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LECONOMIA INTERNAZIONALE
E UAREA DELLEURO






1. GLI ANDAMENTI MACROECONOMICI, LE POLITICHE
E I MERCATI FINANZIARI INTERNAZIONALI

Nel 2014 I'espansione dell’attivita mondiale ha deluso le attese, mantenendo lo
stesso modesto ritmo del biennio precedente (3,4 per cento). Nei paesi avanzati si ¢
ampliato il divario tra la crescita piti forte degli Stati Uniti e del Regno Unito e quel-
la, assai pitt debole, del Giappone e dell’area dell’euro (cfr. il capitolo 3: G/i anda-
menti macroeconomici e le politiche di bilancio nell’area dell’euro). Nei paesi emergenti
e in via di sviluppo lattivitd economica ha nell'insieme rallentato, come nel triennio
precedente, scontando la presenza di fragilita strutturali e, in alcuni casi, 'acuirsi di
vincoli esterni soprattutto di natura finanziaria.

Linflazione ¢ scesa in tutti i paesi avanzati, riflettendo la persistente debolezza
della domanda a livello globale e il calo dei prezzi delle materie prime. Le politiche
monetarie sono rimaste accomodanti, ma con andamenti diversi tra aree: la Riserva fe-
derale ha cessato di acquistare titoli e ha continuato a prospettare un graduale aumento
dei tassi ufficiali; in Giappone e nell’area dell’euro sono state, invece, introdotte misure
fortemente espansive. Verso la fine dell’anno la ridotta inflazione in Cina e in India ha
posto le premesse per una distensione delle condizioni monetarie.

La volatilita sui mercati finanziari ¢ rimasta su valori molto contenuti, ma con
episodi di aumento connessi con i segnali di indebolimento del quadro globale, con
I'evoluzione della situazione in Grecia e con l'intensificarsi delle tensioni in Ucraina.
Il rafforzamento delle prospettive negli Stati Uniti ha provocato un sensibile apprez-
zamento del dollaro; i tassi di interesse a lunga scadenza sono scesi in tutti i paesi
avanzati. Il brusco ridimensionamento dei flussi di capitali verso i paesi emergenti
nella seconda meta dell’anno ha alimentato pressioni sulle valute e, quindi, sull’infla-
zione delle economie pit vulnerabili (Brasile, Russia e Turchia); le Banche centrali di
questi paesi hanno reagito adottando politiche monetarie piu restrittive nonostante
il deterioramento del quadro congiunturale.

I principali paesi avanzati

Le economie avanzate nel 2014 hanno segnato una modesta accelerazione, all’1,8
per cento, ma si sono acuite le differenze tra i principali paesi. La crescita ¢ stata debole
nell’area dell’euro, nulla in Giappone; negli Stati Uniti e nel Regno Unito la domanda
interna ha invece sostenuto la ripresa, in un clima di crescente fiducia alimentato da
condizioni finanziarie distese e da un irrobustimento delle prospettive occupazionali.
In entrambi questi paesi, tuttavia, la produttivita del lavoro ha ristagnato, confermando
i segnali di debolezza emersi dopo la crisi (nella media dell’ultimo quinquennio ¢ cre-
sciuta a tassi inferiori all’l per cento) e dando luogo a timori di un ristagno economico
persistente (cfr. il riquadro: Lipotesi di stagnazione secolare).
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L'IPOTESI DI STAGNAZIONE SECOLARE

La debole ripresa dell’economia mondiale e la bassa dinamica della produttivita
dopolacrisidel2008-09 generano timoridiuna prolungatafasedistagnazioneecono-
mica (“secolare”, nella definizione usata da Hansen durante la Grande depressione)'.
Secondo alcune analisi questa prospettiva potrebbe essere il risultato di un calo
del tasso di crescita del prodotto potenziale nei paesi avanzati, innescato da fattori
quali 'invecchiamento della popolazione, un’espansione dei livelli medi di istru-
zione non al passo con quanto richiesto dalle nuove tecnologie (che si potrebbe
riflettere anche in una pit elevata disoccupazione strutturale) e un progressivo
assottigliamento dei margini di avanzamento della frontiera tecnologica®. Storica-
mente la produttivitd ha fornito il maggiore contributo alla crescita del PIL pro
capite (tre quarti negli Stati Uniti dal secondo dopoguerra).

Gli scenari pessimistici potrebbero tuttavia sottovalutare le potenzialita delle
tecnologie esistenti, quali quelle che possono ancora scaturire dalla rivoluzione
digitale, nel sostenere la produttivitd; vi ¢ evidenza che questo ¢ gia avvenuto mol-
te volte in passato: timori di stagnazione secolare sono stati sollevati in seguito a
quasi tutte le recessioni pit gravi’. Le nuove tecnologie potrebbero sostenere I'in-
novazione, tra I'altro, rendendo pit efficiente I'attivita di ricerca scientifica grazie
al miglioramento degli strumenti a sua disposizione, fattore che si ¢ storicamente
dimostrato decisivo per la realizzazione di nuove scoperte; potrebbero inoltre favo-
rirla consentendo una diffusione pitt ampia e rapida della conoscenza.

Nondimeno vi ¢ il rischio che un’elevata propensione al risparmio a livello mon-
diale, il calo dei tassi di investimento nei paesi avanzati e 'aumento delle disugua-
glianze di reddito si riflettano in una discesa dei tassi di interesse reali di equilibrio?;
con valori molto bassi o addirittura negativi dell’'inflazione e tassi di interesse gia
nulli, lo stimolo proveniente dalle politiche monetarie convenzionali puo rivelarsi
insufficiente ad assicurare una crescita del prodotto in grado di riassorbire 'oc-
cupazione. Nell'immediato cid pud porre la necessita di un sostegno alla doman-
da aggregata con politiche monetarie di espansione quantitativa; in prospettiva,
¢ ineludibile sospingere la crescita intervenendo sugli investimenti pubblici per
modernizzare la dotazione di infrastrutture, sulle politiche della formazione volte a
rafforzare il capitale umano e sui meccanismi di riallocazione efficiente del lavoro’.
Un’adeguata dotazione di capitale umano ¢ fattore essenziale per poter cogliere i
vantaggi offerti dal progresso tecnologico, assicurando uno sviluppo sostenibile
e inclusivo e contrastando il rischio che il rapido mutamento delle competenze
richieste, che deriva dalla disponibilita di nuove tecnologie, marginalizzi molti
lavoratori, accentui le diseguaglianze di reddito e comprima la domanda aggregata.

AH. Hansen, Economic progress and declining population growrh, “The American Economic Review”,
29, 1, 1939, pp. 1-15.

R.J. Gordon, Is U.S. economic growth over? Faltering innovation confronts the six headwinds, NBER Working
Paper, 18315, 2012.

P. Pagano e M. Sbracia, 7he secular stagnation hypothesis: a review of the debate and some insights, Banca d’Italia,
Questioni di economia e finanza, 231, 2014.

4 FMLI, World Economic Outlook, aprile 2014.
EMI, World Economic Outlook, ottobre 2014.
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Alla bassa crescita della produttivita ha contribuito il lento recupero degli inve-
stimenti produttivi dopo la recessione: negli Stati Uniti il rapporto tra investimenti
non residenziali e PIL si ¢ riportato sui valori medi osservati prima della crisi soltanto
nel 2014, nonostante condizioni finanziarie da anni ampiamente favorevoli all’accu-
mulazione di capitale; nel Regno Unito, cosi come nelle altre principali economie, ¢
ancora inferiore.

Stati Uniti. — Negli Stati Uniti il prodotto nel 2014 ¢ cresciuto del 2,4 per cento
(hig. 1.1.a). I consumi privati si sono lievemente rafforzati, mentre il tasso di espansione
degli investimenti fissi non residenziali ¢ raddoppiato (al 6 per cento) rispetto al 2013;
quelli residenziali hanno invece quasi ristagnato. Il contributo delle esportazioni nette
¢ stato negativo, seppur di poco, riflettendo sia la debolezza della domanda estera sia,
soprattutto, un’accelerazione delle importazioni.

Figura 1.1
PIL e inflazione nei principali paesi avanzati (1)
(a) crescita del PIL (b) inflazione (2)
3 3 5 5
4
2
3
1 2
1
0
0
-1 -1 =
2011 2012 2013 2014 2011 2012 2013 2014
—— area dell'euro ---- Giappone --=-Regno Unito  ——— Stati Uniti

Fonte: statistiche nazionali.
(1) Dati annuali; variazioni percentuali sul periodo corrispondente. — (2) Per gli Stati Uniti, deflatore dei consumi; per il Giappone, indice dei
prezzi al consumo; per I'area dell’euro e il Regno Unito, indice armonizzato dei prezzi al consumo.

Rispetto agli anni precedenti, I'economia statunitense ha beneficiato anche della
diminuita incertezza gravante sul quadro di finanza pubblica. Il disavanzo federale ¢
sceso al 2,8 per cento del PIL (dal 4,1), ma l'azione restrittiva della politica di bilancio
si ¢ attenuata: si ¢ arrestato il calo della spesa pubblica e, escludendo gli effetti del ciclo
economico, la correzione del disavanzo delle Pubbliche amministrazioni (pari a 0,8
punti di PIL) ¢ stata circa la meta di quella media del triennio precedente.

Le condizioni del mercato del lavoro sono decisamente migliorate: nel 2014
'occupazione ¢ aumentata a un ritmo sostenuto (2,6 per cento); nello scorso aprile
il tasso di disoccupazione era sceso fino al 5,4 per cento, non lontano dal valore di
equilibrio di lungo periodo stimato dalla Riserva federale (tra il 5 e il 5,2 per cento).
La disponibilita di forza lavoro potrebbe tuttavia essere pitt ampia di quanto sugge-
rito dal solo tasso di disoccupazione: indicazioni in tal senso verrebbero dal numero
ancora elevato degli occupati involontariamente a part-time e di quanti si dichiarano
interessati a una occupazione ma non la cercano attivamente (i cosiddetti marginally
attached).
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Linflazioneal consumoéstatapariall’l,6 percentonellamediadel 2014 (fig. 1.1.b);
dopo aver mostrato segnali di ripresa nel primo semestre, la variazione dei prezzi
sui dodici mesi si ¢ pressoché azzerata, a causa del calo dei corsi petroliferi e piti in
generale dei prezzi dei beni importati, di cui ha risentito anche I'inflazione di fondo.

Alla luce dei tangibili progressi sul mercato del lavoro la Riserva federale ha pro-
seguito la graduale rimozione dello stimolo quantitativo, concludendo in novembre gli
acquisti di titoli a lunga scadenza; le dimensioni del suo bilancio si sono conseguente-
mente stabilizzate (fig. 1.2.b). Lorientamento di politica monetaria ¢ rimasto comun-
que accomodante: non ¢ stato modificato 'intervallo-obiettivo per il tasso di interesse
sui federal funds (tra lo 0,0 e lo 0,25 per cento; fig. 1.2.a), mentre dal marzo dello
scorso anno la forward guidance ha attenuato I'enfasi attribuita al tasso di disoccupa-
zione in favore di un insieme pitt ampio di indicatori delle condizioni del mercato del
lavoro (cfr. il paragrafo: Leconomia statunitense del capitolo 1 nella Relazione annuale
sul 2013). La situazione economica degli Stati Uniti appare coerente con I'avvio, nella
seconda meta del 2015, di una fase di rialzi dei tassi ufficiali, che tuttavia si prefigura
molto graduale.

Figura 1.2
Tassi di interesse ufficiali e bilanci delle principali banche centrali
(a) tassi di interesse ufficiali (1) (b) attivita delle banche centrali (2)
(dati giornalieri; valori percentuali) (dati mensili; valori in percentuale del PIL annuale)
1,6 16 70 70
] a
1,4 14 6o ot 60
1,2 1,2 7
50 : 50
1,0 1,0 .
0,8 08 40 40
0,6 06 30 S~ 30
4 4
e LPY Ve 20
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—— Stati Uniti = area dell'euro — - Banca del Giappone =~ ——Eurosistema
— Regno Unito ---- Giappone ——Riserva federale — -Banca d'Inghilterra

Fonte: BCE e statistiche nazionali.

(1) Per gli Stati Uniti, intervallo obiettivo sui federal funds; per il Giappone, tasso sui prestiti interbancari overnight non collateralizzati
(fino al 4 aprile 2013, intervallo obiettivo; dal 5 aprile di quel’anno la politica monetaria della Banca del Giappone si basa su un obiettivo
quantitativo e non su un tasso ufficiale di riferimento); per I'area dell’euro, tasso sulle operazioni di rifinanziamento principali; per il Regno
Unito, tasso sulle riserve delle banche commerciali presso la Banca d’Inghilterra. — (2) Per la Banca d’Inghilterra, dal 2 ottobre 2014
include solo le attivita acquisite attraverso operazioni di politica monetaria (oltre il 90 per cento del totale).

Giappone. — Lo scorso anno si ¢ affievolito lo slancio fornito dalle politiche espan-
sive avviate nel 2013 nell’'ambito della strategia di rilancio conosciuta come Abenomics
(cfr. il paragrafo: Leconomia giapponese del capitolo 1 nella Relazione annuale sul 2013).
Le autorita giapponesi non hanno sinora dato corso alla decisa azione di riforma strut-
turale dell’economia, pur ritenuta una componente essenziale della stessa Abenomics.
Nella media dell’anno lattivita ha ristagnato, rallentando bruscamente rispetto al 2013
(1,6 per cento): il calo dei consumi privati (dell’1,2) ha compensato il sensibile aumen-
to degli investimenti non residenziali (4,1 per cento); il contributo della spesa pubblica
¢ stato trascurabile, quello del commercio con l'estero nullo, nonostante I'ulteriore
deprezzamento dello yen.
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Linflazione al consumo nel 2014 ¢ aumentata in media al 2,7 per cento (fig. 1.1.b),
risentendo degli effetti transitori dell'incremento delle imposte indirette dall’aprile dello
scorso anno. In assenza di tale contributo (valutato in circa due punti percentuali dalla
Banca del Giappone) i prezzi avrebbero decelerato dall’l,6 per cento del dicembre 2013
allo 0,3 dello scorso marzo; dall’estate questo andamento ha riguardato anche le compo-
nenti di fondo, stante una dinamica delle retribuzioni ancora assai modesta per la rilut-
tanza delle imprese a concedere aumenti salariali.

Laccelerazione dei salari rappresenta uno snodo importante del rilancio dell’eco-
nomia giapponese; essa rileva sia per una ripresa sostenibile della domanda interna sia
per assicurare una convergenza piu rapida dell'inflazione all’obiettivo del 2 per cento
fissato dalla Banca centrale, che possa attivare un circolo virtuoso in grado di ancorare
stabilmente le aspettative di inflazione su tale valore'.

A tale scopo in ottobre la Banca del Giappone ha rafforzato il programma di
espansione quantitativa, innalzando 'obiettivo di incremento della base monetaria (da
60-70.000 a 80.000 miliardi di yen all’anno). Nel contempo il Governo ha rinviato al
2017 il secondo aumento dell’'imposta sui consumi (originariamente programmato per
lo scorso novembre) e, dopo la conferma ottenuta nelle elezioni anticipate di fine anno,
ha varato una manovra di stimolo fiscale (per lo 0,7 per cento del PIL), rallentando cosi
il percorso di risanamento; anche nelle valutazioni del Governo l'obiettivo di un avanzo
di bilancio entro il 2020 appare ora fuori portata.

Regno Unito. — Lespansione del prodotto del Regno Unito ¢ salita al 2,8 per
cento nel 2014, accompagnata da un’accelerazione dell’occupazione e da un calo del
tasso di disoccupazione (al 5,6 per cento). Linflazione al consumo ha continuato a
scendere, annullandosi lo scorso febbraio. La Banca d’Inghilterra ha lasciato invariati
sia il tasso di riferimento della politica monetaria (allo 0,5 per cento) sia la quantita di
attivitd finanziarie nel proprio portafoglio (a 375 miliardi di sterline); le sue valutazio-
ni prefigurano una normalizzazione molto graduale dei tassi e un loro assestamento a
livelli sensibilmente inferiori, almeno per qualche tempo, a quelli precedenti la crisi
finanziaria.

Paesi dell’Europa centrale e orientale appartenenti alla UE. — Nei paesi di questa re-
gione non ancora membri dell’area dell’euro (inclusa la Lituania, entrata a farne parte dal
2015), nel 2014 il tasso di crescita del PIL in media ¢ raddoppiato al 2,9 per cento. La di-
namica della domanda interna, favorita da un miglioramento delle condizioni sul merca-
to del lavoro e da un piti intenso utilizzo dei fondi strutturali europei per gli investimenti,
ha arginato gli effetti della congiuntura sfavorevole nell’area dell’euro e le ripercussioni
delle tensioni in Ucraina e delle difficoltd economico-finanziarie della Russia. Uinflazio-
ne al consumo si ¢ ridotta ed ¢ divenuta negativa nei primi mesi del 2015, spingendo le
Banche centrali a orientamenti piltt accomodanti, con riduzioni dei tassi di riferimento tra
100 e 225 punti base in Polonia, Romania e Ungheria e, in alcuni casi, con misure non
convenzionali. La dinamica del credito ¢ rimasta tuttavia debole.

1 R. Piazza, Deflation expectations and Japan’s lost decade, Banca d’Italia, Questioni di economia e finanza, di
prossima pubblicazione.
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Le prz'ncipali economie emergenti

Lattivita economica nei paesi emergenti e in via di sviluppo nel 2014 ha rallen-
tato al 4,6 per cento, riflettendo fattori sia ciclici, come la persistente debolezza della
domanda estera e il calo dei prezzi delle materie prime, sia strutturali; a questi ultimi
risalirebbe circa la meta del rallentamento osservato dalla crisi®.

La crescita della produttivita risente, pur con intensita diversa tra paesi, di stroz-
zature dal lato dell’offerta e di inefficienze nell’allocazione delle risorse, accentuate in
molti casi dalle politiche di stimolo fiscale e monetario adottate durante la crisi glo-
bale. Il rapido aumento dell’indebitamento pubblico e privato, alimentato dall’ab-
bondante liquidita internazionale, ha aggravato gli squilibri, in particolare in Cina,
con una forte espansione nel settore immobiliare e in quello dell’industria pesante, e
in Brasile e Turchia, dove 'aumento dei consumi si ¢ tradotto in un marcato deterio-
ramento dei conti con I'estero; in Brasile e, soprattutto, in Russia a questi problemi
si sono aggiunti gli effetti negativi del calo dei prezzi delle materie prime, a cui le
esportazioni e le entrate fiscali di quei paesi sono strettamente legate.

Landamento dell’economia indiana ¢ stato in controtendenza rispetto a quello
degli altri principali paesi emergenti, grazie soprattutto all’avvio di un ambizioso pro-
gramma di riforme volto a incidere sul potenziale di crescita e sulla credibilita del paese
e al conseguente miglioramento del clima di fiducia.

Cina. — La crescita del PIL nel 2014 ¢ diminuita al 7,4 per cento (dal 7,7), il va-
lore pili basso degli ultimi 25 anni, inferiore anche all’obiettivo fissato dalle autorita;
inflazione al consumo ¢ scesa al 2 per cento, principalmente per il rallentamento
dei prezzi dei beni alimentari (fig. 1.3). La decelerazione dell’attivita ha riguardato in
misura pilt accentuata I'industria pesante e le costruzioni, meno il settore dei servizi.
E proseguita la graduale ricomposizione della domanda a favore dei consumi interni,
il cui apporto ¢ salito a quasi quattro punti percentuali di PIL, grazie all’aumento
dell’occupazione e del reddito disponibile; tuttavia, il saggio di risparmio delle fami-
glie ¢ rimasto assai elevato, al 28 per cento, segnalando il permanere di motivi precau-
zionali e di fattori strutturali che limitano la propensione al consumo®. La dinamica
degli investimenti nel comparto immobiliare (che pesano per il 15 per cento del PIL)
si ¢ dimezzata (al 10 per cento nel 2014), risentendo delle misure adottate sin dal
2011 per frenare il credito al settore, mentre i prezzi delle abitazioni hanno iniziato
una graduale correzione al ribasso, scendendo del 6 per cento nei dodici mesi termi-
nanti lo scorso marzo.

Le autorita sono impegnate nella gestione di una complessa transizione i cui obiet-
tivi sono, da un lato, accrescere il peso dei consumi interni rispetto agli investimenti e
quello dei servizi rispetto all’industria; dall’altro, contemperare un aumento del ruolo
del mercato nell’allocazione del risparmio con il contenimento dei rischi creati dal-
le esposizioni debitorie accumulatesi nel settore immobiliare e nelle Amministrazioni

2 E. Di Stefano e D. Marconi, Assessing potential growth in emerging countries after the global financial crisis, Banca
d’Ttalia, Questioni di economia e finanza, 256, 2015.

3 R. Cristadoro e D. Marconi, Households' savings in China, Banca d’Italia, Temi di discussione, 838, 2011.
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Figura 1.3

PIL e inflazione nei principali paesi emergenti (1)

(a) crescita del PIL (b) inflazione al consumo
(dati trimestrali) (dati mensili)
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Fonte: statistiche nazionali.
(1) Variazioni percentuali sul periodo corrispondente.

locali (cfr. il paragrafo: Le principali economie emergenti: Cina, India, Brasile, Russia e
Turchia del capitolo 1 nella Relazione annuale sul 2013). Si prefigura cosi una fase di
“nuova normalitd” dell’economia cinese, caratterizzata da tassi di sviluppo pitt mode-
rati, come mostrato dal nuovo obiettivo di crescita per il 2015, fissato dalle autorita
al 7 per cento (mezzo punto in meno rispetto al 2014); la transizione alla nuova fase
¢ comunque condizionata dalla necessita di non ostacolare 'assorbimento della forza
lavoro delle campagne, che rimane abbondante.

Il recente operato del Governo e della Banca centrale va interpretato in questa ot-
tica. Il primo ha, da un lato, accelerato la realizzazione di infrastrutture gia program-
mate e introdotto misure di stimolo in favore delle imprese di minori dimensioni,
da cui dipende gran parte della crescita dell’occupazione; dall’altro, per contenere la
spesa delle Amministrazioni locali, ha avviato riforme volte a rendere pill trasparenti

i bilanci pubblici.

