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			La sintesi

			
				Le prospettive globali risentono dell’incertezza sulle politiche economiche

			

			Le condizioni dell’economia globale sono leggermente migliorate. Le pro- spettive rimangono tuttavia soggette a diversi fattori di incertezza; quelle degli Stati Uniti dipendono dalle politiche economiche della nuova amministrazione, non ancora definite nei dettagli: un impatto espansivo, al momento di difficile quantificazione, può derivare dagli interventi annunciati in materia di politica di bilancio, ma effetti sfavorevoli potrebbero derivare dall’adozione e dalla diffusione di misure di restrizione commerciale. La crescita globale potrebbe essere frenata  dall’insorgere di turbolenze nelle economie emergenti associate alla normalizzazione della politica monetaria statunitense. 

			
				Aumentano i rendimenti a lungo termine sui mercati internazionali

			

			Sui mercati finanziari le attese di una politica di bilancio espansiva e di un’inflazione più elevata negli Stati Uniti, emerse dopo le elezioni presidenziali, si sono tradotte in uno spostamento di portafoglio dalle obbligazioni alle azioni; l’aumento dei rendimenti a lunga scadenza si è esteso anche alle altre economie avanzate, ma in misura finora attenuata dalla diversa impostazione delle politiche monetarie. Nei paesi emergenti sono ripresi i deflussi di capitale.

			
				Il Consiglio direttivo della BCE ha esteso gli acquisti di titoli per garantire condizioni espansive

			

			Nell’area dell’euro la crescita prosegue a un ritmo moderato, pur se in graduale consolidamento. I rischi di deflazione si sono ridotti; l’in- flazione è risalita in dicembre, ma quella di fondo rimane su livelli ancora bassi. Per mantenere le condizioni monetarie espansive adeguate ad assicurare l’aumento dell’inflazione, il Consiglio direttivo della BCE ha esteso la durata del programma di acquisto di titoli almeno fino a dicembre del 2017 o anche oltre se necessario. Da aprile gli acquisti mensili torneranno a 60 miliardi, come nella fase iniziale del programma. 

			
				Continua la crescita moderata dell’economia italiana…

			

			Secondo gli indicatori disponibili, in autunno la ripresa dell’economia italiana è proseguita, pur se moderatamente. Considerando l’andamento della produzione industriale, quello dei consumi elettrici e quello del trasporto merci, tutti in crescita, e gli indicatori di fiducia delle imprese, che si collocano su valori elevati, nel quarto trimestre del 2016 il PIL potrebbe essere aumentato a un ritmo valutabile attorno allo 0,2 per cento rispetto al periodo precedente.

			
				…sospinta dalla domanda interna

			

			L’attività economica è stata stimolata dal riavvio degli investimenti e dall’espansione della spesa delle famiglie. Si confermano i segnali di stabilizzazione nel comparto edile, in particolare per la componente residenziale. L’indice di fiducia dei consumatori ha interrotto in dicembre la tendenza alla flessione in corso dal-l’inizio dell’anno.

			
				Le famiglie diversificano i portafogli

			

			La posizione debitoria della Banca d’Italia su TARGET2 è rimasta sostanzialmente stabile nell’ultimo trimestre del 2016, collocandosi a 357 miliardi di euro alla fine di dicembre. Considerando i dati della bilancia dei pagamenti (per la quale sono disponibili informazioni fino a novembre), il progressivo ampliamento del saldo tra gennaio e novembre rappresenta soprattutto la contropartita della diversificazione dei portafogli delle famiglie italiane verso il risparmio gestito e assicurativo – caratterizzato da una minore distorsione delle politiche di investimento degli intermediari verso le attività nazionali – e del calo della raccolta bancaria sui mercati internazionali, avvenuto in parallelo alla creazione di liquidità attraverso i programmi dell’Eurosistema. Il surplus di conto corrente è ulteriormente migliorato. 

			
				L’occupazione dipendente aumenta

			

			Nel terzo trimestre del 2016 l’occupazione totale si è stabilizzata; sono aumentati i lavoratori dipendenti, sia a tempo determinato sia a tempo indeterminato. Le indicazioni congiunturali più aggiornate suggeriscono un’espansione contenuta dell’occupazione nei mesi finali del 2016. Nel corso dell’anno si è notevolmente ridotta la dinamica delle retribuzioni del settore privato, risentendo sia dei ritardi nella stipula di molti rinnovi, sia della mancata erogazione di incrementi salariali per il 2016; il sostanziale congelamento delle retribuzioni con- trattuali ha interessato circa la metà dei lavoratori dipendenti.

			
				Il credito cresce a ritmi modesti

			

			È proseguita nei mesi più recenti l’espansione del credito al settore privato non finanziario, con un aumento anche dei prestiti alle imprese; la crescita resta però modesta. La qualità del credito delle banche italiane continua a beneficiare del miglioramento del quadro congiunturale, registrando un’ulteriore diminuzione del flusso di nuovi crediti deteriorati.

			
				I corsi azionari sono saliti, lo spread sovrano è rimasto ampio

			

			I premi per il rischio sui titoli di Stato italiani, che erano aumentati nel corso dell’autunno, sono rimasti ampi. Nell’ultima parte dell’anno sono saliti i corsi azionari; un recupero delle quotazioni delle banche italiane ha preceduto l’introduzione di misure governative a supporto della liquidità e della patrimonializzazione delle banche, in parte anticipate dagli operatori.

			
				Il Governo ha approvato misure a sostegno del sistema bancario

			

			Il Governo ha autorizzato il finanziamento di eventuali interventi a sostegno di banche e gruppi bancari italiani, nella forma di misure di rafforzamento patrimoniale o di concessione di garanzie su passività di nuova emissione, fino a un massimo di 20 miliardi; procederà alla ricapitalizzazione precauzionale chiesta da Banca Monte dei Paschi di Siena, nel rispetto del quadro normativo europeo in tema di risanamento e risoluzione delle crisi bancarie, nonché di aiuti di Stato. 

			
				Le proiezioni indicano una prosecuzione della crescita…

			

			Le proiezioni per l’economia italiana, aggiornate in base agli andamenti più recenti, indicano che in media il PIL dovrebbe essere aumentato dello 0,9 per cento nel 2016 (su dati corretti per il numero di giornate lavorative); crescerebbe attorno allo 0,9 per cento anche nell’anno in corso e all’1,1 sia nel 2018 sia nel 2019. L’attività economica verrebbe ancora sospinta dalla domanda nazionale e, già dal 2017, dal graduale rafforzamento di quella estera. Il livello del PIL nel 2019 sarebbe ancora inferiore di circa quattro punti percentuali rispetto al 2007.

			
				…che presuppone condizioni del credito distese e la continuazione delle riforme

			

			Il quadro economico presuppone il mantenimento di un livello contenuto dei rendimenti a lungo termine e condizioni del credito, in termini di costo e disponibilità, complessivamente distese. Ciò riflette l’ipotesi che non si verifichino tensioni sui mercati finanziari e bancari nell’area dell’euro e in Italia, né episodi di significativo aumento dei premi per il rischio e della volatilità; rispecchia altresì l’ipotesi, incorporata nelle quotazioni di mercato, che nel nostro paese non si interrompa la realizzazione del processo di riforma avviato negli ultimi anni.

			
				Rischi per la crescita derivano dal contesto globale

			

			Nel complesso si valuta che, rispetto a queste proiezioni, i rischi per la crescita siano ancora orientati prevalentemente al ribasso. I principali fattori di incertezza provengono, oltre che dalle condizioni finanziarie, dal contesto mondiale. È in particolare elevato il rischio che l’espansione dell’economia globale, rispetto a quanto incorporato nelle proiezioni, possa risentire del manifestarsi e del diffondersi di spinte protezionistiche, oltre che di possibili turbolenze nelle economie emergenti.

			
				I rischi per l’inflazione sono bilanciati

			

			I recenti accordi sui tagli alla produzione tra i principali paesi produttori di petrolio potrebbero tradursi in rialzi dei prezzi al consumo superiori rispetto a quelli attesi, soprattutto nell’anno in corso. Rischi al ribasso sulle proiezioni di inflazione sono invece connessi con la dinamica salariale nel settore privato. 

		

	
		
			1 L’economia internazionale

			1.1	Il ciclo internazionale

			La crescita globale si è andata gradualmente rafforzando dall’estate, ma non si è tradotta, come atteso, in una solida ripresa del commercio mondiale. Un sostegno all’attività economica potrebbe derivare dall’attuazione di un programma di espansione fiscale da parte della nuova amministrazione statunitense, le cui caratteristiche sono tuttavia ancora incerte; è emerso il rischio che la ripresa dell’economia globale sia frenata dall’innescarsi e dal diffondersi di spinte protezionistiche, nonché da possibili turbolenze nelle economie emergenti. 

			
				La crescita ha superato le attese nelle economie avanzate…

			

			Nel terzo trimestre del 2016 negli Stati Uniti il prodotto ha accelerato oltre il previsto, al 3,5 per cento in ragione d’anno (dall’1,4 nel periodo precedente), grazie soprattutto al contributo delle esportazioni nette e della variazione delle scorte; l’espansione dei consumi privati si è mantenuta robusta, mentre gli investimenti hanno continuato a ristagnare. Le informazioni sul quarto trimestre, in particolare quelle relative al mercato del lavoro e agli indicatori anticipatori, delineano una dinamica ancora sostenuta dell’attività economica. 

			In Giappone il PIL ha rallentato all’1,3 per cento in ragione d’anno (dall’1,8), risentendo della persistente debolezza di consumi e investimenti. I dati più recenti riguardanti i mesi autunnali mostrano un quadro ancora incerto. In prospettiva le misure di bilancio espansive approvate in estate potrebbero rilanciare la domanda nazionale.

			Nel Regno Unito la crescita è rimasta invariata al 2,4 per cento in ragione d’anno, un dato superiore alle attese che ha contribuito a dissipare i timori di una brusca frenata in seguito al referendum sulla Brexit. Gli indici dei responsabili degli acquisti (PMI) segnalano un’espansione anche nel quarto trimestre (fig. 1); l’incertezza sulle ripercussioni economiche nel medio periodo dell’uscita dall’Unione europea resta tuttavia elevata. Il governo britannico ha reso meno restrittivo il percorso di consolidamento fiscale programmato per il prossimo biennio, con l’obiettivo di sostenere la domanda nazionale.
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				…ed è proseguita nei paesi emergenti, pur con andamenti differenziati 

			

			In Cina la crescita si è mantenuta stabile anche nei mesi estivi (6,7 per cento rispetto al periodo corrispondente). I dati più recenti prefigurano un moderato rafforzamento delle componenti interne della domanda nel quarto trimestre, anche per effetto dello stimolo fiscale e monetario. Permangono tuttavia rischi legati sia all’elevato indebitamento del settore privato e dei governi locali, sia a una possibile correzione verso il basso delle quotazioni immobiliari, salite fortemente negli ultimi due anni. In India il PIL ha continuato a espandersi a ritmi elevati (7,3 per cento sul periodo corrispondente), a fronte di una dinamica assai moderata della produzione industriale. L’improvvisa sospensione del corso legale delle banconote di maggiore taglio (pari a oltre l’80 per cento del totale), attuata a sorpresa all’inizio di novembre per contrastare l’evasione fiscale e la corruzione, ha determinato una forte contrazione del circolante, frenando i consumi e l’attività produttiva. In Brasile la recessione rimane severa (-2,9 per cento nel terzo trimestre, da -3,2) e il quadro congiunturale resta assai incerto, anche per la situazione politica ancora confusa. In Russia, a seguito della ripresa dei corsi petroliferi, si è attenuata la flessione del prodotto (-0,4 per cento, da -0,6), consolidando la prospettiva di un ritorno alla crescita.

			
				L’inflazione risale lievemente nelle economie avanzate 

			

			Nelle economie avanzate l’inflazione al consumo è lievemente salita, grazie all’attenuarsi del calo dei prezzi dei beni energetici (fig. 2); perdura tuttavia la debolezza della componente di fondo. Nel mese di dicembre l’inflazione negli Stati Uniti è aumentata al 2,1 per cento; al netto dei prodotti alimentari ed energetici è stata pari al 2,2 per cento. Dopo le elezioni presidenziali le attese di inflazione a medio e a lungo termine desunte dai prezzi delle attività finanziarie si sono rafforzate. In Giappone l’inflazione è cresciuta leggermente in novembre, pur rimanendo su valori bassi (0,5 per cento). Nel Regno Unito la dinamica dei prezzi al consumo è risalita in dicembre all’1,6 per cento, risentendo del deprezzamento della sterlina. 
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			In dicembre l’inflazione è scesa marginalmente in Cina (al 2,1 per cento), dopo avere registrato tre rialzi consecutivi; è diminuita ancora in India (al 3,4 per cento), in Brasile (al 6,3) e in Russia (al 5,4).

			
				Le prospettive di crescita mondiale migliorano…

			

			Secondo le valutazioni del Fondo monetario internazionale (FMI) diffuse in gennaio, il prodotto mondiale sarebbe aumentato del 3,1 per cento nel 2016; accelererebbe al 3,4 nel 2017 e al 3,6 nel 2018 (tav. 1). Rispetto allo scorso ottobre le stime sono state riviste leggermente al rialzo per quasi tutte le maggiori economie avanzate (a eccezione dell’Italia; cfr. il par. 2.10) e marginalmente al ribasso per la media dei paesi emergenti, per i quali è comunque prevista un’accelerazione nel prossimo biennio. Le revisioni per le economie avanzate riflettono le sorprese positive registrate nel terzo trimestre e i benefici attesi dalle politiche di bilancio espansive annunciate negli Stati Uniti e in Giappone. La crescita nelle economie emergenti risentirebbe di condizioni finanziarie meno favorevoli: in Brasile si prospetta un miglioramento più modesto di quanto anticipato in ottobre; in India la crescita subirebbe un temporaneo rallentamento; la Cina continuerebbe nel breve periodo a beneficiare dell’espansione fiscale e monetaria attuata dalle autorità; si conferma il miglioramento delle prospettive per la Russia e per gli altri paesi produttori di materie prime. 
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				…ma risentono dell’incertezza sulle politiche economiche 

			

			La ripresa dell’economia globale è soggetta a diversi fattori di incertezza. Le prospettive degli Stati Uniti dipenderanno dalle politiche economiche poste in essere dalla nuova amministrazione, non ancora definite nei dettagli. Nelle valutazioni dei principali osservatori un impatto espansivo, al momento di difficile quantificazione, può derivare dagli interventi annunciati in materia di politica di bilancio, mentre effetti sfavorevoli potrebbero derivare da eventuali misure di restrizione commerciale. In Europa resta elevata l’incertezza sulle trattative che definiranno i nuovi rapporti commerciali tra Unione europea e Regno Unito. La normalizzazione della politica monetaria statunitense e l’evoluzione dei tassi di cambio potrebbero associarsi a turbolenze nei paesi emergenti. 

