione a lungo termine (fig. 27).

In media il valore del cambio effettivo dell’euro
registrato a partire dall’estate ¢ deprezzato del 3,0
per cento rispetto a quello osservato nel primo se-
mestre del 2005 (fig. 28); cid contribuisce a rendere
accomodanti le condizioni monetarie nell’area. L’in-
debolimento risulta dal deprezzamento nei confronti
del dollaro (pari a circa il 6 per cento) e di alcune
valute asiatiche, a fronte di un lieve apprezzamento
rispetto allo yen (1,5 per cento) e di una sostanziale
stabilita con la sterlina.

Fig. 28

Tasso di cambio dollaro/euro
e cambio nominale effettivo dell’euro

(dati giornalieri)
140 \ \ \ \

— dollaro/euro (scala di sinistra)
128 — nominale effettivo (scala di destra) (1)
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1,04

80

70
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Fonte: BCE.

(1) Indice: 1° trim. 1999=100. Un aumento dell'indice segnala un apprezzamento.

La moneta e il credito

Nell’area dell’euro la moneta M3 ha continuato

a espandersi a ritmi sostenuti (7,6 per cento sui do-

dici mesi terminanti in gennaio; fig. 29). Da ottobre

I’aggregato ha tuttavia registrato una decelerazione

concentrata negli strumenti a pilt lungo termine, che

hanno risentito della riallocazione di portafoglio a

favore di attivita rischiose (soprattutto azioni e fondi

azionari) da parte delle famiglie. Ha invece accele-

rato la componente costituita dai depositi in conto

corrente, la cui domanda & stata favorita dalla ridu-

zione del differenziale di rendimento rispetto alle
altre forme di deposito.

Fig. 29

Aggregati monetari e creditizi
(dati di fine mese; variazioni percentuali sui 12 mesi)
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Fonti: BCE e Banca d'ltalia.

(1) Variazioni calcolate sulla base di dati destagionalizzati e corretti per tener con-
to degli effetti di calendario. — (2) Prestiti in euro e nelle altre valute concessi dalle
Istituzioni finanziarie monetarie (IFM). — (3) Il settore privato & costituito da famiglie,
imprese non finanziarie, imprese di assicurazione, istituzioni senza scopo di lucro
al servizio delle famiglie, fondi comuni non monetari e altre istituzioni finanziarie. —
(4) Non comprende il circolante. — (5) Prestiti erogati dalle IFM, obbligazioni e finan-
ziamenti dall’estero.

Come in passato I’espansione dei depositi de-
tenuti dagli operatori finanziari ¢ stata molto pro-
nunciata (intorno al 26 per cento sui dodici mesi a
gennaio), mentre quella dei depositi delle famiglie
¢ stata moderata (al 4 per cento sui dodici mesi; cfr.

il riquadro: La distribuzione settoriale della moneta
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nell’area dell’euro e in Italia, in Bollettino Econo-
mico, n. 45, 2005).

I prestiti bancari al settore privato dell’area del-
I’euro hanno continuato ad accelerare, al 9,7 per cen-
to sui dodici mesi terminanti a gennaio, sospinti dai
mutui concessi alle famiglie per I’acquisto di abita-

zioni e dai finanziamenti alle imprese non finanzia-
rie, in parte collegati alla ripresa degli investimenti
(fig. 30).

In Italia la dinamica degli aggregati monetari

ha registrato una lieve accelerazione. A gennaio la
crescita della componente italiana di M3, calcolata

Tav. 27

Credito in Italia (1)
(dati di fine periodo, valori percentuali)

Credito totale (2)
PERIODO di cui: al settore privato (3)
. . S Altri finanziamenti
Prestiti bancari Obbligazioni (4) dallestero (5)
Tassi di crescita sui 12 mesi

2002 - diC. wevveeeeeiieeeee e 5,4 8,6 6,8 38,2 0,2
2003 - diC. .ieviieeeeeeee e 5,3 7,9 6,9 20,9 3,3
2004 - QIU. e 54 7,0 6,7 17,2 -1,1
5,4 7,3 6,7 16,4 2,3
5,3 71 6,0 16,3 4,9
55 7,5 6,5 171 4.8
Ot 5,0 7,6 6,4 18,2 4,7
NOV. coiieeeieeeeeeeeeeeeeee e 5,5 8,3 7,6 171 3,8
AIC. e 5,6 7,9 7,2 17,6 3,0
2005 - GEN. eeeiieieeeeeee e 6,1 9,1 8,8 14,0 5,5
5,8 8,7 8,9 13,0 3,4
6,2 9,6 9,3 16,1 45
6,3 9,5 8,6 20,3 4.7
6,7 10,1 9,0 20,4 6,6
6,5 9,4 9,1 15,0 5,3
6,8 10,1 9,2 17,2 8,4
6,9 10,2 9,2 17,4 8,6
6,9 10,2 8,9 17,2 10,6
7,4 10,6 9,4 17,3 10,2

7,6 10,5 8,9 18,1

7,6 10,6 8,4 22,7

10,3 7,8 24,2

Quote percentuali sulla consistenza totale

2005 - Ott. cooeeeeiiieeeee 100,0 50,5 37,6 7,0 59

(1) Eventuali mancate quadrature sono dovute agli arrotondamenti. | dati di novembre, dicembre e gennaio relativi al credito totale e a quello effettuato al settore privato sono
stimati. — (2) Somma del debito delle Amministrazioni pubbliche e del credito totale al settore privato. — (3) Residenti italiani diversi da Amministrazioni pubbliche centrali e da IFM:
famiglie, imprese non finanziarie, imprese di assicurazione, istituzioni senza scopo di lucro al servizio delle famiglie, fondi comuni non monetari, altre istituzioni finanziarie. Corrisponde
al settore “altri residenti” nelle statistiche armonizzate del SEBC. — (4) Obbligazioni emesse da imprese ed enti locali italiani. — (5) Prestiti e altre attivita dell’estero nei confronti dei
residenti italiani (esclude obbligazioni e azioni; comprende principalmente riserve tecniche, crediti commerciali e quote di fondi comuni).
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Fig. 30
Credito bancario alle societa non finanziarie
e investimenti fissi lordi nell’area dell’euro
(dati trimestrali; variazioni percentuali
sul periodo corrispondente)
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Fonte: elaborazioni su dati BCE e Eurostat.

escludendo il circolante, ¢ stata pari al 6,4 per cen-
to. L’espansione del credito ¢ rimasta sostenuta (tav.
27); I'incremento dei finanziamenti totali al setto-
re privato, che include anche quelli dall’estero e le

emissioni obbligazionarie sull’interno, ¢ stato del
10,3 per cento.

Il risparmio finanziario delle famiglie e il finan-
ziamento delle imprese in Italia

Le famiglie. — Nei primi nove mesi del 2005 il
risparmio finanziario delle famiglie italiane (la dif-
ferenza tra la variazione delle attivita e quella delle
passivita finanziarie) € ammontato a circa 63 miliardi
(53 miliardi nello stesso periodo dell’anno preceden-
te; tav. 28). Le famiglie si sono orientate verso stru-
menti caratterizzati da livelli di rischio e rendimento
piu elevati, riprendendo ad acquistare azioni, quote
di fondi comuni e obbligazioni societarie, cedendo
titoli pubblici e riducendo gli investimenti sull’inter-
no in depositi e obbligazioni emesse da banche.

A settembre del 2005 il peso di azioni, partecipa-
zioni e quote di fondi comuni era cresciuto al 39 per
cento del complesso delle attivita finanziarie delle
famiglie, dal 33 dell’anno precedente, principalmen-
te per I’effetto dell’aumento dei corsi di borsa. La
consistenza delle attivita finanziarie in possesso del-
le famiglie & salita a 3.400 miliardi, circa 2,5 volte
il prodotto.

L’indebitamento delle famiglie ¢ aumentato anco-
ra, ma rimane contenuto nel confronto internazionale
(intorno al 30 per cento del PIL, contro valori prossimi
al 56 nell’area dell’euro; fig. 31); il peso del servizio
del debito sul reddito disponibile delle famiglie resta
conseguentemente contenuto, pari a circa la meta di
quello dell’area (cft. il riquadro: L’indebitamento del-
le famiglie italiane). 1 nuovi debiti sono concentrati
nella componente a medio e a lungo termine, costitui-
ta in gran parte da mutui ipotecari.

Fig. 31
Debiti finanziari delle famiglie (1)
(in percentuale del PIL)
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Fonte: BCE e Banca d'ltalia; Eurostat e Istat per il PIL dellarea dell’euro e
dell’ltalia.

(1) Dal 1995 i datti si riferiscono alle nuove definizioni di strumenti e settori di attivita
economica introdotte dal SEC95. Dati sulle consistenze a fine settembre di ogni anno.
Il PIL & riferito all'intero anno (dato stimato per il 2005).

Le imprese. — 1l fabbisogno finanziario delle
imprese italiane ¢ stato di 4,4 miliardi nei primi tre
trimestri del 2005. Il leggero aumento rispetto al
corrispondente periodo del 2004 ¢ connesso con la
flessione dell’autofinanziamento.

La debole fase congiunturale si ¢ riflessa in un
leggero calo della redditivita operativa delle im-
prese. Secondo stime basate sui dati di contabilita
nazionale il rapporto tra il margine operativo lordo
e il valore aggiunto & diminuito rispetto allo stesso
periodo del 2004. Anche per effetto della diminu-
zione dei tassi di interesse gli oneri finanziari sono
rimasti sostanzialmente invariati, al 4,5 per cento
del valore aggiunto (fig. 32). Sulla base dei bilanci
trimestrali di un campione di societa quotate di me-
die e grandi dimensioni, nella prima meta del 2005
la diminuzione della redditivita operativa si sareb-
be concentrata nei comparti tradizionali dei servizi
e manifatturieri.
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Tav. 28
Attivita e passivita finanziarie delle famiglie e delle imprese italiane (1)
(milioni di euro)
Famiglie (2) Imprese non finanziarie
VOCI Flussi Consistenze Flussi Consistenze

gen.-set. 2004 | gen.-set. 2005 set. 2005 gen.-set. 2004 | gen.-set. 2005 set. 2005

Attivita

Attivita sull’interno 90.112 82.076 3.184.793 11.510 6.656 872.742
Biglietti e depositi a vista .........cccceceeieeenen. 12.849 14.883 529.114 11.484 10.288 146.359
Altri depOSiti ....eeeviiiiiiieceee e 8.893 5.004 313.168 1.437 -348 10.140
Titoli a breve termine...........cocoveiiiiiiiiininee 15.681 -14.633 1.134 -264 -1.582 12
Titoli a medio e a lungo termine ................... 32.024 7.229 594.898 10.242 211 43.068
di Uiz PUBDIICH ... 17.806 -10.697 194.168 746 -3.045 11.038
di iMPrese.........ceceeeeceeieececeeeeees -7.820 6.025 49.989 8.523 2.473 18.503
Quote di fondi comuni -11.172 -2.132 281.554 -155 -30 3.921
Azioni e partecipazioni -9.152 34.392 900.013 2.820 7.150 394.728
Altre attivita finanziarie (3) ......cccccvvvvvreecnens 40.989 37.333 564.912 -14.054 -9.033 274514
di cui: riserve ramo vita ..........c.cccccceeeeennn. 30.605 27.283 338.078 - - -
Attivita sull’estero ............cccocoeeeniiiinenies -2.059 19.575 249.657 17.282 34.135 330.643
di cui: depositi ................ -4.750 1.082 3.079 -614 11.817 18.536
titoli a breve termine......................... -20 445 857 -118 584 1.865
titoli a medio e a lungo termine ....... -3.412 7.266 98.186 -850 1.020 18.101
azioni e partecipazioni .................... 920 -649 87.726 2.386 1.707 156.348
quote di fondi comuni ... 5.203 11.431 59.809 242 414 9.983
crediti finanziari ..............ccccoeeeeeeeenes - - - 15.111 18.842 68.088
Totale attivita ... 88.053 101.651 3.434.450 28.792 40.791 1.203.385

Passivita
Passivita sull’interno ..............ccccocevinene 34.970 39.064 452.047 19.874 54.972 2.299.124
Debiti a breve termine (4) ... -1.770 -280 52.906 -9.332 -6.329 306.566
di CUI: DANCA ..o -1.797 -300 51.228 -7.876 -2.992 277.877
Debiti a medio e a lungo termine (5) ............. 35.086 37.543 367.327 30.152 29.292 438.743
di CUI: BANCar ......ccccooveiieiiiieeceieeee 30.513 32.043 330.659 21.247 24.553 351.756
THON e - - - 8.681 3.759 45.904
di cui: a medio e a lungo termine .............. - - - 5.923 1.158 33.944
Azioni e partecipazioni ........ccocceeevieeeiiieeeens - - - 1.390 32.396 1.147.167
Altre passivita finanziarie (6) ..........cccceeveene 1.654 1.801 31.814 -11.017 -4.146 360.744
Passivita sull’estero ............c.cccccvveivnenne - - - 9.275 -9.819 268.357
di cui: debiti a breve termine ..................... - - - -511 10.316 67.715
debiti a medio e a lungo termine ... - - - 846 337 6.271
titoli a medio e a lungo termine ....... - - - 2712 -1.440 14.794
azioni e partecipazioni .................... - - - 7.809 -17.948 152.612
Totale passivita ... 34.970 39.064 452.047 29.149 45.153 2.567.481
Saldo ... 53.083 62.587 2.982.403 -357 -4.362  -1.364.096

(1) Leventuale mancata quadratura dell’'ultima cifra & dovuta agli arrotondamenti. | flussi differiscono dalle variazioni delle consistenze perché non includono rivalutazioni e altre
variazioni di volume. — (2) Famiglie consumatrici, imprese individuali fino a 5 addetti e istituzioni senza scopo di lucro al servizio delle famiglie. — (3) La voce € costituita da riserve tecniche
di assicurazione del ramo danni e crediti commerciali sull'interno; per le famiglie comprende anche fondi pensione, fondi di quiescenza e riserve assicurative del ramo vita; per le imprese
comprende anche derivati sull'interno. — (4) Include anche finanziamenti da societa di factoring e operazioni pronti contro termine. — (5) Include anche finanziamenti da societa di leasing;
per le famiglie comprende anche credito al consumo da societa finanziarie. — (6) Fondi di quiescenza; per le imprese comprende anche debiti commerciali e derivati sull’interno.
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Il leverage (il rapporto tra debiti finanziari e
la somma di debiti finanziari e patrimonio netto ai
valori di mercato) ¢ diminuito di circa 3 punti per-
centuali (al 40,4 per cento, valore analogo a quello
dell’area dell’euro), riflettendo un aumento delle
quotazioni di borsa superiore alla crescita dell’in-
debitamento complessivo. Quest’ultimo aggregato
¢ salito al 63,8 per cento del PIL, un livello peraltro
ancora inferiore di oltre 10 punti a quello dell’area
dell’euro.

Nei primi nove mesi del 2005 le imprese hanno
accresciuto gli investimenti in attivita finanziarie li-
quide e in azioni e partecipazioni. A quest’ultimo fe-
nomeno ha contribuito la ripresa delle operazioni di
concentrazione. Secondo le rilevazioni di Thomson
Financial sono state annunciate circa 90 operazioni
di fusione o di acquisizione di quote di maggioranza
da parte di societa non finanziarie italiane, per un va-
lore di 7 miliardi. A eccezione di una transazione nel

Fig. 32

Indebitamento e oneri finanziari
delle imprese non finanziarie italiane (1)

(valori percentuali)
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Fonte: per il PIL e il valore aggiunto, Istat.

(1) Dal 1995 i dati si riferiscono alle nuove definizioni di strumenti e settori di attivita
economica introdotte dal SEC95. — (2) Scala di sinistra. Le consistenze dei debiti
finanziari e del patrimonio si riferiscono al settembre di ogni anno. — (3) Il PIL & riferito
allintero anno (dato stimato per il 2005). — (4) Scala di destra. Oneri finanziari netti e
valore aggiunto si riferiscono all’intero anno; il dato del 2005 si riferisce ai primi 9 mesi.
Gli oneri finanziari netti sono stimati dalla Banca d’ltalia. Il valore aggiunto del 2005 e
stimato sulla base delle informazioni trimestrali di contabilita nazionale.

Tav. 29
Raccolta e prestiti bancari nell’area dell’euro e in Italia (1)
(definizioni armonizzate; variazioni percentuali sui 12 mesi)
Raccolta
Depositi
PERIODI di cui: esclusi quelli delle Amministrazioni pubbliche centrali | Obbligazioni Prestiti
. .| Condurata | Rimborsabili | Pronti contro @
Conti correnti . . :
prestabilita |con preavviso termine
Area dell’euro (3)
20083 - diC. .oveeeeeieeeeieeeee 6,2 5,5 7,9 1,7 8,4 -4,4 7,5 51
2004 - diC. .eveveeeieeeeeee 7,8 6,0 6,6 4,9 6,4 10,7 11,3 6,3
2005 - Mar. cocoeereeeeeeeeneenns 7,6 6,1 7,7 5,8 5,8 3,7 10,4 6,5
i 8,6 7,0 9,5 6,8 5,2 10,2 11,5 7.1
8,6 7,6 9,7 8,3 4,8 8,6 10,4 8,0
7,9 7.4 11,2 7.2 3,0 -3,4 9,0 8,5
8,1 7.4 9,5 8,2 3,3 3,2 9,5 8,9
Italia (4)
20083 - diC. .evvveveenreeieie e 4,4 2,2 5,9 -10,2 5,1 -15,7 8,6 6,7
2004 - diC. eovveeeeeeee e 7,3 5,2 6,2 -4,0 4,7 5,7 10,8 6,7
2005 - mar. ....ccccvveeeeeerinens 7,6 5,2 5,9 -2,0 4,2 7,3 11,5 8,9
QiU e 9,0 71 6,9 -3,8 4,7 18,2 12,3 8,8
1] 7,9 7,0 6,8 -2,5 3,9 18,5 9,2 8,6
diC. v, 7,8 6,9 8,0 2,7 2,5 4,9 9,3 8,4
2006 - gen. ..occeevreeerereeeenne 7,7 6,8 6,8 1,2 1,9 16,4 9,2 7,7

(1) Dati di fine periodo. | dati di gennaio 2006 sono provvisori. Le variazioni percentuali sono calcolate al netto degli effetti di riclassificazioni, variazioni del cambio, aggiustamenti di
valore e altre variazioni diverse da quelle originate da transazioni. | dati sono coerenti con quelli pubblicati nel Bollettino mensile della BCE. — (2) Valore complessivo dei titoli di debito,
inclusi quelli di mercato monetario. Per convenzione essi vengono attribuiti interamente ai residenti dell’area. — (3) Raccolta e prestiti delle IFM dei paesi dell’area dell’euro (escluso
I'Eurosistema) nei confronti della clientela residente nell'area diversa dalle IFM. — (4) Raccolta e prestiti delle banche nei confronti della clientela residente in Italia diversa dalle IFM.
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L’indebitamento delle famiglie italiane

Nell’ultimo decennio i debiti delle famiglie italia-
ne sono cresciuti a un ritmo elevato, raggiungendo il
30 per cento del PIL nel settembre del 2005 (erano
il 18 per cento nel 1996; cfr. figura). Questo valore
risulta tuttora contenuto nel confronto con [’area del-
l’euro e con gli Stati Uniti (56 e 90 per cento, rispet-
tivamente).

Indebitamento delle famiglie in Italia (1)

(dati annuali; valori percentuali)
36 _
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[ Debiti finanziari a medio e lungo termine/PIL (1)
3 Debiti finanziari a breve termine/PIL (1)
— Servizio del debito/Reddito lordo disponibile (2)

Fonte: per il PIL e il reddito lordo disponibile, Istat.

(1) Scala di sinistra. Dati di fine periodo; il dato del 2005 si riferisce al mese
di settembre. (2) Scala di destra. Il servizio del debito include il pagamento
degli interessi e il rimborso delle quote di capitale. Gli interessi sono calcolati
moltiplicando le consistenze in essere in ogni periodo per un tasso medio che tiene
conto della composizione per scadenza e della tipologia di intermediari; le quote
di rimborso del capitale sono stimate sulla base delle segnalazioni di vigilanza. Il
reddito lordo disponibile si riferisce al complesso delle famiglie consumatrici. Il dato
del 2005 & relativo al mese di settembre.

L’aumento del debito ha riguardato principalmen-
te i finanziamenti per I’acquisto di abitazioni, sospinti
dalla forte riduzione dei tassi di interesse nominali e
reali e dall’ampliamento strutturale dell’ offerta di mu-
tui da parte delle banche. In seguito alla riforma nor-
mativa introdotta dal Testo unico bancario del 1993,
dalla meta dello scorso decennio é cresciuto il numero
di intermediari attivi in questo segmento di mercato,
sono state introdotte nuove forme contrattuali per ri-
spondere alle esigenze di pin ampie fasce di clientela,
e aumentato il rapporto tra I’ammontare complessivo
del finanziamento e il valore del bene immobile.

Nonostante la sostenuta crescita dell’indebitamen-
to complessivo, I’aumento del peso del servizio del de-

bito ¢é stato contenuto. Sulla base dei conti finanziari e
delle segnalazioni di vigilanza si stima che tra il 1996 e
il 2005 gli oneri sopportati dalle famiglie consumatrici
italiane per il pagamento degli interessi e per il rim-
borso del capitale siano saliti di circa un punto in rap-
porto al loro reddito lordo disponibile, al 6,3 per cento.
A contenere ’incremento ha contribuito soprattutto la
diminuzione dei tassi di interesse; ha inoltre influito
I’allungamento della durata contrattuale dei mutui e la
conseguente riduzione delle singole rate di ammorta-
mento. Considerando solamente i debiti a lungo termi-
ne, per i quali é possibile un confronto internazionale, il
peso del servizio del debito sul reddito disponibile delle
famiglie in Italia e circa la meta di quello che si registra
in media nell’area dell’euro, riflettendo essenzialmente
il minore indebitamento. Il flusso di nuove sofferenze in
rapporto ai prestiti bancari erogati alle famiglie consu-
matrici italiane é rimasto nell’ultimo triennio su livelli
contenuti, intorno allo 0,7 per cento.

Secondo ’indagine sui bilanci delle famiglie ita-
liane della Banca d’Italia, tra il 1995 e il 2004 la quota
di famiglie indebitate é aumentata di un punto percen-
tuale, al 22 per cento (cfr. tavola); I’ammontare me-
dio dei finanziamenti per nucleo familiare indebitato é
raddoppiato, a oltre 27.000 euro (in termini reali I’in-
cremento ¢ stato circa del 60 per cento).

Nel 2004 circa il 12 per cento delle famiglie aveva
ricevuto un finanziamento per l’acquisto o la ristruttu-
razione di immobili; il ricorso a questo tipo di debito era
molto pin diffuso tra le famiglie ad alto reddito, con un
grado di istruzione elevato, residenti nel Centro Nord. [
finanziamenti per I’acquisto di beni di consumo, in lar-
ga parte connessi con l’acquisto di autoveicoli, erano
utilizzati dal 13 per cento delle famiglie e risultavano
distribuiti in maniera pin omogenea tra le aree geogra-
fiche, le classi di reddito e i livelli di istruzione.

L’indebitamento delle famiglie non e elevato in
rapporto ai livelli di ricchezza e di reddito. Nel 2004,
per le famiglie che avevano contratto un mutuo, i de-
biti erano pari al 14,4 per cento delle attivita reali e
finanziarie (9,1 nel 1995); per quelle che avevano rice-
vuto finanziamenti finalizzati al consumo, tipicamente
privi di garanzie reali, i debiti erano pari al 38,3 per
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Indebitamento delle famiglie italiane (1)
(valori percentuali salvo diversa indicazione)

Quota di famiglie indebitate Famiglie indebitate
2004 1995 2004
Debiti finalizzati -
AREE GEOGRAFICHE Debiti per -
E CLASSI DI REDDITO 1995 Debiti al consumo Ammontare | Ammontare | l'acquisto f D?bm i |d IF{at? /
Total per di cui: medio medio di immo- '?a Izzal g n;gltuo
011 | pacquisto L O | del debito | del debito | bili/Attivita | & CONSU- ) Reddiio
di immobili per l'acquisto (euro) (euro) totali njo/AttllvV_(a disponibile
di mezzi @) finanziarie 3)
di trasporto
Area geografica
Centro Nord 22,6 23,9 13,4 13,6 9,6 15.036 29.810 14,3 37,1 13,9
Mezzogiorno 18,5 18,3 8,7 11,5 7,1 10.489 20.660 14,9 41,7 14,2
Reddito disponibile
annuo
1° quartile (4) ........... 11,1 9,6 3,6 6,5 28 9.406 20.418 30,0 93,7 29,7
2° quartile (5) ........... 18,4 18,8 9,4 11,4 6,9 12.621 21.594 22,6 61,2 23,8
3° quartile (6) ........... 26,3 28,0 14,5 17,3 13,3 13.014 27.916 19,4 46,3 16,5
4° quartile (7) ........... 30,2 32,6 20,6 16,7 12,5 16.790 32.602 10,3 25,0 10,6
Totale ... 21,2 22,1 11,9 12,9 8,8 13.728 27.387 14,4 38,3 14,0

Fonte: Banca d'ltalia, / bilanci delle famiglie italiane.

(1) Valori riportati all'universo. | valori inferiori al 1° e superiori al 99° percentile sono stati posti pari a quelli dei percentili stessi. — (2) Attivita finanziarie, immobili, aziende
e oggetti di valore. — (3) Soli debiti contratti per I'acquisto dell’abitazione di residenza. Il reddito disponibile annuo ¢ al netto degli interessi passivi. — (4) Fino a 11.900 euro nel
1995 e fino a 15.800 nel 2004. - (5) Tra 11.900 e 18.500 euro nel 1995 e tra 15.800 e 24.200 nel 2004. — (6) Tra 18.500 e 28.800 euro nel 1995 e tra 24.200 e 37.200 nel 2004.

— (7) Oltre 28.800 euro nel 1995 e oltre 37.200 nel 2004.

cento delle sole attivita finanziarie (37,1 nel 1995).
L’indagine include informazioni sul servizio del debito
relativamente ai mutui per ’acquisto dell’abitazione
di residenza. Per le famiglie indebitate esso era pari
in media al 14,0 per cento del loro reddito disponibile
(11,6 nel 1995). L’ammontare residuo del prestito si
collocava mediamente intorno a un quarto del valore
di mercato dell’immobile.

L’incidenza della rata del mutuo risulta crescente
al diminuire del reddito. Per il 25 per cento delle fa-
miglie a pin alto reddito, cui fa capo una larga parte
dei mutui complessivi (circa il 40 per cento del valo-
re totale), il servizio del debito rappresenta poco pin
di un decimo del reddito disponibile; per le famiglie
indebitate appartenenti al quartile di reddito pin bas-
so (cui fa capo 1’8 per cento del debito), il pagamento

delle rate del mutuo assorbe poco meno di un terzo del
reddito annuo.

Sulla base delle informazioni disponibili si stima
che per le famiglie indebitate una variazione dei tassi
di interesse di un punto percentuale avrebbe un effet-
to sull’onere medio dei mutui immobiliari pari a circa
0,7 punti in rapporto al reddito disponibile; 1’effetto
sarebbe piu pronunciato, circa 1,6 punti, per il quar-
tile di famiglie con reddito pin basso. Considerando
esclusivamente le famiglie con un mutuo a tasso varia-
bile, che rappresentano la maggioranza del campione,
il servizio del debito aumenterebbe di 1,3 punti (3,6
per le famiglie meno agiate). Queste stime non tengono
conto di eventuali revisioni della scadenza dei mutui
volte a diluire maggiormente nel tempo 1’accresciuto
onere del debito.
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settore dell’energia del valore di 3,8 miliardi, le ope-
razioni sono state di entita media contenuta (meno di
200 milioni) e con pagamento in contanti. Il numero
di operazioni con controparti estere ¢ aumentato ri-
spetto al triennio precedente, anche se resta inferiore
a quello del 2000-01, quando le acquisizioni rag-
giunsero valori storicamente elevati: nei primi nove
mesi del 2005 le imprese italiane hanno acquistato
23 societa estere, localizzate principalmente nei pae-
si della UE, per un valore di 1,3 miliardi; per contro
circa 40 imprese italiane non finanziarie sono state
oggetto di acquisizione da parte di acquirenti esteri,
per un valore di 11,5 miliardi (10,2 dei quali relativi
all’acquisto di un operatore nel settore delle teleco-
municazioni).

I prestiti delle banche

Negli ultimi mesi il credito bancario nell’area
dell’euro ha continuato a espandersi a un ritmo ele-
vato (8,9 per cento sui dodici mesi in gennaio; tav.
29). Il credito ha ulteriormente accelerato in Spagna,
risentendo della sostenuta crescita del prodotto e
dell’espansione del settore immobiliare; ha invece
continuato a ristagnare in Germania (fig. 33).

In Italia i prestiti bancari sono aumentati del 7,7
per cento nei dodici mesi terminanti in gennaio (tav.
30), soprattutto per effetto dell’espansione dei finan-

Fig. 33

Prestiti delle Istituzioni finanziarie monetarie
nell’area dell’euro (1)
(dati mensili; variazioni percentuali sui 12 mesi)
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Fonte: elaborazioni su dati BCE e statistiche nazionali.

(1) Prestiti delle IFM dei paesi dellarea dell’euro (escluso I'Eurosistema) nei
confronti della clientela residente nel paese diversa dalle IFM. Le variazioni percentuali
sono calcolate al netto degli effetti di riclassificazioni, rivalutazioni, variazioni dei tassi di
cambio e altre variazioni non derivanti da transazioni.
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ziamenti a lungo termine connessi con il mercato im-
mobiliare. I prestiti alle imprese sono cresciuti del
5,0 per cento (4,8 nel 2004; tav. 31), in linea con
il lieve ampliamento del fabbisogno finanziario. Il
credito ha accelerato nei settori delle costruzioni,
dell’energia e, in misura minore, in quello manifat-
turiero. I prestiti alle societa di servizi hanno rallen-
tato, al 4,5 per cento (7,8 nel 2004), anche a causa di
operazioni di cartolarizzazione.

Invertendo una tendenza in atto dalla fine del
2002, la crescita dei finanziamenti bancari alle
grandi imprese nel 2005 ¢ stata piu elevata di quel-
la destinata alle altre aziende (rispettivamente 7,3 e
6,4 per cento in media d’anno). Vi ha contribuito la
forte espansione dei prestiti concessi da consorzi di
banche italiane in relazione a operazioni di fusione
e acquisizione: alla fine dello scorso dicembre la
consistenza dei prestiti sindacati ammontava a 87,4
miliardi, che rappresentano il 16 per cento dei crediti
alle imprese di maggiori dimensioni.

Il credito alle famiglie consumatrici ¢ aumen-
tato del 14,2 per cento (15,8 nel 2004) nei dodi-
ci mesi terminanti in gennaio. La decelerazione ¢
ascrivibile alla dinamica dei prestiti per I’acquisto
di abitazioni (17,1 per cento contro 20,7 nel 2004);
la crescita rimane superiore di 5 punti percentuali a
quella dell’area. Il credito al consumo erogato dal-
le banche e dalle societa finanziarie specializzate
ha registrato un’ulteriore accelerazione, al 19,4 per
cento.

Nel Mezzogiorno la crescita dei prestiti (13,8
per cento; tav. 31) continua a superare quella relati-
va al Centro Nord (6,8 per cento). Il divario risul-
ta particolarmente elevato per i finanziamenti alle
imprese, in tutti i principali comparti produttivi e
tra tutte le categorie dimensionali (tav. a39); sulla
differenza incide verosimilmente la ridotta capacita
di autofinanziamento delle aziende che operano in
questa area (cfr. il riquadro: I credito alle imprese
nel Mezzogiorno, in Bollettino Economico n. 45,
2005).

La qualita del credito. — Nel corso del 2005 sono
stati iscritti a sofferenza prestiti pari allo 0,8 per cen-
to del totale (0,9 nel 2004; tav. 32). Il tasso di ingres-
so in sofferenza si mantiene piu elevato per la clien-
tela residente nel Mezzogiorno (1,3 per cento contro



BOLLETTINO ECONOMICO - N. 46, MARZO 2006 CONGIUNTURA E POLITICHE ECONOMICHE

Tav. 30
Principali voci di bilancio delle banche italiane (1)
(dati di fine periodo; variazioni percentuali sul periodo precedente, salvo diversa indicazione)
2005 (2) Gennaio 2006
2003 2004 2005 ) ) ] ) Sui Consi;tepze
| trim. I trim. Il trim. IV trim. 12 mesi (r_‘nlllom
di euro)
Attivita
THON e 4,2 -2,8 19,4 6,9 20,8 20,5 28,6 21,5 214174
di cui: titoli pubblici .............cccccvevevnnen. -4,0 -12,4 14,3 4,3 14,0 14,2 23,7 17,9 113.132
Prestiti cuvveeeeeeeecceeeeeeeeee e 6,7 6,7 8,4 10,9 8,7 6,5 8,1 7,7 1.259.962
di cui (3): a breve termine (a) ................ -2,0 -4,4 2,1 6,1 2,7 0,1 0,2 2,0 447.427
a medio e a lungo termine (b) 13,6 14,2 13,0 14,3 11,7 12,4 13,6 11,5  752.146
() o) 62 6,0 87 11,0 8,1 7.5 8,4 7,7 1.199.573
pronti contro termine ............. -1,2 88,5 48,5 222,0 28,1 -68,4 273,3 64,7 10.871
sofferenze (4) ........coceeeveeeens 10,6 6,0 -16,6 -1,6 2,1 6,8 -54,9 -15,2 45.835
Per memoria:
“sofferenze nette” (5) .....cccoueveeercevenennnns 7,9 -1,2 -32,8 -8,8 -24,6 -3,9 -69,1 -21,4 16.956
Attivita sull’'estero .........cceeveeeeiveeccieeenns 1,3 10,8 10,6 -4,0 24,8 6,0 17,9 19,3 286.111
Passivita
Raccolta sull'interno (6) .......c.cccceeeveeeenen. 4.4 7,3 7,8 9,3 9,8 51 7,4 7,7 1.257.263
DEPOSIti .eoveeeereeieeeieerie e 2,2 52 6,9 7,5 8,9 55 6,1 6,8 773.644
di cui (7): in conto corrente ................. 59 6,2 8,0 9,2 8,8 7,1 7,4 6,8 579.525
con durata prestabilita ........ -10,2 -4,0 2,7 1,8 -15,0 -34 33,1 1,2 41.184
rimborsabili con preavviso .. 51 4,7 2,56 4,8 4,4 1,3 -0,5 1,9 68.869
pronti contro termine ........... -15,7 57 4,9 1,7 28,3 2,9 -9,5 16,4 76.472
Obbligazioni (B) .......ccceereerreeniienieeinene 8,6 10,8 9,3 12,1 11,2 4,5 9,6 9,2 483.619
Passivita sull’estero .........ccccceeeeveiveeeennn. 11,2 4,0 11,9 25,6 24,5 7,6 -6,8 15,7 368.115

(1) | dati di gennaio 2006 sono provvisori. Le variazioni percentuali sono calcolate al netto degli effetti di riclassificazioni, variazioni dei tassi di cambio e altre variazioni non derivanti
da transazioni. — (2) Variazioni espresse in ragione d’anno. Calcolate su dati depurati della componente stagionale, quando presente. — (3) Non & riportato I'andamento di alcune voci di
minor rilievo nell’aggregato. — (4) Le variazioni percentuali non sono depurate degli effetti di cancellazioni e cessioni di crediti. — (5) Crediti in sofferenza al netto delle perdite di valore.
— (6) Incluse le obbligazioni detenute da non residenti — (7) Sono esclusi quelli delle Amministrazioni pubbliche centrali.

0,8 nel Centro Nord). La consistenza dei crediti in ampliarsi nelle fasi di restrizione dell’ offerta, € sceso

sofferenza in rapporto al totale dei prestiti ¢ scesa
al 3,7 per cento (4,7 nel 2004) per effetto di alcune
operazioni di cartolarizzazione di ingente ammon-
tare. Se calcolate al valore di realizzo, le sofferen-
ze sono scese dal 2,0 all’1,3 per cento dei prestiti.
La consistenza delle partite incagliate in rapporto ai
prestiti ¢ lievemente diminuita (all’1,6 per cento nel
Centro Nord, al 2,7 nel Mezzogiorno).

Le condizioni di offerta e i tassi d’interesse. —
Nel 2005 le condizioni di offerta del credito banca-
rio in Italia si sono mantenute espansive. I margini
disponibili sulle linee di credito in conto corrente
sono rimasti ampi per tutte le categorie di clientela.
1l differenziale tra il tasso medio sui prestiti alle im-
prese a breve termine e quello minimo, che tende ad

ulteriormente, a 2,4 punti percentuali.

I gruppi italiani partecipanti all’indagine sul
credito bancario condotta dall’Eurosistema hanno
applicato condizioni per la concessione dei presti-
ti alle imprese progressivamente piu favorevoli, in
presenza di un graduale miglioramento delle attese
sulla ripresa dell’attivita economica. L’indice del
grado di restrizione delle condizioni di offerta di fi-
nanziamenti alle imprese, calcolato aggregando le
informazioni di natura qualitativa fornite dalle ban-
che, ¢ sceso lo scorso dicembre al punto di minimo
dall’avvio della rilevazione (fig. 34). Le politiche
di offerta del credito alle famiglie per 1’acquisto di
abitazioni sono invece divenute lievemente meno
espansive nel quarto trimestre, come avvenuto nel-
I’area dell’euro.
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Tav. 31
Prestiti delle banche italiane per area geografica e settore di attivita economica (1)
Societa non fiigﬁizifrie (a) Famiglie Imprese = (a) + (b)
Ammini- | 6o hziarie
PERIODI strazioni . ) Totale
) e assicu- con meno | Produt- Industria
pubbliche . . L Consu- ] Costru- .
rative di 20 trici (b) matrici manifattu- Jioni Servizi
addetti (2) (3) riera
Variazioni percentuali sui 12 mesi (4)
Centro Nord
2004 - dic. .ccccovrueennne -2,5 -1,7 41 3,9 6,9 15,6 4,4 -0,6 8,4 7,5 5,3
2005 - mar. ..o -1,0 3,9 7,0 3,7 6,8 15,0 7,0 2,2 9,1 11,0 7,8
[o |V PR 2,2 2,0 6,7 4.4 7.9 15,8 6,8 0,4 11,3 11,4 7,8
set. v 1,7 3,8 6,4 4,2 8,1 14,9 6,6 1,3 12,4 9,2 7,7
dic. v 55 6,9 5,6 3,7 7,0 14,7 5,7 1,4 13,0 7.1 7.9
2006 - gen. ............ 5,6 8,7 3,6 4,3 7,8 13,8 4,0 6,8
Mezzogiorno
2004 - dic. .cccovrueennne 2,0 4,6 7,8 7,7 8,1 16,5 7,9 3,5 10,5 10,3 10,5
2005 - mar. ... 7,0 16,5 8,6 7,5 8,2 14,7 8,6 4,5 11,7 11,0 10,9
giu. 1,2 8,0 8,8 8,4 9,7 16,2 9,0 5,2 11,3 11,3 11,2
Set. i 6,6 -4,0 9,9 7,4 10,9 15,5 10,1 6,6 11,4 11,4 11,6
[0 [[o 13,4 34,5 11,3 7,5 10,8 16,9 11,2 9,4 14,0 11,8 14,0
2006 - gen. ......c..... 16,0 9,0 12,7 8,2 10,8 15,8 12,4 13,8
ITALIA
2004 - dic. ..ccovreenene -1,9 -1,6 4,5 4,4 7.2 15,8 4,8 -0,2 8,7 7,8 6,0
2005 - mar. .............. 0,1 4,2 7,2 4,2 7.1 14,9 7,2 2,4 9,5 11,0 8,2
o |V R 2,1 2,2 7,0 4,9 8,3 15,9 7.1 0,9 11,3 11,4 8,2
[<1=] S 2,4 3,6 6,8 4,6 8,7 15,0 7,0 1,9 12,2 9,4 8,2
dic. .. 6,6 7,7 6,3 4,2 7,8 15,1 6,4 2,2 13,1 7,6 8,7
2006 - gen. ............. 7,2 8,7 4,6 4,8 8,5 14,2 5,0 2,0 14,8 4,5 7,7
Consistenza dei prestiti a dicembre 2005 (5) (6)
(milioni di euro)
Centro Nord ............... 45.265 145.239 540.485 62.032 56.269 239.124 596.754 168.783 73.072 302.232 1.026.382
Mezzogiorno .............. 8.129 5.083 72.637 9.755 16.593 63.837 89.230 21.649 13.789 43.554 166.279
ITALIA i, 53.394 150.322 613.122 71.787 72.862 302.961 685.984 190.433 86.861 345.786 1.192.790
Composizione percentuale dei prestiti a dicembre 2005 (6)

Centro Nord ............... 4.4 14,2 52,7 6,0 55 23,3 58,1 16,4 71 294 100,0
Mezzogiorno .............. 4,9 3,1 43,7 5,9 10,0 38,4 58,7 13,0 8,3 26,2 100,0
ITALIA .o, 4,5 12,6 51,4 6,0 6,1 25,4 57,5 16,0 7,3 29,0 100,0

(1) | prestiti escludono i pronti contro termine, le sofferenze e alcune voci di minor rilievo che confluiscono nella definizione armonizzata a livello di Eurosistema. La ripartizione per
area geografica si basa sulla residenza della clientela. | dati di gennaio 2006 sono provvisori. — (2) Societa in accomandita semplice e in nome collettivo con numero di addetti inferiore
a 20. Societa semplici, societa di fatto e imprese individuali con numero di addetti superiore a 5 e inferiore a 20. — (3) Societa semplici, societa di fatto e imprese individuali fino a 5
addetti. — (4) Calcolate al netto degli effetti di riclassificazioni, variazioni del cambio e altre variazioni non derivanti da transazioni. — (5) La somma delle consistenze per area geografica
puo differire dal totale in quanto i dati sono tratti da voci diverse della Matrice dei conti. — (6) L’ eventuale mancata quadratura dell’'ultima cifra € dovuta agli arrotondamenti.
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Fig. 34
Indice del grado di restrizione delle condizioni

di offerta di prestiti bancari in Italia (1)
04 04
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(1) Gli indici sono costruiti aggregando le risposte qualitative fornite dai 7 gruppi
partecipanti all'indagine trimestrale sul credito bancario sulla base del seguente schema
di ponderazione: 1=notevole irrigidimento, 0,5=moderato irrigidimento, O=sostanziale
stabilita, -0,5=moderato allentamento, -1=notevole allentamento. Il campo di variazione
dell'indice & compreso tra-1e 1.