La Banca centrale ha sottoposto a una regolamentazione piu stretta il sistema
bancario ombra, per moderare 'espansione del credito nelle forme e verso i settori pitt
rischiosi, mentre ha ridotto selettivamente i coeflicienti di riserva obbligatoria delle
banche per favorire 'accesso al credito per le piccole e medie imprese. Per prevenire
un eccessivo innalzamento dei tassi di interesse reali a seguito del calo dell'inflazione,
da novembre ha immesso liquidita sul mercato interbancario, ha ridotto i tassi di
riferimento sui prestiti e sui depositi delle banche commerciali e ha abbassato ulterior-
mente, per tutte le banche, i coeflicienti di riserva obbligatoria.

India. — 11 PIL nel 2014 ha accelerato al 7,2 per cento, trainato dal settore dei ser-
vizi. Linflazione al consumo, misurata sui dodici mesi, si ¢ dimezzata al 4,9 per cento
lo scorso aprile, grazie soprattutto a politiche di contenimento dei prezzi dei beni ali-
mentari; il calo delle quotazioni del petrolio ¢ stato invece parzialmente compensato
da un aumento delle accise sui carburanti.
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I risultati deludenti, in termini di crescita e inflazione, delle politiche varate in
risposta alla crisi del 2007-08 avevano reso urgente 'avvio di riforme in grado di affron-
tare le debolezze strutturali dell’economia indiana. Dopo le elezioni della scorsa pri-
mavera, il clima di fiducia nel paese ¢ migliorato grazie all'impulso impresso dal nuovo
governo, che ha avviato la riforma, assai controversa e ancora combattuta, dei diritti
sulla proprieta terriera, centrale per il rafforzamento delle infrastrutture di trasporto;
ha aperto ulteriormente il settore assicurativo agli investimenti esteri; ha annuncia-
to misure di semplificazione amministrativa per stimolare la crescita dell’occupazione
nelle piccole e medie imprese. La credibilita della Banca centrale, che si era deteriorata
negli anni scorsi’, ¢ stata rafforzata da una definizione chiara del suo mandato e della
sua strategia, con 'annuncio dell’adozione di un regime di inflation targeting (con un
intervallo obiettivo per 'inflazione tra il 2 e il 6 per cento), operativo dall’aprile 2016.

Brasile, Russia e Turchia. — Nel 2014 il prodotto in Brasile ha ristagnato, frenato
dai consumi e, soprattutto, dagli investimenti (diminuiti del 4,4 per cento). Lecono-
mia ha risentito del calo dei prezzi delle materie prime e della notevole incertezza po-
litica. Campio disavanzo di bilancio (pitt che raddoppiato nell’anno, al 6,2 per cento
del PIL) e l'inflazione crescente hanno eroso i margini di manovra delle politiche
economiche. Le pressioni sui prezzi, gia elevate, sono state acuite dal deprezzamento
del cambio; lo scorso aprile 'inflazione al consumo ha raggiunto 8,2 per cento sui
dodici mesi, ben oltre la soglia di tolleranza della Banca centrale (6,5 per cento), che
ha reagito innalzando pit volte il tasso di riferimento (da inizio 2014, di 325 punti
base complessivamente, al 13,25 per cento).

Il quadro macroeconomico in Russia ¢ peggiorato nettamente. Lo scorso anno
Pattivita ha rallentato allo 0,6 per cento (dall’1,3 del 2013), penalizzata dalle sanzioni
imposte dagli Stati Uniti e dalla UE (cfr. il riquadro: [ riflessi economici della crisi in
Ucraina) e dai contraccolpi della caduta del prezzo del petrolio. Gli ingenti deflussi
di capitali hanno provocato un rapido deprezzamento del rublo, che ha determinato
un significativo aumento dell’inflazione (al 17 per cento lo scorso marzo). Per contra-
starli la Banca centrale ¢ ripetutamente intervenuta sul mercato dei cambi attingendo
alle proprie riserve e in dicembre ha aumentato bruscamente il tasso di riferimento
al 17 per cento (poi ribassato fino al 12,5 in aprile, a fronte di una stabilizzazione del
corso del rublo).

| RIFLESSI ECONOMICI DELLA CRISI IN UCRAINA

In risposta all’annessione della Crimea da parte della Russia, 'Unione euro-
pea e gli Stati Uniti hanno adottato dal marzo del 2014 sanzioni economiche nei
confronti della Russia, progressivamente rafforzate nel corso dell’anno in seguito
allintensificarsi delle tensioni politiche e militari in Ucraina. Le misure introdotte
in agosto e settembre hanno limitato I'accesso ai mercati finanziari internazionali
di una parte rilevante del sistema bancario russo e di alcune tra le principali societa
operanti nel settore energetico. E stato, inoltre, imposto un embargo alla fornitura

* R. Cristadoro e G. Veronese, Monetary policy in India: is something amiss?, “Indian Growth and Development
Review”, 4, 2, 2011, pp. 166-192.
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di armamenti e di tecnologie e servizi destinati a progetti nel settore petrolifero.
In risposta, la Russia ha imposto restrizioni all'importazione di alcuni prodotti
alimentari dalla UE, dagli Stati Uniti e da altri paesi che hanno adottato sanzioni
nei suoi confronti.

Le sanzioni hanno contribuito, insieme con gli effetti della caduta delle quo-
tazioni internazionali del petrolio, ad aumentare 'incertezza sulle prospettive
dell’economia russa, accentuandone il rallentamento in atto da tempo per cause di
natura strutturale.

Lltalia, che nel 2013 destinava alla Russia il 2,8 per cento delle sue vendite
all’estero di beni, lo scorso anno ha visto ridursi il valore delle esportazioni verso
quel paese dell'11,6 per cento. Gli effetti sulla crescita della nostra economia
del rallentamento della domanda in Russia sono stati tuttavia modesti!. Anche i
riflessi sul sistema bancario italiano sono stati sinora contenuti. Alla fine del 2014
I'esposizione delle nostre banche verso la Russia ammontava a circa 18 miliardi
di euro, seconda solo a quella delle banche francesi; rappresentava, tuttavia,
meno dell’l per cento dell’esposizione totale del nostro sistema bancario ed era
prevalentemente di natura indiretta, ascrivibile all’attivita delle controllate in
Russia dei gruppi bancari italiani.

I rischi derivanti da un intensificarsi delle tensioni con la Russia sono connessi
principalmente con I'eventualita di interruzioni delle forniture di petrolio e di gas.
La Russia detiene una quota di circa il 12 per cento dell’offerta mondiale di petro-
lio e del 19 per cento di quella di gas naturale e svolge un ruolo chiave nell’approv-
vigionamento energetico della UE, a cui ha fornito nel 2013 il 30 per cento delle
importazioni di petrolio e gas. Per la Russia, quello europeo rappresenta a sua volta
il principale mercato di sbocco delle esportazioni di prodotti energetici.

La dipendenza energetica dalla Russia ¢ assai eterogenea tra i paesi della UE,
risultando molto elevata per alcune economie dell’Europa centrale e settentriona-
le. Per quanto riguarda I'Italia, nel 2013 provenivano dalla Russia circa il 18 per
cento delle importazioni di petrolio e il 45 di quelle di gas naturale; queste ultime
transitano prevalentemente attraverso 'Ucraina. Il nostro paese ¢, tuttavia, in gra-
do di diversificare anche in tempi brevi le proprie fonti di approvvigionamento,
utilizzando le infrastrutture di collegamento con i produttori dell’Europa setten-
trionale e del Nord Africa e intensificando gli acquisti di gas naturale liquefatto.

IR, Cappariello e A. Felettigh, How does foreign demand activate domestic value added? A comparison among the
largest euro-area economies, Banca d’Italia, Temi di discussione, 1001, 2015.

In Turchia espansione del prodotto nel 2014 si ¢ ridotta al 2,9 per cento (dal
4,2 del 2013). La domanda interna ha risentito della restrizione monetaria attuata
all’inizio dell’anno per arginare i deflussi di capitali e il deprezzamento del cambio
che, unitamente al forte rincaro dei beni alimentari, ha sospinto 'inflazione al consu-
mo a quasi il 10 per cento a meta del 2014. Per contrastare il rallentamento dell’eco-
nomia, dal maggio scorso la Banca centrale ha ripetutamente abbassato il principale
tasso di rifinanziamento (per un totale di 250 punti base, al 7,5 per cento), ma le

condizioni sul mercato interbancario sono rimaste restrittive.
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I mercati finanziari e valutari

Nei mercati finanziari dei paesi avanzati le condizioni hanno continuato a essere
favorevoli, nonostante alcuni episodi di repentino aumento della volatilita nello scor-
cio del 2014 e all’inizio dell’anno in corso. Lampliarsi dei divari tra i ritmi di crescita
e negli orientamenti di politica monetaria nelle economie avanzate si ¢ tradotto in
variazioni marcate dei tassi di cambio (fig. 1.4). In particolare, il dollaro statunitense
— pressoché stabile nei primi sette mesi dell’'anno — ha iniziato a rafforzarsi da ago-
sto, cumulando alla meta di aprile un apprezzamento del 26 per cento nei confronti
dell’euro e di circa il 15 rispetto allo yen e alla sterlina; quello in termini effettivi
nominali ¢ stato del 12 per cento.

Figura 1.4
Tassi di cambio delle principali valute
(dati medi mensili)
(a) cambi bilaterali nominali (1) (b) cambi effettivi nominali (3)
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I rendimenti dei titoli di Stato decennali, invece, sono scesi ovunque (fig. 1.5.a).
In Giappone e nell’area dell’euro il peggioramento del quadro macroeconomico e le
nuove misure di espansione monetaria hanno spinto tali rendimenti a nuovi minimi
storici nei primi mesi dell’anno in corso (0,2 e, sui titoli tedeschi, 0,1 per cento);
negli Stati Uniti e nel Regno Unito sono scesi di oltre un punto percentuale (al 1,7
e all'l,5 per cento, rispettivamente), nonostante il consolidamento della ripresa e la
prospettiva pill ravvicinata, in entrambi i paesi, di una normalizzazione delle condi-
zioni di politica monetaria.

Alla base di tali andamenti vi sarebbero due principali fattori. Innanzitutto, i
tassi di interesse a lunga scadenza mostrano una elevata correlazione a livello inter-
nazionale, riflettendo le scelte di portafoglio dei grandi investitori che tendono a
diversificare la propria esposizione tra emittenti e valute, inducendo una sincronia
nei movimenti dei premi per scadenza; in questo modo, il calo dei tassi in Giappone
e nell’area dell’euro si sarebbe trasmesso agli altri mercati.

In secondo luogo, sembra essersi diffusa tra gli operatori la convinzione che la
normalizzazione dei tassi da parte della Riserva federale e della Banca d’Inghilterra
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sara probabilmente piu graduale rispetto alle attese e che, per qualche tempo ancora,
i tassi possano restare su valori inferiori a quelli osservati prima della crisi finanziaria
del 2008-09, come del resto indicato dalle stesse Banche centrali. Cio rifletterebbe
anche 'accentuarsi di condizioni che tendono a comprimere i tassi reali di equilibrio
(cfr. il riquadro: Lipotesi di stagnazione secolare).

Figura 1.5

Tassi di interesse a lungo termine e indici azionari nei principali paesi avanzati

(a) rendimenti delle obbligazioni (b) indici azionari
pubbliche decennali (dati di fine settimana;
(dati giornalieri; valori percentuali) indici: 1° settimana di gen. 2013=100)
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Fonte: Thomson Reuters Datastream.

A meta maggio i rendimenti dei titoli pubblici decennali erano tuttavia risaliti
di circa 50 punti base (20 in Giappone) dai minimi dei mesi precedenti, a valori
comunque significativamente inferiori a quelli di inizio 2014; rispetto alla meta di
aprile inoltre il dollaro statunitense si era deprezzato di circa I'8 per cento nei con-
fronti dell’euro e della sterlina.

I bassi tassi di interesse e 'abbondante liquidita hanno sostenuto la domanda di
attivita pit rischiose. Dall’inizio del 2014 i corsi azionari sono aumentati di circa il
20 per cento in Giappone (come nell’area dell’euro), del 14 negli Stati Uniti e del 5
nel Regno Unito (fig. 1.5.b). Il mercato giapponese beneficia tra I'altro anche degli
acquisti di fondi azionari che la Banca centrale sta conducendo (per 3.000 miliardi di
yen all’anno) nell’ambito del proprio programma di espansione quantitativa, nonché
di una recente modifica alla strategia di investimento del principale fondo pensione
pubblico, volta ad accrescere il peso di attivitd con rendimenti piu alti, a scapito dei
titoli di Stato giapponesi.

Negli Stati Uniti i premi per il rischio sulle obbligazioni societarie restano su va-
lori storicamente bassi: per i titoli con rating elevato alla meta di maggio dell’anno in
corso i differenziali di rendimento rispetto ai titoli di Stato erano pressoché invariati
rispetto alla fine del 2013, ad appena 1,8 punti percentuali; gli spread sui titoli high
yield erano aumentati di 60 punti base (a 4,6 punti percentuali), rifletctendo soprat-
tutto la percezione di una maggiore rischiosita del debito emesso dalle societa attive
nel settore energetico, colpito dal calo dei prezzi petroliferi.
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Nei paesi emergenti le condizioni sui mercati finanziari hanno invece subito un
peggioramento dall’estate; in particolare, nelle economie che presentano squilibri in-
terni ed esterni pili accentuati sono riemerse tensioni a causa sia di fattori globali — la
tendenza all’apprezzamento del dollaro statunitense e il calo dei corsi petroliferi e delle
altre materie prime — sia di vulnerabilita idiosincratiche.

Gli afflussi netti di capitali verso le economie emergenti si sono nettamente
ridimensionati, scendendo nel complesso del 2014 a poco pit di 40 miliardi di dol-
lari (fig. 1.6.a): si sono ampliati (a 560 miliardi, da circa 80), soprattutto per Cina e
Russia, i deflussi nella categoria ‘altri investimenti’ della bilancia dei pagamenti, che
comprende principalmente i movimenti bancari; gli afflussi netti di investimenti di
portafoglio si sono ridotti a poco pitt di 100 miliardi (da 150), in larga parte a causa
dei cospicui disinvestimenti dalla Russia. I differenziali di rendimento dei titoli del
debito sovrano denominati in dollari rispetto a quelli degli Stati Uniti, dopo essere
scesi in media a 270 punti base in luglio, si sono ampliati fino a oltre 400 punti a
fine anno, un massimo dal 2011 (fig. 1.6.b), sospinti da quelli relativi alla Russia e
all’America latina.

Figura 1.6

Flussi di capitali e spread sovrani
nei paesi emergenti e in via di sviluppo

(b) differenziali di rendimento tra le obbligazioni
sovrane a lungo termine in dollari
e i corrispondenti titoli statunitensi
(dati giornalieri; punti base)

(a) flussi netti di capitali (1)
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Fonte: elaborazioni su dati FMI, Thomson Reuters Datastream e JP Morgan Chase Bank.
(1) Saldo degli afflussi e dei deflussi di capitali verso e dall’area; esclude le variazioni delle riserve ufficiali. — (2) Gli altri investimenti
comprendono crediti bancari e commerciali, depositi in valuta, altre attivita e passivita. — (3) Scala di destra. — (4) Inclusa la Russia.

Le valute dei paesi emergenti piu esposti alle condizioni esterne si sono deprez-
zate in misura significativa nei confronti del dollaro (il real brasiliano e la lira turca
di circa il 20 per cento dall’'inizio del 2014, il rublo di oltre il 35; fig. 1.7.a). I cambi
dei paesi asiatici, per lo pitt importatori netti di materie prime, hanno segnato varia-
zioni assai pitt contenute, cosi come quelli dei paesi dell’Europa centrale e orientale
appartenenti alla UE, rimasti stabili rispetto all’euro sino a fine anno (in seguito
hanno iniziato ad apprezzarsi, in particolare lo zloty polacco e il fiorino ungherese,
del 5 per cento circa).
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Figura 1.7

Tassi di cambio e indici azionari dei paesi emergenti
(dati giornalieri; indici: media gennaio 2013=100)

(a) tassi di cambio delle principali valute (1)
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Fonte: Thomson Reuters Datastream e Morgan Stanley.

(1) Tassi di cambio rispetto al dollaro. Un aumento dell'indice segnala un deprezzamento. — (2) Scala di destra. — (3) Escluso il Giappone. —

(4) Inclusa la Russia.

Sui mercati azionari si ¢ osservata una correzione tra settembre e ottobre, ma
I'aumento complessivo delle quotazioni dall’inizio del 2014 ha comunque superato
il 10 per cento (fig. 1.7.b); spicca il mercato cinese, il cui indice ¢ raddoppiato,
trainato dai comparti finanziario e immobiliare, che pit di altri hanno beneficiato
delle misure espansive della Banca centrale.
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2. IL COMMERCIO INTERNAZIONALE, I PREZZI
DELLE MATERIE PRIME E LE BILANCE DEI PAGAMENTI

I mercati delle materie prime nel 2014 sono stati contraddistinti dal brusco calo delle
quotazioni del petrolio, che ha pochi precedenti storici. La flessione ¢ imputabile sia all’an-
damento dell’offerta (il rapido aumento della produzione di greggio non convenzionale
negli Stati Uniti e la decisione del’OPEC in novembre di non ridurre la propria) sia a
quello della domanda (il progressivo indebolirsi della crescita globale attesa per il 2014-15).

Il commercio mondiale si ¢ espanso assai meno delle attese formulate all'inizio
dell’anno, continuando a mostrare, rispetto al periodo antecedente la crisi, una pit
contenuta elasticita al prodotto. Tale contrazione potrebbe rivelarsi persistente, essendo
attribuibile al venir meno degli effetti temporanei di alcuni mutamenti strutturali, fra i
quali 'espansione delle catene globali del valore nei due passati decenni.

Gli squilibri nelle bilance dei pagamenti sono rimasti stabili nel 2014, dopo essersi
ridotti notevolmente negli ultimi anni; continuano, perd, a rappresentare un rischio
per I'economia mondiale. Gli aggiustamenti fin qui osservati sono dovuti pilt a una
brusca diminuzione della domanda nei paesi in disavanzo che a una ricomposizione
della spesa nelle economie in avanzo. La persistenza nei segni dei saldi correnti dei paesi
con i maggiori squilibri commerciali ha portato a un nuovo incremento nelle consi-
stenze delle loro posizioni debitorie e creditorie nette sull’estero.

I meccanismi di finanziamento regionale hanno assunto un ruolo maggiore nelle
reti globali di sostegno finanziario. Per contro, non vi sono stati progressi nei negoziati
volti ad aumentare le risorse del Fondo monetario internazionale e ad accrescere il peso
delle economie emergenti nella sua governance.

I prezzi e i mercati delle materie prime

Il prezzo del petrolio. — Dopo essere rimasto stabilmente sopra i 100 dollari al barile per
oltre un triennio, il prezzo del petrolio ¢ crollato nella seconda meta del 2014 scendendo
sotto i 50 dollari al barile lo scorso gennaio'. Il forte calo ¢ riconducibile a tre fattori:
(a) il progressivo ridimensionamento delle attese di domanda per il 2014 e il 2015,
riflesso di valutazioni piti prudenti sulla crescita dei principali paesi importatori; (b) il
rapido aumento della produzione da scisti rocciosi nell’ America settentrionale (/ight tight
0il) e (c) la decisione del’OPEC di non intervenire a sostegno dei prezzi con un taglio
alla propria offerta, a differenza di quanto era avvenuto in passato in circostanze analoghe
(cfr. il riquadro: 1/ calo dei corsi del greggio in Bollettino economico, 1, 2015).

1 Media di WTTI, Brent e Dubai, le tre qualita di riferimento (benchmark) per il mercato mondiale.
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La domanda mondiale di petrolio ha decisamente rallentato nel 2014, con un
incremento di solo 0,6 milioni di barili al giorno (mbg) sul 2013, la meta rispetto al
biennio precedente. Lofferta ¢ stata assai piu vivace (2,1 mbg in pit del 2013, pari al
2,3 per cento), sospinta dall’aumento della produzione proveniente dal Nord America
(1,7 mbg in pitt del 2013). Si ¢ creato cosi un eccesso di produzione sul mercato, pari
a circa 1 mbg (fig. 2.1.a), e le scorte di greggio hanno raggiunto livelli assai elevati sia
negli Stati Uniti sia negli altri paesi avanzati, accennando una discesa solo tra la fine di
aprile e I'inizio di maggio di quest’anno®.

Figura 2.1
Domanda e offerta di petrolio e corsi delle materie prime
(a) domanda e offerta mondiali di petrolio (b) corsi delle materie prime
(milioni di barili al giorno) (indici: gennaio 2008=100)
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Fonte: elaborazioni su dati FMI, EIA e IEA.

Gli effetti espansivi legati a una riduzione del prezzo del petrolio sono, in que-
sto caso, limitati da due fattori. In primo luogo, parte del calo riflette la debolezza
della domanda globale ed ¢ pertanto una risposta alla minor crescita economica e
non un fattore autonomo di stimolo®. In secondo luogo, aggiungendosi alle pres-
sioni al ribasso sull’'inflazione in aree dove questa ¢ gia su livelli modesti, potrebbe
alimentare attese di sue ulteriori riduzioni e tradursi in un rialzo indesiderato dei
tassi di interesse reali‘. Le revisioni alle previsioni di crescita per il 2015 apportate
dall’FMI negli ultimi 12 mesi, nonostante I'impulso espansivo dovuto al calo delle
quotazioni per i paesi importatori di greggio, sono state in media di segno negativo,
soprattutto per il ridimensionamento delle proiezioni della crescita potenziale di
molte economie emergenti e per il freno all’attivitd economica dei paesi esportatori
che il calo stesso esercita’.

