N BANCA D'ITALIA

M EUROSISTEMA

Bollettino Economico

aprile 2008

numero

D2



e BANCA D'ITALIA

EUROSISTEMA

Bollettino Economico

Numero 52 Aprile 2008



Le altre pubblicazioni economiche della Banca d’Italia sono le seguenti:

Relazione economica annuale
Un resoconto annuale dei principali sviluppi dell'economia italiana e internazionale

Economie regionali
Una serie di analisi sull’economia delle regioni italiane

Temi di discussione (Working Papers)
Collana di studi economici, empirici e teorici

Questioni di economia e finanza (Occasional Papers)

Una miscellanea di studi su tematiche di particolare rilevanza per attivita della Banca d’Italia

Newsletter sulla ricerca economica
Un aggiornamento sulle ricerche e sui convegni recenti

Quaderni dell’Ufficio Ricerche Storiche

Collana di analisi storica dell’ economia italiana

Queste pubblicazioni sono disponibili su internet all'indirizzo www.bancaditalia.it
oppure in formato cartaceo presso la Biblioteca (Via Nazionale 91, 00184 Roma) e presso le filiali della Banca d’Italia

© Banca d’ltalia, 2008
Per la pubblicazione cartacea: autorizzazione del Tribunale di Roma n. 290 del 14 ottobre 1983
Per la pubblicazione telematica: autorizzazione del Tribunale di Roma n. 9/2008 del 21 gennaio 2008

Direttore responsabile
Dr. Salvatore Rossi

Comitato di redazione

Paolo Angelini (coordinamento), Pietro Catte, Silvia Fabiani, Leonardo Gambacorta, Giuseppe Grande,
Sandro Momigliano, Stefano Siviero, Roberto Tedeschi, Roberta Zizza, Lucia Sironi (aspetti editoriali),
Roberto Marano (grafici)

Riquadri: Ugo Albertazzi, Alessio Anzuini, Matteo Bugamelli, Virginia Di Nino, Raffaela Giordano,
Silvia Magri, Maria Rosaria Marino, Valeria Rolli, Roberto Sabbatini, Massimo Sbracia, Fabrizio Venditti

Indirizzo
Via Nazionale 91, 00184 Roma - Italia

Telefono
+39 0647921

Sito internet
http://www.bancaditalia.it

Tutti i diritti riservati. E consentita la riproduzione a fini didattici
e non commerciali, a condizione che venga citata la fonte

ISSN 0393-2400
Aggiornato con le informazioni disponibili all’11 aprile 2008

Stampato nel mese di aprile 2008 presso il Centro Stampa della Banca d'ltalia in Roma


http://www.bancaditalia.it/pubblicazioni/relann
http://www.bancaditalia.it/pubblicazioni/econo/ecore
http://www.bancaditalia.it/pubblicazioni/econo/temidi
http://www.bancaditalia.it/pubblicazioni/econo/quest_ecofin_2
http://www.bancaditalia.it/pubblicazioni/econo/newsletter1
http://www.bancaditalia.it/pubblicazioni/pubsto/quaristo

INDICE

1 LA SINTESI 5
2 LECONOMIA INTERNAZIONALE
2.1 Il ciclo internazionale e i mercati finanziari 7
2.2 1 principali paesi industriali ed emergenti 1
2.3 Larea dell’euro 15
3 GLI SVILUPPI RECENTI IN ITALIA
3.1 La fase ciclica 19
3.2 Leimprese 20
3.3 Le famiglie 22
3.4 Ladomanda estera e la bilancia dei pagamenti 26
3.5 Il mercato del lavoro 29
3.6 La dinamica dei prezzi 30
3.7 Le banche 33
3.8 Il mercato finanziario 36
3.9 La finanza pubblica 38
APPENDICE STATISTICA 45
INDICE DEI RIQUADRI
I fattori sottostanti il recente aumento del prezzo del petrolio 8
Landamento del credito bancario negli Stati Uniti 12
Il recente rincaro delle materie prime alimentari 17
Lindebitamento delle famiglie italiane 23
La recente revisione statistica dei valori medi unitari e delle quantita delle esportazioni
e importazioni italiane 27
Linflazione al consumo e le percezioni d’inflazione 32
Lofferta e la domanda di credito in Italia 35
Il debito delle Amministrazioni pubbliche 42




AVVERTENZE

Le elaborazioni, salvo diversa indicazione, sono eseguite dalla Banca d’ltalia.

Segni convenzionali:
- il fenomeno non esiste;
il fenomeno esiste, ma i dati non si conoscono;
i dati non raggiungono la cifra significativa dell’ordine minimo considerato;
i dati sono statisticamente non significativi;
() i dati sono provvisori; quelli in corsivo sono stimati.




1 LA SINTESI

Le prospettive
dell’economia
mondiale

si deteriorano

Nei primi mesi del 2008 si
sono acuite le tensioni sui
mercati finanziari interna-
zionali e il quadro econo-
mico mondiale é peggiora-
to. Negli Stati Uniti [lattivita economica ¢é
fortemente rallentata: agli effetti della crisi del
mercato delle abitazioni si stanno aggiungendo
quelli di condizioni finanziarie pit restrittive per
famiglie e imprese. Il commercio mondiale cresce
comunque a ritmi ancora sostenutl, grazie alla
perdurante, robusta espansione delle economie
emergenti. I prezzi dell’energia e delle materie ali-
mentari hanno registrato nuovi, significativi au-
menti. I rincari hanno alimentato I'inflazione nei
paesi importatori, condizionando ['orientamento
delle politiche monetarie, incidendo negativa-
mente sul reddito disponibile e sui consumi.

Si attenua la crescita
e sale I'inflazione nei
principali paesi

dell’area dell’euro...

Le previsioni della Banca
centrale europea rese note
in marzo fissano, per la cre-
scita del PIL dell’area del-
Leuro nel 2008, un valore
centrale pari all’l,7 per cento, in ribasso rispetto
alla previsione di dicembre. Le pitl recenti valuta-
zioni dell’FMI indicano un tasso di crescita
dell’l,4 per cento. Lindicatore €-coin del ciclo
economico dell’area segnala una possibile pausa
del rallentamento ciclico in marzo. Il quadro in-
ternazionale resta tuttavia sfavorevole e molto in-
certo. Linflazione al consumo, in graduale au-
mento nell’area dallo scorso autunno, ha
raggiunto, secondo stime preliminari, il 3,5 per
cento in marzo. In questo contesto, la Banca cen-
trale europea ha mantenuto i tassi ufficiali invaria-
ti al 4 per cento, adoperandosi, anche di concerto
con le altre maggiori banche centrali, per fornire
adeguata liquidita al sistema finanziario.

...compresa I'ltalia In Italia, numerosi indica-
tori qualitativi e quantita-
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tivi suggeriscono che la fase di debolezza ciclica
in atto dal quarto trimestre del 2007 si protrar-
ra nel 2008, portando il ritmo di crescita pro-
duttiva su valori al di sotto del potenziale, gia
basso nel confronto internazionale. La nostra
economia continua a risentire di problemi
strutturali che si riflettono da vari anni in un
progresso insufficiente della produttivita, indi-
pendentemente dalle fluttuazioni cicliche. L'in-
flazione si stima abbia raggiunto in marzo il 3,6
per cento, con un aumento dallo scorso agosto
analogo a quello dell’area.

| consumi e I'indebita-
mento delle famiglie
rallentano

Nel 2007 i consumi delle
famiglie italiane sono au-
mentati dell’1,4 per cento,
sostenuti da unanaloga
crescita del reddito disponibile dopo un biennio
di stagnazione. Oltre la meta dell’incremento del
reddito é riconducibile a quello dell’occupazio-
ne, in presenza di retribuzioni lorde unitarie in-
variate in termini reali. Nella seconda meta del
2007, tuttavia, si € registrato un deterioramento
sia delle condizioni del mercato del lavoro (con
un calo dell’occupazione nel quarto trimestre ri-
spetto al trimestre precedente) sia dei consumi.
L'andamento delle vendite al dettaglio e del cli-
ma di fiducia dei consumatori é coerente con un
proseguimento di questa tendenza nei mesi pit
recenti.

Si stima che gli importanti rinnovi contrattuali si-
glati tra la fine del 2007 e linizio del 2008 si tra-
ducano questanno in un’accelerazione delle retri-
buzioni unitarie di fatto; nel 2009 la crescita delle
retribuzioni dovrebbe tornare sui livelli moderati
degli ultimi anni. Lindebitamento delle famiglie
italiane cresce ma rallenta. Gli oneri per il servi-
zio del debito hanno raggiunto I'8 per cento circa
del reddito disponibile. La qualita del credito alle
famiglie si valuta sia rimasta stabile nel secondo se-
mestre del 2007.
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Le imprese accrescono
le esportazioni ma non
gli investimenti

Le imprese stanno rallen-
tando ['accumulazione di
capitale fisico. Lo scorso
anno gli investimenti sono
cresciuti di poco pit dell’l per cento, quelli in
macchine e attrezzature si sono fermati. La so-
stanziale stagnazione degli investimenti starebbe
proseguendo quest'anno, come segnalano gli in-
dicatori basati sulle valutazioni degli imprendi-
tori riguardo alle prospettive di domanda e al li-
vello di capacita utilizzata. Le esportazioni, alla
luce dei nuovi dati rilasciati dall’Istat, sono cre-
sciute del 5 per cento lo scorso anno, confer-
mando gli spunti di ripresa della capacita espor-
tativa della nostra industria emersi gia nel 20006.
La crescita delle vendite all’estero ¢ stata tuttavia
inferiore di circa 2 punti a quella del commercio
mondiale in ragione di una perdita di competiti-
vita di prezzo di analogo ammontare, dovuta alla
bassa dinamica relativa della produttivita e al-
lapprezzamento dell’euro.

Si stima che la redditivita operativa delle impre-
se sia scesa nell’ultima parte del 2007. Si sarebbe
anche ridotto l'autofinanziamento, determinando
un aumento del fabbisogno finanziario nonostan-
te la stasi degli investimenti. Il credito bancario
alle imprese seguita a crescere a ritmi elevati.

Nel 2007 sono
migliorati i conti
pubblici italiani

L’indebitamento netto
delle Amministrazioni
pubbliche é diminuito nel
2007 di 1,5 punti percen-
tuali, all’1,9 per cento del PIL, riportandosi sui
livelli del biennio 1999-2000. II risultato do-
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vrebbe consentire nei prossimi mesi ['abroga-
zione della Procedura per i disavanzi eccessivi
avviata nei confronti del nostro paese nel 2005.
Lavanzo primario, quasi annullato quell’anno,
é salito al 3,1 per cento del PIL. Come nel
2006, il miglioramento dei conti riflette essen-
zialmente il forte aumento della pressione fisca-
le e contributiva (al 43,3 per cento del PIL,
poco al di sotto del massimo raggiunto nel
1997). Parte di tale aumento ha riflesso il tra-
sferimento al’INPS del TFR maturando dai
lavoratori dipendenti che hanno scelto di non
aderire alla previdenza complementare. Linci-
denza della spesa primaria corrente é diminuita
lievemente, al 39,6 per cento del PIL, ma rima-
ne prossima al suo valore massimo. La spesa per
investimenti é tornata ad aumentare, anche se a
un ritmo inferiore a quello del prodotto; quella
per interessi é salita dal 4,6 al 5,0 per cento del
PIL, riflettendo in larga parte I'aumento dei
tassi all’emissione occorso nell’ultimo biennio.

Il debito pubblico é sceso dal 106,5 al 104,0
per cento del PIL, riportandosi sul livello del
2004.