La variazione dei tassi ufficiali di dicembre si &
trasmessa ai tassi attivi bancari in maniera simile a
quanto rilevato nel passato. Il tasso d’interesse sui

Fig. 35
Tassi d’interesse bancari in Italia (1)
(dati mensili; valori percentuali)

D S
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Fonte: elaborazioni su dati Banca d’ltalia, MTS, MID.

(1) | tassi bancari si riferiscono a operazioni in euro e sono raccolti ed elaborati
secondo la metodologia armonizzata dell’Eurosistema. — (2) Tasso medio sui prestiti
alle imprese con scadenza non superiore a un anno. — (3) Tasso medio sui depositi
in conto corrente di famiglie e imprese. — (4) Tasso medio sulle nuove erogazioni alle
imprese residenti nell'area dell’euro con tasso prefissato per oltre un anno. — (5) Tasso
medio sulle obbligazioni bancarie emesse nel mese. Dati tratti dalla rilevazione statistica
decadale. Dal marzo 2004 il campione delle banche segnalanti & stato modificato.

prestiti a breve termine alle imprese in Italia & sa-
lito di 0,2 punti percentuali, al 5,0 per cento a fine
gennaio (fig. 35), analogamente a quanto avvenuto
nel resto dell’area. Il tasso annuo effettivo globale
(TAEQG) sui prestiti per 1’acquisto di abitazioni ¢ au-
mentato di 0,2 punti in Italia e nell’area, al 4,1 per
cento (fig. 36). Il TAEG sul credito al consumo in
Italia ¢ aumentato di 0,2 punti, al 9,1 per cento re-
stando superiore a quello praticato nel resto dell’area
(7,9 per cento).

Fig. 36

Tassi armonizzati sui prestiti: nuove operazioni (1)
(dati mensili; valori percentuali)
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Fonte: elaborazioni su dati BCE e statistiche nazionali.

(1) Contratti stipulati nel periodo di riferimento o che costituiscono una rinegoziazione
di condizioni precedentemente determinate. — (2) Tasso medio sui prestiti alle imprese
non finanziarie ottenuto come media ponderata, per gli importi, fra le varie scadenze.
Sono esclusi i finanziamenti in conto corrente. — (3) Il TAEG & comprensivo delle spese
accessorie (amministrative, istruttorie, assicurative). E’ ottenuto come media ponderata,
per gli importi, fra le varie scadenze. Sono incluse le famiglie produttrici e le istituzioni
senza scopo di lucro al servizio delle famiglie.
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Tav. 32
Sofferenze e incagli delle banche italiane per area geografica e settore di attivita economica (1)
(valori percentuali)
Famiglie Imprese = (a) + (b)
. Societa s
Ammini- finanziarie Societa Industria
AREE strazioni | nonfinan- | proquttrici C _ ) o . Totale
pubbliche e :;Stis\;zu Ziarie (a) r((;))u(2;|0| m(;r:;zi marrgraattu- Costruzioni| Servizi
Flusso delle nuove sofferenze nell’anno in rapporto ai prestiti (3)

dicembre 2003
Centro Nord ................ 0,0 0,2 1,7 1,3 0,7 1,7 2,5 2,2 1,2 1,1
Mezzogiorno ............... 0,0 0,1 2,5 2,2 0,8 2,4 3,6 2,2 2,1 1,7
ITALIA 0,0 0,2 1,8 1,5 0,7 1,8 2,6 2,2 1,3 1,2

dicembre 2004
Centro Nord ................ 0,0 0,0 1,0 1,3 0,7 1,1 1,4 1,2 1,0 0,8
Mezzogiorno ... 0,0 0,0 1,8 2,0 1,0 1,9 2,8 1,9 1,5 1,4
ITALIA .o 0,0 0,0 1,1 1,5 0,8 1,2 1,5 1,3 1,0 0,9

dicembre 2005
Centro Nord 0,0 0,0 1,0 1,4 0,7 1,0 1,4 0,9 0,9 0,8
Mezzogiorno 0,2 0,1 1,6 2,0 0,9 1,7 2,2 1,7 1,4 1,3
ITALIA .o 0,0 0,0 1,1 1,5 0,7 1,1 1,5 1,0 1,0 0,8

Variazioni sui 12 mesi degli incagli

dicembre 2003
Centro Nord ................ 20,4 -43,5 4,3 12,1 7,7 5,5 1,3 6,4 7,2 3,5
Mezzogiorno ............... -14,9 -14,9 1,5 24,0 8,4 6,3 11,9 -4,3 5,5 6,6
ITALIA Lo 4,4 -42,7 3,8 15,2 7,9 5,6 3,2 3,5 6,9 4,1

dicembre 2004
Centro Nord ................ -36,4 -35,2 0,0 0,2 3,8 0,1 -4,8 -12,7 5,8 -0,2
Mezzogioro ............... -51,4 -38,8 -2,4 2,9 2,3 -1,1 -12,6 -2,6 4,6 -0,7
ITALIA o -45,8 -35,3 -0,4 1,0 3,4 -0,2 -6,3 -10,1 5,6 -0,3

dicembre 2005
Centro Nord ................ -14,4 -31,5 -5,7 -4,1 5,5 -5,4 -1,3 -4,5 -6,7 -3,6
Mezzogioro ............... -54,3 -42,1 1,9 -2,1 9,5 0,9 -3,2 -19,6 11,8 2,9
ITALIA e, -36,7 -32,0 -4,3 -3,6 6,5 -4,2 -1,7 -8,7 -3,6 -2,2

(1) La ripartizione per area geografica si basa sulla residenza della clientela. — (2) Societa semplici, societa di fatto e imprese individuali fino a 5 addetti. — (3) Flusso delle “sofferenze
rettificate” negli ultimi 12 mesi in rapporto alle consistenze dei prestiti non in “sofferenza rettificata” in essere all'inizio del periodo. | dati delle nuove “sofferenze rettificate” sono tratti dalle

segnalazioni alla Centrale dei rischi.

La raccolta delle banche

Nell’area dell’euro la crescita della raccolta banca-
ria ¢ stata elevata, pari in gennaio all’8,1 per cento sui
dodici mesi (tav. 29), in particolare nella componente
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obbligazionaria. In Italia I’espansione della raccolta
¢ stata pari al 7,7 per cento, sostanzialmente in linea
con quanto registrato nell’area. L’aumento € stato piu
sostenuto per le obbligazioni e i pronti contro termine
(rispettivamente 9,2 e 16,4 per cento). I depositi in
conto corrente sono aumentati del 6,8 per cento.
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L’ingente raccolta obbligazionaria ha contribuito
a mantenere stabile il divario tra la durata finanziaria
delle attivita e quella delle passivita delle banche ita-
liane. Includendo anche le poste fuori bilancio, che
comprendono le operazioni di copertura in derivati,
in dicembre il divario era pari a 1,3 mesi, pressoché
invariato rispetto alla fine del 2004.

Seguendo il rialzo dei rendimenti del mercato mo-
netario il tasso di interesse sui depositi bancari in conto
corrente delle famiglie ¢ aumentato di circa 0,1 punti
tra la fine di novembre e la fine di gennaio, allo 0,7 per
cento, in linea con I’area dell’euro. Il rendimento delle
obbligazioni delle banche italiane a tasso fisso ¢ au-
mentato in misura maggiore, dal 2,4 al 2,8 per cento.

Alla fine dello scorso anno I’indebitamento netto
sull’estero delle banche italiane era pari al 2,6 per
cento del totale delle passivita (2,4 nel 2004); 1a quo-
ta soggetta a rischio di cambio (denominata in valute
diverse dall’euro) era pari al 61 per cento (48 alla
fine del 2004).

La redditivita delle banche italiane

Informazioni preliminari indicano per il 2005
un aumento della redditivita operativa delle ban-

che italiane su base non consolidata; al calo nel
primo semestre sarebbe seguito un miglioramen-
to nel secondo. Il risultato di gestione ¢ cresciuto
nell’anno del 7,5 per cento (si era ridotto dell’1,5
nel 2004).

Il margine d’interesse (saldo tra interessi atti-
vi e passivi e altre voci) ¢ aumentato del 5,9 per
cento in relazione alla forte espansione dei volumi
intermediati. La crescita delle commissioni e dei
dividendi (al netto di quelli interbancari) ha piti che
compensato la significativa riduzione dei ricavi da
negoziazione di titoli e di valute, determinando un
aumento del margine d’intermediazione del 4,9 per
cento. Le spese per il personale sono cresciute del
3,4 per cento, in linea con 1’adeguamento delle re-
tribuzioni previsto dal contratto nazionale del set-
tore. I costi operativi totali sono saliti del 3,4 per
cento.

A giugno del 2005 il patrimonio di vigilanza del
sistema bancario italiano ammontava, su base con-
solidata, a 154,1 miliardi (tav. a40), il 7,0 per cen-
to in pil rispetto a un anno prima. Il coefficiente di
solvibilita (rapporto tra il patrimonio di vigilanza e
le attivita ponderate per il rischio) era dell’11,4 per
cento, sostanzialmente stabile rispetto all’11,5 del
giugno 2004.

Tav. 33
Emissioni di titoli di Stato italiani (1)
(milioni di euro)
TITOLI 2004 2005 2004 2005

Emissioni lorde Emissioni nette (2)
221.300 212.666 -895 -944
27.128 23.206 -8.198 -3.338
34.527 26.011 325 1.515
BTP e 134.803 131.064 33.558 29.947
AR e -50 -50
Totale ... 417.758 392.947 24.740 27.130
Prestiti della Repubblica .........ccccoeniiiiiiiiiicee, 14.000 12.264 2.469 1.620
Totale titoli di Stato ... 431.758 405.211 27.210 28.750

(1) Valori nominali. L’eventuale mancata quadratura dell’ultima cifra &€ dovuta all’arrotondamento delle cifre decimali. — (2) Valore al netto degli scarti di emissione; sono inclusi i

riacquisti e i rimborsi di titoli effettuati mediante il Fondo per 'ammortamento dei titoli di Stato.
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Il mercato dei titoli di Stato

Nel 2005 le emissioni nette di titoli di Stato nei
paesi dell’area dell’euro sono diminuite rispetto al-
I’anno precedente (da 198 a 172 miliardi). In Italia
hanno invece registrato un incremento, da 27 a 29 mi-
liardi (tav. 33). Le consistenti emissioni nette di BTP
hanno determinato un ulteriore aumento della durata
finanziaria del debito (a 4 anni e 8 mesi; fig. 37).

E proseguita la crescita della quota di titoli di
Stato detenuti da operatori esteri (attualmente pari

al 55 per cento), a fronte di una diminuzione della
percentuale di titoli detenuta dalle famiglie e dai
fondi comuni italiani (tav. 34). Invertendo una ten-
denza in atto da alcuni anni, gli investimenti in titoli
di Stato da parte delle banche sono tornati positivi.

Il differenziale di rendimento tra il BTP decen-
nale e il corrispondente Bund tedesco, aumentato di
circa 0,10 punti percentuali tra marzo e maggio del
2005, si ¢ mantenuto poco al di sopra di 0,20 punti
fino alla fine dello scorso anno, per poi salire a 0,24
punti (cfr. il riquadro: [ differenziali tra i rendimenti
dei titoli di Stato nei paesi dell’area dell’euro).

Tav. 34
Consistenze e acquisti netti di titoli emessi da residenti in Italia, per settore detentore (1)
(milioni di euro)
Titoli del settore pubblico Totale titoli
Obbligazioni del settore Azioni
SOTTOSCRITTORI rivate pubblico quotate
BOT c1Z ccT BTP Altri (2) Totale priv e obbligazioni| italiane
private
Acquisti netti nel periodo gennaio-dicembre 2005
Banca centrale ..........ccccoeeeee. . . 3.468 2.093 -58 5.504 . 5.503 -736
[SETalel TN (< ) R 1.023 2.155 4.076 1.884 6.537 15.675 17.404 33.079 7.382
Fondi comuni (4) ...ccccoeeveennn. -8.920 824 1.730 -7.029 -232 -13.626 1.410 -12.216 -207
Altri investitori (5) ......c.ccevevreene 6.953 -6.318 -7.759  32.998 4.781 30.655 60.268 90.923 6.161
di cui: estero (6)................ 43.039 -3.478 5.702 65356 -4.856 105.762 1.190 106.952 4.984
Totale ... -944 -3.338 1515 29.947 11.028 38.208 79.082 117.290 12.600
Consistenze a fine dicembre 2005
Banca centrale ..........ccccoeeeee. . . 15.424 42.626 962 59.012 197 59.209 6.331
[SFTalel TN () R 18.426 5.452  44.855 16.569 19.602 104.904 83.302 188.206 37.653
Fondi comuni (4) ...ccccoeeeeennne 23.577 10.488 37.703 41.572 2.619 115.959 11.312 127.271 19.234
Altri investitori (5) ......c.ccevvreenne 75.804  27.244 100.681 661.013 105.266 970.009 601.133 1.571.142 613.388
di cui: estero (6)................ 85.828 10.352  52.663 474.055 71.624 694.523 78.336 772.859  105.536

Totale ... 117.806 43.184 198.664 761.780 128.450 1.249.884 695.945 1.945.828 676.606

Quote % sul totale
delle consistenze dei titoli
del settore pubblico ........... 9,4 3,5 15,9 61,0 10,3 100,0

(1) Le consistenze dei titoli del settore pubblico e delle obbligazioni sono valutate al valore nominale, quelle delle azioni al valore di mercato; gli acquisti netti sono valutati al valore
di mercato. L’eventuale mancata quadratura dell’ultima cifra & dovuta agli arrotondamenti. — (2) Prestiti della Repubblica e altri titoli del settore pubblico. — (3) Il dato relativo alle azioni
quotate italiane si riferisce a settembre 2005. — (4) Il dato si riferisce ai fondi comuni e alle Sicav armonizzati di diritto italiano. — (5) Famiglie, imprese, estero, Amministrazioni pubbliche,
istituti di previdenza, CDP spa, SIM e istituti di assicurazione. — (6) Dati provvisori relativi a ottobre 2005. Sono esclusi i titoli degli enti territoriali, delle aziende autonome e dell’Ente F.S.
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Fig. 37

Vita media della consistenza e
delle nuove emissioni di titoli di Stato italiani
(dati mensili; valori in anni)
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(1) Calcolata sui titoli quotati al’lMTS. — (2) Media mobile dei 12 mesi terminanti
nel mese indicato. Il pit elevato livello della serie tra il dicembre 2002 e il novembre

2003 ¢ dovuto all’operazione di concambio effettuata alla fine del 2002 tra il Ministero
dell’Economia e delle finanze e la Banca d'ltalia.

Il mercato delle obbligazioni delle imprese e delle
banche

Le emissioni nette. — Nel 2005 le emissioni nette
di obbligazioni nell’area dell’euro sono ammontate
a 491 miliardi di euro, in forte aumento rispetto al

2004 (tav. 35). In presenza di condizioni di finanzia-
mento favorevoli, il settore bancario ha continuato
I’intenso ricorso al collocamento di obbligazioni, in
particolare di covered bond (titoli garantiti da attivi-
ta nel bilancio dell’emittente), anche al fine di man-
tenere la durata finanziaria delle attivita in linea con
quella delle passivita di bilancio. Le emissioni nette
delle altre imprese finanziarie sono pil che raddop-
piate, per effetto del notevole aumento dei titoli ga-
rantiti da mutui ipotecari e delle collateralized debt
obligation (obbligazioni garantite da portafogli di
attivita) in alcuni paesi dell’area (Spagna, Italia e
Paesi Bassi). I collocamenti delle imprese non finan-
ziarie sono invece rimasti contenuti (20 miliardi), a
fronte del buon andamento dell’autofinanziamento
di quelle di maggiori dimensioni e dell’abbondante
disponibilita di credito bancario.

Anche in Italia le emissioni nette di obbligazioni
sono state sostenute (80 miliardi nel 2005). Come nel
resto dell’area, la raccolta delle banche ¢& stata cospi-
cua. Particolarmente rilevanti sono state le cartola-
rizzazioni effettuate dalle banche e dalle societa del
settore pubblico (queste ultime garantite dai proventi
della vendita di immobili o dai crediti contributivi

Emissioni nette di obbligazioni di banche e imprese nell’area dell’euro e in Italia (1) fav. 35
(milioni di euro)
\Yele] 2003 2004 2005
Area dell’euro
BaNChE ... s 202.444 298.147 292.339
Altre imprese fiNANZIarie ..........ccooveeieenieiiiee e 119.733 72.906 178.013
Imprese Non fiNaNZiarie ..........cccceeeeeiiiiiieieccce e 51.288 11.875 20.428
Totale 373.465 382.928 490.780
Italia
{27 T To] o 1= SRS 32.036 43.048 41.502
Altre imprese finanziarie ...........ccccoooiiiiiiiiii s 26.508 14.825 36.794
Imprese Non fiNANZIAME ........cccceveiieeeiee e -989 8.942 1.381
Totale 57.555 66.815 79.677

Fonte: Banca d'ltalia e BCE.

(1) Obbligazioni con durata al'emissione superiore allanno, emesse da societa residenti in Italia o nell’area e appartenenti al settore indicato. Le emissioni nette sono pari alla
differenza tra il valore nominale dei titoli collocati e rimborsati; non includono pertanto gli scarti di emissione.
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I differenziali tra i rendimenti dei titoli di Stato nei paesi dell’area dell’euro

Differenziali di interesse a 10 anni
nell’area dell’euro e negli Stati Uniti
(dati mensili; punti percentuali)

L’avvio della terza fase dell’Unione economica e
monetaria nel gennaio del 1999 ha comportato I'an-
nullamento della componente dei differenziali di rendi-

mento tra i titoli di Stato dei paesi dell’area dell’euro 075 . 075
costituita dal rischio di cambio. Pur se sostanzialmente pERElaLe Tl
inferiori rispetto al periodo precedente, questi differen- 050 Spagna 050
ziali non si sono annullati riflettendo differenze nel ri- ' . ’
schio di credito e nella liquidita dei titoli. / \
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2,2 punti percentuali; il differenziale medio tra il titolo
italiano e quello tedesco era pari a 3,4 punti. Tra il 1999
e il 2005, la media dei differenziali dei paesi che hanno
adottato I’euro si e ridotta a circa 0,2 punti, con un mi-
nimo, pari a -0,6 punti, registrato agli inizi del 2003 dal
Lussemburgo, e valori massimi, compresi tra 0,4 ¢ 0,6 050 050
punti, raggiunti nel 2001 da Belgio, Italia, Portogallo e
Grecia (cfr. figura).
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leggermente pin elevato e variabile della media degli
altri Stati membri (circa 0,2 punti percentuali); i paesi i
cui indicatori di finanza pubblica sono risultati migliori
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Fonte: BRI e Bloomberg.
(1) Differenziale rispetto al titolo benchmark a 10 anni della Germania. —

rispetto a quelli tedeschi (come la Spagna e I’Irlanda)

(2) Differenziale rispetto al titolo general obligation a 10 anni del Maryland.

dell’INPS). Le imprese non finanziarie, che nel 2004
avevano fatto ampio ricorso al mercato obbligazio-
nario al fine di avvantaggiarsi del basso costo del
denaro, hanno molto ridotto le emissioni nette (da
9 miliardi a 1), in un quadro ancora contraddistinto
dalla debolezza degli investimenti; sono rimasti tra-
scurabili i collocamenti effettuati da emittenti privi
di rating o con basso rating.

I rendimenti. — Negli ultimi mesi i differenziali
di rendimento tra le obbligazioni in euro emesse da
imprese non finanziarie e i titoli di Stato sono lie-
vemente risaliti, sia per le obbligazioni con elevato
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merito di credito (investment grade; fig. 38) sia per
quelle piu rischiose (high yield). In entrambi i com-
parti i differenziali restano comunque molto conte-
nuti.

Per i titoli investment grade, il rialzo degli
spread ha interessato prevalentemente il settore
delle telecomunicazioni, dove diverse compagnie
hanno un grado elevato di indebitamento; I’evolu-
zione dei rendimenti in questo settore & stata in-
fluenzata dal declassamento dei titoli di una grande
societa spagnola, avvenuto in seguito al lancio di
una operazione di acquisizione finanziata con de-
bito, cosi come dalla crescente concorrenza di ope-
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hanno invece registrato un differenziale piii contenuto
e in calo (da 0,25 punti nel 1999-2002 a 0,05 punti nel
2003-05); i paesi con una situazione di finanza pubbli-
ca in linea con quella tedesca (come la Francia) hanno
mantenuto il differenziale intorno a 0,1 punti.

Analisi econometriche indicano !’esistenza di una
relazione tra i differenziali di rendimento e gli indicatori
di finanza pubblica. Nei paesi dell’area dell’euro, tra il
1992 e il 1998, un incremento del rapporto tra deficit e
PIL di 3 punti percentuali avrebbe comportato un am-
pliamento del differenziale d’interesse con la Germania
di circa un punto percentuale. Dopo l’introduzione della
moneta unica questo effetto resta statisticamente signifi-
cativo, anche se molto piu contenuto, intorno a 0,1 pun-
ti. Si rileva inoltre una relazione significativa tra i rendi-
menti dei titoli pubblici e le valutazioni delle principali
agenzie di rating, che riflettono un ampio insieme di fat-
tori economici, politici e sociali. Stime econometriche
suggeriscono che un peggioramento della valutazione di
un titolo di Stato di una classe di merito si rifletterebbe
in media in un aumento dei tassi di interesse di circa 0,1
punti percentuali.

Analisi empiriche condotte in passato sugli Stati
Uniti con riferimento a episodi di forte peggioramento
della finanza pubblica in alcuni Stati dell’unione evi-
denziano l’esistenza di effetti non lineari, per cui la va-
riazione dei differenziali di interesse in situazioni estre-

me é significativamente maggiore di quella osservata in
condizioni normali.

to tra i titoli general obligation a dieci anni emessi dai
singoli Stati e quello emesso dallo Stato del Maryland
(caratterizzato nel periodo dal merito di credito piu ele-
vato) ¢ risultato in media pari a 0,1 punti percentuali,
di poco inferiore a quello dell’area. Le fluttuazioni, tut-
tavia, sono state di ampiezza maggiore: i valori estremi

ferenziale ha raggiunto 0,75 punti nel luglio del 2003,

della finanza pubblica che ha condotto alla riduzione
della classe di merito di credito da parte delle principali

Tra il 1995 e il 2005 il differenziale di rendimen-

sono stati registrati dal titolo della California, il cui dif-

in seguito a un notevole deterioramento delle condizioni

agenzie di rating al livello BBB.

Questa evidenza indica che, nel lungo periodo, il
mantenimento di una strategia credibile di aggiustamen-
to della finanza pubblica resta essenziale per assicurare
il basso livello dei differenziali di interesse (1).

(1) Su questo, cfr. 'articolo: Politiche di bilancio e mercati finan-
ziari, in Banca centrale europea, Bollettino mensile, febbraio 2006.

ratori specializzati in nuove tecnologie. Per i titoli
high yield, il rialzo ¢ in gran parte ascrivibile al
settore automobilistico.

L’incremento degli spread degli emittenti con
elevato merito di credito € avvenuto in concomi-
tanza con un lieve peggioramento dei rating asse-
gnati dalle agenzie specializzate (fig. 39), sebbene
in un quadro di ancora bassa incidenza dei default.
I declassamenti dei titoli sono stati in parte motivati
dall’aumento dell’indebitamento indotto dall’inten-
sificarsi delle operazioni di fusione e acquisizione
tra imprese. Ad accrescere la rischiosita dei prestiti
obbligazionari puo avere inoltre contribuito 1’in-

cremento delle operazioni di riacquisto di azioni
proprie (cfr. il riquadro: Le politiche dei dividendi
nelle imprese non finanziarie nell’area dell’euro).
Sulle societa piu indebitate hanno verosimilmente
gravato anche le attese di rialzo dei tassi di inte-
resse.

I differenziali di rendimento delle obbligazio-
ni italiane rispetto ai titoli comparabili per rating
e per settore emessi da societa di altri paesi del-
I’area si sono ridotti; in particolare si ¢ annullato
I’ampliamento degli spread registrato nella prima
meta del 2005 dai titoli di emittenti di minori di-
mensioni.
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Fig. 38

Differenziali di rendimento in euro
tra obbligazioni di imprese e titoli di Stato (1)
(dati di fine settimana; punti percentuali)
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Fonte: Merrill Lynch.

(1) Obbligazioni in euro a tasso fisso e con vita residua non inferiore all'anno,
emesse sull’euromercato da imprese residenti in paesi il cui debito a lungo termine in
valuta estera ha rating non inferiore a Baa3 o BBB- (investment grade). | differenziali
sono calcolati con riferimento ai titoli di Stato francesi e tedeschi. — (2) Sono incluse le
sole obbligazioni con rating non inferiore a Baa3 o BBB- (investment grade).

Fig. 39

Revisioni del merito di credito di imprese
non finanziarie dell’area dell’euro (1)
(dati trimestrali; numero di operazioni)

70 T 70
Elevato merito di credito
35 35
[ =! thhﬂﬂﬂﬁﬂﬂﬂhﬂﬁﬁﬂﬂﬂ—‘ﬁm HO
AN ﬁMUHHJHH
-35 -35
-70 ‘ ‘ ‘ ‘ -70
70 . 70
Basso merito di credito
35 35
o lome AMsle oo nn-Neagn RGO
I 2\ ) i i LU L
-35 -35
-70 L L L -70

1999 2000 2001 2002
[ Miglioramenti [ Declassamenti

2003 2004 2005

— Saldo tra miglioramenti e
declassamenti

Fonte: elaborazioni Bloomberg su dati Moody’s.

(1) Revisioni del rating del debito a lungo termine effettuate dall’agenzia Moody’s.
Sono inclusi gli annunci di revisione. Le imprese con elevato (basso) merito di credito
sono quelle a cui e attribuito, prima della revisione, un rating superiore o uguale
(inferiore) a Baa3.

Fig. 40
Corsi azionari (1)
(dati di fine settimana; indici: 31 dicembre 2004=100)
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Fonte: Bloomberg.

(1) Indice: Mib storico per I'ltalia, Dow Jones Euro Stoxx per I'area dell’euro, Standard & Poor’s 500 per gli Stati Uniti.
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I mercati azionari

Dall’ultimo bimestre del 2005 gli indici di borsa
dei principali paesi dell’area dell’euro hanno ripreso
a crescere in misura sostenuta (fig. 40). Tra I’inizio
di novembre e la prima decade di marzo I’indice
Dow Jones Euro Stoxx, relativo alle maggiori socie-
ta quotate dell’area, ¢ aumentato del 15 per cento;
nello stesso periodo I’indice statunitense Standard
and Poor’s e quello giapponese Topix sono saliti del
5 e del 14 per cento, rispettivamente.

Il rialzo dei corsi nell’area dell’euro ha rifles-
so un lieve miglioramento delle attese di crescita a
breve termine degli utili societari, positivamente in-
fluenzato dal buon risultato corrente. Gli indicatori
di avversione al rischio degli investitori, desunti dai
prezzi delle opzioni (fig. 41), e la variabilita degli
indici di borsa hanno segnato un modesto rialzo, pur
restando su valori contenuti.
Fig. 41
Indicatori di avversione al rischio (1)
(dati mensili; media mobile dei 3 mesi terminanti

in quello di riferimento)
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Fonte: Bloomberg, elaborazioni Banca d'ltalia.

(1) L’indicatore di avversione al rischio & ottenuto come rapporto tra la probabilita
di un calo dell'indice di borsa del 10 per cento desunta dai prezzi delle opzioni e la
medesima probabilita ricavata dalla distribuzione effettiva dell’indice di borsa. Una
diminuzione dellindicatore segnala una maggiore propensione degli operatori ad
assumere rischi connessi con investimenti in azioni.

Il rapporto tra gli utili correnti e la capitalizzazio-
ne delle principali borse dell’area si colloca attual-
mente tra il 4,8 e il 7,0 per cento, lievemente superiore
al valore medio del periodo 1990-2005 (fig. 42). In
presenza di tassi di interesse assai bassi, cid ¢ ascri-
vibile alle aspettative di crescita moderata degli utili
societari e al livello relativamente elevato dei premi
per il rischio (cfr. il riquadro: L’andamento dei corsi
azionari dell’area dell’euro, in Bollettino Economico,
n. 45, 2005). 1l costo reale del capitale di rischio per

Fig. 42
Rapporto tra utili correnti e capitalizzazione
nelle principali borse
(dati mensili; valori percentuali)
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Fonte: Thomson Financial.

le imprese, calcolato in base alle quotazioni azionarie
e ai dividendi attesi al netto dell’inflazione, € rimasto
attorno al 5,9 per cento, un valore inferiore di 0,6 punti
percentuali alla media degli ultimi 15 anni (fig. 43).

Dall’inizio di novembre alla prima decade di
marzo gli incrementi maggiori dei corsi nell’area
dell’euro sono stati registrati dai settori elettronico,
elettrico, assicurativo e bancario (rispettivamente,
26, 22, 20 e 19 per cento). Le quotazioni delle com-
pagnie di telecomunicazioni sono diminuite del 3
per cento. Il comparto dei prodotti petroliferi, salito
dell’8 per cento, ha beneficiato dell’ulteriore rincaro
del greggio.

Fig. 43
Rendimento reale atteso su azioni
e titoli di Stato nell’area dell’euro (1)
(dati mensili; valori percentuali)
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Fonte: elaborazioni su dati IBES, Consensus Economics e Bloomberg.

(1) Le variabili di borsa si riferiscono a una media ponderata degli indici MSCI
per Germania, Francia e ltalia. — (2) Rendimento delle azioni calcolato in base ai
dividendi attesi meno le aspettative di inflazione di lungo periodo rilevate da Consensus
Economics. — (3) Differenza tra il tasso d'interesse sui titoli di Stato a 10 anni e le
aspettative di inflazione di lungo periodo.
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Le politiche dei dividendi nelle imprese non finanziarie dell’area dell’euro

Nel triennio 2003-05, in una fase congiunturale ca-
ratterizzata da una forte ripresa della redditivita delle
imprese a livello internazionale, la quota di utili distri-
buiti agli azionisti dalle principali societa non finan-
ziarie quotate dell’area dell’euro ¢ salita; I’aumento ¢
avvenuto soprattutto attraverso la crescita dei dividen-
di, passati in media annua al 37 per cento degli utili,
dal 30 nel quinquennio 1997-2001 (cfr. figura). Anche
le operazioni di riacquisto di azioni proprie, che di fat-
to costituiscono una modalita alternativa di remunera-
zione degli azionisti, sono state relativamente elevate
nel triennio: la media annua é stata dello 0,9 per cento
della capitalizzazione di borsa, un valore complessiva-
mente non lontano da quello, elevato, registrato in me-
dia nel triennio 1998-2000 (1,1 per cento) (1).

Sull’incremento della quota di utili corrisposti agli
azionisti possono aver influito vari fattori. In primo luo-
go le societa quotate potrebbero aver perseguito I’ obiet-
tivo di consolidare la fiducia degli investitori, dopo gli
scandali societari degli anni scorsi. La distribuzione di
una quota relativamente elevata di utili contribuisce
infatti a limitare la possibilita che gli amministratori,
in una fase caratterizzata da redditivita elevata e rela-
tiva scarsita di progetti di investimento con rendimenti
attraenti, possano destinare risorse a obiettivi diversi
dalla massimizzazione del valore dell’impresa. In parti-
colare, il vaglio esercitato dagli investitori istituzionali
potrebbe aver indotto gli amministratori ad aumentare
le risorse destinate agli azionisti, a scapito dell’investi-

Utili, dividendi e riacquisti di azioni proprie (1)
(dati annuali)
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Fonte: Elaborazioni su dati Bloomberg e Thomson Financial.

(1) Dati relativi alle societa non finanziarie dell’area dell’euro incluse nell'indice
Dow Jones Euro Stoxx a fine 2005. Gli utili relativi al 2005 sono stimati. Il rapporto
tra dividendi e utili, ottenuto come media semplice dei valori delle singole societa, &
calcolato non tenendo conto delle societa che registrano una perdita netta.

mento in progetti su cui gli investitori avrebbero presu-
mibilmente espresso una valutazione sfavorevole.

In Italia I’indice generale di borsa ¢ salito del
17 per cento; I’aumento delle quotazioni ¢ stato
uguale in Germania, inferiore in Francia e in Spa-
gna (13 e 11 per cento, rispettivamente). Il positivo
andamento italiano & ascrivibile ai settori automo-
bilistico (27 per cento), bancario e assicurativo (24
e 22 per cento, rispettivamente). Nel primo com-
parto I’incremento dei corsi € avvenuto in seguito
alla presentazione di un piano di ristrutturazione
da parte della maggiore societa quotata; nel settore
bancario esso ha riflesso verosimilmente aspettati-
ve di riassetto della compagine societaria di alcuni
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dei principali istituti di credito. L’indice del listino
italiano Techstar, riservato a societa innovative che
rispettano piu stringenti standard di trasparenza, ¢
salito del 25 per cento, contro il 4 dell’indice sta-
tunitense Nasdaq e il 17 di quello britannico Tech-
mark.

Nell’area dell’euro il numero di societa che hanno
fatto ingresso in borsa nel 2005 ¢ stato relativamen-
te limitato (33, contro 72 nel 2004). In Italia esso ha
invece segnato una ripresa: sono state ammesse alla
quotazione 16 nuove societa, contro 8 nel 2004 e una
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L’incremento della quota di utili corrisposti agli
azionisti ha inoltre riflesso la debolezza degli investi-
menti. Mentre nel quadriennio 1997-2000 (1’ultima
fase congiunturale di sostenuta crescita dei profitti)
la spesa media annua per investimenti delle imprese
quotate, in rapporto agli utili al lordo di interessi e
ammortamenti, e risultata in media pari a circa il 60
per cento, nel biennio 2003-04 essa ¢ scesa al 42 per
cento. In questo contesto, l'incremento della quota di
utili distribuiti potrebbe costituire un modo per soste-
nere il tasso di rendimento del capitale di rischio, in
risposta a una temporanea difficolta nel reperire pro-
getti di investimento sufficientemente redditizi. All’in-
cremento degli utili distribuiti hanno contribuito anche
fattori settoriali: esso potrebbe riflettere una riduzione
permanente nella rischiosita delle imprese di teleco-
municazioni connessa con il passaggio del settore da
una fase di elevate opportunita di crescita a una di re-
lativa stabilita (2).

In Europa, la debole crescita degli investimenti si
e associata a una marcata espansione delle operazioni
di fusione e acquisizione da parte sia di imprese quo-
tate sia di fondi di private equity. Dal 2004 al 2005, il
volume di queste operazioni é passato da 750 a 947 mi-
liardi di euro, a fronte di un premio medio pagato dalle
imprese acquirenti in crescita ma ancora relativamente
contenuto. L’ aumento di queste operazioni, in una fase
di debolezza degli investimenti, puo indicare che le im-
prese hanno perseguito forme di crescita esterna vol-

finanziaria (leveraged buyout), in passato poco diffuse

te a sfruttare economie di scala e sinergie industriali.
Parte della crescita registrata nel 2005 é riconducibile
a operazioni effettuate facendo ampio ricorso alla leva

nell’area dell’euro: il loro volume, triplicato rispetto
all’anno precedente, ¢ divenuto comparabile a quello
del mercato statunitense.

Nel complesso gli sviluppi fin qui descritti possono
aver in parte contribuito alla revisione delle valutazioni
delle societa di rating sulla rischiosita dell’investimen-
to obbligazionario. L’incremento della quota di utili
distribuiti puo ripercuotersi sul grado di indebitamen-
to delle imprese, mentre la mancanza di opportunita di
crescita interna, in una situazione di basso costo del fi-
nanziamento, puo favorire acquisizioni a prezzi onerosi
e con un elevato grado di leva finanziaria.

prime, che ha comportato una crescita dei profitti superiore alle
possibilita di reinvestimento.

(1) In questo riquadro gli importi delle operazioni di riacquisto
e di fusione e acquisizione sono riferiti al valore delle operazioni
annunciate nel periodo considerato, che potrebbe sovrastimare il
valore di quelle effettivamente realizzate.

(2) Nel settore energetico e in quello delle materie di base I’aumento
degli utili distribuiti ¢ riconducile al rincaro del prezzo delle materie

media annua di 17 nel decennio 1995-2004. Alla fine
del 2005 presso Borsa Italiana erano quotate 275 so-
cieta residenti, con una capitalizzazione pari al 49,3
per cento del PIL (43,0 alla fine del 2004), un valore
contenuto nel confronto internazionale.

I fondi comuni d’investimento e le gestioni patri-
moniali

In base ai dati di otto paesi, nel secondo seme-
stre del 2005 nell’area dell’euro il buon andamen-

to delle principali borse internazionali ha sospinto
le sottoscrizioni nette di fondi comuni a 218 mi-
liardi, da 163 nel semestre precedente.

Nella seconda meta del 2005 la raccolta netta
dei fondi comuni facenti capo a intermediari italia-
ni ¢ salita a 12,0 miliardi, da 1,8 nel primo seme-
stre (tav. 36); tutti i comparti hanno registrato un
afflusso netto di risparmio, a eccezione dei fon-
di di liquidita. Il rendimento medio del semestre
(non annualizzato) dei fondi comuni armonizzati
di diritto italiano ¢ stato pari al 3,2 per cento. I
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Tav. 36

Patrimonio e raccolta netta dei fondi comuni d’investimento controllati da intermediari italiani (1)
(milioni di euro)

2004 2005
FONDI 2004 lug. - dic. 2005 (2) lug. - dic. (2)
Patrimonio netto
(consistenze di fine periodo)
Di diritto italiano aperti ........cccccevvirieeiieinecreeee 390.016 - 402.060 -
di CUi: @rmonizzati ............cccoeeeeeeeeeiiieieieeees 358.292 - 352.550 -
speculativi - 16.957 -
Di diritto italiano Chiusi ........cccccooeveiereeieeereeee - 13.148 -
di cui: immobiliari ...............ccccoeveeeeeeeeiciireennnnn. - 10.630 -
Di diritto eStero (3) ....eeevveerieiiienieeeeeee e 148.548 - 182.852 -
Totale ... 548.430 - 598.060 -
Raccolta netta
(flussi)
Di diritto italiano aperti ........cccccevverveeiiecneiieeee -18.937 -12.196 -7.058 -1.919
di CUi: armonizzati .........cccccocueeeeveeeesieeessineennns -30.632 -15.791 -18.367 -6.048
SPECUIALIVI ... 1.632 4.347 953
Di diritto italiano Chiusi ........cccceveveviieceeeee e 2.473 2.598 2.138
di cui: immobiliari .................cccoceveeveeeereieaannn, 2.396 2.255 1.859
Di diritto eStero (4) ..c.eeevveeiiiiiieeeeee e 14.774 9.274 18.334 11.810
Totale ... -449 13.874 12.029

Fonte: Banca d'ltalia e Assogestioni.

(1) Sono inclusi i fondi di fondi. — (2) Dati provvisori. — (3) Controvalore delle quote detenute da investitori italiani ed esteri. — (4) | dati del 2004 si riferiscono alle quote sottoscritte
dai soli investitori italiani; quelli del 2005 alle quote sottoscritte da investitori italiani ed esteri. Dati al netto dei rimborsi.

rendimenti piu elevati sono stati ottenuti dai fondi
azionari (9,4 per cento), i piu bassi da quelli ob-
bligazionari (0,2), che hanno risentito del rialzo
dei tassi a lungo termine in euro in ottobre. Alla
fine del 2005 il patrimonio dei fondi comuni gestiti
da intermediari italiani era pari a 598 miliardi, in
crescita del 9,0 per cento rispetto all’anno prece-
dente.
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Nel secondo semestre del 2005 la raccolta net-
ta delle gestioni patrimoniali ¢ stata cospicua (20
miliardi, contro 16 nel periodo precedente). Il ren-
dimento medio nel semestre (misurato dall’incre-
mento percentuale del patrimonio netto depurato
del flusso di raccolta netta) ¢ stato pari al 2,1 per
cento. Alla fine del 2005 il patrimonio gestito era
pari a 513 miliardi.
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PROSPETTIVE ECONOMICHE A BREVE TERMINE

L’economia internazionale

Nel biennio 2004-05 la crescita del prodotto
mondiale € stata vicina al 5 per cento 1’anno; per il
2006 gli organismi internazionali e i principali pre-
visori privati stimano un ritmo di sviluppo solo lie-
vemente inferiore.

Negli Stati Uniti i dati sull’andamento dell’eco-
nomia nei primi mesi di quest’anno inducono a rite-
nere che il brusco rallentamento dell’attivita nell’ul-
timo trimestre del 2005 sia stato temporaneo. La forte
espansione dell’occupazione e il miglioramento del
clima di fiducia delle famiglie dovrebbero sostenere
una ripresa dei consumi a ritmi elevati nel trimestre
in corso. Il graduale rallentamento dei prezzi delle
abitazioni, atteso nel corso dell’anno dalla Riserva
federale, dovrebbe avere ripercussioni limitate sulla
spesa delle famiglie. Il tasso di crescita del PIL pre-
visto per il 2006 da Consensus Forecasts ¢ pari al
3,2 per cento (tav. 37).

N

In gennaio I’inflazione al consumo ¢ salita al
4 per cento; quella di fondo ha continuato a man-
tenersi bassa (2,1 per cento). Secondo le previsioni
di Consensus, nel 2006 la variazione dei prezzi al
consumo non dovrebbe superare il 3 per cento. In
occasione dell’ultimo aumento dei tassi ufficiali lo
scorso 31 gennaio la Riserva federale ha annuncia-
to che ulteriori rialzi potrebbero rendersi necessari
per bilanciare i rischi riguardanti stabilita dei prezzi
e crescita economica sostenibile. Secondo le indi-
cazioni desumibili dai futures sui federal funds, gli
operatori scontano un nuovo aumento di 0,25 punti
percentuali dei tassi di riferimento in occasione del-
la riunione del FOMC di fine marzo e considerano
molto probabile un ulteriore rialzo della stessa entita
in quella di maggio.

Secondo le stime dell’ Amministrazione statu-
nitense il disavanzo del bilancio federale dovrebbe

ampliarsi al 3,2 per cento del PIL nell’anno fiscale in
corso (dal 2,6 per cento in quello precedente), riflet-
tendo un incremento, in parte temporaneo, della spe-
sa. Nella proposta di legge finanziaria per I’esercizio
2007 presentata lo scorso febbraio I’ Amministrazio-
ne ha ribadito I'impegno a ridurre lo squilibrio dei
conti pubblici, portandolo intorno all’1 per cento del
prodotto nel 2010, con una significativa contrazione
della dinamica delle spese discrezionali, fortemente
aumentate tra il 2001 e il 2005.