2 R Cristadoro, V. Di Nino e L. Painelli, Piz greggio per tutti: la rivoluzione shale negli USA e la reazione dell OPEC,
Banca d’Italia, Questioni di economia e finanza, di prossima pubblicazione.

3 Secondo le stime prevalenti, una quota compresa tra il 20 e il 40 per cento della flessione del prezzo del greggio
tra giugno e dicembre ¢ attribuibile alla debolezza della domanda.

4 S, Neri e A. Notarpietro, Inflation, debt and the zero lower bound, Banca d’Italia, Questioni di economia e finanza,
242, 2014.

> E. Di Stefano e D. Marconi, Assessing potential growth in emerging countries after the global financial crisis, Banca
d’Italia, Questioni di economia e finanza, 256, 2015.
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[ corsi delle altre materie prime. — Nel 2014 ¢ proseguita la flessione dei corsi delle
materie prime diverse dal petrolio, in atto dal 2011. La diminuzione media nell’anno,
pari al 4 per cento, ¢ stata determinata da quella dei metalli industriali, superiore al
10 per cento, con riduzioni ancora pilt marcate per minerali ferrosi e rame, che nel-
la seconda parte dell’anno hanno risentito del rallentamento della domanda in Cina;
quest’ultima assorbe ora quasi la meta della produzione mondiale di metalli (da poco

pit del 10 per cento nel 2000; fig. 2.1.b).

I beni agricoli alla fine del 2014 avevano quotazioni inferiori di circa il 20 per
cento rispetto ai picchi del 2011, i metalli industriali di oltre il 40. Come per il
petrolio, i consistenti cali sono una conseguenza degli ingenti investimenti in capa-
cita produttiva e di stoccaggio indotti dalle alte quotazioni degli anni precedenti; vi
hanno contribuito anche gli eccezionali raccolti in molte aree del pianeta. Il rallenta-
mento della domanda ha poi determinato un eccesso di produzione, che sta tuttora
guidando i corsi al ribasso.

Il commercio internazionale

Il commercio mondiale di beni e servizi nel 2014 ¢ cresciuto a un ritmo mode-
rato (3,4 per cento; fig. 2.2.a), deludendo le attese formulate all’inizio dell’anno dalle
istituzioni internazionali®. Come nel 2013, a un modesto incremento nel primo se-
mestre, determinato dal ristagno del commercio nella regione asiatica, ¢ seguita un’ac-
celerazione nel secondo, favorita dalla ripresa congiunturale nelle economie avanzate
(soprattutto negli Stati Uniti) e dal forte recupero dell’interscambio con I'estero della
Cina (fig. 2.2.b).

Figura 2.2

Commercio internazionale di beni e servizi in volumi: principali aree geografiche

(a) tassi di crescita annuali (b) contributi alla crescita
(variazioni percentuali) (punti percentuali)
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Fonte: elaborazioni su dati FMI, CPB e OCSE.

°q 4,5 per cento per 'FMI (cfr. World Economic Outlook: Update, gennaio 2014); il 4,8 per cento per TOCSE
(cfr. Economic Outlook, 94, 2013).
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Nel lungo periodo (1976-2011) la crescita delle importazioni ¢ stata pari a circa
una volta e mezzo quella del PIL mondiale; nell’ultimo triennio, pero, 'aumento (3 per

cento 'anno) non si ¢ discostato da quello del prodotto. Tale riduzione dell’elasticita,

cui contribuiscono fattori di natura strutturale, potrebbe rivelarsi persistente (cfr. il

riquadro: La debolezza del commercio mondiale e il ruolo delle catene globali del valore).

LA DEBOLEZZA DEL COMMERCIO MONDIALE E IL RUOLO DELLE CATENE GLOBALI DEL VALORE

Lelasticita delle importazioni rispetto al PIL ¢ scesa da un valore di oltre 2 negli
anni novanta a valori prossimi a 1 dopo la crisi (figura A.a). A questo calo hanno
contribuito fattori transitori: da un lato, il prodotto ha ristagnato nelle economie
dove lelasticita e il grado di apertura commerciale sono storicamente pitt elevati,
come l'area dell’euro; dall’altro, la ripresa degli investimenti, che attivano le impor-
tazioni pitt di altre componenti della domanda, ¢ stata lenta.

Tuttavia, anche tenuto conto della dinamica delle singole voci della domanda
(consumi, investimenti e spesa pubblica), dell’articolazione geografica della crescita
e delle altre fluttuazioni cicliche, permane una flessione dell’elasticita (figura A.b).

Figura A
Elasticita delle importazioni al PIL mondiale
(a) crescita annuale di importazioni (b) elasticita aggiustata per le componenti
e PIL mondiale ed elasticita corrente della domanda (IAD) ed elasticita strutturale
(variazioni percentuali e valori) (valori)
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Fonte: elaborazioni su dati FMI, OCSE, NIESR e WIOD.

(1) Scala di destra. — (2) L’elasticita media & calcolata per i sottoperiodi (1980-89), (1990-99), (2000-04) e (2005-14). — (3) L’indice &
quello proposto in M. Bussiére, G. Callegari, F. Ghironi, G. Sestieri e N. Yamano, Estimating trade elasticities: demand composition and
the trade collapse of 2008-2009, “American Economic Journal: Macroeconomics”, 5, 3, 2013, pp. 118-151. — (4) L’elasticita strutturale
& stimata su finestre mobili di dieci anni, terminanti nell’anno riportato in figura.

Gli importanti accordi di liberalizzazione, regionali e multilaterali, stipulati ne-
gli anni novanta, e il coevo sviluppo delle filiere internazionali della produzione note
come catene globali del valore (global value chains, GVC), che ha favorito la crescita
dell'interscambio di beni intermedi a parita di prodotto finito, hanno determinato
in quel decennio un aumento dell’elasticita. Gli effetti, essenzialmente una tantum,
di queste trasformazioni strutturali si sono progressivamente esauriti, portando a una
diminuzione dell’elasticita dall’inizio del nuovo secolo.
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Il contributo delle GVC puo essere valutato utilizzando le tavole input-output
internazionali, disponibili solo dal 1995 al 2011. Questi dati consentono di di-
stinguere, nelle esportazioni di ciascun paese, la quota di valore aggiunto inter-
no assorbita dal paese di prima destinazione' dalla parte restante, che pud essere
considerata una misura del peso delle GVC e del grado d’integrazione dei singoli
paesi nelle filiere internazionali della produzione®. Secondo tale metodologia, il
contributo dell’espansione delle GVC all’elasticita delle importazioni al PIL, po-
sitivo fino a circa la meta degli anni 2000, si ¢ azzerato dopo la crisi (figura B.a).
Le GVC si sono sviluppate intorno a tre poli: area dell’euro, Stati Uniti e Cina. La
crescita del grado di integrazione di queste “fabbriche mondiali™, pero, non ¢ stata
omogenea. In particolare, la partecipazione della Cina nelle GVC ¢ rapidamente
aumentata in concomitanza all’ingresso nel WTO per poi stabilizzarsi dalla meta
degli anni 2000, a fronte di andamenti piu regolari per area dell’euro e Stati Uniti

(figura B.b).

La riduzione della parte residua dell’elasticitd, non legata all'espansione delle
GVC, ¢ presumibilmente dipesa dal venir meno dello slancio delle liberalizzazioni
commerciali degli anni novanta (in particolare 'Uruguay Round), i cui effetti si sono
affievoliti gia dall'inizio dello scorso decennio.

Figura B
Scomposizione dell’elasticita e filiere internazionali di produzione (GVC)
(a) elasticita media delle importazioni al PIL (b) grado di integrazione nelle GVC dell’area
e contributo della diffusione delle GVC (1) dell’euro, degli Stati Uniti e della Cina (2)
(valori) (punti percentuali)
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Fonte: elaborazioni su dati FMI e WIOD.

(1) Si riporta una scomposizione dell’elasticita media osservata in ciascun periodo come somma del contributo dovuto alla diffusione
delle GVC e di un residuo. — (2) Il grado di integrazione complessivo nelle filiere internazionali di produzione di area dell’euro, Stati Uniti
e Cina & misurato dal rapporto tra le esportazioni al netto del valore aggiunto interno assorbito dal paese di prima destinazione e le
esportazioni totali. Lindicatore dell’area dell’euro & calcolato considerando il commercio intra ed extra area.

' A. Borin e M. Mancini, Follow the value added: an accounting of bilateral gross exports, Banca d’Italia, Temi di
discussione, di prossima pubblicazione.

2 R. Cappariello e A. Felettigh, How does foreign demand activate domestic value added? A comparison among the
largest euro-area economies, Banca d’Italia, Temi di discussione, 1001, 2015.

3 R. Baldwin, Trade and industrialisation after globalisation’s 2nd unbundling: how building and joining a supply
chain are different and why it matters, NBER Working Paper 17716, 2011.
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Le iniziative di liberalizzazione. — Dopo I'avvio di importanti negoziati commer-
ciali nel 2013, tra cui la Transatlantic Trade and Investment Partnership tra Stati Uniti
e Unione europea (cfr. il capitolo 3: I/ commercio internazionale e le bilance dei paga-
menti nella Relazione annuale sul 2013), il 2014 ha segnato una battuta d’arresto delle
varie iniziative, essenzialmente per il persistere di vedute divergenti circa la tutela degli
investitori esteri, la difesa dei diritti di proprieta intellettuale, la sicurezza alimentare e
il regime di protezione in alcuni settori, in particolare 'agricoltura. Lapprovazione di
un provvedimento che conceda al Presidente degli Stati Uniti poteri di negoziazione
altrimenti riservati al Congresso (cosiddetto Fast Track) rimuoverebbe un ostacolo che
ha finora reso piu difficoltosi gli accordi.

Gli squilibri nelle bilance dei pagamenti

Gli squilibri globali, misurati dalla somma dei valori assoluti dei saldi delle par-
tite correnti, sono rimasti stabili nel 2014 (al 3,4 per cento del PIL mondiale). Il calo
del prezzo dei prodotti energetici ha determinato una nuova riduzione dell’avanzo dei
paesi esportatori di petrolio, sceso del 26 per cento (a 332 miliardi di dollari), mentre
il continuo deterioramento delle ragioni di scambio ha mantenuto in disavanzo i paesi
esportatori di altre materie prime. Per il secondo anno consecutivo si ¢ notevolmente
ampliato I'avanzo corrente dell’area dell’euro, sospinto dagli aumenti registrati in Ger-
mania, Italia e Spagna (cfr. il capitolo 3: Gli andamenti macroeconomici e le politiche
di bilancio nell'area dell'euro). 11 disavanzo degli Stati Uniti ¢ rimasto stabile al 2,4 per
cento del PIL. Lavanzo corrente della Cina ¢ salito dall’1,9 al 2 per cento: il notevole
ampliamento del saldo commerciale (32 per cento), che ha raggiunto i 464 miliardi di
dollari, ha piti che compensato il nuovo peggioramento di quello dei servizi.

Sebbene negli ultimi anni gli squilibri globali, misurati dai saldi delle parti-
te correnti, si siano considerevolmente ridotti rispetto al periodo immediatamente
precedente la crisi del 2008, essi permangono una fonte di rischi per 'economia
mondiale.

In primo luogo, tali squilibri potrebbero in parte riaprirsi in futuro, poiché il loro
calo ¢ dipeso dal piti rapido recupero della domanda interna nelle economie emergenti
in avanzo e da una drastica riduzione di quella dei paesi in disavanzo, piuttosto che da
una ricomposizione della spesa tra beni e servizi prodotti internamente e quelli esteri,
sospinta da variazioni nei prezzi relativi e da cambiamenti nella struttura delle econo-
mie con piu forti squilibri’.

In secondo luogo, le posizioni debitorie e creditorie nette dei paesi si sono ulte-
riormente ampliate, sia in termini assoluti sia in rapporto al PIL mondiale, poiché, pur
essendosi ridotti, i saldi delle partite correnti, che determinano le variazioni di quelle
posizioni, non hanno mutato segno: i paesi con i maggiori avanzi e disavanzi corren-
ti prima della crisi figurano tuttora nelle stesse posizioni nella graduatoria mondiale.
Pertanto molte economie, soprattutto emergenti, rimangono pericolosamente esposte
a repentini cambiamenti nell’appetito per il rischio sui mercati finanziari e a rialzi nei
tassi di interesse.

7 EMI, World Economic Outlook, ottobre 2014, pp. 115-154.
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Le reti globali di sostegno finanziario

LFMI, negli incontri di Washington della primavera del 2015, ha rimarcato che
le tensioni finanziarie, valutarie e geopolitiche e i rischi a esse legati si sono intensificati
e richiedono adeguati presidi. In questo contesto la configurazione delle reti globali
di sostegno finanziario — definite dall’insieme di strumenti di prestito e garanzia degli
organismi internazionali, dai meccanismi di finanziamento regionali e bilaterali e dalle
riserve valutarie detenute da ciascun paese — resta un fattore centrale per assicurare una
risposta a possibili crisi finanziarie e di bilancia dei pagamenti.

Le difhicolta di raggiungere un accordo sulla riforma della governance del’FMI ne
indeboliscono la capacita di azione. Nel 2014 la creazione di un nuovo meccanismo di
finanziamento regionale da parte dei paesi BRICS (Brasile, Russia, India, Cina e Sud
Africa) e dell’Asian Infrastructure Investment Bank segnalano la volonta delle econo-
mie emergenti — soprattutto della Cina — di accrescere il proprio peso nel sistema mo-
netario internazionale. Nondimeno 'FMI continua a svolgere un ruolo centrale sotto
diversi profili: per il supporto finanziario che ¢ direttamente in grado di concedere,
attualmente quantificabile in circa 520 miliardi di diritti speciali di prelievo (DSP), in-
cluse le risorse rese disponibili dagli accordi di prestito bilaterali; per il fatto che anche
Iassistenza da parte di alcuni meccanismi di finanziamento regionale puo essere condi-
zionata al sussistere di un piano di sostegno approvato dal Fondo stesso; per I'attivita di
guida che esercita sulle politiche di aggiustamento dei paesi in difficolta.

Risorse dell’FMI e prestiti ai paesi membri. — Le risorse del’FMI provengono di nor-
ma dalle quote di partecipazione dei paesi membri, rivedute periodicamente. La rifor-
ma del 2010 (cfr. il capitolo 4: La cooperazione economica internazionale nella Relazione
annuale sul 2012), che prevedeva il raddoppio del capitale sottoscritto, un consistente
incremento delle quote assegnate alle economie emergenti e un’alterazione nella com-
posizione del Consiglio di amministrazione a vantaggio delle stesse, non ¢ ancora stata
ratificata dal Congresso degli Stati Uniti.

A fronte di un potenziale aumento di domanda di fondi, 'FMI ha fatto ri-
corso negli ultimi anni a finanziamenti addizionali di carattere temporaneo: i New
Arrangements to Borrow (NAB) e i prestiti bilaterali (cfr. il capitolo 4: La coopera-
zione economica internazionale nella Relazione annuale sul 2013). Alla fine di aprile
la Forward Commitment Capacity (FCC) — 'ammontare di fondi potenzialmente
erogabili nei successivi dodici mesi — si attestava attorno a 301 miliardi di DSP, il 14
per cento in piu rispetto a un anno prima; le risorse impegnate nell’assistenza ai paesi
membri ammontavano a 154 miliardi di DSP, di cui circa il 45 per cento concentrati
in quattro programmi precauzionali (fig. 2.3.a). Finché non sara raggiunto un accor-
do di riforma del’FMI, le sue risorse rimarranno condizionate al rinnovo dei NAB
e all'eventuale estensione dei prestiti bilaterali, sottoscritti dalla fine del 2012 ¢ la
cui durata non pud comunque superare i quattro anni (nel caso dell’Italia, il prestito
bilaterale a favore del’FMI ammonta a 23,48 miliardi di euro e puo essere esteso fino
all’ottobre del 2016).

I meccanismi di finanziamento regionale. — La principale novita in questo ambito
¢ costituita dalla creazione, nel luglio scorso, del Contingent Reserve Arrangement
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Figura 2.3

Risorse dell’FMI e riserve ufficiali
(miliardi di DSP; consistenze di fine periodo)

(a) FMI: risorse impegnate e FCC (1) (b) riserve ufficiali
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Fonte: elaborazioni su dati FMI.
(1) Includono sia i crediti erogati sia le risorse impegnate ma non ancora erogate. LFCC non comprende le risorse rese disponibili attraverso
i prestiti bilaterali. Per il 2015 si riporta il dato al 30 aprile.

(CRA) tra i paesi BRICS, con un impegno finanziario di 100 miliardi di dollari. Il CRA
si afhanca a due altri rilevanti meccanismi di finanziamento regionale recentemente
potenziati: (a) lo European Stability Mechanism (ESM; cfr. il capitolo 3: Gli andamenti
macroeconomici e le politiche di bilancio nell'area dell’euro); (b) il Chiang Mai Initiative
Multilateralization (CMIM), un accordo tra paesi ASEAN, Cina, Giappone e Corea,
con 240 miliardi di dollari di risorse impegnate. LFMI rimane comunque coinvolto
in questi meccanismi: nel caso del’ESM quando appropriato e possibile, in quello
del CRA e del CMIM, finora mai attivati, quando i finanziamenti richiesti dovessero
eccedere il 30 per cento della quota massima spettante a un determinato paese.

Le riserve valutarie. — Lincertezza circa I'adeguatezza delle reti di sostegno multila-
terali e regionali continua a incoraggiare molti paesi a detenere livelli elevati di riserve
valutarie. Alla fine del 2014 lo stock di riserve a livello globale ammontava a 8.272
miliardi di DSP (fig. 2.3.b), di cui 5.424 detenuti dalle economie emergenti (2.664
della sola Cina). Rispetto al 2013, lo stock delle economie emergenti ¢ cresciuto del 4,5
per cento, in misura minore rispetto agli anni precedenti, a causa principalmente della
ridotta accumulazione da parte dei paesi esportatori di petrolio e del calo delle riserve
valutarie russe, utilizzate per contrastare il deprezzamento del rublo.
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3. GLI ANDAMENTI MACROECONOMICI E LE POLITICHE
DI BILANCIO NELLAREFA DELLCEURO

La fragile ripresa che si ¢ manifestata nell’'area dell'euro nel 2014 ha anche risentito
dell’espansione pil contenuta del previsto del commercio internazionale. I segnali di recu-
pero si sono accentuati alla fine dell’'anno e nei primi mesi del 2015. I divari di crescita si
sono ridotti, ma restano differenze non trascurabili nelle posizioni cicliche dei vari paesi.

Linflazione ¢ scesa ben al di sotto della definizione di stabilita dei prezzi del Con-
siglio direttivo della Banca centrale europea; ha toccato valori negativi in dicembre ed
¢ rimasta eccezionalmente bassa pure al netto delle componenti pit volatili. Anche le
aspettative di inflazione sugli orizzonti di medio periodo sono diminuite, per la prima
volta dall’avvio dell'Unione monetaria, raggiungendo valori ben inferiori al 2 per cento.

Lorientamento della politica di bilancio ¢ stato sostanzialmente neutrale, dopo
le correzioni del triennio precedente. Continua il dibattito sull’evoluzione della
governance europea ¢ sulla creazione di una fiscal capacity, che potrebbe favorire la
stabilizzazione macroeconomica e il finanziamento delle riforme.

La fase ciclica

Lo scorso anno il PIL dell’area dell’euro ¢ tornato ad aumentare (0,9 per cento;
fig. 3.1.a), ma in misura modesta e inferiore alle attese. All’attivitd ha contribuito
Pespansione monetaria della BCE (cfr. il capitolo 4: La politica monetaria nellarea
dell’euro), soprattutto nel secondo semestre, e il ritorno delle politiche di bilancio verso
un orientamento pressoché neutrale, dopo gli aggiustamenti del triennio precedente.

Laspesadelle famiglie &salitadell’1,0 per cento, recuperando in partela contrazione del
periodo 2012-13. Anche gli investimenti fissi lordi sono tornati a crescere moderatamente
(dell’1,0 per cento), beneficiando del miglioramento delle condizioni di finanziamento e
delle valutazioni meno sfavorevoli da parte delle imprese sulle prospettive della domanda;
restano perd ancora bassi. In rapporto al PIL a prezzi correnti gli investimenti si sono
stabilizzati al 19,5 per cento (erano al 22,2 nel decennio antecedente il 2008). La spesa in
costruzioni ¢ scesa ancora (-0,2 per cento), seppure in misura meno intensa rispetto ai due
anni precedenti; ha risentito anche della dinamica negativa degli investimenti pubblici, la
cui quota sul PIL si ¢ assestata al 2,7 per cento, un valore modesto nel confronto storico
e significativamente inferiore a quelli di Stati Uniti e Giappone.

Nonostante il lieve rallentamento del commercio mondiale (al 3,4 per cento), nel
2014 le esportazioni dell’area sono cresciute del 3,7 per cento e hanno sostenuto I'atti-
vitd. Nella seconda parte dell’anno le vendite all’estero hanno beneficiato del recupero
di competitivitd. Secondo nostre valutazioni il deprezzamento dell’euro registrato tra la

‘ Relazione Annuale BANCA D’ITALIA
‘ 2014




meta del 2014 e I'aprile scorso (intorno al 12 per cento sul cambio nominale effettivo),
se permanente, farebbe aumentare il PIL dell’area complessivamente di circa un punto
percentuale entro il 2016. Le importazioni hanno accelerato, ma il saldo commerciale
dell’area ¢ migliorato, grazie anche al calo delle quotazioni dei beni energetici importati.

I divari di crescita tra paesi si sono ridotti, beneficiando del progressivo attenuarsi
delle tensioni e della frammentazione sui mercati finanziari. La domanda estera netta
ha fornito un contributo positivo al PIL in Germania e in Italia (0,4 ¢ 0,3 punti per-
centuali, rispettivamente), negativo in Francia e Spagna (-0,5 e -0,8 punti rispettiva-
mente). I consumi sono aumentati in tutti i maggiori paesi, ma in misura consistente
solo in Spagna e in Germania; il rapporto tra investimenti e PIL ¢ cresciuto in Spagna,
si & sostanzialmente stabilizzato in Germania, ha continuato a diminuire in Francia e
in Italia. Candamento del mercato immobiliare ¢ stato assai eterogeneo: al rialzo delle
quotazioni in Spagna, dove flettevano dal 2008, e in Germania si ¢ contrapposto il
nuovo calo in Francia e in Italia.