			
				Le prospettive di crescita del commercio sono state riviste al ribasso

			

			Dopo la lieve ripresa registrata nel secondo trimestre, il commercio mondiale ha continuato a crescere nel terzo, ma a un ritmo modesto e inferiore alle attese. Nei primi nove mesi del 2016 gli scambi delle economie emergenti sono tornati a espandersi rispetto al periodo corrispondente del 2015, sebbene a tassi ancora molto al di sotto della media del periodo post-crisi; quelli delle economie avanzate hanno invece subito un brusco rallentamento, risentendo dell’ulteriore indebolimento degli investimenti, in particolare in Giappone e negli Stati Uniti. Rispetto allo scorso ottobre l’FMI ha rivisto al ribasso di quattro decimi di punto le stime di crescita del commercio mondiale per il 2016 (all’1,9 per cento); le previsioni per il 2017 sono invece rimaste invariate. 

			
				Risalgono i corsi petroliferi

			

			Dalla fine di novembre le quotazioni del petrolio so-no salite a seguito dell’accordo su un taglio della produzione, cui hanno aderito i paesi OPEC e alcuni paesi non OPEC come la Russia; nella prima decade di gennaio le quotazioni si collocavano a circa 54 dollari al barile, il livello più alto dal luglio 2015 (fig. 3). La tenuta dell’accordo rimane tuttavia dubbia, a causa delle tensioni geopolitiche tra i paesi del cartello; gli effetti sulle quotazioni potrebbero rivelarsi temporanei, in considerazione della persistente debolezza della domanda mondiale e della possibile ripresa della produzione negli Stati Uniti, dove il numero di nuove trivellazioni è tornato a crescere dall’estate. Dall’inizio di novembre le quotazioni delle materie prime non energetiche sono aumentate, recuperando il calo registrato nei mesi estivi. I corsi dei metalli industriali hanno segnato rialzi più cospicui, per effetto della ripresa della domanda in Cina e delle attese di un’espansione degli investimenti in infrastrutture da parte della nuova amministrazione negli Stati Uniti.
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				Le attese di aumento dei tassi negli Stati Uniti si sono accentuate

			

			Nella riunione del 14 dicembre la Riserva federale ha innalzato di 25 punti base l’intervallo obiettivo per il tasso sui federal funds (a 0,50-0,75 per cento), alla luce soprattutto degli ulteriori progressi nel mercato del lavoro. I membri del Federal Open Market Committee hanno rivisto lievemente al rialzo le proiezioni sull’evoluzione dei tassi di interesse nel prossimo triennio. Anche le aspettative implicite nelle quotazioni di mercato sono state corrette verso l’alto, riflettendo la prospettiva di un’espansione di bilancio da parte della nuova amministrazione; continuano tuttavia a scontare una normalizzazione graduale delle condizioni monetarie (due aumenti dei tassi nel 2017; fig. 4). 
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			La Banca d’Inghilterra ha confermato l’orientamento espansivo adottato all’inizio di agosto ma, avendo rivisto al rialzo le proprie proiezioni sull’inflazione nel biennio, ha rimosso l’indicazione di una probabile ulteriore riduzione del tasso di riferimento (attualmente allo 0,25 per cento). Anche la Banca del Giappone ha confermato il proprio orientamento di politica monetaria: in linea con il nuovo assetto, che prevede il mantenimento dei tassi decennali su livelli prossimi allo zero, in novembre è intervenuta con un’offerta di acquisto illimitato di titoli pubblici a tasso fisso, per contrastare le pressioni al rialzo sulla curva dei rendimenti emerse dopo le elezioni presidenziali negli Stati Uniti. 

			
				Nei paesi emergenti la politica monetaria è complessivamente più espansiva

			

			In Cina e in India l’intonazione della politica monetaria è rimasta espansiva: la Banca centrale cinese ha continuato a immettere liquidità nel sistema attraverso operazioni di mercato aperto; quella indiana ha mantenuto i tassi di riferimento invariati sui minimi storici, dopo la riduzione dello scorso ottobre. In risposta all’attenuarsi delle pressioni inflazionistiche, la Banca centrale del Brasile ha diminuito per tre volte il tasso ufficiale, che resta comunque su livelli storicamente elevati (13,0 per cento). In Russia l’autorità monetaria ha lasciato i tassi invariati, dopo averli ridotti in settembre.

			1.2	L’area dell’euro

			Nell’area dell’euro la crescita del prodotto prosegue a un ritmo moderato ma in graduale consolidamento, grazie alla spinta proveniente dalle componenti interne della domanda. L’incertezza sull’andamento dell’economia mondiale, in parte condizionata dalle tensioni geopolitiche, rappresenta il maggiore fattore di rischio per l’attività economica. L’inflazione è risalita in dicembre, cominciando a riflettere le condizioni monetarie espansive, ma si attesta su valori ancora bassi. Nella riunione dell’8 dicembre scorso il Consiglio direttivo della Banca centrale europea (BCE) ha esteso il programma di acquisto di attività almeno sino alla fine del 2017.

			
				La crescita è proseguita nei mesi estivi… 

			

			Nel terzo trimestre del 2016 il PIL dell’area dell’euro è aumentato dello 0,3 per cento rispetto al periodo precedente, sospinto dalle componenti interne della domanda. Il contributo della spesa delle famiglie, dei consumi delle Amministrazioni pubbliche e della variazione delle scorte si è rafforzato; quello degli investimenti si è invece ridotto. L’interscambio con l’estero ha sottratto 0,1 punti percentuali alla crescita del prodotto, per effetto di un aumento delle importazioni di poco superiore a quello delle esportazioni. Fra i maggiori paesi dell’area il PIL è cresciuto dello 0,2 per cento in Germania e in Francia, dello 0,3 in Italia (fig. 5).
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				…e accelererebbe leggermente nel quarto trimestre

			

			Sulla base delle informazioni più recenti l’attività economica nell’area avrebbe continuato a espandersi in autunno a un tasso di poco superiore a quello del periodo precedente. L’indicatore €-coin elaborato dalla Banca d’Italia, che stima la dinamica di fondo del PIL dell’area, ha segnato un incremento accentuato nei mesi autunnali, attestandosi a 0,59 in dicembre (da 0,45 in novembre; fig. 6). Anche gli indici PMI segnalano la prosecuzione dell’espansione del prodotto. Secondo le proiezioni elaborate dalle banche centrali dell’Eurosistema diffuse in dicembre, nel complesso del 2017 il PIL crescerebbe dell’1,7 per cento (come nel 2016).
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				L’inflazione è in aumento…

			

			L’inflazione sta risalendo gradualmente e sono in gran parte rientrati i rischi di deflazione, ma la dinamica di fondo non mostra ancora una tendenza stabile all’aumento. In dicembre l’inflazione al consumo è cresciuta all’1,1 per cento (dallo 0,6 in novembre), ma pressoché solo per effetto dell’accelerazione dei prezzi dei beni alimentari freschi (2,1 per cento da 0,7) e di quelli energetici (2,6 per cento da -1,1); al netto delle componenti più volatili è appena salita (0,9 per cento; fig. 7). La quota di voci elementari che hanno riportato una variazione negativa dei prezzi è scesa (al 20 per cento, dal 24 in novembre); tra le componenti di fondo, il calo dei prezzi ha interessato il 34 per cento dei beni e il 3 per cento dei servizi, valori comunque ben al di sotto dei massimi osservati nel 2015. Fra i principali paesi l’inflazione armonizzata è risultata in dicembre più elevata in Germania e in Spagna (1,7 e 1,4 per cento, rispettivamente), più bassa in Francia e in Italia (0,8 e 0,5 per cento rispettivamente).
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				…ma è ancora contenuta, anche in prospettiva

			

			Nelle proiezioni di dicembre elaborate dalle banche centrali dell’Eurosistema l’inflazione nel complesso dell’area aumenterebbe nel 2017 all’1,3 per cento (dallo 0,2 nel 2016), lievemente al di sotto delle attese degli analisti censiti da Consensus Economics. Le aspettative di inflazione a breve e a medio termine desunte dai rendimenti degli inflation swaps, pur essendo cresciute da ottobre su tutte le scadenze, si attestano ancora su valori storicamente contenuti, con un rientro molto lento verso valori coerenti con la definizione di stabilità dei prezzi (all’1,2 per cento sull’orizzonte a due anni, all’1,8 tra cinque e dieci anni in avanti; fig. 8).

			
				[image: 669547.png]
			

			

			
				L’orizzonte delle misure espansive della BCE è stato prolungato

			

			Nella riunione dell’8 dicembre scorso il Consiglio direttivo della BCE ha esteso la durata del programma di acquisto di attività dell’Eurosistema (Expanded Asset Purchase Programme, APP) almeno fino a dicembre del 2017 o oltre se necessario, e comunque sino a quando la dinamica dell’inflazione non sarà tornata su un sentiero coerente con l’obiettivo di stabilità dei prezzi. A partire dal prossimo aprile gli acquisti proseguiranno a un ritmo di 60 miliardi al mese. Qualora tuttavia il quadro dovesse divenire meno favorevole o le condizioni finanziarie diventare incoerenti con ulteriori progressi verso un aggiustamento sostenuto dell’inflazione, il Consiglio è pronto a espandere il volume di acquisti o la durata del programma; ha inoltre confermato che i tassi ufficiali si manterranno sui livelli correnti (fig. 9), o inferiori, per un periodo che si estende ben oltre l’orizzonte dell’APP. 
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			Per assicurare che prosegua l’ordinata attuazione del programma, il Consiglio ha deciso di ampliare l’insieme dei titoli del settore pubblico acquistabili a partire dal gennaio 2017: sarà ridotta a un anno la durata residua minima richiesta; saranno accettate anche attività con un rendimento al di sotto del tasso di interesse sui depositi detenuti presso la banca centrale. 

			Gli acquisti di titoli da parte dell’Eurosistema sono proseguiti con regolarità. Al 6 gennaio erano stati acquistati titoli pubblici per un importo pari a 1.266 miliardi di euro, obbligazioni bancarie garantite per 204, asset-backed securities per 23 e obbligazioni societarie per 52. Alla fine di dicembre l’Eurosistema aveva acquistato titoli pubblici italiani per un ammontare di circa 210 miliardi (di cui 189 da parte della Banca d’Italia).

			
				È stata condotta la terza delle nuove operazioni mirate di rifinanziamento 

			

			Il 21 dicembre è stata regolata la terza delle quattro nuove operazioni mirate di rifinanziamento a più lungo termine (Targeted Longer-Term Refinancing Operations, TLTRO2). Vi hanno partecipato 200 intermediari dell’area, che hanno ottenuto fondi per circa 62 miliardi di euro (48 al netto di quelli utilizzati per il rimborso dei finanziamenti ancora in essere ottenuti nell’ambito delle prime TLTRO); il totale dei fondi raccolti nelle tre operazioni è pari a 507 miliardi (114 netti). Alle controparti della Banca d’Italia sono stati assegnati circa 18 miliardi (sia al lordo sia al netto dei rimborsi), per un totale di 174 miliardi nelle tre operazioni (63 netti). 

			
				Il basso costo dei finanziamenti sostiene la ripresa del credito

			

			È proseguita l’espansione del credito: sulla base dei dati destagionalizzati e corretti per l’effetto contabile delle cartolarizzazioni, nei tre mesi terminanti in novembre sono cresciuti sia i prestiti alle imprese sia quelli alle famiglie (2,3 e 2,2 per cento, rispettivamente, in ragione d’anno). Il costo medio dei nuovi finanziamenti alle imprese e di quelli alle famiglie per l’acquisto di abitazioni, dopo essersi fortemente ridotto nei mesi scorsi per effetto delle misure di politica monetaria della BCE, si è stabilizzato sui livelli più bassi osservati dall’avvio dell’Unione monetaria (entrambi all’1,8 per cento); la dispersione tra i paesi si è mantenuta sui valori minimi del periodo successivo al 2009 (fig. 10).

			
				[image: 669454.png]
			

			

			1.3	I mercati finanziari internazionali

			Dopo le elezioni presidenziali negli Stati Uniti, le attese di una politica di bilancio espansiva e l’aumento delle aspettative di inflazione e di crescita si sono tradotte in una ricomposizione dei portafogli dalle obbligazioni alle azioni e in un deciso incremento dei rendimenti a lunga scadenza; la tendenza si è estesa anche alle altre economie avanzate, ma in misura minore che in passato, rispecchiando la divergenza delle politiche monetarie. Sono ripresi i deflussi di capitale nei paesi emergenti, con un deprezzamento generalizzato delle valute.

			
				Nelle economie avanzate i rendimenti dei titoli decennali sono saliti

			

			L’esito delle elezioni americane ha rafforzato il rialzo dei tassi di interesse statunitensi a lunga scadenza: da un lato, le aspettative di maggiore inflazione hanno alimentato attese di un orientamento monetario meno espansivo; dall’altro, quelle sulla politica economica della nuova amministrazione si sono accompagnate a un aumento dei premi per scadenza. L’incremento dei rendimenti negli Stati Uniti si è esteso solo in parte alle altre economie avanzate (fig. 11). Le misure straordinarie di politica monetaria in vigore nell’area dell’euro hanno contenuto la reazione dei tassi europei, che nel passato era stata mediamente più elevata.
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			Rispetto alla fine di settembre il rendimento del decennale statunitense è cresciuto di 77 punti base (al 2,4 per cento); quello dei titoli tedeschi, negativo fino a ottobre, è salito di 37 punti base (allo 0,2 per cento). L’incremento dei tassi giapponesi è stato ancora più modesto, anche per effetto del nuovo assetto di politica monetaria, che pone il controllo della curva dei rendimenti quale obiettivo operativo (cfr. il par. 1.1). L’aumento del tasso decennale nel Regno Unito (di 61 punti base, all’1,4 per cento) è connesso anche con l’andamento migliore delle attese dell’economia britannica e con un incremento delle aspettative di inflazione. 