In marzo il Governo ha rivisto al rialzo la stima
dell’indebitamento netto per il 2008, dal 2,2
al 2,4 per cento del PIL. Il disavanzo corretto
per gli eftetti del ciclo e delle misure transito-
rie peggiorerebbe di 0,6 punti percentuali di
PIL rispetto al 2007. 1l quadro programmatico
conferma ['obiettivo del pareggio di bilancio
nel 2011.
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2 LECONOMIA INTERNAZIONALE

2.1 IL CICLO INTERNAZIONALE E I MERCATI FINANZIARI

La crescita globale
continua a risentire
degli effetti

della crisi finanziaria

Leconomia mondiale, pur
crescendo nell’insieme del
2007 a un ritmo ancora ele-
vato (4,9 per cento), ha co-
minciato a risentire nell’ulti-
ma parte dell'anno della crisi finanziaria iniziata la
scorsa estate. Il rallentamento dell’attivitd economica
ha finora interessato gli Stati Uniti e, in misura mi-
nore, le economie europee, ma secondo le previsioni
pitt recenti del’FMI dovrebbe estendersi, oltre che al
Giappone, anche alle economie emergenti (tav. 1).
Queste ultime continuerebbero peraltro a crescere a
ritmi elevati, contribuendo a sostenere la dinamica
del commercio mondiale. Permane una considere-
vole incertezza sull'intensita e la durata della crisi.

Le materie di hase
hanno registrato
nuovi forti rincari

Le quotazioni del petrolio
hanno subito un ulteriore
marcato rialzo dallinizio del
2008 (fig. 1). Alla meta di
marzo e poi nuovamente il 10 aprile sono stati supe-
rati i 106 dollari al barile, un livello prossimo, in ter-
mini reali, al massimo storico del 1979. Secondo le
quotazioni dei futures, il prezzo si attesterebbe su va-
lori elevati anche nella restante parte del 2008, nono-
stante l'indebolimento dell’attivith economica nei
paesi industriali (cfr. il riquadro: / fattori sottostanti il
recente aumento del prezzo del petrolio). Forti aumenti
sono stati registrati anche dalle materie prime alimen-
tari (cfr. il riquadro: 1/ recente rincaro delle materie pri-
me alimentari). La preoccupazione per le ricadute di
questi andamenti sull'inflazione, in crescita nella ge-
neralitd dei paesi avanzati ed emergenti, condiziona
lorientamento delle politiche monetarie.

Le tensioni
nei mercati finanziari
si sono acuite
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Tavola 1

Previsioni macroeconomiche
(variazioni percentuali sull’anno precedente)

FMI Consensus
voCl Forecasts
2007 2008 2009 2008 2009
PIL
Mondo 49 37 38 - -
Paesi avanzati
Area dell’'euro 26 14 12 1,5 1,8
Giappone 2,1 1,4 1,5 1,3 1,8
Regno Unito 3,1 1,6 1,6 1,7 1,9
Stati Uniti 22 05 06 1,4 2,3
Paesi emergenti
Brasile 54 48 37 4,6 4,4
Cina 11,4 93 95 10,2 9,6
India 92 79 8,0 8,0(1) 8,4(1)
Russia 8,1 6,8 6,3 7,0 6,7
Prezzi al consumo
Paesi avanzati
Area dell’'euro 2,1 28 1,9 2,7 2,0
Giappone 0,0 0,6 1,3 0,6 0,5
Regno Unito 23 25 21 2,5 2,0
Stati Uniti 29 30 20 3,4 2,3
Paesi emergenti
Brasile 36 48 43 4,42 4,2(2
Cina 48 59 36 5,0 3,6
India 6,4 52 4,0 58(1) 51(1)
Russia 90 114 84 10,4 8,8

Commercio mondiale (3) 6,8 56 5,8 - -

Fonte: Statistiche nazionali, FMI, World Economic Outlook, aprile 2008;
Consensus Forecasts, marzo 2008.

(1) Variazioni riferite all’anno fiscale (che inizia in aprile dell’anno indicato e si
conclude a marzo di quello successivo) rispetto all’anno fiscale precedente. —
(2) Variazioni dicembre su dicembre. — (3) Beni e servizi.

Dall’inizio dell’anno le condizioni sui mercati finanziari internazionali sono peggio-
rate. La crisi dei mutui subprime statunitensi si ¢ intensificata ed estesa, investendo
il settore dei mutui di piti elevata qualita e quello dell’edilizia commerciale. I princi-
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| FATTORI SOTTOSTANTI IL RECENTE AUMENTO DEL PREZZO DEL PETROLIO

Secondo i dati dell'International Energy Figura A
Agency (IEA), nel 2007 la domanda mon- Posizioni speculative nette
diale di petrolio ha lievemente ecceduto e prezzo a pronti del petrolio

l’oﬂérta, determinando un calo signiﬁcati— (dati settimanali; numero di contratti e dollari per barile)

vo delle scorte private nei principali paesi; 150000 —
il divario si sarebbe ampliato nei primi tre 120000 100
mesi del 2008. Un fenomeno analogo non 90.000 /\/ %
si verificava dal 2002, quando sia il cartello - L ” U e
3 . . ; :
dellOPEC sia alcuql paesi esportatori non 0000 L 18 2 LA
OPEC (fra cui Russia, Norvegia e Messico) Y T
- Q 5 0 e A V 60
concordarono una riduzione dell’offerta per o M i .
quasi 2 milioni di barili al giorno. '
60.000 200 2006 T 2007 2008 °
Le cause delle persistenti tensioni sul merca-
posizioni nette operatori non commerciali (1)  —— prezzo spot WTI (2)

to del petrolio sono molteplici. Vi ¢ in primo
luogo la rapida CSpaI‘lSiOl’lC della domanda Fonte: US Future Commodity Trading Commission, Thomson Financial
. : CR 9. Datastream.
nelle economie emergentl, la cul Intensita (1) Volumi netti di contratti futures sul WTI quotati al New York Mercantile
energetica ¢ di molto superiore a quelle dei Exchange. 1 contratto=500barili di petrolio. | valori si riferiscono al martedi di ogni
5 g g 9 setftimana. — (2) Media del prezzo spot gioraliero (scala di destra).

paesi avanzati. Anche per il 2008 le stime

della IEA indicano un aumento dei consumi Figura B
mondiali di petrolio di circa il 2 per cento,
riconducibile quasi totalmente ai paesi emer-

Tasso di cambio del dollaro
e prezzo a pronti del petrolio

genti, mentre I'incremento dell’offerta (1,8 (dati medi settimanali)
per cento) dipenderebbe interamente dai
K . . 105 —_—
produttorl non OPEC. Questa situazione ha Tasso di cambio effettivo nominale del|dollaro (1)
. . -\ _ n A
reso 1.1 mercato df}l petrol%o. ancor piu vu‘l 100 |, ™M™ 100
nerabile a tensioni geopolitiche e al rischio v \ e

di temporanee interruzioni delle forniture, o

accrescendo la volatilita del prezzo. N /\M
90

80

Un secondo fattore di tensione ¢ rappresen- W i
tato dalla limitata elasticita dell’offerta. Le Prezzo WTI (2) \

. . 8 i il S —— s
cause sono da ricercarsi, da un lato, nelle po- ° 2005 2006 2007 2008

litiche del cartello del’OPEC, il cui obiet-  Fome Thomeon Francial Datasiream.

tivo di produzione ¢ attualmente inferiore a (1) Indice: 2005 = 100. — (2) Dollari per barile; scala di destra.

quello del 2006, nonostante 'aumento deci-

so lo scorso novembre; dall’altro, nella difficolta dei produttori non appartenenti al cartello di
ampliare la capacita produttiva, in quanto la costruzione di nuovi impianti estrattivi comporta
costi di ricerca e sviluppo assai elevati e tempi di realizzazione molto lunghi.

Si ¢ ipotizzato che sui rialzi delle quotazioni petrolifere possa avere inciso I'andamento dei
mercati finanziari. E stato osservato come di recente il prezzo a pronti in dollari del petrolio
appaia fortemente correlato sia con 'ammontare delle posizioni speculative nette sui futures
del petrolio (fig. A) Y, sia con il cambio effettivo nominale del dollaro (fig. B). Riguardo alla
prima correlazione, 'aumento delle posizioni speculative nette, inducendo un rialzo del prez-
zo a termine del petrolio, si trasmetterebbe per arbitraggio anche a quello a pronti; tuttavia,
test statistici mostrano che la crescita delle posizioni a termine non sembra in grado di spiegare

(1) Queste ultime sono misurate dalla differenza tra posizioni lunghe e corte degli operatori non commerciali sul mercato dei

futures di New York (NYMEX).
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I'aumento del prezzo a pronti ?. Riguardo
alla seconda correlazione si ¢ avanzata I'ipo-
tesi che i paesi esportatori possano voler re-
cuperare le perdite in termini di ragioni di
scambio aumentando il prezzo del greggio.
Tale correlazione ¢ tuttavia fortemente in-
stabile nel tempo e spesso non significativa
statisticamente. Una possibile spiegazione
alternativa delle correlazioni osservate nel
periodo piti recente ¢ che prezzo del petrolio,
cambio del dollaro e posizioni speculative ab-
biano reagito a un fattore comune. Dalla fine
della scorsa estate, il calo dei tassi d’interesse
reali negli Stati Uniti, determinato dalla ri-
duzione dei tassi nominali e dall’aumento
delle aspettative di inflazione, potrebbe avere
contribuito ad alimentare il rincaro del pe-
trolio (fig. C). Un piu basso tasso di interes-
se reale riduce infatti il costo opportunita di

Figura C

Tasso di interesse reale negli Stati Uniti
e prezzo a pronti del petrolio
(dati mensili; punti percentuali e dollari per barile)

2 Y et e | ]
/\

——1 80

/‘\/\f_/\,\/f/
0 — " 60

= 40

-2 20

2006 2007 2008
tasso d'interesse reale a breve termine (1)
- - - tasso d'interesse reale a lungo termine (2)

= prezzo WTI (3)

2005

Fonte: Thomson Financial Datastream.

(1) Calcolato deflazionando il tasso swap a 1 anno con le aspettative di inflazi-
one nei prossimi 12 mesi rilevate nelle inchieste della University of Michigan. —
(2) Rendimento dei titoli pubblici a 10 anni a indicizzazione reale. — (3) Dati
medi mensili; scala di destra.

detenere attivita reali. Per i paesi produttori diviene quindi meno oneroso accumulare scorte di
petrolio nel sottosuolo, rinviando I'estrazione nel tempo ©. Allo stesso tempo, la riduzione dei
tassi d’interesse in dollari ha verosimilmente contribuito sia all’'indebolimento del dollaro, sia a
incoraggiare 'aumento delle posizioni speculative nette, riducendone il costo.

(2) Cfr., ad esempio, G. Gorton, E Hayashi, K. G. Rouwenhorst, 7he Fundamentals of Commodity Futures Returns, NBER Working

Paper No. 1349, 2007.

(3) La relazione tra il tasso di interesse reale e il prezzo delle materie prime ¢ stata analizzata da J. Frankel in 7he Effect of Monetary
Policy on Real Commodity Prices in J. Campbell (a cura di), Assez Prices and Monetary Policy, University of Chicago Press, 2007.

pali intermediari finanziari internazionali hanno
continuato ad annunciare, o a iscrivere in bilancio,
perdite su crediti e svalutazioni di attivita connesse
con i mutui ipotecari e altri prodotti strutturati;
dall’avvio della crisi esse ammontano a oltre 230
miliardi di dollari. Lindebolimento delle condizio-
ni patrimoniali dei cosiddetti monoline insurers (so-
cieta che forniscono protezione dal rischio di credi-
to su alcune attivitd finanziarie, tra cui i prodotti
strutturati) ha alimentato il timore di una revisione
al ribasso del merito di credito di queste societa,
che comporterebbe anche quella degli strumenti
da esse garantiti, tra cui le obbligazioni emesse da
molte amministrazioni locali statunitensi.

Le horse
hanno registrato
cali consistenti...