Nel primo trimestre del 2015 il PIL dell’area ¢ cresciuto dello 0,4 per cento in
termini congiunturali; a fronte della decelerazione in Germania la dinamica produttiva
si ¢ irrobustita in Francia, Spagna e in Italia, dove ¢ tornata positiva per la prima volta
dall’estate del 2013. Lindicatore €-coin della Banca d’Italia, che fornisce mensilmente
una stima della dinamica del prodotto dell’area depurata dalla volatilita di breve periodo,
aveva confermato I'indebolimento dell’attivita in estate; ha poi ripreso ad aumentare dalla
fine del 2014 (fig. 3.1.b)". Nell’aprile scorso I'indice segnalava una crescita di fondo dello
0,33 per cento su base trimestrale, corrispondente a poco oltre I'1 per cento su base annua.

Figura 3.1
PIL dell’area dell’euro e €-coin
(a) PIL dell’area dell’euro e dei principali paesi (b) indicatore €-coin e PIL dell’area dell’euro
(indici 2005=100) (variazioni percentuali sui 3 mesi)
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Fonte: Banca d’ltalia, Eurostat ed Istat.
(1) Cfr. nellAppendice la sezione: Note metodologiche. Dettagli sull'indicatore €-coin sono disponibili sul sito internet: hitps://www.
bancaditalia.it/media/notizia/coin-registra-un-ulteriore-incremento-in-aprile.

! Lindicatore ¢ stato sviluppato secondo la metodologia descritta in F. Altissimo, R. Cristadoro, M. Forni,
M. Lippi e G. Veronese, New eurocoin: tracking economic growth in real time, “The Review of Economic and
Statistics”, 92, 2010, pp. 1024-1034, pubblicato anche in Banca d’Italia, Temi di discussione, 631, 2007. Gli
aggiornamenti mensili dell’indice sono mensilmente pubblicati, a partire da maggio 2009, sul sito della Banca

d’Ttalia e del CEPR.
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Il livello raggiunto dalla disoccupazione resta uno degli aspetti pit critici dell’at-
tuale fase ciclica. Il tasso di disoccupazione nell’area ¢ rimasto elevato nel 2014 (11,6
per cento), pur se marginalmente inferiore al massimo storico toccato nel 2013.
Loccupazione ha parzialmente recuperato (0,6 per cento), dopo il calo del biennio
precedente, ma permane su valori inferiori a quelli del 2008 per circa 4,5 milioni
di persone. Laumento della domanda di lavoro dell’anno scorso ¢ stato marcato in
Germania e in Spagna, assai modesto in Francia e in Italia, in linea con il divario nelle
dinamiche produttive.

I prezzi e i costi

Linflazione nell’area dell’euro, misurata dalla variazione dell’indice armonizzato
dei prezzi al consumo (IPCA), ¢ scesa nel complesso del 2014 allo 0,4 per cento,
toccando un valore negativo in dicembre (-0,2) e il minimo dall’avvio dell'Unione
monetaria lo scorso mese di gennaio (-0,6 per cento). E successivamente risalita,
collocandosi in aprile su valori nulli secondo i dati preliminari.

La flessione dell’inflazione non ¢ attribuibile solo alla dinamica assai moderata
dei prezzi dei prodotti alimentari (0,5 per cento nel 2014) e alla caduta di quelli
dei beni energetici (-1,9 per cento, a seguito della contrazione dei corsi petroliferi
denominati in euro); I'inflazione di fondo, misurata sulla base del'IPCA al netto dei
prodotti alimentari ed energetici, ¢ infatti scesa al valore pitt basso nel confronto
storico (0,8 per cento, dall’'1,1 nel 2013; fig. 3.2). Linflazione ha risentito, in misura
anche superiore rispetto al pas-
sato?, della persistente debolezza

della domanda, aggravata da tas-
55 e contributi delle sue componenti (1)

si di interesse nommah.prosmml (dati mensili; variazioni percentuali sui 12 mesi
allo zero® ha dato avvio a una e punti percentuali)

revisione delle aspettative, anche
sugli orizzonti di medio periodo*
(cfr. il riquadro: 7 rischi di un’in- 2
flazione troppo bassa per un perio-
do prolungato).

Figura 3.2

Inflazione nell’area dell’euro

Spinte al ribasso per I'inflazio-
ne sono emerse in pressoché tutti i
paesi dell’area dell’euro: lo scorso
aprile la variazione dei prezzi al
consumo é stata inferiore al mez- 9 beni energetici 1 beni alimentari trasformati

. .. . servizi 1 beni alimentari freschi
Z0 punto percentuale ne1 maggeiori = beni non alimentari e non energetici  —— totale
paesi membri, risultando negativa — :
Fonte: elaborazioni su dati Eurostat e BCE.

in Italia e in Spagna. (1) IPCA. Per aprile 2015, dati preliminari.

2013 2014 2015

2 M. Riggi e E Venditti, Surprise! Euro area inflation has fallen, Banca d’ITralia, Questioni di economia e finanza, 237, 2014.

3 A. Conti, S. Neri ¢ A. Nobili, Why is inflation so low in the euro area?, Banca d'ltalia, Temi di discussione, di prossima
pubblicazione.

4. Cecchetti, F. Natoli e L. Sigalotti, 7zil comovement in aption-implied inflation expectations as an indicator of anchoring,
Banca d’Italia, Temi di discussione, di prossima pubblicazione.
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Tavola 3.1

Costo del lavoro per unita di prodotto
e sue componenti nei maggiori paesi dell’area dell’euro (1)
(variazioni percentuali sull’anno precedente)

Redditi per ora Produttivita oraria Costo
lavorata del lavoro
PAESI Valore aggiunto (2) Ore lavorate per unita
di prodotto

2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014

Francia 2,6 1,5 1,8 0,1 0,7 0,3 -1,1 0,2 0,8 1,4
Germania 2,6 1,7 0,4 0,0 0,1 1,5 -0,3 1,5 2,2 1,7
ltalia 0,9 0,7 0,5 -0,5 -1,4 -0,3 -1,8 0,1 0,3 1,1
Portogallo 3,5 -1,4 1,6 -1,1 -1,2 0,6 -2,7 1,7 1,9 -0,3
Spagna 1,4 0,3 1,7 0,8 -1,2 1,5 -2,9 0,6 -0,4 -0,5
Area dell’euro 2,1 1,2 0,7 0,1 -0,5 0,8 -1,2 0,6 1,4 1,1

Fonte: elaborazioni su dati Eurostat; per I'ltalia elaborazioni su dati Istat; cfr. nel’Appendice la sezione: Note metodologiche.
(1) Sulla base delle ore effettivamente lavorate. Per la Francia la variazione annua € ottenuta sulla base dei dati trimestrali grezzi. —
(2) Valore aggiunto a prezzi base, valori concatenati, anno di riferimento 2010.

Il costo del lavoro per unita di prodotto (CLUP) nel complesso dell’economia ¢
aumentato in media dell’1,1 per cento nel 2014 (tav. 3.1), in lieve decelerazione rispetto
all'anno precedente (1,4 per cento) a causa del rallentamento dei redditi per ora lavorata;
la dinamica della produttivita oraria ¢ invece diminuita a seguito della ripresa delle ore
lavorate. La crescita del CLUP ¢ stata piu sostenuta in Germania e in Francia, pit con-
tenuta in Italia e negativa in Spagna.

Le attese degli operatori professionali sull'inflazione per il 2015 censite da Consensus
Economics sono state progressivamente riviste al ribasso, per circa 1,5 punti percentuali
fra 'inizio del 2014 e lo scorso mese di febbraio, risentendo di un rallentamento dei
prezzi sistematicamente superiore a quanto previsto. Indicazioni analoghe sono emer-
se in base alle attese di inflazione desumibili dai mercati finanziari® (cfr. il capitolo 4:
La politica monetaria nell area dell euro). Solo nei mesi piu recenti, dopo 'avvio del pro-
gramma dell’Eurosistema di acquisto di titoli pubblici, gli analisti hanno cominciato a
rivedere le loro previsioni verso I'alto. Sulla base delle ultime rilevazioni I'inflazione si
collocherebbe allo 0,1 e 1,2 per cento nel 2015 e 2016, rispettivamente; si attesterebbe
poco sotto il 2 per cento, in linea con la definizione di stabilita dei prezzi, solo a partire
dal 2020. Anche nelle previsioni dello scorso marzo dello staff della BCE, considerando
la piena attuazione del programma di acquisti, I'inflazione attesa per 'anno prossimo ¢
stata rivista al rialzo (all'l,5 per cento, dall'l,3 prefigurato in dicembre), nonostante il
forte calo del prezzo del petrolio intercorso.

I'mercati finanziari

Nel 2014 le condizioni dei mercati finanziari dell’area dell’euro hanno continuato
a migliorare. La loro frammentazione lungo confini nazionali si ¢ ulteriormente ridot-
ta, grazie soprattutto alle misure adottate dall’Eurosistema e al varo dell’'Unione ban-
caria, ma anche ai progressi nella governance economica europea e a quelli dei singoli
paesi nelle riforme.

> M. Miccoli e S. Neri, Inflation surprises and inflation expectations in the euro area, Banca d’Italia, Questioni di
economia e finanza, 265, 2015; M. Casiraghi e M. Miccoli, Risk-adjusted forecasts of inflation, Banca d’ltalia,
Questioni di economia e finanza, di prossima pubblicazione.
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I prezzi delle attivita finanziarie sono stati sostenuti dall’orientamento molto espan-
sivo della politica monetaria che ha contrastato le spinte al ribasso provenienti, nella
seconda meta dell’anno, dal temporaneo indebolimento delle attese sul consolidamento
della ripresa e dall'incertezza generata da fattori internazionali, quali le tensioni geopoli-
tiche e le marcate oscillazioni del prezzo del petrolio.

Nel 2014 i rendimenti dei titoli di Stato sono fortemente diminuiti nella maggior
parte dei paesi dell’area, scendendo verso nuovi minimi storici (fig. 3.3.a). Al sensibile calo
dei rendimenti sui titoli a lungo termine ritenuti privi di rischio hanno contribuito I'abbas-
samento delle aspettative di inflazione e, nel secondo semestre dell’'anno, anche di quelle di
crescita dell’economia, nonché le politiche monetarie espansive attuate dalla BCE. Nella
maggior parte dei paesi pili esposti a tensioni sui titoli di Stato sono inoltre diminuiti signi-
ficativamente i premi per il rischio sovrano (fig. 3.3.b).

Figura 3.3
Rendimenti e differenziali di rendimento dei titoli di Stato
(dati settimanali; punti percentuali)
(a) rendimenti (b) differenziali di rendimento rispetto ai titoli tedeschi
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Fonte: elaborazioni su dati Bloomberg.
(1) Scala di destra.

Si ¢ ridotto il rendimento medio delle obbligazioni con elevato merito di credito
(investment grade) denominate in euro ed emesse da societd non finanziarie, che ha
raggiunto alla fine dell’anno un minimo storico dell’l,2 per cento (2,1 un anno pri-
ma). Anche i rendimenti dei titoli high yield hanno continuato a diminuire, seppur
in misura meno marcata (dal 4,9 al 4,6 per cento). Il basso livello dei rendimenti ha
incentivato le societd non finanziarie a effettuare collocamenti di obbligazioni per un
importo ingente, superiore sia ai rimborsi sia ai collocamenti dello scorso anno.

Alla fine del 2014 l'indice delle principali societd quotate dell’area era aumentato
del 2 per cento rispetto all'anno precedente, ma con significativi episodi di volatilita.
I corsi azionari, dopo essere cresciuti nel primo semestre, hanno risentito successivamente
delle preoccupazioni connesse con le tensioni geopolitiche; i timori sul possibile impatto
dell'inasprirsi del conflitto fra Russia ¢ Ucraina hanno determinato cali pitt ampi nelle
borse dell’area rispetto alle altre principali borse. Dalla fine dell’anno sui corsi azionari
hanno pesato anche le tensioni in Grecia.

Nel primo quadrimestre del 2015 le condizioni dei mercati finanziari dell’area
dell’euro hanno continuato a migliorare significativamente, grazie soprattutto al varo
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del programma ampliato di acquisto di titoli pubblici e privati da parte dell'Eurosistema.
Nonostante il programma, annunciato lo scorso 22 gennaio, fosse ampiamente atteso, il
suo importo e la sua durata hanno superato le aspettative degli operatori (cfr. il capitolo 4:
La politica monetaria nell area dell’euro). Fino alla meta dello scorso aprile ¢ proseguito
il calo dei rendimenti dei titoli di Stato (di 0,4 punti percentuali nella media dei paesi
dell’area, allo 0,6 per cento, sulla durata decennale) e sono fortemente cresciuti i corsi
azionari (del 20 per cento per le principali societa quotate dell’area). Successivamente si
¢ registrato un marcato rialzo dei rendimenti dei titoli di Stato tedeschi a lunga scadenza,
che si ¢ trasmesso poi anche ai titoli degli altri paesi dell’area. A tale rialzo avrebbero
contribuito un moderato innalzamento delle aspettative di inflazione, collegato anche
a un contestuale rincaro del prezzo del petrolio, e alcuni fattori tecnici, tra cui un
temporaneo aumento dell’offerta netta di titoli sul mercato primario.

Le politiche di bilancio

[ risultati di bilancio del 2014 e le prospettive. — Sulla base delle pit recenti stime
della Commissione europea®, dopo il consolidamento realizzato nel triennio preceden-
te, l'orientamento della politica di bilancio dell’area (misurato in termini di variazione
del saldo primario corretto per gli effetti del ciclo economico) ¢ divenuto pressoché
neutrale nel 2014 (con un miglioramento di quasi 0,2 punti percentuali) e si manter-
rebbe tale nel 2015 (con un peggioramento di entita simile). Tra le maggiori economie
dell’area, nel biennio 2014-15, l'orientamento sarebbe sostanzialmente omogeneo no-
nostante le differenze nelle posizioni cicliche e nei conti pubblici dei singoli paesi.

Lindebitamento netto medio delle Amministrazioni pubbliche dei paesi dell’area ¢
diminuito per il quinto anno consecutivo, al 2,4 per cento del PIL dal 2,9 del 2013. Vi
ha contribuito prevalentamente il miglioramento del saldo primario (0,3 punti percen-
tuali). Un'ulteriore flessione del disavanzo, al 2,0 per cento del PIL, ¢ prevista per il 2015.

Il rapporto tra il debito pubblico e il PIL ¢ cresciuto di un punto percentuale nella
media dell’area, al 94,2 per cento, risentendo principalmente del divario tra 'onere
medio del debito (2,9 per cento) e la crescita del PIL nominale (1,9 per cento). Il peso
del debito dovrebbe ridursi lievemente nell’anno in corso.

E diminuito il numero di paesi sottoposti alla Procedura per i disavanzi eccessivi o
a rischio di non rispettare il Patto di stabilita e crescita. Nel 2014 il Consiglio della UE
ha chiuso la Procedura, avviata nel 2009, per Austria, Belgio, Paesi Bassi e Slovacchia.
Degli otto paesi che rimangono sottoposti alla Procedura, Malta ha corretto il proprio
disavanzo eccessivo entro il termine fissato; lo scorso 13 maggio la Commissione europea
ha raccomandato al Consiglio di abrogare la Procedura. A marzo 2015 il Consiglio della
UE ha esteso di due anni —al 2017 — il termine per la correzione del disavanzo eccessivo
della Francia, tenendo conto dell’avverso ciclo economico e dell'impegno a completare le
riforme; si tratta della terza proroga rispetto al termine iniziale fissato per il 2012.

In novembre, sulla base dei Documenti programmatici di bilancio per il 2015,
la Commissione aveva indicato rischi di violazione delle regole di bilancio relati-

® Se non diversamente indicato, i dati considerati sono desunti da Commissione europea, Spring forecasts, maggio
2015. Si fa riferimento all’attuale area dell’euro, composta da 19 paesi.
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vamente al biennio 2014-15 per sette paesi (Austria, Belgio, Francia, Italia, Malta,
Portogallo, Spagna); sulla base di successive informazioni, anche la Finlandia ¢ stata
oggetto di monitoraggio. Lo scorso febbraio la Commissione ha valutato che — alla
luce di fattori rilevanti quali il sostanziale rispetto della parte preventiva del Patto’,
le condizioni macroeconomiche particolarmente sfavorevoli e le riforme struttu-
rali che i governi si sono impegnati ad attuare — i programmi di Belgio, Finlandia
e Italia, gia giudicati coerenti con la regola sul disavanzo, sono in linea anche con
la regola sul debito®. Lo scorso 13 maggio la Commissione europea ha aggiornato
le valutazioni sulla Finlandia concludendo che, relativamente al triennio 2014-16,
la Finlandia non rispetterebbe né la regola sul disavanzo né quella sul debito.

1] sostegno finanziario ai paesi in difficolta. — Lammontare dei nuovi prestiti erogati
ai paesi in difficolta ¢ risultato in netto calo rispetto agli anni precedenti. Nel 2014 sono
stati concessi finanziamenti per 18,9 miliardi. Cammontare complessivo dal 2010 ¢ pari
a circa 407 miliardi (tav. 3.2).

Tavola 3.2
Sostegno finanziario ai paesi in difficolta (1)
(miliardi di euro)

2010 2011 2012 2013 2014 Totale fino  Totale del

PAESI a maggio piano di

2015 (2) sostegno

Irlanda 0,0 34,7 21,1 10,9 0,8 67,6 67,5
Portogallo - 34,0 27,5 10,0 5,2 76,6 78,0
Grecia 31,5 41,5 109,9 32,0 11,7 215,7(3) 2446
Spagna — - 39,5 1,9 - 41,3 41,3
Cipro - - - 4,9 1,3 6,1 10,0
Totale 31,5 110,2 197,9 59,7 18,9 407,3 441,4

Fonte: per i prestiti bilaterali all'lrlanda, National Treasury Management Agency; per i prestiti concessi dal’EFSF, dal’lEFSM e dallESM,
rispettivi siti internet; per il primo piano di sostegno alla Grecia, Commissione europea, The second economic adjustment programme
for Greece, marzo 2012; per i prestiti del’FMI non inclusi in tale piano, comunicati stampa diffusi in occasione di ogni erogazione.

(1) Eventuali mancate quadrature sono dovute all’arrotondamento delle cifre decimali e alla fluttuazione dei tassi di cambio tra la valuta
di erogazione del prestito e I'euro. — (2) Dati aggiornati al 15 maggio 2015. — (3) Il dato tiene conto della restituzione al’EFSF, a febbraio
2015, di fondi stanziati e non utilizzati (10,9 miliardi). Tali risorse potranno essere utilizzate dalla Grecia fino al completamento del pro-
gramma per interventi a supporto del sistema bancario, su richiesta della BCE o del Meccanismo di vigilanza unico.

I programmi per Irlanda, Portogallo e Spagna sono conclusi; complessivamente ai
tre paesi sono stati concessi prestiti per un ammontare pari rispettivamente a circa il 36,
il 44 e il 4 per cento del proprio PIL del 2014. Llrlanda ha ricevuto un’ultima quota di
aiuti nel marzo 2014. La Spagna ha iniziato in anticipo rispetto a quanto concordato,
nel luglio 2014, il rimborso dei prestiti. Il Portogallo ha richiesto la chiusura del suo
programma nel maggio 2014, rinunciando all’'ultima tranche di aiuti previsti.

La Commissione europea, dintesa con la BCE, effettua la sorveglianza
post-programma sui tre paesi fino al rimborso di almeno il 75 per cento dei prestiti da
parte di paesi e di istituzioni europee. Inoltre lo European Stability Mechanism (ESM)

La parte preventiva del Patto di stabilita e crescita richiede un miglioramento del saldo strutturale paria 0,5 punti percentuali,
come valore di riferimento per i paesi che non abbiano raggiunto il proprio obiettivo di medio termine. La correzione ¢ poi
modulata sulla base della congiuntura economica di ogni paese e dell'incidenza del debito pubblico sul prodotto.

Tale regola prevede che la differenza fra il peso del debito sul prodotto e la soglia del 60 per cento si riduca in
media di un ventesimo I'anno in un triennio. Specifici vincoli definiti in termini di variazione del saldo strutturale
sono previsti per un periodo transitorio di tre anni per i paesi che nel 2011 erano soggetti alla Procedura.
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monitora eventuali rischi di inadempienza fino al completo rimborso degli aiuti erogati

dallo European Financial Stability Facility (EESF) o dal’ESM.

Il programma per Cipro dovrebbe concludersi nel 2016. Nel 2014 sono stati ero-
gati 1,3 miliardi; sono stati finora concessi prestiti per 6,1 miliardi, pari al 35 per cento
del PIL del 2014 a fronte di un impegno complessivo di circa 10 miliardi.

Lincertezza sull’esito delle trattative in corso sul programma di assistenza alla Grecia
rimane elevata nonostante I'apprezzamento espresso dall’Eurogruppo dello scorso 11 mag-
gio sulla disponibilita del governo greco ad accelerare i negoziati. Relativamente alla quota
finanziata dalle istituzioni europee, il programma si sarebbe dovuto concludere nel 2014.
Su richiesta del governo greco, lo scorso febbraio ¢ stata concessa una proroga fino al
30 giugno per la realizzazione delle misure previste dal programma, cui ¢ subordinata la
disponibilita degli ulteriori finanziamenti; un’estensione di due mesi era gia stata accordata
in dicembre. Al ritardo nella definizione e nell’attuazione delle riforme, da concordare con
le istituzioni, hanno contribuito le elezioni politiche di fine gennaio e il conseguente cambio
di governo. Lerogazione dell’ultima quota di aiuti da parte del’EFSF e il trasferimento
dei profitti sui titoli greci realizzati dall’Eurosistema nel 2014 nell’ambito del Securities
Markets Programme sono condizionati all’esito positivo dei negoziati. Complessivamente
la Grecia ha finora ricevuto aiuti per circa il 120 per cento del PIL del 2014.