			
				I corsi azionari sono aumentati 

			

			Nei paesi avanzati gli indici azionari sono cresciuti dal-l’inizio di novembre (fig. 12), beneficiando delle attese di espansione fiscale negli Stati Uniti e in Giappone. Nel confronto con la fine di settembre gli indici di borsa sono saliti del 5 per cento negli Stati Uniti, del 17 in Giappone, del 9 nell’area dell’euro e del 6 nel Regno Unito. La volatilità dei mercati azionari, dopo un temporaneo rialzo nei giorni successivi alle elezioni americane, si è riportata su livelli contenuti (fig. 13); quella sui mercati obbligazionari è rimasta invece leggermente più elevata.
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				Gli spread sulle obbligazioni in dollari delle imprese sono scesi…

			

			Dalla fine di settembre gli spread obbligazionari sui titoli delle imprese denominati in dollari sono diminuiti sia nel comparto investment grade, sia in quello high yield (di 14 e 96 punti base, rispettivamente; fig. 14); quelli dei titoli denominati in euro sono invece lievemente aumentati nel comparto investment grade (di 12 punti base), mentre sono diminuiti in quello high yield (di 65 punti base). Anche i premi sui credit default swap (CDS) a cinque anni delle maggiori banche si sono leggermente ridotti (di 13 punti base nell’area dell’euro, di 11 negli Stati Uniti e nel Regno Unito).
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				…mentre i premi per il rischio sovrano nell’area dell’euro sono aumentati

			

			Nel quarto trimestre, in concomitanza con la cre-scita dei tassi di interesse in dollari, si è registrato un incremento generalizzato dei premi per il rischio sovrano nell’area dell’euro. Rialzi più marcati dei differenziali di rendimento fra i titoli di Stato decennali e i corrispondenti titoli tedeschi si sono osservati in Italia, Portogallo, Francia, Spagna, Irlanda e Belgio (fig. 15). Lo spread decennale è invece diminuito in Grecia.
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				Le condizioni finanziarie nei mercati emergenti sono peggiorate

			

			Le condizioni sui mercati finanziari emergenti si sono deteriorate all’indomani delle elezioni statunitensi, segnando poi un parziale recupero in dicembre. A fronte di marcati deflussi di capitali, molte valute (incluso il renminbi cinese) si sono deprezzate e la volatilità attesa sui tassi di cambio è salita. Anche l’indice sintetico delle quotazioni azionarie, misurate in valuta locale, nei mercati emergenti ha registrato un calo in novembre, che si è successivamente riassorbito. L’aumento dei rendimenti dei titoli di Stato statunitensi si è trasmesso anche alle principali economie emergenti, con un incremento solo temporaneo degli spread sovrani. La raccolta dei fondi comuni di investimento specializzati sui mercati di questi paesi si è contratta in modo significativo a partire dalla seconda settimana di novembre.

			
				La divergenza delle politiche monetarie si riflette sull’and amento dei cambi 

			

			Le attese suscitate dalla nuo-va amministrazione statunitense e dalle decisioni del-la Riserva federale si sono tradotte in un marcato apprezzamento del dollaro e in un generalizzato indebolimento delle valute dei paesi emergenti. Per effetto di questi andamenti, rispetto alla fine di settembre l’euro si è deprezzato sul dollaro (di circa il 4 per cento), si è rafforzato sullo yen (di circa l’8 per cento) e, in misura inferiore, sulla sterlina (di circa il 2 per cento). In termini effettivi la valuta comune si è leggermente deprezzata (dello 0,5 per cento), tornando a collocarsi sui livelli osservati all’inizio del 2016 (fig. 16).
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			2 L’economia Italiana

			2.1	La fase ciclica

			Dopo l’accelerazione del PIL nel trimestre estivo, secondo gli indicatori disponibili la ripresa del-l’economia italiana sarebbe proseguita in autun- no – pur se a un ritmo di poco inferiore rispetto al periodo precedente – sospinta dall’incremento degli investimenti e dall’espansione della spesa delle famiglie. Gli indicatori prospettici sono coerenti con la prosecuzione di una moderata espansione dell’attività economica anche nel primo trimestre di quest’anno. 

			
				Gli investimenti hanno sostenuto l’espansione dell’attività nei mesi estivi

			

			Nel terzo trimestre del 2016 il PIL è aumentato dello 0,3 per cento rispetto al periodo precedente (fig. 17; tav. 2), come nel complesso dell’area dell’euro. La domanda nazio-nale ha contribuito alla crescita per 0,4 punti percentuali (di cui 0,1 ascrivibili alla variazione delle scorte). Gli investimenti sono tornati ad aumentare (0,8 per cento), dopo il ristagno nel secondo trimestre, favoriti dagli acquisti di macchinari e attrezzature e, soprattutto, di mezzi di trasporto. La spesa delle famiglie ha rallentato (0,1 per cento, da 0,2), in particolare per i beni durevoli e semidurevoli. A seguito di un incremento delle importazioni più accentuato di quello delle esportazioni (0,7 e 0,1 per cento, rispettivamente), l’interscambio con l’estero ha sottratto 0,1 punti percentuali alla crescita del prodotto. Il valore aggiunto è aumentato significativamente nell’industria in senso stretto (1,1 per cento, da -0,7 nel trimestre precedente) e in misura più ridotta nei servizi (0,1 per cento, da 0,2), dove ha risentito in special modo della contrazione nel comparto dell’intermediazione finanziaria e assicurativa; è lievemente sceso in quello edilizio. 
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				La crescita sarebbe proseguita in autunno

			

			Sulla base delle informazioni disponibili, nel quarto trimestre il PIL avrebbe continuato a crescere a un ritmo contenuto, stimabile intorno allo 0,2 per cento (cfr. il riquadro: L’attività economica nel quarto trimestre del 2016 sulla base degli indicatori congiunturali coincidenti). L’indicatore Ita-coin elaborato dalla Banca d’Italia è migliorato in dicembre per il terzo mese consecutivo, a 0,06, segnalando un recupero della dinamica di fondo del prodotto (fig. 18).
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			L’attività economica nel quarto trimestre del 2016 sulla base degli indicatori congiunturali coincidenti

			I dati di contabilità nazionale sono tipicamente elaborati con qualche ritardo rispetto al periodo di riferimento; in Italia la prima stima del PIL trimestrale è pubblicata in media 45 giorni dopo la conclusione di ciascun trimestre. Nel frattempo è tuttavia disponibile un’ampia gamma di informazioni dalle quali è possibile derivare una rappresentazione solitamente abbastanza affidabile dello stato attuale dell’economia e utile a orientare l’azione di politica economica: si tratta di dati parziali desunti da fonti differenti (quali i consumi elettrici, il traffico commerciale, la produzione industriale), sondaggi presso le imprese e valutazioni di tipo qualitativo. Queste informazioni possono essere combinate sulla base di diversi modelli statistici, di cui la Banca d’Italia si avvale ai fini degli esercizi previsivi di medio periodo1. 

			Nel quarto trimestre del 2016 la produzione industriale, i cui dati più recenti si riferiscono al mese di novembre, sarebbe ulteriormente aumentata, sebbene in misura meno accentuata rispetto al trimestre precedente; se ne trova conferma nella dinamica dei flussi di trasporto merci su gomma e ferrovia e in quella dei volumi di gas immesso in rete per uso industriale. Anche la fiducia delle imprese, misurata dagli indici dei responsabili degli acquisti (PMI), si è consolidata alla fine dell’anno (cfr. il par. 2.2). L’indicatore Ita-coin si è attestato su valori lievemente positivi (cfr. il par. 2.1).

			Tenendo conto di questi andamenti i nostri modelli statistici segnalano che in autunno il PIL avrebbe continuato a crescere, a un ritmo valutabile attorno allo 0,2 per cento sul periodo precedente (figura A). 
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			All’incremento avrebbero contribuito tutti i principali settori di attività ad eccezione delle costruzioni, dove la lieve ripresa nel comparto residenziale si è accompagnata alla persistente debolezza in quello dei lavori pubblici. Il valore aggiunto dell’industria in senso stretto sarebbe cresciuto di poco più di mezzo punto percentuale. Sulla base degli indici PMI (figura B) vi sarebbe stata una moderata espansione dell’attività nei servizi, soprattutto in quelli destinati alle aziende. Al miglioramento avrebbe progressivamente contribuito anche l’andamento meno sfavorevole della demografia di impresa: nel corso del 2016 si è ridotta la mortalità delle aziende ed è leggermente cresciuto il numero di imprese attive. 

			Nel complesso i rischi attorno a questa valutazione sul PIL sono bilanciati; l’incertezza delle stime, che non si discosta dalla media di quella osservata nelle precedenti fasi di consolidamento della ripresa ciclica, è valutabile in un intervallo di 0,1 punti percentuali in più o in meno rispetto alla valutazione centrale.

			Tenendo conto di queste stime per il quarto trimestre, la crescita nel 2016 sarebbe stata pari allo 0,9 per cento. Tale indicazione è basata sui dati trimestrali corretti per gli effetti di calendario; poiché lo scorso anno ricorrevano due giorni lavorativi in meno rispetto al 2015, nei conti annuali – che secondo la metodologia statistica in vigore non vengono invece corretti per gli effetti di calendario – la variazione potrebbe risultare marginalmente inferiore.

			Gli indicatori prospettici, come le interviste ai responsabili degli acquisti delle imprese (PMI), le inchieste Istat relative al clima di fiducia di famiglie e imprese e l’indagine trimestrale condotta dalla Banca d’Italia in collaborazione con Il Sole 24 Ore, sono coerenti con la prosecuzione di una moderata espansione dell’attività economica anche nel primo trimestre di quest’anno (cfr. il par. 2.10).

			
				L’inflazione mostra segnali di ripresa, ma rimane ancora debole

			

			L’inflazione, misurata dalla variazione sui dodici mesi dell’indice armonizzato dei prezzi al consumo (IPCA), è salita in dicembre allo 0,5 per cento (da 0,1 in novembre); la componente di fondo è pari allo 0,7 per cento (da 0,4). Pressioni al rialzo sono derivate principalmente dall’accelerazione dei prezzi dei beni alimentari freschi e dei servizi di trasporto aereo, e dall’attenuazione del calo dei prezzi dei prodotti energetici (cfr. il par. 2.6). Nel complesso del 2016 l’inflazione si è attestata a -0,1 per cento; l’indice al netto delle componenti più volatili è cresciuto dello 0,5 per cento.

			2.2	Le imprese

			L’attività industriale continua a espandersi; si confermano i segnali di stabilizzazione nel settore immobiliare, nonostante prospettive più incerte nel comparto non residenziale. Gli indicatori di fiducia delle imprese si collocano su valori elevati. L’accumulazione di capitale è aumentata nella parte finale dell’anno. 

			
				L’attività industriale continuerebbe a salire nel quarto trimestre

			

			In novembre la produzione industriale è salita dello 0,7 per cento rispetto a ottobre. Secondo nostre stime, nel-l’ultimo trimestre del 2016 l’attività mani-fatturiera sarebbe cresciuta dello 0,7 per cento, un ritmo inferiore rispetto a quello registrato nei mesi estivi (1,3 per cento; fig. 19); nel complesso del 2016 avrebbe segnato un nuovo incremento, prossimo all’1 per cento (dall’1,8 nel 2015), sostenuto dai comparti dei beni di investimento e intermedi.
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				La fiducia delle imprese è elevata 

			

			Nei mesi autunnali il clima di fiducia delle imprese è rimasto stazionario rispetto al terzo trimestre, consolidandosi su livelli ciclicamente alti. Il buon andamento nell’industria manifatturiera e nel commercio al dettaglio è stato compensato dal peggioramento nel settore delle costruzioni; nella manifattura sono stati più favorevoli sia i giudizi sugli ordinativi correnti e sulle scorte di prodotti finiti, sia le attese sulla produzione. Anche gli indicatori PMI rimangono su valori storicamente elevati, compatibili con l’espansione dell’attività nella manifattura e nei servizi. Indicazioni coerenti con tali previsioni emergono dall’indagine trimestrale condotta in dicembre dalla Banca d’Italia in collaborazione con Il Sole 24 Ore, che conferma sia il maggiore ottimismo delle imprese manifatturiere e dei servizi, sia il peggioramento dei giudizi nel settore edile, in particolare nel comparto non residenziale (cfr. il riquadro: Gli investimenti delle imprese italiane nell’indagine sulle aspettative di inflazione e crescita). Pur con qualche incertezza attribuibile a fattori economici e politici, risulta in aumento la quota di imprese che si attende un’espansione della domanda dei propri prodotti nel breve termine, soprattutto per la componente estera.

			Gli investimenti delle imprese italiane nell’indagine sulle aspettative di inflazione e crescita

			Nel mese di dicembre la Banca d’Italia ha condotto, in collaborazione con Il Sole 24 Ore, l’indagine trimestrale su un campione di imprese dell’industria in senso stretto, dei servizi e delle costruzioni con almeno 50 addetti (cfr. Banca d’Italia, Statistiche. Indagine sulle aspettative di inflazione e crescita, 16 gennaio 2017). Rispetto alla rilevazione di settembre, le aziende dell’industria e dei servizi sono moderatamente più ottimiste riguardo alla situazione economica generale e all’evoluzione nel breve termine delle proprie condizioni; le imprese di costruzione segnalano invece un quadro in peggioramento nel comparto non residenziale. Secondo le imprese industriali e dei servizi l’attività sarà sostenuta soprattutto dal consolidamento della domanda nonché, in misura più contenuta, dalle favorevoli condizioni di accesso al credito e dall’incremento dei propri prezzi. L’incertezza di natura economica e politica continua a essere percepita come l’ostacolo principale all’espansione dell’attività; al momento le aziende non segnalano rilevanti preoccupazioni circa l’emergere di spinte protezionistiche e l’andamento del tasso di cambio dell’euro. 

			Nel terziario i giudizi sulle condizioni per investire sono più favorevoli rispetto al trimestre precedente, mentre le imprese dell’industria in senso stretto e delle costruzioni, soprattutto quelle che operano prevalentemente nel comparto non residenziale, esprimono valutazioni più pessimistiche (figura). Nel complesso le condizioni di accesso al credito e le attese sulla liquidità rimangono stazionarie. 
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			La quota di imprese industriali e dei servizi che prefigura un rialzo della spesa in investimenti nel primo semestre del 2017 rispetto alla seconda metà del 2016 è aumentata, risultando superiore di circa 15 punti percentuali rispetto a quella relativa alle aziende che segnalano attese di diminuzione (tavola). L’espansione degli investimenti continuerebbe anche nel complesso del 2017: in questo caso il saldo fra le attese di aumento e quelle di diminuzione della spesa sale a 20 punti percentuali. Il miglioramento è più accentuato per le imprese localizzate al Sud e nelle Isole e si estende anche alle imprese di costruzione, soprattutto a quelle specializzate nell’edilizia residenziale.
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			Nel 2017 l’accumulazione di capitale beneficerebbe anche dell’incentivo agli investimenti in tecnologie digitali avanzate (iper ammortamento), introdotto dalla legge di bilancio per il 2017 e riconducibile al piano nazionale Industria 4.0, che si aggiunge alla proroga del sostegno agli investimenti in beni strumentali (super ammortamento) già contenuto nella legge di stabilità per il 2016. Circa un quinto delle aziende intervistate in dicembre ritiene che l’iper ammortamento eserciterà un’effettiva azione di stimolo; tale percentuale è in linea con le dichiarazioni espresse dagli operatori nelle indagini precedenti in merito all’efficacia del super ammortamento (cfr. il riquadro: Le prospettive degli investimenti sulla base delle inchieste presso le imprese, in Bollettino economico, 4, 2016).

			
				Gli investimenti hanno accelerato nei mesi estivi

			

			L’accumulazione di capitale nel terzo trimestre ha accelerato portandosi allo 0,8 per cento sul periodo precedente (dal ristagno nel secondo), sostenuta dall’aumento della componente dei macchinari e delle attrezzature e soprattutto da quella dei mezzi di trasporto (8,8 per cento sul trimestre precedente); gli investimenti in costruzioni hanno subito invece una lieve diminuzione, concentrata nel comparto non residenziale. Il sondaggio di dicembre della Banca d’Italia condotto in collaborazione con Il Sole 24 Ore prefigura un aumento della spesa per investimenti nella prima metà del 2017 rispetto alla seconda metà del 2016 da parte delle imprese industriali e dei servizi, soprattutto di quelle di grande dimensione. Vi influirebbero i nuovi incentivi per gli investimenti in beni tecnologici (iper ammortamento) e il prolungamento di quelli volti a ridurre il costo del capitale (super ammortamento; cfr. il riquadro: Gli investimenti delle imprese italiane nell’indagine sulle aspettative di inflazione e crescita). Le aspettative di inflazione delle aziende sono marginalmente cresciute, fornendo un ulteriore supporto alla propensione a investire (cfr. il riquadro: Attese di inflazione molto bassa e piani di investimento delle imprese italiane).