Da gennaio le quotazioni
azionarie nei principali

Figura 1

Prezzi a pronti e futures del petrolio (1)
(dollari ed euro per barile)

120 | | 120
—— prezzo medio in dollari (2)
| ——prezzo medio in euro (2)

%0 —— prezzo WTI (3) 55! o0
o futures WTI (3)
80 80

60 g&‘ﬁ@ﬁ 5
IV VoA et Cod

P0ogg,

2007

2006

I 20
2008

Fonte: FMI e Thomson Financial Datastream.

(1) Per il prezzo a pronti, dati medi mensili. Le quotazioni futures (indicate dalla
linea punteggiata) si riferiscono al 10 aprile 2008. — (2) Prezzo medio al barile
delle tre principali qualita (Brent, Dubai e WTI). — (3) Dollari per barile.

mercati mondiali hanno subito ribassi compresi trail 7 e il 15 per cento (fig. 2),

generalmente pilt marcati nel comparto bancario e in quello delle societa finanzia-
rie. La variabilita dei corsi ¢ nuovamente salita, superando i livelli dello scorso agosto (fig. 3).
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I differenziali di rendimento
tra le obbligazioni societarie
e quelle pubbliche negli Stati
Uniti e nell'area dell'euro
sono ancora aumentati (fig. 4); per i titoli con meri-
to di credito pit elevato (AAA) e per quelli emessi
dalle banche e dalle altre societa finanziarie, i premi
per il rischio si collocano oramai sui valori massimi
da quando questi dati sono disponibili (gennaio
1997), sia negli Stati Uniti sia nell’area dell’euro.

...Si sono ampliati
gli spread
obbligazionari...

...e sono calati
i volumi
delle emissioni

Negli Stati Uniti, la forte
contrazione delle emissioni
lorde di obbligazioni socie-
tarie nel primo trimestre (di
oltre il 50 per cento rispetto al periodo corrispon-
dente) ¢ interamente attribuibile alla caduta regi-
strata per le banche (60 per cento) e per le altre so-
cietd finanziarie (80 per cento); nell’area dell’euro,
la diminuzione (60 per cento) ¢ stata invece omoge-
nea tra le categorie di imprese emittenti. E tornataa
contrarsi, dopo una breve ripresa in gennaio, la con-
sistenza della carta commerciale garantita da attivita
reali e finanziarie (asser backed commercial paper)
emessa sul mercato statunitense.

Le aspettative di pitt bassa crescita nelle principali
aree e, soprattutto, la ricomposizione dei portafogli
in favore di attivitd pit liquide e meno rischiose
hanno determinato una nuova discesa dei rendi-
menti dei titoli pubblici dei paesi industriali (fig. 5).
Negli Stati Uniti, pur in un contesto di rialzo del-
le aspettative di inflazione, i rendimenti decennali
sono calati fino al 3,5 per cento agli inizi di aprile,
il livello piti basso dalla meta del 2003.

Anche le turbolenze sui
mercati  interbancari  si

Le banche centrali
sono nuovamente

intervenute sono riacutizzate in marzo,
per contrastare con nuovi rialzi dei diffe-
le tensioni renziali tra i tassi interban-

nel mercato monetario  cari senza e con garanzie.

Le banche centrali dei pae-
si del Gruppo dei 10 hanno annunciato una se-
rie di interventi coordinati per aumentare I'of-
ferta di liquidita. La Riserva federale ha tra I'altro
introdotto due nuovi strumenti indirizzati ai
primary dealers. 1l primo (Term Securities
Lending Facility) consente ai primary dealers di
ottenere titoli del Tesoro in cambio di titoli di
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Figura 2

Corsi azionari (1)
(dati di fine settimana; base 12 settimana gen. 2005=100)

180 180
——Area dell'euro - - Giappone
160 | — —Regno Unito —-— Stati Uniti 160
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120 120
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80 80
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Fonte: Thomson Financial Datastream.
(1) Dow Jones Euro Stoxx per l'area dell'euro, Nikkei 225 per il Giappone,
FTSE All Share per il regno Unito e Standard & Poor’s 500 per gli Stati Uniti.

Figura 3

Volatilita implicita (1)
(punti percentuali; tra parentesi, valori medi
nel periodo 1999-2006)

w A 00 O N o ©

50 64)

2005 2006 2007 2008
— Area dell'euro: indici azionari — Stati Uniti: indici azionari
—— Area dell'euro: titoli di Stato (2) — Stati Uniti: titoli di Stato (2)

Fonte: elaborazioni su dati Bloomberg.

(1) Medie mobili a 5 giorni. Indici azionari: indice VSTOXX per I'area dell’euro
e indice VIX per gli Stati Uniti. Titoli di Stato: volatilita implicita nelle opzioni
sul futures sul Bund tedesco decennale per I'area dell’euro e sul futures sulla
Treasury Note decennale per gli Stati Uniti. — (2) Scala di destra.

Figura 4

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

(1) Obbligazioni in euro a tasso fisso e con vita residua non inferiore al’anno,
emesse sulleuromercato da imprese residenti in paesi il cui debito a lungo
termine in valuta estera ha rating non inferiore a Baa3 o BBB- (investment
grade). | differenziali sono calcolati con riferimento ai titoli di Stato francesi
e tedeschi. — (2) Scala di destra. Sono incluse le sole obbligazioni di societa
con rating inferiore a Baa3 o BBB- (high yield).
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emittenti privati, tra cui mortgage backed securities (MBS) con rating AAA; il secondo (Primary
Dealer Credit Facility) consente loro di ottenere prestiti a brevissimo termine al tasso di sconto, dietro
prestazione di adeguate garanzie (per dettagli, cfr. il sito internet della Riserva federale di New York,
www.ny.frb.org). Il 14 marzo la banca d’affari statunitense Bear Stearns ha registrato gravi difficolta a
reperire liquidita sui mercati. Il titolo ha perso in borsa quasi il 50 per cento del proprio valore, inne-
scando una flessione di tutti i principali mercati azionari, pill accentuata per i titoli delle
societd finanziarie. Per prevenire conseguenze sistemiche, la Riserva federale ha reagito fornendo,
tramite la banca JP Morgan Chase, un finanziamento a 28 giorni a Bear Stearns, tecnicamente non
autorizzata all’accesso al rifinanziamento presso la banca centrale, e approvando poi la proposta di JP
Morgan Chase di acquistare Bear Stearns entro un termine di 90 giorni.

Figura 5

Nei paesi emergenti i premi per il rischio, misu-
rati dal differenziale di rendimento tra i titoli di
Stato a lungo termine in dollari e quelli del Tesoro
statunitense, hanno raggiunto alla meta di marzo
i livelli piu alti dal 2005. II costo della raccolta ~ © 6
in valuta per tali paesi rimane, tuttavia, contenu-
to nel confronto storico. Dalla fine dello scorso
anno le quotazioni azionarie sono scese del 14 per 4
cento nei paesi emergenti dell’Asia; hanno segna-
to modesti rialzi in quelli dell’America latina.

Rendimenti delle obbligazioni
pubbliche decennali
(dati medi settimanali; valori percentuali)
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Si accentua La valuta statunitense, ri-
il deprezzamento sentendo delle attese di pit
del dollaro bassa crescita economica e
di riduzioni dei tassi di interesse negli Stati Uniti,
ha toccato all’inizio di aprile un nuovo minimo
storico nei confronti dell’euro, a 1,59 dollari, ed &
scesa in marzo al di sotto della quotazione di 100
yen, il valore piu basso dal 1995 (fig. 6). Dalla

fine dello scorso anno, il deprezzamento in termi-
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Fonte: statistiche nazionali.

Figura 6

Tassi di cambio
(dati giornalieri)

ni effettivi nominali ¢ stato del 4 per cento. 170 venvdolaro (1) 0 -
1,60 M\(ﬂ 120

Riflettendo il rallentamento relativo dell’econo- 1,50 15
mia statunitense e gli effetti dei passati deprez- 140 110
zamenti del cambio, il disavanzo corrente degli 130 e
Stati Uniti ¢ sceso al 5,3 per cento del PIL nel S

. . . 1,20 M WY dollaro/euro 100
2007, dal 6,2 del 2006. Gli stessi fattori dovreb- | o L e
bero contribuire a una sua ulteriore riduzione ' 2005 2006 2007 2008

; .

nell’anno in corso (al 4,3 per cento secondo le "=

stime dell’FMI).

(1) Scala di destra.

2.2 I PRINCIPALI PAESI INDUSTRIALI ED EMERGENTI

Negli Stati Uniti

Il PIL statunitense ha quasi arrestato la sua crescita nel quarto trimestre dello scorso
anno (allo 0,6 per cento in ragione d’anno, dal 4,9 del terzo), riflettendo la forte
contrazione degli investimenti residenziali, la riduzione delle scorte e una dinamica
pili contenuta dei consumi delle famiglie e degli investimenti fissi non residenziali.
Il rallentamento dei consumi sembra essere proseguito nel primo trimestre del 2008, risentendo del calo
dell’occupazione, della debole dinamica del reddito disponibile in termini reali e della caduta dei prezzi

I’attivita economica
ristagna
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delle attivita finanziarie e reali. Gli indicatori del
mercato delle abitazioni segnalano che la discesa
dei prezzi e la contrazione degli investimenti resi-
denziali potrebbero proseguire nei prossimi mesi,
mentre il calo degli ordini e il peggioramento del
clima di fiducia delle imprese (fig. 7) suggeriscono
un ulteriore rallentamento degli investimenti non
residenziali.

Gli analisti privati e gli organismi internazionali
hanno ridimensionato le previsioni di crescita per
Peconomia statunitense. UFMI ha appena reso
nota una stima dello 0,5 per cento per 'anno in
corso, inferiore di un punto percentuale rispetto
a quella diffusa lo scorso gennaio. Essa implica
variazioni congiunturali in media negative in cor-
so d’anno.

Non emergono ancora
segnali chiari

di una forte
restrizione creditizia

Figura 7

Indicatori di fiducia
delle imprese manufatturiere (1)

20 ==
10 55
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——Area dell'euro = = Giappone — —Regno Unito —— Stati Uniti (2)

Fonte: statistiche nazionali e Commissione europea.

(1) Per l'area dell'euro, il Giappone e il Regno Unito, saldi in percentuale delle
risposte degli operatori; per gli Stati Uniti, un valore dellindicatore superiore
(inferiore) a 50 segnala un’espansione (contrazione) dellattivita produttiva. —
(2) Scala di destra.

Il deterioramento della situazione patrimoniale e di liquidita delle banche e il
brusco aumento dei premi per il rischio sui mercati finanziari (cfr. il par. 2.1) ali-
mentano la preoccupazione che a ridimensionare i piani di spesa delle famiglie e
delle imprese possa contribuire una forte restrizione dell’offerta di credito. Levi-

denza che un tale fenomeno sia gia in atto ¢, tuttavia, ancora limitata secondo i
dati finora acquisiti (cfr. il riquadro: Landamento del credito bancario negli Stati Uniti).

L’ANDAMENTO DEL CREDITO BANCARIO NEGLI STATI UNITI

La crisi nel settore dei mutui subprime e il conseguente deterioramento della situazione patrimoniale
e di liquidita delle banche rischiano di avere ripercussioni negative sull’offerta di credito alle imprese e
alle famiglie, in particolare negli Stati Uniti. Nell'ultima indagine sul credito bancario della Riserva fe-
derale (Senior Loan Officer Opinion Survey), relativa al quarto trimestre del 2007, le banche statunitensi
segnalano un rallentamento della domanda di prestiti e un irrigidimento delle condizioni di accesso
al credito per le imprese e per le famiglie, specie per cio che concerne i mutui ipotecari, gli altri finan-
ziamenti garantiti da immobili e il credito al consumo (fig. A). Linasprimento riguarderebbe sia i tassi
d’interesse sia le altre condizioni contrattuali (tra cui 'ammontare massimo e la durata dei prestiti, non-

Figura A
Principali risultati dell’indagine sul credito bancario (1)
(punti percentuali; dati trimestrali)
100 —— 100 100 100
i ElEniD HEis Irrigidimento netto
80 80 80 80
— Prestiti alle imprese commereciali e industriali Mutui redilizi . ] X
60 — Prestiti al settore dell'edilizia commerciale 60 60 it Eﬁ:n: MR IS E D e 60
20 M 40 a0 | Mutui non-traditional 40
— —Mutui subprime :
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Fonte: Riserva federale.