La governance europea

Vi sono stati ulteriori cambiamenti nell’assetto della governance economica europea.
Sulla base delle indicazioni fornite nel Rapporto annuale sulla crescita del novembre del
2014°, nell'ambito del semestre europeo, la Commissione europea ha pubblicato le sue
valutazioni sulle politiche di bilancio e sugli squilibri macroeconomici (cfr. il riquadro: G/
squilibri macroeconomici nell Unione europea) per la prima volta congiuntamente e in anti-
cipo rispetto al passato. Lo scorso gennaio la Commissione europea ha fornito una guida
interpretativa dei margini di flessibilita previsti dal Patto per conciliare la sostenibilita delle
finanze pubbliche con la necessita di sostenere I'economia’. In particolare sono state chia-
rite le modalita con cui tenere conto — nel valutare il rispetto delle regole — delle condizioni
cicliche dei paesi, degli shock macroeconomici che investono I'area e degli sforzi compiuti
o programmati per promuovere la crescita attraverso I'attuazione di riforme mirate o il fi-
nanziamento di specifici progetti di investimento (cfr. il riquadro: Regole di bilancio europee
e obiettivi per i conti pubblici dell Ttalia, in Bollettino economico, 1, 2015).

GLI SQUILIBRI MACROECONOMICI NELL'UNIONE EUROPEA

La recente crisi ha indotto I'adozione di numerose riforme della governance eu-
ropea, inclusi nuovi meccanismi di sorveglianza multilaterale'. Tra questi, nel 2010 ¢

''D. Franco e E Zollino, Macroeconomic imbalances in Europe: institutional progress and. the challenges that
remain, “Applied Economics”, 46, 6, 2014, pp. 589-602.

? Commissione europea, Analisi annuale della crescita 2015, COM(2014) 902 final, 2014.

19 Commissione europea, Sfuttare al meglio la flessibiliti consentita dalle norme vigenti del Patto di stabiliti e crescita,
COM(2015) 12 final, 2015.
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stata introdotta una procedura a frequenza annuale per la sorveglianza degli squilibri
macroeconomici (Macroeconomic Imbalances Procedure, MIP). Sulla base di un
insieme di indicatori, raccolti in uno scoreboard, si identificano i paesi da sottoporre
a un’analisi pitt accurata, per ciascuno dei quali viene prodotto un rapporto appro-
fondito (In-Depth Review, IDR) allo scopo di identificare eventuali misure di corre-
zione da indirizzare ai governi (Country Specific Recommendations, CSR). Nell’ela-
borare il proprio programma nazionale di riforma (PNR), da aggiornare ogni anno,
ciascun paese deve tener conto della MIP e delle eventuali CSR. Lazione governativa
in risposta a queste ultime ¢ oggetto di valutazione nell’anno successivo, con possibili
sanzioni in caso di reiterata inadeguatezza degli interventi.

I giudizi su ciascun paese si articolano su cinque livelli, dall’assenza di squili-
bri (livello 1) alla presenza di squilibri eccessivi che richiedono rilevanti interventi
di policy e un monitoraggio specifico (livello 5). Lo scorso marzo la Commissione
ha diffuso le IDR dei 16 paesi ritenuti pitt esposti a vulnerabilitd macroeconomica.
Come nel 2014 I'Italia, insieme a Bulgaria, Croazia, Francia e Portogallo, ¢ tra i paesi
con squilibri ritenuti eccessivi (livello 5). Secondo la Commissione le principali fonti
di rischio sono rappresentate dall’elevato debito pubblico e dalla perdita di competi-
tivitd; sulla base di indicatori differenti, tuttavia, quest’ultima risulterebbe piti conte-
nuta (cfr. il capitolo 9: 1 prezzi, i costi e la competitivita). LIDR apprezza la riduzione
del cuneo fiscale, le riforme del mercato del lavoro, della scuola e della governance
delle banche popolari e le proposte del Governo in materia di concorrenza; lamenta
invece le incertezze nell’attuazione della spending review, i ritardi nel programma
di privatizzazioni, i limitati progressi nell’efficienza della tassazione e della Pubblica
amministrazione. Su questi aspetti si incentrano le CSR proposte dalla Commissione
peril 2015, in aggiunta all’'urgenza di favorire una riduzione dei crediti deteriorati e
rafforzare le politiche attive del mercato del lavoro.

Gli squilibri eccessivi della Francia (livello 5) discendono dal peggioramento del
saldo commerciale e della competitivita, in un contesto di elevato debito pubblico e
insufficienti interventi di risanamento del bilancio. Alla Spagna, scesa al livello 4, la
Commissione riconosce i progressi realizzati con le riforme in materia fiscale, della
Pubblica amministrazione e del sistema bancario; tuttavia 'elevato indebitamento
(pubblico, privato e con 'estero) e il tasso di disoccupazione rimangono importanti
fattori di vulnerabilita. Per la prima volta la Germania ¢ stata collocata tra i paesi che
richiedono rilevanti interventi di policy e monitoraggio (livello 3), per via dell’'ampio
e persistente avanzo corrente e del basso livello degli investimenti. La Commissione
ha giudicato insufficienti gli sforzi a sostegno degli investimenti pubblici in infra-
strutture, istruzione e ricerca e i progressi nell’efficienza del sistema fiscale. Linseri-
mento della Germania tra i paesi con squilibri ¢ giustificato anche dalle potenziali
ricadute negative sul resto della UE derivanti dall'ampio divario negativo tra investi-
menti e risparmi nazionali in un’economia di grandi dimensioni.

E proseguita la riflessione sui temi sollevati nel Rapporto Verso un'autentica unione
economica e monetaria del 2012; vi ha contribuito la nota presentata lo scorso febbraio dal
Presidente della Commissione europea, di concerto con i Presidenti del Consiglio euro-
peo, dell’Eurogruppo e della BCE. Il dibattito riguarda anche la possibilita di creare una
fiscal capacity, ossia un'autonoma capacita di reperire risorse per I'area dell’euro volta alla
stabilizzazione macroeconomica e al finanziamento delle riforme. La fiscal capacity pud
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essere realizzata secondo meccanismi alternativi; sono state avanzate, fra l'altro, proposte

riguardanti il sostegno alla disoccupazione (cfr. il riquadro: Uno schema di assicurazione

contro la disoccupazione nell area dell’euro) e una parziale centralizzazione dei sistemi pen-
sionistici''. La fiscal capacity pud rappresentare un primo passo verso una vera e propria
Unione di bilancio. Per realizzare tale Unione si renderebbe necessario il rafforzamento
dell’assetto istituzionale, investendo un’autorita di bilancio unica di poteri di tassazione
e di indebitamento e assicurando un’adeguata legittimazione democratica del processo

decisionale comune, anche attraverso una parziale cessione della sovranita nazionale.

UNO SCHEMA DI ASSICURAZIONE CONTRO LA DISOCCUPAZIONE NELL’AREA DELL’EURO

Un recente lavoro' esamina gli effetti di un meccanismo che, per stabilizzare il
ciclo economico, fornisca trasferimenti commisurati alla spesa che ciascun paese do-
vrebbe sostenere per finanziare un sussidio di disoccupazione nozionale con caratte-
ristiche minime comuni a tutta 'area. Gli schemi assicurativi nazionali rimarrebbero
in vigore, nel rispetto del principio di sussidiarieta. Le aliquote di finanziamento del
fondo potrebbero variare fra Stati membri, in modo da eguagliare i fondi ricevuti
ai contributi versati, per ciascun paese, in un orizzonte pluriennale. Una maggiore
condivisione del rischio si otterrebbe con un’aliquota unica per tutta I'area, che com-
porterebbe una redistribuzione di risorse tra paesi. Il meccanismo, che opererebbe in
maniera non discrezionale, accrescerebbe le possibilita di stabilizzare il ciclo econo-
mico, introducendo un elemento di assicurazione tra paesi, previsto attualmente solo
per i casi estremi in cui sia necessaria I'assistenza finanziaria.

Il lavoro valuta il grado di stabilizzazione offerto dal meccanismo sulla base di
ipotesi alternative circa il suo finanziamento e dei moltiplicatori utilizzati dalla Com-
missione europea negli esercizi previsivi. Ipotizzando per ciascun paese aliquote tali da
non determinare alcuna redistribuzione di risorse nel medio termine, il meccanismo
avrebbe permesso nel periodo 2002-2012 un livello di stabilizzazione del ciclo econo-
mico pari a circa un settimo di quanto gia consentito dalla correzione per il ciclo del
saldo di bilancio prevista dalle regole europee. Lentita della stabilizzazione raddoppie-
rebbe in presenza di un’aliquota comune a tutta I'area, comportando un trasferimento
tra Stati molto limitato: il paese maggior contribuente finanzierebbe il fondo con un
esborso inferiore allo 0,1 per cento del proprio PIL; in questo caso il fondo avrebbe
trasferito risorse nette soprattutto a favore della Spagna e del Portogallo. Essendo
proporzionati a un virtuale sussidio di disoccupazione, i flussi finanziari seguirebbero
I'andamento delle cessazioni involontarie di lavoro dipendente. Per questa ragione
I'Italia, caratterizzata da una maggiore incidenza di lavoro autonomo e disoccupazio-
ne di lunga durata, sarebbe tra i principali finanziatori netti, insieme con Francia e
Germania. La direzione dei flussi finanziari dipende, peraltro, dal periodo di simu-
lazione considerato. Ad esempio, I'Italia sarebbe risultata un beneficiario netto negli
anni 2009-2010, la Germania nel quinquennio precedente la Grande recessione.

1" A. Brandolini, E Carta e E. D’Amuri, 4 Jeasible unemployment-based shock absorber for the euro area, Banca
d’Ttalia, Questioni di economia e finanza, 254, 2014.

g Balassone, S. Momigliano, M. Romanelli e P. Tommasino, Just round the corner? Pros, cons, and implementation

issues of a fiscal union for the euro area, Banca d’Iralia, Questioni di economia e finanza, 245, 2014.
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4. LA POLITICA MONETARIA NELLCAREA DELLCEURO

A fronte della debole attivita economica, della crescita contenuta di moneta e cre-
dito e dei livelli eccezionalmente bassi raggiunti dall’inflazione, sia effettiva sia attesa,
nel 2014 il Consiglio direttivo della Banca centrale europea ha ridotto i tassi ufficiali
fino al limite inferiore effettivo, oltre al quale non valuta pilt possibili ulteriori tagli;
ha attuato operazioni di rifinanziamento a piu lungo termine per stimolare I'offerta di
credito; ha dato avvio all’acquisto di titoli privati.

Lo scorso gennaio, in un contesto di ulteriore peggioramento delle prospettive per
i prezzi, il Consiglio ha valutato lo stimolo monetario ancora insufficiente e ha deciso
di estendere gli acquisti ai titoli pubblici. Il programma complessivo prevede interventi
per 60 miliardi di euro al mese almeno sino alla fine di settembre del 2016, e comun-
que fino a quando non si verifichi un aggiustamento duraturo dell’inflazione coerente
con 'obiettivo di stabilita dei prezzi.

Le decisioni del Consiglio si sono basate sulla crescente evidenza che 'andamento
della domanda aggregata abbia contribuito in misura significativa al calo dell’infla-
zione, sulla particolare rilevanza dei rischi di disancoraggio delle aspettative e sulla
consapevolezza che i costi della deflazione sarebbero elevati. E essenziale che le misure
adottate siano portate avanti con determinazione e pienamente attuate.

Gli effetti delle decisioni del Consiglio sui mercati finanziari sono stati ampi.
Quelli connessi con il programma di acquisto di titoli pubblici si sono in buona parte
realizzati gia dal novembre 2014, quando il Consiglio aveva annunciato I'avvio dei la-
vori preparatori alla sua adozione; in prospettiva la crescita e I'inflazione possono trarne
un impulso significativo.

L'azione di politica monetaria

Nella prima parte del 2014 la debolezza dell’attivita economica e degli andamenti
di moneta e credito nell’area dell’euro si ¢ accompagnata a un rallentamento dei
prezzi superiore alle attese e diffuso tra le componenti dell’'indice e i paesi dell’area;
le aspettative di inflazione a medio termine si sono mantenute ben al di sotto della
definizione di stabilita dei prezzi (cfr. il paragrafo: [ tassi di interesse e il cambio
dell’euro e il capitolo 3: Gli andamenti macroeconomici e le politiche di bilancio
nell’area dell’euro). In giugno e in settembre il Consiglio ha tagliato i tassi ufficiali e
ha adottato misure volte a favorire il credito e la crescita attraverso 'ampliamento del
bilancio dell’Eurosistema (fig. 4.1).

Il tasso sulle operazioni di rifinanziamento principali e quello sui depositi overnight
presso 'Eurosistema sono stati ridotti rispettivamente allo 0,05 e a -0,20 per cento. La
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decisione di portare per la prima volta il tasso sui depositi a un livello negativo — insieme
alla sospensione delle operazioni di sterilizzazione dei fondi immessi con il Securities
Markets Programme (SMP) — ha favorito la circolazione della liquidita tra paesi
(cfr. il riquadro: Landamento della liquiditi in seguito alle decisioni di politica monetaria
del giugno 2014, in Rapporto sulla stabilita finanziaria, 2, 2014).

Figura 4.1

Tassi di interesse ufficiali nell’area dell’euro e bilancio consolidato dell’Eurosistema

(a) tassi di interesse ufficiali e del mercato monetario (b) bilancio consolidato dell’Eurosistema: attivita
(dati giornalieri; valori percentuali) (dati settimanali; miliardi di euro)
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Fonte: BCE e Thomson Reuters Datastream.

(1) Covered Bond Purchase Programme (CBPP, CBPP2) e SMP. — (2) Covered Bond Purchase Programme 3 (CBPP3), Asset-Backed
Securities Purchase Programme (ABSPP) e Public Sector Purchase Programme (PSPP). — (3) Operazioni di rifinanziamento marginale, oro
e altre attivita denominate in euro e in valuta estera.

Nel mese di giugno il Consiglio ha deciso I'attuazione di operazioni mirate di
rifinanziamento a pill lungo termine per fornire agli istituti di credito liquidita a un
costo vantaggioso, condizionata all’espansione del credito a imprese e famiglie (cfr. il
riquadro: Le misure di politica monetaria adottate a giugno del 2014, in Bollettino eco-
nomico, 3, 2014); in settembre ha introdotto programmi di acquisto di titoli privati
(cfr. il paragrafo: Le operazioni di politica monetaria). Tali decisioni si sono trasmesse
alle condizioni dei mercati finanziari, favorendo la riduzione del costo del credito e il
deprezzamento dell’euro.

Tuttavia nell’ultima parte del 2014 le prospettive per la dinamica dei prezzi sono
peggiorate; I'inflazione ¢ scesa su valori negativi, quella attesa si ¢ attestata su livelli
inferiori alla definizione di stabilita dei prezzi anche sugli orizzonti di lungo periodo
(ctfr. il riquadro: [ rischi di uninflazione troppo bassa per un periodo prolungato). Lo
scorso gennaio il Consiglio, ritenendo insufficiente lo stimolo monetario conseguito,
ha ampliato il programma di acquisto, includendovi anche i titoli pubblici emessi dai
paesi membri (e da alcune agenzie pubbliche e istituzioni europee; cfr. il riquadro:
1l programma di acquisto di titoli). Restano in capo alle singole banche centrali nazio-
nali i rischi connessi con eventuali perdite sui titoli di Stato da esse acquistati. La scelta
tiene conto della preoccupazione di alcuni membri del Consiglio che, nell’attuale
assetto istituzionale, si sarebbero potuti determinare trasferimenti di risorse tra paesi
in assenza di una deliberazione degli organi a cio legittimati. Non viene tuttavia osta-
colata I'eflicacia del programma, che dipende dall’entita e dai tempi degli interventi.
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IL PROGRAMMA DI ACQUISTO DI TITOLI

Gli interventi nell’ambito del programma di acquisto di titoli pubblici e privati
(Expanded Asset Purchase Programme) ammontano a 60 miliardi di euro al mese; il
programma, avviato a marzo del 2015, proseguira almeno fino a settembre del 2016
e comunque fino a quando le prospettive di inflazione nell’area non saranno riportate
durevolmente in linea con la definizione di stabilita dei prezzi. La Banca d'Iralia ac-
quistera titoli di Stato italiani per un ammontare pari a circa 130 miliardi di euro, che
arriveranno a 150 miliardi includendo le operazioni della BCE'.

Gli effetti positivi di questa misura hanno iniziato a manifestarsi gia dallo scorso
novembre, quando il Consiglio ha annunciato I'avvio dei lavori preparatori: i rendimenti
sui titoli di Stato dei paesi dell’area dell’euro si sono ridotti, I'euro si ¢ deprezzato, le aspet-
tative di inflazione, in progressiva diminuzione dall’inizio del 2013, dallo scorso gennaio
hanno invertito la loro tendenza (cfr. il riquadro: Limpatto macroeconomico per lltalia del
programma di acquisto di titoli dell Eurosistema, in Bollettino economico, 2, 2015).

Il programma pud imprimere un impulso alla crescita e ai prezzi nell’area; quello
potenziale sull’economia italiana attraverso l'effetto sui tassi di interesse e sul cambio
¢ stato valutato in 1,4 punti percentuali di PIL nel biennio 2015-16 e in poco piu di
mezzo punto di inflazione in ciascun anno. Ulteriori effetti potrebbero manifestarsi
attraverso il riequilibrio dei portafogli, 'aumento della ricchezza e il sostegno della
fiducia e delle aspettative di inflazione®.

1 Cfr. la nota di approfondimento sul programma di acquisto di titoli pubblici e privati dell’Eurosistema sul sito
della Banca d’Italia.

2 P Covae G. Ferrero, I programma di acquisto di attivita finanziarie per fini di politica monetaria dell Eurosistema,
Banca d’Ttalia, Questioni di economia e finanza, 270, 2015.

1 tassi di interesse e il cambio dell’euro

Per effetto delle riduzioni dei tassi ufficiali e dell’'aumento della liquidita connesso
con 'ampliamento del programma di acquisto, il tasso overnight (Eonia) e quello a tre
mesi (Euribor) si sono ridotti appena sotto allo zero. Al valore negativo, seppure mo-
desto, dei tassi di interesse non si sono accompagnati malfunzionamenti di mercato né
riaggiustamenti di portafogli a favore del circolante.

I tassi di interesse nominali a lungo termine sono progressivamente diminuiti nel
2014 e all'inizio del 2015. Dalla seconda meta dello scorso aprile sono parzialmente
risaliti, anche a seguito di un lieve rialzo delle attese di inflazione (cfr. il paragrafo:
I mercati finanziari del capitolo 3); alla meta di maggio di quest’anno i tassi di interesse
nominali misurati sulla base dei contratti swap a dieci anni e i rendimenti sui titoli di
Stato di pari durata si collocavano, rispettivamente, all'1,0 per cento (da 2,2 all’inizio
del 2014; fig. 4.2.a) e all’1,2 per cento (da 2,8) nella media dei principali paesi dell’area.

La caduta delle aspettative di inflazione si ¢ accentuata nella seconda parte del
2014 (fig. 4.2.b); anche quelle a pit lungo termine si sono portate ben al di sotto della
definizione di stabilita dei prezzi. All'inizio del 2015 le attese a un anno implicite negli
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inflation swap, che includono anche un premio per il rischio, erano pari circa allo 0,5
per cento sull’orizzonte a un anno; quelle a cinque anni sull’orizzonte a cinque anni in
avanti erano scese su livelli prossimi all’1,5 per cento (cfr. il riquadro: 1 rischi di un’infla-
zione troppo bassa per un periodo prolungato). Anche i sondaggi effettuati da Consensus
Economics e la Survey of Professional Forecasters condotta dalla BCE hanno segnalato
una riduzione delle aspettative di inflazione a medio e a lungo termine nel corso del
2014. Dopo 'annuncio del programma ampliato di acquisto di titoli, il calo delle attese
di inflazione si ¢ arrestato e ha preso avvio una graduale ripresa.

Figura 4.2
Tassi di interesse a lungo termine e attese di inflazione nell’area dell’euro
(dati giornalieri; valori percentuali)
(a) tassi di interesse e attese dli inflazione a lungo termine (b) attese di inflazione a medio e lungo termine (5)
4 4 25 2,5
3 2,0
2 1,5
1 1,0
0 0,5
e Ll L ’\b\'\/1 00 L L Ll g
2013 2014 2015 2013 2014 2015
—— titoli di Stato a 10 anni dei paesi dell'area, media (1) - -- swap sull'inflazione a 5 anni, 5 anni in avanti
- - = swap sui tassi di interesse a 10 anni (2) ——a 1 anno, 1 anno in avanti
------ swap sull'inflazione a 10 anni (3) —>— a1 anno, 2 anni in avanti
—— tassi di interesse reali a 10 anni (4) a 1 anno, 4 anni in avanti

Fonte: elaborazioni su dati Bloomberg e Thomson Reuters Datastream.

(1) Media dei rendimenti dei titoli benchmark a 10 anni austriaci, belgi, finlandesi, francesi, irlandesi, italiani, olandesi, portoghesi, spagnoli
e tedeschi ponderata con il PIL a prezzi costanti del 2014. — (2) Tasso fisso nei contratti swap di interesse in euro a 10 anni. — (3) Tasso fisso
nei contratti swap sull'inflazione dell’area dell’euro a 10 anni. — (4) Tasso fisso nei contratti swap di interesse a 10 anni deflazionato con il
tasso fisso nei contratti swap sull’inflazione a 10 anni. — (5) Tassi fissi impliciti nei contratti swap sull’inflazione; media mobile a 30 giorni.

I RISCHI DI UN’INFLAZIONE TROPPO BASSA PER UN PERIODO PROLUNGATO

Le decisioni di politica monetaria del Consiglio direttivo della BCE si sono
basate sulla crescente evidenza che 'andamento della domanda aggregata abbia con-
tribuito in maniera significativa al calo dell'inflazione, sulla particolare rilevanza dei
rischi di disancoraggio delle aspettative e sulla consapevolezza che i costi della defla-
zione o di un’inflazione persistentemente bassa sarebbero elevati. Le analisi condotte
dalla Banca d’Italia hanno contribuito a queste conclusioni.