			Attese di inflazione molto bassa e piani di investimento delle imprese italiane

			Dalla seconda metà del 2012 l’inflazione, misurata dalla variazione sui dodici mesi dell’indice armonizzato dei prezzi al consumo (IPCA), è diminuita rapidamente in Italia, attestandosi da maggio del 2014 su valori eccezionalmente bassi, ben al di sotto della definizione di stabilità dei prezzi adottata dall’Eurosistema. Una fase prolungata di bassa crescita dei prezzi aumenta il rischio che le aspettative di inflazione degli operatori economici diminuiscano durevolmente2. Tra i costi di un esteso periodo di attese di inflazione molto bassa, quando vi sono limiti a ulteriori riduzioni dei tassi di interesse nominali, rientra un aumento dell’onere dell’indebitamento delle imprese in termini reali, che può scoraggiare l’accumulazione di capitale e avere ricadute rilevanti non solo sull’attività economica corrente, ma anche sulla crescita potenziale dell’economia (cfr. il riquadro: La crescita e gli investimenti in Italia, in Bollettino economico, 4, 2016). 

			Tale ipotesi trova conferma nell’analisi della relazione fra le attese di inflazione delle imprese italiane e la loro propensione all’investimento, volta a valutare se e in che misura queste due grandezze siano correlate3. L’analisi si avvale delle informazioni tratte dalle Indagini sulle aspettative di inflazione e crescita condotte trimestralmente dalla Banca d’Italia in collaborazione con Il Sole 24 Ore presso un campione di aziende (industriali, dei servizi e delle costruzioni) con almeno 50 addetti. Le risposte al questionario sottoposto alle imprese forniscono indicazioni quantitative riguardo alle attese delle aziende sull’inflazione al consumo su vari orizzonti temporali (“a 6 mesi”, “a 1 anno”, “a 2 anni” e “fra 3 e 5 anni”) e valutazioni qualitative attinenti alla variazione annuale attesa della spesa in investimenti (“più bassa”, “praticamente uguale” e “più alta”)4. 

			Dai dati emerge che dalla fine del 2013, in un contesto di inflazione molto bassa, le imprese che hanno indicato l’intenzione di aumentare i propri investimenti – pari a circa un terzo del campione – hanno sistematicamente formulato aspettative di inflazione più elevate (di circa un decimo di punto percentuale) rispetto a quelle segnalate dalle aziende i cui piani di investimento erano previsti in diminuzione (figura).
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			Per valutare la rilevanza statistica di tale relazione è necessario tenere conto di altre possibili determinanti dell’accumulazione, verosimilmente correlate con entrambe le variabili oggetto di studio, la cui omissione potrebbe distorcere le stime. In linea con la recente letteratura empirica, l’analisi controlla per variabili disponibili a livello di impresa: i tassi di interesse nominali sui prestiti bancari e le condizioni di accesso al credito bancario, le attese sulla posizione di liquidità e sulla dinamica occupazionale, le valutazioni dell’azienda sulla situazione economica generale dell’Italia. Sono altresì prese in considerazione alcune caratteristiche strutturali delle aziende tra cui la dimensione, la localizzazione geografica, il settore di attività economica e la quota del fatturato derivante da esportazioni.

			I risultati documentano l’esistenza di una relazione positiva e statisticamente significativa fra le aspettative di inflazione e la propensione a investire delle imprese: una maggiore crescita attesa dei prezzi di 100 punti base, cui corrisponde, a parità di altre condizioni, una riduzione degli oneri finanziari in termini reali, aumenta di circa 2,5 punti percentuali la probabilità che un’azienda segnali di voler incrementare la propria spesa in investimenti. 

			Questi risultati confermano la necessità che la politica monetaria sia volta ad assicurare il ritorno dell’inflazione su valori coerenti con la definizione di stabilità dei prezzi: in questo modo è possibile contrastare il rischio che un peggioramento cumulativo delle attese di bassa inflazione si ripercuota negativamente sull’attività economica e sulla crescita potenziale.

			
				Il numero delle compravendite continua a crescere

			

			La fiducia delle imprese di costruzione si attesta su livelli storicamente elevati, nonostante il calo segnato in dicembre. L’indagine congiunturale sul mercato delle abitazioni condotta in ottobre, in collaborazione con Tecnoborsa e con l’Osservatorio del mercato immobiliare (OMI) dell’Agenzia delle Entrate, indica un lieve miglioramento delle condizioni del settore. Le aspettative degli agenti immobiliari sulle tendenze di breve periodo del proprio mercato di riferimento e di quello nazionale sono divenute più favorevoli. Nel terzo trimestre il numero di compravendite di abitazioni ha segnato il sesto rialzo consecutivo (1,1 per cento sul periodo precedente, da 6,1 nel secondo; fig. 20); anche i prezzi delle abitazioni sono aumentati, pur se in misura modesta (0,1 per cento, da 0,2). Nell’ambito del sondaggio Banca d’Italia-Il Sole 24 Ore, le imprese di costruzione specializzate nell’edilizia residenziale hanno espresso valutazioni di miglioramento, anche in prospettiva, delle condizioni in cui operano, mentre quelle del comparto non residenziale ne hanno segnalato un peggioramento.
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				Prosegue il recupero della competitività

			

			Secondo nostre stime la competitività di prezzo, valutata sulla base dei prezzi alla produzione dei beni manufatti, avrebbe continuato a migliorare in autunno, nell’ordine di mezzo punto percentuale rispetto al periodo precedente (fig. 21). 
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			Dalla fine del 2014 le imprese italiane avrebbero cumulato un guadagno di competitività pari al 2,5 per cento per effetto, in pari misura, del deprezzamento dell’euro e della più favorevole dinamica dei prezzi relativi delle nostre espor-tazioni. Il recupero è stato di poco inferiore a quello osservato per le imprese francesi (2,9), mentre è stato più forte rispetto a quello registrato dalle aziende tedesche e spagnole (1,3 e 1,2, rispettivamente) per le quali ha pesato una più forte inflazione all’origine.

			
				La redditività e l’autofinanziamento delle imprese continuano a migliorare

			

			Sulla base dei dati diffusi dall’Istat e di nostre stime, il rapporto tra margine ope- rativo lordo (MOL) e valore aggiunto nei dodici mesi terminanti in settembre ha continuato a salire. L’ulteriore diminuzione degli oneri finanziari netti ha determinato un miglioramento della capacità di autofinanziamento (calcolato come differenza tra MOL e oneri complessivi). La spesa per investimenti in rapporto al valore aggiunto si è ridotta marginalmente, mentre è proseguito il calo del fabbisogno finanziario. Nei mesi estivi il debito complessivo delle imprese in percentuale del PIL è lievemente sceso al 76 per cento (fig. 22).
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				I prestiti alle imprese sono invariati 

			

			In novembre la variazione sui dodici mesi dei prestiti bancari alle imprese è stata nulla: all’aumento dei finanziamenti alle aziende di servizi si sono contrapposti l’ulteriore riduzione alle imprese di costruzione e il nuovo calo del credito destinato a quelle manifatturiere (cfr. il par. 2.7).

			
				La raccolta obbligazionaria netta delle imprese si mantiene positiva

			

			Nel terzo trimestre la raccolta obbligazionaria netta delle imprese italiane è stata ancora positiva (2 miliardi di euro; cfr. tav. 7); le emissioni lorde di azioni da parte di società non finanziarie residenti in Italia sono state pari a 77 milioni, contro i 604 milioni nel periodo precedente. Sulla base di dati preliminari di fonte Dealogic anche nel quarto trimestre le emissioni nette delle aziende del nostro paese sarebbero state positive (per un miliardo).

			

			2.3	Le famiglie

			I consumi delle famiglie sono cresciuti a un ritmo contenuto nel corso dell’estate; le informazioni più recenti suggeriscono che avrebbero continuato a espandersi moderatamente anche nella parte finale del 2016. A un forte aumento del reddito disponibile si è associato un graduale incremento della propensione al risparmio, che nel 2015 aveva raggiunto livelli assai moderati. In dicembre l’indice di fiducia dei consumatori ha interrotto la tendenza alla flessione in atto dall’inizio dello scorso anno.

			
				La spesa delle famiglie ha lievemente rallentato…

			

			Dopo essere aumentata in modo significativo fino all’inizio del 2016, nel terzo trimestre la spesa delle famiglie è cresciuta a un tasso più modesto, di poco inferiore al periodo precedente (0,1 per cento, da 0,2). Ha rallentato la spesa in beni durevoli (0,6 per cento, da 1,0 nel secondo trimestre) e semidurevoli (che hanno ristagnato, da 1,2 per cento); hanno invece leggermente accelerato gli acquisti di beni non durevoli (che sono rimasti stabili, da -0,1) e quelli di servizi (0,2 per cento, da 0,1). 

			
				…nonostante la crescita sostenuta del reddito disponibile

			

			Nei primi nove mesi del 2016 il reddito disponibile, valutato in termini reali, è salito del 2,3 per cento rispetto al periodo corrispondente (fig. 23), beneficiando dei miglioramenti registrati nel mercato del lavoro (cfr. il par. 2.5). La propensione al risparmio, dopo la discesa segnata nel corso del 2015, è progressivamente aumentata durante lo scorso anno pur attestandosi ancora su valori contenuti (fig. 24). Il graduale attenuarsi dell’incertezza circa il valore dell’abitazione di proprietà, conseguente alla stabilizzazione dei prezzi delle case in atto dall’inizio dell’anno scorso (cfr. il par. 2.2), sta plausibilmente allentando il precedente effetto di freno sulla spesa delle famiglie.
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				I consumi avrebbero continuato a espandersi anche alla fine del 2016 

			

			In dicembre l’indice del clima di fiducia dei consumatori è salito, interrompendo la tendenza al ribasso in atto dall’inizio del 2016. Nel corso dell’autunno, al leggero peggioramento delle attese sul quadro economico generale si è contrapposto il miglioramento delle valutazioni sul bilancio familiare, sulla situazione economica corrente e sull’evoluzione del mercato del lavoro; nel bimestre ottobre-novembre l’occupazione è rimasta stabile rispetto ai due mesi precedenti (cfr. il par. 2.5). Nell’ultimo trimestre dell’anno le immatricolazioni di autoveicoli sono aumentate in termini congiunturali del 2,0 per cento (da -0,3 nel terzo trimestre); nel complesso del 2016 sono cresciute del 15,8 per cento. La modesta dinamica delle vendite al dettaglio è coerente con una lieve espansione dei consumi non durevoli nella parte finale del 2016. 
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				Il debito delle famiglie è leggermente diminuito

			

			In estate il debito delle famiglie italiane, in rapporto al reddito disponibile, ha continuato a contrarsi, seppure lievemente, attestandosi al 61,4 per cento (dal 61,5 di giugno; fig. 25), mantenendosi ben al di sotto di quello medio dell’area dell’euro (95 per cento circa alla fine di giugno). Nello stesso periodo i tassi di interesse sui nuovi mutui sono ulteriormente scesi, confermando la tendenza iniziata nel 2012 (cfr. il par. 2.7). 
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			2.4	La domanda estera e la bilancia dei pagamenti

			Nel trimestre estivo le esportazioni italiane di beni e servizi sono rimaste pressoché stazionarie, risentendo della debole crescita del commercio mondiale; le prospettive relative agli ordini esteri sono migliorate in autunno. Il surplus di conto corrente ha continuato ad aumentare. È proseguito il processo di ricomposizione del portafoglio degli investitori italiani verso titoli esteri, rappresentati in particolare da quote di fondi comuni.

			
				Nei mesi estivi le esportazioni hanno pressoché ristagnato…

			

			Nel terzo trimestre del 2016 le esportazioni di beni e servizi si sono mantenute sostanzialmente invariate (erano cresciute del 2,1 per cento nel periodo precedente). Le vendite di merci sono lievemente diminuite, frenate dalla flessione verso i paesi dell’Unione europea (in particolare Spagna e Francia). I cali più pronunciati si sono registrati nei comparti dei prodotti petroliferi raffinati e dell’elettronica; sono invece risultate in espansione le vendite all’estero dei settori dei mezzi di trasporto, della chimica e degli alimentari. Le esportazioni di servizi sono aumentate dell’1,3 per cento.

			
				...e le importazioni hanno rallentato

			

			Anche le importazioni complessive hanno decelerato, ma in misura più contenuta (0,7 per cento in volume, da 1,3 nel secondo trimestre), segnando una diminuzione per la componente dei servizi; gli acquisti di merci sono invece cresciuti a un ritmo analogo a quello osservato nel periodo precedente (1,4 per cento). L’incremento ha riguardato sia i mercati UE sia, in misura minore, quelli extra UE.

			
				Le prospettive sono migliorate nel quarto trimestre 

			

			Le esportazioni di beni hanno ancora ristagnato in ottobre; in novembre sono invece aumentate, in particolare quelle verso i mercati extra UE. Nelle valutazioni delle imprese le prospettive sulla domanda estera, che continuano a collocarsi sopra la soglia compatibile con un’espansione delle vendite, sono migliorate nell’ultimo trimestre dello scorso anno, pur rimanendo meno favorevoli di quanto registrato nel corso del 2015 (fig. 26). 
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				L’avanzo di conto corrente è ancora aumentato

			

			È proseguito il miglioramento del surplus di conto corrente, che nel complesso dei primi undici mesi del 2016 ha raggiunto i 40,4 miliardi, quasi il doppio rispetto allo stesso periodo dell’anno precedente. L’incremento è stato determinato soprattutto dal saldo dei redditi da capitale, in relazione all’aumento degli incassi da attività di portafoglio (in particolare fondi esteri), e dal crescente avanzo commerciale, legato all’ulteriore flessione della spesa in materie prime energetiche (tav. 3).
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				Prosegue il ribilanciamento del portafoglio dei residenti 

			

			Nei primi undici mesi dell’anno gli acquisti netti di titoli di portafoglio esteri da parte di residenti hanno raggiunto 66,7 miliardi, rappresentati per quasi due terzi da quote di fondi comuni. Questi deflussi non appaiono correlati a modifiche recenti del clima di fiducia o all’incertezza, ma si inquadrano piuttosto in una graduale e ordinata ricomposizione del portafoglio delle famiglie residenti verso prodotti assicurativi e del risparmio gestito, con un conseguente incremento del peso delle attività sull’estero, spesso costituite da fondi comuni riconducibili a gruppi finanziari italiani (cfr. il riquadro: Gli investimenti di portafoglio all’estero dell’Italia). 