Per il Giappone, dopo il netto rafforzamento del-
lattivita economica nel quarto trimestre del 2005,
i previsori privati hanno rivisto verso I’alto il tasso
di crescita del PIL per il 2006, al 3,3 per cento; I’in-
flazione tornerebbe lievemente positiva nella media
dell’anno (0,4 per cento). La banca centrale ha annun-
ciato lo scorso 9 marzo I’abbandono della strategia
incentrata sull’espansione quantitativa della liquidita
a favore di un obiettivo operativo di tasso di interesse
overnight, fissato pari a zero. I futures sui depositi in
yen a tre mesi Sono rimasti invariati, continuando a
segnalare attese di un aumento dei tassi d’interesse a
breve termine nella seconda meta dell’anno.

Nel bilancio per I’anno fiscale 2006 presentato
dal governo il disavanzo pubblico si ridurrebbe di
quasi un punto percentuale in rapporto al PIL, al 5,8
per cento.

I paesi emergenti continuerebbero a beneficia-
re di condizioni finanziarie favorevoli. In Asia la
crescita prevista nel 2006 risulterebbe ancora assai
elevata, superiore al 7 per cento, in America latina
sarebbe attorno al 4.

Nel breve termine i rischi sottostanti questi favo-
revoli scenari appaiono contenuti. Un fattore di in-
certezza ¢ rappresentato dal prezzo del petrolio, che
potrebbe risentire di temporanee limitazioni dell’ of-
ferta. Un ulteriore elemento di incertezza &€ connesso
con la possibilita di un repentino rialzo dei premi per
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Tav. 37

Andamenti previsti di alcune variabili macroeconomiche
(variazioni percentuali sull’anno precedente salvo diversa indicazione)

2006 (1)
vocl 2004 2005 Consensus Forecasts Previsori privati (2)
feb. 2006 mar. 2006
PIL (3)
Stati Uniti .ooceeeeeiiiicieeceeceee 4.2 3,5 3,2 3,4
GiIapPONE ....eeveieiiieieeee e 2,3 2,7 2,3 3,3
Area dell’euro ......cccveeeieeiiiecieeenn. 2,1 1,3 2,0 2,2
Economie emergenti .........ccccoceene 7,3 (4) 6,4 (4) - 6,3 (5)
di CUi: ASI@ .ooooeeeiieeeeeee 8,2 (4) 7,8 (4) - 7,4 (5)
dicui: Cina .....ccovvvvveeens 10,1 9,9 9,0 9,0
America latina ..................... 5,6 (4) 4,1(4) 4,1 4,2
Prezzi al consumo
Stati Uniti .occeeeeeeeciecieciecee e 2,7 3,4 2,9 2,8
GiapPOoNe .....cooviiiiiieeeeee e 0,0 -0,3 0,2 0,4
Area dell’euro ........cccoeeeeeeeeeeieeeeeennnn. 2,1 2,2 2,0 2,0
Economie emergenti .........cccceeeenne 5,8 (4) 5,9 (4) - 5,1(5)
dicui: ASi@ ..oocveeiieieeieeeeee 4,2 (4) 4,2 (4) - 3,8 (5)
dicui: Cina ......ccooueeeen.. 3,9 1,8 22 24
America latina ..................... 6,5(4) 6,3(4) 5,4 (6) 57
Saldo del conto corrente (7) .........
Stati Uniti .ooceeeeeeiieeeeeeeceee -668,1 -804,9 -848,0 -
Giappone 172,1 164,0 153,2 -
Area dell’euro .......ccccoveeceeeeecieeens 57,5 -35,7 -10,3 -
Economie emergenti dell’Asia.......... 184,9 (5) (8) 198,1 (5) (8) 213,3 (5) (9) -
dicui: CiNa ....coceveveeieeiiieeeee 68,7 (4) 115,6 (4) 126,8 -
Paesi esportatori di petrolio ............. 219,1 (8) 412,5 (8) 394,9 (9) (10) -
Prezzi del petrolio
Media delle tre principali qualita
($ perbarile) ....ccccocvveiieiieiee 37,8 53,4 60,1 (11) (12) 63,7 (11)

Fonte: Statistiche nazionali.

(1) Previsioni. — (2) Media semplice delle piu recenti stime formulate da: Credit Suisse First Boston; Goldman Sachs; J.P. Morgan; Merrill Lynch; Morgan Stanley. — (3) A prezzi
costanti. — (4) Stime FMI. — (5) Include le economie di recente industrializzazione. — (6) Variazioni sui 12 mesi in dicembre. — (7) In miliardi di dollari. — (8) Nostre elaborazioni su stime
FMI. — (9) Nostre elaborazioni su previsioni Consensus. — (10) Nostre elaborazioni su previsioni Consensus e FMI. — (11) Qualita WTI. — (12) Prezzo a fine maggio 2006.

il rischio sui mercati obbligazionari, attualmente su
livelli bassi nel confronto storico.

Nel medio-lungo periodo preoccupano gli squi-
libri nei conti con I’estero delle maggiori aree, che
hanno raggiunto una dimensione non sostenibile in-
definitamente. La correzione potra essere graduale in
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un contesto di crescita globale sostenuta e piu diffusa
tra le varie aree. Non si possono tuttavia escludere
scenari in cui la ricomposizione dei flussi di rispar-
mio e di investimento avvenga bruscamente, con va-
riazioni significative del valore del dollaro e dei prez-
zi delle attivita, finanziarie e reali, e con ripercussioni
negative sulla crescita economica mondiale.
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L’area dell’euro

Nel 2005 il PIL nell’area dell’euro ha rallentato
all’1,3 per cento (2,1 nel 2004); la dinamica dell’ at-
tivita & stata di poco superiore in Francia; pari allo
0,9 per cento in Germania; nulla in Italia.

Nella media del 2005 I’inflazione armonizzata
al consumo ¢ salita al 2,2 per cento, un decimo di
punto in piu rispetto al 2004; 1’aumento dei prezzi
dell’energia ¢ stato parzialmente compensato dalla
decelerazione di quelli amministrati e dei servizi;
I’inflazione al netto delle componenti pilu volatili
¢ scesa all’1,5 per cento, grazie anche alla debole
dinamica dei costi unitari del lavoro.

Il quadro congiunturale delineato dagli indica-
tori qualitativi & positivo: il miglioramento del cli-
ma di fiducia, che inizialmente aveva interessato
soprattutto le imprese industriali, sta gradualmente
diffondendosi anche ad altri settori e alle famiglie.
Tuttavia, la produzione industriale in gennaio sa-
rebbe rimasta stazionaria, come I’indicatore sinteti-
co del ciclo €COIN.

Le piu recenti stime della Commissione eu-
ropea, dell’OCSE e di Consensus, fondandosi su
un’interpretazione nel complesso favorevole di
tali segnali, prevedono un ritorno rapido del PIL
dell’area a ritmi di crescita trail 2 e il 2,5 per cen-
to in ragione d’anno. Nel 2006 I’attivita si espan-
derebbe in media di circa il 2 per cento, riducendo
il divario con la crescita dell’economia mondiale.
Un quadro analogo si ricava dalle recenti previ-
sioni dello szaff della BCE. L’attivita economica
sarebbe sostenuta dalle esportazioni, pur in pre-
senza di ulteriori perdite di quote di mercato, e
dagli investimenti.

Pressoché tutte le previsioni, scontando una
sostanziale stabilita dei corsi del petrolio, indicano
che I’inflazione, misurata dall’indice armonizzato
dei prezzi al consumo, resterebbe poco superio-
re al 2 per cento nella media del 2006. Su questa
stima pesano numerosi elementi di incertezza: le
quotazioni del greggio dei contratti futures po-
trebbero rivelarsi ottimistiche; il trasferimento dei
passati rincari del petrolio sui prezzi finali potreb-
be non essere ancora completo e la moderazione

salariale potrebbe venire meno in connessione con
la ripresa ciclica.

Per contrastare questi rischi e garantire la sta-
bilita delle aspettative d’inflazione degli operatori
di mercato e di quelle incorporate nelle contratta-
zioni salariali, il Consiglio direttivo della BCE ha
reso meno espansive le condizioni monetarie in
due riprese, nello scorso dicembre e poi all’inizio
di marzo. Il tasso di interesse sulle operazioni di
rifinanziamento principali € stato aumentato al 2,5
per cento, un livello che segnala un orientamento
della politica monetaria ancora accomodante. Nei
prossimi mesi, il Consiglio esaminera con attenzio-
ne I’evoluzione della congiuntura e le sue implica-
zioni sulla dinamica dei prezzi.

Secondo gli analisti di mercato i tassi di inte-
resse a breve termine aumenterebbero ancora di
circa mezzo punto percentuale nella parte restante
dell’anno. In termini reali rimarrebbero inferiori
per tutto il 2006 a a quelli registrati in passato in
analoghe fasi di ripresa, portandosi su valori piu
in linea con I’esperienza storica solo alla fine del-
I’anno.

Non vi sono segnali d’interruzione del ciclo
espansivo del credito; € tuttavia in corso un modera-
to aumento degli spread sui titoli obbligazionari del-
le imprese, cui contribuisce la revisione al ribasso
delle valutazioni delle societa di rating e il maggiore
indebitamento seguito a ingenti operazioni di fusio-
ne e acquisizione.

In base ai pilu recenti aggiornamenti dei Pro-
grammi di stabilita, nel 2006 proseguirebbe il
processo di graduale miglioramento dei saldi dei
bilanci pubblici avviato nell’ultimo biennio. L’in-
debitamento netto dell’area scenderebbe al 2,3 per
cento del PIL. Disavanzi superiori al 3 per cento si
registrerebbero ancora in Germania, Italia e Porto-
gallo, paesi per i quali & in corso la Procedura per
1 disavanzi eccessivi (cfr. Bollettino economico, n.
41, 2003 e seguenti).

Il riequilibrio dei bilanci pubblici ¢ indispensa-
bile per invertire la tendenza all’aumento del peso
del debito pubblico in atto nell’ultimo triennio, per
acquisire 1 margini necessari per effettuare politiche
di stabilizzazione e per far fronte agli effetti del pro-
gressivo invecchiamento della popolazione.
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La manovra di bilancio per il 2006

La manovra di bilancio per il 2006 mira a ridurre
Uindebitamento netto di 20,5 miliardi (1,4 per cento del
PIL). Rispetto alla versione presentata in Parlamento il
30 settembre scorso, valutata ufficialmente in 11,5 miliar-
di (0,8 per cento del PIL), I'entita della manovra é stata
innalzata in due occasioni: a novembre (di 4,9 miliardi),
per compensare il peggioramento del quadro tendenzia-
le di finanza pubblica derivante dall’abbassamento della
stima degli introiti attesi per il 2006 dalle dismissioni im-
mobiliari (cfr. il riquadro: La manovra di bilancio per il
2006, in Bollettino economico, n. 45, 2005); a dicembre
(di 4 miliardi) per migliorare I’obiettivo di indebitamento
netto per il 2006 dal 3,8 al 3,5 per cento del PIL.

Le modifiche apportate nel corso dell’iter parla-
mentare hanno riguardato soprattutto le entrate: 1’in-
cremento netto di gettito e passato, nelle valutazioni
ufficiali, da 1,4 a 7,0 miliardi; il contributo delle spese é
salito da 10,1 a 13,5 miliardi.

Con la manovra vengono reperite risorse per 27,6
miliardi, di cui 17,0 da minori spese e 10,6 da maggiori
entrate; esse sono destinate, oltre che alla riduzione del
saldo di bilancio, al finanziamento di sgravi fiscali per
3,7 miliardi e di maggiori spese per 3,5.

E inoltre prevista la costituzione di un fondo per
rilanciare ’attuazione della strategia di Lisbona. Esso
sara finanziato, fino a un massimo di 3,0 miliardi, con
i proventi di dismissioni e di alienazioni di beni dello
Stato aggiuntive rispetto a quelle incluse nella stima
dell’indebitamento netto tendenziale.

Maggiori entrate. — La manovra prevede maggiori
entrate per 10,6 miliardi, contro i 7,3 attesi a novem-
bre. L’ aumento deriva soprattutto dall’introduzione del-
Uistituto della programmazione fiscale e di un’imposta
sostitutiva sulla cessione di immobili.

L’istituto della programmazione fiscale e un regime
opzionale a cui possono accedere i titolari di redditi di
impresa e i lavoratori autonomi a cui si applicano gli
studi di settore. Il contribuente si impegna a dichiarare
per il triennio 2006-08 un livello minimo per la base im-
ponibile caratteristica, individuato e proposto dall’Am-
ministrazione finanziaria sulla base degli studi di settore,
tenuto conto dell’andamento dell’economia. L’adesione
alla programmazione fiscale garantisce la limitazione di
alcuni poteri di accertamento da parte dell’ Amministra-
zione finanziaria e, sulle eccedenze rispetto alla base

imponibile concordata, un regime fiscale agevolato per
Ulrpefe Ulres e I’esenzione totale ai fini dell’ IRAP e dei
contributi previdenziali. Dal provvedimento ¢ atteso un
gettito di 1,0 miliardi.

1l contribuente che aderisce alla programmazione
puo regolarizzare la propria posizione riguardante le
imposte sui redditi, I'’IRAP e I’IVA per gli anni 2003-04
adeguando le relative basi imponibili a valori proposti
dall’Amministrazione finanziaria, coerenti con le risul-
tanze degli studi di settore. Dall’adeguamento sono at-
tese entrate di natura temporanea pari a 1,0 miliardi.

Vengono ulteriormente modificati il prelievo sulle
plusvalenze per la cessione di partecipazioni nell’am-
bito della determinazione del reddito delle societa e il
periodo di ammortamento fiscale dell’ avviamento.

E prevista, in alternativa alla tassazione ordinaria,
Uapplicazione di un’imposta sostitutiva dell’Irpef con ali-
quota pari al 12,5 per cento sulle plusvalenze realizzate
da soggetti privati su cessioni di immobili acquistati o co-
struiti da non pin di cinque anni e di terreni edificabili (510
milioni). Per la compravendita di abitazioni tra privati é
consentito l'utilizzo del valore catastale del bene quale ba-
se imponibile per le imposte di registro, ipotecarie e cata-
stali, prescindendo dal valore dichiarato nell atto.

E istituita un’addizionale alle imposte sul reddito
con aliquota pari al 25 per cento sul reddito complessivo
netto derivante dalla produzione, distribuzione, vendita e
rappresentazione di materiale pornografico e di incita-
mento alla violenza (160 milioni). Infine, sono introdotte
ulteriori norme in materia di giochi e scommesse.

Minori entrate. — La discussione parlamentare non
ha comportato modifiche sostanziali alle misure di ridu-
zione delle entrate: nel complesso, il loro effetto é pas-
sato da 3,5 miliardi attesi a novembre a 3,7.

Le novita riguardano essenzialmente alcuni provvedi-
menti in favore dell’ autotrasporto e l'introduzione, per il
solo periodo d’imposta 2005, di una detrazione dall’im-
posta pari al 19 per cento delle spese per la frequenza di
asili nido.

Minori spese. — La manovra prevede minori spese
per 17,0 miliardi, contro i 15,9 attesi a novembre.

Le principali modifiche riguardano ulteriori ridu-
zioni degli stanziamenti di bilancio e di quelli previsti
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Effetti degli interventi sul conto economico
delle Amministrazioni pubbliche (1)
(milioni di euro)

ENTRATE
Maggiori entrate 10.640
Programmazione fiscale e adeguamento 2003-04 2.030
Ammortamento dell’avviamento 1.680
Aumento imposizione su banche e assicurazioni 1.340
Aumento imposizione sul settore energetico 970
Riproposizione rivalutazione cespiti aziendali 910
Leasing immobiliare e norme antielusive 830
Interventi su giochi e scommesse 710
Imposta sostitutiva su cessioni di fabbricati 500
Riforma e potenziamento attivita riscossione 330
Lotta all'evasione 300
Altre entrate 1.040
Minori entrate -3.660
Sgravi contributivi -2.000
Proroga al 2006 di sgravi e agevolazioni -1.010
Altre entrate -650
Variazione netta entrate 6.980
SPESE
Minori spese -14.310
Patto di Stabilita interno -3.130
Sanita -2.500
Pubblico impiego -890
Consumi intermedi -1.590
Trasferimenti alle imprese -3.670
Trasferimenti correnti -1.150
Trasferimenti in conto capitale -2.520
Investimenti fissi lordi -700
Limitazioni alle spese dellANAS -600
Altre spese -1.230
Maggiori spese 3.510
Sostegno alle famiglie 770
Pubblico impiego 660
Previdenza 160
Maggiori oneri per disposizioni legislative vigenti 590
Spese in conto capitale 410
Altre spese 920
Altri effetti netti sulle spese (2) -2.470
Variazione netta spese primarie -13.270
RIDUZIONE COMPLESSIVA SALDO PRIMARIO 20.250
Dismissioni 3.000
Interventi in favore dell'economia -3.000
Interessi -200
RIDUZIONE COMPLESSIVA INDEBITAMENTO NETTO 20.450

(1) Elaborazioni su valutazioni ufficiali. Le voci includono le misure contenute
nella legge finanziaria e nel decreto legge n. 203 del 30 settembre 2005, convertito
nella legge 248 del 2 dicembre 2005. — (2) La voce include gli effetti derivanti dalla
riduzione degli stanziamenti di bilancio e dalle modifiche disposte con le tabelle
allegate alla legge finanziaria.

nelle tabelle allegate alla legge finanziaria, per com-
plessivi 940 milioni e alcune poste minori. In particola-
re, viene introdotta una norma che consente al Gover-
no di rivedere le modalita di calcolo degli interessi sui
conti correnti presso la Tesoreria di Poste italiane spa
in modo tale da conseguire un risparmio di almeno 150
milioni.

Le norme relative al Patto di stabilita interno hanno
subito alcune modifiche, che non alterano la valutazione
dei risparmi attesi. Per le Regioni, i limiti alla spesa cor-
rente rimangono invariati (sul livello del 2004 diminuito
del 3,8 per cento), mentre la spesa in conto capitale non
potra essere superiore al livello del 2004 aumentato del
4,8 per cento, anziché del 6,9 previsto inizialmente. Per
gli Enti locali, le norme diventano piu articolate. Il limite
alla spesa corrente é pari al livello del 2004 diminuito del
6,5 per cento per gli Enti che nel triennio 2002-04 hanno
registrato una spesa corrente media procapite inferiore a
quella della classe demografica di appartenenza e dell’8
per cento per i restanti Enti. Nell originaria versione del-
la manovra, per tutti gli Enti locali la riduzione rispetto al
2004 era pari al 6,7 per cento. Il limite alla spesa in conto
capitale é pari alla spesa del 2004 aumentata dell’8, 1 per
cento, anziché del 10.

E prorogato di un anno, al 31 dicembre 2006, il
blocco degli aumenti della addizionale comunale e re-
gionale all’Irpef e dell’aliquota dell’ IRAP.

Maggiori spese. — L’incremento della spesa am-
monta a 3,5 miliardi, contro i 3,3 indicati a novembre.

Le maggiori spese in favore delle famiglie sono ri-
dotte da 1,2 a 0,8 miliardi. In particolare, il fondo per il
sostegno alle famiglie, pari a 1,1 miliardi nella versione
iniziale, viene portato a 0,7 miliardi. Durante [’iter par-
lamentare ¢ stato inoltre definito il tipo di intervento da
attuarsi con il fondo: la concessione di un bonus di 1.000
euro per ogni figlio nato o adottato nel 2005 e per ogni
figlio oltre il primo nato o adottato nel 2006. L’incentivo
spetta alle famiglie con un reddito inferiore ai 50.000 eu-
ro nell’anno precedente a quello della nascita o dell’ado-
zione del figlio.

A fronte della riduzione dei fondi destinati alle fa-
miglie sono disposti numerosi interventi minori, come
quelli in favore dell’autotrasporto, della ricerca oncolo-
gica, della scuola e della sicurezza.
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L’economia italiana

Nel 2005 I’economia italiana ha ristagnato, am-
pliando ulteriormente il divario negativo di crescita
rispetto agli altri paesi dell’area. Il numero di per-
sone occupate ¢ aumentato dello 0,2 per cento, ma
I’input di lavoro complessivo, misurato in unita stan-
dard, ¢ calato dello 0,4 per cento. Vi ha corrisposto
un incremento della produttivita (0,5 per cento).

Nei primi mesi di quest’anno le nostre stime
mostrano un sostanziale ristagno della produzione
industriale. Gli indicatori congiunturali qualitativi
appaiono piu positivi, segnalando il consolidamento
di un clima di maggiore fiducia sia fra le imprese
sia fra le famiglie. Nell’insieme i modelli statistici
di previsione a brevissimo termine indicano un ri-
torno a ritmi di crescita del PIL positivi nel trimestre
corrente.

Le condizioni di offerta del credito bancario do-
vrebbero mantenersi favorevoli nei prossimi mesi.
La domanda da parte delle imprese rimane modesta,
ma dovrebbe crescere lievemente, riflettendo soprat-
tutto maggiori necessita di finanziamento delle scor-
te e del capitale circolante.

Secondo le previsioni della Commissione eu-
ropea e di Consensus 1’economia italiana dovrebbe
crescere nella media del 2006 a un tasso di poco
superiore all’l per cento. Un tale risultato presup-
pone peraltro un ritorno gia nel trimestre in corso
a ritmi di sviluppo prossimi all’1,5 per cento in ra-
gione d’anno. La dinamica del PIL sarebbe soste-
nuta da una ripresa delle esportazioni che, pur con-
tinuando a crescere meno del commercio mondiale,
si svilupperebbero nella media dell’anno di quasi
il 5 per cento; anche attivati dalla domanda estera,
gli investimenti accelererebbero considerevolmen-
te, dopo la flessione dello scorso anno. I consumi
manterrebbero un ritmo di crescita simile a quello
del 2005.

Le previsioni per I’inflazione nel 2006 non si
discostano significativamente da quelle relative al-
I’area dell’euro.

Nel 2005 i conti pubblici si sono chiusi con un
saldo primario di cassa pressoché nullo, nonostante
rilevanti misure con effetti di natura temporanea, e
con un rapporto tra debito e PIL in crescita.
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L’aggiornamento del Programma di stabilita
presentato dal Governo alla Commissione europea
nel dicembre 2005 fissa due obiettivi prioritari: ri-
condurre I’indebitamento netto sotto la soglia del 3
per cento entro il 2007, in linea con la decisione del
Consiglio della UE dello scorso luglio che ha aperto
nei confronti dell’Italia la Procedura per i disavan-
Zi eccessivi; innescare un processo di riduzione del
rapporto tra debito e PIL che faccia leva su un signi-
ficativo avanzo primario strutturale.

Nel quadro programmatico I’indebitamento netto
in rapporto al PIL scende al 3,5 per cento nel 2006,
al 2,8 nel 2007, all’1,5 nel 2009; I’avanzo primario
sale all’1,3 per cento nel 2006 e raggiunge il 3,2 nel
2009; nel 2006 il rapporto tra debito e PIL scende di
mezzo punto percentuale e la riduzione si accentua
negli anni successivi.

Per conseguire I’obiettivo fissato per I’anno in
corso il Governo ha varato una manovra dell’ordine
di 1,4 punti percentuali del prodotto (20,5 miliardi);
essa include misure a carattere transitorio sulle en-
trate per circa 0,2 punti di PIL. L’entita della ma-
novra, prevista originariamente in 0,8 punti, ¢ stata
rafforzata durante I’iter parlamentare del disegno di
legge finanziaria (cft. il riquadro: La manovra di bi-
lancio per il 2006).

La manovra fa leva principalmente su risparmi
di spesa (17,0 miliardi); gli interventi di aumen-
to delle entrate (10,6 miliardi), che riguardano per
circa tre quarti il settore delle imprese, raccolgono
risorse destinate in larga misura al finanziamento di
sgravi fiscali (3,7 miliardi) e di maggiori spese (3,5
miliardi).

Il 14 marzo scorso il Consiglio della UE ha rite-
nuto che la manovra di bilancio per il 2006, se pie-
namente attuata, possa assicurare progressi adeguati
a conseguire il rientro dalla situazione di disavanzo
eccessivo nel 2007; il Consiglio ha sottolineato che
per il prossimo anno si richiedono interventi aggiun-
tivi di rilevanti dimensioni. Consiglio e Commissio-
ne continueranno a esercitare un’attenta sorveglian-
za sul bilancio pubblico italiano.

I principali rischi concernenti il conseguimento
degli obiettivi indicati per I’anno in corso riguardano
la realizzazione delle misure di contenimento della
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spesa, che interessano in misura rilevante le Ammi-
nistrazioni decentrate.

La piena realizzazione della manovra sulla spe-
sa comporta una crescita della componente primaria
corrente di circa 1’1 per cento rispetto al livello del
2005. In termini reali, essa dovrebbe segnare una
flessione intorno a un punto percentuale.

In un’ottica di medio termine sono necessari in-
terventi capaci di incidere in maniera permanente sui
comportamenti di spesa degli enti pubblici; in parti-
colare, occorrono regole di bilancio e meccanismi di
finanziamento che rendano le Amministrazioni de-
centrate pienamente partecipi dell’azione di riequili-
brio dei conti pubblici.

Ricondurre rapidamente i conti pubblici su un
sentiero coerente con la stabile riduzione del rappor-
to tra debito e PIL & una priorita della politica eco-
nomica, anche in vista del fine pill generale: trarre
I’economia italiana dal ristagno. I due obiettivi sono
complementari.

Lo sviluppo economico del Paese nel corso del-
I’ultimo decennio ha rallentato sino ad arrestarsi, in-
dipendentemente dallo svolgersi del ciclo mondiale.
A fermarlo sono stati i nodi strutturali che riducono
la capacita del nostro sistema produttivo di trarre be-
neficio dalle opportunita insite nei nuovi assetti del
commercio internazionale e nelle tecnologie inno-
vative affermatesi nel mondo. Allentare, sciogliere
quei nodi puo far ritrovare alle imprese italiane la
capacita di incrementare la produttivita quanto e pill
dei concorrenti, in modo da competere efficacemen-
te su tutti i mercati.

I segnali di ripresa congiunturale descritti non
delineano ancora un superamento del divario di cre-
scita di cui I’economia italiana soffre, non solo ri-
spetto alle aree piu dinamiche del mondo, ma anche
rispetto agli stessi grandi paesi dell’area dell’euro,
pure attardati nel confronto internazionale. Per que-
sto occorrono azioni di lunga lena volte a modificare
incisivamente la struttura produttiva e I’ambiente re-
golamentare e di mercato in cui essa opera.

Aggiornato con le informazioni disponibili al 15 marzo 2006, I’Appendice al 13 marzo.
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I progressi nella realizzazione di un’area unica dei pagamenti in euro (*)

Nel febbraio 2006 il Consiglio direttivo della
Banca centrale europea (BCE) ha pubblicato il quar-
to rapporto sui progressi compiuti nella realizzazio-
ne di un’area unica dei pagamenti in euro (Single
Euro Payments Area, SEPA), nella quale i cittadini
europei potranno utilizzare un insieme integrato di
strumenti di pagamento con la facilita e la sicurezza
gia presenti nei contesti nazionali (1).

Il rapporto esprime le valutazioni dell’ Eurosiste-
ma sugli avanzamenti del progetto SEPA — di cui ¢
responsabile lo European Payments Council (EPC),
I’organismo decisionale dell’industria bancaria eu-
ropea — che nell’ultimo anno hanno riguardato la
definizione di regole per gli strumenti di pagamento
in euro (bonifici, addebiti diretti e carte di pagamen-
to). L’Eurosistema riafferma la necessita di porre in
essere soluzioni adeguate alle esigenze e alle aspet-
tative degli utenti finali (grandi e piccole imprese,
cittadini, pubblica amministrazione) di rispettare le
scadenze concordate per il 2008 e il 2010 (per ren-
dere disponibili in ogni Stato membro strumenti e
infrastrutture europee e per completare il progetto).
In questa prospettiva I’industria bancaria dovra svi-
luppare soluzioni aziendali coerenti con il progetto
SEPA e formulare, con I’assistenza delle rispettive
banche centrali e il confronto con gli utenti finali,
piani di migrazione delle infrastrutture e delle proce-
dure nazionali verso standard europei.

L’Eurosistema concorda con la strategia di coin-
volgimento delle comunita nazionali seguita in cia-
scuno Stato membro sulle nuove regole per gli stru-
menti europei. Esso individua le aree che esigono
maggiore impegno per i futuri lavori, in particolare:
il monitoraggio della migrazione degli schemi di
carte dalla dimensione nazionale a quella europea e
dei processi di consolidamento a essa associati; 1’ at-

tivita di standardizzazione collegata allo sviluppo
dei nuovi strumenti.

Le politiche di dialogo e di sensibilizzazione
svolte dalla BCE e dalle banche centrali nazionali
sono sostenute dalla Commissione europea, che ve-
de con favore un forte coinvolgimento nel progetto
SEPA delle diverse parti interessate (2). L obiettivo
¢ quello di favorire I’adozione di soluzioni innova-
tive che, in coerenza con I’agenda di Lisbona, sfrut-
tino al meglio le possibilita offerte dalla tecnologia,
soprattutto nel rapporto banca-impresa (fatturazio-
ne elettronica, firma digitale, ecc.). Si muove nella
stessa direzione il confronto tra I’'EPC e le imprese
europee, cui hanno contribuito in modo rilevante le
comunita bancarie e imprenditoriali italiane, attiva-
mente sostenute anche dalla Banca d’Italia.

(*) A cura dell’Ufficio Sorveglianza sul sistema dei paga-
menti. Il rapporto e il comunicato stampa sono disponibili sul
sito www.ecbh.int.

(1) Per i precedenti rapporti cfr. Bollettino Economico nn.
35,42 e 44.

(2) cfr. Commissione europea Consultative paper on SEPA
Incentives (13.2.2006) sul sito http://europa.eu.int/comm/internal_
market/.
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Integrazione dei mercati finanziari, intermediazione del risparmio

Intervento del Governatore della Banca d’Italia Mario Draghi

AIAF - ASSIOM - ATIC FOREX

Cagliari, 4 marzo 2006

1. L’economia mondiale: espansione e squilibri

L’economia mondiale sta conoscendo una fase
di grande e diffusa espansione. Le pressioni infla-
zionistiche restano moderate nonostante 1 forti rialzi
delle materie prime. Ma non mancano elementi di
fragilita.

L’espansione, avviata nel 2002 grazie alla ripre-
sa dell’economia statunitense e al sostegno fornito
dall’elevatissima crescita di quella cinese, si ¢ raf-
forzata dalla meta dell’anno successivo, portandosi
su livelli medi annui non lontani dal 5 per cento.
Essa si ¢ gradualmente estesa, con intensita diffor-
me, a tutte le aree, inclusa, seppure con minore dina-
mismo, I’Europa.

In Italia, dopo il ristagno del 2005, all’inizio
di quest’anno si coglie qualche segnale di ripresa.
Rimangono incertezze sull’entita e sulla stabilita
della crescita dell’economia, su cui pesano questioni
strutturali irrisolte.

L’attivita economica mondiale ha potuto trarre
beneficio dal permanere di condizioni finanziarie
stabili ed eccezionalmente favorevoli all’investi-
mento. Oltre all’impulso espansivo delle politiche
monetarie e di bilancio, hanno contribuito 1’integra-
zione dei mercati finanziari, il loro progresso nelle
aree emergenti, la diffusione di strumenti piu effi-
cienti nella gestione del rischio, 1’azione di preven-
zione delle crisi e di supervisione finanziaria.

La ripresa ha espresso una forte domanda di pe-
trolio, in particolare in Cina e nelle altre economie
emergenti dell’Asia. L’offerta, pur espandendosi,
I’ha soddisfatta con difficolta e rialzi dei prezzi.
Dalla primavera del 2003 il prezzo del petrolio ¢
raddoppiato in termini reali. La spinta al rialzo non
si ¢ trasmessa finora all’inflazione di fondo. Essa
¢ rimasta ovunque contenuta, a testimonianza del-
la credibilita acquisita dalle politiche monetarie nei
maggiori paesi.

Questa credibilita ¢ un patrimonio prezioso, da
preservare. Grazie ad essa, in particolare nell’area
dell’euro, le condizioni monetarie restano assai di-
stese: i tassi di interesse sono tuttora prossimi ai
minimi storici. Gli aggregati monetari e creditizi
continuano a espandersi a ritmi sostenuti; i prezzi
delle attivita reali sono alti; il cambio non trasmette
impulsi restrittivi. Mantenere le aspettative di infla-
zione saldamente ancorate a un livello coerente con
la stabilita dei prezzi ¢ essenziale per la crescita e la
creazione di posti di lavoro. Va in questa direzione
I’aumento dei tassi di riferimento deciso giovedi dal
Consiglio direttivo della BCE.

L’espansione mondiale, benché diffusa, si uni-
sce a profondi squilibri nelle bilance dei pagamenti
correnti. Li determinano i divari di crescita della do-
manda interna fra le principali aree e 1’ingente tra-
sferimento di risorse dai paesi consumatori a quelli
produttori di petrolio.
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Il disavanzo esterno dell’economia statunitense
¢ in aumento dalla meta degli anni novanta. Le cause
sono mutate nel tempo. All’inizio esso rifletteva I’ac-
cumulazione connessa con la diffusione delle nuove
tecnologie dell’informazione. Sospinti dal rafforza-
mento delle prospettive di crescita anche i consumi
aumentavano a ritmi superiori a quelli del reddito
disponibile. Il disavanzo corrente veniva finanziato
grazie all’ingente afflusso di capitali privati, attratti
dagli alti rendimenti attesi sul mercato azionario, in
particolare sui titoli tecnologici. L’apprezzamento
della valuta statunitense contribuiva, a sua volta, a
peggiorare il disavanzo commerciale.

Dal 2001 le determinanti del disavanzo corrente
sono cambiate. Di fronte ai rischi di recessione, la
politica monetaria e quella di bilancio hanno assunto
un indirizzo nettamente espansivo. Il risparmio ha
seguitato a ridursi. I consumi sono stati sostenuti da-
gli incrementi di valore della ricchezza immobiliare;
la propensione al risparmio delle famiglie ¢ divenuta
negativa nel 2005. Il saldo del bilancio federale ¢
peggiorato di sei punti percentuali del prodotto tra il
2000 e il 2004, e risultera negativo per importi co-
spicui anche nel 2006.

Le modalita del finanziamento del deficit cor-
rente sono a loro volta mutate. Fra il 2002 e il 2004
I’afflusso dei capitali privati ¢ rallentato. Si sono
registrate pressioni al ribasso sul dollaro, anche se
sono considerevolmente aumentati gli investimenti
delle autorita monetarie dei paesi in avanzo corren-
te. Questi ultimi possono essere soggetti a rapide
variazioni. Nel 2005 si ¢ ridotta I’accumulazione di
riserve ufficiali; solo quelle della Cina sono cresciu-
te ancora in misura massiccia. L’ampliamento del
differenziale d’interesse a breve termine ha pero fa-
vorito un ritorno dei capitali privati verso il dollaro,
inducendone il rafforzamento.

La tendenza all’apprezzamento del dollaro si ¢
arrestata dallo scorso novembre. Tuttavia 1’attuale
configurazione dei rapporti di cambio fra le princi-
pali valute non favorisce la correzione degli squilibri
esterni. Elevati tassi di crescita hanno fin qui con-
sentito di rinviare I’aggiustamento, ma queste condi-
zioni non possono mantenersi per sempre.

Nel 2005 si sono creati alcuni presupposti per-
ché un processo di riequilibrio si avvii. In Giappone
e, in misura minore, in Europa la domanda interna
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ha accelerato; la riforma del regime valutario del-
la Cina, pur comportando per ora solo una mode-
sta rivalutazione del renminbi, va nella giusta dire-
zione; un raffreddamento del mercato immobiliare
negli Stati Uniti, di cui si coglie qualche sintomo,
potrebbe moderare la dinamica dei consumi priva-
ti. La correzione degli squilibri reali di fondo ¢ la
migliore garanzia di un’evoluzione ordinata. Essa
richiede che le tendenze in atto siano sostenute da
una combinazione di politiche fiscali piu restrittive
negli Stati Uniti, maggiore flessibilita del cambio nei
paesi asiatici, riforme strutturali in Europa.

2. Le condizioni finanziarie internazionali

Nei mercati finanziari internazionali i tassi di
interesse reali e la volatilita dei prezzi delle attivita
finanziarie sono bassi. Condizioni finanziarie distese
e stabili aiutano la crescita dell’economia e ne sono
a loro volta alimentate. Allo stesso tempo, esse pos-
sono riflettere I’attenuarsi della percezione dei rischi
da parte degli operatori e favorire I’accumulo di po-
sizioni poco liquide e molto rischiose.

Il basso livello dei tassi a lungo termine dipende
anzitutto dal permanere di aspettative di inflazione
moderata, anche su un orizzonte temporale esteso a
molti anni. Queste aspettative si fondano sulla cre-
dibilita delle politiche monetarie. Gli investitori ac-
cettano rendimenti contenuti anche perché percepi-
scono una riduzione del rischio, legata alla contenuta
volatilita dei prezzi dei titoli e alle condizioni reali
dell’economia. L.’espansione ciclica e la moderazio-
ne salariale hanno sostenuto la crescita degli utili
delle imprese, determinando un miglioramento delle
loro condizioni finanziarie. Il tasso di insolvenza ¢
molto inferiore ai valori medi di lungo periodo. Il
differenziale di rendimento tra i titoli corporate e
quelli pubblici ¢ sceso a minimi storici.

A mantenere bassi i tassi di interesse hanno an-
che contribuito gli investimenti degli avanzi di parte
corrente dell’ Asia e dei paesi esportatori di petrolio,
e la crescita di quelli dei fondi pensione. Questi flus-
si si sono dimostrati poco reattivi all’azione restrit-
tiva della politica monetaria avviata dalla Federal
Reserve e dalla BCE, il cui effetto & rimasto limitato
alle scadenze a piu breve termine. La curva dei ren-
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dimenti si ¢ appiattita, soprattutto negli Stati Uniti.
Dato il livello storicamente basso dei tassi sulle atti-
vita prive di rischio, ¢ aumentata la domanda di titoli
pit rischiosi da parte di investitori alla ricerca di ren-
dimenti piu elevati.

In questo contesto la riduzione dei premi al rischio
non riflette piu soltanto una riduzione dei rischi sotto-
stanti, ma anche una minore avversione al rischio da
parte degli operatori. Né si puo escludere che i prezzi
richiesti per la sua copertura ne sottovalutino 1’entita.
Le favorevoli condizioni dei mercati finanziari ritar-
dano la correzione degli squilibri reali. Attenuano i
sintomi senza aggredire le cause del male.

L’accresciuta robustezza dei mercati interna-
zionali agevola una riallocazione ordinata dei flussi
finanziari. Vi sono le condizioni affinché il proces-
so si svolga con gradualita, in un quadro di crescita
globale pil equilibrata, ma sostenuta. Tuttavia even-
ti geopolitici, come ’acuirsi di tensioni interne e in-
ternazionali nei paesi produttori di petrolio, oppure
shock legati a singole vicende societarie o a singoli
settori produttivi, possono innescare un mutamento,
anche rapido, del sentimento degli operatori e una
brusca ricomposizione dei flussi di risparmio e di
investimento, con ampie variazioni nei prezzi delle
attivita finanziarie e reali e nei cambi.

La probabilita di avvenimenti di questo tipo ¢
oggi limitata, ma non nulla. La sempre maggiore dif-
fusione di strumenti derivati consente una migliore
gestione del rischio, ma puo accrescere la rapidita di
propagazione di eventi estremi.

3. Integrazione, efficienza, robustezza dei mercati

Merecati efficienti e ben regolati, oltre a compiere
nel modo migliore la propria funzione di allocazione
delle risorse finanziarie in tempi normali, contribui-
scono in modo decisivo ad assicurare la robustezza
del sistema di fronte a shock improbabili ma violenti.

Politiche volte ad accelerare 1’integrazione dei
mercati finanziari europei e delle relative infrastrut-
ture concorrono alla crescita ordinata e duratura del-
I’economia. L’integrazione dei mercati consente agli
operatori di sfruttare economie di scala, riducendo i
costi di accesso; amplia le possibilita di diversifica-

zione degli investimenti; assicura una piu efficien-
te allocazione delle risorse; aumenta la capacita di
assorbimento degli shock; contribuisce alla stabilita
del sistema.

In Europa I’integrazione dei mercati ha ricevuto
impulso dalla moneta unica ed ¢ stata favorita dalla
politica monetaria orientata alla stabilita. Non basta
ancora. Sono necessari ulteriori interventi sul piano
dell’armonizzazione normativa e dell’adeguamento
delle infrastrutture.

I progressi maggiori sono quelli conseguiti nel
segmento del mercato monetario, grazie tra 1’altro
allo sviluppo del sistema di regolamento TARGET.
Nel novembre 2007 questo verra sostituito da
TARGET 2, da cui si attendono ulteriori benefici per
gli operatori nella gestione della liquidita. La Banca
d’Italia, come ¢ noto, svolge e intende continuare a
svolgere un ruolo chiave in questo progetto, insieme
con la Bundesbank e la Banque de France.

Per i titoli di Stato piattaforme comuni come
I’MTS hanno progressivamente esteso la loro opera-
tivita, contribuendo alla liquidita e all’efficienza del
mercato europeo.

Il settore azionario ¢ ancora frammentato. Vi so-
no evidenti vantaggi, tipici di un’economia di rete,
nella concentrazione degli scambi; la forza di attra-
zione che una borsa esercita su emittenti e interme-
diari cresce quanto piu si afferma la sua superiorita,
attuale o prospettica, nel numero dei partecipanti.
D’altra parte, soprattutto per i titoli delle imprese
meno grandi, i vantaggi informativi dei mercati na-
zionali assicurano condizioni di liquidita pitu favore-
voli. Forme di consolidamento orizzontale fra borse
nazionali, riunite in strutture federative, consegui-
rebbero entrambi questi vantaggi. Piena possibilita,
e parita, di accesso ai sistemi di regolamento, nonché
collegamenti multipli fra i vari mercati, promuovono
in pari tempo concorrenza ed efficienza operativa.

La Borsa italiana deve raccogliere la sfida e adat-
tarsi al nuovo contesto. La facilita di accesso delle
nostre imprese e dei nostri intermediari ai mercati e
alle infrastrutture europei deve essere 1’obiettivo piu
importante. Occorre avviare una riflessione comune
sul modo migliore per raggiungerlo.

L’integrazione dei sistemi di compensazione e
di regolamento dei titoli non ¢ ancora soddisfacente,

5%
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per la diversita delle infrastrutture nazionali preesi-
stenti all’avvio dell’unione monetaria. La pluralita
dei sistemi nazionali, caratterizzati da un’offerta di
servizi non standardizzati, da usi di mercato difformi
e da regimi legali e fiscali diversi, accresce rischi e
costi del regolamento delle operazioni cross-border.