(1) Differenze tra la percentuale di banche che riferiscono di aver irrigidito e quella di banche che riferiscono di aver allentato le condizioni di accesso al

credito.
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ché le garanzie richieste). Le banche giustificano Figura B
queste scelte con il deterioramento del quadro Prestiti alle imprese commerciali e industriali,
congiunturale, con una minore propensione ad al settore immobiliare e credito al consumo (1)
assumere rischio e, in qualche caso, con le pro- _ (variazioni percentuali;

.. .. . . 1. 2 T8 oS dati settimanali destagionalizzati)
prie situazioni patrimoniali o di liquidita.

I dati disponibili confermano solo in parte queste * *
indicazioni. Dalla scorsa estate, in seguito all’al- &L S0
lentamento delle condizioni monetarie attuato 20 |/ 20
dalla Riserva federale, il tasso d’interesse medio o / \\ %\ A
sui prestiti alle imprese commerciali e industriali h W - / \ fv N

e quello sui mutui ipotecari convenzionali (mutui 0 \ ; v 0
prime trentennali a tasso fisso per importi infe- 6 WW 6
riori 2 417.000 dollari) sono diminuiti rispettiva-
mente di 2,1 ¢ 0,7 punti percentuali, al 5,2 e al " 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 '08
6 per cento. Il calo dei tassi ¢ stato parzialmente h ::|:‘T:mc;selsrgrggrl:|:;c.an e industriali
attenuato da un ampliamento dei differenziali tra — Credito al consumo

i tassi attivi e il costo medio della raccolta operato ¢ 1. Riserva federale.

dalle banche; per entrambe le categorie di pI‘CStiti (1) Variazione della media di 13 settimane rispetto alla media delle 13 set-
o q g g timane precedenti, in ragione d’anno.

tali spread si collocano attualmente su livelli an-

cora piu elevati di quelli raggiunti alla vigilia della recessione del 2001.

Per quanto riguarda le quantitd, nel secondo semestre del 2007 si ¢ registrata una forte accelerazione dei
crediti erogati alle imprese commerciali e industriali (fig. B), seguita da un brusco rallentamento nei primi
tre mesi del 2008. Il credito al consumo alle famiglie appare in lieve accelerazione dalla meta dello scorso
anno, mentre per i prestiti al settore immobiliare (per i quali non ¢ disponibile la suddivisione tra edilizia
residenziale e commerciale) la decelerazione aveva preso avvio gia dall'inizio del 2007.

La sorprendente crescita dei prestiti alle imprese nel secondo semestre del 2007 ¢ verosimilmente da
attribuire all’accumulo nei bilanci delle banche di ingenti finanziamenti connessi con operazioni di
leveraged buy-out, che il sistema bancario non ¢ riuscito a ricollocare presso operatori non bancari a causa
del brusco e inatteso raffreddamento del mercato dei leveraged loans dallo scorso agosto V. Secondo sti-
me di analisti privati, alla fine di gennaio 2008 i leveraged loans non collocati sul mercato ammontavano
a circa 150 miliardi di dollari, un valore prossimo all’intera crescita dei prestiti alle imprese commerciali
e industriali nei sei mesi precedenti. Questi effetti rendono difficile valutare il reale andamento del credi-
to alle imprese e confrontarlo con quello registrato in altri episodi. Un ritardo di uno o due trimestri tra
Pemergere di indicazioni di una restrizione del credito nelle inchieste bancarie e la piena manifestazione
dei suoi effetti nei dati sul credito non sarebbe comunque in contrasto con I'evidenza storica. Peraltro,
anche le emissioni complessive di obbligazioni da parte di societd non finanziarie non sembrano ancora
aver registrato un calo dall’avvio della crisi, sebbene 'ampliamento degli spread rispetto ai titoli di Stato
ne abbia fatto salire il costo. Si sono tuttavia fortemente contratte le emissioni con inferiore merito di
credito (high yield), per le quali 'ampliamento degli spread ¢ stato ancora pili marcato.

Per le altre due categorie di prestiti, gli andamenti recenti contrastano con quelli registrati nel 2001,
quando si osservo un marcato indebolimento nella crescita del credito al consumo e una tenuta dei
mutui ipotecari. Il rischio di ripercussioni negative sul comportamento di spesa delle famiglie appare
maggiore nella situazione attuale, sia perché il peso dei mutui ¢ pari a oltre quattro volte quello dei cre-
diti al consumo, sia perché, in presenza di una caduta dei prezzi degli immobili e di un atteggiamento
pitt prudente delle banche, difficilmente le famiglie potranno sostenere i consumi ricorrendo a forme di
equity extraction sulle abitazioni, come accadde invece durante la recessione del 2001.

(1) Tali finanziamenti, che derivano da impegni presi dalle banche negli ultimi due anni, vengono infatti classificati come prestiti
alle imprese commerciali e industriali e influenzano la crescita di questo aggregato.
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La politica fiscale
e quella monetaria
hanno reagito
rapidamente

Per contrastare il peggiora-
mento  congiunturale il
Congresso statunitense ha
approvato in febbraio misu-
re temporanee di sostegno.
Queste comprendono consistenti sgravi fiscali per
le famiglie (117 miliardi di dollari) e incentivi agli
investimenti in macchinari che comportano sgravi
per le imprese equivalenti a 51 miliardi di dollari.
Si stima, tuttavia, che I'effetto di stimolo della do-
manda possa risultare contenuto e di breve durata,
ad esempio se attenuato da un aumento della pro-
pensione al risparmio delle famiglie.

Anche la politica monetaria ha reagito con rapi-
ditd. Da gennaio la Riserva federale ha ridotto tre
volte il tasso obiettivo sui federal funds, per un
totale di due punti percentuali in meno di due
mesi, portandolo al 2,25 per cento; le quotazioni

Figura 8

Tassi di interesse a 3 mesi a pronti e a termine
impliciti nei futures sugli eurodepositi (1)
(dati medi settimanali; valori percentuali)
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Fonte: Thomson Financial Datastream.
(1) Per i futures (indicati dalle linee punteggiate) le quotazioni si riferiscono
al 10 aprile 2008.

Figura 9

Inflazione al consumo (1)
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dei contratti futures incorporano attese di ulterio-

.. .. . (dati mensili; variazioni percentuali sui dodici mesi)
ri riduzioni per un totale di mezzo punto percen-

tuale entro lestate (fig. 8). La Riserva federale ha g R 5
tuttavia segnalato preoccupazioni per I'inflazione. 4 NN | s
Misurata con il deflatore mensile dei consumi AN B PSR
. . . . \ [AITAN /
privati quest’'ultima, pur scendendo !1evemente , AT A / ],
rispetto alla fine dello scorso anno, rimane ele- == - \————A
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Un rallentamento
pit contenuto

@ previsto

in Giappone...

In Giappone lattivita eco-
nomica ha segnato una
inattesa accelerazione nel
quarto trimestre del 2007
(al 3,5 per cento in ragione
d’anno), sostenuta dalle esportazioni, in particolare quelle verso le altre economie asiatiche. Gli indi-
catori congiunturali segnalano, tuttavia, un indebolimento nella prima meta del 2008; gli organismi
internazionali e gli analisti privati hanno rivisto al ribasso, al di sotto del 2 per cento, le previsioni di
crescita. Il recente aumento dell’'inflazione al consumo (all'l per cento in febbraio; fig. 9) ¢ da attri-
buire interamente alle componenti energetica e alimentare, al netto delle quali la variazione dei prez-
zi ¢ rimasta lievemente negativa. La Banca del Giappone ha mantenuto invariati i tassi ufficiali; non
vi sono attese di una loro modifica nel corso dell’anno.

Fonte: Thomson Financial Datastream e Bloomberg.
(1) Per il Regno Unito, prezzi al consumo armonizzati.

...come pure
nel Regno Unito

Nella prima parte del 2008 dovrebbe proseguire il moderato rallentamento del-
I'economia britannica. Potrebbe contribuirvi anche la tendenza a una restrizio-
ne delle condizioni del credito, sia per le imprese sia sui mutui ipotecari, che
secondo le opinioni delle banche continuerebbe nei prossimi mesi. I prezzi delle abitazioni sono in
flessione dallo scorso novembre. In febbraio I'inflazione al consumo ¢ salita al 2,5 per cento, ma il
rialzo viene giudicato di natura temporanea dalla Banca d’Inghilterra, che in febbraio e in aprile ha
ridotto ancora, in ciascun caso di un quarto di punto, il tasso di riferimento.
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Nelle principali
economie emergenti
la crescita,

pur riducendosi,

si mantiene vigorosa

Nel quarto trimestre del 2007 la crescita economica ¢ proseguita a ritmi elevati
nelle principali economie emergenti. La banca centrale cinese ha ulteriormente
ristretto le condizioni monetarie, nell'intento di frenare la forte espansione del
credito e contrastare I'inflazione (aumentata all’8,7 per cento in febbraio, princi-
palmente per effetto dei rincari dei beni alimentari). Non vi sono indicazioni che
le misure restrittive abbiano finora avuto effetti sulla dinamica degli investimenti.
Le esportazioni hanno invece mostrato segni di rallentamento nei primi mesi del 2008, riflettendo la
decelerazione della domanda. Il cambio del renminbi, pur accentuando il ritmo di apprezzamento ri-
spetto al dollaro (4,5 per cento rispetto alla fine dello scorso anno) ¢ rimasto pressoché invariato in
termini effettivi nominali.

Per il 2008 le previsioni dell’FMI indicano un effetto relativamente contenuto del rallentamento delle
economie avanzate sulla crescita dei paesi emergenti: il PIL aumenterebbe del 9,3 per cento in Cina
(dall’11,4 per cento del 2007), del 7,9 per cento in India (dal 9,2), del 4,8 per cento in Brasile (dal 5,4)
e del 6,8 per cento in Russia (dall’8,1).

2.3 LAREA DELLCEURO

La crescita nel 2007
e rimasta sostenuta,
con un indebolimento
dall’autunno

Nel 2007 il PIL dell’area ¢ cresciuto del 2,6 per cento (2,8 nell’'anno precedente).
La dinamica del prodotto ha tratto sostegno quasi per intero dalla domanda inter-
na. Gli investimenti sono aumentati del 4,3 per cento, in connessione con gli
elevati livelli di utilizzo della capacita produttiva e condizioni di finanziamento
espansive per lunga parte dell'anno. Lincremento dei consumi delle famiglie (1,5
per cento; 1,8 nel 2006) ha riflesso 'evoluzione positiva del reddito disponibile, a sua volta associata al
buon andamento del mercato del lavoro. In Germania la crescita del PIL (2,5 per cento) ¢ derivata prin-
cipalmente dal forte contributo delle esportazioni, malgrado I'apprezzamento dell’euro; i consumi han-
no invece registrato una brusca frenata, innescata dalla manovra sulle imposte indirette di inizio anno.

Nel quarto trimestre il PIL dell’area ha decelerato (0,4 per cento sul trimestre precedente), risentendo
del graduale aumento dell’inflazione e della conseguente prudenza nei comportamenti di spesa da parte
delle famiglie.

Figura 10

Nei primi mesi del 2008 il quadro congiuntura-
le dell’area & caratterizzato da notevoli incertezze.
Lindicatore €-coin ha frenato in marzo la sua ca-
duta, attestandosi sullo 0,3 per cento, al di sot-
to del livello stimato per la crescita del prodotto

Indicatore ciclico coincidente (€-coin)
e PIL dell’area dell’euro (1)
(variazioni percentuali)

potenziale (fig. 10). Dopo la ripresa di gennaio,
lattivita industriale ha segnato in febbraio un in-
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Continua a salire —e¢coin e PIL
I’'inflazione,

per i forti rincari
dei beni alimentari

ed energetici...