			Gli investimenti di portafoglio all’estero dell’italia 

			Nell’ultimo triennio gli investimenti di portafoglio all’estero da parte degli italiani sono aumentati significativamente. Tra gennaio del 2014 e ottobre del 2016 i residenti hanno effettuato acquisti netti di titoli esteri per 280 miliardi, pari a quasi un terzo dello stock complessivo alla fine del 2013, dopo sette anni di investimenti modesti o negativi (figura, pannello a). 
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			Ciò ha riflesso soprattutto un ribilanciamento del portafoglio delle famiglie italiane, con una riduzione del peso – elevato nel confronto internazionale – dei titoli pubblici e delle obbligazioni bancarie a favore dei prodotti assicurativi e del risparmio gestito. Questi ultimi sono anch’essi in larga parte emessi da residenti; il risparmio raccolto dagli intermediari assicurativi e finanziari nazionali viene tuttavia reinvestito principalmente in attività estere, in linea con la maggiore diversificazione che tipicamente caratterizza le scelte di questi investitori istituzionali rispetto alle famiglie. Tra l’inizio del 2014 e il terzo trimestre del 2016 le famiglie hanno ridotto le consistenze di titoli di debito italiani bancari e pubblici (per 182 e 73 miliardi, rispettivamente), effettuando acquisti netti di prodotti assicurativi e pensionistici, nonché di quote di fondi comuni (per 137 e 120 miliardi, rispettivamente). 

			Sulla riduzione della detenzione di titoli di Stato ha influito soprattutto il programma di acquisto di attività dell’Eurosistema (Expanded Asset Purchase Programme, APP), che ne ha contenuto la disponibilità e diminuito i rendimenti, inducendo una maggiore diversificazione a favore di titoli esteri. Ciò sembra essere avvenuto soprattutto nei paesi (come Italia e Spagna; figura, pannello b) in cui è più elevata la quota di titoli pubblici detenuta da residenti.

			Alla flessione degli investimenti in obbligazioni bancarie nell’ultimo triennio hanno concorso vari fattori: il venire meno dei vantaggi fiscali di questi titoli, che ne ha reso meno conveniente il rinnovo a scadenza, il cambiamento delle politiche di offerta delle banche e verosimilmente le incertezze suscitate dall’entrata in vigore della direttiva UE/2014/59 sul risanamento e la risoluzione delle banche (Bank Recovery and Resolution Directive, BRRD)5. Gli istituti di credito non hanno rinnovato larga parte delle obbligazioni giunte a scadenza, grazie alle minori esigenze di raccolta (anche in relazione alle operazioni di rifinanziamento mirate a più lungo termine dell’Eurosistema); hanno invece collocato presso la clientela al dettaglio altri strumenti finanziari, quali quote di fondi di investimento e prodotti assicurativi, perseguendo un incremento della redditività attraverso le commissioni di intermediazione. 

			Agli acquisti di titoli esteri dal 2014 ha contribuito in misura determinante l’espansione del comparto del risparmio assicurativo e gestito: le assicurazioni e i fondi pensione per 116 miliardi, gli “altri intermediari finanziari” (che includono i fondi comuni non monetari) per 80 miliardi (tavola). Più contenuto è stato invece il contributo delle famiglie, delle banche e degli altri soggetti residenti (45, 29 e 9 miliardi, rispettivamente).
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			Gli investimenti in titoli esteri hanno riguardato soprattutto quote di fondi comuni (184 miliardi) e titoli di debito (84 miliardi), a fronte di modesti acquisti di azioni quotate. Per quanto attiene ai fondi comuni, i dati Assogestioni segnalano una propensione a investire in attività che offrono rendimenti maggiori di quelli conseguibili sul mercato dei titoli di Stato: solo un terzo dell’incremento di quote ha interessato fondi obbligazionari; un altro terzo ha riguardato fondi flessibili; la restante parte è divisa tra fondi azionari, bilanciati e, in misura minore, monetari. 

			Oltre la metà degli acquisti di titoli di debito è stata effettuata dal settore delle assicurazioni e dei fondi pensione, che hanno mostrato interesse in particolare per obbligazioni estere societarie. Al fine di diversificare il rischio sovrano le banche italiane hanno investito – soprattutto nel corso del 2015 – in titoli pubblici emessi dagli altri paesi dell’area, principalmente spagnoli e, per importi più modesti, francesi e tedeschi. Gli acquisti effettuati dagli “altri intermediari finanziari” hanno riguardato sia titoli pubblici sia titoli di altri emittenti. 

			Questi dati non sembrano suggerire che gli investimenti all’estero dei residenti siano imputabili a una più spiccata preferenza degli investitori per attività finanziarie ritenute maggiormente sicure (flight to safety) o a un aumento della percezione del rischio paese che sarebbe sopravvenuto a partire dall’estate. Ciò è confermato sia dal peso modesto di titoli emessi dai paesi core dell’area dell’euro, quali Francia e Germania, sul complesso degli acquisti, sia dal fatto che non si è riscontrata un’accelerazione degli acquisti di titoli esteri nei mesi più recenti. Gli investimenti all’estero dei residenti sembrano rispecchiare una ricomposizione del portafoglio volta a conseguire una maggiore diversificazione e rendimenti più elevati. Tali investimenti possono tuttavia ricondursi anche al limitato sviluppo del mercato azionario nazionale e delle obbligazioni societarie.

			Dal lato delle passività, gli investitori esteri han-no mantenuto stabili le loro consistenze di titoli pubblici italiani, con un profilo mensile che ha riflesso in parte quello della politica di emissione del Tesoro; hanno ridotto la detenzione di obbligazioni bancarie (24,6 miliardi), in linea con il calo dei collocamenti all’ingrosso da parte delle banche.

			
				Il saldo passivo TARGET2 è rimasto invariato negli ultimi mesi

			

			La posizione debitoria della Banca d’Italia su TARGET2 è rimasta sostanzialmente stabile nel-l’ultimo trimestre del 2016, attestandosi a 357 miliardi di euro alla fine di dicembre. Considerando i dati della bilancia dei pagamenti (per la quale sono disponibili informazioni fino a novembre), il progressivo ampliamento del saldo tra gennaio e novembre rappresenta soprattutto la contropartita del processo di diversificazione del portafoglio degli investitori italiani verso attività estere e del calo della raccolta bancaria sui mercati internazionali (fig. 27), avvenuto in parallelo alla creazione di liquidità attraverso i programmi dell’Eurosistema.
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				La posizione sull’estero migliora

			

			La posizione patrimoniale netta sull’estero dell’Italia alla fine dello scorso settembre era passiva per 292,1 miliardi di euro, pari al 17,5 per cento del PIL. Il miglioramento di quasi due punti di prodotto rispetto al trimestre precedente è attribuibile per oltre la metà all’avanzo di conto corrente; in misura minore vi ha contribuito il saldo degli aggiustamenti di valutazione, soprattutto l’incremento del valore di mercato delle attività di portafoglio (in particolare i fondi esteri).

			2.5	Il mercato del lavoro

			Nel trimestre estivo si sono stabilizzate le ore lavorate e gli occupati totali; è aumentata l’occupazione alle dipendenze, sia a tempo determinato sia a tempo indeterminato. Le indicazioni congiunturali più aggiornate sono coerenti con un’espansione contenuta dell’occupazione nei mesi finali del 2016. La crescita del costo del lavoro è stata nulla.

			
				Nei mesi estivi l’input di lavoro è rimasto stabile…

			

			Nel terzo trimestre dello scorso anno il numero di ore lavorate e quello delle persone occupate rilevati dai conti nazionali sono rimasti pressoché invariati rispetto al periodo precedente (fig. 28 e tav. 4)6. L’occupazione è aumentata nell’industria in senso stretto e nei servizi privati; è diminuita nelle costruzioni e, in misura minore, nell’agricoltura. Sulla base dei dati preliminari della Rilevazione sulle forze di lavoro, nel bimestre ottobre-novembre il numero degli occupati è rimasto costante rispetto ai due mesi precedenti. 
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				…mentre il numero degli occupati dipendenti ha continuato a salire

			

			L’occupazione autonoma nel terzo trimestre si è contratta dello 0,6 per cento, mentre quella alle dipendenze ha continuato a crescere (0,1 per cento; 1,6 nel complesso dei primi nove mesi del 2016, rispetto al periodo corrispondente); secondo i dati della Rilevazione sulle forze di lavoro sono aumentati gli assunti con contratti sia a tempo determinato sia a tempo indeterminato, nonostante questi ultimi siano stati interessati dal ridimensionamento della decontribuzione rispetto al 2015. In ottobre e in novembre il numero di dipendenti si è ridotto (-0,3 per cento) nel confronto con i due mesi precedenti, mentre è salito quello dei lavoratori autonomi (0,8 per cento).

			
				Negli ultimi mesi del 2016 l’occupazione sarebbe aumentata 

			

			Negli ultimi mesi dell’an-no la dinamica del numero di occupati potrebbe essere stata sostenuta dalla scelta delle imprese di intensificare le assunzioni a tempo indeterminato prima della definitiva eliminazione, dal 1° gennaio del 2017, dello sgravio contributivo. Anche l’andamento delle assunzioni e delle cessazioni registrate dall’INPS nel settore privato esclusi i lavoratori domestici e gli operai agricoli (circa 500.000 nuovi contratti in più tra gennaio e ottobre dello scorso anno), che si riflettono con qualche ritardo sulla stima del numero di occupati prodotta dall’Istat, prefigura per l’ultima parte del 2016 un ulteriore aumento del numero di occupati alle dipendenze in quei comparti. Secondo l’indagine condotta in dicembre dall’Istat le aspettative delle imprese circa il quadro occupazionale a tre mesi segnalano una crescita dell’occupazione nella manifattura e una diminuzione nei servizi.

			
				Il tasso di disoccupazione è rimasto stabile 

			

			Il tasso di disoccupazione nel terzo trimestre si è mantenuto invariato all’11,6 per cento (fig. 28); anche il tasso di attività si è collocato sullo stesso livello del periodo precedente (64,9 per cento), interrompendo una tendenza alla crescita in atto da circa un anno e mezzo. Nei mesi di ottobre e di novembre, sulla base di dati preliminari, il tasso di disoccupazione sarebbe leggermente cresciuto rispetto al bimestre precedente (all’11,9 per cento), seguendo il contestuale aumento del tasso di attività.

			
				La crescita del costo del lavoro è stata nulla

			

			Nei mesi estivi il costo del lavoro nel settore privato non agricolo si è mantenuto invariato su base annua (fig. 29). Alla flessione degli oneri sociali dovuta agli sgravi contributivi sulle nuove assunzioni si è contrapposta la crescita delle retribuzioni contrattuali e di quelle di fatto, benché con ritmi storicamente bassi (rispettivamen- te 0,8 e 0,6 per cento sul periodo corrispondente del 2015). I recenti rinnovi contrattuali nel settore privato prefigurano una ridotta dinamica delle retribuzioni anche nei prossimi mesi (cfr. il riquadro: I rinnovi contrattuali nel settore privato durante il 2016). Il costo del lavoro per unità di prodotto ha invece continuato a salire, risentendo del calo della produttività oraria (-1,1 per cento sullo stesso periodo del 2015).
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			I rinnovi contrattuali nel settore privato durante il 2016

			Nel corso del 2016 la dinamica delle retribuzioni del settore privato si è notevolmente ridotta, con un’accentuazione della tendenza in atto già nel biennio precedente (cfr. il riquadro: Dinamica delle retribuzioni, disoccupazione e aspettative di inflazione, in Bollettino economico, 2, 2016). Ciò ha riflesso soprattutto il rallentamento della componente contrattuale, in seguito ai ritardi nella stipula dei rinnovi e, nella gran parte dei casi in cui questa è avvenuta, alla mancata erogazione di aumenti retributivi per il 2016; nel settore del commercio, che incide per circa un quinto del monte retributivo del settore privato7, è stato sospeso il pagamento di una tranche di aumento prevista dal contratto siglato nel 2015. Complessivamente il sostanziale congelamento delle retribuzioni contrattuali ha interessato circa la metà dei lavoratori dipendenti.

			A determinare tale situazione hanno contribuito sia la volontà delle imprese di recuperare almeno una parte degli incrementi retributivi pagati nel triennio 2013-15 in eccesso rispetto all’inflazione realizzata (cfr. il capitolo 8: Il mercato del lavoro, nella Relazione annuale sul 2015), sia l’incertezza circa la dinamica futura dei prezzi e riguardo alla possibile riforma del modello di relazioni industriali.

			I contratti stipulati di recente hanno introdotto alcuni importanti elementi di novità. L’accordo siglato alla fine di novembre per il comparto metalmeccanico – relativo a circa un quinto del monte retributivo del settore privato – oltre a non contemplare incrementi sino alla prossima estate (prolungando così alla metà del 2017 la fase di marcata moderazione salariale), stabilisce che gli aumenti successivi siano determinati ex post, con frequenza annuale e in base alla dinamica realizzata dell’indice dei prezzi al consumo (al netto dei beni energetici importati). In tal modo si modifica la regola fissata dall’accordo interconfederale del 2009, che prevedeva aumenti definiti su un orizzonte triennale in funzione dell’andamento atteso dello stesso indice. Il nuovo contratto ha altresì introdotto la clausola di assorbimento, in base alla quale incrementi retributivi stabiliti a livello nazionale si applicheranno solo per la parte che eccede eventuali aumenti già erogati in sede aziendale.

			Una clausola che lega gli incrementi retributivi all’inflazione passata è stata introdotta nel dicembre 2016 anche nel contratto per il settore del legno8 ed è stata ripresa nella piattaforma presentata dalla parte datoriale del comparto tessile, dove è ancora in corso la trattativa. I contratti dei settori chimico e della gomma plastica, rinnovati nel 2015, prevedono la possibilità che le parti verifichino annualmente lo scarto tra l’inflazione effettiva dell’anno precedente e la previsione utilizzata in sede di rinnovo e, se necessario, adeguino l’ammontare delle tranche inizialmente concordate.

			Rispetto al totale dei contratti, quelli che prevedono meccanismi di indicizzazione ex post (incluso il contratto del comparto tessile tuttora in fase di negoziazione) rappresentano al momento circa un terzo del monte retributivo del settore privato.

			Il legame delle retribuzioni con l’inflazione passata, anziché con suoi valori previsti o programmati, può tradursi in una maggiore inerzia nell’andamento dell’inflazione stessa (come avveniva con la scala mobile abolita dal protocollo del 1993); nell’attuale fase ciclica potrebbe comportare una maggiore difficoltà nel ritorno verso valori coerenti con la stabilità dei prezzi.

			2.6	La dinamica dei prezzi

			L’inflazione al consumo è tornata positiva alla fine del 2016. La dinamica dei prezzi rimane tuttavia su valori ancora molto bassi; continua a risentire soprattutto della debolezza della componente di fondo. Le famiglie, le imprese e i principali analisti prefigurano una moderata risalita dei prezzi nel corso del 2017.