Sono ben individuate alcune specifiche barrie-
re al processo di integrazione nei sistemi di post-
trading. Per rimuovere quelle che trovano origi-
ne nella diversita degli ordinamenti sono necessari
interventi normativi anche complessi. Le altre, che
hanno natura strettamente tecnica o riguardano gli
usi di mercato, possono essere abbattute per inizia-
tiva autonoma degli operatori del mercato. Non vi ¢
motivo di ritardare.

Un insieme di norme europee promuove ’integra-
zione e la trasparenza dei mercati disciplinando, tra
gli altri, aspetti come la settlement finality, il market
abuse, I’uso del collateral, i requisiti dei prospetti in-
formativi, le offerte pubbliche d’acquisto. La diret-
tiva sui mercati degli strumenti finanziari, emanata
nell’aprile 2004, stimola la concorrenza rimuovendo
I’obbligo di concentrazione degli scambi sui mercati
regolamentati; favorisce la prestazione di servizi fi-
nanziari transfrontalieri; rafforza la tutela degli inve-
stitori. Ne va accelerato il complesso iter di attuazio-
ne, in ambito sia comunitario sia nazionale.

4. 1l ruolo degli intermediari nella gestione del
risparmio

La propensione al risparmio dell’economia ita-
liana, segnatamente delle famiglie, ¢ tuttora eleva-
ta, nonostante una tendenza alla riduzione nel lungo
periodo. Vi si associa un livello anch’esso elevato
della ricchezza delle famiglie. Il risparmio rimane
una risorsa fondamentale per lo sviluppo dell’econo-
mia. Una gestione efficiente del risparmio nazionale
rappresenta una sfida competitiva e un’occasione di
crescita tanto per il sistema economico nel suo com-
plesso, quanto per gli intermediari finanziari.

Negli ultimi anni in Italia come altrove la com-
posizione della ricchezza finanziaria delle famiglie
¢ cambiata, per effetto di una gestione piu attiva, di-
versificata ed efficiente del portafoglio. Tra il 1995
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e i1 2004 il peso dei depositi bancari e postali € sceso
da oltre il 40 a poco piu del 25 per cento, quello dei
titoli pubblici dal 23 al 7 per cento. E cresciuta I’in-
cidenza delle obbligazioni, delle azioni, delle quote
di fondi comuni di investimento. L’ importanza di
queste ultime ¢ oggi simile a quella che si osserva
negli altri principali paesi industriali. Molto inferio-
re ¢ invece la quota dei prodotti assicurativi e dei
fondi pensione privati, essenzialmente a causa del-
I’ampia copertura offerta dal sistema pensionistico
pubblico. E elevata la quota delle obbligazioni priva-
te, soprattutto di quelle bancarie, che beneficiano di
un trattamento fiscale favorevole rispetto ai depositi.
Non sono colti appieno i vantaggi di diversificazione
del portafoglio che si possono ottenere per il tramite
dei gestori professionali.

Le banche mantengono un ruolo centrale, sia per
il peso tuttora elevato dell’intermediazione diretta,
sia perché ai maggiori gruppi bancari fanno capo le
societa di gestione che controllano la quasi totalita
del mercato dei fondi comuni. Quest’ultimo com-
parto contribuisce dunque in misura determinante ai
bilanci bancari in termini dimensionali e redditua-
li. E interesse strategico delle banche rafforzarne la
competitivita.

Le societa di gestione distribuiscono i propri
prodotti quasi esclusivamente attraverso le reti del
gruppo di appartenenza. Un simile modello, integra-
to verticalmente, ha consentito all’industria italiana
dei fondi di crescere; alle famiglie di avvicinarsi ai
servizi di gestione del risparmio, sfruttando relazioni
fiduciarie consolidate con gli intermediari; alle ban-
che di diversificare le fonti di ricavo.

L’asset management riserva considerevoli po-
tenzialita alle banche italiane in termini di cresci-
ta dell’attivita, dei profitti e dei multipli di borsa.
Tuttavia, in uno scenario concorrenziale che si sta
modificando significativamente, esso richiede stra-
tegie adeguate, sia di natura industriale sia nelle re-
lazioni con la clientela. Il prevalente utilizzo di un
mercato captive e le ridotte dimensioni della mag-
gioranza degli asset managers non incoraggiano
I’innovazione, né permettono il conseguimento di
economie di scala, particolarmente importanti in
questo settore per la competitivita e il profitto. Sta
aumentando la penetrazione nel mercato italiano dei
concorrenti esteri, soprattutto per i prodotti innova-
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tivi; nel comparto degli Exchange Traded Funds ne-
goziati presso la Borsa italiana, la quota dei gruppi
esteri supera 1’85 per cento. L’indipendenza degli
asset managers — sia essa il frutto di decisioni sulla
proprieta o di una governance rigorosa — non ¢ es-
senziale solo per la crescita, ma anche per assicurare
la risoluzione del conflitto di interesse insito nella
relazione con la banca proprietaria.

5. La regolamentazione finanziaria

L’ampia quota del risparmio che non ¢ affidata
a investitori professionali, 1’estensione dell’investi-
mento delle famiglie in prodotti finanziari e la cre-
scente complessita degli strumenti offerti chiamano
le autorita a un continuo affinamento della regola-
mentazione e della prassi di vigilanza.

La legge sulla tutela del risparmio recentemen-
te approvata dal Parlamento rafforza taluni presidi a
salvaguardia degli investitori. La ripartizione delle
responsabilita tra la Banca d’Italia e la Consob si ba-
sa da sempre sulla distinzione fra tutela della stabi-
lita degli intermediari, da un lato, e protezione degli
investitori e vigilanza sui mercati, dall’altro. Questa
distinzione, essenziale per l’efficacia dell’azione
e per la chiara individuazione delle responsabilita,
richiede collaborazione tra le autorita nel concepi-
mento delle norme, nella verifica del loro rispetto da
parte degli intermediari, nell’educazione finanziaria
dei risparmiatori. La Banca d’Italia conferma la pro-
pria disponibilita alla piu piena collaborazione.

La regolamentazione dei mercati non pud e non
deve eliminare il rischio per gli investitori, ma deve
facilitarne 1’allocazione, accrescendo la trasparenza,
limitando e gestendo i conflitti di interesse, a difesa
dei risparmiatori pit deboli. Lo richiedono in pari
misura efficienza ed equita. Nell’evoluzione della
regolamentazione occorre cercare, anche con il con-
tributo degli operatori, di migliorare 1’equilibrio fra
perseguimento degli obiettivi e contenimento degli
oneri a carico degli intermediari e degli utenti. Senza
venir meno al principio cardine della distinzione del-
le finalita, la Vigilanza della Banca d’Italia verifica
il rispetto da parte degli intermediari delle regole
a difesa del risparmio. Comportamenti irregolari o
eccessivamente aggressivi espongono gli operatori a

rischi legali e di reputazione, che meritano attenzio-
ne da parte della vigilanza prudenziale.

Nella gestione dei rischi bancari, vecchi e nuovi,
si stanno per mettere pienamente a frutto i notevoli
investimenti che sono stati fatti, dalle banche e dagli
organismi di vigilanza, per rendere operativo I’ Ac-
cordo di Basilea. La nuova normativa crea incenti-
vi per indirizzare le scelte degli intermediari verso
gli obiettivi prudenziali della vigilanza, migliorando
I’efficacia della regolamentazione e riducendone gli
effetti distorsivi, con un approccio altamente inno-
vativo. Ispirata alle tecniche di gestione dei rischi
degli intermediari piu sofisticati, essa promuove la
concorrenza e determina un salto di qualita nella ge-
stione della maggior parte delle banche.

Il sistema di Basilea puo rappresentare un pun-
to di riferimento anche per la regolamentazione
delle imprese di investimento mobiliare e di quelle
assicurative. La convergenza dei tre settori dell’in-
termediazione finanziaria potra ridurre il rischio di
arbitraggi normativi e razionalizzare la gestione dei
conglomerati finanziari.

Il processo di revisione prudenziale che costi-
tuisce il cosiddetto secondo pilastro dell’ Accordo di
Basilea prevede che ogni banca faccia una propria
valutazione, anche prospettica, del capitale che vie-
ne ritenuto adeguato in relazione alle proprie speci-
ficita, ai rischi diversi da quelli considerati nei re-
quisiti patrimoniali minimi e alla bonta della propria
organizzazione. Alla Vigilanza spetta esaminare,
discutere e convalidare i sistemi adottati.

Questo strumentario si presta a essere usato
anche per collegare, attraverso analisi di scenario
e prove di stress, le valutazioni microprudenziali
a quelle macroprudenziali, sfruttando la ricchezza
degli schemi teorici ed empirici disponibili. Ma si
deve essere pill ambiziosi, e cogliere I’occasione del
sistema “Basilea 2” per realizzare, in prospettiva, un
significativo snellimento delle regole e delle prassi
di vigilanza esistenti.

La legge sulla tutela del risparmio prevede espli-
citamente una revisione periodica della normativa,
che questa rispetti i criteri di proporzionalita fra
I’ obiettivo da conseguire e gli oneri gravanti sui sog-
getti vigilati, che sia valutato I’impatto di ogni nuova
norma. Si tratta di criteri ragionevoli e utili, ai quali
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va aggiunto quello di realizzare un elevato grado di
convergenza nelle regole e nelle prassi di vigilan-
za dei paesi europei, obiettivo tanto pill importante
quanto piu si accresce il numero di gruppi bancari
che operano in pit mercati.

6. Il sistema bancario italiano

Buone leggi e supervisione efficiente sono il
contributo che le istituzioni possono e devono dare
al rafforzamento dell’industria bancaria nazionale, a
vantaggio della crescita economica del Paese.

1l sistema bancario italiano ha conseguito negli
ultimi anni significativi progressi. La produttivi-
ta del settore ¢ cresciuta in maniera generalizzata.
La qualita degli attivi, nonostante la debolezza del-
I’economia, ¢ grandemente migliorata. Per la mag-
gioranza degli operatori si riscontrano situazioni
di eccedenza di capitale. I principali gruppi hanno
portato a termine complessi processi di integrazio-
ne e razionalizzazione delle strutture emerse dalle
concentrazioni, conseguendo significative riduzio-
ni di costi. Le prospettive favorevoli restano legate
all’ampliamento del margine di interesse, probabile
con il rafforzarsi dell’economia europea, alla conti-
nuazione della crescita dei volumi di credito, in par-
ticolare corporate e al consumo, alla realizzazione
delle notevoli sinergie implicite in un processo di
consolidamento nazionale. I guadagni di efficienza
si sono riflessi negli indicatori di redditivita e nella
valutazione dei mercati azionari che apprezzano le
politiche di dividendi seguite.

Le banche di minore dimensione hanno consoli-
dato le proprie posizioni nei mercati locali, sfruttan-
do i vantaggi comparati nell’offerta di credito alle
piccole e medie imprese.

La direttiva europea sulle offerte pubbliche di
acquisto, che prevede un livello minimo di armo-
nizzazione, lascia ai governi nazionali il compito di
determinare ogni ulteriore convergenza nelle norma-
tive dei rispettivi paesi e di stabilire percorsi verso
una maggiore o minore contendibilita degli assetti
proprietari rispetto al grado attuale. Questa situazio-
ne ¢ insoddisfacente perché si presta alla possibilita
che operazioni di consolidamento cross-border ven-
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gano intraprese non solo sulla base di parametri di
convenienza industriale e finanziaria, ma anche per
ragioni di arbitraggio regolamentare.

L’apertura dei mercati del credito e dei servizi
bancari alla concorrenza interna ed estera in condi-
zioni di parita regolamentare contempera gli interes-
si privati degli azionisti con quelli generali di una
efficiente allocazione delle risorse: essa ¢ lo stimolo
pit efficace per accrescere ulteriormente 1’efficienza
operativa e allocativa, promuovere I’innovazione, ri-
durre i costi e migliorare la qualita dei servizi offerti
a imprese e famiglie.

Per il conseguimento di queste opportunita, anche
attraverso operazioni di consolidamento, sono oggi
disponibili capitali di dimensioni fino a poco tempo
fa impensabili. I costi di un possibile protezionismo
che porti ad assetti normativi peggiori degli attuali,
probabile in condizioni di radicale diversita normati-
va, non sono meno elevati. Questa involuzione deve
essere evitata. Auspichiamo che prevalga uno spirito
razionale e costruttivo e che la parita regolamentare
nei mercati finanziari dell’ Unione europea ritrovi ra-
pidamente I’interesse dei Capi di Stato e di Governo
e dei ministri finanziari dell’Unione nelle loro deli-
berazioni collettive.

7. Considerazioni conclusive

L’Italia seguita a trarre scarso beneficio dalle
condizioni favorevoli che prevalgono nel commercio
e nella finanza internazionali. Nel 2005 il PIL non ¢
cresciuto, i nostri prodotti hanno ancora perso quota
nel mercato mondiale, il disavanzo nel bilancio pub-
blico si ¢ ampliato. Dagli anni novanta 1’economia si
¢ come insabbiata. Gli indicatori congiunturali e le
valutazioni di breve e medio periodo dei principali
previsori vedono ora il PIL italiano in ripresa, ma
a tassi inferiori a quelli potenziali, gia piu bassi che
nei principali paesi.

Il deficit di crescita rispecchia la difficolta del
sistema produttivo a competere. Alla sua radice ¢ il
mancato progresso della produttivita. In altri paesi
la rivoluzione produttiva generata dall’avvento delle
tecnologie dell’informazione e della comunicazione
si ¢ esplicata pienamente: le imprese hanno adeguato
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il capitale umano e organizzativo alle nuove tecno-
logie. L’Italia ¢ attardata nel cogliere le occasioni
offerte da questa rivoluzione. Il divario ¢ massimo
nella produttivita totale dei fattori.

Emergono nuovi attori, formidabili in Asia, pre-
senti anche in America latina e nella stessa Europa
centro-orientale. Gli scambi mondiali ne hanno rice-
vuto uno straordinario impulso. Una grande occasio-
ne di sviluppo, ma anche una grande sfida, dinanzi
alla quale il nostro Paese ¢ entrato in affanno.

Caduto il rimedio illusorio delle svalutazioni
competitive, I’aumento della produttivita resta 1’ uni-
ca via per creare prosperita, fornire una solida e so-
stenibile base alla crescita dei redditi, garantire lo
sviluppo del Paese: per noi e per le generazioni che
seguiranno.

I ritardi strutturali dell’economia italiana non
sono segni di un declino ineluttabile. Sono la ma-
nifestazione di problemi profondi, seri, che possono
essere affrontati. E necessario trovare soluzioni du-
rature e darne conto con chiarezza alla collettivita.

Questa settimana la Banca centrale europea ha
aumentato i tassi di riferimento di 25 punti base. Il
tempo per il risanamento dei conti pubblici e la ri-
presa della crescita si ¢ fatto breve.

Il risparmio, punto di forza della nostra econo-
mia, della nostra societa, ¢ essenziale per lo sviluppo.
Al sistema finanziario, ai mercati, agli intermediari
spetta il compito di portarlo agli usi piu produttivi,
agendo in piena concorrenza, nel rispetto delle rego-
le. Questa ¢ la vostra, la nostra, responsabilita.

o*
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Prodotto interno lordo reale

Tav. al

Pesi %
sul PIL
mondiale
nel 2004 (1)

PAES

2001

2002

2003

2004

2005

2004
IV trim.

2005
I trim.

2005
11 trim.

2005
11 trim.

2005
1V trim.

(variazioni percentuali sul periodo precedente in ragione d’anno; dati trimestrali destagionalizzati)

Paesi industriali

Stati Uniti ........ccoveeeen. 20,9
Giappone .......ccccoceeenne. 6,9
Area dell’euro ............... 15,3
di cui: Germania .......... 4,3
Francia ............. 3,1

ltalia .................. 2,9

Regno Unito .................. 3,1
Canada ......cccccevveeeenneen. 1,9

Paesi emergenti

America latina

Argentina .......cccocceeeenns 0,9
Brasile .......cccoovvveiinnne 2,6
MesSSICO ...ovvvveveiiiieenen. 1,8
Asia
CiNa oo 13,2
Corea del Sud ............... 1,9
India (2) .oooveeeeeeiieeee 59
Indonesia .........ccccvvenneee 1,4
Malesia ......cccccceeuuvneennnn. 0,5
Tailandia ...........cccoeeeee 0,9
Taiwan .......ccccceveeeeeene. 1,1
Europa
Polonia .......ccccoevveeeennne. 0,9
Russia ....ccooveviiiiiineeene 2,6
Turchia ....cccocvveeeeeeeennns 1,0

0,8
0,4

1,9
1,2
2,1
1,8

2,2

1,8

1,6
0,1

0,9
0,1
12
0,3

2,0

3,1

2,7
1,8

0,7
-0,2
0,9

2,5

2,0

4,2
2,3

21
1,6
2,1
1,1

3,2

2,9

3,5
2,7

1,3
0,9
1,4

1,8

2,9

3,8
55

1.1
2,4
1,0
2,2

1,0

2,1

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

-10,9
1,9

0,8

9,1
7,0
4,5
4,4
4,4
53

4,2

1,4
4,7

7,9

8,8
0,5

1,4

10,0
3,1
7.4
4,7
54
7,0

3,4

3,8
7,2

5,8

9,0
5,0

4,2

10,1
4,6
7,4
5,1
7.1
6,2

6,1

54
7,2

9,0

2,2

3,0

9,9
4,0
8,0
5,6
5,3
4,5

4,1

9,3
4,8

4,8

10,1
3,3
7,0
7,1
5,8
5,3

2,5

3,9
6,4

6,2

8,0
2,7

2,4

9,9
2,7
8,4
6,3
6,2
3,2

2,5

2,1
52

4,8

3,3
57

1,8
12
02
3,0

1,8

3,6

10,4
3,9

3,3

9,5
3,3
8,1
5,6
4,4
4,6

3,0

2,8
6,1

4,2

4,1
0,8

2,7
2,5
2,8
1,1

2,1

3,5

9,2
1,0

3,4

9,4
4,5
8,0
5,6
53
54

4,4

3,7
7,0

7,0

1,6
5,4

1,0

0,9

2,3

2,5

1,4

2,7

9,9
5,2
7,6
4,9
52
4,7

6,4

(1) Valutati in base alle PPA. — (2) PIL al costo dei fattori.
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Produzione industriale

Tav. a2

(variazioni percentuali sul periodo precedente; dati destagionalizzati)
Paesi industriali
Stati Uniti ......cooeveeene. 0,1 0,6 41 3,2 0,3 -1,3 1,1 1,1 0,9 -0,2
Giappone .......ccceeeeeeeianens -1,3 3,3 53 1,7 1,1 0,4 0,6 1,5 1,3 0,3
Area dell’euro ................. -0,5 0,3 1,9 1,2 0,9 -0,2 -0,8 1,4 -0,2
di cui: Germania ....... -1,0 04 3,0 34 -0,9 1,1 0,9 -0,3 0,5 04
Francia ........... -1,4 -0,4 1,7 1,3 03 2,9 3,0 -02 0,3
ltalia ............... -1,6 -1,0 05 -1,8 09 -1,4 -0,8 0,5 1,2
Regno Unito .......cccceeeeenee -2,5 -0,5 0,8 -1,7 -1,0 0,5 -1,3 0,7 0,2
Canada ......ccoceeeeeenninnns 1,7 1,0 4,0 1,3 -0,5 0,1 -0,2
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)
Paesi emergenti
America latina
Argentina ........ccceeeee. -7,3 12,9 7,3 6,9 7.4 6,3 6,2 71 6,5 3,3
Brasile .....ccccoocereiennnn. 2,7 0,1 8,3 3,1 3,8 0,2 0,4 0,6 3,2
MESSICO ..oveveecerieine 0,3 -0,2 4,2 1,6 1,8 1,4 2,5 3,0 2,7
Asia
CiNa oo 12,7 16,7 16,3 15,9 16,0 16,5 16,1 16,6 16,5
Corea del Sud ............. 8,0 5,3 10,2 6,2 6,8 7,6 8,0 11,8 11,3 6,4
India .o 4,9 6,6 8,5 7,9 7.6 7,2 9,8 6,1 5,3 8,3
Indonesia ........cccceeee 3,3 55 3,3 3,9 - - - - - -
Malesia .....c.cccceeerenene 4,6 9,3 11,3 4,0 4,5 54 4,5 6,7 4,2
Tailandia .......cccceenee. 9,1 13,9 11,6 9,2 15,1 11,2 7,9 7,8 6,2 5,8
Taiwan ......ccceeeveeenns 7,9 71 9,8 4.1 7,7 7,7 8,5 9,5 9,3 4,4
Europa
Polonia .....c.ccoceveerienn. 1,4 8,8 12,7 4,1 4,8 5,9 7,6 8,5 9,5 9,5
Russia ......ccccoevvrinennen 3,7 7,0 7,3 3,9 3,1 5,1 3,8 6,1 4,9 4,4
Turchia ....cccoeveeiienns 9,4 8,7 9,8 55 6,8 8,3 7,0 10,0 8,6
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Prezzi al consumo

Tav. a3

PAESI 2001 2002 2003 2004 2005 Seggglsb e Oztt(;)obge No;g&b © Di;%g]sb © Gggggio
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)
Paesi industriali
Stati Uniti ...ooeeeevrinnee 2,8 1,6 2,3 2,7 3,4 4,7 4,3 3,5 3,4 4,0
Giappone .......cccvcveeeerennns -0,7 -0,9 -0,3 -0,3 -0,3 -0,7 -0,8 -0,1 0,5
Area dell’euro 2,3 2,2 2,1 2,1 2,2 2,6 2,5 2,3 2,2 2,4
di cui: Germania ....... 1,9 1,4 1,0 1,8 1,9 2,5 2,3 22 2,1 2,1
Francia ... 1,8 1,9 22 2,3 1,9 2,4 2,0 1,8 1,8 2,3
ltalia ............... 2,7 2,6 2,8 2,3 2,2 22 2,6 2,4 2,1 22
Regno Unito (1) ............. 1,2 1,3 1,4 1,3 2,1 2,4 2,3 2,1 1,9 1,9
Canada ......ccceovrvrinienes 2,5 2,2 2,8 1,8 2,2 3,4 2,6 2,0 2,2 2,8
Paesi emergenti
America latina
Argentina ........c.coeue. -1,1 25,9 13,4 4,4 9,6 10,3 10,7 12,0 12,3 12,1
Brasile ......cccccoiiinennne 6,8 8,5 14,7 6,6 6,9 6,0 6,4 6,2 57 57
MesSiCO .....eevvrueenenne 6,4 5,0 4,5 4,7 4,0 3,5 3,1 2,9 3,3 3,9
Asia
Cina oo 0,7 -0,8 1,3 3,9 1,8 0,9 1,2 1,3 1,6 1,9
Corea del Sud ............ 4.1 2,8 3,5 3,6 2,8 2,7 2,5 2,4 2,6 2,8
India .o 3,8 4,3 3,8 3,8 4,2 3,6 4,2 5,3 5,6 4,4
Indonesia ........ccce.... 11,5 11,9 6,8 6,1 10,5 9,1 17,9 18,4 17,1 17,0
Malesia .......cccceeviennne 1,4 1,8 1,1 1,4 3,0 3,5 3,1 34 3,3 3,2
Tailandia ......c.cceeeeveens 1,6 0,6 1,8 2,8 4,5 6,0 6,2 5,9 5,8 5,9
Taiwan .....ccceeeevennene. -0,2 -0,3 1,6 2,3 3,2 2,7 2,5 2,2 2,7
Europa
Polonia (1) ..cccoeevveenne 5,3 1,9 0,7 3,6 2,2 1,9 1,6 1,1 0,8 0,9
Russia ....cccoeeeveiiieene 21,6 16,0 13,6 11,0 12,5 12,2 11,7 11,2 10,9 10,7
Turchia .ccccoeeevenennne 54,4 45,0 21,6 8,6 8,2 8,0 7,5 7,6 7,7 7,9

(1) Prezzi al consumo armonizzati.
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Saldo del conto corrente

Tav. a4

PAESI 200 | 2002 | ze3 | 2004 | zoos | SRR RN |
(miliardi di dollari; dati trimestrali destagionalizzati)
Paesi industriali
Stati Uniti ...ooeeveeriinee -389,5 -475,2 -519,7 -668,1 -188,4 -198,7 -197,8 -195,8
Giappone ......ccceeereriennes 87,8 112,8 136,4 172,1 164,0 43,4 42,8 40,0 38,7 44,9
Area delleuro ................ -17,8 55,7 39,1 57,5 -35,7 12,9 5,9 0,3 -14,2 -26,3
dicui: Germania ....... 3,0 45,9 51,6 104,9 112,9 255 28,7 32,3 27,5 24,5
Francia 21,6 14,7 8,1 -8,1 -42,5 -4,2 -7,4 -9,5 -9,4 -15,3
ltalia ............... -0,8 -94 -19,5 -16,4 -26,8 -7,0 -8,0 4,7 -8,3
Regno Unito ..........cccc.... -31,8 -24,6 -26,2 -42,3 -7,2 -12,6 -2,5 -18,2
Canada ......ccceovveririenns 16,3 13,5 13,4 22,0 25,3 4,3 3,4 4,1 6,5 11,3
(miliardi di dollari; dati trimestrali non destagionalizzati)
Paesi emergenti
America latina
Argentina .......cccceenee -3,9 8,6 7,7 3,3 0,5 0,1 1,8 2,1
Brasile ......cccooiiiennne -23,2 -7,6 4,2 11,7 14,2 2,0 2,7 2,6 5,8 3,2
MESSICO ....cevvrvirriieninns -17,6 -13,5 -8,6 -7,2 -5,7 -4,6 -3,0 0,3 -0,3 -2,7
Asia
Cina oo 17,4 35,4 45,9 68,7 - - - - -
Corea del Sud ............ 8,0 5,4 11,9 28,2 16,6 7,3 5,9 2,6 2,6 54
INdia oo 1,4 7.1 6,9 0,2 -5,4 0,5 -5,3 7,7
Indonesia ................... 6,9 7,8 8,1 3,1 0,3 1,2 -0,8
Malaysia ......c.ccoeerveneene 7,3 8,0 13,4 14,9 3,4 55 4,7 5,1
Thailandia .................. 6,2 7,0 8,0 6,9 -3,7 2,9 -1,4 -4,5 1,2 0,9
Taiwan ......cccceevnenee 18,2 25,6 29,3 18,5 16,4 1,7 4,4 1,7 1,0 9,2
Europa
Polonia .....ccccccveeviennne -5,4 -5,0 -4,6 -10,4 -4,8 -1,4 -1,3 -0,7 -1,1 -1,7
Russia ....ccoeevvererienns 33,9 29,1 35,8 59,9 18,3 21,4 215 20,0
Turchia .....ccoceeiieieens 3,4 -1,5 -8,0 -15,6 -23,0 -5,0 -6,2 -7,0 -2,7 -7,2
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Tassi di interesse sui mercati monetari

(valori percentuali)

Tav. a5

PERIODO Stati Uniti Giappone Area dell’euro Regno Unito Canada
Tassi ufficiali di riferimento
(dati di fine periodo)

1,75 0,10 3,25 4,00 2,25

1,25 0,10 2,75 4,00 2,75

1,00 0,10 2,00 3,75 2,75

2,25 0,10 2,00 4,75 2,50

2,25 0,10 2,00 4,75 2,50

2,50 0,10 2,00 4,75 2,50

MAL. i 2,75 0,10 2,00 4,75 2,50

F=T o] SRR 2,75 0,10 2,00 4,75 2,50

MAQG. coereeeirree e 3,00 0,10 2,00 4,75 2,50

(o L0 PRI 3,25 0,10 2,00 4,75 2,50

UG. i 3,25 0,10 2,00 4,75 2,50

A00. eieriieeeee s 3,50 0,10 2,00 4,50 2,50

<1< SRR 3,75 0,10 2,00 4,50 2,75

Ot e 3,75 0,10 2,00 4,50 3,00

NOV. tiiiiieeeiiieeeiieee e 4,00 0,10 2,00 4,50 3,00

diC. o 4,25 0,10 2,25 4,50 3,25

2006 - gen. ...cccceeviieeeiieeeeeennn 4,50 0,10 2,25 4,50 3,50
feb. o 4,50 0,10 2,25 4,50 3,50

Tassi di mercato monetario
(dati medi nel periodo)

2002 ..o 1,73 0,09 3,32 3,99 2,63
2008 . 1,15 0,13 2,33 3,67 2,96
2004 ..o 1,57 0,13 2,11 4,57 2,31
2005 ..o 3,51 0,04 2,18 4,70 2,81
2,61 0,09 2,15 4,80 2,56

2,77 0,05 2,14 4,82 2,58

2,97 0,02 2,14 4,92 2,63

3,09 0,03 2,14 4,88 2,58

3,22 0,03 2,13 4,83 2,59

3,38 0,01 2,11 4,78 2,58

3,57 0,05 2,12 4,59 2,63

3,77 0,07 2,13 4,53 2,77

3,87 0,03 2,14 4,54 2,89

4,13 0,09 2,20 4,53 3,10

4,31 0,02 2,36 4,56 3,30

4,45 0,02 2,47 4,59 3,47

2006 - gen. ...ocoeiciieiiiiieeiees 4,56 0,04 2,51 4,54 3,62
feb. o, 4,72 0,06 2,60 4,52 3,76
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Tassi di interesse e indici azionari sui mercati finanziari

(dati medi nel periodo)

Tav. a6

PERIODO Stati Uniti Giappone Germania Francia Italia Regno Unito Canada
Tassi sulle obbligazioni
(valori percentuali)

4,61 1,27 4,78 4,86 5,03 4,91 5,29

4,02 0,99 4,07 4,13 4,25 4,58 4,81

4,27 1,50 4,04 4,10 4,26 4,93 4,58

4,29 1,38 3,35 3,41 3,56 4,46 4,07

4,22 1,36 3,56 3,58 3,71 4,60 4,26

417 1,38 3,54 3,60 3,68 4,66 4,21

4,50 1,44 3,70 3,75 3,84 4,87 4,36

4,34 1,31 3,48 3,54 3,65 4,67 4,19

4,14 1,26 3,30 3,38 3,55 4,45 4,07

4,00 1,23 3,13 3,20 3,41 4,31 3,83

4,18 1,25 3,20 3,27 3,44 4,31 3,90

4,26 1,41 3,23 3,30 3,45 4,34 3,92

4,20 1,37 3,07 3,13 3,29 4,25 3,87

4,46 1,53 3,24 3,29 3,44 4,40 4,05

4,53 1,51 3,45 3,50 3,66 4,38 4,11

4,47 1,53 3,34 3,38 3,55 4,27 4,04

2006 - gen. ..occceeeiiieeeeeeeea 4,42 1,47 3,32 3,34 3,54 3,96 4,03
feb. i 4,57 1,56 3,47 3,51 3,70 4,05 417

Indici azionari
(indici 2000=100)

2002 .. 69,8 63,3 59,7 60,4 64,3 73,0 72,7
2008 .. 67,6 59,4 46,1 49,8 58,1 65,0 73,5
2004 ..o 79,3 72,4 55,2 58,8 66,8 73,9 88,7
2005 i 84,6 82,1 63,1 68,1 79,5 84,9 104,3
82,8 74,0 58,1 61,6 75,5 79,5 93,8

84,1 74,9 59,3 63,7 77,6 82,4 98,3

83,7 77,0 59,5 64,8 77,3 81,7 99,9

81,6 74,8 58,8 64,2 77,2 80,5 97,7

82,7 73,3 58,4 64,6 76,2 80,6 97,7

84,3 74,9 61,5 66,9 78,1 83,0 101,7

85,6 76,9 63,7 69,5 80,3 85,8 105,5

85,8 80,2 65,8 70,9 81,5 87,3 108,9

85,9 86,2 66,5 71,7 83,6 88,8 112,5

83,6 90,4 66,4 71,3 81,0 87,1 108,2

86,8 97,3 67,8 72,3 81,5 90,1 110,8

88,5 104,2 70,7 75,0 84,3 92,2 1151

2006 - gen. ..occceeriieeeieeeeeann 89,6 107,0 73,1 77,2 86,9 95,0 120,1
feb. 89,5 106,8 76,9 79,4 90,0 97,1 121,4
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Quotazioni dell’euro e dell’oro

Tav. a7

Unita di valuta per un euro

Oro

PERIOD dollari

oo Eioilar:?_ Yen Dollaro Sterlina Corona Corona Corona Franco pér(c))ne::rila)
sthuse giapponese | canadese britannica danese norvegese svedese svizzero

2000 ..o 0,924 99,47 1,371 0,6095 7,454 8,113 8,445 1,558 274,45
2007 i 0,896 108,68 1,386 0,6219 7,452 8,048 9,255 1,511 276,50
2002 ..o 0,946 118,06 1,484 0,6288 7,431 7,509 9,161 1,467 342,75
2003 ... 1,131 130,97 1,582 0,6920 7,431 8,003 9,124 1,521 417,25
2004 ... 1,244 134,44 1,617 0,6787 7,440 8,370 9,124 1,544 438,00
2005 ..o 1,244 136,85 1,509 0,6838 7,452 8,009 9,282 1,548 513,00
2008 - IVtrim. ............. 1,189 129,45 1,566 0,6975 7,436 8,223 9,009 1,554 417,25
2004 - | trim. ............. 1,250 133,97 1,648 0,6799 7,449 8,631 9,184 1,569 423,70
7 1,205 132,20 1,637 0,6670 7,439 8,263 9,145 1,537 395,80
" 1,222 134,38 1,600 0,6722 7,437 8,389 9,158 1,536 415,65
IV 7 1,298 137,11 1,584 0,6951 7,434 8,199 9,013 1,533 438,00
2005 - | trim. ............ 1,311 137,01 1,608 0,6936 7,443 8,239 9,074 1,549 427,50
7 1,259 135,42 1,568 0,6786 7,446 8,048 9,208 1,544 437,10
7 1,220 135,62 1,467 0,6834 7,459 7,882 9,366 1,553 473,25
IV 7 1,188 139,41 1,396 0,6800 7,459 7,879 9,473 1,547 513,00
2005 - feb. .ceeveeeeeneen. 1,301 136,55 1,613 0,6897 7,443 8,320 9,085 1,550 435,45
mar. .......ccoeeeeneee 1,320 138,83 1,606 0,6923 7,447 8,188 9,088 1,549 427,50
apr. oo, 1,294 138,84 1,599 0,6829 7,450 8,176 9,167 1,547 435,70
mag. ......ccceeeeneee 1,269 135,37 1,594 0,6840 7,444 8,081 9,193 1,545 414,45
(o |1V PR 1,216 132,22 1,511 0,6689 7,445 7,893 9,263 1,539 437,10
Ug. e 1,204 134,75 1,473 0,6876 7,458 7,920 9,428 1,558 429,00
F=To [0 T 1,229 135,98 1,482 0,6853 7,460 7,916 9,340 1,553 433,25
set. . 1,226 136,06 1,445 0,6776 7,458 7,809 9,334 1,550 473,25
(o] | S 1,201 138,05 1,415 0,6814 7,462 7,835 9,422 1,549 470,75
NOV. ...oevvvvvrnnnnnns 1,179 139,59 1,394 0,6793 7,460 7,829 9,561 1,545 495,65
(o [[o 1,186 140,58 1,378 0,6792 7,454 7,974 9,432 1,548 513,00
2006 - gen. ......ccceeueeee. 1,210 139,82 1,402 0,6860 7,461 8,037 9,311 1,549 568,75
feb. s 1,194 140,77 1,372 0,6830 7,464 8,059 9,341 1,558 556,00
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Indicatori di competitivita (1)

(dati medi nel periodo; indici 1993=100)

Tav. a8

Regno

PERIODO Stati Uniti Giappone Germania Francia ltalia Unito Canada
2000 e 112,9 94,3 83,5 88,3 97,1 120,2 99,0
2001 e 118,4 84,3 85,8 88,9 98,3 117,0 97,2
2002 ... 115,0 79,5 87,0 90,6 100,5 118,9 97,1
2003 . 110,7 78,8 92,9 95,0 105,8 114,9 100,9
2004 ... 107,0 78,5 93,0 95,5 107,0 119,4 104,4
2005 ... 109,5 73,6 92,6 93,9 105,9 115,8 106,1
2003 - IVHim. oo 107,0 81,8 94,0 95,8 106,8 116,0 104,2
2004 - | trim. oo 105,6 80,5 94,2 96,5 107,4 120,5 103,4
7 108,2 78,3 92,1 94,7 106,3 120,2 102,4
7 108,1 77,3 92,3 95,0 106,6 119,5 104,9
IV 7 s 106,0 77,9 93,5 95,9 107,8 117,3 106,8
2005 - | trim. oo 105,2 77,5 94,0 95,7 107,9 117,0 106,3
7 s 107,1 75,3 92,9 94,2 106,2 117,6 104,6
7 s 110,4 72,7 92,0 93,3 105,1 115,0 106,3
IV 7 e 115,3 68,8 91,6 92,3 104,6 113,6 107,1
2004 - diC. .eocoveriiiiiiiee 104,2 78,6 94,4 96,5 108,6 118,6 105,9
2005 -gen. ....occcieeeeeinnne 105,2 79,0 94,2 96,0 108,2 116,4 106,3
feb. s 105,4 77,4 93,8 95,5 107,6 117,4 105,8
mar. .....cccecvvvevveennns 105,1 75,9 93,9 95,7 108,1 117,3 106,7
APL. e 106,5 74,8 93,6 95,0 107,0 118,2 104,9
mMag. ....covevveeeveennnns 106,6 75,9 93,2 94,4 106,3 117,2 103,7
[o LU PR 108,1 75,2 92,0 93,2 105,3 117,5 105,3
lUg. o 110,1 73,1 92,1 93,3 105,1 114,2 105,6
=16 [0 Hu 109,4 72,9 92,2 93,5 105,5 115,0 106,2
sel. 111,8 72,0 91,6 93,1 104,7 115,8 107,3
(o] { SRR 116,1 69,6 91,5 92,4 104,7 113,7 106,2
NOV. ..evviiiieieieiiienes 115,6 68,5 91,4 92,3 104,3 113,6 106,6
diC. i 114,3 68,3 91,7 92,2 104,7 113,5 108,4

(1) Gli indicatori di competitivita sono calcolati sulla base dei prezzi alla produzione dei manufatti. Un aumento dell’indice indica un peggioramento della competitivita.
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Conto economico delle risorse e degli impieghi

(variazioni percentuali sul periodo precedente)

Tav. a9

Risorse Impieghi
Investimenti fissi lordi Spesa per
consumi
delle Ammi-
Spesa nistrazioni
PERODO. | P | por | e, P | Pt | copore
lordo Zioni Costruzioni | prodotti vari Totale famiglie Istitutzioni zioni
e mezzi residenti senza scopo
di trasporto di lucro al
servizio delle
famiglie
Quantita a prezzi concatenati
1995 2,8 9,3 3,9 3,7 10,0 6,9 1,5 -3,2 12,4
1996 ....ocoiiiiis 0,7 -1,3 0,4 1,7 2,0 1,8 0,9 0,4 0,1
1997 e 1,9 8,7 3,0 -1,6 4,3 1,6 3,2 0,2 3,6
1998 .. 1,4 8,6 2,7 -0,1 7,8 4,3 3,5 0,4 1,1
1999 1,9 3,1 2,1 2,6 4,3 3,6 2,5 1,4 -1,7
2000 ...coooviieieee, 3,6 5,8 4,0 6,4 6,3 6,4 2,4 2,2 9,0
2001 .o 1,8 -0,2 1,4 41 1,3 2,5 0,7 3,6 0,5
2002 ..., 0,3 -0,5 0,2 4,8 3,4 4,0 0,2 2,2 -4,0
2003 ... 0,8 0,2 1,4 -4,1 -1,7 1,0 21 -2,4
2004 ..., 1,1 2,5 1,3 0,9 3,3 2,2 0,5 0,6 3,0
2005 ... 1,4 0,2 0,5 -1,6 -0,6 0,1 1,2 0,3
Prezzi impliciti
1995 5,0 11,4 6,1 2,4 55 4,0 6,0 41 8,2
1996 ..o 5,2 -1,8 4,0 2,5 4,2 3,4 4.1 7,2 1,7
1997 s 2,6 2,3 2,5 2,6 2,7 2,7 2,3 4,6 2,9
1998 .. 2,6 -0,8 1,9 1,8 1,8 1,8 1,8 2,5 2,8
1999 1,3 2,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,8 2,6 2,1
2000 ...coeiiiiiees 2,0 15,4 4,5 3,2 2,6 2,8 3,4 4,5 7,2
2001 ., 3,0 3,4 3,1 2,6 21 2,3 2,6 4,0 4,5
2002 ...coeiiiiees 3,4 0,4 2,8 3,8 1,8 2,6 2,9 2,8 2,6
2003 ..., 3,1 -0,9 2,3 3,3 1,0 2,0 2,8 3,6 0,9
2004 ... 2,9 4,2 3,2 4,6 2,0 3,2 2,6 4,2 4,2
2005 ..., 2,1 7,7 3,2 3,9 1,2 2,5 2,3 3,2 5,7
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Produzione industriale e indicatori d’opinione ISAE

(dati destagionalizzati)

Tav. al0

Produzione industriale Indicatori congiunturali ISAE
Livello degli ordini Scorte di
PERIODO Indice | Beni di Beni | Prodoti . Domanda | prodott
enerale | consumo |strumentali | intermedi Energia attesa a finiti