Analisi empiriche di scomposizione storica dell'andamento dei prezzi con mo-
delli autoregressivi vettoriali mostrano che la prolungata caduta dell’attivita eco-
nomica ha contribuito in misura rilevante alla progressiva riduzione dell’inflazione
nell’ultimo biennio. La flessione dei prezzi dei prodotti petroliferi ha inoltre esercita-
to effetti indiretti sull'inflazione di fondo pitt ampi di quelli osservati durante la crisi
finanziaria nel biennio 2008-09'.

1" A. Conti, S. Neri e A. Nobili, Why is inflation so low in the euro area?, Banca d’Italia, Temi di discussione, di
prossima pubblicazione.
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Il rischio di un disancoraggio delle aspettative di inflazione dalla definizione di
stabilita dei prezzi ¢ apparso particolarmente rilevante. Levidenza empirica suggerisce
che gli shock negativi all'inflazione sono persistenti®. Inoltre, quando I'inflazione
rimane per un periodo prolungato al di sotto o al di sopra dell’obiettivo, il rischio
¢ reso pit acuto dal possibile comportamento adattivo seguito dagli operatori
economici per rivedere le attese sugli andamenti futuri dell'inflazione, che tiene
conto delle sorprese registrate in passato’.

Gli strumenti finanziari (come gli swap sull'inflazione) forniscono informa-
zioni tempestive per misurare le aspettative di inflazione e quindi valutare il rischio
di un loro disancoraggio, anche se ¢ stato argomentato che la sua quantificazione
sulla base delle informazioni desunte dagli strumenti finanziari pud essere distor-
ta dalla presenza di premi per il rischio variabili. Le analisi condotte dalla Banca
d’Italia confermano tuttavia che, anche tenendo conto di tali premi, nel 2014 le
attese di inflazione a medio e a lungo termine si sono allontanate dalla definizione
di stabilitd dei prezzi®. Ulteriori segnali nella stessa direzione emergono dall’os-
servazione che a variazioni al ribasso delle attese di inflazione a breve termine si
sono associati, diversamente dal passato, analoghi mutamenti di quelle a medio e

a lungo termine’.

E stato anche sostenuto che, in passato, a periodi di crescita negativa dei
prezzi non si sono necessariamente accompagnati costi economici rilevanti.
Questa tesi tuttavia non sembra sufficientemente robusta quando: (a) le aspettative
di inflazione perdono il loro ancoraggio, avviando una spirale deflazionistica;
(b) i tassi di interesse nominali sono al loro limite inferiore; (c) i livelli di debito
pubblico o privato sono elevati. Quando i prezzi scendono sotto il livello previsto al
momento in cui il debito ¢ stato contratto e i tassi di interesse nominali non possono
diminuire, il costo del servizio del debito in termini reali aumenta, rendendo piu
stringenti i vincoli finanziari per le famiglie, le imprese e 'operatore pubblico®.

Simulazioni condotte con un modello macroeconomico appaiono confermare
questa conclusione. In caso di shock all’offerta aggregata che causa una riduzione dei
prezzi (quale una flessione dei prezzi dell’energia), se i tassi nominali non possono
scendere e 'indebitamento ¢ elevato, il tasso di interesse reale e il costo del servizio
del debito aumentano; ne possono risultare un’amplificazione del calo dell’inflazione
e una significativa contrazione della domanda aggregata’.

8]

E Busetti, M. Caivano e L. Rodano, On the conditional distribution of euro area inflation forecasts, Banca
d'Ttalia, Temi di discussione, di prossima pubblicazione.

E Busetti, G. Ferrero, A. Gerali e A. Locarno, Deflationary shocks and de-anchoring of inflation expectations,
Banca d’Ttalia, Questioni di economia e finanza, 252, 2014.

M. Casiraghi e M. Miccoli, Risk-adjusted forecasts of inflation, Banca d’Italia, Questioni di economia e finanza,
di prossima pubblicazione.

S. Cecchetti, E Natoli e L. Sigalotti, 7zil comovement in option-implied inflation expectations as an indicator of
anchoring, Banca d’Italia, Temi di discussione, di prossima pubblicazione.

M. Casiraghi e G. Ferrero, Is deflation good or bad? Just mind the inflation gap, Banca d’Italia, Questioni di
economia e finanza, 268, 2015.

S. Neri e A. Notarpietro, Inflation, debt and the zero lower bound, Banca d’Italia, Questioni di economia e
finanza, 242, 2014.
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Leuro si ¢ progressivamente indebolito dalla meta dello scorso anno, rifletten-
do le misure accomodanti adottate dal Consiglio e 'avvio di una graduale norma-
lizzazione delle condizioni monetarie in altri paesi avanzati (fig. 4.3). Fra l'inizio
di giugno del 2014 e la meta di maggio di quest’anno, il deprezzamento in termini
nominali effettivi ¢ stato del 9 per cento; quello nei confronti del dollaro statuni-
tense del 18 per cento.

Figura 4.3
Tassi di cambio dell’euro
(dati giornalieri)

(a) tasso di cambio dollaro/euro e (b) differenziale di interesse in euro e in dollari e

cambio effettivo nominale dell’euro cambio dollaro/euro
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Fonte: BCE e Thomson Reuters Datastream.
(1) Indice: 1° trim. 1999=100. Un aumento dell'indice corrisponde a un apprezzamento. — (2) Scala di destra. — (3) Differenziale tra il tasso
fisso nei contratti swap di interesse in euro e in dollari a 2 anni; valori percentuali.

La moneta e il credito

Riflettendo la ricomposizione dei portafogli verso le attivita piti liquide, connessa
con l'appiattimento della struttura a termine dei tassi di interesse, nel 2014 e nei primi
mesi del 2015 la crescita della moneta M3 ¢ aumentata (4,6 per cento sui dodici mesi
terminanti in marzo; fig. 4.4).

La flessione dei prestiti bancari al settore privato si ¢ attenuata nel 2014, arrestan-
dosi in dicembre; lo scorso marzo la crescita era salita allo 0,8 per cento sui dodici mesi.
A tale andamento hanno contribuito sia la minore contrazione dei prestiti alle societa
non finanziarie, sia la lieve accelerazione di quelli alle famiglie.

Dalla fine del 2013 il costo medio dei nuovi prestiti alle imprese e quello dei nuovi
mutui alle famiglie si sono ridotti di poco meno di un punto percentuale, attestandosi
rispettivamente al 2,0 e al 2,3 per cento lo scorso marzo.

Secondo I'indagine sul credito bancario nell’area dell’euro (Bank Lending Survey),
I'andamento dei prestiti nel corso del 2014 e nel primo trimestre di quest’anno ha be-
neficiato di un graduale allentamento dei criteri di offerta. Sulla base dei risultati della
Survey on the access to finance of enterprises in the euro area, il miglioramento dell’accesso
al credito si ¢ concentrato fra le imprese di dimensioni medie e grandi, a fronte di con-
dizioni che si sono mantenute difficili per le aziende piu piccole.
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Figura 4.4

Aggregati monetari e creditizi nell’area dell’euro
(dati mensili; variazioni percentuali sui 12 mesi) (1)
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Fonte: BCE.

(1) Variazioni calcolate sulla base di dati di fine mese, corretti per tener conto degli effetti di calendario. — (2) A partire da giugno 2010 i dati
non includono i pronti contro termine con le controparti centrali. — (3) Prestiti in euro e nelle altre valute concessi dalle istituzioni finanziarie
monetarie (IFM), corretti per I'effetto contabile delle cartolarizzazioni. Il settore privato € costituito da famiglie, istituzioni senza scopo di lucro
al servizio delle famiglie, societa non finanziarie, imprese di assicurazione e fondi pensione, fondi comuni non monetari e altre istituzioni
finanziarie. — (4) Prestiti in euro e nelle altre valute concessi dalle IFM, corretti per I'effetto contabile delle cartolarizzazioni.

Le operazioni di politica monetaria

Nel 2014 I’Eurosistema ha continuato a offrire liquidita alle banche attraverso aste
a tasso fisso con piena aggiudicazione degli importi nelle operazioni di rifinanziamento
principali e in quelle a pit lungo termine a tre mesi. Lo scorso giugno il Consiglio ha
deciso che tale regime sara in vigore almeno fino a dicembre del 2016.

Nella prima parte dello scorso anno 'eccesso di liquidita ¢ diminuito, pur man-
tenendosi ampio. Con il ridursi della frammentazione dei mercati lungo confini na-
zionali le banche si sono largamente avvalse dell’opzione di restituzione anticipata dei
fondi ottenuti nelle operazioni di rifinanziamento a pili lungo termine a tre anni (cfr. il
capitolo 7: La politica monetaria comune nella Relazione annuale sul 2011). Dal settem-
bre scorso la liquidita rimborsata ¢ stata in buona parte compensata da quella ottenuta
con le operazioni mirate di rifinanziamento a pit lungo temine; nelle tre aste sinora
condotte le controparti hanno ottenuto fondi per complessivi 310 miliardi di euro (di
cui circa 90 assegnati a quelle della Banca d’Italia).

Attraverso i programmi di acquisto di ABS e di obbligazioni bancarie garantite
alla fine dello scorso aprile erano state acquistate attivita finanziarie per un ammontare
pari a circa 6 e 75 miliardi di euro, rispettivamente.

Nell’ambito del piano ampliato di acquisto di titoli avviato lo scorso marzo, che in-
clude anche quelli pubblici (Public Sector Purchase Programme, PSPP), alla fine di aprile
erano stati effettuati acquisti per un ammontare pari a 120 miliardi di euro (di cui 95 di
titoli pubblici, dei quali circa 15 italiani), in linea con I'obiettivo di 60 miliardi al mese.
Alla stessa data la durata residua media del portafoglio PSPP e quella del comparto com-
posto da titoli di Stato italiani erano pari a poco pitt di otto anni. Al fine di preservare la
liquidita e la funzionalita dei mercati, le banche centrali nazionali renderanno disponibili
le obbligazioni incluse in questo portafoglio mediante operazioni di prestito titoli.
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5. IL QUADRO DI INSIEME

Nel corso del 2014 la prolungata flessione del PIL si ¢ attenuata, sino ad annullarsi
negli ultimi tre mesi. Nella media dell’anno lattivitd ¢ diminuita dello 0,4 per cento,
con una perdita cumulata dall’avvio della crisi di poco inferiore a nove punti percentuali.
Primi segnali di ripresa della domanda interna sono emersi alla fine dell’anno; si sono
confermati nel primo trimestre del 2015, sostenendo la dinamica del PIL, che ¢ tornata
positiva per la prima volta da quasi un biennio.

Il principale freno alla crescita nel 2014 ¢ derivato dalla diminuzione dell’accumu-
lazione di capitale (tav. 5.1). La spesa delle famiglie ha proseguito il lento recupero in
atto dalla meta del 2013; vi hanno contribuito da un lato la stabilizzazione del potere
d’acquisto, favorita anche dalle misure di sostegno per i redditi da lavoro medio-bassi in
vigore dallo scorso maggio, e dall’altro il miglioramento della fiducia sulle prospettive
economiche del paese. Le esportazioni hanno registrato un deciso rialzo, sospinte dalla
crescita della domanda potenziale rivolta alle nostre imprese e dai guadagni di compe-
titivita di prezzo.

Tavola 5.1
Conto economico delle risorse e degli impieghi in Italia
Peso in 2013 2014
% del PIL
nel 2014 Variazioni Contributo Variazioni Contributo
(quantita percentuali alla percentuali alla
VOCI ai prezzi crescita crescita
delfanno  Quantita Deflatori del PIL  Quantita Deflatori  del PIL
prece-  aprezzi (quantita  a prezzi (quantita
dente)  concate- aprezzi concate- a prezzi
nati concate- nati concate-
nati) nati)
Risorse
PIL - -1,7 1,4 - -0,4 0,8 =
Importazioni di beni fob e servizi (1) 27,1 -2,3 -1,9 0,6 1,8 -2,5 -0,5
di cui: beni 21,8 -2,6 -2,3 0,6 1,7 -3,3 -0,4
Impieghi
Domanda nazionale 97,4 -2,5 0,8 -2,5 -0,7 0,3 -0,7
Spesa delle famiglie residenti (2) 61,2 -2,8 1,1 -1,7 0,3 0,2 0,2
Spesa delle Amministrazioni
pubbliche 19,5 -0,3 0,2 . -0,9 0,6 -0,2
Investimenti fissi lordi 16,9 -5,8 0,5 -1,1 -3,3 0,1 -0,6
impianti, macchinari, armamenti
e risorse biologiche coltivate 5,7 -5,5 0,1 -0,3 -2,5 -0,1 -0,1
prodotti di proprieta intellettuale 2,6 -1,7 0,6 . 0,3 1,1 ..
costruzioni 8,7 -7,2 0,8 -0,7 -4,9 -0,1 -0,4
Variazione delle scorte (3) - - - 0,4 - - -0,1
Esportazioni di beni fob e servizi (4) 29,7 0,5 0,1 0,1 2,7 -0,3 0,8
di cui: beni 24,2 0,7 -0,2 0,2 2,5 -0,4 0,6
Domanda estera netta - - - 0,8 - - 0,3

Fonte: Istat, Conti economici nazionali; cfr. nel’ Appendice la sezione: Note metodologiche.
(1) Includono la spesa all’estero dei residenti. — (2) Include anche le istituzioni sociali private senza scopo di lucro al servizio delle famiglie. —
(3) Include gli oggetti di valore. — (4) Includono la spesa in Italia dei non residenti.
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Nell’ottobre dello scorso anno I'Istat ha rivisto i conti nazionali in conformita ai
nuovi standard del SEC 2010, recependo nel contempo gli accordi comunitari che pre-
vedono anche I'inclusione nel valore aggiunto di alcune attivita illegali. Ne ¢ derivata
una revisione al rialzo del livello del PIL per circa quattro punti percentuali. Gli inve-
stimenti fissi lordi risultano ora superiori di quasi sette punti rispetto alle precedenti
stime, soprattutto per la capitalizzazione delle spese in ricerca e sviluppo.

La formazione di risparmio nel complesso dell’economia, misurata in rapporto al
reddito nazionale lordo, ¢ risultata pari al 18,8 per cento (tav. 5.2), solo marginalmente
superiore rispetto all'anno precedente; cio ¢ avvenuto a fronte di un ampliamento del
saldo positivo delle operazioni correnti con l'estero, salito al 2 per cento del reddito na-
zionale lordo (nel 2010 era negativo per il 3,5), e della diminuzione degli investimenti,
scesi al 17 per cento quasi esclusivamente per la componente privata.

Tavola 5.2

Risparmio e investimenti lordi in Italia
(quote percentuali del reddito nazionale lordo disponibile)

Media Media Media 2010 2011 2012 2013 2014

e 1981-1990 1991-2000 2001-2010

Risparmio

delle Amministrazioni pubbliche -6,6 -3,3 0,7 -0,5 -0,4 0,6 0,1 0,1
Risparmio del settore privato 28,8 24,6 19,4 17,8 18,0 17,0 18,4 18,6

di cui: famiglie consumatrici (1) 20,0 14,0 7,8 5,7 5,4 4,6 5,9 5,6
Risparmio nazionale lordo 22,3 21,3 20,0 17,3 17,6 17,7 18,5 18,8
Investimenti lordi 23,2 20,5 21,3 20,8 20,8 18,1 17,5 16,7
Per memoria:

Saldo delle operazioni correnti
dell’'ltalia con il resto del mondo -0,9 0,9 -1,3 -3,5 -3,1 -0,4 0,9 2,0

Fonte: elaborazioni su dati Istat.
(1) Include le istituzioni sociali private senza scopo di lucro al servizio delle famiglie.

Dopo due anni di flessione, nel 2014 'impiego di lavoro ¢ lievemente aumentato.
Le imprese maggiori e piu orientate alle esportazioni hanno accresciuto le ore lavorate;
nel terziario si ¢ quasi arrestata la diminuzione nel pubblico impiego. Il tasso di disoc-
cupazione ha continuato a salire, al 12,7 per cento in media d’anno, riflettendo I'in-
cremento della partecipazione al mercato del lavoro. La dinamica del costo del lavoro
orario nel settore privato ¢ rimasta moderata.

Vi ¢ una significativa e crescente eterogeneita di performance tra imprese: quelle pitt
innovative e propense all’export hanno aumentato le vendite pit della media. Nell’ag-
gregato pesano tuttavia una quota molto elevata di microimprese, la presenza di assetti
organizzativi e manageriali spesso inadeguati e una struttura finanziaria con un limitato
apporto di capitale di rischio: ne risulta ostacolata I'attivita innovativa, fattore cruciale per
la crescita, che in Italia € meno intensa rispetto ai principali paesi avanzati. Un contesto
normativo e istituzionale ancora poco favorevole all’attivita di impresa limita la capacita
di riallocare le risorse verso utilizzi pitt produttivi.

Ha continuato ad ampliarsi il divario di crescita tra Mezzogiorno e Centro
Nord, dove pit elevata ¢ la presenza di imprese esportatrici, che sono state in grado
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di trarre vantaggio dall'incremento della domanda estera. Nella media del 2014 ¢
proseguito in tutte le grandi aree geografiche il calo degli addetti nelle costruzioni,
ma nel complesso il numero di occupati ¢ aumentato al Centro Nord (0,8 per cento)
mentre si ¢ ulteriormente ridotto nel Mezzogiorno (-0,8). 1l tasso di disoccupazione
¢ cresciuto di 1,0 punti percentuali nel Mezzogiorno, contro 0,4 al Centro Nord,
salendo rispettivamente al 20,7 e al 9,4 per cento; il divario ha raggiunto il valore piu
elevato dell’ultimo decennio.

La restrizione operata dalla politica di bilancio si ¢ attenuata, anche grazie ai margini
di flessibilita previsti dalle regole europee. Nel 2014 'indebitamento netto ¢ rimasto so-
stanzialmente stabile, entro il limite del 3 per cento del PIL; ¢ tuttavia diminuito I'avanzo
di bilancio valutato al netto della spesa per interessi, anche tenendo conto degli effetti del
ciclo economico. Per stimolare i consumi e redistribuire le risorse a vantaggio dei meno
abbienti, il Governo ha ridotto il cuneo fiscale sui redditi da lavoro dipendente medio-
bassi (finanziandolo in larga misura con tagli alla spesa ed entrate di natura temporanea,
oltre che con inasprimenti delle imposte sulle attivita finanziarie). Il rapporto tra il debito
e il PIL ¢ cresciuto di 3,6 punti percentuali, al 132,1 per cento, risentendo soprattutto
della sostanziale invarianza del prodotto nominale; circa un terzo dell'incremento ¢ do-
vuto ai pagamenti dei debiti commerciali pregressi delle Amministrazioni pubbliche e al
sostegno finanziario a paesi dell'Unione economica e monetaria.

Linflazione al consumo ¢ scesa su valori molto bassi, allo 0,2 per cento nella
media del 2014, risentendo della debole dinamica delle componenti di fondo, in
connessione con ampi margini di capacita produttiva inutilizzata, e del nuovo calo
dei corsi petroliferi. Qualche primo segnale positivo sulle prospettive dei prezzi ¢
emerso dalle inchieste svolte presso le imprese nei primi mesi di quest’anno, riflet-
tendo prospettive di minore debolezza della domanda.

Dall’estate dello scorso anno il quadro macroeconomico ha mostrato segnali
di miglioramento, favorito dal lento recupero dei consumi, privati e pubblici, e dal
perdurante stimolo della domanda estera. Nel quarto trimestre la domanda nazio-
nale, al netto della riduzione registrata dalle scorte, ha fornito un apporto positivo
alla crescita per la prima volta da
quasi un triennio (fig. 5.1). I se-
gnali di ripresa sono proseguiti
nei primi mesi del 2015, bene-
ficiando del calo del prezzo del
petrolio, delle migliori condizio-
ni di finanziamento e del deprez-
zamento del cambio. Secondo
le stime preliminari dell'Istat,
nel primo trimestre il PIL ¢ cre-
sciuto dello 0,3 per cento sul
periodo precedente, soprattutto

sulla spinta del rialzo del valore 85 70

. . 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 '15
aggiunto nella manifattura.
—PIL -o-consumi e investimenti -o— esportazioni (2)

Figura 5.1

PIL e principali componenti della domanda (1)
(dati trimestrali; indici 2007=100)
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della ﬁducia dl famlghe € imprese, lavorativi. — (2) Scala di destra.
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fondato soprattutto su valutazioni Figura 5.2

via via pil positive circa le pro- Produzione e clima di fiducia
spettive dell’economia in genera- delle imprese industriali

le, che trovano in parte sostegno (dati mensil)

nelle condizioni particolarmente 130 7
distese della politica monetaria. 120 oo 50
Lindicatore Ita-coin, che coglie le 110 1\ 25
condizioni di fondo dell’econo- 100 J[ 0
mia italiana, in aprile ¢ di nuovo % o
aumentato, pur restando su valo- % 5
ri ancora lievemente negativi. Un

fattore di rischio nell’interpretare ° e
queste informazioni resta il divario % 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 15
tra gll indicatori qualitativi € quel— 1 giudizi sulla situazione economica generale, scala di destra (1)
h quantitativi ﬁnora dlSpOHlblll — produzione industriale, valori puntuali (2) (3)

— clima di fiducia delle imprese industriali, valori puntuali (3) (4)

(hig. 5.2), che potrebbe riflettere
Fonte: elaborazioni su dati Istat, Tema e Banca d’ltalia.