Nel primo trimestre del
2008 la crescita dell’indice
armonizzato dei prezzi al
consumo ¢ stata del 3,3
per cento (in base a dati

Fonte: Eurostat ed elaborazioni su dati Thomson Financial Datastream.

(1) Per la metodologia di costruzione dell'indicatore, cfr. il riquadro: €-coin;
una stima in tempo reale della crescita nell’area dell’euro, in Bollettino eco-
nomico, n. 50. Per il PIL, dati trimestrali; variazione sul trimestre precedente.
Per €-coin, dati mensili; variazioni sui tre mesi.
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preliminari per marzo; fig. 11). Laccelerazione
ha riflesso i rincari, di origine internazionale, re-
gistrati dai beni energetici e dagli alimentari tra-
sformati (10,4 e 6,5 per cento, rispettivamente,
sui dodici mesi in febbraio; cfr. i riquadri: 7 faz-
tori sottostanti il recente aumento del prezzo del
petrolio e I recente rincaro delle materie prime ali-
mentari). La sostenuta crescita dei prezzi alla
produzione dei beni alimentari (8,8 per cento in
febbraio) segnala che le pressioni sul comparto
potrebbero non essersi ancora esaurite. Linfla-
zione di fondo (cio¢ al netto dei beni energetici
e di quelli alimentari freschi), si ¢ mantenuta al
2,3 per cento. Essa riflette la decelerazione dei
prezzi dei beni industriali non alimentari e non
energetici, connessa con la moderata crescita del
costo del lavoro per unita di prodotto e con 'at-
tenuarsi delle pressioni dal lato della domanda.

...con un Tali sviluppi hanno provo-
adeguamento cato un generalizzato rialzo
delle aspettative delle previsioni di inflazione
di inflazione

per il 2008. Quelle degli
operatori professionali cen-
siti da Consensus Forecasts,
rilevate in marzo, si colloca-
no al 2,7 per cento per la media dell’anno; tornano
al 2 per cento per la media del 2009. Le attese a piu
lungo termine desumibili dai titoli di Stato a indi-
cizzazione reale si sono attestate negli ultimi mesi
su livelli appena superiori a quel valore.

a breve termine

Prosegue I’espansione
del credito bancario
alle societa

non finanziarie

Il credito al settore privato
continua a espandersi a rit-
mi elevati (10,9 per cento
sui dodici mesi in febbraio),
riflectendo  soprattutto la

Figura 11

Inflazione nell’area dell’euro
(variazioni percentuali sui dodici mesi)
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Fonte: Eurostat.
(1) Scala di destra.

Figura 12

Tassi d’interesse ufficiali e dei mercati monetario
e finanziario nell’area dell’euro
(dati giornalieri; valori percentuali)
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Fonte: BCE, Reuters, Telerate.

crescita dei prestiti alle imprese, a fronte di un ulteriore rallentamento di quelli alle famiglie in linea con
il raffreddamento del mercato degli immobili e 'incremento dei tassi sui mutui. Alla sostenuta espan-
sione della moneta M3 (11,3 per cento in febbraio) pud aver contribuito, negli ultimi mesi, 'aumento
della domanda di strumenti a basso rischio alimentata dall’andamento dei mercati finanziari.

La BCE ha mantenuto
invariati i tassi ufficiali

In un contesto caratterizzato da elevata incertezza circa le possibili ripercussioni
delle tensioni finanziarie sull’attivitd economica e da rischi di rialzo dell’inflazio-

ne, la Banca centrale europea ha mantenuto invariato al 4 per cento il tasso mini-
mo di offerta sulle operazioni di rifinanziamento principali (fig. 12). I tassi di interesse interbancari e i
differenziali con i corrispondenti tassi sui depositi con garanzia (Eurepo) hanno ripreso ad aumentare
agli inizi di marzo, segnalando un riacutizzarsi delle tensioni sul mercato monetario. La BCE ha conti-
nuato a fornire abbondante liquidita al mercato, anche mediante interventi straordinari coordinati con
le principali banche centrali. Mediante un accordo con la Riserva federale ¢ stata messa a disposizione

delle banche dell’area liquidita in dollari.
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IL RECENTE RINCARO DELLE MATERIE PRIME ALIMENTARI

Il rialzo dei prezzi internazionali delle materie
prime alimentari ha preso avvio all’inizio di
questo decennio, dopo un protratto periodo di
calo in termini reali. Dal minimo del novem-

Figura A

Prezzi internazionali in dollari
delle materie prime alimentari

(indici:

2000=100)

bre 2001 I'aumento dell'indice complessivo dei 400
g g a o 5 Q a o o i tari

prezzi alimentari in dollari ¢ stato di quasi il 350 | — — grano (USA)

Q —— mais (USA)
120 per cento (ﬁg. A),, intorno al 60 per cento o, " oo chsoia (USA)
nell’'ultimo biennio ('analogo indice in euro ¢ »so zucchero (Brasile)
salito di circa il 30 per cento).
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no contribuito fattori di natura eccezionale, o LN _‘%z)';/
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in particolare eventi climatici sfavorevoli che T
hanno danneggiato i raccolti agricoli e ridot- S e i il AiiE eapn Ao e ol
to i volumi delle scorte globali, I'accelerazione

o o Fonte: FMI.
osservata nel decennio dipende prevalente-
mente da cambiamenti di natura strutturale. .

Figura B

In primo luogo i crescenti consumi di proteine
animali nei paesi emergenti hanno determina-
to rincari soprattutto di carni, latticini, foraggi

Correlazioni fra prezzi delle materie prime alimentari
e prezzi al consumo nell’area dell’euro (1)
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zioni Unite, la domanda mondiale di cereali — os-“®° . .. . .. . . . . . . . . |44
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per uso industriale, inclusa la produzione di
biocombustibili, sarebbe aumentata di oltre
il 25 per cento dal 2000, a fronte di un in-
cremento di circa il 5 per cento dei consumi
globali nel settore alimentare. Mentre in Bra-
sile (il primo esportatore mondiale di etanolo,
estratto dalla canna da zucchero) la produzione di biocombustibili si basa su condizioni di costo
particolarmente favorevoli, nei maggiori paesi occidentali, dove i costi sono invece elevati, il suo re-
cente incremento ha tratto impulso dall’introduzione di cospicui incentivi fiscali. Dal 2005 gli Stati
Uniti hanno infatti fortemente potenziato i sussidi pubblici alla produzione di etanolo (estratto dal
mais), mentre in Europa sono in corso di realizzazione progetti sussidiati per ampliare la produzione
di biodiesel (estratto dalla colza). Laumento della produzione di biocombustibili ha esercitato una
spinta diretta soprattutto sui prezzi degli oli vegetali, del grano e del mais, che hanno infatti regi-
strato nell’'ultimo triennio i pit forti rincari, compresi tra il 130 e il 200 per cento. Grazie anche
alla elevata sostituibilitd nel consumo di alcuni prodotti alimentari e alla relativa facilitd con cui ¢
possibile riconvertire i terreni da una coltivazione all’altra, questi rincari si sono trasmessi rapida-
mente agli altri prodotti agricoli.

Fonte: Elaborazioni su dati Thomson Financial Datastream e BCE.

(1) Il grafico mostra la correlazione negli ultimi 36 mesi fra la variazione men-
sile dei subindici dei prezzi al consumo indicati e una media mobile di 12
termini delle variazioni mensili dei prezzi delle corrispondenti materie prime,
espressi in euro. Le materie prime considerate sono il frumento nel caso di
“Pane e cereali”, e il latte nel caso di “Latte, formaggi e uova”.

Laumento dei prezzi internazionali delle materie di base alimentari si ¢ trasferito con ritardo all'inflazione
al consumo nell’area dell’euro, salita rapidamente solo negli ultimi mesi del 2007, per effetto dei rincari
degli alimentari trasformati.
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La fig. B mostra che, nonostante tale ritardo, Figura C

di recente & progressivamente cresciuta la reat- Prezzi del latte scremato in polvere

tivita dei prezzi al consumo di alcuni prodot- (migliaia di euro per tonnellata)

ti alimentari (in particolare caseari e cereali) a 7, .0
quelli delle corrispondenti materie prime in- "
ternazionali, misurata dalla correlazione tra gli ~ *° ; %
indici. 3.0 ‘{" Y 30
Nel caso dei derivati del latte Paumento di 25 ey b es
questa correlazione pud essere ricondotto ai | T bt D R N TR’ 20
meccanismi di fissazione dei prezzi minimi ! B Y MR 3 o W AN
previsti dalla Politica agricola comune (PAC):  '* [, A 18
finché il prezzo del latte sui mercati interna- 1, st NPT W) PP PRI PR P
zionali si & tenuto al di sotto del limite di in- 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

1: . q - - = Prezzo allinterno dell'Unione europea
tervento stabilito dalla PAC, il prezzo all’in- — —Prezzo mondiale

5 N o o —— Soglia di intervento PAC
terno dell’area ¢ rimasto molto vicino a tale
soglia, e quindi relativamente stabile (fig. C);
in questa fase i prezzi dei derivati del latte si
sono pertanto prevalentemente mossi in rea-
zione ad altre determinanti. Quando le quotazioni internazionali hanno superato la soglia stabilita
dalla PAC, il prezzo del latte nell’area si ¢ invece rapidamente adeguato, inducendo i produttori a
operare rincari sui prodotti derivati.

Fonte: FAO, Commissione Europea, FMI.

Nel caso del frumento (il cui prezzo soglia era stato ampiamente superato dalle quotazioni interna-
zionali gia prima del 2000) la recente accelerazione dei prezzi alla produzione puo ricondursi alla
scarsita dei raccolti all’interno dell’area nell’estate del 2007, determinata da condizioni climatiche
avverse, in un contesto di scorte internazionali particolarmente limitate.

Il forte adeguamento dei prezzi al consumo ai rincari degli input suggerisce come questi ultimi siano
stati interpretati dai produttori quali variazioni permanenti delle condizioni di costo e, in quanto
tali, trasferite ai consumatori. In prospettiva I'incertezza circa 'adeguamento dell’offerta mondiale
alla crescente domanda dei paesi in via di sviluppo potrebbe contribuire al permanere di tensioni nei
mercati delle materie prime alimentari e a mantenere piti elevata che in passato la sensibilita dei prezzi
dell’area dell’euro a shock globali.
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3 GLI SVILUPPI RECENTTI IN ITALIA

3.1 LA FASE CICLICA

Nel 2007 Ia crescita
del PIL si e ridotta
rispetto al 2006

Sulla base dei dati annuali
di contabilita nazionale,
lo scorso anno il PIL in
Italia & aumentato dell’1,5
per cento (1,8 nel 2006; fig. 13, tav. 2). La cre-
scita & stata sostenuta dai consumi nazionali e
dalle esportazioni. Gli investimenti, in decele-
razione, hanno ridotto il loro contributo; ¢ di-
minuito quello, negativo, delle importazioni.
In assenza di dati trimestrali completi, si stima
che attivita abbia rallentato nella seconda meta
dell’anno.

Nel complesso del 2007 ¢ proseguito 'aumen-
to dell’occupazione; negli ultimi mesi dell’anno
si ¢ tuttavia registrato un calo del numero degli
occupati, concentrato nelle regioni del Centro e
del Mezzogiorno, e si ¢ interrotta la discesa del
tasso di disoccupazione, che peraltro si colloca
su un livello storicamente basso.

La fase di debolezza
ciclica prosegue

Nel primo trimestre del
2008 la produzione indu-
striale, in parte stimata sul-
la base dei consumi di elettricita, ha arrestato la
sua caduta. Le opinioni sugli sviluppi a breve
termine rilevate dai sondaggi congiunturali pres-
so le imprese e le famiglie restano tuttavia orien-
tate negativamente. Le previsioni di crescita del
PIL nel 2008 sono state gradualmente riviste al
ribasso negli ultimi mesi, in larga misura per ef-
fetto di fattori comuni agli altri paesi dell’area,
quali le piu incerte prospettive di espansione del
commercio mondiale, il recente deterioramento
delle ragioni di scambio e il forte apprezzamento
dell’euro (tav. 3).