9 Interno Estero Totale 3 mesi (scarto dal

normale)
(indici 2000=100) (media dei saldi percentuali mensili delle risposte all'inchiesta)
1999 s 97,0 98,7 97,3 95,1 97,3 -19,6 -20,8 -16,6 17,6 7,5
2000 ..ccoeiiiieeenn 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 0,1 -2,3 4,3 27,0 3,9
2001 ., 99,4 100,4 99,8 98,2 99,6 -15,7 -18,7 -12,8 15,0 9,9
2002 ... 97,8 98,5 97,3 95,6 103,8 -17,8 -22,3 -15,3 18,5 6,7
2003 ..o 96,8 97,6 93,7 94,4 108,3 -22,2 -27,8 -20,4 16,3 6,8
2004 ..., 97,3 97,9 93,4 95,2 110,2 -18,3 -18,6 -15,3 17,4 7,4
2005 ... 95,5 94,6 90,8 93,2 114,2 -20,6 -21,0 -17,5 13,1 8,6
1998 - | trim. ....... 97,0 95,2 97,6 98,9 94,7 -10,6 -6,5 -4,8 241 6,7
7 . 97,2 97,0 97,7 98,4 94,7 -13,2 -8,3 -7,6 18,1 8,3
7 96,5 96,8 97,1 95,9 95,6 -17,6 -15,5 -13,4 11,4 7,3
v 7 95,4 96,6 93,2 94,0 97,2 -23,6 -21,4 -20,9 9,6 9,7
1999 - | trim. ....... 95,2 97,1 96,0 93,2 97,8 -27,5 -27,8 -24,5 8,8 9,3
| 94,8 96,1 95,6 93,4 95,3 -25,5 -26,3 -22,9 13,9 9,3
mnm 7 ... 96,8 99,4 96,6 94,3 97,5 -15,5 -17,5 -13,7 20,6 5,3
v 7 98,2 99,3 98,1 97,1 98,3 -10,1 -11,4 -5,2 27,3 6,0
2000 - | trim. ....... 98,6 97,8 99,2 98,4 99,6 -2,4 -4,2 1,1 28,2 2,3
| 100,3 100,6 101,0 100,3 100,6 3,1 -1,3 6,4 27,6 4,3
7 . 100,4 100,2 100,6 100,2 100,4 0,9 -0,8 57 28,2 3,3
v 7 102,2 103,6 101,1 102,8 99,4 -1,4 -3,1 41 24,0 5,7
2001 -1 trim. ....... 101,9 104,2 103,3 100,9 97,7 -7,4 -10,5 -4,2 21,0 9,3
| 100,2 100,7 100,7 99,5 98,5 -12,1 -14,6 -7,9 20,1 11,7
7 98,6 99,1 98,6 97,8 99,0 -18,7 -19,8 -15,7 13,1 8,0
v 7 97,2 98,1 96,5 94,9 103,2 -24,5 -29,7 -23,5 6,0 10,7
2002 - | trim. ....... 97,4 99,3 96,9 95,1 103,1 -18,3 -24,8 -14,6 18,6 8,7
| 98,0 98,6 97,1 95,6 104,4 -15,3 -18,9 -11,2 22,2 9,3
7 . 98,1 97,7 97,4 96,3 105,1 -20,6 -23,8 -19,0 18,1 4,0
v 7 97,9 98,6 97,8 95,5 102,9 -16,8 -21,7 -16,6 15,1 4,7
2003 -1 trim. ....... 97,6 98,1 94,7 96,4 108,0 -17,5 -22,8 -15,7 16,4 5,0
| 96,4 96,9 92,9 94,3 107,8 -23,3 -28,9 -22,1 15,6 7,7
7 97,5 98,5 94,5 94,6 109,3 -26,2 -30,8 -24,7 16,0 6,3
v 7 97,7 99,2 95,4 94,3 109,1 -21,8 -28,4 -19,3 17,3 8,3
2004 -1 trim. ....... 97,3 99,7 94,2 93,9 108,5 -21,8 -24,8 -19,6 16,9 9,7
| 97,1 97,6 93,9 95,0 108,9 -17,5 -18,2 -14,9 18,3 7,0
mnm 7 .. 96,7 96,3 92,0 94,7 111,5 -16,6 -14,5 -12,4 18,3 5,3
v 7 95,7 95,2 90,3 94,6 110,5 -17,2 -16,8 -141 16,1 7,7
2005- 1 trim. ....... 94,7 93,7 89,6 93,5 112,8 -22,0 -21,5 -18,6 12,6 10,7
| 95,9 96,3 90,9 93,2 112,9 -25,5 -26,2 -23,2 12,1 10,7
7 96,5 95,8 92,2 94,1 114,3 -18,5 -21,2 -15,8 12,8 7,0
v 7 95,8 93,9 91,7 93,1 117,4 -16,3 -15,1 -12,5 15,0 6,0
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Forze di lavoro, occupazione e disoccupazione

(dati in migliaia di persone; per il tasso di disoccupazione e il tasso di attivita, valori percentuali)

Tav. all

Occupati
In cerca Forze 'Tlasso 'Tas_sc_)‘

PERIODO Agricoltura |, sg]r?sljc)sgifeno Costruzioni a?tlit/ri?é Totale | dioccupazione | dilavoro d|pc;|:i(();ceu- 1?_22“::]?“
2000 ... 1.014 5.016 1.560 13.621 21.210 2.388 23.599 10,1 61,0
P20 [0 IO 1.018 4.988 1.641 13.958 21.605 2.164 23.769 9,1 61,6
2002.....ccciiii 990 5.029 1.674 14.221 21.913 2.062 23.975 8,6 62,1
P2{0[01C U 968 5.080 1.742 14.452 22.241 2.048 24.289 8,4 62,9
2004 ... 990 5.036 1.833 14.546 22.404 1.960 24.365 8,0 62,5
2000 -1 trim. ....... 979 4.961 1.517 13.306 20.763 2.539 23.302 10,9 60,2
7 989 4.925 1.538 13.609 21.062 2.437 23.499 10,4 60,8

m 7 ... 1.032 5.079 1.582 13.754 21.447 2.298 23.745 9,7 61,4

v 7 1.057 5.097 1.601 13.814 21.569 2.279 23.848 9,6 61,6

2001 -1 trim. ....... 990 5.024 1.596 13.771 21.381 2.276 23.658 9,6 61,2
| 1.004 4.949 1.625 13.889 21.468 2.168 23.636 9,2 61,2

m 7 .. 1.036 4.984 1.673 14.105 21.798 2.090 23.888 8,7 61,9

v 7 1.041 4.994 1.670 14.065 21.771 2.122 23.893 8,9 61,9

2002 -1 trim. ....... 953 4.990 1.638 14.124 21.705 2.095 23.800 8,8 61,7
7 964 5.003 1.643 14.206 21.816 2.107 23.923 8,8 62,0

m 7 ... 1.025 5.054 1.704 14.294 22.077 1.994 24.071 8,3 62,3

v 7 1.017 5.068 1.710 14.259 22.054 2.053 24107 8,5 62,4

2003 - | trim. ....... 890 5.045 1.730 14.170 21.835 2.186 24.021 9,1 62,4
| 901 5.104 1.756 14.514 22.275 2.046 24.321 8,4 63,0

m 7 ... 1.059 5.143 1.713 14.477 22.392 1.938 24.330 8,0 62,9

v 7 1.020 5.028 1.767 14.647 22.462 2.023 24.485 8,3 63,2

2004 -1 trim. ... 903 4.957 1.746 14.459 22.065 2.099 24.164 8,7 62,2
| 943 5.080 1.841 14.574 22.438 1.923 24.361 7,9 62,5

m 7 ... 1.081 5.011 1.883 14.510 22.485 1.800 24.286 7,4 62,3

v 7 1.034 5.095 1.860 14.640 22.630 2.019 24.648 8,2 63,1

2005 -1 trim. ....... 870 4.959 1.901 14.643 22.373 2.011 24.383 8,2 62,3
7 926 5.001 1.944 14.780 22.651 1.837 24.488 7,5 62,4

m 7 ... 994 5.068 1.890 14.591 22.542 1.726 24.268 7.1 61,8

Fonte: Istat, Rilevazione continua sulle forze di lavoro.
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Indici nazionali dei prezzi al consumo: Italia
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

Tav. al2

Per le

famiglie

Per l'intera collettivita nazionale (1) di operai
e impiegati

(2
PERIODO Beni e servizi a prezzo libero (4) Bernelgeo;enl;\gﬁlt:tgr(%zo Totale
al netto di
Beni Beni alimentari - Totale alimentari, Totale
. . Affitti | generale .| generale
non ali- Beni Non ©) energetici ®)
mentari | Servizi Trasfor- Non energe- Totale |Energetici| energetici | Totale e control-
non ener- mati trasfqr- Totale tici (5) lati
getici mati

Pesi (3) 30,0 (32,1)| 98 | (64) | (162)| (3,3 |(81,6)| (30) (12,3) (15,3) (3,1) | 100,0 (62,1) 100,0

2002 .....cceeeees 2,2 3,9 2,4 5,3 3,6 -1,9 29 -3,4 1,3 0,3 2,3 2,5 3,0 2,4
2003 ....ccoeeeen 1,9 3,5 2,4 4,2 3,2 23 28 41 1,6 2,1 2,8 2,7 2,7 2,5
2004 ............. 0,8 3,4 2,3 2,0 2,2 58 23 -1,2 2,4 1,7 2,8 2,2 21 2,0
2005 .....cceeennee 0,9 3,0 0,7 -0,8 0,1 11,0 1,9 6,1 1,1 2,0 2,4 1,9 2,0 1,7
2008 - gen. 2,2 3,8 2,1 3,1 2,5 72 3,0 1,5 1,3 1,3 2,7 2,8 3,0 2,7
feb. ... 2,0 3,6 2,2 2,6 2,4 84 29 2,0 0,5 0,8 2,7 2,6 2,8 2,5

mar. 2,0 3,7 2,3 2,8 2,5 95 3,0 3,2 0,5 1,0 2,7 2,7 2,8 2,6

apr. ... 2,1 3,7 2,3 21 2,2 32 27 6,0 1,7 2,5 2,8 2,7 2,8 2,5

mag. 2,0 3,6 2,3 2,4 2,4 -04 26 6,3 2,6 3,3 2,8 2,7 2,8 2,4

giu. ..... 2,0 3,6 2,4 3,9 3,0 -1,3 27 6,4 2,1 2,9 2,8 2,7 2,8 2,3

lug. ..... 1,9 3,6 2,4 4,6 3,3 -0,2 2,7 4,5 1,9 2,4 2,9 2,7 2,7 2,5

ago. 1,9 3,7 2,4 5,2 3,6 1,3 29 4,5 1,8 2,3 2,9 2,8 2,7 2,5

set. ..... 1,8 3,4 2,4 6,0 3,9 1,8 28 4,4 1,8 2,3 29 2,8 2,6 2,5

ott. ... 1,6 3,4 2,6 6,3 4,2 1,1 27 3,7 1,7 2,1 2,7 2,6 2,5 2,4

nov. .... 1,4 3,3 2,7 6,1 41 -0,3 26 3,7 1,9 2,2 2,7 2,5 2,3 2,4

dic. ..... 1,4 3,2 2,8 5,4 3,9 03 25 3,7 1,9 2,3 2,7 2,5 2,3 2,3

2004 - gen. 1,3 3,2 2,8 55 3,9 -1,7 24 1,6 1,6 1,6 2,7 2,2 2,2 2,0
feb. ... 1,2 3,1 2,8 5,7 4,0 24 24 0,6 2,6 2,2 2,7 2,3 2,2 2,2

mar. 0,9 3,2 2,7 51 3,7 -32 22 0,2 3,6 2,9 2,7 2,3 2.1 1,9

apr. ... 0,8 3,5 2,6 4,5 3,4 0,7 23 -2,4 2,4 1,5 3,0 2,3 2,1 2,0

mag. 0,7 3,3 2,6 3,8 3,1 6,4 24 -2,8 2,4 1,4 3,0 2,3 2,0 2,1

giu. ..... 0,6 3,6 2,4 3,2 2,8 96 25 -2,9 2,7 1,6 3,0 2,4 2,1 2,2

lug. ..... 0,6 3,6 2,4 2,2 2,3 90 24 -2,3 2,7 1,8 2,8 2,3 2,1 2,1

ago. 0,6 3,7 2,3 1,4 1,9 90 24 -2,3 2,7 1,8 2,8 2,3 2,2 2,1

set. ... 0,6 3,8 21 -02 1,1 79 22 -2,3 2,5 1,6 2,8 2,1 2,2 1,8

ott. ... 0,8 3,3 1,8 -1,6 0,4 12,1 21 -0,9 1,9 1,4 2,7 2,0 2,1 1,7

nov. .... 0,8 3,4 1,5 -2,3 . 122 2,0 -0,5 1,3 0,9 2,7 1,9 2,1 1,7

dic. ..... 0,8 3,6 1,3 23 -0,2 11,1 21 -0,3 2,1 1,7 2,7 2,0 2,2 1,7

2005 -gen. ... 0,8 3,5 12 -26 -04 83 1,9 1,7 1,5 1,6 2,5 1,9 2,2 1,6
feb. ... 0,8 3,3 1,0 -22 -0,3 92 1,8 2,4 1,5 1,7 2,5 1,9 2,1 1,6

mar. ... 0,9 3,4 09 -14 -01 10,7 2,0 2,7 0,4 0,8 2,5 1,9 2,2 1,6

apr. ... 0,9 3,1 08 -13 -0,1 134 2,0 51 0,4 1,2 2,2 1,9 2,0 1,7

mag. .. 1,0 3,2 06 -10 -0,1 10,4 2,0 5,5 0,5 1,4 2,2 1,9 2,1 1,7

giu. ..... 1,0 s 05 -11 -01 82 1,8 5,6 0,4 1,4 2,2 1,8 2,0 1,6

lug. ..... 0,9 3,1 05 -0,8 . 11,9 2,0 7,4 0,9 2,1 2,4 2,1 2,1 1,8

ago. ... 1,0 2,8 04 -0,7 . 11,8 1,9 7,4 0,9 2,1 2,4 2,0 1,9 1,8

set. ... 0,9 2,7 0,4 -0,3 0,1 14,7 2,0 7,4 0,8 21 2,4 2,0 1,8 1,9

ott. ... 0,8 2,7 0,5 0,2 0,4 148 2,0 9,4 1,6 3,0 2,4 2,2 1,8 2,0

nov. .... 1,0 2,6 0,7 0,5 0,6 96 1,9 9,6 2,5 3,9 2,4 2,2 1,8 1,8

dic. ..... 1,1 2,4 1,1 0,9 1,0 126 2,0 8,8 1,5 2,9 2,6 2,2 1,7 2,2

2006 - gen. ... 1,1 2,4 1,1 0,9 1,0 126 2,0 8,8 1,5 2,9 2,6 2,2 1,7 2,2

Fonte: elaborazioni su dati Istat.

(1) Indici 1995=100. — (2) Indice dei prezzi al consumo per le famiglie di operai e impiegati, nella versione al netto dei tabacchi. Indici 1995=100. — (3) Dal gennaio 1999 i pesi vengono
modificati ogni anno dall’lstat sulla base della stima dei consumi finali delle famiglie del’anno precedente. | pesi riportati nella tavola sono quelli del gennaio 2006. — (4) Il calcolo dei sub-
indici si basa sulla disaggregazione a 205 voci di prodotto. — (5) Include i medicinali, per i quali si considera I'intero aggregato calcolato dall’lstat, circa un terzo del quale riguarda in realta
prodotti inclusi nella cosidetta “fascia C” e quindi a prezzo libero. — (6) Variazioni comunicate dall’lstat, calcolate a partire dall'indice approssimato alla prima cifra decimale.
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Indice armonizzato dei prezzi al consumo: Italia (1)
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente) (2)

Tav. al3

Beni Beni alimentari Totale
a”?:é:; r;i Totale al netto Beni al netto Totale
PERIODO Servizi di alimentari - di alimentari
enee:(:;ici ed energetici | Trasformati t l;lon i energetici non trasformati generale
9 rastormat ed energetici
Pesi 34,0 40,3 74,3 11,3 7,8 19,1 6,6 85,6 100,0
2002 ..o 2,4 3,4 2,9 2,2 4,9 3,4 -2,6 2,9 2,6
2003 .. 1,9 3,2 2,6 3,4 3,9 3,6 3,2 2,7 2,8
2004 ... 1,6 2,6 21 3,6 2,0 29 2,4 2,3 2,3
2005 ...coeieieeees 1,4 2,4 1,9 2,2 -0,7 1,0 8,7 2,0 2,2
2004 - gen. .......... 1,1 2,5 1,8 3,9 5,2 4,5 2,1 2.1
feb. .. 2,0 2,3 2,3 4,0 5,3 4,5 -1,0 2,5 2,5
mar. .......... 1,5 2,3 2,0 51 4,7 4,9 -1,5 2,4 2,3
apr. ... 1,7 2,4 2,2 3,6 4,2 3,9 -0,8 2,4 2,3
mag. ......... 1,5 2,3 2,0 3,7 3,7 3,7 1,9 2,3 2,3
gil. e 1,6 2,6 2,2 3,6 2,9 3,3 3,5 2,4 2,4
lug. .o 1,3 2,5 21 3,7 2,1 3,0 3,5 2,3 2,3
ago. .......... 1,5 2,7 2,2 3,4 1,4 2,6 3,5 2,3 2,4
set. ... 1,6 2,8 2,3 3,3 -0,1 1,8 3,0 2,4 2,2
(o] { PR 1,7 2,6 2,2 3,0 -1,5 1,0 5,8 2,3 2,1
nOV. .......... 1,6 2,6 2,2 2,5 -2,1 0,6 6,1 2,2 21
dic. everinenn. 1,7 2,8 2,3 3,5 -1,9 1,2 5,5 2,5 2,4
2005 - gen. .......... 1,2 2,7 2,0 3,4 -2,3 1,0 5,0 2,2 2,0
feb. .. 1,2 2,6 1,9 3,2 -1,9 1,1 59 2,1 2,0
mar. .......... 1,4 2,8 2,1 2,0 -1,4 0,6 6,9 2,1 2,2
apr. ... 1,7 2,5 2,1 1,8 -1,2 0,6 9,5 2,0 2,2
mag. ......... 1,8 2,6 2,2 1,8 -1,0 0,6 8,1 2,1 2,4
gil. e 1,6 2,4 2,0 1,7 -0,8 0,7 71 2,0 2.1
lug. .o 1,1 2,6 1,8 1,9 -0,8 0,8 9,8 1,8 2,1
ago. .......... 1,1 2,3 1,8 2,2 -0,7 1,0 9,8 1,9 2,2
set. ... 1,0 2,2 1,7 2,1 -0,2 1,1 11,4 1,8 2,2
(o] { PR 1,3 2,2 1,8 21 0,3 1,4 12,3 1,8 2,6
NOV. ..ooceeee 1,4 2,1 1,7 2,4 0,4 1,5 9,6 1,9 2,4
dic. everienn. 1,4 1,9 1,7 1,3 0,7 1,0 9,1 1,6 21
2006 - gen. .......... 1,2 1,9 1,6 1,6 0,8 1,2 10,9 1,6 2,2

Fonte: Eurostat.

(1) Indici 2005=100. Cfr. la sezione: Note metodologiche. Indice a catena. | pesi vengono modificati ogni anno dall’lstat sulla base della stima dei consumi finali delle famiglie dell’'anno
precedente. | pesi riportati nella tavola sono quelli del gennaio 2006. — (2) Da gennaio 2002 sono calcolate con riferimento agli indici elaborati sulla base delle nuove modalita di rilevazione

delle offerte promozionali introdotte in quel mese dall’Istat in ottemperanza al regolamento della Commissione europea n. 2602/2000; cfr. la sezione: Note metodologiche.
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Indice armonizzato dei prezzi al consumo: area dell’euro (1)
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente) (2)

Tav. al4

Beni non Totale al net Beni alimentari ;;(,)qt:tlteo
PERIODO alimentari | o | g almentari . Non pen | dialimentari | ol
enee?goer:ici ed energetici | Trasformati |yt pa; Snergte fnon trasformati generse
ed energetici
Pesi 30,7 40,8 71,5 11,8 7,4 19,3 92 83,4 100,0
1,5 3,1 2,4 3,1 3,1 3,1 -0,6 2,5 2,2
0,8 2,5 1,8 3,3 2,1 2,8 3,0 2,0 2,1
0,8 2,6 1,8 3,4 0,6 2,3 4,5 2,1 2,1
0,3 2,3 1,4 2,0 0,8 1,6 10,1 1,5 2,2
0,6 2,8 1,9 2,8 -0,7 1,4 6,0 2,0 2,1
0,7 2,7 1,9 3,2 0,3 2,0 7,7 2,0 2,4
0,8 2,6 1,8 3,3 0,8 2,2 7,5 2,0 2,5
0,8 2,9 2,0 3,3 0,9 2,3 2,2 2,1 2,1
0,9 2,5 1,8 3,3 1,1 2,4 0,6 2,0 1,8
0,8 2,5 1,8 3,2 2,5 2,9 1,6 2,0 1,9
0,7 2,3 1,6 3,1 2,7 3,0 2,0 1,8 1,9
0,6 2,5 1,7 3,1 3,3 3,1 2,7 1,9 2,1
0,8 2,5 1,8 3,1 4,2 3,6 1,6 2,0 2,2
0,8 2,5 1,7 3,5 3,8 3,6 0,7 2,0 2,0
0,7 2,4 1,7 4,0 3,8 3,9 2,2 2,0 2,2
0,7 2,3 1,6 3,8 3,2 3,6 1,8 1,9 2,0
2004 - gen. .......... 0,6 2,5 1,7 3,3 2,9 3,2 -0,4 1,9 1,9
0,8 2,6 1,8 3,2 1,9 2,7 -2,2 2,0 1,6
0,7 2,5 1,8 41 1,7 3,1 -2,0 2,1 1,7
1,0 2,5 1,8 3,9 1,6 2,9 2,0 2,1 2,0
0,9 2,6 1,8 3,9 1,7 3,1 6,7 2,1 2,5
0,9 2,6 1,9 3,8 1,2 2,8 5,9 2,2 2,4
0,7 2,7 1,9 3,8 0,7 2,6 6,0 2,1 2,3
0,9 2,7 1,9 3,6 -0,2 2,1 6,5 2,2 2,3
0,8 2,6 1,8 3,3 -1,5 1,4 6,4 2,0 2,1
0,8 2,6 1,8 2,8 -1,2 1,2 9,8 2,0 2,4
0,8 2,7 1,9 2,3 -1,0 1,0 8,7 1,9 2,2
0,8 2,7 1,9 3,2 2,0 6,9 2,1 2,4
2005 - gen. .......... 0,5 2,4 1,6 2,8 -0,6 1,5 6,2 1,8 1,9
feb. .......... 0,2 2,4 1,4 2,7 0,7 1,9 7,7 1,6 2,1
mar. .......... 0,4 2,5 1,6 1,6 1,3 1,5 8,8 1,6 2,1
apr. ... 0,3 2,2 1,4 1,7 0,8 1,3 10,1 1,4 2,1
mag. ......... 0,3 2,5 1,6 1,5 1,0 1,3 6,8 1,6 2,0
gil. e 0,2 2,2 1,4 1,5 0,5 11 9,4 1,4 2,1
lug. oo 2,3 1,3 1,6 0,3 1,1 11,7 1,3 2,2
ago. .......... . 2,2 1,3 1,7 1,0 1,4 11,5 1,3 2,2
[1=] SR 0,2 2,2 1,3 2,3 1,0 1,8 15,0 1,4 2,6
ott. ..o 0,3 2,2 1,4 2,4 1,1 1,9 12,1 1,5 2,5
noV. ... 0,4 2,1 1,4 2,6 1,5 2,2 10,0 1,5 2,3
dic. oeveinns 0,4 2,1 1,4 1,8 1,5 1,7 11,2 1,4 2,2
2006 - gen. .......... 0,2 2,0 1,2 1,8 2 1,9 13,6 1,3 2,4

Fonte: Eurostat.

(1) Media aritmetica ponderata degli indici armonizzati dei paesi dell’area dell’euro. | pesi riportati nella tavola sono quelli di gennaio 2006. — (2) Da gennaio 2002 sono calcolate con
riferimento agli indici elaborati sulla base delle nuove modalita di rilevazione delle offerte promozionali; cfr. la sezione: Note metodologiche.
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Indice armonizzato dei prezzi al consumo nei maggiori paesi dell’area dell’euro
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente) (1)

Tav. al5

ITALIA GERMANIA FRANCIA SPAGNA EURO (2)
PERIODO Totale al netto Totale al netto Totale al netto Totale al netto Totale al netto
Totale di alimentari Totale di alimentari Totale di alimentari Totale di alimentari Totale di alimentari
non trasformati non trasformati non trasformati non trasformati non trasformati
ed energetici ed energetici ed energetici ed energetici ed energetici
2002 ...cccvveeennn. 2,6 2,8 1,4 1,6 1,9 2,2 3,6 3,9 2,2 2,5
2003 ... 2,8 2,7 1,0 0,9 2,2 2,2 3,1 3,0 2,1 2,0
2004 ... 2,3 2,3 1,8 1,6 2,3 2,4 3,1 2,8 2,1 2,1
2005 ...cccoeeeennn. 2,2 2,0 1,9 1,0 1,9 1,2 3,4 2,7 2,2 1,5
2003 - gen. ....... 2,8 2,6 0,9 0,8 1,9 1,8 3,8 3,3 2,1 2,0
feb. ........ 2,6 2,4 1,2 0,8 2,5 2,4 3,9 3,4 2,4 2,0
mar. ....... 2,9 2,7 1,3 0,7 2,6 2,2 3,7 3,3 2,5 2,0
apr. ........ 3,0 2,9 0,9 1,1 1,9 2,1 3,2 3,4 2,1 2,2
mag. ...... 2,9 2,9 0,7 0,8 1,7 2,1 2,7 3,1 1,8 2,0
giu. .o 29 2,9 0,8 0,9 1,9 2,1 2,8 3,0 1,9 2,0
lug. ........ 2,9 2,7 0,8 0,7 1,9 1,9 2,9 3,0 1,9 1,8
ago. ....... 2,7 2,6 1,2 0,9 2,0 1,9 3,1 3,0 2,1 1,9
set. ........ 2,9 2,6 1,0 1,0 2,3 2,1 3,0 2,9 2,2 2,0
oft. ......... 2,8 2,7 1,0 1,0 2,3 2,4 2,7 2,8 2,0 2,0
nov. ....... 2,8 2,5 1,4 1,0 2,5 2,6 2,9 2,7 2,2 2,0
dic. eoeuns 2,5 2,4 1,0 0,8 2,4 2,6 2,7 2,7 2,0 1,9
2004 - gen. ....... 2,1 2,1 1,1 1,2 2,2 2,6 2,3 2,5 1,9 1,9
feb. ........ 2,5 2,5 0,8 1,3 1,9 2,6 2,2 2,4 1,6 2,0
mar. ....... 2,3 2,4 1,1 1,6 1,9 2,6 2,2 2,4 1,7 2,1
apr. ........ 2,3 2,4 1,7 1,6 2,4 2,6 2,7 2,6 2,0 2,1
mag. ...... 2,3 2,3 2,1 1,8 2,8 2,5 3,4 2,8 2,5 2,1
giv. .eeees 2,4 2,4 2,0 1,7 2,7 2,5 3,5 2,9 2,4 2,2
lug. ........ 2,3 2,3 2,1 1,7 2,6 2,6 3,3 2,9 2,3 2,1
ago. ....... 2,4 2,3 2,1 1,7 2,5 2,7 3,3 2,9 2,3 2,2
set. ........ 2,2 2,4 2,0 1,5 2,2 2,4 3,2 3,0 2,1 2,0
oft. ......... 2,1 2,3 2,3 1,6 2,3 2,0 3,6 2,9 2,4 2,0
nov. ....... 2,1 2,2 2,0 1,6 2,2 1,8 3,5 2,9 2,2 1,9
[o ([N 2,4 2,5 2,3 2,0 2,3 1,8 3,3 2,9 2,4 2.1
2005 - gen. ....... 2,0 2,2 1,6 1,4 1,6 1,4 3,1 2,8 1,9 1,8
feb. ........ 2,0 2,1 1,9 1,3 1,9 1,2 3,3 2,8 2,1 1,6
mar. ....... 2,2 2,1 1,6 1,0 2,1 1,4 3,4 2,9 2,1 1,6
apr. ........ 2,1 2,0 1,4 0,7 2,0 1,3 3,5 2,7 2,1 1,4
mag. ...... 2,3 2,1 1,6 1.1 1,7 1,3 3,0 2,6 2,0 1,6
[o [V TR 2,1 2,0 1,8 0,8 1,8 1,2 3,2 2,5 2,1 1,4
lug. ........ 2,1 1,8 1,8 0,8 1,8 0,9 3,3 2,5 2,2 1,3
ago. ....... 2,1 1,9 1,9 0,8 2,0 1,0 3,3 2,5 2,2 1,3
set. ........ 2,2 1,8 2,5 1,1 2,4 1,2 3,8 2,6 2,6 1,4
ott. ......... 2,6 1,8 2,3 1,3 2,0 1,1 3,5 2,7 2,5 1,5
nov. ....... 2,4 1,9 2,2 1,2 1,8 1,1 3,4 2,8 2,3 1,5
dic. ......... 2,1 1,6 2,1 0,9 1,8 1,2 3,7 3,0 2,2 1,4
2006 - gen. ....... 2,2 1,6 2,1 0,6 2,3 1,3 4,2 3,0 2,4 1,3

Fonte: Eurostat.

(1) Da gennaio 2002 sono calcolate con riferimento agli indici elaborati sulla base delle nuove modalita di rilevazione delle offerte promozionali; cfr. la sezione: Note metodo-
logiche. — (2) Media aritmetica ponderata degli indici armonizzati dei paesi dell’area dell’euro (inclusa la Grecia per il periodo successivo al 1° gennaio 2001).
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Indici dei prezzi alla produzione dei manufatti venduti sul mercato interno: Italia (1)

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

Tav. al6

Beni di consumo (2)

Beni intermedi

Totale al netto

PERIODO . . _ . X Beni al Non - di alimentari T°ta'e|
Non alimentari Alimentari strumentall energetici Energetici ed energetici generale
Pesi 17,2 13,1 17,9 34,3 17,5 69,4 100
2002 . 2,5 1,0 1,0 0,4 -4,0 1,1 0,2
2003 .. 1,1 2,7 0,7 1,5 2,5 1,2 1,6
2004 ... 0,6 1,4 1,7 4,9 2,4 3,0 2,7
2005 .. 1,8 -0,9 1,7 2,5 15,5 2,1 4,0
2003 -gen. ..cocoreeieeeeanns 1,7 2,2 0,7 2,3 57 1,7 2,5
feb. 1,5 2,3 0,6 2,6 7,2 1,8 2,8
1,5 2,0 0,6 2,5 8,1 1,7 2,8
1,6 2,6 0,5 2,4 3,1 1,7 2,0
1,5 2,4 0,7 2,0 0,8 1,5 1,6
1,2 2,7 0,7 1,3 2,2 1,1 1,5
1,1 2,6 0,9 0,8 2,0 0,9 1,3
0,8 2,9 0,9 0,4 2,9 0,6 1,4
0,8 3,6 0,9 0,6 0,1 0,7 1,0
0,4 3,4 0,8 0,8 -1,4 0,7 0,7
0,5 3,3 0,8 1,0 1,0 0,8 1,2
0,3 2,8 0,9 1,0 -1,4 0,8 0,8
2004 -gen. .....ccceeeieiiens 0,2 2,7 1,1 1,2 -3,6 0,9 0,4
feb. 0,1 2,6 1,2 1,5 -5,9 1,1 0,1
Mar. ..ocoocoveieeiiens 3,1 1,3 2,8 -5,6 1,7 0,7
apr. s . 2,6 1,6 3,9 -1,2 2,3 1,7
Mag. .cooervereirieiiens -0,2 2,8 1,7 4,5 4,3 2,6 29
(o |V PR -0,1 2,9 2,0 52 3,8 3,1 3,2
lUg. oo 0,3 21 1,7 5,9 3,8 3,4 3,3
ag0. oo 0,8 1,1 1,9 6,6 4,2 3,9 3,5
set. i 1,0 -0,3 1,9 6,7 5,8 41 3,8
(o] { 1,4 -0,7 2,0 6,9 9,2 4,3 4,4
NOV. .coiiiiiiiieiieene 1,7 -11 2,1 7,0 8,0 4,4 4,3
diC. coeeieeee 1,8 -0,7 2,2 7,0 7,6 4,4 4,2
2005 -gen. ....cocecieniens 1,8 -1,3 2,2 6,9 9,9 4,4 4,5
2,0 -0,8 2,2 6,2 11,9 41 4,7
2,3 -1,0 2,1 4,8 14,7 3,5 4,8
2,3 -1,5 1,8 3,5 15,6 2,8 4,4
2,3 -1,5 1,6 2,7 10,4 23 3,2
2,1 -1,5 1,5 1,8 15,3 1,8 3,7
1,9 -1,2 1,5 1,4 16,0 1,5 3,6
1,7 -0,7 1,5 0,9 171 1,3 3,7
1,5 -0,5 1,6 0,7 18,2 1,1 3,8
1,3 -0,4 1,5 0,5 19,6 0,9 4,0
1,6 -0,1 1,4 0,6 171 1,1 3,6
1,3 0,2 1,3 0,7 19,8 1,0 4,2
2006 -gen. ......ccoeceeiiens 1,3 0,9 1,3 0,8 22,1 1,0 4,7
Fonte: Istat.

(1) Classificazione per Raggruppamenti Principali di Industrie. | pesi riportati nella tavola sono quelli relativi alla base 2000=100; cfr. la sezione: Note metodologiche. — (2) Nella voce
non sono inclusi i beni energetici e gli autoveicoli, che sono compresi tra i beni strumentali.
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Tav. al7

maggioripaesidell’areadell’euro

Indici dei prezzi alla produzione dei manufatti venduti sul mercato interno

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

FRANCIA

Beni intermedi

Totale

generale

100,0

O ANMOOOOVMOOOAN

ADOOANNNOANMOANM

Totale al netto

di alimentari

ed energetici
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01240 OrrANANNMOMOTOM

OANMNOO—OTANANMN M
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OUOUN—T ANNOOMU—I OO0 ™

OO0+~ a OoO~r+raaaNaN Mo

<N~ OMr—O S < < W0

OOMOANNNTT v v

16,8
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VOOV OO

—FrrTrTr T
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LOOTOONTT v v

08

14,0

NOOVHOHOUMMMA

QA ———————

GERMANIA

Beni intermedi

Totale
generale

100,0

OANNO—~—OVOVOHOOoOAN

OITITIITITITTIITOW0O

Totale al netto

di alimentari
ed energetici

68,0

OCOOIAN—WOTMMNANM

NMNMOANNT~ v+

Energetici
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NOOM—FTOONOND

—_————T—T——— —
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energetici

31,2

LOOANTMNOO©OD

LOOLTOONN ™~

consumo
al netto degli
alimentari (2)

Beni di

13,5

DODNOATNOOON—O

COrrrrrrrrr—O

5,6

1,1

21,4
SPAGNA

1,7

0,9

100,0
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TTLOLOTITITTOO T O
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66,7
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18,0

MMMNO OTONAT—NOONWO©MN

1154 MOO—NNNO—IYTNO
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OO~ MWOONL T
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31,6
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) — AN 0010 O GO
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16,8

OMMON M—OO—OOONW»®©O©

AT ® QN

—ODONOVOANNO OO

DM ANMNANAN

PERIODO

Pesi (1)

2002 ...
2003 ...
2004 ...
2005 ............

2006 - gen. ............

Pesi (1)

feb.
mar.
apr. ...
mag. ..
giu. .
lug. .
ago.
set. .
ott. .
nov.

[o [ [T

2002 ..o
2003 ...
2004 ...

2005 ............

2004 - gen.

2004 - gen. ...........

Fonte: elaborazioni su dati Eurostat.

(1) Pesi relativi alla base 1995:
(3) Media ponderata (in base al PIL) dei 12 paesi dell’area, cfr. la sezione: Note metodologiche.

100 per Francia, Spagna e area dell'euro. — (2) Nella voce non sono inclusi i beni energetici. —

100 per la Germania; pesi relativi alla base 2000=
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Valori medi unitari in euro dei prodotti importati ed esportati: Italia (1)
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

Tav. al8

Importazioni Esportazioni
PERIODO
Paesi UE Paesi extra UE Totale Paesi UE Paesi extra UE Totale
1999 0,7 3,4 1,7 1,6 4,2 2,7
2000 oo 7,8 30,4 16,3 5,0 12,2 8,0
2007 oo 4,7 -0,3 2,7 3,1 4,4 3,6
2002 ..o 0,7 -2,3 -0,5 1,5 1,3 1,4
2008 ... 0,8 -1,9 -0,3 1,1 0,5 0,8
2004 ..o 4,1 5,7 4,8 4,4 4,1 4,2
2001 - | trim. . 6,8 9,4 7,9 2,3 8,0 4,8
I 6,4 6,0 6,2 3,8 6,5 5,0
7 2,4 0,1 1,3 3,2 3,0 3,1
IV 7 3,3 -14,2 -4,1 2,9 0,1 1,6
2002 - | M. o 2,3 -4,8 -0,6 3,7 1,6 2,7
7 -3,0 -1,2 0,7 0,5 0,6
7 0,9 -3,9 -1,0 0,6 0,1
IV 7 -0,3 2,8 1,0 1,8 2,6 2,1
2003 - | M. .o 1,7 3,7 2,5 1,6 1,6 1,5
I 1,3 -4,7 -1,2 0,5 -0,3 0,1
7 -2,8 -1,2 1,2 0,6 0,9
IV 7 0,3 -3,8 -1,4 1,0 0,5
2004 - | trim. . 0,5 -4,7 -1,7 1,7 0,3 1,0
I 2,9 5,9 4,1 4,6 4,4 4,4
7 5,4 10,1 7,5 5,4 5,9 5,7
IV 7 7,5 12,3 9,5 5,9 5,9 5,8
2005 - | thim. .o 7,6 12,3 9,6 6,4 71 6,7
I 5,3 9,8 7,3 5,1 6,7 5,8
7 4,0 16,1 9,4 4,1 8,5 6,1

Fonte: elaborazioni su dati Istat.
(1) Indici 2000=100, cfr. la sezione: Note metodologiche.
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Tav. al9
Bilancia dei pagamenti: conto corrente e conto capitale
(milioni di euro)

Conto Corrente Conto Capitale
Trasferimenti unilaterali Trasferimenti unilaterali
PERIODO Attivita
Totale Merci Servizi Redditi Totale ) S
Privati Pubblici intangibili | gy o Pubblici
2002 ....eeeeeeeenne -10.014 14.049 -3.043 -15.396 -4.567 -1.057 -67 -206 227 -88
2003 ....cceeeeeees -17.352 9.922 -2.362 -17.811 -1.554 -5.547 2.251 -86 216 2.121
2004 ..., -12.767 8.064 1.528 -14.711 -835 -6.812 1.820 -38 -26 1.884
2005 ..., (-21.166) (329) (-711)  (-12.718) (1.763)
2003- IV trim. ... -3.195 4.331 -1.082 -4.847 -478 -1.119 2.360 23 74 2.263
2004 -1 trim. ... -4.644 -61 -1.852 -1.887 -448 -396 71 -22 1 92
1l T -5.185 1.986 2.226 -7.216 61 -2.243 239 -64 7 296
m .. 3.401 4,782 2.062 -1.330 -158 -1.956 150 16 62 73
v 7 .. -6.338 1.356 -908 -4.278 -290 -2.217 1.360 33 -96 1.423
2005-1 trim. ... -7.776 -1.266 -2.350 -3.339 614 -1.434 351 -41 -13 405
1l T -6.581 1.221 409 -5.825 -164 -2.222 376 46 6 325
m .. -850 1.468 1.278 -1.324 33 -2.305 167 2 -45 210
v 7 . (-5.959) (-1.093) (-47) (-2.231) e (869)
2003- dic. .......... -2.762 -61 -128 -2.261 -228 -84 2.182 9 16 2.156
2004 - gen. ........ -3.281 -1.905 -602 -422 -259 -94 133 -9 -9 151
feb. ........ -1.095 38 -379 -509 -176 -69 154 -1 5 160
mar. ........ -268 1.805 -871 -956 -13 -233 -216 -3 6 -219
apr. ......... -1.720 856 27 -1.674 -55 -874 1" -28 -2 41
mag. ........ -1.329 939 1.162 -2.551 -3 -877 27 -8 2 34
(o[ LV -2.137 191 1.037 -2.991 119 -492 201 -28 7 222
lug. veenes 3.378 3.811 841 -498 -211 -565 56 3 29 24
ago. ........ 414 1.155 -45 . 30 -728 83 34 24 25
set. .......... -390 -184 1.266 -832 23 -663 11 -21 9 24
ott. .......... 323 1.069 464 -743 -108 -363 -79 -30 -84 35
noV. ......... -2.223 136 -669 -1.316 -145 -229 58 -9 -16 82
dic. .......... -4.438 151 -703 -2.219 -42 -1.624 1.382 72 4 1.306
2005- gen. ........ -4.199 -1.754 -906 -1.466 -119 47 76 -24 -7 107
-1.022 -439 -934 -552 908 -6 106 -6 -9 121
-2.555 926 -510 -1.321 -175 -1.475 170 -1 3 178
-3.303 -365 229 -2.420 -85 -662 52 1 15 37
-2.594 624 -127 -2.444 1 -648 27 . -8 35
-684 962 306 -961 -80 -911 297 45 . 252
2.616 3.173 961 -1.048 42 -512 36 1 -2 37
-1.822 -133 -805 -303 54 -635 22 2 -21 41
-1.643 -1.571 1.122 27 -63 -1.158 108 -1 -22 131
-445 151 386 -341 -127 -514 58 -2 -31 91
nov. ......... (-3.045) (-1.074) (-163) (-1.366) (115)
dic. .......... (-2.469) (-171) (-270) (-523) (696)
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Tav. a20

Bilancia dei pagamenti: conto finanziario
(milioni di euro)