. b
un aggluStamentO graduale dell at- (1) Saldo in punti percentuali tra le risposte “migliori” e “peggiori” al quesito

tivita, ma anche, come glé avvenu-  sulle condizioni economiche generali nellindagine sulle aspettative di infla-
N 5 zione e crescita. Marzo 2015, condotta trimestralmente dalla Banca d’ltalia
to tra la meta del 2013 e Pestate del in collaborazione con I/ Sole 24 Ore e pubblicata in Supplementi al Bollettino

P . : Statistico, 18, 2015; dati riferiti alle sole imprese industriali. — (2) Produzione
2014’ una revisione al I'lbaSSO del industriale destagionalizzata e corretta per i giorni lavorativi; il dato per aprile

livelli di produzione considerati 2015 & stimato. — (3) Indice 2010=100. — (4) A giugno 2013 sono state intro-
dotte innovazioni metodologiche che rendono i dati diffusi a partire da quella

<« *) . I " o h N
normall da parte dCllC mmprese-. data non direttamente confrontabili con quelli precedenti.

La ripresa dell’attivitd economica potrebbe intensificarsi nel corso di quest’anno e
soprattutto nel prossimo sulla spinta di un graduale recupero degli investimenti, in linea
con le indicazioni raccolte presso le imprese, e dei consumi, favoriti dalle prospettive di
miglioramento del mercato del lavoro e dalle misure di sostegno dei redditi da lavoro
pill bassi, rese ora permanenti. La ripresa avrebbe natura soprattutto ciclica, traendo
ancora giovamento dagli effetti sui tassi di interesse e sul cambio del programma di
acquisti di titoli pubblici avviato dal Consiglio direttivo della BCE, nonché dal basso
prezzo del petrolio, che pud liberare risorse per consumi e investimenti.

Lattivita degli intermediari creditizi e degli investitori istituzionali ha beneficiato
dell’abbondante liquiditd sui mercati e dei bassi tassi di interesse. La raccolta degli
investitori istituzionali ha toccato i livelli piti elevati degli ultimi 15 anni, consenten-
do una crescita significativa degli utili, e le condizioni di raccolta delle banche hanno
continuato a migliorare. La debolezza dell’economia ha inciso sulla redditivita degli
intermediari creditizi, rimasta negativa nel 2014, ma la loro patrimonializzazione si ¢
rafforzata per effetto degli aumenti di capitale realizzati nel corso dell’anno. Il prospet-
tato miglioramento del quadro macroeconomico dovrebbe favorire il consolidamento
dei primi segnali di ripresa del credito osservati dall’inizio del 2015.

Nel 2014 lo sforzo riformatore si ¢ intensificato in campi come la regolamentazione
del mercato del lavoro, il contrasto alla corruzione, la maggiore efficienza della giustizia
civile. Altre misure sono ancora in via di definizione, tra cui il completamento della
delega per la riforma del sistema fiscale e il ridisegno del sistema scolastico. Dalla piena

' A.M. Conti e C. Rondinelli, 77 il dire e il fare: il divario tra giudizi degli imprenditori e andamenti della produzione
nellindustria, Banca d’Italia, Questioni di economia e finanza, 258, 2015.
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realizzazione dell’'ampia agenda di riforme dipende la possibilita di un superamento du-
raturo della prolungata crisi dell’economia italiana, grazie alla rimozione degli ostacoli
che ancora frenano i piani di investimento e di consumo. In prospettiva il prodotto po-

tenziale potrebbe cosi recuperare un sostenuto sentiero di crescita, dopo la forte perdita

subita dal 2008 (cfr. il riquadro: 7/ prodotto potenziale e l'output gap in Italia).

IL PRODOTTO POTENZIALE E L'OUTPUT GAP IN ITALIA

Le due recessioni che hanno colpito I'economia italiana tra il 2008 e il 2013
hanno determinato una caduta senza precedenti dell’attivitd economica, pari com-
plessivamente a quasi nove punti percentuali di PIL. Il forte calo del prodotto effet-
tivo ha verosimilmente determinato anche una riduzione di quello potenziale. Stime
degli effetti della crisi su quest’ultimo sono state effettuate utilizzando modelli e dati
di diversa natura. Analisi condotte su dati macroeconomici e finanziari mediante un
modello autoregressivo vettoriale mostrano che la caduta del prodotto potenziale
sarebbe stata di circa due punti percentuali'.

La perdita risulta analoga secondo un modello di equilibrio generale dinamico,
come effetto degli shock finanziari e delle misure di consolidamento fiscale. Tuttavia
il ruolo importante attribuito dal modello alle aspettative degli agenti sull’evoluzione
delle principali variabili permette di valutare che in prospettiva un effetto positi-
vo sul potenziale deriverebbe sia dagli interventi di aumento della concorrenza, in
particolare nel settore dei servizi, sia dalle misure di consolidamento della finanza
pubblica, che potrebbero consentire nel medio termine una riduzione della pressione
fiscale; nel loro complesso le misure fiscali e le riforme espanderebbero il potenziale
di circa tre punti percentuali in un orizzonte di pitt lungo periodo®.

Pur in presenza di una flessione del prodotto, a seguito della forte caduta della
domanda interna registrata negli ultimi anni, resterebbe ampia la quota di risorse
inutilizzate, misurata dall’output gap, cio¢ dallo scostamento percentuale tra il livello
effettivo del PIL e quello potenziale. Secondo le stime piti recenti della Commissione
europea e del Fondo monetario internazionale I'output gap in Italia si collocherebbe
nel 2014 rispettivamente a -4,2 e -4,6 per cento; sarebbe pari a circa il -6 per cento
secondo 'OCSE. Tali stime risentono tuttavia dell’ampia incertezza sulla misurazio-
ne del potenziale, acuita dalle revisioni cui sono soggetti gli stessi dati di base. Com-
binando, mediante tecniche bayesiane, i risultati di quattro approcci alternativi’®
Poutput gap nel 2014 sarebbe compreso tra il -6,7 e il -4,1 per cento.

' V. Aprigliano ¢ A.M. Conti, How financial and sovereign risk shocks shape potential output in ltaly, in Gli efferti della
crisi sul potenziale produttivo e sulla spesa delle famiglie in Italia, Banca d’Italia, Seminari e convegni, 18, 2014,
pp. 69-84.

2 A. Gerali, A. Locarno, A. Notarpictro ¢ M. Pisani, Every cloud has a silver lining. The sovereign crisis and Italian
potential outpus, in Gli effetti della crisi sul potenziale produttivo e sulla spesa delle famiglie in Italia, Banca d’Italia,
Seminari e convegni, 18, 2014, pp. 85-123.

3 Gli approcci impiegati sono: (a) funzione di produzione; (b) VAR strutturale; () modello a componenti non
osservabili; (d) modello autoregressivo a parametri variabili (A. Bassanetti, M. Caivano e A. Locarno, Modelling
Italian potential output and the output gap, Banca d’Italia, Temi di discussione, 771, 2010).
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6. LE IMPRESE

Nel 2014 il valore aggiunto si ¢ ridotto soprattutto nelle costruzioni e, in misura
piu lieve, nella manifattura; ha ristagnato nei servizi. La flessione degli investimenti
si ¢ attenuata nel corso dell’anno, arrestandosi nel quarto trimestre; I'accumulazione
¢ stata ancora frenata dalle prospettive della domanda, in miglioramento ma tuttora
deboli e incerte, e dal permanere di ampi margini di capacita produttiva inutilizzata.
La contrazione del credito, meno intensa rispetto al 2013, ha colpito in particolare le
imprese finanziariamente pit fragili; le condizioni di offerta sono progressivamente
migliorate, soprattutto per effetto della riduzione dei tassi di interesse.

La variabilita tra le imprese, gia elevata nel confronto internazionale, continua ad
ampliarsi: i risultati si confermano migliori per le aziende esportatrici, per quelle piu
innovative e meno indebitate, tipicamente di dimensione medio-grande. La struttura
produttiva italiana ¢ sbilanciata verso aziende di piccola dimensione, con minore
propensione all'innovazione ed elevati livelli di indebitamento; tali caratteristiche
riducono la capacita di competere delle imprese e ne limitano le scelte finanziarie.

La prolungata recessione ha indotto mutamenti nel sistema produttivo, con la
chiusura delle aziende meno redditizie e con scarso potenziale di crescita e la riallocazione
degli input produttivi verso le imprese piu efficienti. Lelevata selettivitda degli
intermediari si ¢ riflessa nella riduzione dell’'indebitamento bancario e nel riequilibrio
della struttura finanziaria in direzione di una maggiore patrimonializzazione. Lintensita
dell’aggiustamento continua tuttavia a essere frenata da un contesto istituzionale poco
favorevole all’attivita di impresa.

Gli andamenti economici

La demografia di impresa. — In linea con 'andamento della congiuntura, il tasso di
natalita netta delle imprese ¢ in ripresa. Nel 2014 ¢ aumentato per la prima volta da tre
anni, anche se resta al di sotto dei livelli precedenti la crisi (0,6 per cento contro I'1,4 nella
media del periodo 2003-07). Il miglioramento riflette la riduzione del tasso di mortalita
dal 7,1 al 6,6 per cento (6,8 nella media 2003-07), a fronte della sostanziale stabilita di
quello di natalitd (7,2 per cento). Prosegue la tendenza, in atto da oltre un ventennio,
allaumento della quota delle societd di capitale, una forma giuridica che si associa
all’adozione di organizzazioni pili complesse e facilita 'accesso al mercato dei capitali.

1l valore aggiunto e la produzione. — Come nel triennio precedente, nel 2014 la
flessione del valore aggiunto ¢ risultata piti accentuata per le costruzioni (-3,8 per
cento), dove l'attivita ¢ stata inferiore del 32 per cento ai livelli del 2007. Lofferta ha
segnato un forte calo anche nel comparto energetico; nella manifattura la diminuzione
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si ¢ invece decisamente attenuata (-0,4 per cento; -5,5 nel periodo 2012-13),
pur con una forte eterogeneita tra settori: al netto recupero nei mezzi di trasporto e
nei computer si ¢ contrapposta una pesante flessione nelle apparecchiature elettriche
e nella metallurgia; segnali di miglioramento sono emersi per le attivita del “made in
Italy”. Dallo scorso autunno la produzione industriale ha mostrato segnali di ripresa,
proseguiti nel primo trimestre del 2015.

Nel complesso del 2014 si ¢ interrotto il calo del valore aggiunto nel terziario (0,1
per cento; -0,8 nel 2013), soprattutto per il netto miglioramento osservato nei servizi
di alloggio e ristorazione — in connessione con i segnali di ripresa dei flussi turistici — e
per quello, piti contenuto, nelle attivitd immobiliari, sospinte plausibilmente dal rialzo
del numero di compravendite di abitazioni (cfr. il capitolo 7: Le famiglie). A fronte del
sostanziale ristagno nei trasporti, ¢ proseguita la flessione nei servizi alle imprese e in
quelli di comunicazione; questi ultimi hanno risentito della prolungata debolezza delle
condizioni delle imprese industriali che in Italia (come in Francia e in Germania e
diversamente dagli Stati Uniti) esprimono gran parte della domanda'.

5. . Figura 6.1
Secondo lindagine svolta Strategie di impresa g
da}!e. 1?111;11.1 della, Banca d'Italia e crescita del fatturato nel 2014 (1)
all'inizio di quest’anno su 4.260 (valori percentuali)
imprese con almeno 20 addetti e
operanti nell’industria in senso
12 12

stretto e nei servizi privati non fi-
nanziari (Invind), nel 2014 il fat- 0.9 0.9
turato ¢ cresciuto, in termini reali,
dello 0,3 per cento, recuperando
il calo registrato nel 2013. Le di-
namiche sono state molto diverse 0.0 — r 0,0
tra imprese: a parita di dimensio-

ne, settore e localizzazione, Pe- innova non innova esporta non esporta

spansione delle Vendite ¢ risultata Fonte: Banca d'ltalia, Indagine sulle imprese industriali e dei servizi;
cfr. nel’Appendice la sezione: Note metodologiche.

-\ LR . .
Plu elevata’ come gla nel triennio (1) Per le diverse categorie di imprese gli istogrammi riportano la variazione

precedente per le imprese iIlIlO- media del fatturato a prezzi costanti calcolata a parita di dimensione, settore
’ e localizzazione di impresa. La categoria “innova” (“non innova”) include le

Vatrici c per quelle esportatrici imprese che nel 2014 (non) hanno sostenuto spese in ricerca e sviluppo;
ﬁ 6 la categoria “esporta” (“non esporta”) include quelle che nel 2014 hanno
( g . 1) realizzato sui mercati esteri piu (meno) di un terzo del loro fatturato.

Linnovazione. — Analisi recenti confermano che l'attivitd innovativa ¢ in Italia
meno intensa che nei principali paesi avanzati, soprattutto nel settore privato (cfr. il
capitolo 11: Linnovazione nella Relazione annuale sul 2012). Lultima indagine europea
sull'innovazione indica che il ritardo, particolarmente ampio rispetto alla Germania, ¢ pitt
accentuato nei settori industriali a maggiore contenuto tecnologico?; appare soprattutto
inferiore, per il nostro paese, la propensione a svolgere attivita di ricerca e sviluppo
all'interno dell'impresa; sono ridotte le collaborazioni delle aziende con universita e altre
istituzioni di alta formazione. Su questi andamenti pesano caratteri strutturali del sistema

U E. Viviano, The growth of the service sector and the demand for services, Banca d'Italia, Questioni di economia e
finanza, di prossima pubblicazione.

2 Eurostat, Community Innovation Survey 2012, 2015.
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produttivo italiano quali lo spiccato dualismo dimensionale (con una proporzione
molto elevata di microimprese), la predominanza di assetti gestionali incentrati sulla
famiglia proprietaria’®, la struttura finanziaria sbilanciata verso il credito bancario e con
un limitato apporto di capitale di rischio®. Tali fattori si associano anche a una pit bassa
propensione all’adozione di tecnologie avanzate e a un’internazionalizzazione basata piu
su scambi e accordi commerciali che su investimenti diretti all’estero (cfr. il capitolo 10:
La domanda estera e la bilancia dei pagamenti); ne risente, nel complesso, il recupero del
potenziale di crescita nel medio termine.

Gli investimenti. — Nel 2014 si ¢ attenuata la flessione degli investimenti che si
protrae, pur con temporanee interruzioni, dall’avvio della crisi finanziaria (tav. 6.1);
nell'ultimo trimestre dell’anno gli investimenti sono tornati ad aumentare, seppur
lievemente. Rispetto al 2007 il calo cumulato ¢ del 30 per cento; in rapporto al prodotto
si & progressivamente passati dal 21,6 al 16,9 per cento. Nella media dell’area dell’euro
la contrazione complessiva ¢ stata pari a circa il 15 per cento (-7 in Francia), mentre in
Germania gli investimenti hanno superato di quasi il 5 per cento il livello precedente
la crisi.

Tavola 6.1
Investimenti fissi in Italia
(quantita a prezzi concatenati, salvo diversa indicazione; valori percentuali)
Composizione % Variazioni Quote del PIL (1)
nel 2014 (1) (quantita
vOoCl (quantita ai prezzi dell’anno
ai prezzi precedente)
dell’anno
precedente) 2012 2013 2014 2000 2014
Costruzioni 51,3 -9,3 -7,2 -4,9 9,8 8,7
abitazioni (2) 27,1 -7,5 -6,8 -4,4 4,7 4,6
altre costruzioni (2) 24,2 -11,2 -7,5 -5,6 5,1 4,1
costi per trasferimento di proprieta 3,9 -27,7 -7,0 -2,2 0,8 0,7

Impianti, macchinari, armamenti

e risorse biologiche coltivate 33,4 -13,5 -5,5 -2,5 7,9 5,7
di cui: mezzi di trasporto 5,3 -28,0 4,7 -1,2 1,6 0,9
Prodotti di proprieta intellettuale 15,2 2,3 -1,7 0,3 2,5 2,6
Totale investimenti fissi lordi 100,0 -9,3 -5,8 -3,3 20,2 16,9
Totale escluse le abitazioni - -9,9 -5,5 -3,0 15,4 12,3
Totale escluse le costruzioni — -9,2 -4,4 -1,6 10,4 8,2

Fonte: Istat, Conti economici nazionali; cfr. nel’ Appendice la sezione: Note metodologiche.
(1) Eventuali discrepanze tra il totale e le componenti sono attribuibili ad arrotondamenti. — (2) Inclusi i costi per trasferimento di
proprieta.

3 M Bugamelli, L. Cannari, F. Lotti e S. Magri, 1/ gap innovativo del sistema produttivo italiano: radici e possibili
rimedi, Banca d’Tralia, Questioni di economia e finanza, 121, 2012.

43 De Mitri, A. De Socio, P. Finaldi Russo e V. Nigro, Le microimprese in ltalia: una prima analisi delle condizioni
economiche e finanziarie, Banca d’Italia, Questioni di economia e finanza, 162, 2013.
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La prolungata flessione degli investimenti in Italia ha riflesso soprattutto la decisa
caduta della domanda, corrente e attesa, insieme con il persistere di ampi margini
di capacita produttiva inutilizzata; vi hanno contribuito, seppur in misura minore, le
tensioni sulle condizioni di finanziamento e I'incertezza sulle prospettive future (cfr. il
riquadro: Le determinanti della caduta degli investimenti).

LE DETERMINANTI DELLA CADUTA DEGLI INVESTIMENTI

Il forte calo degli investimenti del settore privato italiano nel corso della crisi ¢
stato analizzato a livello aggregato' e di impresa?, legando le scelte di accumulazione
alle condizioni della domanda, all’incertezza sulle prospettive economiche, al costo
d’uso del capitale (che dipende dal livello dei tassi di interesse reali) e alle restrizioni
nell’offerta di credito misurate dai sondaggi.

Figura

Determinanti del’landamento degli investimenti del settore privato, al netto delle costruzioni
(dati trimestrali; variazioni percentuali sul periodo corrispondente e contributi)

= valore aggiunto  ®m clima di fiducia ® costo del capitale = offerta di credito = incertezza — investimenti

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Fonte: elaborazioni su dati Banca d’ltalia e Istat.

La figura illustra la ricostruzione degli apporti delle diverse componenti
basata sul modello aggregato. Le tensioni finanziarie hanno accentuato la caduta
dell’accumulazione in beni strumentali all’avvio di entrambe le recessioni; nel periodo
pit recente le condizioni della domanda ancora deboli, approssimate dal valore
aggiunto e dal clima di fiducia, rappresentano il principale freno agli investimenti.
Landamento del costo d’uso del capitale ha inciso negativamente dall’avvio della
crisi del debito sovrano nell’estate del 2011, ma positivamente nell’'ultimo biennio
(per quasi quattro punti percentuali), riflettendo gli effetti delle misure espansive di
politica monetaria. I vincoli imposti dall’offerta di credito spiegano circa un terzo
della riduzione degli investimenti nei periodi di crisi piti acuta, il biennio 2008-09
e quello 2012-13; anche la loro influenza, tuttavia, ¢ poi progressivamente venuta
meno, con il normalizzarsi dei mercati finanziari e lattenuazione delle tensioni
sul debito sovrano. Nella fase attuale l'attivitad di accumulazione resta frenata dalle

1 E Busetti, C. Giordano e G. Zevi, Main drivers of the recent decline in Italys non-construction investment, Banca
d'Ttalia, Questioni di economia e finanza, di prossima pubblicazione.

2'S. Bond, G. Rodano e N. Serrano-Velarde, Investment dynamics in Italy: financing constraints, demand and
uncertainty, Banca d’Italia, Questioni di economia e finanza, di prossima pubblicazione.
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prospettive di domanda ancora bassa, seppure in ripresa, e dalla residua incertezza
sull’evoluzione futura dell’economia. Tale incertezza ha pesato sugli investimenti in
entrambe le recessioni.

I dati a livello di impresa, che permettono di sfruttare I'eterogeneita di compor-
tamento tra le aziende manifatturiere, confermano che la dinamica degli investimenti
(misurati in rapporto allo stock di capitale) ¢ stata pitt contenuta, a parita di altre
condizioni, per le imprese con maggiori difficolta di accesso al credito e per quelle con
peggiori attese di domanda. La flessione del fatturato previsto dalle imprese, partico-
larmente accentuata nel 2009 e solo parzialmente recuperata negli anni successivi, ¢
la principale determinante della contrazione del tasso di investimento dall’inizio della
crisi. Caumento della quota di aziende con difficolta di accesso al credito (dal 2 per
cento nella media del periodo 2003-07 al 10 nel 2008-2013) ha frenato il tasso di
investimento complessivo per 0,3 punti percentuali, in linea con precedenti evidenze’.

3R Cingano, E Manaresi ed E. Sette, Does credit crunch investments down? New evidence on the real effects of
the bank-lending channel, Mo.Fi.R. Working Papers, 91, 2013; E. Gaiotti, Credit availability and investment:
lessons from the ‘Great Recession’, “European Economic Review”, 59, 2013, pp. 212-227.

La contrazione degli investimenti ¢ stata particolarmente accentuata nella
componente delle costruzioni, soprattutto non residenziali. Il ridimensionamento,
gia in atto prima della crisi finanziaria e intensificatosi nel corso di quella del debito
sovrano, dal 2007 ha sottratto 3,1 punti percentuali alla crescita complessiva del
prodotto; vi ha contribuito il protratto calo della spesa in opere pubbliche. Secondo
la rilevazione condotta dalle Filiali della Banca d’Italia nei primi mesi del 2015 su
un campione di 566 imprese edili, lo scorso anno la caduta si sarebbe pressoché
annullata e la sostanziale stazionarieta proseguirebbe nell’anno in corso.

Sulla flessione della spesa in macchinari, attrezzature e mezzi di trasporto, pur
nettamente attenuatasi nell'ultimo biennio, hanno inciso in particolare i servizi
privati non finanziari, da cui dipende oltre la meta della diminuzione del tasso di
accumulazione nei medesimi beni osservato nel complesso dell’economia dall’avvio
della crisi. I contributo negativo apportato dall'industria ¢ stato assai pitt contenuto,
nonostante il comparto realizzi una quota di poco inferiore al 50 per cento del totale,
un valore pit elevato di 14 punti percentuali rispetto sia alla Germania sia alla Francia.