Si accentuano
le tensioni
inflazionistiche

Nel primo trimestre di
quest’anno l'inflazione ha
continuato ad aumentare,
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Figura 13

PIL e contributi alla crescita delle principali
componenti della domanda e delle importazioni (1)

(valori percentuali)
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e oggetti di valore

1 Esportazioni
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Fonte: Istat.

(1) La formula per il calcolo dei contributi alla crescita reale del PIL appro-
priata alla nuova metodologia di deflazione basata sul concatenamento &
disponibile sul sito www.istat.it.

Tavola 2

PIL e principali componenti
(quantita a prezzi concatenati; dati destagionalizzati
e corretti per i giorni lavorativi; variazioni percentuali
sul periodo precedente)

2006 2007 (1) 2007

1°trim. 2° trim. 3° trim.

PIL 1,8 0,3 0,1 0,4 1,5
Importazioni totali 5,9 -1,2 -0,2 2,4 4.4
Domanda nazionale (2) 1,8 -0,1 0,4 0,8 1,3
Consumi nazionali 1,0 0,5 0,4 0,2 1,4
spesa delle famiglie 1,1 0,7 0,5 0,2 1,4
altre spese (3) 0,9 . -0,1 0,2 1,3
Investimenti fissi lordi 2,5 0,6 0,2 1,5 1,2
costruzioni 1,5 1,6 -1,2 1,4 2,2
altri beni 3,5 -0,4 1,5 1,5 0,2
Variaz. delle scorte
e oggetti di valore (4) 04 -0,6 0,1 0,4 .
Esportazioni totali 6,2 0,2 -1,4 0,9 5,0
Fonte: Istat.

(1) Landamento trimestrale delle componenti non & necessariamente coe-
rente con il quadro dei conti annuali. — (2) Include la variazione delle scorte. —
(3) Spesa delle amministrazioni pubbliche e delle istituzioni senza scopo di
lucro al servizio delle famiglie. — (4) Contributi alla crescita del PIL sul periodo
precedente; punti percentuali.
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risentendo delle tensioni sui mercati internazio- Tavola 3

nali delle materie di base energetiche e alimenta-
ri, solo in parte mitigate dall’apprezzamento del-
Peuro (cfr. i riquadri: / fattori sottostanti il recente PIL
aumento del prezzo del petrolio e 1] recente rincaro
delle materie prime alimentari). Sulla base di dati
provvisori, in marzo 'inflazione al consumo, mi-

Previsioni per I'ltalia
(Variazioni percentuali sull’anno precedente)

Inflazione (1)

2008 2009 2008 2009

LT . . . OCSE (2 1,3 1,3 24 1,9
surata dalle variazioni sui dodici mesi dell’indice @

. s salita al 3.6 per cento (1 9 bunti Commissione Europea (3) 0,7 - 2,7 -
armonlzzan, ¢ S% . O P 7 P Consensus Forecasts (4) 0,8 1,2 2,6 2,0
percentuali in pit rispetto allo scorso agosto). Al 5oemo (5) 06 1o 07 o1
netto dei prodotti energetici e alimentari, la cre- gy ) 0.3 03 25 19

scita dell'indice si ¢ mantenuta pressoché stabile
. l 2 Fonte: OCSE, Commissione Europea, Consensus Forecasts, Ministero del-
intorno a Pef cento. ’Economia e delle Finanze, FMI.

(1) Indice armonizzato dei prezzi al consumo; per le previsioni del Governo,
deflatore dei consumi. — (2) OECD Economic Outlook, dicembre 2007. —
(3) Interim Forecast, febbraio 2008. — (4) Rilevazione di marzo 2008. —
(5) Relazione Unificata sull’Economia e la Finanza Pubblica, marzo 2008. —
(6) FMI, World Economic Outlook, aprile 2008.

3.2 LE IMPRESE

La produzione Dopo il forte calo regi- Figura 14
industriale ristagna strato nel quarto trimestre Produzione industriale
del 2007, secondo nostre e clima di fiducia delle imprese

stime nella media dei primi tre mesi di que- (e et Tuelice: 20051108
stanno la produzione industriale ha sostan- 105 ‘ ‘ ‘ —
zialmente ristagnato (fig. 14). I recenti son- Produzione industriale (1) ‘ ‘

. . . . . = Media mobile centrata di tre termini
daggi congiunturali presso le imprese manifat- %X o Valori puntuali )
turiere continuano a mostrare diffuso pessimi- 100 2 Stme @ : 100
smo. Gli indicatori ricavati sia dalle interviste \ y O A
ai responsabili degli acquisti (PMI) sia dalle ¢ TRTTIRG | - N .
inchieste condotte dall’ISAE sono scesi attor- 95 AW\ ° %
no ai livelli medi della seconda meta del 2005, \/
precedenti 'avvio dell’ultima fase espansiva. Il o ’ o

. . . .. . Clima di fiducia delle imprese industriali (3)
deterioramento dei giudizi sul livello attuale 00 Loteeevecvedl i

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

degli ordini, esteri e interni (fig. 15), si ¢ ac-

Fonte: elaborazioni su dati ISAE, Terna e Istat.

compagnato con un peggioramento delle atte-
se a breve termine sull’andamento della pro-
duzione e sull’evoluzione della situazione eco-
nomica generale. Il sondaggio condotto dalla

(1) Produzione industriale destagionalizzata e corretta per i giorni lavorativi. —
(2) Basate sui consumi di elettricita e sugli indicatori delle inchieste ISAE
presso le industrie manifatturiere. — (3) Media dei saldi destagionalizzati del-
le risposte ai quesiti riguardanti i giudizi sulla domanda, le aspettative sulla
produzione e le giacenze di prodotti finiti; medie mobili di tre termini (scala

Banca d’Italia in collaborazione con 1/ Sole 24 % desta:

Ore alla fine di marzo mostra un netto dete-
rioramento delle attese delle imprese dell’industria e dei servizi riguardo alla situazione econo-
mica generale del Paese.

Nel settore delle costruzioni I'attivita si sarebbe nuovamente indebolita, come segnalato dal calo
delle compravendite e dalla ulteriore decelerazione delle quotazioni immobiliari. Questi sviluppi
appaiono in linea con la flessione del clima di fiducia delle imprese del comparto, gia segnalata
nello scorso numero di questo Bollettino, e proseguita negli ultimi mesi.

Si indebholisce
I’attivita
di investimento

Segnali di ridimensionamento dei piani d’investimento emergono da pit indi-
catori. I sondaggi condotti presso le imprese produttrici di beni strumentali
indicano un peggioramento dei giudizi sui livelli produttivi e sugli ordini inter-
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ni. Il grado di utilizzo della capacita produttiva ¢
sceso all'inizio di quest’anno su livelli prossimi a
quelli medi dell’'ultimo decennio. Per la meta
delle imprese industriali intervistate nel sondag-
gio Banca d’Italia — 7/ Sole 24 Ore, nel primo tri-
mestre dell’anno le condizioni di investimento si
sono deteriorate rispetto a quello precedente.

Peggiora Nel 2007 la perdita di
la competitivita competitivita di  prezzo
di prezzo delle imprese italiane, mi-

surata sulla base dei prezzi
alla produzione, ¢ stata di circa il 2 per cento,
superiore a quella registrata negli altri maggiori
paesi dell’area (fig. 16). Sulla base delle nostre
stime, nel primo trimestre dell’anno in corso si
sarebbe registrato un nuovo lieve peggioramen-
to. Lapprezzamento dell’euro spinge al ribasso la
competitivita di prezzo di tutti i paesi dell’area.
In Italia un ulteriore, importante fattore peggio-
rativo ¢ la dinamica del costo del lavoro per uni-
ta di prodotto, innalzata dall’'andamento sfavo-
revole della produttivita.

Si & fermata
la crescita
della produttivita

Lindebolimento congiun-
turale ha nuovamente fer-
mato lo scorso anno il pro-
gresso della  produttivita
delle imprese industriali, a fronte di un modesto
incremento dell’occupazione nel comparto. Il co-
sto unitario del lavoro ¢ salito del 2,4 per cento,
quello per unitd di prodotto del 2,5, come nel

2006 (fig. 17).

La redditivita
delle imprese
si indebolisce

Secondo stime basate sui
conti nazionali, la redditi-
vita operativa delle imprese,
rimasta stabile su livelli bas-
si nel complesso dell’anno, nell’ultimo trimestre ¢
diminuita. Lautofinanziamento si ¢ ridotto, an-
che a causa dell'aumento degli oneri finanziari
netti; in rapporto al valore aggiunto, nel comples-
so dell’anno esso si ¢ collocato su valori contenuti
nel confronto con 'ultimo quinquennio.

Il fabbisogno 11
finanziario
@ in aumento

calo dell’autofinanzia-
mento, pur in presenza di
un indebolimento degli in-
vestimenti, avrebbe deter-
minato un aumento del fabbisogno finanziario
(definito come differenza tra investimenti lordi,
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Figura 15

Ordini nell’industria (1)
(dati mensili)
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Fonte: elaborazioni su dati ISAE.
(1) Medie mobili dei 3 mesi terminanti nel mese di riferimento dei saldi fra le

5w » sin

percentuali di risposte positive (“alto”, “in aumento”) e negative (“basso”,
diminuzione”) date dagli operatori alla richiesta di formulare un giudizio sul
livello degli ordini. Dati destagionalizzati. Le risposte sono ponderate a livello
dimensionale, settoriale e geografico.

Figura 16
Indicatori di competitivita per I'ltalia e i maggiori
paesi dell’area dell’euro (1)
(indici: 1999=100)
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Fonte: elaborazioni su dati FMI, OCSE e Eurostat.

(1) Basati sui prezzi alla produzione; un aumento dell'indice segnala una
perdita di competitivita. Indici calcolati nei confronti di 61 paesi concorrenti;
ultimo dato disponibile gennaio 2008.

Figura 17

Costo del lavoro e
produttivita nell’industria in senso stretto
(dati annuali; variazioni percentuali
sul periodo precedente)
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Fonte: elaborazioni su dati Istat.
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comprensivi delle scorte, e autofinanziamento). Figura 18
Alla fine del 2007 i debiti finanziari delle imprese Indebitamento delle imprese (1)

hanno raggiunto il 73,3 per cento del PIL (fig. 18), (in percentuale del PIL)

tre punti in pitt di settembre e oltre cinque in piu
di quanto registrato a fine 2006. Le emissioni net-
te di obbligazioni sono ammontate a 3 miliardi
nell’ultimo trimestre del 2007 (contro rimborsi
netti nel trimestre precedente e nel quarto tri-
mestre del 2006; cfr. il par. 3.8). Dati prelimina-
ri relativi alle emissioni lorde segnalerebbero in-
vece assenza di collocamenti nel primo trimestre

del 2008. Allo strumento obbligazionario nel © T2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

nostro paese fanno l'iCOI'SO, tra 16 imprese non z‘r:”stiti bancari a medio e a lungo termine fglrteris:)i:i?l;::cariabrevetermine

finanziarie, quasi esclusivamente grandi societa

quotate, a cadenza irregolare e per importi tal- (1)1 dati del 2007 sono provvisori

volta rilevanti. Gli aumenti di capitale sono stati

consistenti nell’'ultimo trimestre del 2007 (poco Figura 19

meno di due miliardi), molto piti contenuti nei Credito per classe dimensionale

primi due mesi del 2008. Nel quarto trimestre e area geografica dell'impresa (1)

del 2007 le imprese italiane hanno annunciato 17 (dati mensili; variazioni percentuali sui dodici mesi)

operazioni di fusione o acquisizione, tutte di mo- 24 24

desta entita. Hanno acquisito partecipazioni rile- 2

vanti o di controllo per circa 2,5 miliardi, un va- AN

lore analogo a quello del trimestre precedente e 10 10

inferiore a quello registrato nelle altre principali 12 12

economie europee. 8 W 8
4 4

La crescita del credito  I] credito bancario alle im- R

rimane elevata, prese continua ad aumen- " 5003 2004 2005 2006 2007 2008

la sua qualita stabile  tare a ritmi elevati (12 per 7 e P o o e e s - Voo

cento a febbraio; fig. 19). —o— Imprese totali

IIl rapporto alla consistenza C[Cl pl'CStltl dl 1nIZ10 (1) | prestiti escludono i pronti contro termine, le sofferenze e alcune voci di

periodo’ le nuove sofferenze rilevate nei dodici minor rilievo che confluiscono nella definizione armonizzata dellEurosiste-
. . . . . ma. La ripartizione per area geografica si riferisce alla residenza della clien-

mesi terminanti a dicembre 2007 sono state part tela. Le variazioni percentuali sono calcolate al netto degli effetti di riclassifi-

all’l 3 er cento nei settori dell’industria mani- cazioni, variazioni del cambio e altre variazioni non derivanti da transazioni. —
e p . . (2) Societa in accomandita semplice e in nome collettivo, societa semplici,

fatturiera e delle costruzioni, allo 0,9 per cento  societa difatto e imprese individuali con meno di 20 addett

nei servizi. Tali valori risultano sostanzialmente

invariati rispetto allo scorso giugno. Gli indicatori di rischiosita del debito continuano a mantenersi

su livelli ridotti rispetto al passato.