Investimenti Investimenti Altri Variazione
PERIODO Totale diretti di portafoglio investimenti Derivati .de”e
riserve
all’estero in ltalia attivita passivita attivita passivita ufficiali
2002 .....oeieeeeee 8.532 -18.194 15.455 -16.968 33.075 8.296 -7.311 -2.710 -3.111
2003 ... 17.319 -8.037 14.544 -51.068 54.437 -19.390 33.066 -4.827 -1.406
2004 ... 8.884 -15.513 13.542 -21.065 47.512 -37.619 17.932 1.833 2.262
2005.....cccciiieene (18.539) (-33.181) (12.720) (-84.898)  (131.425) (-77.031) (66.570) (2.124) (810)
2003- IV trim. ... 2.028 -1.156 4.861 -5.500 -9.992 3.843 7.516 -1.534 3.990
2004 -1 trim. ... 4.235 -3.165 3.463 -6.963 14.627 -17.231 12.448 335 721
7 .. 6.293 -8.480 4.966 -675 15.488 4.803 -8.027 325 -2.107
m > .. -3.671 -404 2.138 -6.926 12.456 -11.049 -3.816 600 3.330
v 7 2.027 -3.464 2.975 -6.501 4.941 -14.142 17.327 573 318
2005- 1 trim. ... 7.473 -3.735 2.519 -23.017 50.595 -47.134 25.037 3.217 -9
> .. 8.279 -2.597 2.209 -13.666 38.741 -42.775 26.102 -546 811
m > .. -1.061 -4.172 1.636 -25.805 10.678 6.890 9.638 -345 419
v 7 . (3.848) (-22.677) (6.356) (-22.410) (31.411) (5.988) (5.793) (-202) (-411)
2003 - dic. .......... 462 -2.196 3.090 4.064 -8.978 -980 3.765 -1.308 3.005
2004 - gen. ........ 2.673 -1.554 1.852 -2.645 21.695 -21.704 5.246 1 -218
feb. ........ 1.248 -127 1.046 -2.239 -6.177 7.914 1.053 -163 -59
mar. ........ 314 -1.484 565 -2.079 -891 -3.441 6.149 497 998
apr. ... 1.761 -2.973 2.988 -3.268 -500 14.463 -8.085 101 -965
mag. ........ 819 -1.373 690 -4.077 -5.419 8.881 2.689 -117 -455
(o[ LV 3.713 -4.134 1.288 6.670 21.407 -18.541 -2.631 341 -687
lug. ... -3.588 -985 1.509 -1.801 -3.363 1.753 -2.970 333 1.936
ago. ........ -509 -967 1.297 -4.532 -810 -3.217 6.288 120 1.312
set. .. 426 1.548 -668 -593 16.629 -9.585 -7.134 147 82
ott. .......... -1.188 -1.330 919 -2.016 4.068 -3.784 1.139 -393 209
nov. ......... 1.353 -1.054 -37 -5.587 -175 -13.281 20.721 1.059 -293
dic. .oovennn 1.862 -1.080 2.093 1.102 1.048 2.923 -4.533 -93 402
2005- gen. ........ 2.932 -1.455 584 -7.425 14.123 -21.568 18.534 259 -120
feb. ......... 1.109 -1.721 847 -6.485 25.087 -10.447 -8.395 1.879 344
mar. ........ 3.432 -559 1.088 -9.107 11.385 -15.119 14.898 1.079 -233
apr. ......... 4147 -744 517 -3.186 8.760 -14.549 13.340 -126 135
mag. ....... 3.090 -1.102 1.462 -12.241 6.626 -1.291 9.230 -7 413
(o[ LV 1.042 -751 230 1.761 23.355 -26.935 3.532 -413 263
lug. ...oc.... -2.455 -1.771 1.363 -9.196 15.227 4.553 -13.122 444 47
ago. ........ 1.197 -778 -430 -6.825 -4.717 1.334 13.413 -582 -218
set. .. 197 -1.623 703 -9.784 168 1.003 9.347 -207 590
ott. .......... -275 -2.067 3.644 -10.772 999 -2.230 9.898 407 -154
nov. ......... (1.799) (-17.694) (257) (-9.842) (30.971) (-1.985) (1.171) (139) (-1.218)
dic. .cveenne (2.324) (-2.916) (2.455) (-1.796) (-559) (10.203) (-5.276) (-748) (961)

22a



Formazione del fabbisogno delle Amministrazioni pubbliche

(milioni di euro)

Tav. a2l

. . Altre operazioni delle Per
Bilancio dello Stato Amministrazioni centrali Fabbisogno memoria
o i Fabbisogno | Fappisogno

di cui a%g#}t:ﬂtmo Fabbisogno D'S:;ts; :om Regolazio-| al netto di aAolic;%no
PERIODO fondi spe- |  locali ’ d Amm.ni . |ne di debiti| regolazioni | ;onsolidato
Incassi |Pagamenti o ocal & ubbliche | _Proventi ' o aressi e i

) ) Saldo cialidella | Entidi P straordinari | P9 ¢ | alnettod

riscossione| previdenza dismissioni | regolazioni

(1) e

dismissioni
2002 ..o 352.900 407.737 -54.838 22.307 -400 -5.022  -37.553 1.929 -5.328 -34.154  -28.320
2003 ..o 382.246 442.696 -60.450 45.000 -75 -24.728  -40.178 16.855 -8.537 -48.497 -23.119
2004 ... 394.897 430.849 -35.951 -7.443 79 -5.182  -48.577 7.673 -633 -55.717  -49.995
2005 ..oiiieiieee 388.294 435.512 -47.218 -9.920 -224 -11.148  -68.286 4.318 -190 -72.414  -61.393
2002 -1 trim. ... 63.905 78.188 -14.282 -518 -668 -1.822  -16.623 95 -409 -16.309 -14.075
Il ” 75.128 85.128 -9.999 699 16.644 -776  -10.076 83 -389 -9.770 -8.718
nm 88.577 107.588 -19.011 3.173 -16.377 557  -15.281 0 -1.905 -13.376 -14.058

v . 125.289 136.834 -11.545 18.953 1 -2.981 4.427 1.752 -2.625 5.300 8.531
2003-1 trim. ... 68.394 88.903 -20.509 1.517 -138 -2.435  -21.427 0 -591 -20.835  -18.546
1] ” 78.859 100.268 -21.409 9.021 15.598 -857  -13.245 1 -2.866 -10.379 -9.494
7 ... 86.989 94953 -7.964 -10.921 -14.121 639 -18.247 0 -1.450 -16.797 -18.069
v 7 . 148.004 158.572 -10.568 45.384 -1.415 -22.075 12.740 16.855 -3.629 -485 22.989

2004 -1 trim. .... 67.049 79.895 -12.845 -16.268 9 -2.250 -31.363 0 -1568  -31.205 -29.049
Il ” 77.936 113.441 -35.505 18.830 19.561 -869  -17.544 15 -17  -17.543 -16.695
7 ... 97.159 84.654 12505 -24.752 -19.433 -1.625 -13.872 0 -39 -13.833 -12.407

v . 152.753 152.859 -106 14.747 -59 -438 14.203 7.658 -319 6.864 8.155
2005-1 trim. ... 72572 86.094 -13.522 -11.888 -171 -1.875 -27.285 0 -69  -27.217  -26.492
I ” 92.580 117.097 -24.517 -1.500 442 -2.039 -28.056 4 -54  -28.006 -25.913

m » ... 86.411 83.552 2.859 -16.054 -256 -2.713  -15.908 4.021 -29  -19.900 -17.243

v . 136.731 148.770 -12.038 19.523 -238 -4.521 2.963 293 -38 2.708 8.255
26.121 1.166 -1.499 -279 -960 -1.293 0 -10 -1.283 -1.473
28.420 -7.514 -1.329 339 -120 -8.963 0 -25 -8.938 -8.794

31.553 -7.174 -9.060 -231 -795  -17.029 0 -33  -16.996  -16.225
32.898 -10.196 -5.803 62 -194 -16.193 0 -21 -16.172  -15.967
37.602 -8.425 -6.171 -10 -564  -15.161 4 -16  -15.149 -14.634

46.596 -5.895 10.474 391 -1.281 3.298 0 -17 3.316 4.688
41.265 -3.593 9.556 -24 -1.217 4.747 4.021 -16 742 1.897
23.006 5.463 -12.681 -273 -176 -7.394 0 -9 -7.385 -7.244

19.281 989 -12.929 40 -1.321 -13.261 0 -4 -13.257 -11.895

24.011 1.870 -8.410 51 -763 -7.303 0 -6 -7.297 -6.399

44648 -11.822 3.895 560 -336 -8.263 284 -11 -8.536 -8.100
80.110 -2.086 24.037 -849 -3.422 18.529 9 -21 18.541 22.753

(1) Cfr. la sezione: Note metodologiche.
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Finanziamento del fabbisogno delle Amministrazioni pubbliche
(milioni di euro)

Tav. a22

Monete e depositi

Altre operazioni

Fabbisogno delle
Amministrazioni pubbliche

Titoli Titoli
a medio Prestiti di cui:
PERIODO di cui: a bre_ve e alungo di IFM variazione di cui:
termine ) . ) ;
raccolta termine depositi finanziato
postale presso la allestero
Banca d’ltalia
2002 ... 11.043 8.675 -372 31.699 -2.469 -2.347 284 37.553 7.615
2003 .. -37.658 -62.686 6.057 23.061 -5.580 54.299 8.022 40.178 6.807
2004 ..., 16.364 -1.187 -998 41.640 -1.925 -6.504 -2.578 48.577 4.816
2005 ..o 21.574 -4.177 -924 40.159 5.434 2.043 1.197 68.286 4.162
2002 -1 trim. ....... 100 234 14.864 27.265 553 -26.160 -23.826 16.623 7.106
I T 727 -401 8.191 486 -2.274 2.945 2.918 10.076 -3.985
mnm 7 ... 1.540 1.099 -3.460 7.891 -1.853 11.163 10.511 15.281 2.887
v 7 8.675 7.742 -19.968 -3.944 1.105 9.705 10.682 -4.427 1.607
2003 -1 trim. ....... 2.810 2.575 20.465 19.174 -838 -20.185 -21.955 21.427 10.284
I N 4.082 1.727 5.779 4.790 311 -1.716 -484 13.245 -60
mnm 7 ... 4178 2.679 -27 18.532 -2.728 -1.709 -1.725 18.247 -1.528
v 7 -48.729 -69.667 -20.161 -19.435 -2.325 77.908 32.186 -12.740 -1.889
2004 -1 trim. ....... 6.509 -384 25.031 19.802 -513 -19.467 -19.890 31.363 4.959
1l T 12.048 2.646 3.107 26.232 -114 -23.729 -22.221 17.544 1.031
7 ... -506 -2.826 -2.200 8.371 187 8.019 8.251 13.872 -1.028
v 7 -1.687 -623 -26.936 -12.766 -1.485 28.672 31.282 -14.203 -146
2005 -1 trim. ....... 2.207 -516 11.204 45.941 1.198 -33.265 -34.293 27.285 1.293
1] T 12.648 149 9.287 20.717 1.9583 -16.550 -14.842 28.056 3.500
mnm ... 3.238 -1.577 2.547 -19.416 315 29.224 28.813 15.908 424
v 7 3.481 -2.233 -23.963 -7.083 1.968 22.633 21.519 -2.963 -1.055
2005 -gen. ............ -169 236 8.637 22.817 956 -30.948 -31.241 1.293 3.237
feb. .. 2.272 1.480 -412 19.146 994 -13.037 -13.376 8.963 -1.014
mar. ............ 105 -2.232 2.979 3.978 -753 10.720 10.324 17.029 -930
4.237 -21 4.406 4.145 1.240 2.165 1.757 16.193 383
1.467 -1.616 4.663 -4.304 256 13.079 12.844 15.161 2.089
6.945 1.786 218 20.876 457 -31.794 -29.443 -3.298 1.028
2.352 16 50 -13.725 -499 7.075 7.370 -4.747 -90
587 -825 -40 -3.356 -1.555 11.758 11.299 7.394 458
299 -768 2.538 -2.336 2.369 10.391 10.144 13.261 56
3.350 -1.317 364 3.010 342 236 -634 7.303 -2.197
nov. ...l -317 -835 -2.550 7.909 -879 4.099 3.701 8.263 987
447 -81 -21.777 -18.002 2.504 18.298 18.452 -18.529 155
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Debito delle Amministrazioni pubbliche

(milioni di euro)

Tav. a23

. - _— ) Per
Monete e depositi T Tiol Debito delle Amministrazioni pubbliche memoria
itoli ) "

a medio e Prestiti Altre - .

PERIODO — a brgve alungo di IFEM passivita . di cui: Depositi

di cui: termine termine di cui: a medio presso la

raccolta in valuta e alungo Banca

postale termine d’ltalia
2001 ., 137.814 129.954 113.699 1.030.047 64.084 11.728 1.357.373 38.312 1.137.308 21.559
2002 ..., 148.857 138.628 113.325 1.034.155 61.564 9.097 1.366.998 38.110 1.134.337 21.275
2003 ... 111.198 75.942 119.382 1.050.249 55.909 55.374 1.392.112 27.279 1.185.761 13.253
2004 ... 127.562 74.755 118.384 1.090.505 53.980 51.448 1.441.879 26.630 1.217.048 15.831
2005 ... 149.137 70.578 117.460 1.129.275 59.390 52.294 1.507.556 27.222 1.254.240 14.634
2001 - mar. ... 118.486 113.626 115.432 1.030.152 66.362 5.228 1.335.660 44.308 1.133.576 40.051
giu. 121.330 114.592 121.504 1.042.399 65.498 6.489 1.357.220 41.298 1.146.111 45.162
set. 124.470 116.738 123.989 1.029.909 62.243 6.452 1.347.063 37.940 1.131.126 30.819
dic. 137.814 129.954 113.699 1.030.047 64.084 11.728 1.357.373 38.312 1.137.308 21.559
2002 - mar. ........... 137.914 130.188 128.563 1.058.413 64.647 9.395 1.398.933 41.583 1.163.667 45.385
gil. .o 138.641 129.787 136.757 1.057.523 62.323 9.422 1.404.666 39.578 1.159.408 42.467
set. e 140.182 130.886 133.297 1.064.843 60.476 10.074 1.408.871 42.778 1.165.448 31.956
dic. .o 148.857 138.628 113.325 1.034.155 61.564 9.097 1.366.998 38.110 1.134.337 21.275
2003 - mat. ........... 151.667 141.203 133.801 1.050.917 60.700 10.867 1.407.953 34.622 1.152.396 43.230
gil. oo 155.749 142.931 139.589 1.052.830 60.971 9.636 1.418.774 31.664 1.150.684 43.714
set. .o 159.927 145.610 139.558 1.071.239 58.251 9.652 1.438.626 29.408 1.166.964 45.439
dic. .ooeienn 111.198 75.942 119.382 1.050.249 55.909 55.374 1.392.112 27.279 1.185.761 13.253
2004 - mar. ........... 117.707 75.559 144.416 1.070.703 55.408 55.798 1.444.031 29.614 1.205.737 33.143
(o |1V M 129.756 78.204 147.523 1.096.890 55.291 54.290 1.483.750 31.648 1.228.168 55.364
set. ... 129.250 75.378 145.320 1.104.618 55.471 54.058 1.488.717 30.998 1.234.973 47113
dic. ..o 127.562 74.755 118.384 1.090.505 53.980 51.448 1.441.879 26.630 1.217.048 15.831
2005 - gen. ... 127.393 74.991 127.020 1.113.716 54.942 51.742 1.474.813 28.824 1.239.862 47.072
feb. 129.665 76.471 126.608 1.132.171 55.933 52.080 1.496.458 29.308 1.258.638 60.448
mar. ... 129.770 74.239 129.587 1.135.961 55.182 52.477 1.502.976 29.260 1.262.636 50.124
apr. 134.007 74.218 133.994 1.139.669 56.424 52.885 1.516.977 29.497 1.266.692 48.367
mag. .. 135.473 72.602 138.657 1.136.013 56.684 53.120 1.519.947 30.101 1.263.384 35.524
giu. 142.418 74.388 138.875 1.156.821 57.140 50.769 1.546.022 26.844 1.280.382 64.966
lug. 144.769 74.404 138.925 1.142.732 56.640 50.475 1.533.541 26.595 1.264.752 57.596
ago. ... 145.356 73.579 138.884 1.138.853 55.085 50.934 1.529.112 26.608 1.260.862 46.298
set. 145.656 72.811 141.422 1.136.282 57.422 51.180 1.531.962 26.601 1.258.621 36.153
ott. 149.006 71.494 141.787 1.139.107 57.762 52.050 1.539.711 26.475 1.262.046 36.788
NOV. ....ccee.. 148.689 70.660 139.236 1.147.165 56.884 52.449 1.544.423 26.552 1.270.463 33.086
dic. .o 149.137 70.578 117.460 1.129.275 59.390 52.294 1.507.556 27.222 1.254.240 14.634

25a



Tassi di interesse della BCE

(valori percentuali)

Tav. a24

Operazioni attivabili su iniziativa delle controparti Operazioni di rifinanziamento principali
owilioo | mms | PRI | i, | s, | TR TRER
I'Eurosistema marginale a tasso fisso) tasso variabile)

22.12.1998 1.1.1999 2,00 4,50 7.1.1999 3,00 -
22.12.1998 4.1.1999 2,75 3,25 - - -
22.12.1998 22.1.1999 2,00 4,50 - - -
8.4.1999 9.4.1999 1,50 3,50 14.4.1999 2,50 -
4.11.1999 5.11.1999 2,00 4,00 10.11.1999 3,00 -
3.2.2000 4.2.2000 2,25 4,25 9.2.2000 3,25 -
16.3.2000 17.3.2000 2,50 4,50 22.3.2000 3,50 -
27.4.2000 28.4.2000 2,75 4,75 4.5.2000 3,75 -
8.6.2000 9.6.2000 3,25 5,25 15.6.2000 4,25 -
8.6.2000 - - - 28.6.2000 - 4,25
31.8.2000 1.9.2000 3,50 5,50 6.9.2000 - 4,50
5.10.2000 6.10.2000 3,75 5,75 11.10.2000 - 4,75
10.5.2001 11.5.2001 3,50 5,50 15.5.2001 - 4,50
30.8.2001 31.8.2001 3,25 5,25 5.9.2001 - 4,25
17.9.2001 18.9.2001 2,75 4,75 19.9.2001 - 3,75
8.11.2001 9.11.2001 2,25 4,25 14.11.2001 - 3,25
5.12.2002 6.12.2002 1,75 3,75 11.12.2002 - 2,75
6.3.2003 7.3.2003 1,50 3,50 12.3.2003 - 2,50
5.6.2003 6.6.2003 1,00 3,00 9.6.2003 - 2,00
1.12.2005 6.12.2005 1,25 3,25 6.12.2005 - 2,25
2.3.2006 8.3.2006 1,50 3,50 8.3.2006 - 2,50
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Tassi di interesse dei BOT e del mercato interbancario (1)

Tav. a25

(valori percentuali)
Rendimenti lordi dei BOT Tassi interbancari (2)

PERIODO 3B?nzsa| GBrOanal 1E;Orr-l1—eii em'?;té?oni Medio Overnight 1 mese 3 mesi 6 mesi 12 mesi
2003 .....ccoeiiene 2,21 2,17 2,21 2,28 2,19 2,32 2,35 2,33 2,31 2,35
2004 ... 1,99 2,04 2,17 1,96 2,08 2,05 2,08 2,10 2,15 2,22
2005 ... 2,04 2,15 2,23 2,07 2,17 2,09 2,14 2,18 2,24 2,38
2004 -gen. ........ 1,97 2,00 2,07 - 2,02 2,02 2,07 2,08 2,14 2,17

feb. ......... 1,98 1,98 2,09 2,01 2,02 2,03 2,06 2,06 2,08 2,16
mar. ........ 1,97 1,83 1,98 1,83 1,90 2,01 2,04 2,02 2,00 2,03
apr. ........ 1,95 2,00 2,03 2,03 2,00 2,07 2,05 2,04 2,05 -
mag. ....... 2,01 2,06 2,24 - 2,11 2,01 2,06 2,08 2,18 -
Qil. ceveeens 2,04 2,09 2,31 - 2,14 2,03 2,08 2,11 2,21 -
lug. .o 2,02 2,11 2,24 - 2,12 2,06 2,07 2,11 2,19 -
ago. ........ 1,98 2,06 2,19 - 2,09 2,03 2,08 2,11 2,15 2,31
set. ... 2,00 2,12 2,28 - 2,16 2,05 2,08 2,11 2,19 2,38
ott. .......... 2,00 2,08 2,21 - 2,10 2,11 2,09 2,14 2,17 2,28
nov. ......... - 2,10 2,26 - 2,15 2,08 2,11 2,17 2,27 -
[o [{c N - 2,11 2,16 - 2,18 2,06 2,16 2,16 2,20 -
2005 -gen. ........ 2,03 2,09 2,21 - 2,12 2,08 2,11 2,14 2,18 2,28
feb. ......... - 2,10 2,18 - 2,14 2,06 2,10 2,13 2,17 -
mar. ........ 2,04 2,13 2,21 - 2,15 2,06 2,10 2,13 2,19 -
apr. ......... 2,05 2,07 2,19 2,07 2,10 2,07 2,10 2,13 2,17 2,23
mag. ....... 2,02 2,05 2,07 2,05 2,05 2,06 2,10 2,12 2,15 2,21
gil. e 2,03 2,02 2,00 - 2,01 2,06 2,11 2,11 2,11 -
lug. ..ot 2,04 2,06 2,07 - 2,06 2,07 2,11 2,12 2,15 2,18
ago. ........ 2,04 2,06 2,16 - 2,09 2,06 2,11 2,13 2,16 -
set. .......... 2,04 2,09 2,10 2,07 2,08 2,09 2,11 2,14 2,19 2,29
ott. .......... 2,09 2,21 2,29 2,10 2,20 2,07 2,12 2,19 2,26 2,48
NOV. ....c... - 2,45 2,57 - 2,49 2,08 2,22 2,38 2,49 2,63
[o [[H - 2,53 2,64 - 2,57 2,27 2,44 2,50 2,63 2,75
2006 -gen. ........ 2,40 2,57 2,71 - 2,59 2,32 2,39 2,52 2,66 -
feb. ......... - 2,64 2,77 2,74 2,71 2,35 2,48 2,61 2,76 2,94

(1) Tassi al lordo d’imposta; i valori annuali sono ricavati come media semplice dei dati mensili. — (2) Media mensile ponderata dei tassi sulle transazioni effettuate sul MID.
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Tassi di interesse bancari sui depositi in euro: consistenze e nuove operazioni
(valori percentuali)

Tav. a26

Consistenze

Nuove operazioni

di cui:

Depositi delle famiglie

PERIODO Depositi in c/c Depositi delle famig!ie Deposi'ti Qelle _ con durata prestabilita Pronti
con durata prestabilita famiglie Pronti contro
— rimborsabili contro — termine
e | inoazami | ovozams SoneRNSD temine
2003 ... 0,88 0,71 0,61 1,62 3,67 0,89 1,95 1,49 1,47 1,96
2004 -gen. ........ 0,87 0,68 0,59 1,59 3,66 0,91 1,94 1,52 1,50 1,91
feb. ......... 0,87 0,68 0,59 1,58 3,62 0,94 1,92 1,53 1,51 1,89
mar. ........ 0,88 0,68 0,59 1,56 3,72 1,02 1,89 1,50 1,48 1,87
apr. ......... 0,85 0,67 0,58 1,54 3,70 0,96 1,88 1,47 1,46 1,85
mag. ....... 0,86 0,67 0,58 1,54 3,69 0,97 1,88 1,48 1,47 1,88
(o] [V TR 0,86 0,68 0,58 1,51 3,65 0,98 1,90 1,49 1,48 1,91
lug. .......... 0,84 0,66 0,57 1,50 3,62 0,91 1,92 1,49 1,48 1,92
ago. ........ 0,86 0,67 0,58 1,49 3,62 0,93 1,92 1,51 1,50 1,90
set. .......... 0,87 0,69 0,59 1,48 3,59 0,94 1,93 1,50 1,49 1,92
ott. .......... 0,87 0,69 0,58 1,47 3,58 0,95 1,94 1,51 1,49 1,93
nov. ......... 0,88 0,70 0,59 1,47 3,56 0,96 1,96 1,50 1,49 1,93
dic. .......... 0,89 0,71 0,59 1,47 3,54 1,01 1,97 1,49 1,48 1,97
2005 -gen. ........ 0,87 0,70 0,59 1,47 3,52 0,96 1,97 1,51 1,50 1,95
feb. ......... 0,87 0,68 0,58 1,46 3,51 0,98 1,97 1,52 1,51 1,93
mar. ........ 0,89 0,70 0,59 1,46 3,49 1,05 1,96 1,51 1,50 1,93
apr. ......... 0,88 0,70 0,59 1,46 3,47 1,06 1,96 1,49 1,47 1,93
mag. ....... 0,89 0,71 0,59 1,45 3,45 1,07 1,97 1,51 1,49 1,92
gil. e 0,89 0,70 0,59 1,44 3,45 1,11 1,97 1,51 1,50 1,92
lug. .......... 0,88 0,69 0,59 1,44 3,43 1,07 1,97 1,52 1,51 1,95
ago. ........ 0,90 0,71 0,59 1,45 3,43 1,06 1,99 1,50 1,48 1,97
set. ... 0,90 0,72 0,60 1,45 3,41 1,07 1,99 1,52 1,51 1,96
ott. .......... 0,90 0,72 0,61 1,44 3,39 1,04 2,01 1,51 1,50 2,01
nov. ......... 0,92 0,74 0,62 1,45 3,38 1,05 2,05 1,53 1,52 2,06
dic. .......... 0,95 0,77 0,64 1,46 3,36 1,09 2,14 1,58 1,57 2,19
2006 -gen. ........ (0,98) (0,79) (0,67) (1,48) (3,33) (1,08) (2,21) (1,63) (1,61) (2,28)
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Tassi di interesse bancari sui prestiti in euro alle societa non finanziarie: nuove operazioni

Tav. a27

(valori percentuali)
Prestiti fino a 1 milione di euro Prestiti oltre 1 milione di euro
PERIODO Totale di determin:z(iatgr:):ir:w(:gi(;e del tasso di determin:z?ér?:ir:ﬁgi(;e del tasso
finoa1anno |tra1e 5anni| oltre 5anni finoa1anno |tra1e 5anni| oltre5anni
2003 ... 3,53 4,10 4,06 4,66 4,91 3,18 3,13 3,36 3,83
2004 -gen. ............ 3,37 4,11 4,08 4,74 4,69 2,87 2,85 2,90 3,74
feb. .o 3,46 4,15 4,10 5,22 4,84 2,90 2,86 3,19 3,21
mar. ........... 3,43 4,12 4,09 4,86 4,70 2,91 2,85 3,20 3,74
apr. ... 3,53 4,09 4,06 4,76 4,68 3,11 2,98 3,71 3,82
mag. ........... 3,51 4,08 4,06 4,70 4,55 3,07 2,97 3,34 4,01
(o ][V PR 3,34 4,04 4,01 4,69 4,78 2,95 2,93 2,98 3,19
lug. .o 3,47 4,13 4,10 4,95 4,75 3,07 3,02 3,43 3,79
ago. ..o 3,47 4,17 4,14 4,97 4,88 2,90 2,88 3,20 3,49
set. .cooeenenn. 3,47 4,04 4,02 4,66 4,77 3,09 2,95 3,44 5,26
ott. ..ooeeein. 3,51 4,10 4,08 4,86 4,67 3,06 3,00 3,24 4,24
NOV. ...ccoveenee 3,45 4,10 4,08 4,80 4,53 3,00 2,88 3,35 4,74
dic. .o 3,41 4,06 4,04 4,60 4,44 3,06 2,98 3,46 3,73
2005 -gen. ............ 3,21 4,01 3,99 4,78 4,57 2,81 2,80 2,78 3,66
feb. .. 3,38 3,99 3,97 4,77 4,46 2,96 2,93 2,93 3,47
mar. ........... 3,39 3,96 3,94 4,67 4,53 2,98 2,93 3,29 3,81
apr. ... 3,44 3,99 3,97 4,56 4,48 3,06 3,02 3,15 3,69
mag. .......... 3,45 3,97 3,95 4,60 4,50 3,05 2,97 4,05 3,57
il e 3,25 3,90 3,88 4,36 4,46 2,88 2,84 3,09 3,64
[V 3,30 3,93 3,91 4,45 4,43 2,92 2,87 3,26 3,45
F=To [ 3,53 3,97 3,94 4,87 4,44 3,27 3,29 3,00 2,87
set. v 3,43 3,88 3,87 4,40 4,55 3,15 3,12 3,38 3,61
(0] 1 P 3,42 3,96 3,95 4,51 4,50 3,00 2,97 3,43 3,47
NOV. ..coceveenne 3,55 3,98 3,96 4,48 4,54 3,24 3,21 3,27 3,98
dic. .oovieins 3,56 4,09 4,07 4,49 4,68 3,29 3,25 3,29 3,68
2006 -gen. ............ (3,56) (4,14) (4,12) (4,76) (4,84) (3,12) (3,10) (3,53) (3,62)
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Tassi di interesse bancari sui prestiti in euro alle famiglie: nuove operazioni
(valori percentuali)

Prestiti per 'acquisto di abitazioni
PERIODO Per periodo di determinazione iniziale del tasso
fino a 1 anno tra 1 e 5 anni tra5e 10 anni oltre 10 anni
2003 . 3,80 3,61 3,73 5,00 5,09
2004 - geN. iiiiiiiee e 3,77 3,61 3,68 5,06 5,02
feb. 3,76 3,59 3,80 5,08 513
MAC. i 3,69 3,53 3,79 4,97 4,98
APF. 3,65 3,52 3,79 5,16 4,98
[ 4F=T PO 3,65 3,50 3,92 513 5,04
GIUL o 3,69 3,54 3,83 512 5,24
IUG. o 3,67 3,52 4,03 5,16 5,29
AJ0. ittt 3,71 3,55 3,90 5,31 5,28
SEL. i 3,68 3,51 3,93 4,78 5,39
Ot 3,69 3,53 3,96 4,63 5,28
NOV. it 3,68 3,54 3,94 4,56 5,19
IC. e 3,66 3,54 3,80 4,51 5,02
2005 -0eN. i 3,67 3,54 3,85 4,44 5,00
feb. 3,67 3,54 3,69 4,56 4,88
MAF. it 3,65 3,54 3,68 4,44 4,55
APF. et 3,66 3,53 3,69 417 4,91
MAG. ceeerieieeere e 3,65 3,52 3,70 4,11 4,87
QUL e 3,61 3,49 3,58 4,13 4,76
UG. i 3,58 3,47 3,56 3,95 4,68
A0, i 3,63 3,53 3,57 4,10 4,70
SeL. i 3,59 3,47 3,46 3,99 4,61
Ot o 3,60 3,49 3,30 4,05 4,62
NOV. ettt 3,66 3,53 3,30 4,08 4,70
dIC. o 3,73 3,60 3,28 4,22 4,74
2006 - g8N. ..eeiiiiiiee s (3,88) (3,75) (3,32) (4,31) (4,78)
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Tav. a28

Credito al consumo

Prestiti per altri scopi

TAEG

Per periodo di determinazione iniziale del tasso

Per periodo di determinazione iniziale del tasso

prestiti per 'acquisto

credito

finoat1anno | tra1eb5anni oltre 5 anni fino a 1 anno tra 1 e 5 anni oltre 5 anni di abitazioni al consumo
9,10 10,87 8,65 7,34 4,54 4,88 4,93 3,92 9,84
9,31 10,57 9,23 7,75 4,58 5,10 4,90 3,88 10,18
9,20 10,42 9,17 7,79 4,68 5,12 4,83 3,86 10,08
9,02 10,80 8,75 7,57 4,43 4,99 4,99 3,84 9,87
8,93 10,76 8,65 7,41 4,38 4,91 4,81 3,82 9,79
8,85 10,80 8,66 7,39 4,53 4,77 4,96 3,81 9,71
8,82 10,73 8,59 7,63 4,68 4,91 4,84 3,84 9,61
8,80 10,90 8,55 7,62 4,91 5,03 4,92 3,84 9,54
9,21 11,69 8,79 7,58 4,62 4,86 4,84 3,85 10,04
9,09 11,20 8,81 7,69 4,73 4,93 4,91 3,84 9,86
8,96 10,88 8,81 7,61 4,76 4,86 4,92 3,85 9,71
8,85 11,21 8,55 7,65 4,78 4,94 4,94 3,85 9,61
8,77 10,99 8,49 7,39 4,48 4,83 4,64 3,82 9,58
9,04 11,06 8,91 7,61 4,58 5,00 4,79 3,83 9,74
8,75 10,57 8,76 7,43 4,81 5,02 4,80 3,83 9,60
8,73 10,83 8,67 7,34 4,06 4,45 4,98 3,81 9,57
8,62 10,65 8,61 7,24 4,70 4,91 4,93 3,82 9,47
8,33 10,45 8,35 6,99 4,59 4,89 5,11 3,81 9,18
8,02 10,44 7,92 6,87 4,39 4,67 5,13 3,76 8,91
8,21 10,48 8,06 7,00 4,62 4,71 4,70 3,73 9,13
8,71 11,24 8,31 7,26 4,35 4,90 4,75 3,76 9,67
8,36 10,76 8,00 7,20 4,62 4,30 5,02 3,74 9,27
8,17 9,98 7,92 7,32 4,49 4,58 4,90 3,77 8,95
8,04 9,96 7,74 7,22 4,75 4,79 5,01 3,87 8,86
8,21 10,19 7,87 7,20 4,79 4,37 4,92 3,96 9,08
(8,21) (10,65) (7,70) (7,40) (5,21) (4,98) (5,19) (4,09) (9,06)
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Tassi di interesse bancari sui prestiti in euro: consistenze
(valori percentuali)

Famiglie
Prestiti per 'acquisto di abitazioni Credito al consumo e altri prestiti
PERIODO di cui- o atamn Conti t(;_orrenti
tra 1 e 5 anni oltre 5 anni ’ ama 7| watesam olre oann o
2003 ..o 5,90 4,68 4,76 4,67 8,05 7,87 5,42 8,44
2004 -gen. ......cceeenee 5,89 4,66 4,76 4,65 8,19 7,84 5,40 8,57
feb. i 5,85 4,62 4,72 4,62 8,21 7,79 5,37 8,60
mar. ... 5,80 4,57 4,69 4,57 8,14 7,75 5,33 8,52
apr. ..ococveiieeenne 5,74 4,52 4,65 4,51 8,13 7,72 5,30 8,56
mag. .....ccceeeeen. 5,71 4,49 4,62 4,49 8,08 7,72 5,30 8,49
[o |1V PR 5,70 4,48 4,71 4,47 8,11 7,70 5,29 8,51
Ug. oo 5,69 4,44 4,58 4,44 8,19 7,76 5,29 8,60
F=To [« MR 5,68 4,44 4,56 4,44 8,23 7,75 5,28 8,64
(<1< SRR 5,66 4,43 4,54 4,42 8,21 7,73 5,27 8,60
(o] { R 5,64 4,41 4,53 4,41 8,23 7,72 5,25 8,62
110} 2 5,62 4,40 4,53 4,39 8,17 7,69 5,25 8,55
diC. e 5,57 4,37 4,49 4,37 8,04 7,66 5,22 8,39
2005 -gen. .....coceeeees 5,58 4,35 4,47 4,35 8,22 7,66 5,21 8,64
feb. o 5,54 4,34 4,46 4,33 8,14 7,63 5,20 8,55
mar. ..o, 5,50 4,31 4,48 4,30 7,99 7,58 5,19 8,38
F=To] R 5,48 4,29 4,46 4,29 8,11 7,53 5,21 8,53
mag. .....ccceeeeen. 5,44 4,27 4,44 4,26 8,05 7,52 5,20 8,48
[o |1V PR 5,40 4,24 4,38 4,24 7,89 7,46 5,19 8,40
Ug. oo 5,34 4,19 4,37 4,18 7,85 7,43 5,16 8,36
F=To [« MR 5,35 4,23 4,35 4,23 7,85 7,42 5,16 8,35
[S1=] SR 5,31 4,17 4,34 4,17 7,80 7,39 5,15 8,28
(o] { R 5,29 4,16 4,33 4,16 7,82 7,37 5,15 8,25
110} 2 5,28 417 4,33 417 7,78 7,33 5,15 8,19
diC. oo 5,29 4,21 4,39 4,21 7,75 7,42 517 8,16
2006 -gen. ......ccceeeees (5,39) (4,31) (4,52) (4,31) (7,93) (7,42) (5,28) (8,34)

(1) Include i conti correnti attivi.
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Tav. a29

Societa non finanziarie

Prestiti con durata

Famiglie e societa non finanziarie

fino a(11)anno v 1esami sire 5 ani Conti correnti attivi fino a 1 anno conti cdolrlc'::;ti attivi
4,44 4,98 3,92 4,05 5,62 5,45 6,12
4,48 5,10 3,92 4,03 5,77 5,57 6,26
4,47 5,11 3,92 4,01 5,79 5,59 6,29
4,41 5,03 3,84 4,00 5,67 5,51 6,18
4,39 5,04 3,82 3,94 5,67 5,562 6,18
4,37 5,02 3,81 3,93 5,61 5,49 6,11
4,33 4,91 3,81 3,92 5,54 5,39 6,06
4,40 5,04 3,86 3,92 5,71 5,51 6,22
4,40 5,07 3,84 3,92 5,75 5,55 6,26
4,38 5,06 3,84 3,90 5,72 5,54 6,23
4,38 5,05 3,85 3,90 5,70 5,54 6,23
4,36 5,00 3,84 3,90 5,62 5,48 6,14
4,31 4,91 3,83 3,89 5,49 5,38 6,00
4,36 5,08 3,74 3,88 5,73 5,565 6,23
4,33 5,00 3,77 3,88 5,62 5,47 6,13
4,29 4,91 3,80 3,87 5,51 5,38 6,01
4,30 4,95 3,80 3,86 5,54 5,42 6,05
4,27 4,90 3,80 3,86 5,46 5,37 5,97
4,21 4,78 3,75 3,84 5,36 5,24 5,88
4,18 4,75 3,75 3,80 5,33 5,21 5,84
4,21 4,79 3,76 3,83 5,36 5,25 5,88
4,18 4,77 3,74 3,80 5,34 5,23 5,86
417 4,75 3,73 3,81 5,31 5,21 5,82
4,18 4,73 3,76 3,82 5,25 5,19 5,75
4,26 4,83 3,84 3,89 5,35 5,26 5,82
(4,38) (4,96) (3,92) (4,00) (5,48) (5,39) (5,96)
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Banche e fondi comuni monetari: situazione patrimoniale
(consistenze di fine periodo in milioni di euro)

Attivo
Prestiti Titoli diversi da azioni,
Residentiin ltalia Residenti in altri paesi Residentiin ltalia
dell’area dell’euro
PERIODO Cassa Resto
Ammini- Ammini- Ammini-
Lo . - . del mondo " .
IFM strazpm Altri . IFM strazpm Altri ) IFM stra2|o_n| Altri .
pubbli- settori pubbli- settori pubbli- settori
che che che

2003 ...cccveeeenn. 9.488 325.056 52.867 1.048.297 74.876 110 16.016 69.670 56.924 167.108 19.075
2004 ....cccoeeenn. 9.083 339.741 51.990 1.108.400 93.689 89 13.440 65.046 62.335 162.810 25.076
2005 - gen. ...... 7.508 327.624 52.897 1.124.949 86.065 89 12.836 60.824 62.023 164.729 24.687
feb. ........ 7.465 322.950 53.694 1.120.672 88.373 89 13.791 58.058 63.218 170.139 24.418

mar. ...... 8.045 331.823 52.809 1.128.670 89.422 89 12.622 61.964 63.590 169.638 25.430

apr. ... 7.414  336.348 54.232 1.128.548 94.798 84 12.774 65.638 63.874 168.983 26.748

mag. ..... 7.601 354.851 54.531 1.136.398 100.200 84 11.620 68.484 65.075 167.430 26.820

[o |1V I 7.593  359.233 54.887 1.156.306 98.918 84 12.231 70.097 69.476 172.312 27.700
lug.......... 7.657 348.936 54.347 1.159.617 97.367 84 12.654 70.157 70.624 168.329 27.344

ago. ....... 7.602 356.978 52.749 1.154.688 99.912 84 15.957 64.635 70.152 167.694 26.928

sett. ....... 7.410 362.820 55.014 1.160.481 96.332 84 16.081 74.400 73.258 168.594 27.631

oft. ........ 7.912 372.284 55.330 1.168.963 95.777 84 15.899 71.420 72.347 173.304 27.883

nov. ....... 8.279  363.869 54.271 1.185.931 99.939 84 16.573 72.190 73.550 174.458 28.014

dic. ........ 9.291 366.385 56.284 1.193.946 103.776 84 16.553 66.858 78.115 163.239 28.182

2006 -gen. ...... (7.871) (371.635) (56.494) (1.203.468) (104.456) (84) (17.385) (70.274) (78.642) (167.979) (27.998)

Passivo
Depositi
PERIODO Residenti in Italia Residenti in altri paesi dell’area dell’euro
IEM Amministrazione Altre amministrazioni IEM Amministrazione Altre amministrazioni

centrale pubbliche — altri settori centrale pubbliche — altri settori

2003 .. 313.742 7.730 691.960 118.928 17 9.268
2004 ... 343.492 7.218 724.848 126.294 13 13.214
2005 -gen. .......... 335.004 7.588 716.222 137.623 19 10.978
L{] o F 332.067 7.293 711.462 147.243 99 11.364

mar. ........... 344.466 7.437 716.551 143.892 94 11.551
344.284 7.655 729.069 146.361 93 12.277

368.025 7.931 736.160 153.120 89 12.489

367.579 8.591 744.750 153.908 367 14.428

354.979 7.678 750.374 154.345 101 13.400

362.130 7.819 733.540 154.610 90 13.383

370.251 8.380 740.524 153.153 577 13.841

374.061 8.199 752.570 161.490 1.008 15.684

373.555 8.069 743.395 156.307 940 13.311

378.780 8.214 775.983 146.445 921 14.279

2006 -gen. .......... (378.902) (7.593) (766.051) (165.281) (2.563) (14.461)
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Tav. a30

al valore di mercato Azioni e partecipazioni
i Roskentintala | "egHent i paes )
Immobiliz- Altre Totale
Amm_ini-_ ‘ der‘riitr?do ‘ - deﬁiitr?do zazioni attivita attivita
IFM strazpm Altri ) IFM Altri ) IEM Altri )
pubbli- settori settori settori
che
7.438 17.475 9.492 15.730 51.004 43.420 5.232 12.052 7.631 46.545 190.587 2.246.094
9.665 25.996 8.752 16.332 52.573 45.944 5.442 12.399 8.368 47.076 214.821 2.379.067
10.217 26.741 8.838 20.086 52.955 48.482 5.236 12.222 10.009 46.544 227.233 2.392.794
11.436 27.179 8.711 19.855 53.083 49.947 5.272 12.830 10.111 46.981 225.286 2.393.558
12.511 25.878 9.204 20.982 55.456 52.587 5.086 12.881 10.273 46.990 233.651 2.429.602
12.888 25.695 9.451 20.288 59.795 57.564 5.125 12.896 10.336 46.668 235.223 2.455.368
12.762 26.555 9.321 20.561 60.915 63.169 5.252 13.614 10.736 46.786 252.119 2.514.884
13.204 24.942 9.285 20.995 57.126 58.853 5.374 13.870 9.037 46.643 254.295 2.542.460
13.535 23.410 9.294 22.915 60.824 48.626 5.134 12.536 9.335 47.278 243.552 2.513.554
13.731 22.287 8.741 22.867 60.551 48.603 5.304 12.317 9.324 47.330 237.591 2.506.025
13.681 21.584 8.910 22.351 60.537 53.030 5.101 12.987 9.302 47.267 245.493 2.542.348
13.244 21.246 9.449 22.212 60.101 62.929 5.347 13.146 9.505 47.991 244026 2.570.398
12.963 24.203 9.242 22.088 61.131 56.669 21.432 13.904 9.504 48.337 254923 2.611.552
12.389 21.597 9.918 16.950 58.903 50.203 21.417 13.875 9.539 48465 254.810 2.600.780
(12.695) (23.609) (10.165) (20.783) (60.138) (50.530) (21.540) (14.106) (9.581) (48.637) (249.284) (2.627.356)
Quote.dei fondi_ Obbligazioni Cgpitale AIt_re_ . Tot_al_e‘
Resto comuni monetari e riserve passivita passivita
del mondo