			
				La dinamica dei prezzi è tornata positiva negli ultimi due mesi del 2016…

			

			La variazione sui dodici mesi dell’indice armonizzato dei prezzi al consumo (IPCA), tornata appena positiva in novembre, è salita in dicembre allo 0,5 per cento (fig. 30). All’accelerazione dei prezzi dei beni alimentari freschi si è accompagnata l’attenuazione del calo della componente energetica. 
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				…ma l’inflazione di fondo è ancora debole

			

			L’inflazione di fondo, pur in lieve ripresa (0,7 per cento in dicembre da 0,4 nel mese precedente, trainata dai servizi di trasporto aereo), rimane ancora su valori contenuti nel confronto storico (tav. 5), in connessione con il permanere di ampi margini di capacità produttiva inutilizzata e con la debolezza della dinamica salariale (cfr. il par. 2.5). In dicembre la quota di voci elementari che hanno riportato una variazione negativa dei prezzi è scesa rispetto a novembre (al 28 per cento, dal 35); è diminuita anche per le componenti dell’inflazione di fondo (al 25 per cento, dal 28). 
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				Il calo dei prezzi alla produzione si attenua

			

			In novembre è proseguita la flessione dei prezzi alla produzione dei prodotti industriali venduti sul mercato interno (-0,3 per cento sui dodici mesi); tale tendenza però è in forte attenuazione dallo scorso luglio, principalmente a seguito dell’andamento della componente energetica; la variazione dei prezzi dei beni non alimentari destinati al consumo finale si è collocata su valori appena negativi. 

			
				Imprese e famiglie prevedono un’inflazione contenuta

			

			Famiglie e imprese si attendono che la crescita dei prezzi continui ad attestarsi su livelli bassi nei prossimi mesi. Secondo l’indagine trimestrale condotta in dicembre dalla Banca d’Italia in collaborazione con Il Sole 24 Ore, le aziende incrementerebbero i propri listini di vendita dello 0,8 per cento nei prossimi dodici mesi (fig. 31). Sulla base delle rilevazioni dell’Istat, la percentuale di consumatori che si aspetta prezzi invariati o in calo nei prossimi dodici mesi è cresciuta rispetto all’estate (59,2 per cento, dal 57,9 nel terzo trimestre). Il saldo tra la quota di imprese manifatturiere che prevede un rialzo dei prezzi di vendita dei propri prodotti e quella che ne prefigura una riduzione è lievemente aumentato nella media del quarto trimestre rispetto al periodo precedente.
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			Secondo gli operatori professionali censiti in gennaio da Consensus Economics l’inflazione risalirebbe nella media del 2017 allo 0,9 per cento (da -0,1 nel 2016), al di sotto di quella attesa per il complesso dell’area dell’euro (cfr. il par. 1.2).

			2.7	Le banche 

			È proseguita nei mesi più recenti l’espansione del credito al settore privato non finanziario. La qualità del credito delle banche italiane continua a beneficiare gradualmente del miglioramento del quadro congiunturale. Il Governo ha autorizzato il finanziamento di eventuali interventi di concessione di garanzie o di rafforzamento patrimoniale a sostegno di banche o gruppi bancari italiani; procederà alla ricapitalizzazione precauzionale chiesta da Banca Monte dei Paschi di Siena, nel rispetto del quadro europeo in tema di risanamento e risoluzione delle crisi bancarie e di aiuti di Stato.

			
				La crescita dei prestiti alle famiglie si rafforza…

			

			Nei tre mesi terminanti in novembre la dinamica del credito al settore privato non finanziario si è lievemente rafforzata (1,1 per cento, al netto dei fattori stagionali e in ragione d’anno; fig. 32.a). I finanziamenti alle famiglie hanno accelerato (2,1 per cento): prosegue, robusta, sia la crescita del credito al consumo (2,7 per cento), sostenuta dalla dinamica del reddito disponibile (cfr. il par. 2.3), sia quella dei mutui per l’acquisto di abitazioni (2,0 per cento), in linea con l’ulteriore rialzo delle compravendite (cfr. il par. 2.2). 
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				…ma la dinamica di quelli alle imprese rimane differenziata per settore di attività economica

			

			In novembre l’aumento dei prestiti alle imprese è stato marginalmente positivo sui tre mesi (0,3 per cento, correggendo per i fattori stagionali e in ragione d’anno) e nullo sui dodici mesi. Permangono differenze legate al settore di attività economica (fig. 32.b): il credito alle società dei servizi ha continuato a salire (2,3 per cento sui dodici mesi); i prestiti destinati alle aziende manifatturiere si sono lievemente ridotti (-0,5 per cento); la contrazione dei finanziamenti alle imprese edili si è di nuovo accentuata (-5,4 per cento). Il credito alle società con 20 e più addetti ha sostanzialmente ristagnato, mentre si è appena attenuata la flessione dei finanziamenti alle imprese di minore dimensione (0,4 e -3,2 per cento, rispettivamente).

			
				La raccolta si mantiene invariata

			

			Tra agosto e novembre la raccolta complessiva delle banche italiane è rimasta sostanzialmente stabile (tav. 6); l’aumento dei depositi dei residenti e il maggiore ricorso alle operazioni di rifinanziamento presso l’Eurosistema hanno compensato il calo delle obbligazioni detenute dalle famiglie. È proseguita la contrazione delle obbligazioni collocate presso intermediari e investitori istituzionali.
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				Le condizioni di offerta restano accomodanti

			

			Le banche intervistate nell’ambito dell’indagine trimestrale sul credito bancario nell’area dell’euro (Bank Lending Survey) hanno segnalato politiche di offerta pressoché invariate nel quarto trimestre del 2016 (cfr. il riquadro: L’offerta e la domanda di credito). Anche i sondaggi condotti in dicembre dall’Istat e dalla Banca d’Italia in collaborazione con Il Sole 24 Ore presso le aziende riportano condizioni di accesso al credito com-plessivamente stabili, pur con andamenti differenziati per imprese di diverse categorie. 

			L’offerta e la domanda di credito

			Secondo le risposte delle banche italiane intervistate in dicembre nell’ambito dell’indagine trimestrale sul credito bancario nell’area dell’euro (Bank Lending Survey), nel quarto trimestre del 2016 le politiche di offerta del credito alle imprese e alle famiglie per l’acquisto di abitazioni sono rimaste invariate rispetto al trimestre precedente (figura A)9. È proseguita, seppure con minore intensità, la riduzione dei margini applicati alla media dei prestiti a imprese e famiglie.
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			La domanda di credito da parte delle aziende è rimasta sostanzialmente invariata. Si è rafforzata ulteriormente la richiesta di prestiti delle famiglie per l’acquisto di abitazioni e per finalità di consumo, sospinta dal livello contenuto dei tassi di interesse e dal miglioramento delle prospettive del mercato immobiliare.

			Sulla base delle valutazioni prospettiche delle banche, nel trimestre in corso i criteri di offerta di finanziamento alle imprese rimarrebbero invariati, mentre quelli alle famiglie registrerebbero un lieve allentamento.

			Nell’indagine erano presenti quesiti specifici relativi all’impatto delle operazioni mirate di rifinanziamento a più lungo termine (Targeted Longer-Term Refinancing Operations, TLTRO2) sulle condizioni creditizie. Le banche hanno segnalato di avere fatto ricorso a tali operazioni principalmente per avvalersi delle condizioni di finanziamento molto favorevoli. La liquidità complessivamente ottenuta è stata utilizzata, e lo sarà anche in prospettiva, per sostituire altre operazioni di rifinanziamento in essere presso l’Eurosistema, per erogare prestiti a imprese e a famiglie e, in misura minore, per sostituire altro debito in scadenza. Le operazioni hanno avuto un impatto positivo sia sulle politiche di offerta sia sui termini e sulle condizioni dei finanziamenti praticati alla clientela. 

			I risultati dei sondaggi condotti in dicembre presso le imprese relativi all’ultimo trimestre del 2016 segnalano condizioni di accesso al credito sostanzialmente invariate, seppure ancora differenziate tra categorie di aziende e settori di attività economica (figura B). Sulla base dell’indagine sul clima di fiducia delle imprese condotta dall’Istat e dell’Indagine sulle aspettative di inflazione e crescita realizzata dalla Banca d’Italia in collaborazione con Il Sole 24 Ore, le condizioni di offerta applicate alle imprese manifatturiere di medio-grande dimensione e a quelle dei servizi avrebbero continuato a essere accomodanti, mentre sarebbero risultate ancora restrittive per le aziende di minore dimensione e per quelle operanti nel settore delle costruzioni.
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				Il costo medio dei nuovi prestiti continua a diminuire

			

			Il costo del credito si colloca su livelli minimi nel confronto storico. In novembre il tasso medio sui nuovi prestiti alle imprese si è ulteriormente ridotto di 10 punti base rispetto ad agosto (all’1,6 per cento; fig. 33). Il costo dei nuovi mutui è sceso di 15 punti base per le erogazioni a tasso fisso (al 2,2 per cento), di 10 per quelle a tasso variabile (all’1,7 per cento). Il differenziale con l’area dell’euro è rimasto pressoché nullo per i prestiti alle imprese e si è confermato su valori molto contenuti per quelli alle famiglie (a 25 punti base).
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				Prosegue il miglioramento della qualità del credito

			

			Il miglioramento delle pro- spettive dell’economia si riflette favorevolmente, an-che se in maniera graduale, sulla qualità del credito delle banche italiane. Nel terzo trimestre del 2016 il flusso dei nuovi crediti deteriorati sul totale dei finanziamenti, al netto dei fattori stagionali e in ragione d’anno, è sceso di tre decimi di punto (al 2,6 per cento; fig. 34). L’indicatore è diminuito di quattro decimi per i prestiti alle imprese (al 4,1 per cento) e di due per quelli alle famiglie (all’1,7 per cento).
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			Per il complesso dei gruppi classificati come significativi ai fini della vigilanza, nel trimestre estivo l’incidenza dei crediti deteriorati sul totale dei finanziamenti è rimasta sostanzialmente stabile, sia al lordo sia al netto delle rettifiche di valore (17,9 e 10,5 per cento, rispettivamente). Il tasso di copertura (ossia il rapporto tra le rettifiche e la consistenza dei prestiti deteriorati) è aumentato al 47,3 per cento.

			
				La redditività si è ridotta

			

			Nei primi nove mesi del 2016 la redditività dei gruppi significativi è diminuita rispetto allo stesso periodo dell’anno precedente: il rendimento annualizzato del capitale e delle riserve (ROE) è sceso all’1,4 per cento (dal 3,8). Si sono ridotti sia il margine di interesse sia gli altri ricavi (rispettivamente del 4,3 e dell’1,4 per cento). I costi operativi sono aumentati (del 6,1 per cento), prevalentemente per gli oneri straordinari connessi con i piani di incentivazione all’esodo di parte del personale e con le contribuzioni ai fondi di garanzia dei depositi e di risoluzione. Il risultato di gestione è diminuito di circa un quinto. Le rettifiche di valore su crediti sono cresciute del 20,6 per cento, a seguito del significativo incremento dei tassi di copertura delle esposizioni deteriorate da parte di alcuni intermediari.

			
				I coefficienti patrimoniali sono aumentati

			

			Nel terzo trimestre il grado di patrimonializzazione è lievemente migliorato. Il capitale di migliore qualità (CET1) dei gruppi significativi si è attestato, in media, all’11,9 per cento delle attività ponderate per il rischio, in aumento di circa dieci punti base rispetto al mese di giugno. 

			
				Il Governo ha approvato misure a sostegno della liquidità e del capitale delle banche

			

			Alla fine di dicembre il Governo ha autorizzato il finanziamento di eventuali interventi, nella forma di concessione di garanzie su passività di nuova emissione o misure di rafforzamento patrimoniale, a sostegno di banche o gruppi bancari italiani fino a un massimo di 20 miliardi per il 2017; procederà alla ricapitalizzazione precauzionale chiesta da Banca Monte dei Paschi di Siena, nel rispetto del quadro normativo europeo in tema di risanamento e risoluzione delle crisi bancarie e di aiuti di Stato (cfr. il riquadro: Le misure varate dal Governo a supporto della liquidità e della capitalizzazione delle banche).

			Le misure varate dal governo a supporto della liquidità e della capitalizzazione delle banche

			Il 23 dicembre 2016 è stato emanato il DL 237/2016 contenente disposizioni urgenti per la tutela del risparmio nel settore creditizio, che mette a punto una cornice operativa per interventi di sostegno pubblico alle banche; il provvedimento contiene in particolare misure per fronteggiare eventuali tensioni di liquidità e disposizioni che consentono interventi di ricapitalizzazione precauzionale da parte dello Stato (per questi fini il Governo ha autorizzato lo stanziamento di risorse sino a un massimo di 20 miliardi per il 2017). Lo schema è compatibile con la disciplina europea sugli aiuti di Stato; gli interventi potranno essere realizzati senza che costituiscano motivo di risoluzione delle banche, in base a quanto previsto dall’art. 32 della direttiva UE/2014/59 sul risanamento e la risoluzione delle banche (Bank Recovery and Resolution Directive, BRRD) e dall’art. 18 del regolamento UE/2014/806 sul Meccanismo di risoluzione unico (Single Resolution Mechanism Regulation, SRMR)10.

			La garanzia statale sulle passività di nuova emissione. – Il Capo I del decreto legge prevede che il Ministero dell’Economia e delle finanze (MEF) possa rilasciare una garanzia statale sia sulle passività emesse da banche italiane dopo la data di entrata in vigore del decreto stesso, sia su erogazioni di liquidità di emergenza (emergency liquidity assistance, ELA). Possono accedere alla garanzia le banche che rispettano i requisiti patrimoniali minimi obbligatori (ossia di “primo pilastro”) e non registrano carenze di capitale sulla base di prove di stress condotte a livello nazionale o europeo. La garanzia può essere rilasciata anche a favore di banche in risoluzione, enti ponte e intermediari che abbiano mostrato carenze di capitale in prove di stress, purché presentino patrimonio netto positivo; in questi casi sono richieste la preventiva notifica individuale alla Commissione europea per l’approvazione ai sensi della disciplina sugli aiuti di Stato e la predisposizione di un piano di ristrutturazione. L’ammontare della garanzia è limitato a quanto strettamente necessario per ripristinare la capacità di finanziamento a medio e a lungo termine degli intermediari. Le banche che accedono alla garanzia sono tenute al pagamento di una commissione. 

			La ricapitalizzazione pubblica precauzionale. – Il Capo II è dedicato agli interventi di rafforzamento patrimoniale. Per evitare una grave perturbazione dell’economia o per porvi rimedio, e per preservare la stabilità finanziaria, il MEF è autorizzato a sottoscrivere azioni di banche che ne facciano richiesta per far fronte a esigenze di capitale emerse nello scenario avverso di prove di stress condotte a livello nazionale o europeo (ricapitalizzazione precauzionale). L’iniezione di capitale pubblico avviene al termine di un percorso che consente il rispetto del quadro normativo europeo in materia di aiuti di Stato. L’intervento è infatti previsto a favore di banche per le quali non ricorrano le condizioni che determinerebbero l’avvio di procedure di gestione delle crisi, tra cui la risoluzione. Ciò richiede innanzitutto che, prima della partecipazione dello Stato al capitale della banca, vengano applicate misure di condivisione degli oneri a carico dei privati (burden sharing). Il burden sharing consisterà nella conversione (in tutto o in parte, a seconda delle esigenze) delle passività ibride e subordinate in azioni. 