3.3 LE FAMIGLIE

Il reddito disponibile  Nel 2007 'aumento dei consumi delle famiglie (1,4 per cento) ha riflesso quello
ha sostenuto della spesa per servizi e, in misura minore, per beni durevoli. Tra questi ultimi
i consumi... sono in particolare cresciuti gli acquisti di mezzi di trasporto, favoriti anche dagli

incentivi fiscali introdotti dalla legge finanziaria per il 2007. La crescita dei con-
sumj ¢ risultata prossima a quella da noi stimata per il reddito disponibile, in ripresa dopo un biennio
di sostanziale stagnazione (fig. 20). Levoluzione del reddito disponibile ¢ ascrivibile per oltre la meta
all’aumento dell’'occupazione (cfr. il par. 3.5).
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...che tuttavia hanno
decelerato in corso
d’anno...

La spesa per consumi ha
fortemente rallentato nella
seconda meta dell’anno. I
dati sulle vendite al detta-
glio relativi al quarto trimestre segnalano un
marcato calo degli acquisti di beni non durevoli
e di generi alimentari, che potrebbero aver risen-
tito dei recenti rincari (cfr. il par. 3.6).

...fino a ristagnare nei
primi mesi del 2008

Nei mesi piu recenti 'in-
dice delle vendite al detta-
glio ha continuato a flet-
tere. Il clima di fiducia dei consumatori ¢ net-
tamente peggiorato (fig. 20); il deterioramento
ha interessato tutte le componenti dell’indice,
in particolare quelle relative alla situazione eco-
nomica attuale del Paese e alle possibilita future
di risparmio.

Il debito delle famiglie
rallenta...

E proseguita la decelerazio-
ne del debito delle famiglie
in atto dalla meta del 2006,
ascrivibile interamente alla componente a medio
e a lungo termine. I dati di febbraio segnalano un

Figura 20

Consumi, reddito e clima di fiducia
dei consumatori in Italia
(tassi di crescita, punti percentuali; numeri indice)

2,0 . . . " 2,0
[ Spesa per consumi delle famiglie residenti (1)
H Reddito disponibile reale delle famiglie consumatrici (2)
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Fonte: elaborazioni su dati ISAE e Istat.

(1) Quantita a prezzi concatenati; variazioni percentuali sul’anno precedente. —
(2) Deflazionato con il deflatore della spesa per consumi delle famiglie resi-
denti; nostre stime per il 2007. — (3) Indici: 1980=100, dati destagionalizzati. —

A | . i i (4) Medie mobili dei tre mesi terminanti in quello di riferimento.
ulteriore rallentamento sia dei mutui per acqui-

sto di abitazioni sia del credito al consumo. Alla
fine del 2007 il rapporto tra debito e reddito disponibile si ¢ attestato al 50 per cento (fig. 21).

LINDEBITAMENTO DELLE FAMIGLIE ITALIANE

Dall’inizio di questo decennio la crescita dei prestiti alle famiglie consumatrici italiane ¢ stata ele-
vata (11,5 per cento in media all’anno per i prestiti totali e oltre il 15 per cento per quelli relativi
all’acquisto di abitazioni) e superiore a quella osservata nell’area dell’euro.

Laumento del debito ¢ stato favorito dal basso livello dei tassi di interesse e si € associato a un
consistente rialzo dei prezzi degli immobili. Vi ha contribuito anche il processo di deregolamenta-
zione seguito all'introduzione del Testo unico bancario nel 1993, che ha consentito alle banche di
adattare le condizioni di offerta alle preferenze delle famiglie. In particolare, il rapporto tra finan-
ziamento e valore dell'immobile ha raggiunto nel 2006 un valore medio di circa il 70 per cento ;
¢ stato inoltre possibile contrarre mutui di importi piu elevati grazie all’allungamento della durata
dei contratti, che per quelli sottoscritti nel 2006 ¢ stata in media superiore ai 20 anni @.

Nonostante la crescita osservata nel periodo, il debito complessivo delle famiglie italiane nel 2007
era pari al 50 per cento circa del reddito disponibile, un valore nettamente inferiore a quello

(1) Negli anni settanta la normativa prevedeva per tale valore un massimo del 50 per cento; negli anni ottanta il livello massimo
¢ stato progressivamente incrementato e nel 1995 ha raggiunto I'80 per cento. Le attuali disposizioni di vigilanza prevedono che,
date certe condizioni, il rapporto tra finanziamento e valore dell'immobile possa raggiungere il 100 per cento.

(2) I dati relativi al rapporto tra finanziamento e valore dell'immobile e durata dei contratti provengono da un questionario sottoposto
a un campione di banche italiane con una rappresentativita superiore all'85 per cento dei mutui alle famiglie consumatrici in essere alla
fine del 2006. Lindagine ¢ stata svolta dai Nuclei per la Ricerca economica, che operano nelle Sedi regionali della Banca dItalia.
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registrato in media nell’area dell’euro (pros-
simo al 90 per cento) e in gran parte dei pae-
si industriali (fig. A). Anche la percentuale
di famiglie indebitate risulta ridotta: in base
allindagine sui bilanci delle famiglie italiane
della Banca d’Iralia®, nel 2006 il 12 per cento
dei nuclei aveva un mutuo e il 13 per cento
un prestito al consumo; le corrispondenti per-
centuali per entrambe le categorie di prestito
sono prossime al 20 per cento in Spagna (in
base a dati per il 2001), al 30 e al 50 per cento
rispettivamente in Francia e negli Stati Uniti
(nel 2004) @,

Nel complesso, la percentuale di famiglie ita-
liane che hanno un debito ha oscillato attorno
al 20 per cento dalla meta degli anni novanta,
evidenziando una modesta tendenza all’au-
mento dal 2002 (fig. B). La forte crescita del
debito negli ultimi anni ha riflesso dunque
prevalentemente un incremento dell'importo
medio in capo alle famiglie indebitate, piutto-
sto che un’accresciuta partecipazione al mer-
cato del credito.

In particolare, la quota di famiglie con un
mutuo si ¢ mossa con il ciclo del mercato im-
mobiliare, riportandosi alla fine del 2006 sui
valori registrati alla meta degli anni novanta.
Al contrario, anche grazie al processo di dere-
golamentazione, le famiglie che fanno ricorso
al credito al consumo sono aumentate dal 9
per cento nel 1995 al 13 per cento nel 2006
(fig. B). In questo comparto, I'incremento
della partecipazione ha interessato anche le
famiglie del quartile di reddito piu basso, pur
essendo stato pil elevato per quelle con un
reddito superiore alla mediana.

Figura A

Debiti finanziari delle famiglie (1)
(in percentuale del reddito disponibile)

140 140
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80 80
60 60
40 40
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Italia Francia Germania Spagna Areaeuro Stati Uniti

Fonte: Banca d'ltalia per i dati italiani; Banque de France per la Francia;
Deutsche Bundesbank per la Germania; Banco de Espafia per la Spagna;
Federal Reserve System - Board of Governors, Flow of Funds Accounts of
the United States per gli Stati Uniti; BCE per I'area dell’euro.

(1) | dati si riferiscono alle famiglie consumatrici e produttrici e alle istituzioni
senza scopo di lucro al servizio delle famiglie. Nel calcolo del reddito dispo-
nibile lordo, al denominatore, si considerano sia le famiglie con debiti che
quelle non indebitate.

Figura B

Partecipazione al mercato del credito (1)
(valori percentuali)
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Fonte: Banca d'ltalia, / bilanci delle famiglie italiane.
(1) Percentuali di famiglie con debito sul totale delle famiglie presenti nell'in-
dagine. Sono esclusi i debiti per ragioni professionali.

Nel corso del decennio ¢ aumentato il rapporto tra debito totale e reddito disponibile per le fa-
miglie indebitate: il valore mediano ha raggiunto il 37 per cento nel 2006 (era al 27 per cento nel
2000); il valore medio ha superato il 95 per cento (60 nel 2000) ©. Lincremento ha interessato
tutte le classi di reddito; ¢ stato pili elevato per le famiglie che hanno un mutuo.

(3) Lindagine ¢ svolta ogni due anni su un campione di circa 8000 famiglie. Si considerano solo i debiti per ragioni familiari e
sono quindi esclusi quelli per ragioni professionali. Lindagine ¢ disponibile sul sito www.bancaditalia.it.

(4) Cfr. OCSE, Has the Rise in Debt Made Households More Vulnerable?, in OECD Economic Outlook, N. 80, 2006, pp. 135-158.
Sebbene i dati siano tratti da indagini campionarie complessivamente omogenee, essi potrebbero non essere perfettamente con-
frontabili a causa delle diverse definizioni di famiglie e dei prestiti inclusi nel credito al consumo.

(5) Dal calcolo sono stati esclusi i valori inferiori al 1° e superiori al 99° percentile della distribuzione.
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Con l'indebitamento ¢ aumentato anche il
servizio del debito, ossia gli oneri sopporta-
ti dalle famiglie per interessi e rimborso del
capitale. I dati aggregati, relativi al comples-
so delle famiglie con e senza debito, indicano
che nel 2007 tale onere ha raggiunto un valo-
re prossimo all’8 per cento del reddito dispo-
nibile, quasi tre punti in piu rispetto al 1996.
Lindagine mostra che nel 2006 il servizio del
debito, relativo ai soli mutui per la casa di re-
sidenza e alle sole famiglie con questa tipolo-
gia di prestito, si colloca per la famiglia me-
diana al 17 per cento del reddito disponibile
(12 nel 1995 e nel 2000; fig. C). Dal 2004
Pincremento piu consistente ha riguardato i
nuclei appartenenti al quartile di reddito piu
basso, per i quali la rata del mutuo ha rag-
giunto il 32 per cento del reddito familiare.
Tale valore, benché elevato, era gia stato rag-
giunto in indagini precedenti (1995 e 2000).

Figura C

Servizio del debito sui mutui immobiliari
per classi di reddito (1)
(in percentuale del reddito disponibile; valori mediani)
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Fonte: Banca d'ltalia, / bilanci delle famiglie italiane.

(1) La rata si riferisce solo ai mutui per la casa di residenza e alle sole fami-
glie con questa tipologia di prestito. Le famiglie sono suddivise in quartili in
base al reddito (ossia ordinate per reddito crescente). Sono esclusi i debiti
per ragioni professionali.