159.227 107.031 399.958 156.726 281.508 2.246.095
157.033 101.079 442.994 163.181 299.700 2.379.067
163.627 99.645 442.682 165.154 314.254 2.392.794
157.396 99.086 451.423 165.142 310.983 2.393.558
161.484 98.125 458.092 166.903 321.007 2.429.602
170.619 97.430 460.337 168.749 318.493 2.455.367
171.619 95.827 464.569 170.436 334.618 2.514.883
169.951 94.087 471.047 171.244 346.508 2.542.459
163.577 92.787 470.169 175.852 330.292 2.513.554
172.628 92.483 467.899 175.383 326.062 2.506.025
178.354 91.083 470.644 175.071 340.469 2.542.347
182.721 89.481 474.025 175.699 335.461 2.570.398
185.113 88.535 476.526 190.921 374.880 2.611.552
179.641 88.548 484.415 191.397 332.156 2.600.780
(185.810) (85.489) (483.619) (193.899) (343.688) (2.627.355)
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Banche e fondi comuni monetari: depositi e obbligazioni
(consistenze di fine periodo in milioni di euro)

Tav. a3l

Rzzﬁifrittii 'I: i::; Obbligazioni emesse in euro
e Diip;iiﬁ DlepOSiti Con_durata prelStab”ité rirgﬁg?sseigili Prct)g:";’]ciggtro fino a 2 anni oltre i 2 anni
fino a 2 anni oltre i 2 anni con preavviso
2002 ..o 479.412 38.914 3.497 61.701 89.165 13.962 350.937
2003 .. 505.648 33.109 3.050 64.814 68.074 11.074 386.198
2004 - sett. ..o 512.352 31.358 2.196 66.531 61.415 9.208 417.379
Ott. e 520.770 31.089 2171 66.319 65.368 9.174 423.219
NOV. .eoiiiiiiieiieeiee s 510.954 30.833 2.130 66.481 65.336 9.090 424.299
diC. oo 535.895 32.204 2170 67.835 69.555 8.766 429.497
2005 - gen. ..ooovcieiiiiiieiees 532.163 31.565 2.141 67.545 65.621 8.505 429.325
feb. 526.608 31.157 2.136 67.896 66.420 8.764 437.728
Mar. .o, 529.487 32.461 2.122 68.208 66.993 8.912 442.895
APL. s 548.095 31.121 2.097 68.316 62.773 9.306 444.445
Mag. ..o 547.724 30.582 2.088 68.402 70.310 8.955 448.903
QiU i 553.884 31.468 2.069 68.569 71.685 9.799 454.166
UG, i 553.278 31.469 2.061 68.676 77.873 9.781 453.237
= o o 534.918 31.489 2.045 69.269 78.334 9.451 451.175
Set. o 547.951 31.049 2.049 69.124 72.682 9.819 453.457
Ot oo 556.909 31.240 2.038 68.500 76.899 10.004 456.545
NOV. ooiiiiiiieiiieiee s 548.871 31.561 1.969 68.206 76.662 10.205 458.970
diC. oo 581.302 33.336 2.466 69.551 72.840 10.141 466.692
2006 - gen. ....occoeviiiiieiieees (569.559) (31.879) (2.456) (68.826) (76.347) (10.865) (465.281)
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Banche: impieghi e titoli

(consistenze di fine periodo in milioni di euro)

Tav. a32

Impieghi a residenti in Italia

i Impieghi Sofferenge Per memoria:

S | S | e

di cui: di cui: di cui: nltalia | o ;FFSJSOl:GIStO di realizzo

in euro in euro in euro

2003 .. 460.122 447.831 578.592 573.681 1.038.714  1.021.512 21.514 51.253 22.841
2004 ... 433.968 423.113 662.245 657.550 1.096.213  1.080.663 17.052 54.347 22.562
439.712 428.362 673.014 668.194 1.112.726  1.096.556 16.902 54.016 21.561
434.269 422.718 676.182 671.425 1.110.450 1.094.144 17.807 53.977 20.733
434.751 423.323 681.774 676.886 1.116.525  1.100.209 17.445 54.133 19.909
429.311 418.064 688.798 683.744 1.118.110  1.101.808 17.497 54.285 19.510
428.003 415.921  698.297 693.174 1.126.300  1.109.095 16.953 54.397 18.796
442.477 430.173 702.316  697.433 1.144.793  1.127.605 18.432 54.410 18.702
439.654 427.738 710.439 705.441 1.150.093  1.133.180 18.146 54.706 19.089
428.553 417.153  714.724  709.689 1.143.276  1.126.841 20.141 55.033 19.465
433.601 420.947 717.882 712.645 1.151.484  1.133.592 21.440 556.315 19.828
432.980 421.253 726.040 720.685 1.159.019  1.141.937 20.391 54.733 19.572
NOV. .eoriieeeriieeenne 439.710 427.365 734.339 728.889 1.174.048 1.156.254 22.277 54.826 19.510
dic. oo, 443.556 431.707 749.234 743.891 1.192.790  1.175.598 23.534 45.335 15.167

Titoli al valore contabile
Titoli di Stato italiani Altri titoli
PERIODO di cui: d! cui; . Totale
Totale ob:#]%:;zslgm
BOT CTzZ CCT BTP da banche

2003 ..o, 87.987 18.914 4.625 41.775 22.047 54.967 47.802 142.953
2004 .. 77.256 17.204 3.154 41.068 15.048 62.056 51.619 139.311
2005 -gen. .....cccceeeueee. 79.312 17.960 4.124 41.430 15.001 62.144 51.623 141.456
feb. s 84.375 19.354 5.199 42.068 16.990 63.254 52.717 147.629

mar. ..o 86.376 19.329 6.150 42.418 17.570 63.543 52.881 149.918
87.441 19.262 4.361 44.779 18.125 64.102 53.215 151.544

87.041 21.233 4.656 42.063 18.154 65.458 54.507 152.499

91.061 21.389 5.580 45.973 16.758 70.562 58.397 161.622

90.482 21.818 6.033 45.607 15.609 71.372 59.288 161.854

91.469 23.023 4.692 46.165 15.389 71.038 58.922 162.507

93.417 23.291 4.832 47.578 15.496 74.038 61.972 167.455

(0] 1 AR 98.454 25.592 6.416 46.571 17.653 73.337 61.077 171.791

NOV. ..ooviiiiiniinns 99.398 24.432 6.281 48.335 17.933 74.257 62.178 173.655

dic. oo 87.902 18.206 5.310 45.144 16.932 81.354 66.995 169.256
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Fondi comuni mobiliari di diritto italiano: portafoglio titoli e patrimonio netto
(milioni di euro; valori di mercato di fine periodo)

Titoli di residenti

Titoli di Stato
PERIODO
di cui: Obbligazioni Azioni Totale
BOT CTz BTP CCT
\ \

2003 ... 141117 29.324 8.818 62.333 37.925 11.138 16.777 169.032
2004 ... 136.408 34.344 9.668 52.141 36.917 10.059 18.574 165.041
2005 i 116.786 23.212 10.070 42.507 37.855 11.369 19.459 147.614
2003 - IV trim. ........ 141117 29.324 8.818 62.333 37.925 11.138 16.777 169.032
2004 -1 trim. ........ 134.983 29.624 7.398 57.827 37.287 10.750 16.776 162.508
n 7 137.252 33.262 7.620 56.387 36.619 11.008 17.041 165.301
"nm 7 140.266 37.796 8.831 51.378 39.083 9.790 16.446 166.502
v 7 136.408 34.344 9.668 52.141 36.917 10.059 18.574 165.041
2005 -1 trim. ........ 130.772 27.951 9.961 50.853 38.768 10.198 18.939 159.910
7 123.362 22.340 7.540 50.442 39.862 10.913 18.704 152.978
nm 7 . 120.676 24.009 7.628 45.838 39.969 10.675 20.182 151.534
v 7 116.786 23.212 10.070 42.507 37.855 11.369 19.459 147.614
2004 -dic. ..oeeoeeenne 136.408 37.074 9.668 52.141 36.917 10.059 18.574 165.041
2005 -gen. .....ce... 135.278 34.344 9.034 53.946 37.605 9.834 18.675 163.787
feb. s 135.432 31.324 9.134 55.834 37.655 10.072 18.847 164.351
mar. ............. 130.772 29.461 9.961 50.853 38.768 10.198 18.939 159.910
apr. ... 126.932 27.951 7.270 51.988 39.676 10.342 18.038 155.312
mag. .......ceeeee 123.340 24.819 7.180 50.149 38.924 10.352 18.450 152.143
[o |1V PR 123.362 23.936 7.540 50.442 39.862 10.913 18.704 152.978
lug. o 119.317 22.340 8.339 45.328 39.574 10.883 19.454 149.654
ago. ............. 120.478 22.877 6.764 47.679 40.179 10.811 19.115 150.405
set. ... 120.676 22.622 7.628 45.838 39.969 10.675 20.182 151.534
oft. ... 119.535 24.009 8.792 46.843 38.141 10.909 18.363 148.807
NOV. ...c.ooeeeee 119.163 22.784 9.467 45.505 37.806 11.374 19.330 149.868
o [[o 116.786 23.227 10.070 42.507 37.855 11.369 19.459 147.614
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Tav. a33

Titoli di non residenti Per memoria:
Altre attivita Portafoglio Patrimonio
di cui: finanziarie totale netto Raccolta Raccolta PERIODO
azioni lorda netta
\ \

167.792 70.138 138 336.962 378.781 212.644 6.628 ..ooiiieeee e 2003
158.726 65.282 134 323.901 358.292 156.552 -30.632 i 2004
176.880 70.442 186 324.680 352.550 157.240 “18.8367 e 2005
167.792 70.138 138 336.962 378.781 46.581 -7.919 IV trim. - 2003
169.285 72.472 168 331.961 377.785 42.356 -6.882 ..o | trim. - 2004
166.859 70.098 130 332.291 369.918 38.092 -7.959 ... i
159.410 64.991 103 326.015 361.060 29.194 -8.078 ..o n
158.726 65.282 134 323.901 358.292 46.910 7718 v 7
158.750 63.883 158 318.818 354.935 43.337 -6.536 ....ccee..... | trim. - 2005
167.196 64.124 132 320.307 355.878 37.692 -5.784 .............. i
175.453 69.128 167 327.154 361.725 34.868 =322 e n
176.880 70.442 186 324.680 352.550 41.342 -5.726 ... v 7
158.726 65.282 134 323.901 358.292 13.790 S466 e, dic. - 2004
160.549 65.724 140 324.477 359.361 14.818 -1.8331 gen. - 2005
160.164 65.991 137 324.652 357.701 15.012 -2.400 i feb.
158.750 63.883 158 318.818 354.935 13.507 -2.805 i mar.
158.453 61.172 135 313.900 351.740 12.917 2109 apr.
165.135 63.829 143 317.421 354.904 12.229 -1.601 s mag.
167.196 64.124 132 320.307 355.878 12.546 -2.073 i giu.
170.034 66.135 138 319.826 358.044 13.056 lug.
170.058 65.582 144 320.607 359.690 10.171 1191 ago.
175.453 69.128 167 327.154 361.725 11.641 1513 set.
174.067 66.581 160 323.035 355.269 13.966 2723 i, oftt.
177.931 68.839 180 327.978 355.853 12.824 -2.967 i, nov.
176.880 70.442 186 324.680 352.550 14.553 “36 e dic.
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Fondi comuni mobiliari di diritto italiano: acquisti netti di titoli
(milioni di euro, valori di mercato)

Titoli di residenti

Titoli di Stato
PERIODO
di cui: Obbligazioni
BOT CTz BTP CCT
2003 .. 14.581 12.457 1.778 -4.295 4.506 802
2004 ... -2.930 5.524 936 -9.446 -873 -1.190
2005 .. -13.657 -8.920 824 -7.029 1.730 1.441
2003 - IV trim. ............ -2.132 3.251 1.224 -5.025 -1.495 244
2004 -1 trim. ... -6.266 176 -1.340 -4.566 -597 -477
7 3.657 3.804 296 -602 -587 65
n 7 3.279 4.858 1.187 -5.032 2.430 -1.132
v 7 -3.601 -3.314 793 754 -2.118 354
2005 - | trim. ... -4.772 -6.057 427 -910 1.908 53
7 -7.212 -5.133 -2.363 -606 1.132 77
n 7 -1.141 2.181 266 -3.861 163 -211
v 7 -5632 89 2.495 -1.651 -1.474 882
2004 - dic. ..o 400 -2.585 -330 3.309 -279 -305
2005 - gen. ..o -776 -2.763 -490 1.817 721 -222
feb. 428 -1.857 97 2.085 63 233
Mar. ..cccceeeees -4.424 -1.438 820 -4.813 1.125 42
apr. e -3.779 -2.944 -2.618 989 898 135
Mag. ..ooeeveerenns -3.511 -739 -94 -1.820 =731 14
il e, 78 -1.451 349 224 965 569
lug. e -3.463 726 805 -4.792 -258 -16
F=To [o T 1.466 -104 -1.408 2.344 595 -63
set. i 856 1.559 868 -1.412 -173 -132
(0] 1 PR -422 -947 1.178 1.334 -1.778 178
NOV. .oovvvieeeans 56 620 680 -1.149 -287 484
dic. i -165 417 637 -1.835 501 220
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Tav. a34

Titoli di non residenti
. A]tre at_tivlita Portafoglio PERIODO
Azioni Totale g'z?ou,:. finanziarie totale
-1.377 14.006 8.562 2.308 30 22597 i, 2003
-138 -4.258 -9.148 -5.878 -4 -13.409 L 2004
-1.123 -13.338 7.745 -7.029 52 5541 2005
434 -1.454 -1.683 1.259 -81 -3.218 IV trim. - 2003
-182 -6.924 -3.432 -1.131 30 -10.326  .............. | trim. - 2004
-29 3.693 -92 -2.065 -38 3.563 ... |
-445 1.703 -4.917 -2.313 -27 -3.241 >
518 -2.729 -706 -369 31 -3.404 ... v 7
-556 -5.275 -773 -2.248 24 -6.024 ... | trim. - 2005
-149 -6.644 3.214 -2.720 -26 -3.456 ... |
-97 -1.449 3.379 -587 35 1.965 ... >
-321 29 1.926 -1.474 19 1.974 ... v ”
347 443 -1.287 -1.261 -4 -848 dic. - 2004
-425 -1.424 637 -40 6 <780 i gen. - 2005
-10 651 -912 -934 -3 264 e feb.
-120 -4.502 -499 -1.275 21 4980 i mar.
39 -3.606 997 -787 -23 -2.632 apr.
-18 -3.516 2.763 -331 8 -745 mag.
-169 477 -546 -1.602 -11 79 giu.
-25 -3.504 1.201 -325 6 2296 .. lug.
-250 1.153 102 -420 6 1.260 ..o ago.
178 903 2.076 158 23 3.001 .. set.
-430 -674 1.792 -484 -7 1110 s ott.
251 790 748 -1.045 20 1558 . nov.
-141 -86 -614 54 6 694 dic.
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Attivita di gestione patrimoniale (1)

(milioni di euro; valori di mercato di fine periodo)

Titoli di Stato
Obbligazioni Titoli azionari
PERIODI di cui:
BOT BTP CCT Italiane Estere ltaliani Esteri
2003 - IV trim.
42.602 1.800 18.229 18.799 5.405 19.534 4.109 3.405
3.867 191 1.936 1.330 915 6.590 1.025 939
85.896 5.616 52.878 22.829 13.875 35.401 5.460 4.243
Totale ... 132.365 7.607 73.043 42.958 20.195 61.525 10.594 8.587
2004 - | trim.
Banche .....ccocvviiiiiiiiecee e 42.551 2.328 16.953 19.171 4.938 19.245 3.977 3.568
SIM 3.586 267 1.640 1.253 910 7.581 1.001 1.078
SGR..i 89.552 5.314 56.645 23.832 15.312 38.499 6.143 5.034
Totale... 135.689 7.909 75.238 44.256 21.160 65.325 11.121 9.680
41.190 2.006 18.458 16.950 5.295 19.069 4.022 3.601
3.876 369 1.971 1.164 982 7.656 1.013 987
89.269 6.033 56.435 22.637 15.801 39.700 7.573 4.072
Totale ... 134.335 8.408 76.864 40.751 22.078 66.425 12.608 8.660
2004 - 1l trim
Banche .....ccoovviiiiiiiecee e 40.674 2.454 15.992 17.887 5.560 20.019 3.983 3.360
SIM e 3.916 339 1.979 1.146 999 8.267 1.066 951
SGR..ei e 97.369 8.552 59.947 23.900 16.451 40.569 6.769 3.727
Totale ... 141.959 11.345 77.918 42.933 23.010 68.855 11.818 8.038
38.476 2.143 15.028 17.526 5.393 20.004 4.442 3.383
3.596 353 1.757 1.113 959 9.119 1.242 710
99.569 6.558 63.942 23.661 18.242 42.760 9.364 4.248
Totale ... 141.641 9.054 80.727 42.300 24.594 71.883 15.048 8.341
38.580 1.874 16.177 16.488 5.311 20.779 4.765 3.380
3.151 326 1.373 1.094 876 8.798 1.181 942
105.679 6.361 70.346 22.799 18.952 44.673 9.977 4.574
Totale ... 147.410 8.561 87.896 40.381 25.139 74.250 15.923 8.896
2005 - Il trim. (2)
Banche ... 38.275 1.481 15.568 17.574 5.412 21.920 5.693 3.367
SIM o 3.453 320 1.837 981 1.004 8.380 1.196 1.048
SGR.cc e 106.725 6.740 71.469 21.859 20.793 50.877 11.045 4.830
Totale ... 148.453 8.541 88.874 40.414 27.209 81.177 17.934 9.245
2005 - lll trim. (2)
Banche ..o 38.473 2.334 15.918 17.236 5.389 23.269 6.171 3.771
SIM 3.324 255 1.746 937 927 8.589 1.297 1.160
SGR.cc 106.687 7.820 71.211 20.124 20.487 53.530 12.262 5.964
Totale ... 148.484 10.409 88.875 38.297 26.803 85.388 19.730 10.895
2005 - IV trim. (2)
Banche ... 38.232 2.285 17.553 14.572 5.315 23.070 4.867 3.526
SIM 3.102 322 1.466 883 870 8.559 1.217 1.162
SGR.cci 97.943 6.543 66.565 17.081 20.990 63.845 12.255 6.056
Totale ... 139.277 9.150 85.584 32.536 27.175 95.474 18.339 10.744

(1) Cfr. la sezione: Note metodologiche. — (2) Dati provvisori.
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Tav. a35

Quote di fondi comuni

Per memoria

rosa | Foraiglo | e
Italiani Esteri Raccolta lorda | Raccolta netta
2003 - IV trim.
45.615 36.623 1.383 158.676 165.693 13.096 -332 .. . Banche
4.148 3.350 355 21.189 22.057 2.480 SB7 e SIM
25.159 53.275 144 223.453 230.032 25.377 9. 7687 oo SGR
74.922 93.248 1.882 403.318 417.782 40.953 9.368 Totale
2004 - | trim.
43.929 37.514 1.188 156.911 163.984 11.668 S3419 e, Banche
4.159 3.313 279 21.906 22.666 2.153 246 oo SIM
25.580 56.892 192 237.204 243.441 19.902 7.090
73.668 97.719 1.659 416.021 430.091 33.723 3.917
40.857 34.816 833 149.683 155.404 10.541 -7.240
3.692 3.817 257 22.279 22.959 1.596 231 ..
26.313 62.541 248 245.516 252.827 21.561 11.554
70.862 101.174 1.338 417.478 431.190 33.698 4.545
36.900 36.984 791 148.271 153.960 10.831 -1.487
3.262 4.039 254 22.755 23.428 1.483 465
26.275 65.261 258 256.679 262.571 18.403 6.303
66.437 106.284 1.303 427.705 439.959 30.717 5.281
2004 - IV trim.
33.525 38.280 697 144.200 149.258 13.469 SB5.B26 Banche
2.881 3.897 215 22.617 23.289 1.627 -639 ... SIM
26.149 69.605 335 270.272 276.191 19.485 7.335 ... .. SGR
62.555 111.782 1.247 437.089 448.738 34.581 1.070 ... Totale
2005 - I trim.
30.547 41.771 595 145.728 150.213 27.592 FABA e Banche
2.824 3.796 211 21.780 22.373 1.012 1148 SIM
25.586 73.930 386 283.757 290.654 22.739 10707 oo SGR
58.957 119.497 1.192 451.265 463.240 51.343 9.094 Totale
2005 - Il trim. (2)
28.610 43.743 749 147.768 152.648 14.732 F276 Banche
2.995 3.698 182 21.957 22.634 965 L2 SIM
25.612 80.303 439 300.624 306.723 30.403 T.867 e SGR
57.217 127.744 1.370 470.349 482.005 46.100 6.840 Totale
2005 - 1l trim. (2)
28.259 48.006 382 153.720 158.476 13.409 B.073 oo Banche
2.979 4.021 224 22.522 23.134 1.111 AB s SIM
26.756 86.444 497 312.629 319.360 18.672 B.197 e SGR
57.994 138.471 1.103 488.871 500.970 33.192 11.313 Totale
2005 - IV trim. (2)
28.419 51.640 370 155.441 159.799 16.401 1716 Banche
2.929 4.347 267 22.452 23.096 1.044 S108 SIM
27.474 93.300 450 322.314 329.781 41.688 TA8B e SGR
58.822 149.287 1.087 500.207 512.676 59.133 9.012 Totale
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Componenti italiane degli aggregati monetari dell’area dell’euro: residenti nell’area

(consistenze di fine periodo in milioni di euro)

Circolante e depositi Depositi con durata Depositi rimbo_rsabili . .
PERIODO in conto corrente prestabilita fino a 2 anni i%rl)par%aév‘;z? Totale Pronti contro termine
2002 ... 572.306 50.669 151.025 774.000 89.310
2003 .. 616.242 43.955 165.920 826.117 68.468
2004 -gen. ......coceiiiiieiiinnn. 608.388 46.847 167.713 822.948 62.349
feb. e 603.204 45.704 168.759 817.667 63.610
MAr. .o 612.016 46.435 170.351 828.802 63.229
APF. s 621.291 45.624 171.980 838.895 62.855
[201=To TR 623.595 46.078 172.871 842.544 61.776
(0|13 PR 629.492 45.929 173.877 849.298 60.764
UG. e, 636.823 45.217 175.053 857.093 63.309
F=To [o TR 619.657 45.933 177.992 843.582 64.023
Set. i 633.411 45.787 179.092 858.290 61.552
Ot o 643.469 43.591 179.916 866.976 65.616
NOV. .ooiiiieeiieee e 636.102 42.857 181.269 860.228 66.544
diC. oo 663.072 45.664 184.358 893.094 71.318
2005 -gen. ..coceeeeriiieeiinnn 658.927 44.256 186.054 889.237 65.853
feb. 655.659 43.027 188.268 886.954 67.383
MAr. oo 658.569 45.496 189.757 893.822 67.135
F=T o] R 678.907 43.082 191.649 913.638 64.125
[201= o TR 681.155 42.406 192.448 916.009 70.941
iU e 689.714 45.278 193.494 928.486 73.106
UG. i, 692.094 45.095 194.971 932.160 78.564
F=T [« 671.951 44.630 197.348 913.929 79.813
Sel. i 685.577 45.542 198.356 929.475 73.763
Ott. e, 696.560 44.899 199.049 940.508 77.937
NOV. weoviiiiiiieiie e 689.071 44.849 200.510 934.430 78.562
diC. oo 722.616 48.861 203.882 975.359 75.190
2006 -gen. .....cccceciiiieiienne (710.221) (46.499) (205.811) (962.531) (78.780)
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Tav. a36

Quote di fondi comuni

Obbligazioni con scadenza
fino a 2 anni e titoli

Totale passivita

Contributo agli aggregati monetari dell’area, escluso il circolante

monetari di mercato monetario monetarie M1 M2 M3
41.690 9.814 914.814 510.801 712.495 853.309
105.463 7.195 1.007.243 542.936 752.811 933.937
104.418 6.816 996.531 536.533 751.093 924.676
103.993 6.976 992.246 530.457 744.920 919.499
101.870 6.432 1.000.333 538.546 755.332 926.863
101.142 5.790 1.008.682 545.788 763.392 933.179
101.240 6.138 1.011.698 547.217 766.166 935.320
104.438 5.374 1.019.874 551.683 771.489 942.065
104.084 5.065 1.029.551 556.716 776.986 949.444
105.339 4.183 1.017.127 540.131 764.056 937.601
103.932 3.885 1.027.659 553.165 778.044 947.413
102.033 3.522 1.038.147 561.648 785.155 956.326
99.788 3.550 1.030.110 554.302 778.428 948.310
98.789 3.480 1.066.681 577.763 807.785 981.372
97.521 3.024 1.055.635 574.734 805.044 971.442
96.794 3.079 1.054.210 570.928 802.223 969.479
95.941 3.093 1.059.991 572.318 807.571 973.740
95.295 3.058 1.076.116 590.748 825.479 987.957
93.766 2.883 1.083.599 592.104 826.958 994.548
92.001 2.873 1.096.466 598.490 837.262 1.005.242
90.704 3.269 1.104.697 599.131 839.197 1.011.734
90.517 2.688 1.086.947 580.100 822.078 995.096
89.106 2.956 1.095.300 592.437 836.335 1.002.160
87.605 3.337 1.109.387 603.105 847.053 1.015.932
86.615 3.877 1.103.484 595.199 840.558 1.009.612
86.638 3.495 1.140.682 625.420 878.164 1.043.487
(83.737) (5.013) (1.130.061) (614.948) (867.258) (1.034.788)
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Attivita finanziarie dei residenti in Italia
(consistenze di fine periodo in milioni di euro)

BOT Titoli a medio e a lungo termine
PERIODO Totale attiyita Altri depositi Titoli di Stato Altre obbligazioni
monetarie di cui: detenuti
da fondi comuni di cui: detenuti di cui: detenute
non monetari da fondi comupi da fondi comupi

non monetari non monetari

2002 .. 908.645 40.478 42.896 7.020 432.554 88.532 356.420 8.757
2003 .. 1.001.757 37.223 17.372 4.195 407.380 65.724 401.235 5.510
2004 -gen. .....cccoevieiinns 988.903 37.068 17.306 4.722 406.062 63.779 398.773 5.337
feb. o 985.556 36.829 25.414 4.674 414.001 64.306 396.688 5.130

MAr. i 992.561 36.336 22.393 5.944 416.886 62.928 401.322 4.988

E=To] SRR 1.003.175 36.144 33.370 7.339 422.263 61.975 403.697 4.813

[00F=To TR 1.005.064 35.723 38.333 6.584 434.084 61.586 407.478 4.963

QiU e 1.014.209 35.492 35.493 5.796 421.922 60.852 415.837 4.723

lUg. oo 1.023.915 35.259 42.024 6.279 416.353 59.079 419.310 4.579

ago0. ..o, 1.011.524 34.866 39.875 5.283 421.026 60.216 422.434 4.481

Set. .o, 1.021.073 34.504 35.859 5.513 416.205 59.864 429.528 4.527

Ott. oo, 1.033.154 34.116 37.620 6.148 407.868 57.946 435.112 4.501

NOV. ..oiviiieeiiieene 1.025.435 33.709 35.016 6.315 406.411 57.786 440.431 4.648

diC. coiii 1.059.465 33.406 29.280 5.659 402.309 58.655 448.995 4.516

2005 -gen. ....cccccevieiieene 1.050.748 32.827 28.324 4.594 413.318 58.297 446.381 4.322
feb. i 1.049.383 32.312 21.292 3.845 416.823 59.335 452.007 4.274

Mar. ..o 1.054.798 31.801 19.478 3.767 412.349 57.238 458.269 4.216

apr. e 1.071.325 31.262 23.963 3.051 393.946 57.021 463.326 4.252

Mag. .cooorvvriiieiiens 1.078.531 30.744 20.170 3.554 385.753 54.748 469.583 4.316

(o |V 1.089.486 30.354 18.844 3.568 380.884 55.783 475.242 4.490

ug. oo 1.098.336 29.976 13.608 3.791 368.231 53.918 475.991 4.425

F=To [o TR 1.080.739 29.509 11.989 3.937 366.738 54.596 474.154 4.454

set. 1.088.662 29.197 13.394 4.910 362.445 55.064 474.248 4.497

(o] 1 AR 1.100.543 (28.897) 11.019 3.817 362.186 55.438 482.404 4.592
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Tav. a37

Altre attivita
detenute

Altre attivita

Totale attivita

Attivita finanziarie sull’estero

Totale attivita

Per memoria:
quote di fondi comuni

dai fondi comqni finanziarie ;iﬂﬁinnzti:r:ﬁ finanziarie
non monetari di cui: detenute di cui: fondi
da fondi comuni comuni non
non monetari monetari
18.123 1.035 1.800.152 631.529 162.552 2.431.681 360.557 318.867
16.777 1.170 1.882.914 665.748 166.152 2.548.662 378.781 272.083
17.189 1.069 1.866.371 670.599 169.414 2.536.970 378.765 272.997
17.010 1.065 1.876.563 669.945 171.255 2.546.508 377.981 272.663
16.775 1.065 1.887.337 675.919 171.959 2.563.256 377.785 274.540
16.980 1.273 1.916.902 673.475 168.414 2.590.377 376.218 273.676
16.645 1.269 1.938.596 679.120 173.104 2.617.716 371.676 269.054
17.041 1.265 1.941.259 682.165 171.875 2.623.424 369.918 264.024
16.774 1.266 1.954.901 675.109 168.054 2.630.010 364.460 258.886
16.256 1.269 1.947.249 677.619 166.644 2.624.867 363.642 256.776
16.446 1.276 1.954.890 676.900 166.181 2.631.790 361.060 255.490
16.977 1.279 1.966.126 678.189 165.584 2.644.315 358.118 254.291
17.207 1.002 1.959.212 683.188 167.748 2.642.400 356.937 255.325
18.574 1.017 1.993.046 689.208 168.579 2.682.254 358.292 257.633
18.675 1.030 1.991.303 715.194 172.546 2.706.496 359.361 260.131
18.847 1.034 1.991.698 718.492 172.742 2.710.190 357.701 259.029
18.939 1.042 1.996.676 735.313 172.727 2.731.989 354.935 257.186
18.038 1.064 2.002.923 744.438 172.537 2.747.361 351.740 254.682
18.289 1.054 2.004.124 775.270 176.972 2.779.394 354.904 259.449
18.704 1.067 2.014.580 790.280 184.466 2.804.860 355.878 262.162
19.454 1.082 2.006.678 809.544 188.391 2.816.222 358.044 265.627
19.115 1.097 1.983.341 824.916 189.488 2.808.258 359.690 267.580
20.182 1.109 1.989.237 850.472 196.805 2.839.708 361.725 271.014
18.363 (1.124) (2.004.535) 859.956 193.718 (2.864.492) 355.269 266.170
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Credito ai residenti in Italia
(consistenze di fine periodo in milioni di euro)

Finanziamenti agli “altri residenti”

Prestiti bancari

Obbligazioni collocate sull'interno

Totale finanziamenti

PERIODO interni Finanziamenti esteri Totale
. o | e o :
2002 .. 979.517 71.654 13.189 1.051.171 226.941 1.278.112
2003 .. 1.048.297 99.853 19.139 1.148.150 232.602 1.380.752
2004 - gen. ..o 1.038.094 100.692 19.437 1.138.786 231.901 1.370.686
feb. i 1.033.912 97.951 22.029 1.131.863 238.590 1.370.454
mar. ... 1.036.910 97.154 21.360 1.134.065 237.328 1.371.393
F=To] (R 1.044.216 97.127 21.131 1.141.343 240.709 1.382.052
Mag. «eooeeeeeeanns 1.046.914 97.856 22.276 1.144.770 242.918 1.387.689
(o110 PSR 1.063.556 109.030 23.442 1.172.586 245.062 1.417.648
lUg. i 1.066.500 108.326 23.445 1.174.826 242.743 1.417.569
E=To [ JI 1.061.044 108.410 23.263 1.169.455 242.374 1.411.829
1= TR 1.069.264 108.412 23.788 1.177.676 241.174 1.418.849
ott. .o 1.072.221 110.235 24.385 1.182.456 244.519 1.426.975
NOV. .eoovviiierins 1.092.479 117.223 27.288 1.209.702 242.860 1.452.562
diC. e 1.108.400 117.546 25.135 1.225.946 248.626 1.474.573
2005 - gen. ....cccceeeens 1.124.949 115.891 24.747 1.240.839 248.949 1.489.788
feb. 1.120.672 115.443 24.477 1.236.115 248.433 1.484.548
mar. .....cceeeees 1.128.670 118.067 25.487 1.246.738 250.610 1.497.348
apr. ....occoeeeeeenne 1.128.548 122.632 26.803 1.251.179 256.858 1.508.037
mMag. .....ccceeeeeeee 1.136.398 125.757 26.875 1.262.155 261.099 1.523.254
(o] 1V P 1.156.306 133.163 27.748 1.289.468 257.098 1.546.567
lug. oo 1.159.617 136.047 27.395 1.295.664 259.962 1.555.626
F=To [ J 1.154.688 135.537 26.978 1.290.225 260.990 1.551.215
set. i 1.160.481 136.715 27.683 1.297.196 261.520 1.558.716
(o] 1 PR 1.168.963 140.915 27.931 1.309.878 263.026 1.572.905
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Tav. a38

Debito delle Amministrazioni pubbliche Credito
di cut: sullinterno Totale interno Totale azioni Z‘r?ens?seén;tj‘l?i:ntemo
detenute da IFM italiane
di cui: detenuto da IFM H=G+C |=E+F
F G italiane
1.366.998 1.268.226 224.857 2.319.397 2.645.111 43.290
1.392.112 1.289.702 261.766 2.437.852 2.772.864 49.098
1.417.428 1.313.147 259.212 2.451.932 2.788.114 49.446
1.434.219 1.329.471 264.158 2.461.334 2.804.673 52.211
1.444.031 1.335.548 266.560 2.469.612 2.815.424 56.721
1.458.228 1.349.707 268.524 2.491.049 2.840.280 60.697
1.470.110 1.362.243 268.142 2.507.014 2.857.798 64.314
1.488.750 1.374.536 272.545 2.547.122 2.901.398 60.239
1.474.111 1.365.657 269.201 2.540.483 2.891.680 55.632
1.480.381 1.371.857 268.533 2.541.312 2.892.211 54.571
1.488.717 1.381.555 277172 2.559.230 2.907.567 50.562
1.483.344 1.376.825 274.709 2.559.281 2.910.320 52.104
1.483.543 1.375.717 274.091 2.585.419 2.936.105 54.204
1.441.879 1.335.676 261.462 2.561.622 2.916.452 52.741
(1.474.813) (1.364.676) 265.394 (2.605.516) (2.964.601) 54.781
(1.496.458) (1.387.650) 272.384 (2.623.765) (2.981.006) 56.291
(1.502.976) (1.394.979) 272.476 (2.641.717) (3.000.324) 58.970
(1.516.977) (1.408.329) 271.811 (2.659.508) (3.025.015) 63.677
(1.519.947) (1.408.564) 270.348 (2.670.720) (3.043.202) 69.470
(1.546.022) (1.433.634) 275.645 (2.723.103) (3.092.589) 65.295
(1.533.541) (1.421.490) 272.681 (2.717.153) (3.089.167) 55.474
(1.529.112) (1.416.585) 272.724 (2.706.811) (3.080.327) 556.317
(1.531.962) (1.419.363) 276.109 (2.716.559) (3.090.678) 60.042
(1.589.711) (1.429.419) 282.301 (2.739.297) (3.112.616) 69.398
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Tav. a39

Prestiti delle banche italiane alle imprese per scadenza, settore, dimensione e area geografica (1)
(variazioni percentuali sui 12 mesi)

Centro Nord Mezzogiorno ITALIA
VOCI
dic. 2004 dic. 2005 dic. 2004 dic. 2005 dic. 2004 dic. 2005

Imprese

abreve termine ......cccceeeeviiie 2,7 0,5 4,3 5,7 -2,0 1,2

a medio e a lungo termine ...........ccceceeee 11,7 10,4 11,0 15,7 11,6 11,3

Totale ... 4.4 5,7 7,9 11,2 4,8 6,4

. Per settore di attivita economica

di cui:

Industria manifatturiera

abreve terminge ........ccooveeieieiiiiiieen -6,1 -0,5 3,9 4,8 -5,2 0,1
a medio e a lungo termine .........c.cceceee. 7,5 3,8 3,1 15,1 6,8 5,3
Totale -0,6 1,4 3,5 9,4 -0,2 2,2
Costruzioni
abreve terminge .........ccccceeieiiiiiiiiiiieennn. -0,6 7,8 3,7 12,0 0,0 8,5
a medio e a lungo termine ..................... 15,9 16,7 15,4 15,3 15,8 16,5
Totale ... 8,4 13,0 10,5 14,0 8,7 13,1
Servizi
abreve termine ..o 0,2 0,9 5,2 4,9 0,8 1,4
a medio e a lungo termine ...........c........ 14,0 12,0 14,9 17,5 14,0 12,8
Totale ... 7,5 71 10,3 11,8 7,8 7,6
Per dimensione

Imprese piccole

abreve termine ... -0,6 -0,5 2,5 2,5 -0,1 0,0
a medio e a lungo termine ..................... 9,6 9,0 11,7 13,9 10,0 10,0
Totale ... 5,3 5,2 8,0 9,5 5,8 6,0

Imprese medio-grandi

abreve termine .........cccceeiiiiiiiiiieeee -3,2 0,7 4,9 6,8 -2,4 1,4
a medio e a lungo termine ..................... 12,4 10,8 10,7 16,6 12,1 11,7
Totale ... 4,2 59 7,9 11,9 4,6 6,5

(1) Cfr. la sezione: Note Metodologiche.
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Tav. a40

Patrimonio di vigilanza e requisiti patrimoniali (1)
(milioni di euro)

Patrimonio supplementare Coefficiente Deficienze patrimoniali
. . Patrimonio di
PERIODO Patrimonio di cui: di solvibilita | Eccedenze Quota
di base passivita - X patrimoniali | Numero attivita
’ vigilanza (valori banche | AMMONAIe | i icchio in
subordinate percentuali) eccesso (2)
Giugno 2003
Banche del Centro Nord ..... 98.510 41.066 36.590 134.056 11,2 38.436 5 235 0,2
Banche del Mezzogiorno .... 3.177 298 198 3.470 18,1 1.937 1 1
Totale.... 101.687 41.364 36.788  137.526 11,2 40.373 6 236 0,2
Dicembre 2003
Banche del Centro Nord ..... 101.211 41.217 36.916  136.344 11,3 40.513 - - -
Banche del Mezzogiorno .... 3.145 342 235 3.485 18,1 1.941 - - -
Totale.... 104.356 41.559 37.151  139.829 11,4 42.454 - - -
Giugno 2004
Banche del Centro Nord ..... 105.417 41.303 37.308  140.378 11,5 42.724 2 4 .
Banche del Mezzogiorno .... 3.286 345 238 3.630 17,7 1.989 - - -
Totale .... 108.703 41.648 37.546  144.008 11,5 44.713 2 4
Dicembre 2004
Banche del Centro Nord ..... 109.087 41.918 38.119  144.896 11,5 44.899 3 145 0,1
Banche del Mezzogiorno .... 3.4083 352 279 3.754 17,4 2.030 - - -
Totale .... 112.490 42.270 38.398  148.650 11,6 46.929 3 145 0,1
Giugno 2005
Banche del Centro Nord ..... 115.826 42.355 38.375  150.103 11,3 45.521 1 925 0,9
Banche del Mezzogiorno .... 3.586 385 291 3.968 17,3 2.137 - - -
Totale .... 119.412 42.740 38.666 154.071 11,4 47.658 1 925 0,9

(1) Cfr. la sezione: Note metodologiche. — (2) (Deficienze patrimoniali x12,5)/attivo ponderato del sistema.
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Note metodologiche

Tav. al

Fonte: Eurostat, Istat, FMI e statistiche nazionali.

Tav. a2
Fonte: FMI, Eurostat, Istat e statistiche nazionali.
Per I'Italia: cfr. 1a nota metodologica alla tavola al0.

Per la Cina: valore aggiunto dell’industria; per Indone-
sia e Tailandia: settore manifatturiero.

Tav. a3
Fonte: EFMI, Eurostat, Istat e statistiche nazionali.

Per I’area dell’euro, la Germania, la Francia e I’Italia:
prezzi al consumo armonizzati; per il Regno Unito: prezzi
al consumo al netto degli interessi sui mutui ipotecari.

Tav. a4
Fonte: FMI, BCE e statistiche nazionali.

I dati annuali del saldo del conto corrente non coinci-
dono necessariamente con la somma dei dati trimestrali
destagionalizzati.

Tav. a5
Fonte: BCE e statistiche nazionali.

Tassi ufficiali di riferimento. Per gli Stati Uniti: tas-
so obiettivo sui federal funds; per il Giappone: tasso di
sconto; per I’area dell’euro: tasso sulle operazioni di rifi-
nanziamento principali; per il Regno Unito: tasso pronti
contro termine; per il Canada: tasso obiettivo sui depositi
overnight.

Tassi di mercato monetario. Per gli Stati Uniti: tasso sui
certificati di deposito a 3 mesi; per il Giappone: call rate
(uncollateralized) a 3 mesi; per ’area dell’euro: Euribor a
3 mesi; per il Regno Unito: tasso interbancario a 3 mesi;
per il Canada: prime corporate paper a 3 mesi.

Tav. a6
Fonte: statistiche nazionali.

Tassi sulle obbligazioni: rendimenti lordi (mercato secon-
dario). Per gli Stati Uniti: titoli e obbligazioni del Tesoro a
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10 anni; per la Germania: obbligazioni pubbliche a 9-10 an-
ni; per il Giappone, la Francia, il Regno Unito e il Canada:
obbligazioni pubbliche a 10 anni; per I’Italia: rendimento sui
BTP guida a 10 anni quotati sul mercato telematico.

Indici azionari (base: 2000=100). Per gli Stati Uniti:
indice composito S&P 500; per il Giappone: indice
Topix; per la Germania: indice Faz Aktien; per la Francia:
indice CAC 40; per I'Italia: indice MIB; per il Regno
Unito: FTSE All-Share; per il Canada: indice composito
S&P/TSX.