			La conversione avverrà nel rispetto della gerarchia concorsuale e del principio secondo cui nessun titolare di passività convertite riceva un trattamento peggiore di quello previsto in caso di liquidazione della banca (no creditor worse off), nell’ipotesi di assenza di supporto pubblico. La valutazione del rispetto di tale principio, da effettuare anche sulla base di ipotesi prospettiche, implica inevitabilmente diverse assunzioni tecniche; richiede di ricostruire, in uno scenario controfattuale, cosa accadrebbe all’intero bilancio di una banca se questa fosse posta in liquidazione. Per quantificare il numero di azioni da attribuire a fronte della conversione viene determinato il valore economico delle passività interessate, da utilizzare come base di calcolo. Sia la valutazione per il rispetto del principio del no creditor worse off, sia quella del valore economico delle passività da convertire (entrambe fornite dalla banca in sede di richiesta dell’intervento pubblico) devono essere asseverate da esperti indipendenti, nominati dalla Banca d’Italia a spese dell’intermediario che ha fatto richiesta di sostegno pubblico. Il prezzo unitario delle azioni di nuova emissione è determinato utilizzando il prezzo teorico ex diritto (theoretical ex-rights price, TERP), seguendo una tecnica di mercato generalmente applicata negli aumenti di capitale. 

			Gli interventi saranno effettuati dopo che l’autorità competente (la Banca centrale europea per le banche significative, la Banca d’Italia per le altre) avrà quantificato il fabbisogno di capitale e che la Commissione europea avrà dichiarato l’intervento compatibile con il quadro normativo sugli aiuti di Stato. La Commissione dovrà inoltre approvare un piano di ristrutturazione aziendale sottoposto dalla banca. Il MEF disporrà le misure di condivisione degli oneri su proposta della Banca d’Italia e l’intervento di ricapitalizzazione pubblica dopo avere acquisito il parere di quest’ultima.

			Il meccanismo previsto dal decreto legge si colloca nel quadro della disciplina europea applicabile a interventi pubblici con finalità precauzionale; la ricapitalizzazione pubblica incide sugli azionisti, che subiscono gli effetti della diluizione del valore della loro partecipazione, e sui detentori di passività ibride e subordinate, che per effetto del burden sharing vedono mutare il proprio investimento in partecipazione al capitale di rischio della banca. È peraltro previsto un meccanismo di ristoro degli investitori al dettaglio sottoposti alle misure di condivisione degli oneri; il meccanismo è limitato a coloro che abbiano sottoscritto gli strumenti finanziari per la cui emissione era richiesto un prospetto informativo o che li abbiano acquistati, in una fase successiva all’emissione, con l’intermediazione della banca o di una società del suo gruppo o da altri investitori al dettaglio. Il MEF potrà intervenire a sostegno di una transazione per prevenire o porre fine a controversie concernenti la commercializzazione inappropriata degli strumenti convertiti: l’investitore al dettaglio potrà scambiare le azioni ricevute a seguito della conversione con obbligazioni non subordinate della banca, per un valore nominale pari al prezzo di sottoscrizione delle azioni; i titoli derivanti dalla conversione saranno acquistati dal Ministero.

			L’intervento su Banca Monte dei Paschi di Siena. – In seguito all’insuccesso del piano di rafforzamento patrimoniale basato su capitali privati (la cosiddetta soluzione di mercato), che prevedeva tra l’altro la contestuale cessione del portafoglio di sofferenze, il 23 dicembre 2016 Banca Monte dei Paschi di Siena ha annunciato l’intenzione di inoltrare istanza per richiedere una ricapitalizzazione precauzionale da parte dello Stato. Tale istanza è stata presentata al MEF, alla Banca d’Italia e alla Banca centrale europea; quest’ultima, in qualità di autorità competente, ha comunicato al Ministero il fabbisogno di capitale regolamentare di Banca Monte dei Paschi di Siena, pari a 8,8 miliardi. L’entità del fabbisogno è stata quantificata dalla Banca centrale europea (secondo obiettivi e metodi di calcolo diversi rispetto a quelli su cui si basava la soluzione di mercato) sulla base della prova di stress del 2016 coordinata dall’Autorità bancaria europea (European Banking Authority, EBA) considerando l’ammontare di capitale necessario per ristabilire – partendo dal livello di common equity tier 1 ratio (CET1 ratio) a regime (fully-loaded) registrato da Banca Monte dei Paschi di Siena nello scenario avverso (-2,44 per cento) – un CET1 ratio dell’8 per cento (soglia di riferimento utilizzata anche nel comprehensive assessment condotto nel 2015 sulle banche greche) e un total capital ratio (TCR) dell’11,5 per cento11. 

			Il decreto legge, recependo valutazioni indipendenti fornite dalla banca, fissa il valore economico delle passività subordinate da convertire in azioni. Per quelle classificate come tier 2 il valore economico è pari al 100 per cento del valore nominale; per le altre invece è pari, a seconda dei casi, al 18 o al 75 per cento.

			Le contribuzioni al Fondo di risoluzione nazionale. – Il decreto legge ha inoltre chiarito che le contribuzioni addizionali al Fondo di risoluzione nazionale possono essere richieste anche per fronteggiare gli oneri connessi con le procedure di risoluzione avviate nel novembre 2015 nei confronti di quattro banche. Al fine di attenuare l’effetto delle contribuzioni addizionali sugli intermediari, è prevista la possibilità di diluire nel tempo l’impatto dei relativi versamenti.

			2.8	Il mercato finanziario

			La volatilità azionaria, misurata dai prezzi delle opzioni, ha registrato un picco in corrispondenza del referendum costituzionale, poi rientrato con il successivo dissiparsi dell’incertezza. I premi per il rischio sui titoli di Stato italiani sono tuttavia rimasti ampi. Nell’ultima parte dell’anno sono aumentati i corsi azionari; le misure governative varate nell’ultima decade di dicembre a supporto della liquidità e della patrimonializzazione delle banche, in parte attese dagli operatori, sono state precedute da un recupero delle quotazioni di borsa degli intermediari italiani.

			
				I tassi di interesse e i premi per il rischio sovrano e quello privato sono saliti 

			

			Nel quarto trimestre del 2016 i rendimenti dei titoli di Stato italiani sono aumentati, in misura maggiore quelli sulle scadenze superiori a un anno. Hanno risentito dell’incremento dei corrispondenti rendimenti delle obbligazioni statunitensi e degli altri paesi europei, ma anche di un ampliamento del premio per il rischio sovrano: il differenziale di rendimento fra il titolo decennale italiano e quello tedesco è cresciuto di 25 punti base tra la fine di settembre e la prima decade di gennaio, portandosi a 156 (fig. 35). Nello stesso periodo gli spread sulle obbligazioni delle società non finanziarie italiane hanno registrato un lieve incremento (di 21 punti base).

			
				[image: 1485102.png]
			

			

			
				I corsi azionari sono aumentati…

			

			Dalla fine di settembre l’indice generale della borsa italiana è salito del 19 per cento, contro il 9 di quello delle principali società dell’area dell’euro (fig. 36.a). Rispetto al valore minimo registrato nella settimana successiva al referendum sulla Brexit della fine di giugno, i corsi azionari italiani sono cresciuti del 29 per cento, contro il 23 di quelli dell’area dell’euro. L’aumento delle quotazioni è riconducibile principalmente a un calo del premio per il rischio richiesto dagli investitori, cui si è accompagnato un modesto miglioramento delle aspettative sugli utili societari. La volatilità attesa desunta dai prezzi delle opzioni sugli indici di borsa ha toccato un picco appena prima del referendum costituzionale nel nostro paese; con il diradarsi dell’incertezza è poi tornata sui livelli osservati alla fine di settembre (fig. 36.b). 
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				…anche grazie al recupero del comparto bancario

			

			Dopo avere raggiunto un minimo nei giorni precedenti la consultazione referendaria, con il diffondersi di aspettative di interventi di sostegno e di rafforzamento patrimoniale degli istituti in difficoltà (successivamente confermate; cfr. il riquadro: Le misure varate dal Governo a supporto della liquidità e della capitalizzazione delle banche), le quotazioni delle banche sono risalite; fra la fine di settembre e la prima decade di gennaio hanno registrato un incremento del 28 per cento, di gran lunga superiore a quello dell’indice generale di borsa. I corrispondenti premi sui credit default swap (CDS) sono scesi in media di 23 punti base, pur registrando ampie oscillazioni. 

			
				Aumentano le emissioni obbligazionarie delle imprese

			

			Nei mesi estivi sono ulteriormente cresciute le emis-sioni nette di obbligazioni da parte delle società non finanziarie (a 2 e a 23 miliardi in Italia e nell’area dell’euro, rispettivamente; tav. 7), confermando gli effetti positivi dell’ampliamento del piano di acquisti dell’Eurosistema ai titoli delle imprese. Sono invece proseguiti i rimborsi netti di obbligazioni da parte delle banche, sia in Italia sia nell’area dell’euro (per 12 e 54 miliardi, rispettivamente). 
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				La raccolta netta dei fondi comuni italiani è stata positiva

			

			Secondo dati di fonte Assogestioni, nel terzo trimestre i fondi comuni aperti di diritto italiano ed estero hanno registrato afflussi netti di risparmio per 16 miliardi (contro deflussi netti per un miliardo nel periodo precedente), ascrivibili in larga misura ai comparti obbligazionario, flessibile, bilanciato e azionario; gli altri comparti sono stati invece interessati da lievi deflussi netti.

			2.9	La finanza pubblica

			Stime basate su informazioni ancora preliminari suggeriscono che nel 2016 l’indebitamento netto delle Amministrazioni pubbliche sarebbe diminuito rispetto al 2015 e che tale riduzione potrebbe risultare anche lievemente superiore a quella indicata dal Governo in settembre nella Nota di aggiornamento del Documento di economia e finanza 2016; si può inoltre stimare che il rapporto fra debito e prodotto sarebbe lievemente cresciuto. Nelle valutazioni ufficiali la manovra di bilancio per il triennio 2017-19 accresce il disavanzo di circa mezzo punto percentuale del PIL in media l’anno rispetto al quadro tendenziale. 

			
				I dati disponibili segnalano un miglioramento dei conti nel 2016

			

			Nel 2016 il fabbisogno del settore statale è diminuito di circa 11 miliardi rispetto al 2015, portandosi a 47,7 miliardi (fig. 37). Nei primi undici mesi il fabbisogno delle Amministrazioni pubbliche al netto delle dismissioni mobiliari è stato pari a 53,3 miliardi, 10,5 in meno nel confronto con il corrispondente periodo del 2015.
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			Tenendo conto dei dati preliminari relativi al mese di dicembre, degli effetti delle principali operazioni finanziarie e delle differenze cassa-competenza, si può valutare che nel 2016 l’indebitamento netto delle Amministrazioni pubbliche sia diminuito rispetto al 2015, collocandosi a un livello anche lievemente inferiore a quello previsto dal Governo nella Nota di aggiornamento al Documento di economia e finanza 2016 (tav. 8).
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			In base alle stime diffuse dall’Istat, nei primi nove mesi dello scorso anno l’indebitamento netto delle Amministrazioni pubbliche è stato pari al 2,3 per cento del prodotto, a fronte del 2,6 per cento del corrispondente periodo del 2015 (tav. 9). L’aumento della spesa primaria corrente (1,2 per cento), sospinto dalla crescita dei consumi intermedi (2,4 per cento) e delle prestazioni sociali in denaro (1,8 per cento), è stato più che compensato dalla dinamica positiva delle entrate (0,9 per cento), dalla minore spesa per interessi (-2,6 per cento) e dalla riduzione delle spese in conto capitale (-8,1). Tra queste ultime gli investimenti fissi lordi hanno registrato un calo contenuto (-0,5 per cento), mentre più marcata è stata la riduzione delle altre uscite in conto capitale (-19,1 per cento). 
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				Nel 2016 il rapporto tra debito e PIL sarebbe cresciuto marginalmente

			

			Alla fine di novembre il debito delle Amministrazio-ni pubbliche ammontava a 2.229,4 miliardi, in aumen-to di 56,7 miliardi rispetto alla fine del 2015. Considerando la riduzione delle disponibilità liquide del Tesoro (circa 3 miliardi) e il presumibile avanzo di cassa delle Amministrazioni pubbliche dello scorso mese di dicembre, si può stimare che il rapporto tra debito e prodotto nel 2016 avrebbe registrato un incremento inferiore a mezzo punto percentuale.

			
				La manovra di bilancio per il prossimo triennio è espansiva

			

			Lo scorso dicembre il Parlamento ha approvato la manovra di bilancio per il triennio 2017-1912. Per il 2017 sono previsti interventi espansivi per quasi 26 miliardi, a fronte del reperimento di risorse per poco più di 13 miliardi (tav. 10). Il provvedimento di maggiore impatto sui conti pubblici è la cancellazione, limitata all’anno corrente, dell’inasprimento delle aliquote IVA che, a legislazione vigente, avrebbe determinato un gettito maggiore di oltre 15 miliardi. Ulteriori 11 miliardi circa sono impegnati quasi interamente per aumenti di spesa, finalizzati al rilancio degli investimenti e al sostegno del reddito di alcune fasce della popolazione; sono infine previsti interventi pluriennali di spesa per la gestione dell’emergenza sismica. Le coperture finanziarie derivano per metà dalle entrate attese da misure di contrasto all’evasione fiscale e di recupero di gettito, quali la riapertura dei termini della cosiddetta collaborazione volontaria e la definizione agevolata dei carichi pregressi della riscossione. Nelle valutazioni ufficiali la manovra porta l’indebitamento netto per l’anno in corso al 2,3 per cento del PIL, valore superiore di 0,7 punti percentuali rispetto al tendenziale.
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			Nelle stime del Governo il disavanzo nel biennio 2018-19 diminuirebbe più rapidamente che nel 2017, in larga parte per l’inasprimento delle imposte indirette previsto dalle clausole di salvaguardia, per i maggiori proventi permanenti derivanti dal contrasto dell’evasione e per il rinvio, disposto dalla manovra di bilancio, di alcune spese in conto capitale dal 2019 al 2020. 

			Il 23 dicembre scorso il Governo ha approvato disposizioni urgenti per la tutela del risparmio nel settore creditizio (DL 237/2016), che autorizzano, tra l’altro, il finanziamento di eventuali interventi a sostegno delle banche italiane (cfr. il riquadro: Le misure varate dal Governo a supporto della liquidità e della capitalizzazione delle banche). Tali interventi potrebbero comportare un aumento del fabbisogno (e, ceteris paribus, del debito) nel 2017 fino a un massimo di circa 20 miliardi13; in base alle valutazioni ufficiali, non avranno invece effetti sull’indebitamento netto, in quanto il previsto lieve aumento della spesa per interessi sarà compensato da un maggiore avanzo primario. 