Per le famiglie con un reddito superiore a quello mediano il servizio del debito ¢ attorno al 15 per
cento del reddito, in crescita rispetto alle indagini degli anni precedenti soprattutto per quelle del

quartile di reddito piu alto.

I nuclei familiari che appartengono alla classe di reddito piti bassa e che hanno un mutuo rappresen-
tano I'1 per cento del totale delle famiglie italiane (circa 230.000 famiglie). Essi detengono una quota
dei mutui pari al 7 per cento del totale (I'8 per cento del debito complessivo). Alle famiglie con un
reddito superiore a quello mediano fanno capo oltre i tre quarti del debito totale del settore.

Gli oneri sostenuti dalle fa-
miglie per il servizio del de-
bito hanno continuato a sa-
lire, fino a raggiungere il 7,9 per cento del reddito
disponibile nel 2007 (0,9 punti in pil rispetto al
2006; fig. 21). Circa la meta dell’aumento ¢ attri-
buibile alla quota interessi, in parte dovuta al rialzo
dei tassi d’interesse sui mutui occorso fino all’ulti-
mo trimestre dell’anno (fig. 22). Evidenza di fonte
campionaria relativa ai mutui immobiliari indica
che dal 2004 P'incidenza della rata del mutuo sul
reddito familiare ¢ aumentata soprattutto per i nu-
clei appartenenti al quartile di reddito pit1 basso, al
32 per cento; tale valore era gia stato raggiunto nel-
la seconda meta degli anni ’90. Nell'ultimo decen-
nio 'aumento dell’'incidenza della rata ha peraltro
interessato soprattutto le famiglie con un reddito
superiore alla mediana, alle quali fanno capo oltre i
tre quarti del debito totale del settore (cfr. il riqua-
dro: Lindebitamento delle famiglie italiane).

..mentre ne aumenta-
no gli oneri
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Figura 21

Indebitamento delle famiglie (1)
(in percentuale del reddito disponibile lordo)

002 2003

2004

W prestiti non bancari (2)
prestiti bancari a breve termine (2)

I prestiti bancari a medio e a lungo termine (2)

—o—servizio del debito (3)
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Fonte: per il reddito disponibile lordo, Istat e nostre stime.

(1) Famiglie consumatrici, istituzioni senza scopo di lucro al servizio del-
le famiglie e imprese individuali fino a 5 addetti. Reddito disponibile e
servizio del debito si riferiscono ai dodici mesi terminanti nel trimestre di
riferimento. Nostre stime per i dati trimestrali del reddito disponibile; i dati
del 2007 sono interamente stimati. — (2) Consistenze di fine periodo. —
(3) Scala di destra. L’indicatore & riferito alle sole famiglie consumatrici. Il
servizio del debito include il pagamento degli interessi e il rimborso delle
quote di capitale.
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La qualita del credito alle famiglie ¢ rimasta sta-
bile nel secondo semestre del 2007. Il flusso di
nuove sofferenze registrate nell’anno ¢ stato pari
allo 0,8 per cento dei prestiti in essere all’inizio
dell’anno, un valore analogo a quello del 2006.

3.4 LA DOMANDA ESTERA
E LA BILANCIA DEI PAGAMENTI

Nel 2007 le esportazioni
sono cresciute a
un ritmo sostenuto...

In seguito alla recente revi-
sione delle statistiche sul
commercio estero effettuata
dall'Istat e alla connessa
modifica dei dati di contabilitd nazionale, la cre-
scita delle esportazioni e delle importazioni italia-
ne nell'ultimo decennio appare oggi nettamente
pill pronunciata che in precedenza (cfr. il riqua-
dro: La recente revisione statistica dei valori medi
unitari e delle quantita delle esportazioni e importa-
zioni italiane). Nel complesso del 2007 le esporta-

Figura 22

Tassi sui prestiti alle famiglie:
TAEG sulle nuove operazioni (1)
(dati mensili; variazioni percentuali)
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(1) I tassi bancari si riferiscono a operazioni in euro e sono raccolti ed elabo-
rati secondo la metodologia armonizzata dell’Eurosistema. Contratti stipulati
nel periodo di riferimento o che costituiscono una rinegoziazione di condizio-
ni precedentemente determinate. Il TAEG (tasso annuo effettivo globale) &
comprensivo delle spese accessorie (amministrative, istruttorie, assicurative)
ed ¢ ottenuto come media ponderata, per gli importi, fra le varie scadenze.

zioni in volume hanno registrato un’espansione del 5,0 per cento (tav. 2), superiore a quella media del
quinquennio 2001-05 ma inferiore di due punti a quella della domanda mondiale. Caumento ¢ stato
particolarmente intenso per le esportazioni di beni verso la Russia; quelle verso gli Stati Uniti, penalizza-
te dal cambio, sono ulteriormente diminuite. All'interno della UE, al rallentamento delle vendite in
Germania (dove ¢ stata modesta la dinamica della domanda interna) si ¢ contrapposta I'accelerazione di
quelle negli altri maggiori paesi. Una crescita in volume superiore alla media ¢ stata registrata dai prodot-
ti petroliferi raffinati, dai mezzi di trasporto e dagli apparecchi meccanici; tra i comparti tradizionali, &
ripresa la flessione nei settori del tessile e dell’abbigliamento e del cuoio e prodotti in cuoio.

...piu delle
importazioni...

Nel 2007 le importazioni
in volume sono aumentate
del 4,4 per cento. La cresci-
ta si ¢ concentrata nei settori delle macchine e ap-
parecchi meccanici e dei mezzi di trasporto, ris-
pecchiando il favorevole andamento della produ-
zione e della domanda estera in tali comparti.

...ma entrambe
hanno decelerato
verso la fine dell’anno

I dati di commercio estero
segnalano che nel quarto
trimestre sia le esportazioni
sia le importazioni di beni
in volume sono diminuite rispetto al periodo pre-
cedente. Vi avrebbe influito, oltre al peggiora-
mento del quadro internazionale, lo sciopero de-
gli autotrasportatori italiani in dicembre, i cui ef-
fetti sarebbero stati tuttavia in larga misura rias-
sorbiti nei mesi successivi.

Si e ridotto il deficit

di parte corrente, grazie
alla crescita delle
esportazioni in valore

Nel complesso del 2007 il
disavanzo corrente della bi-
lancia dei pagamenti (36,6
miliardi, pari al 2,4 per cen-
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Tavola 4

Bilancia dei pagamenti dell’ltalia (1)
(saldi in miliardi di euro)

2006 2007 gennaio gennaio

voc 2007 2008

Conto corrente -38,2 -36,6 -5,5 -5,6
Merci -10,2 2,0 -2,4 -2,5
prodotti non energetici (2) 37,5 46,9 1,4 2,3
prodotti energetici (2) -47,7 -44,9 -3,8 -4,9
Servizi -1,2 -6,6 -1,4 -0,7
Redditi -13,6 -18,8 -1,4 -1,7
Trasferimenti unilaterali -13,2 -13,2 -0,3 -0,8
Conto capitale 1,9 2,7 0,2 0,3
Conto finanziario 35,5 30,4 4,9 1,5
Investimenti diretti 23 415 -140 0,2
Investimenti di portafoglio 54,8 13,9 -7,4 20,3
Derivati -0,4 0,1 0,5 -0,1
Altri investimenti -17,0 59,4 26,7 -17,6
Variazione riserve ufficiali 0,4 -1,6 -0,9 -1,2
Errori e Omissioni 0,8 3,5 0,4 3,8

(1) Per i mesi di dicembre 2007 e gennaio 2008, dati provvisori. — (2) Elabo-
razioni su dati di commercio estero dell'lstat.
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to del PIL) si ¢ lievemente ridotto rispetto al massimo toccato nel 2006 (tav. 4). Il saldo delle merci ¢
decisamente migliorato (da un deficit pari allo 0,7 per cento del PIL a un contenuto surplus), rifletten-
do un pitt ampio attivo nei prodotti non energetici e una riduzione del deficit energetico. Quest’ultimo
ha beneficiato del sostenuto incremento delle esportazioni di prodotti raffinati e dell’apprezzamento
dell’euro, ma ¢ tornato ad aumentare nella parte finale dell’anno in seguito ai forti rincari del petrolio.
Lampliamento del disavanzo nei servizi, a 6,6 miliardi, ¢ scaturito soprattutto dalla sostenuta crescita
delle importazioni di “altri servizi per le imprese”. Anche il disavanzo della voce “redditi” si ¢ ampliato,
a 18,8 miliardi, risentendo dei minori introiti in euro delle attivitd denominate in dollari e dell’incre-
mento degli interessi sull'accresciuta posizione debitoria delle banche nell’euromercato.

In gennaio il disavanzo corrente ¢ rimasto sui livelli dello stesso mese del 2007, ma ¢ proseguito il
peggioramento del saldo commerciale iniziato alla fine dello scorso anno e in prevalenza ascrivibile
all’ampliamento del disavanzo energetico.

Sono aumentati Nel conto finanziario, nel 2007 il saldo degli investimenti diretti ¢ risultato
i nostri investimenti negativo per 41,5 miliardi: i nostri investimenti all’estero sono quasi raddoppia-
diretti all’estero, sono  ¢i, a 64,9 miliardi, per due importanti acquisizioni nel settore bancario e in
rimasti elevati quelli quello energetico; i flussi in entrata si sono ridotti rispetto al livello molto ele-
in entrata vato del 2006, pur rimanendo cospicui. I flussi di portafoglio hanno registrato

vendite nette di azioni italiane da parte di stranieri e di azioni estere da parte dei
residenti. Soprattutto queste ultime sarebbero da mettere in relazione alle turbolenze nei mercati in-
ternazionali verificatesi dalla meta del 2007.

LA RECENTE REVISIONE STATISTICA DEI VALORI MEDI UNITARI E DELLE QUANTITA DELLE ESPORTAZIONI
E IMPORTAZIONI ITALIANE

I valori medi unitari (VMU), calcolati come rapporto tra il valore e la quantita fisica delle merci
esportate (importate) dal nostro paese, rappresentano un importante indicatore dell’andamento
dei prezzi all’esportazione e all'importazione, in mancanza di rilevazioni ad hoc™. Tra la fine di
febbraio e la meta di marzo 2008 I'Istat ha diffuso i nuovi numeri indice mensili del commercio
estero dell'Tralia (VMU e volumi) per il periodo 1996-2007. La revisione, frutto di significativi
miglioramenti della metodologia applicata ?, ridimensiona decisamente la crescita dei VMU e, di
conseguenza, accresce quella dei volumi esportati e importati.

In seguito alla revisione, la crescita dei VMU tra il 1996 e il 2007 si ¢ ridotta dal 61 al 32 per cen-
to per le esportazioni e dal 61 al 40 per cento per le importazioni (tav. A). Conseguentemente, la
crescita delle esportazioni nel periodo ¢ passata dal 13 al 38 per cento, quella delle importazioni dal
40 al 62 per cento. Nello stesso periodo la quota di mercato mondiale in volume dell'Italia mostra
ora una contrazione del 38 per cento, contro il 47 stimato sulla base dei VMU all’esportazione
precedenti; la perdita di quote di mercato, smorzata dalla revisione statistica, resta considerevole,
soprattutto nella seconda meta degli anni novanta, in cui invece quella di altri paesi europei (come

(1) I VMU sono aggregazioni di indici costruiti sulla base dei documenti doganali o comunque di informazioni censuarie sugli
scambi. I prezzi sono calcolati aggregando prezzi elementari rilevati presso un campione di esportatori (importatori) e relativi a un
paniere definito di beni. Numerosi paesi, tra cui la Germania e gli Stati Uniti, rilevano e pubblicano, oltre ai valori medi unitari,
anche i prezzi dei beni esportati (importati).

(2) In particolare, ¢ stato aumentato il livello di dettaglio merceologico utilizzato, che ¢ ora quello massimo disponibile; viene
utilizzato un nuovo metodo di trattamento dei dati