Tav. a7
Fonte: per le quotazioni dell’oro, FMI.

Dati medi nel periodo, eccetto che per le quotazioni
dell’oro (dati di fine periodo).

Tav. a8

Fonte: elaborazioni su dati Eurostat, FMI, Istituto di
statistica del Canada, OCSE e statistiche nazionali.

Nella tavola sono riportati gli indicatori di competitivita
calcolati sulla base dei prezzi alla produzione dei manufatti
di 62 paesi. Per 1a metodologia di calcolo cfr. Un nuovo in-
dicatore di competitivita per I'ltalia e per i principali paesi
industriali ed emergenti, in Supplementi al Bollettino Stati-
stico, Note metodologiche, n. 66, dicembre 2005.

Tav. a9
Fonte: Istat.

Dati basati sul Sistema europeo dei conti SEC95. Con il
recepimento dei nuovi regolamenti CE concernenti la com-
pilazione delle poste di contabilita nazionale (cfr. il riquadro
Revisione delle metodologie di calcolo dei conti nazionali
nell’Unione europea) non vengono pit diffusi i dati in quan-
tita a prezzi concatenati per quanto riguarda la variazione
delle scorte e degli oggetti di valore e le discrepanze statisti-
che. Nella tavola, pertanto, tali voci non compaiono.

Tav. al0

Fonte: elaborazioni su dati Istat e ISAE.

Gli indici della produzione industriale sono rettificati
per tener conto delle variazioni nel numero di giornate la-
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vorative. La destagionalizzazione delle serie di produzio-
ne industriale per raggruppamenti principali di industrie
e dell’indice generale viene effettuata separatamente me-
diante la procedura TRAMO — SEATS. Questo implica
che il dato aggregato destagionalizzato puo differire dalla
media ponderata delle componenti destagionalizzate.

Tavv. al2 e al3

Da alcuni anni I’Istat pubblica tre indici dei prezzi al
consumo: per I’intera collettivita nazionale (NIC); per le
famiglie di operai e impiegati (FOI); I’indice armoniz-
zato (IPCA). I tre indicatori sono costruiti sulla base di
un’unica rilevazione dei dati. Gli indici (per ciascun li-
vello di aggregazione) sono calcolati, dal gennaio 1999,
con il metodo del concatenamento. La “base di calcolo”
dell’indice (il periodo al quale sono riferiti i prezzi utiliz-
zati al denominatore delle medie semplici) ¢ il dicembre
dell’anno precedente; la “base di riferimento dei pesi” (il
periodo rispetto al quale si calcolano i pesi) ¢ data dalla
struttura dei consumi delle famiglie nella media dell’anno
precedente; infine, la “base di riferimento dell’indice” (il
periodo nel quale esso & posto pari a 100) ¢ attualmente
il 1995 per il NIC e il FOI e il 1996 per I'IPCA (indice
diffuso dall’Eurostat). Gli indici NIC e FOI si differen-
ziano dall’TPCA soprattutto per la definizione di prezzo
che viene considerata: nel caso in cui il prezzo di vendita
di alcune voci sia diverso da quello effettivamente pagato
dal consumatore (per esempio i medicinali per i quali c’¢
un contributo da parte del Sistema sanitario nazionale) gli
indici NIC e FOI considerano il prezzo pieno di vendi-
ta, mentre I’'IPCA il prezzo effettivamente pagato. Il FOI
¢ ormai utilizzato quasi esclusivamente a fini legislativi
(adeguamento dei canoni di locazione, dei contratti, ecc.),
nella versione al lordo delle variazioni delle imposte in-
dirette e al netto dei consumi di tabacchi. Le differenze
nella composizione dei panieri del NIC e dell’TPCA — gli
indici attualmente piu utilizzati nell’analisi dell’inflazio-
ne — sono molto contenute. Dal gennaio 2002, pero, nella
costruzione dell’TPCA ¢ stato recepito il Regolamento co-
munitario 2602/2000, che impone di rilevare le riduzioni
temporanee di prezzo (ad esempio, saldi e offerte promo-
zionali) purché esse abbiano durata non inferiore ai 15
giorni. Questa novita (in precedenza la soglia temporale
per il nostro paese era di un mese) da un lato induce pro-
nunciate variazioni mensili nell’IPCA, dall’altro introdu-
ce una differenza tra la dinamica infrannuale di questo
indicatore e quella del NIC, al quale non ¢ stato applicato
il nuovo Regolamento comunitario, che ¢ vincolante solo
per 'IPCA. Quest’ultimo indice, inclusivo delle riduzioni
temporanee di prezzo ¢ stato ricostruito anche per il 2001

per rendere possibile nel 2002 il calcolo delle variazio-
ni rispetto all’anno precedente. Tale accorgimento non &
pero sufficiente per una stima affidabile della stagionalita
indotta nella nuova serie; pertanto, per 1’analisi dell’in-
flazione, occorre fare riferimento innanzitutto al NIC, la
cui serie storica non ¢ affetta da discontinuita di questa
portata.

La composizione dei “beni e servizi a prezzo regola-
mentato” ¢ la seguente:

energetici: energia elettrica, gas.

non energetici: acqua potabile, medicinali, tabacchi,
servizi postali, servizi telefonici, trasporti ferroviari,
trasporti marittimi, trasporti urbani, autolinee, pedag-
gi autostradali, auto pubbliche, canone di abbonamento
radiotelevisivo, concorsi e pronostici, certificati e bolli,
istruzione secondaria, istruzione universitaria, raccolta ri-
fiuti, spese per il culto.

Infine, la composizione del sub-indice relativo ai “be-
ni alimentari non trasformati” ¢ la seguente: carne fresca,
pesce fresco, frutta e ortaggi freschi, latte, uova.

Tavv. ald e al5

Gli indici dei prezzi al consumo armonizzati per i paesi
dell’Unione europea sono diffusi dall’Eurostat. I dati sono
disponibili dal gennaio del 1995 e sono rilevati ed elabo-
rati dai singoli istituti di statistica nazionali sulla base di
metodi omogenei. Di conseguenza, tali indicatori si pre-
stano meglio a essere utilizzati nella comparazione dell’in-
flazione al consumo tra i diversi paesi. In ciascuno di essi
la struttura e 1’articolazione degli indici riflettono sostan-
zialmente quella dell’indice nazionale dei prezzi al consu-
mo: di fatto, nella maggior parte dei casi, le differenze tra
i due indicatori sono minime. Dal gennaio 2002, anche gli
indici di Italia e Spagna sono costruiti tenendo conto del-
le riduzioni temporanee di prezzo della durata di almeno
15 giorni (Regolamento comunitario 2602/2000). Questa
novita ha determinato una forte variabilita nella dinamica
mensile delle serie e ha introdotto una discontinuita negli
indicatori per i due paesi e per la media dell’area. L’ TPCA
comprensivo delle riduzioni temporanee di prezzo ¢ stato
ricostruito solo per il 2001, al fine di consentire il calco-
lo delle variazioni percentuali nel 2002 rispetto all’anno
precedente. A seguito di queste innovazioni non & possi-
bile utilizzare un’unica serie storica per il calcolo dei tassi
d’inflazione nei paesi interessati dai suddetti cambiamenti
metodologici e per la media dell’area dell’euro. Tuttavia,
poiché I’Eurostat diffonde un’unica serie di indici per i
paesi e per la media dell’area, I’inflazione relativa all’area
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dell’euro, riportata nelle tavole, deve necessariamente es-
sere calcolata senza tenere conto di tale discontinuita. Solo
per I'Italia, nel calcolo delle variazioni percentuali, si uti-
lizzano gli indici omogenei diffusi fino a dicembre 2001 e
¢li indicatori basati sul nuovo metodo di rilevazione delle
offerte promozionali per il calcolo dei tassi d’inflazione da
gennaio 2002.

Tavv. al6 e al7

Gli indici dei prezzi alla produzione misurano 1’evo-
luzione dei prezzi che si formano nelle transazioni relati-
ve a merci vendute dai produttori industriali sul mercato
interno. In tutti i paesi le voci incluse nel paniere dell’in-
dice sono classificate in base sia alla destinazione eco-
nomica del prodotto (beni di consumo, di investimen-
to e intermedi) sia al settore produttivo. Diversamente
dall’indice armonizzato dei prezzi al consumo, i prezzi
alla produzione non sono stati oggetto di un processo
di armonizzazione completo e vi sono differenze impor-
tanti nella composizione dei panieri tra i vari paesi. Tali
prezzi sono pero stati oggetto di un processo di parziale
armonizzazione operata dall’Eurostat, che attualmente
elabora gli indici per i paesi della UE sulla base dei dati
trasmessi mensilmente dagli istituti di statistica nazio-
nali, seguendo una classificazione per branca di attivita
economica omogenea tra paesi e definita in base ai grup-
pi NACE rev. 1.

Da gennaio 2003 I’Istat calcola gli indici dei prezzi
alla produzione dei prodotti industriali venduti sul mer-
cato interno nella nuova base 2000=100, in linea con la
normativa comunitaria. Rispetto alla base precedente, le
principali modifiche apportate all’indice hanno riguardato
i criteri di classificazione dei prodotti, la composizione
del paniere dell’indice e la struttura di ponderazione. In
particolare, con riferimento alla classificazione per desti-
nazione economica dei prodotti — ora denominata Rag-
gruppamenti principali di industrie (RPI) — le varie voci
sono raggruppate in beni di consumo, durevoli e non du-
revoli, beni strumentali, prodotti intermedi non energe-
tici e beni energetici. L’attribuzione dei singoli prodotti
a queste categorie avviene ora in base alla “destinazio-
ne prevalente” di ciascun prodotto, in linea con quanto
raccomandato dall’Eurostat. In precedenza, invece, 1’al-
locazione dei vari beni ai diversi raggruppamenti avve-
niva in base alla “destinazione effettiva”, ovvero ciascun
prodotto compreso nel paniere dell’indice veniva incluso
nelle varie categorie in relazione ai suoi utilizzi effettivi
(potendo quindi comparire, in linea di principio, anche in
pil raggruppamenti).
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La classificazione per destinazione economica dei
prodotti che viene diffusa dall’Eurostat non ¢ sufficien-
temente articolata ai fini dell’analisi congiunturale del-
I’inflazione; in particolare all’interno dei beni di consumo
non distingue tra alimentari e non. Per i maggiori paesi
dell’area dell’euro, Italia, Francia, Germania e Spagna, e
per la media dell’area, si € ricostruita una classificazione
per destinazione economica piu significativa, utilizzando
oltre ai dati per destinazione economica anche quelli per
branca di attivita produttiva, e comprendente: 1’indice ge-
nerale, i beni alimentari, i beni energetici, i beni di inve-
stimento, i beni intermedi non energetici, i beni di consu-
mo al netto di alimentari ed energetici, e I'indice generale
al netto di energetici e alimentari.

Tav. al8
Fonte: Istat.

Gli indici del commercio con I’estero forniscono infor-
mazioni sintetiche relative agli scambi che avvengono tra
operatori appartenenti a un determinato paese o a un’area
geografica o geoeconomica e operatori di altri paesi o di
altre aree. Gli istituti di statistica nazionali producono tre
tipi di indici del commercio con ’estero: dei valori, dei
valori medi unitari, delle quantita. Similmente ai prezzi
alla produzione, anche queste statistiche non sono piena-
mente armonizzate a livello europeo e i confronti tra paesi
possono non risultare affidabili. L’Eurostat calcola gli in-
dici del commercio con I’estero sulla base dei dati grezzi
rilevati dai paesi dell’Unione europea; questi indicatori
dovrebbero essere meglio confrontabili tra loro, ma sono
generalmente diversi da quelli dei singoli istituti di stati-
stica. Al fini della produzione di serie che mantengano nel
corso del tempo un buon livello di rappresentativita I’Eu-
rostat utilizza il metodo del concatenamento. In confor-
mita con gli accordi internazionali, le importazioni sono
espresse in valori cif e le esportazioni in valori fob.

Gli indici dei valori medi unitari sono ottenuti per fasi
successive di aggregazione di indicatori elementari rife-
riti a singole categorie merceologiche e aree geografiche.
Il punto di partenza per il calcolo degli indici elementari
sono i valori medi unitari delle specifiche voci, calcolati
come rapporto tra il valore delle movimentazioni di merce
avvenute nel mese corrente e la rispettiva quantita. Per
ciascuna sottovoce, I’indice elementare ¢ quindi calcola-
to rapportando il valore medio unitario del mese corrente
alla media dei valori medi unitari dell’anno precedente.
Gli indici dei valori medi unitari per livelli superiori di
aggregazione sono indici di Fisher, ottenuti tramite la me-
dia geometrica dei corrispondenti indici di Laspeyres e
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di Paasche. Nel calcolo dell’indice di Paasche la ponde-
razione delle voci elementari € variabile, si basa cioé sui
valori delle merci del mese corrente; 1’indice aggregato di
Laspeyres utilizza invece una ponderazione fissa costitui-
ta dai valori delle merci riferiti all’intero anno.

L’Istat calcola gli indici dei valori medi unitari in ba-
se 2000=100; che sono stati ricostruiti a partire da gen-
naio 1996. Il cambiamento nel calcolo degli indici, oltre
a implementare il passaggio alla classificazione settoriale
ATECO 2002, consiste in modifiche metodologiche so-
stanziali. Le principali innovazioni di metodo sono tre.
Dal calcolo dei valori unitari vengono ora esclusi i flussi
temporanei per riparazioni o lavorazioni e le conseguenti
re-importazioni e ri-esportazioni. Nel calcolo della nuova
serie non sono inclusi alcuni beni per i quali i valori medi
non rappresentano un’accurata approssimazione dei prez-
zi di mercato (navi e imbarcazioni e loro parti, materiali
radioattivi e similari, veicoli spaziali e loro parti, ecc.).
Per la deflazione dei valori di questi beni si utilizzano i
valori medi unitari del raggruppamento immediatamente
superiore nella classificazione economica ATECO. Infine
il coefficiente utilizzato nel concatenamento degli indici
a base mobile di due anni contigui (ad esempio te t-1) ¢
calcolato come la media annuale dell’indice nell’anno t-1
in base t-2. Il coefficiente precedentemente utilizzato era
I’indice di dicembre dell’anno t-1 in base t-2.

Coerentemente con le modifiche terminologiche ap-
portate nel calcolo degli indici dei prezzi alla produzio-
ne, i raggruppamenti di destinazione economica sono
stati ridenominati Raggruppamenti principali di industrie
(RPI).

L’aggregazione degli indici elementari relativi a cia-
scuna sottovoce in indici di ordine superiore viene effet-
tuata utilizzando varie classificazioni: tipologia commer-
ciale (SITC rev. 3); settore economico (NACE rev. 1.1,
ATECO 2002); destinazione economica (RPI); raggrup-
pamenti di paesi o aree geografiche o geo-economiche di
interscambio pit ampie.

Tav. a21

I dati concernenti la gestione di bilancio escludono le
partite contabili che trovano compensazione in movimen-
ti della gestione di tesoreria, le accensioni e i rimborsi dei
prestiti e le regolazioni debitorie che si riferiscono a enti
interni al settore o si traducono in meri giri contabili tra
bilancio e tesoreria statale.

La componente tributaria degli incassi del bilancio si
riferisce ai flussi contabilizzati in ciascun mese nei relati-

vi capitoli del bilancio dello Stato; si ricorda che dal 1998,
il momento della contabilizzazione pud non coincidere
con quello del versamento. Le entrate tributarie non sono
depurate dei rimborsi d’imposta (riportati tra i pagamenti
di bilancio) e includono I'IVA destinata alla UE. I flussi
mensili sono coerenti con i dati pubblicati dal Ministe-
ro dell’Economia e delle finanze nel Conto Riassuntivo
del Tesoro. A differenza di questi ultimi, tuttavia, sono
al netto delle regolazioni contabili con le regioni Sicilia e
Sardegna. I flussi registrati nella voce “Fondi della riscos-
sione” indicano le variazioni delle entrate riscosse per il
tramite della delega unica e in attesa di contabilizzazione
(tra cui i tributi erariali autoliquidati, 'IRAP destinata alle
Regioni e i contributi sociali destinati all’INPS): un flus-
so negativo segnala che le contabilizzazioni effettuate nel
mese superano le entrate affluite nella contabilita; un flus-
so positivo segnala che le contabilizzazioni sono inferiori
rispetto alle entrate.

Alla formazione del fabbisogno delle Amministrazio-
ni centrali, dato dalla somma del saldo del bilancio dello
Stato e le altre operazioni delle Amministrazioni centrali,
concorrono le transazioni con gli altri enti delle Ammini-
strazioni pubbliche. Il fabbisogno aggiuntivo delle Am-
ministrazioni locali e degli Enti di previdenza riflette per-
tanto unicamente necessita di finanziamento aggiuntive
rispetto a quelle coperte dai trasferimenti statali.

Per memoria viene riportato anche il fabbisogno delle
Amministrazioni centrali non consolidato, al netto delle
regolazioni debitorie e dei proventi straordinari connessi
principalmente con le dismissioni. I dati relativi alle rego-
lazioni debitorie e ai proventi straordinari delle Ammini-
strazioni centrali sono utilizzati per fornire una stima del
fabbisogno netto delle Amministrazioni pubbliche.

Dal dicembre 2003 la Cassa depositi e prestiti ¢ esclusa
dal settore delle Amministrazioni pubbliche. Dalla mede-
sima data, gli impieghi della Cassa in favore delle Ammi-
nistrazioni locali sono inclusi nella voce “Fabbisogno ag-
giuntivo Amministrazioni locali ed Enti di previdenza”; i
depositi della Cassa presso il Tesoro e la raccolta postale
di pertinenza del Tesoro sono inclusi nella voce “Altre
operazioni delle Amministrazioni centrali”.

Tavv. a22, a23

11 debito delle Amministrazioni pubbliche consiste nel-
I’insieme delle passivita finanziarie del settore valutate al
valore facciale di emissione. Esso ¢ consolidato tra e nei
sottosettori, ossia esclude le passivita che costituiscono
attivita, nei medesimi strumenti, di enti appartenenti al-
le Amministrazioni pubbliche, in linea con la definizione
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adottata ai fini della Procedura per i disavanzi eccessivi
dell’Unione Monetaria Europea. L’aggregato ¢ calcolato
in coerenza con i criteri metodologici definiti nel Regola-
mento del Consiglio delle Comunita Europee n. 3605/93,
sommando le passivita finanziarie afferenti le seguenti
categorie: monete e depositi, titoli diversi dalle azioni,
prestiti. I prestiti di Istituzioni finanziarie monetarie sono
attribuiti al sottosettore delle Amministrazioni pubbliche
cui appartiene il debitore effettivo, ossia 1’ente che ¢ te-
nuto al rimborso, e non a quello cui appartiene 1’ente che
riceve il finanziamento.

11 fabbisogno non coincide con la variazione del debi-
to per effetto del diverso trattamento riservato ai depositi
delle Amministrazioni pubbliche presso la Banca d’Italia
e dei diversi criteri contabili adottati nel computo delle
due statistiche. In particolare: a) nel fabbisogno, con I’ec-
cezione dei BOT, le emissioni di titoli sono valutate al
“netto ricavo”’, mentre nel debito esse sono incluse al va-
lore nominale; b) nel fabbisogno le passivita denominate
in valuta diversa da quella nazionale sono convertite al
tasso di cambio vigente al momento della regolazione del-
I’operazione, mentre nel debito la conversione ¢ effettuata
al tasso di cambio di fine periodo.

I'titoli a medio e a lungo termine includono quelli emes-
si per il rimborso di debiti pregressi, quelli emessi dalle ex
aziende autonome il cui onere di rimborso sia a carico del-
lo Stato, quelli emessi nel dicembre 1993 per I’istituzione
del Conto disponibilita del Tesoro presso la Banca d’Italia
ai sensi della L. 26/11/93, n. 483, e quelli emessi nel mese
di novembre 1994 in conversione del Conto transitorio
ai sensi del DM 15/11/94 (76.206 miliardi di lire); questi
ultimi, inizialmente presenti nel portafoglio della Banca
d’Italia, sono stati oggetto di un’operazione di concambio
nel dicembre 2002.

La voce “variazione depositi presso la Banca d’Italia” in-
clude principalmente il Conto disponibilita del Tesoro per i
servizi di tesoreria (L. 26/11/93, n. 483 e DM 19/9/2005), il
Fondo per I’'ammortamento di titoli di Stato (L. 27/10/1993,
n. 432, modificata dal DL 8/7/94, n. 436, piu volte reiterato e
convertito con la L. 6/3/96, n. 110) e, sino al novembre 1994,
il Conto corrente per il servizio di tesoreria provinciale e il
Conto transitorio (L. 26/11/93, n. 483).

A partire dal dicembre 2003, a seguito dell’uscita della
Cassa depositi e prestiti dal settore delle Amministrazioni
pubbliche, la raccolta postale include solo la quota di per-
tinenza del Ministero dell’Economia e delle finanze. Es-
sa comprende buoni postali, ordinari e a termine, e conti
correnti postali e confluisce, unitamente ai depositi della
Cassa presso il Tesoro nella voce “Monete e depositi”;
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dalla stessa data i prestiti erogati dalla Cassa in favore
delle Amministrazioni pubbliche sono inclusi nelle voci
“Altre operazioni” e “Altre passivita”.

A seguito della decisione dell’Eurostat del 23 mag-
gio 2005 sono inclusi nella voce “Monete e deposi-
ti” 1 versamenti anticipati effettuati dai concessionari
d’imposta (DL 10/12/2003, n. 341 convertito con la L.
9/2/2004, n. 31 e DL 29/11/2004, n. 282 convertito con
la L. 27/12/2004, n. 307) e nelle voci “Titoli a medio e
a lungo termine” e “Prestiti di IFM” i debiti contratti da
Infrastrutture spa per il finanziamento dell’alta velocita
ferroviaria.

Tav. a24

I tassi d’interesse sui “depositi overnight presso I’Eu-
rosistema” e sulle “operazioni di rifinanziamento mar-
ginale” sono fissati dal Consiglio direttivo della BCE e
costituiscono rispettivamente il limite inferiore e quello
superiore del corridoio dei tassi ufficiali.

Il giorno 8 giugno 2000 il Consiglio direttivo della
BCE ha deciso che, a decorrere dall’operazione del 28
giugno 2000, le operazioni di rifinanziamento principali
dell’Eurosistema vengano condotte mediante aste a tasso
variabile; per tali operazioni il Consiglio fissa un tasso
minimo di offerta, che assume il ruolo di indicatore del-
I’orientamento della politica monetaria svolto nel prece-
dente regime dal tasso fisso.

In base al D. Igs. 24.6.98, n. 213, dal 1° gennaio 1999,
per un periodo massimo di 5 anni, la Banca d’Italia ha
determinato periodicamente “il tasso di riferimento per
gli strumenti giuridici indicizzati alla cessata ragione
normale dello sconto”, la cui misura ha sostituito quella
del tasso ufficiale di sconto. Nel determinare tale tasso, la
Banca d’Italia lo ha posto uguale al valore assunto dallo
strumento monetario adottato dalla BCE considerato piu
comparabile con il tasso ufficiale di sconto, il tasso sulle
operazioni di rifinanziamento principali. Dal 1° gennaio
2004, come previsto dal decreto citato, la Banca d’Italia
ha cessato la determinazione del tasso ufficiale di riferi-
mento.

Tav. a25

Il tasso medio sui BOT ¢ la media ponderata, sulla base
delle quantita assegnate, dei tassi composti di aggiudica-
zione alle aste dei BOT a tre, sei e dodici mesi e dei BOT
con altre scadenze. Per il calcolo dei rendimenti viene uti-
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lizzato I’anno commerciale (360 giorni) al posto dell’an-
no civile (365 giorni).

I tassi interbancari (overnight, a uno, tre, sei e dodici
mesi), rilevati giornalmente sul MID, sono tassi medi pon-
derati lettera-denaro. Il tasso medio dell’overnight include
le contrattazioni effettuate sul segmento “large deal”.

Tavv. a26, a27, a28 e a29

Le statistiche riportate nelle Tavole da a26 a a29 si rife-
riscono ai tassi di interesse bancari armonizzati del SEBC,
tratti da una rilevazione campionaria mensile avviata nel
gennaio 2003 in applicazione del Regolamento comunita-
rio 63/2002 (BCE/2001/18). Alla fine del 2005 il campio-
ne era composto da 121 banche, che rappresentavano 1’82
per cento dei prestiti e 1’83 per cento dei depositi dell’inte-
ro sistema creditizio italiano. I tassi di interesse segnalati
riguardano le consistenze in essere e le nuove operazioni
relative alle principali forme di raccolta e di impiego in
euro effettuate con famiglie e societa non finanziarie re-
sidenti nell’area dell’euro. Nel settore delle famiglie sono
incluse anche le famiglie produttrici e le istituzioni senza
scopo di lucro al servizio delle famiglie.

I tassi sulle consistenze sono ponderati con i saldi dei
conti alla fine del mese di riferimento; i tassi sulle nuove
operazioni del mese sono ponderati con i relativi importi.
Le nuove operazioni sono i contratti che vengono stipu-
lati nel periodo di riferimento della segnalazione o che
costituiscono una rinegoziazione di condizioni preceden-
temente determinate.

I tassi di interesse sulle nuove operazioni di prestito alle
famiglie e alle societa non finanziarie fanno riferimento al
“periodo di determinazione iniziale del tasso”, definito co-
me I’intervallo di tempo durante il quale non ¢ contrattual-
mente prevista una variazione del tasso. Tra i prestiti sono
inclusi i finanziamenti agevolati, per i quali viene segnalato
il tasso di interesse complessivo applicato all’operazione,
indipendentemente da quanto il cliente corrisponde; sono
invece esclusi i tassi sulle sofferenze e sui prestiti ristruttu-
rati. La classe di importo indicata per i prestiti alle socie-
ta non finanziarie si riferisce all’ammontare della singola
operazione e non all’intera posizione creditoria della banca
nei confronti dell’impresa. Nel caso dei depositi in conto
corrente e rimborsabili con preavviso e dei conti correnti
attivi, il concetto di nuove operazioni coincide con quello
delle consistenze. Il tasso medio sulle consistenze del totale
dei depositi ¢ calcolato come media ponderata dei tassi sui
depositi in conto corrente, con durata prestabilita, rimbor-
sabili con preavviso e sui pronti contro termine.

Il Tasso annuo effettivo globale (TAEG) applicato alle
famiglie ¢ comprensivo delle spese accessorie (ammini-
strative, istruttorie, assicurative) previste dalla Direttiva
del Consiglio europeo 87/102/CEE.

Tavv. a30 e a31

Le tavole riportano le segnalazioni statistiche di ban-
che e fondi comuni monetari armonizzate secondo i cri-
teri del Sistema europeo di banche centrali (SEBC). Gli
operatori soggetti agli obblighi di segnalazione statisti-
ca nell’area dell’euro sono identificati come Istituzioni
finanziarie monetarie (IFM). In questa categoria sono
comprese le banche centrali, le banche e tutte le altre
istituzioni finanziarie residenti, la cui attivita consista
nel ricevere depositi e/o fondi altamente sostituibili ai
depositi da enti diversi dalle IFM e nel concedere crediti
e/o fare investimenti in titoli in conto proprio. Per mag-
giori indicazioni si rimanda all’appendice metodologica
e alle note alle tavole dei: Supplementi al Bollettino Sta-
tistico. Istituzioni finanziarie monetarie: banche e fondi
comuni monetari.

I dati annuali sono relativi al mese di dicembre.

Nella tavola a30 i prestiti comprendono, oltre agli im-
pieghi, le operazioni pronti contro termine attive e le sof-
ferenze. I depositi includono i conti correnti, i depositi
con durata prestabilita e rimborsabili con preavviso, le
operazioni pronti contro termine passive. La voce “capita-
le e riserve” ¢ composta dal capitale sociale, dalle riserve,
dal fondo per rischi bancari generali e dal saldo tra avanzi
e perdite risultante dagli esercizi precedenti.

Nella tavola a31 la raccolta in depositi e obbligazioni
¢ quella da altre Amministrazioni pubbliche (enti locali
e di previdenza) e altri settori (famiglie, imprese e socie-
ta finanziarie e assicurative). I depositi in conto corren-
te comprendono anche gli assegni circolari, mentre non
comprendono i conti correnti vincolati. I depositi con du-
rata prestabilita includono i certificati di deposito, i conti
correnti vincolati e i depositi a risparmio vincolati. I de-
positi rimborsabili con preavviso corrispondono ai depo-
siti a risparmio liberi. La voce obbligazioni considera il
totale dei titoli di debito emessi dalle banche e comprende
anche le obbligazioni emesse per la raccolta di passivita
subordinate e i reverse convertible nei titoli emessi con
scadenza fino a due anni. Le obbligazioni originariamente
emesse nelle denominazioni nazionali dell’euro sono in-
cluse nell’aggregato.
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Tav. a32

I dati si riferiscono all’universo delle banche residenti
in Italia e sono calcolati secondo le tradizionali definizio-
ni pubblicate dalla Banca d’Italia.

Per quanto riguarda i residenti in Italia, la tavola ripar-
tisce I’ammontare degli impieghi tra quelli a breve ter-
mine (fino a 18 mesi) e quelli a medio e a lungo termine
(oltre i 18 mesi). Gli altri titoli si riferiscono alle obbliga-
zioni emesse da residenti e detenuti nel portafoglio delle
banche.

I dati annuali sono relativi al mese di dicembre.

Tav. a33

Nelle “Altre attivita finanziarie”” sono compresi i certi-
ficati di deposito, le accettazioni bancarie e la carta com-
merciale. La differenza tra patrimonio netto e portafoglio
totale ¢ costituita da altre attivita nette (principalmente
liquidita). Sono incluse le Sicav. I dati si riferiscono ai so-
li fondi armonizzati. Eventuali mancate quadrature sono
dovute agli arrotondamenti.

Tav. a34

Nelle «Altre attivita finanziarie» sono compresi i certi-
ficati di deposito, le accettazioni bancarie e la carta com-
merciale. I dati si riferiscono ai soli fondi armonizzati.
Eventuali mancate quadrature sono dovute agli arroton-
damenti.

Tav. a35

I dati si riferiscono alle sole gestioni proprie. Le «Altre
attivita finanziarie» sono costituite prevalentemente da
strumenti derivati, diritti e warrant. I dati sulla raccolta in-
cludono le cessioni e le acquisizioni di attivita di gestione
patrimoniale tra intermediari.

Tav. a36

Tutte le voci della tavola sono riferite alle passivita
delle IFM italiane e alla raccolta postale nei confronti
del “settore detentore delle attivita monetarie” dell’inte-
ra area dell’euro, incluse in M3. Questo settore, adottato
dal SEBC nel contesto dell’armonizzazione degli schemi
statistici nazionali, comprende tutti i soggetti residenti
nell’area dell’euro che non rientrano tra le IFM o le Am-
ministrazioni pubbliche centrali. Esso pertanto include le
“altre Amministrazioni pubbliche” (enti locali e di previ-
denza) e gli “altri residenti” (fondi comuni non monetari,
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altre istituzioni finanziarie, imprese non finanziarie, im-
prese di assicurazione, famiglie, istituzioni senza scopo di
lucro al servizio delle famiglie).

Per effetto della migrazione delle banconote e delle
monete in euro tra i paesi dell’area, la circolazione na-
zionale non ¢ piu identificabile con le quantita emesse
in ciascun paese. Nei dati presentati, ai fini della misu-
razione della circolazione, viene adottata una conven-
zione consistente nell’attribuire alla Banca d’Italia una
quota dell’emissione delle banconote in euro proporzio-
nale alla quota da questa versata nel capitale della BCE
(Capital Share Mechanism). Le quote di partecipazione
al capitale della BCE sono pari alla media semplice del
peso percentuale della popolazione e del reddito di ogni
paese nell’area.

La quota di circolante convenzionale in euro dif-
ferisce dalle evidenze contabili armonizzate sulla cir-
colazione delle banconote in euro in quanto include
anche la quota di banconote (8 per cento) distribuita
dalle BCN ma attribuita contabilmente alla BCE. Dal
gennaio 2003 esclude le banconote e monete in lire.
Nei “depositi in conto corrente” sono compresi i conti
correnti liberi presso le IFM residenti sul territorio na-
zionale e le Amministrazioni postali; i dati relativi ai
conti correnti postali per il periodo precedente il 2003
sono stimati.

I certificati di deposito bancari con scadenza fino a
24 mesi e i buoni postali fruttiferi a 18 mesi sono inclu-
si nei “depositi con durata prestabilita fino a 2 anni”; i
libretti postali liberi e i buoni postali fruttiferi ordinari
sono ricompresi nei “depositi rimborsabili con preav-
viso fino a 3 mesi”. I fondi comuni monetari sono de-
finiti come quegli organismi di investimento collettivo
le cui quote sono sostituibili ai depositi in termini di
liquidita.

I contributi agli aggregati monetari dell’area sono cal-
colati escludendo gli ammontari di banconote e monete
in euro.

Tav. a37

Tutte le voci della tavola sono riferite alle attivita finan-
ziarie del “settore detentore delle attivita monetarie” dei soli
residenti in Italia (cfr. Aggregati monetari e creditizi del-
Uarea dell’euro: le componenti italiane, in Supplementi al
Bollettino Statistico. Note metodologiche e informazioni sta-
tistiche, Anno X, n. 33, 12 giugno 2000); per ciascuna voce
viene evidenziata la quota detenuta dai fondi non monetari.
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Il “totale delle attivitd monetarie” include il circolan-
te, 1 depositi in conto corrente, i conti correnti postali, i
depositi con durata prestabilita fino a 2 anni, i depositi
rimborsabili con preavviso fino a 3 mesi, i pronti contro
termine, le quote di fondi comuni monetari, i titoli di mer-
cato monetario e le obbligazioni con scadenza fino a 2
anni. I dati relativi ai conti correnti postali per il periodo
precedente il 2003 sono stimati.

Gli “altri depositi” sono costituiti dai depositi con du-
rata prestabilita oltre i 2 anni, dai depositi rimborsabili
con preavviso oltre i 3 mesi e dai buoni postali fruttiferi
a termine e indicizzati, le cui consistenze sono rilevate in
base al valore di emissione.

I “titoli di Stato” includono CCT, BTP, CTZ, CTE e
altri titoli di Stato a medio e a lungo termine al valore no-
minale. La voce si riferisce al portafoglio definitivo: sono
esclusi i titoli di Stato acquistati pronti contro termine;
sono inclusi i titoli venduti pronti contro termine.

Le “altre attivita finanziarie” includono i depositi cau-
zionali di imprese; le “altre attivita finanziarie nel por-
tafoglio di fondi comuni non monetari” comprendono le
azioni emesse da residenti in Italia.

Le statistiche di bilancia dei pagamenti utilizzate nel
calcolo delle componenti delle attivita finanziarie e del
credito, seguono i criteri previsti dal Sistema europeo dei
conti SEC95.

Tav. a38

Le “obbligazioni collocate sull’interno” sono quelle
emesse da “altri residenti”, da cui sono detratti gli am-
montari detenuti da residenti in altri paesi dell’area del-
I’euro e del resto del mondo.

I “finanziamenti esteri” includono i prestiti erogati e le
obbligazioni sottoscritte da residenti in altri paesi dell’area
dell’euro e nel resto del mondo, a favore di “altri residenti”.

11 “debito delle Amministrazioni pubbliche” ¢ al valore
nominale e viene calcolato, secondo la definizione della
UE, al lordo delle attivita del Tesoro nei confronti della
Banca d’Italia (giacenze sul Conto disponibilita, sul Fon-
do ammortamento e su altri conti minori).

Le statistiche di bilancia dei pagamenti, utilizzate nel
calcolo delle componenti delle attivita finanziarie e del
credito, seguono i criteri previsti dal Sistema europeo dei
conti SEC95.

Tav. a39

I dati si riferiscono all’universo delle banche residenti
in Italia. I prestiti escludono i pronti contro termine, le
“sofferenze” e alcune voci di minor rilievo che conflui-
scono nella definizione armonizzata a livello di Eurosiste-
ma. Il credito a breve termine si riferisce ai prestiti con
scadenza fino a 18 mesi. Le variazioni percentuali sono
calcolate al netto degli effetti di riclassificazioni, varia-
zioni del cambio e altre variazioni non derivanti da tran-
sazioni.

Le imprese includono le societa non finanziarie e le fa-
miglie produttrici; quelle di minori dimensioni (imprese
piccole) comprendono le ditte individuali e le societa di
persone con meno di 20 addetti.

La ripartizione per area geografica si basa sulla resi-
denza della clientela.

Tav. a40

I dati si riferiscono al patrimonio di vigilanza e al
coefficiente di solvibilita calcolati su base consolidata;
dati individuali per le banche non appartenenti a gruppi
bancari. Sono escluse le filiali di banche estere.

Il patrimonio di vigilanza ¢ calcolato come somma
algebrica di una serie di elementi positivi e negativi, la
cui computabilitd ¢ ammessa con o senza limitazioni, a
seconda dei casi, nel patrimonio di base e in quello sup-
plementare.

Il capitale versato, le riserve, il fondo per rischi banca-
ri generali e gli strumenti innovativi di capitale - al netto
delle azioni o quote proprie in portafoglio, delle attivita
immateriali e delle perdite di esercizio - costituiscono
il patrimonio di base, aggregato che viene ammesso nel
computo del patrimonio di vigilanza senza limitazioni.
Le riserve di rivalutazione, i fondi rischi su crediti, le
plusvalenze nette sulle partecipazioni, gli strumenti ibri-
di di patrimonializzazione e le passivita subordinate co-
stituiscono il patrimonio supplementare, aggregato che
— previa deduzione delle minusvalenze nette sui titoli e
sulle partecipazioni e di altri elementi negativi - &€ invece
computabile entro il limite massimo rappresentato dal-
I’ammontare del patrimonio di base.

Il patrimonio di vigilanza consolidato ¢ costituito,
oltre che dalle componenti del patrimonio di vigilan-
za individuale, dalle poste caratteristiche che risultano
dalle operazioni di consolidamento (differenze negative
o positive di consolidamento, ecc.). Le deduzioni sono
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costituite dalle partecipazioni non consolidate, dagli
strumenti ibridi di patrimonializzazione e dai prestiti
subordinati detenuti nei confronti di banche e societa
finanziarie.

La disciplina sul coefficiente di solvibilita prevede
I’osservanza da parte dei gruppi bancari e delle banche
non appartenenti a gruppi di un requisito patrimonia-
le dell’8 per cento, definito come rapporto minimo tra
I’ammontare del patrimonio di vigilanza e quello delle
operazioni attive in bilancio e fuori bilancio, ponderate
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secondo percentuali correlate alla loro rischiosita po-
tenziale.

I dati sul coefficiente di solvibilita tengono conto dei re-
quisiti patrimoniali a fronte dei rischi di mercato e degli
“altri requisiti”.

Per maggiori indicazioni si rimanda alle Note metodo-
logiche nell’ Appendice alla Relazione annuale (Sezione
E — L’attivita di vigilanza sulle banche e sugli interme-
diari finanziari — Tav. aE10 — Patrimonio di vigilanza e
coefficiente di solvibilita).
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Indice cronologico dei principali provvedimenti di politica economica

DM 18.10.2005 (G.U. 6.2.2006, n. 30)

Piano pluriennale di assunzioni a tempo indeterminato
di personale docente nel triennio scolastico 2005-07.

Circolare 9.11.2005, n. 35 (G.U. 18.11.2005, n. 269)

Avvio del SIOPE (Sistema Informativo delle
Operazioni degli Enti Pubblici), in attuazione dei de-

creti del Ministro dell’Economia e delle finanze del 18
febbraio 2005.

D.lgs. 18.11.2005, n. 247 (Suppl. Ord. G.U. 1.12.2005,
n. 280)

Disposizioni correttive e integrative al D.lgs.
12.12.2003, n. 344, in materia di imposta sul reddito
delle societa, nonché altre disposizioni tributarie.

DM 18.11.2005 (G.U. 29.11.2005, n. 278)

Valore della variazione percentuale, salvo conguaglio,
per il calcolo dell’aumento di perequazione delle pen-
sioni spettante per I’anno 2005, con decorrenza dal 1°
gennaio 2006, nonché valore definitivo della variazio-
ne percentuale da considerarsi per ’anno 2004, con
decorrenza dal 1° gennaio 2005.

Decisione BCE 1.12.2005

Il tasso minimo di offerta sulle operazioni di rifinan-
ziamento principali dell’Eurosistema ¢ aumentato di
0,25 punti percentuali, al 2,25 per cento, con effetto
dall’operazione con regolamento il 6 dicembre 2005.

L. 2.12.2005, n. 248 (Suppl. Ord. G.U. 2.12.2005, n.
281)

Conversione in legge, con modificazioni, del DL
30.9.2005, n. 203, recante misure di contrasto all’eva-
sione fiscale e disposizioni urgenti in materia tributaria
e finanziaria.

D.lgs. 5.12.2005, n. 252 (Suppl. Ord. G.U. 13.12.2005,
n. 289)

Disciplina delle forme pensionistiche complementari.

L. 23.12.2005, n. 266 (Suppl. Ord. G.U. 29.12.2005, n.
302)

Disposizioni per la formazione del bilancio annuale e
pluriennale dello Stato (legge finanziaria 2006).

L. 23.12.2005, n. 267 (Suppl. Ord. G.U. 29.12.2005, n.
302)

Bilancio di previsione dello Stato per I’anno finanzia-
rio 2006 e bilancio pluriennale per il triennio 2006-08.

DM 29.12.2005 (Suppl. Ord. G.U. 30.12.2005, n. 303)

Ripartizioni in capitoli delle Unita previsionali di base
relative al bilancio di previsione dello Stato per I’anno
finanziario 2006.

L. 23.2.2006, n. 51 (Suppl. Ord. G.U. 28.2.2006, n. 49)

Conversione in legge, con modificazioni, del DL
30.12.2005, n. 273, recante definizione e proroga di
termini, nonché conseguenti disposizioni urgenti.
Proroga di termini relativi all’esercizio di deleghe le-
gislative.

Decisione BCE 2.3.2006

Il tasso minimo di offerta sulle operazioni di rifinan-
ziamento principali dell’Eurosistema ¢ aumentato di
0,25 punti percentuali, al 2,50 per cento, con effetto
dall’operazione con regolamento 1’8 marzo 2006.

L. 11.3.2006, n. 81 (Suppl. Ord. G.U. 11.3.2006, n. 59)

Conversione in legge, con modificazioni, del DL
10.1.2006, n. 2, recante interventi urgenti per i settori
dell’agricoltura, dell’agroindustria, della pesca, non-
ché in materia di fiscalita d’impresa.
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