			
				La Commissione europea ha segnalato il rischio di non rispettare il Patto e valuta necessarie misure aggiuntive

			

			La Commissione europea lo scorso novembre ha stimato per il 2017 un peggioramento del disavanzo strutturale di mezzo punto percentuale. Nelle sue valutazioni – che tengono tra l’altro conto di margini di flessibilità per circa 0,3 punti percentuali di PIL a fronte di spese eccezionali legate alla gestione dei flussi migratori e alla messa in sicurezza del territorio – tale peggioramento comporta il rischio di non rispettare il Patto di stabilità e crescita. L’Eurogruppo ha confermato tali considerazioni. Nella consueta interazione con il Governo e in coerenza con le valutazioni di novembre, lo scorso 17 gennaio la Commissione ha invitato l’Italia a prendere impegni dettagliati per una correzione strutturale dei conti del 2017 pari ad almeno 0,2 punti percentuali del PIL, valutata necessaria al fine di limitare la deviazione rispetto alle regole di bilancio europee. La Commissione – alla luce delle previsioni macroeconomiche aggiornate che diffonderà in febbraio, delle eventuali misure addizionali e dei cosiddetti fattori rilevanti – nelle prossime settimane renderà nota la sua valutazione sul rispetto della regola del debito.

			2.10	Le prospettive 

			Le proiezioni per l’economia italiana presentate in questo Bollettino economico aggiornano quelle predisposte nell’ambito dell’esercizio coordinato dell’Eurosistema dello scorso dicembre sulla base degli andamenti osservati successivamente. Questi ultimi non modificano in modo significativo le prospettive per il prossimo triennio, con l’eccezione dell’inflazione al consumo, che nel 2017 sarebbe più elevata di quasi mezzo punto percentuale, soprattutto per effetto dei prezzi dei beni energetici importati. 

			Le fluttuazioni negli indici di borsa e nei rendimenti dei titoli di Stato sono risultate complessivamente contenute, nonostante il picco di volatilità osservato in novembre. L’accordo del 30 novembre sui tagli alla produzione del greggio, cui hanno aderito i paesi OPEC e alcuni paesi non OPEC, ha determinato un forte aumento delle quotazioni del petrolio. Le decisioni di politica monetaria del Consiglio direttivo della BCE dell’8 dicembre scorso, che hanno confermato il mantenimento di condizioni espansive, hanno avuto un impatto limitato sui tassi di interesse; il cambio dell’euro rispetto al dollaro, calcolato come media dei valori osservati nelle dieci giornate lavorative precedenti il 5 gennaio, si è invece deprezzato di circa il 4 per cento rispetto ai valori sottostanti allo scenario pubblicato in dicembre.

			
				Lo scenario assume condizioni del credito distese 

			

			Il quadro previsivo per il triennio 2017-19 assume il mantenimento di condizioni monetarie molto espansive, riflesse nelle ipotesi sui tassi a lungo termine tedeschi (che rimarrebbero inferiori allo 0,5 per cento nell’anno in corso e crescerebbero solo moderatamente in seguito), pur incorporando l’aumento dello spread sovrano italiano registrato negli ultimi mesi del 2016 (cfr. il riquadro: Le ipotesi sottostanti allo scenario macroeconomico). Il quadro è anche basato sull’ipotesi che vengano mantenute condizioni del credito complessivamente favorevoli: la differenza tra i tassi sugli impieghi bancari in Italia e nel resto dell’area dell’euro rimarrebbe contenuta, non superando i 30 punti base nel triennio 2017-19; le condizioni dell’offerta di credito, desunte dai sondaggi, si manterrebbero distese.

			Le ipotesi sottostanti allo scenario macroeconomico 

			Dal 2016 il quadro previsivo per l’economia italiana elaborato dagli esperti della Banca d’Italia nell’ambito dell’esercizio coordinato dell’Eurosistema viene pubblicato sul sito internet dell’Istituto all’inizio dei mesi di giugno e di dicembre14. Le proiezioni macroeconomiche per l’Italia qui presentate aggiornano quelle diffuse il 9 dicembre15 sulla base di ipotesi tecniche sugli andamenti delle variabili esogene che tengono conto delle informazioni disponibili al 5 gennaio. 

			Le principali ipotesi alla base dello scenario sono le seguenti (tavola): 
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			a)	gli scambi internazionali aumentano dell’1,7 per cento nel 2016, accelerano al 3,2 nel 2017 e al 4 in media nel 2018-19, un tasso di crescita significativamente inferiore a quello medio registrato tra il 1990 e il 2015 (5,7 per cento all’anno). Nel 2016 la domanda estera ponderata per i mercati di destinazione delle nostre esportazioni è cresciuta più della domanda mondiale (2,4 per cento), in virtù della quota relativamente elevata dell’export italiano verso l’area dell’euro (che ha registrato condizioni di domanda migliori in media rispetto al resto del mondo)16; nel triennio 2017-19 segue un profilo analogo a quello del commercio mondiale;

			b)	il tasso di cambio del dollaro rispetto all’euro, pari a 1,11 nella media del 2016, scende a 1,04 nel triennio 2017-1917;

			c)	il prezzo del greggio (qualità Brent), pari a 43,6 dollari al barile nella media dello scorso anno, raggiunge circa 58 dollari nel 2017, livello dal quale non si discosta in maniera significativa nel restante orizzonte di previsione; 

			d)	il tasso di interesse a tre mesi sul mercato interbancario (Euribor), pari a -0,3 per cento nel biennio 2016-17, risale gradualmente fino a -0,1 nella media del 2019; 

			e)	il tasso di interesse sui BTP a dieci anni, pari all’1,5 per cento nel 2016, aumenta al 2,1 per cento nel 2017, al 2,5 nel 2018 e raggiunge il 2,9 nel 2019, in linea con le aspettative dei mercati;

			f)	lo scenario tiene conto delle misure contenute nella manovra di bilancio per il 2017. Si assume inoltre che non abbia luogo l’incremento delle aliquote IVA e delle accise previsto a legislazione vigente nel biennio 2018-19.

			
				Nel quadro macroeconomico per il prossimo triennio… 

			

			Il PIL aumenterebbe in media dell’1,0 per cento al-l’anno nel triennio 2017-19 (tav. 11 e fig. 38). L’attività economica verrebbe sospinta dalla domanda interna e dal progressivo rafforzamento di quella estera (fig. 39). Il livello del prodotto nel 2019 sarebbe inferiore di circa quattro punti percentuali rispetto al 2007.
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				…l’espansione degli investimenti beneficia delle misure di sostegno…

			

			In presenza di condizioni finanziarie che si mantengono favorevoli, l’espansione degli investimenti in capitale produttivo contribuirebbe a sostenere l’attività economica; benché frenati dall’incertezza sulle prospettive di crescita, tali investimenti beneficerebbero sino alla prima metà del 2018 degli incentivi disposti dal Governo. Sulla base dei nostri sondaggi, le imprese forniscono nel complesso una valutazione positiva di queste misure, rinnovate e ampliate con la legge di bilancio per il 2017 (cfr. il riquadro: La crescita e gli investimenti in Italia, in Bollettino economico, 4, 2016). Secondo nostre stime, l’impulso fornito da tali agevolazioni, in larga misura riconducibile a un anticipo dei piani di spesa delle imprese, ammonterebbe complessivamente a circa 3,5 punti percentuali di maggiori investimenti in macchinari, attrezzature e mezzi di trasporto nel triennio 2016-18. L’esaurirsi di questi effetti comporterebbe un deciso ma temporaneo rallentamento dell’accumulazione di capitale alla fine del periodo di previsione. Gli investimenti residenziali aumenterebbero a ritmi mediamente più contenuti.

			La spesa in capitale produttivo in rapporto al PIL si riporterebbe nel 2018 in prossimità dei livelli medi registrati nel decennio pre-crisi (fig. 40), mentre quella in costruzioni rimarrebbe inferiore di oltre tre punti percentuali.
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				…la crescita dei consumi e dell’occupazione prosegue…

			

			I consumi crescerebbero a ritmi prossimi a quelli del prodotto. Il rallentamento rispetto allo scorso biennio sarebbe attribuibile prevalentemente agli effetti dei recenti aumenti dei prezzi delle materie prime energetiche sulla capacità di spesa delle famiglie. Il tasso di risparmio salirebbe lievemente nel corso del triennio di previsione, mostrando il consueto andamento prociclico. L’occupazione continuerebbe a espandersi, pur se a ritmi temporaneamente inferiori rispetto all’ultimo anno, in seguito al venir meno degli sgravi contributivi a favore dei nuovi assunti a tempo indeterminato (cfr. il par. 2.5). Il tasso di disoccupazione scenderebbe solo gradualmente, portandosi al di sotto dell’11 per cento nel 2019 (dall’11,9 del 2015): a rallentarne il calo contribuirebbe l’incremento della partecipazione al mercato del lavoro, indotta dal miglioramento delle prospettive cicliche e da fattori strutturali, tra cui l’innalzamento dell’età di pensionamento. 

			
				…e il contributo delle esportazioni si rafforza

			

			Le vendite all’estero aumenterebbero a un tasso maggiore di quello del commercio internazionale, beneficiando tra l’altro del deprezzamento del tasso di cambio dell’euro nei confronti delle principali valute. Anche le importazioni accelererebbero, sospinte dall’andamento delle componenti di domanda a maggiore contenuto di beni importati (investimenti produttivi ed esportazioni). Il saldo di parte corrente della bilancia dei pagamenti, che secondo nostre stime avrebbe raggiunto il 2,4 per cento nel 2016, si manterrebbe prossimo al 2 per cento nell’orizzonte di previsione (fig. 41).
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				L’inflazione sale nel 2017 risentendo dell’aumento delle quotazioni petrolifere

			

			L’inflazione, misurata dal-l’indice armonizzato dei prezzi al consumo, risalirebbe all’1,3 per cento nella media di quest’anno e del prossimo (da -0,1 del 2016) e all’1,5 per cento nel 2019 (fig. 42). Al significativo rialzo previsto per il 2017 concorrerebbero in primo luogo i più elevati prezzi dei beni energetici importati; al netto delle componenti più volatili l’indice aumenterebbe in maniera più graduale nel corso dell’orizzonte di previsione. La moderazione delle dinamiche retributive previste sulla base dei recenti rinnovi contrattuali (cfr. il riquadro: I rinnovi contrattuali nel settore privato durante il 2016) contribuirebbe però a frenare la crescita dei prezzi. I margini di profitto del settore privato continuerebbero a espandersi in maniera contenuta, riflettendo il graduale miglioramento delle prospettive di crescita; alla fine dell’orizzonte previsivo avrebbero recuperato poco più della metà della caduta registrata tra il 2008 e il 2012. 
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				Le previsioni di crescita sono in linea con le valutazioni formulate in luglio… 

			

			Le previsioni di crescita del PIL sono in linea con la valutazione aggiornata formulata nel Bollettino economico di luglio. Le previsioni di inflazione sono più elevate di 0,4 punti percentuali quest’anno, per effetto soprattutto dell’aumento dei prezzi delle materie prime energetiche, e lievemente inferiori nel 2018, rispecchiando in larga misura la più moderata dinamica salariale risultante dagli ultimi rinnovi contrattuali.

			
				...e con le stime più recenti degli altri previsori

			

			Le nostre proiezioni di crescita sono nel complesso in linea con quelle più recenti diffuse dall’OCSE e dalla Commissione europea (tav. 12). Il Fondo monetario internazionale e gli analisti privati censiti in gennaio da Consensus Economics prefigurano invece una dinamica più contenuta del prodotto sia per quest’anno sia per il prossimo. 
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			Le stime di inflazione sono più elevate rispetto alla maggior parte dei previsori, riflettendo in larga misura i recenti andamenti delle quotazioni delle materie prime energetiche.

			
				Il rafforzamento dell’attività economica presuppone politiche accomodanti e la prosecuzione delle riforme 

			

			Nel complesso l’orientamento estremamente accomodante della politica monetaria e la prosecuzione di un graduale rafforzamento della dinamica del credito, coerentemente con le indicazioni provenienti dagli ultimi sondaggi disponibili (cfr. il par. 2.7 e il riquadro: L’offerta e la domanda di credito), continuano a costituire il presupposto del rafforzamento dell’attività economica. Il mantenimento di condizioni distese sui mercati finanziari, incorporate nelle attuali quotazioni di mercato, poggia inoltre sull’ipotesi che non venga meno la determinazione nel portare a termine il processo di riforma avviato nel nostro paese. La politica di bilancio rimarrebbe moderatamente espansiva nel triennio 2017-19 (cfr. il par. 2.9). 

			
				I rischi per la crescita riguardano principalmente il ciclo globale…

			

			Il principale rischio per la ripresa dell’economia globale è costituito dall’eventuale insorgere e dal successivo diffondersi di spinte protezionistiche, oltre che da possibili turbolenze nelle economie emergenti associate alla normalizzazione della politica monetaria negli Stati Uniti e dalla perdurante incertezza sulle trattative che definiranno i nuovi rapporti commerciali tra Unione europea e Regno Unito (cfr. il riquadro: Le possibili ripercussioni del referendum del Regno Unito sul quadro previsivo, in Bollettino economico, 3, 2016). Un sostegno alla domanda mondiale potrebbe invece derivare, nel breve periodo, dall’adozione da parte della nuova amministrazione statunitense di politiche espansive, i cui effetti dipenderanno tuttavia dalle modalità di attuazione. Un’eventuale maggiore crescita statunitense potrebbe contribuire a un aumento più sostenuto dei prezzi delle materie prime e a un ulteriore deprezzamento del tasso di cambio dell’euro nei confronti del dollaro, con pressioni al rialzo sui prezzi al consumo.

			
				...mentre quelli per l’inflazione sono connessi anche con l’andamento dei salari

			

			Rischi al ribasso sulle previsioni di inflazione sono connessi con gli effetti dei rinnovi dei contratti di lavoro nel settore privato (cfr. il riquadro: I rinnovi contrattuali nel settore privato durante il 2016), che in alcuni comparti implicano un’indicizzazione della dinamica salariale all’inflazione passata e rimuovono ogni legame con quella attesa, rendendo più inerziale la dinamica dei prezzi.

			Nel complesso si valuta che i rischi relativi allo scenario dello scorso dicembre siano ancora orientati prevalentemente al ribasso per la crescita e siano sostanzialmente bilanciati per l’inflazione (fig. 43).
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			Documentazione Statistica

			Informazioni più estese sono contenute nell’Appendice statistica del Bollettino Economico disponibile sul sito internet www.bancaditalia.it.
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			Le altre pubblicazioni economiche della Banca d’Italia sono le seguenti:

			Relazione annuale

			Un resoconto annuale dei principali sviluppi dell’economia italiana e internazionale

			Rapporto sulla stabilità finanziaria

			Un’analisi semestrale dello stato del sistema finanziario italiano 

			Economie regionali
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