Gli investimenti nei prodotti della proprieta intellettuale, che nei nuovi standard
contabili del SEC 2010 includono la spesa in ricerca e sviluppo, sono tornati ad aumentare,
pur lievemente. La quota dell’accumulazione totale destinata a questi prodotti, pari lo
scorso anno al 15 per cento, ¢ salita di circa quattro punti percentuali dal 2007, riflettendo
il rialzo della spesa osservato nell’industria, che ha limitato la flessione cumulata nell’intera
economia (-1,4 per cento). Tale quota si colloca tuttavia su livelli inferiori rispetto a quelli
di Germania e Francia (di tre e nove punti percentuali, rispettivamente), dove la spesa ¢
nel complesso aumentata del 14 e del 24 per cento dall’avvio della crisi.

Secondo l'indagine Invind, lo scorso anno la flessione degli investimenti si ¢
concentrata nei servizi privati non finanziari, in particolare tra le imprese con piu di
200 addetti (tav. 6.2); anche nell’industria in senso stretto la diminuzione ha interessato
unicamente le imprese pit grandi (con almeno 500 addetti), che avevano decisamente
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Tavola 6.2

Investimenti fissi lordi delle imprese secondo le indagini della Banca d’ltalia,
per classe dimensionale, grado di utilizzo e variazione del fatturato
(variazioni percentuali a prezzi 2014, salvo diversa indicazione) (1)

Totale Numero di addetti Utilizzo Variazione
della capacita del fatturato (2)

VOCI produttiva (2) (3)

da20 da50 da200 500 basso alto bassa alta
a49 a199 a499 eoltre

Industria in senso stretto
di cui: manifattura

consuntivo per il 2014 1,5 7,7 14,1 5,0 -8,1 -2,5 4,1 1,4 1,6
tasso di realizzo (4) 102,8 113,3 112,17 100,5 94,5 102,0 1033 101,6 1042
programmi per il 2015 4,0 -7,4 -0,7 1,0 14,3 8,9 1,3 -2,5 9,4
Consuntivo per il 2014 0,9 75 10,9 1,4 -5,3 -1,5 3,0 0,0 2,1
Tasso di realizzo (4) 101,3 112,8 107,9 97,8 96,1 100,7 101,7 99,8 103,3
Programmi per il 2015 50 -6,0 1,0 2,3 12,1 74 41 1,9 9,3
Servizi (5)
Consuntivo per il 2014 -1,6 1,3 0,3 -3,6 -2,8 -4,0 0,9
Tasso di realizzo (4) 98,5 116,7 101,1 95,6 93,4 94,2 103,4
Programmi per il 2015 57 -3,8 3,4 -3,9 13,2 8,1 4,3
Totale
Consuntivo per il 2014 -0,4 3,8 6,0 -1,0 -4,0 -1,5 3,0 -1,9 1,4
Programmi per il 2015 53 -48 2,0 -0,4 12,7 74 4,1 4,3 6,3

Fonte: Banca d'ltalia, Indagine sulle imprese industriali e dei servizi; cfr. nell Appendice la sezione: Note metodologiche.

(1) Medie robuste, ottenute ridimensionando i valori estremi (con segno sia positivo sia negativo) delle distribuzioni delle variazioni
annue degli investimenti. Il deflatore degli investimenti & calcolato sulla base dei deflatori individuali forniti dalle stesse imprese. —
(2) Le imprese sono ripartite a seconda che si trovino al di sotto (basso/bassa) o al di sopra (alto/alta) del valore mediano calcolato sepa-
ratamente per industria e servizi, con riferimento al 2014 per i dati di consuntivo e per il tasso di realizzo, alle previsioni per il 2015 per i
programmi. — (3) Riferito alle sole imprese industriali. — (4) Rapporto percentuale a prezzi correnti tra investimenti realizzati e investimenti
programmati (come riportati nell'indagine dello scorso anno) per il 2014. — (5) Servizi privati non finanziari.

aumentato 'accumulazione nel 2013. In entrambi i comparti la spesa ¢ risultata
superiore ai programmi iniziali per le imprese di dimensione medio-piccola, soprattutto
a causa di variazioni inattese della domanda e di fattori di natura organizzativa.

Nei programmi delle imprese per il 2015 I'accumulazione tornerebbe a crescere
per la prima volta dall’avvio della crisi del debito sovrano, in misura pressoché analoga
nell'industria e nei servizi. Caumento degli investimenti sarebbe concentrato soprattutto
nelle imprese di maggiore dimensione (per meta riconducibile ai piani di una decina
tra queste) e risulterebbe pitt intenso per quelle che riportano attese pilt favorevoli
sull’andamento del fatturato. Secondo interviste ad alcuni imprenditori condotte dalle filiali
della Banca d’Italia, 'aumento degli investimenti sarebbe sostenuto dal miglioramento del
quadro macroeconomico innescato dalla ripresa della domanda estera e dall’orientamento
fortemente espansivo della politica monetaria. Nella manifattura vi contribuirebbe il
graduale recupero del grado di utilizzo della capacitd produttiva, avviatosi lo scorso anno
dopo la decisa flessione subita negli anni di crisi; nelle previsioni delle imprese nel 2015

esso si collocherebbe al 76,6 per cento (79,8 nella media 2005-07).

La domanda di lavoro. — Dopo due anni di calo, nel 2014 I'impiego di lavoro da
parte delle imprese ¢ tornato a salire, seppur molto lievemente. Nei conti nazionali il
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monte ore lavorate dai dipendenti nel settore privato non agricolo ¢ aumentato dello
0,3 per cento (cfr. il capitolo 8: I/ mercato del lavoro). La ripresa ¢ stata differenziata
tra comparti produttivi e si ¢ nel complesso associata a una ricomposizione verso
le tecnologie a maggiore intensita di lavoro qualificato e le aziende piu grandi, che
avevano registrato una caduta particolarmente forte negli anni precedenti.

La domanda di lavoro complessivamente espressa dalle imprese di minore di-
mensione ¢ meno sensibile alle fluttuazioni cicliche poiché tali aziende compren-
dono quasi tutte quelle di recente costituzione che crescono a ritmi superiori alla
media nelle fasi recessive, ma meno velocemente in quelle espansive. Nel medio ter-
mine le nuove imprese forniscono anche un sostegno rilevante alla crescita dell’oc-
cupazione totale: tra il 1991 e il 2007 quelle fino a tre anni di etd hanno creato oltre
il 50 per cento dei nuovi posti di lavoro, a fronte di un contributo dell’ordine del 15
per cento alla distruzione di occupazione e agli occupati totali.

Rispetto agli Stati Uniti tuttavia le nuove aziende italiane dimostrano maggiore
difficolta a crescere, limitando cosi i potenziali effetti favorevoli sull’ occupazione: vi ¢
evidenza che le imprese nel nostro paese nascono pilt piccole, crescono a tassi inferiori
e per un periodo assai piu breve, in media due anni invece di dieci’; vi contribuiscono
verosimilmente condizioni di contesto pit sfavorevoli all’attivita di impresa (cfr. il
capitolo 12: La regolamentazione dell attivita di impresa e il contesto istituzionale).

La produttivita. — Risentendo della divergenza tra la ripresa della domanda di
lavoro e 'ulteriore caduta del valore aggiunto, nel 2014 la produttivita per ora lavorata
si ¢ ridotta dello 0,5 per cento, con un decremento piu forte nella manifattura che
nei servizi. La contrazione dello scorso anno (come quella registrata in precedenza
durante la recessione) ha avuto carattere soprattutto ciclico. Prima dell’avvio della crisi
globale erano nondimeno emerse, pur nel solo settore manifatturiero, indicazioni di
un recupero della produttivita, sostenuto dalla riallocazione tra imprese; la tendenza
si ¢ arrestata in conseguenza della doppia recessione.

In una prospettiva di pitt lungo termine la dinamica della produttivita oraria resta
modesta soprattutto nei confronti dei maggiori paesi europei: quella manifatturiera ¢
aumentata in Italia dell’l,1 per cento in media all’anno nel periodo 2000-07, rispetto
a poco meno del 4 in Francia e in Germania; ha rallentato allo 0,6 tra il 2008 e il 2014
(1,6 in Francia, 0,5 in Germania). I dati dimostrano che il processo di riallocazione
delle risorse verso le aziende piu efficienti, che fornisce il principale sostegno alla
crescita della produttivitd nella maggior parte dei paesi avanzati, ¢ meno efficace in
Italia, anche per un assetto normativo e istituzionale poco favorevole a un’operativita
su grande scala®.

Alla crescita della produttivita possono contribuire anche le condizioni di
concorrenza dei mercati finanziari e nell’attivitd creditizia. Secondo un recente

> E Manaresi, Net employment growth by firm size and age in Italy, Banca d'Italia, Questioni di economia e finanza,
di prossima pubblicazione.

% D. Andrews e E Cingano, Public policy and resource allocation: evidence from firms in OECD countries, “Economic
Policy”, 29, 78, 2014, pp. 253-296; CompNet Task Force, Micro-based evidence of EU competitiveness. The
CompNet database, ECB Working Paper Series, 1634, 2014.
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studio relativo al periodo 1996-2007 nelle province in cui per effetto dell'intervento
dell’autoritd competente ¢ aumentato il grado di concorrenza nel sistema bancario
si osservano, a parita di altre circostanze, una pil intensa natalitd di impresa, un
piu elevato tasso di sopravvivenza delle nuove aziende su un orizzonte di cinque
anni e un pil accentuato ridimensionamento di quelle piccole gia esistenti. Nelle
medesime province I'allocazione della forza lavoro verso le imprese pitt produttive
risulta complessivamente rafforzata’.

La redditivita e il saldo finan- Figura 6.2
ziario. —Nel 2014 il margine opera- Redditivita e copertura degli investimenti
tivo lordo (MOL) delle societa non (valori percentuali; numeri indice)

finanziarie si ¢ lievemente ridotto;

resta inferiore del 10 per cento ri- ' e
spetto all'inizio della crisi (iig. 6.2). -
Gli oneri finanziari netti hanno

continuato ad assorbire una parte 2 85
elevata del reddito operativo (21,6

per cento nel 2014). Sulla base '8 0
dell'indagine Invind, la dispersione 55
dei risultati economici si conferma

cospicua: tra le imprese con alme- =

no 50 addetti, la quota Cll unHC in 99 '00 '01 '02 '03 '04 '05 '06 '07 '08 '09 '10 '11 '12 '13 '14
. . investimenti (1) (2)
utile (67 per cento) supera di circa g -
3 i autofinanziamento/investimenti (1) (3)
otto punti percentuali quella delle —_ oneri finanziari netti/MOL (3)
aziende piu piccole (nove punti nel — MOL(1) @
2013). Un differenziale analogo si
. . . . Fonte: elaborazioni su dati Istat; cfr. nellAppendice la sezione: Note meto-
registra tra le immprese esportatr1c1 € dologiche.

: _ (1) Scala di destra. — (2) Indici 2008=100. — (3) Gli oneri finanziari netti e
tra unHC prevalentemente orienta I'autofinanziamento sono stime basate sui dati dei Conti economici nazionali

te al mercato interno. del settore istituzionale delle societa non finanziarie, 1995-2014.

In presenza di investimenti ancora molto contenuti, le imprese hanno
soddisfatto il proprio fabbisogno attingendo in misura crescente a risorse interne;
di conseguenza il saldo finanziario, divenuto leggermente positivo nel 2013 per
la prima volta da quindici anni, ¢ ulteriormente cresciuto allo 0,9 per cento del
PIL. Queste dinamiche si sono riflesse in un aumento della liquidita di 12 miliardi
(15 nel 2013; tav. 6.3), che risulta elevata soprattutto tra le aziende di maggiore
dimensione.

Gli andamenti finanziari

Lindebitamento. — Nel 2014 i debiti finanziari delle imprese si sono ulterior-
mente ridotti di 8 miliardi (tav. 6.3), scendendo al 78 per cento del PIL. Lulti-
mo triennio ¢ stato caratterizzato da forti cambiamenti nella struttura di bilancio.
Nell’intero periodo la leva finanziaria ¢ diminuita di circa quattro punti percen-

7 E Lotti e E Manaresi, Finance and creative destruction: evidence for Italy, Banca d'Italia, Questioni di economia e
finanza, di prossima pubblicazione.

BANCA D’ITALIA Relazione Annuale ‘
2014 ‘

55



56

Tavola 6.3

Attivita e passivita finanziarie delle imprese (1)
(milioni di euro e valori percentuali)

Consistenze di fine periodo Flussi
VOCI 2014 composizione percentuale 2013 2014
2013 2014
ATTIVITA

Biglietti e depositi 292.245 17,6 18,2 14.513 11.588
Titoli 66.789 4.1 4,2 -5.531 123
di cui: pubblici italiani 54.793 3,0 3,4 -4.750 4.515
Azioni e partecipazioni 541.299 33,2 33,7 -3.024 19.826
Crediti commerciali 565.744 36,4 35,2 -38.333 -6.132
Altre attivita (2) 141.710 8,8 8,8 1.339 2.159
Totale attivita 1.607.787 100,0 100,0 -31.036 27.564
di cui: sull’estero 464.365 27,2 28,9 16.817 15.336

PASSIVITA
Debiti finanziari 1.264.220 36,7 36,4 -31.388 -7.732
Prestiti bancari 807.970 23,1 23,3 -44.374 -6.717
Altri prestiti (3) 300.013 9,4 8,6 -9.770 -5.656
Titoli 156.237 4,2 45 22.756 4.641
Azioni e partecipazioni 1.524.721 43,6 43,9 33.918 10.332
Debiti commerciali 503.637 14,6 14,5 -28.576 -1.623
Altre passivita (4) 180.431 5,2 5,2 534 2.874
Totale passivita 3.473.009 100,0 100,0 -25.511 3.851
di cui: sull’estero 529.252 14,8 15,2 39.930 14.809
SALDO -1.865.222 -5.525 23.714

Fonte: Banca d'ltalia, Conti finanziari.

(1) | dati si riferiscono al settore delle societa non finanziarie. Per la definizione delle serie e per le modalita di calcolo, cfr. nell Appendice
la sezione: Note metodologiche. L’eventuale mancata quadratura dell'ultima cifra & dovuta agli arrotondamenti. — (2) Crediti a breve
termine sull’estero, crediti infragruppo, riserve tecniche di assicurazione, derivati sull’interno e altre partite minori. — (3) Includono anche
i finanziamenti concessi dalle societa di leasing e di factoring, i prestiti infragruppo e quelli cartolarizzati. — (4) Conti correnti postali, fondi
di quiescenza, derivati sull'interno e altre partite minori.

tuali, al 45,3 per cento, rifletten- Figura 6.3
do anche nuovi flussi di capitale Leva finanziaria e composizione
(cfr. Rapporto sulla stabilita finan- el fl'“f"‘“z'a"t“el! 2014 (1)
ziaria, 1, 2015). La ricomposizio- © ey pereontay =

ne dei debiti finanziari ¢ stata al-
trettanto significativa: i prestiti si 4 40

sono ridotti di oltre 84 miliardi e
le emissioni obbligazionarie nette 30 30
sono state largamente positive (41
miliardi). Nonostante il gradua- % 20
le processo di riequilibrio della 0
struttura finanziaria, nel confron-
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Fonte: Banca d'ltalia, BCE, Federal Reserve System - Board of Governors.

b;.m(.:arl; la quo_ta d:elle ObbhgaZK)_ Per la definizione delle modalita di calcolo, cfr. nell’Appendice la sezione:
ni risulta ora in linea con quella  Note metodologiche.

s 5 (1) La leva finanziaria & pari al rapporto tra i debiti finanziari e la somma degli
dell area dell euro (ﬁg 63) . stessi con il patrimonio netto valutato a prezzi di mercato.
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1] credito. — Nel 2014 ¢ proseguita, pur attenuandosi, la contrazione del credito erogato
alle imprese da banche e societa finanziarie; la tendenza si ¢ confermata nei primi mesi
dell’anno in corso (-1,8 per cento su base annua in marzo; tav. 6.4). La riduzione, piu
marcata nel settore delle costruzioni e dei servizi immobiliari, ha riflesso soprattutto la
debolezza dell’attivita produttiva. Lindagine Invind segnala una flessione della domanda di
credito, collegata in larga parte all'andamento degli investimenti: il saldo tra le aziende che
hanno aumentato la richiesta di prestiti e quelle che ’hanno ridotta ha raggiunto nel secondo
semestre del 2014 uno dei livelli piti bassi dall'inizio della crisi (dieci punti percentuali).

Tavola 6.4
Credito alle imprese (1)
(dati di fine periodo; valori percentuali)
Variazioni percentuali sui 12 mesi Composizione
vocl percentuale
2012 2013 2014 marzo 2015 marzo 2015
Banche
Attivita economica
Manifattura -5,9 -6,1 -0,9 -0,6 21,6
Costruzioni 2,4 -4,5 -4,6 -4,2 15,6
Servizi 2,4 -6,8 -2,4 -1,8 33,0
Attivita immobiliari -1,1 -3,2 -3,4 -2,5 11,8
Altro 1,1 -5,1 3,0 -0,1 9,2
Dimensione
Imprese piccole (2) -2,9 -3,9 -2,4 -2,5 17,3
Imprese medio-grandi -2,0 -5,3 -1,9 -1,7 73,9
Totale -2,2 -5,1 -2,0 -1,8 91,2
Societa finanziarie
Leasing -2,6 -4,2 -3,8 -3,4 6,2
Factoring 3,9 -6,2 -4.1 4,8 1,8
Altri finanziamenti -9,4 4,4 2,1 3,8 0,8
Totale -1,5 -4,2 -3,6 -1,1 8,8
Banche e societa finanziarie
Totale -2,1 -5,0 -2,3 -1,8 100,0

Fonte: segnalazioni di vigilanza.

(1) I dati si riferiscono ai settori delle societa non finanziarie e delle famiglie produttrici. | prestiti includono i pronti contro termine e le
sofferenze. | dati delle societa finanziarie si riferiscono agli intermediari ex art. 107 del TUB. | dati di marzo 2015 sono provvisori. Per la
definizione delle serie, cfr. nel’Appendice la sezione: Note metodologiche. — (2) Societa in accomandita semplice e in nome collettivo,
societa semplici, societa di fatto e imprese individuali con numero di addetti inferiore a 20.

Le condizioni di offerta sono progressivamente migliorate: dopo un biennio di
sostanziale stabilitd, dal febbraio 2014 i tassi di interesse sui nuovi prestiti bancari sono
diminuiti di 120 punti base (2,3 per cento a marzo del 2015), riflettendo le misure
espansive dell’Eurosistema (cfr. il capitolo 4: La politica monetaria nell area dell'euro). La
riduzione ¢ stata pitt accentuata per le imprese italiane: il differenziale di tasso rispetto a
quelle tedesche e francesi si ¢ pit che dimezzato rispetto ai massimi di due anni prima.

La distensione dei criteri di offerta nel corso dell'anno ha avuto effetti differen-
ziati tra le imprese. I dati relativi a un ampio campione di societa di capitali segnalano
un’elevata eterogeneita della dinamica creditizia, ancora in marcata contrazione per le
aziende caratterizzate da fragili equilibri economici e patrimoniali, e appena negativa
per le imprese piu solide (cfr. Rapporto sulla stabilita finanziaria, 1, 2015). Sulla base
dell'indagine Invind, nel 2014 la quota di imprese che hanno dichiarato di non aver ot-
tenuto, in tutto o in parte, i finanziamenti richiesti si ¢ ridotta lievemente, collocandosi
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tuttavia a un livello ancora doppio
rispetto al quinquennio precedente
la crisi (8 e 4 per cento, rispettiva-
mente). La percentuale di imprese
razionate, scesa al 3 per cento per
quelle piti solide, ha raggiunto il 20
per cento per le aziende in condi-
zioni di bilancio meno equilibrate
(hg. 6.4). Tra il 2011 e il 2014 la
leva finanziaria ha costituito I'o-
stacolo principale all’accoglimento
delle richieste di nuovi prestiti; le
difficolta di accesso al credito sono
risultate piu elevate anche tra le
imprese con minore liquiditd. Le
condizioni di bilancio hanno inol-
tre continuato a influire sul costo
del credito: il differenziale sui tassi
mediani applicati alle societa piu

Figura 6.4
Accesso al credito per rischiosita di impresa (1)
(valori percentuali)
35 35
30 30
25 25
20 20
15 15
10 10
5 5
2011 2012 2013 2014
== sane vulnerabili == rischiose

Fonte: Banca d'ltalia, Indagine sulle imprese industriali e dei servizi,
ed elaborazioni su dati Cerved; cfr. nellAppendice la sezione: Note
metodologiche.

(1) Quota di imprese che hanno dichiarato di non aver ottenuto in tutto o in
parte il credito richiesto.

fragili rispetto a quelle solide ¢ rimasto intorno ai 200 punti base.

Nonostante la riduzione dei tassi di interesse, la fragilita finanziaria delle imprese resta
ancora elevata, come confermato dal tasso di ingresso in sofferenza nel primo trimestre del
2015 (3,9 per cento). In questo contesto particolare rilevanza assumono le misure volte ad
attenuare il rischio assunto dagli intermediari e ad ampliare le opportunita di credito per
le aziende con adeguate prospettive economiche (cfr. il riquadro: Le principali iniziative di

sostegno finanziario alle imprese).

LE PRINCIPALI INIZIATIVE DI SOSTEGNO FINANZIARIO ALLE IMPRESE

Il sostegno delle esigenze di finanziamento e di liquidita del sistema produttivo
continua a essere assicurato da diverse iniziative, introdotte o rafforzate durante la
crisi'. Tra il 2009 e il 2014 le risorse affluite alle piccole e medie imprese grazie agli
interventi del Fondo centrale di garanzia, della Cassa depositi e prestiti (CDP) e alla
sospensione parziale del rimborso dei prestiti hanno superato i 90 miliardi, poco
meno di un decimo delle erogazioni di finanziamenti bancari di importo inferiore a
un milione di euro.

Gli schemi di garanzia pubblica sui prestiti, che attenuano I'impatto della
rischiosita delle imprese sui bilanci degli intermediari, rivestono una particolare
importanza nel facilitare 'accesso al credito®. Il Fondo centrale di garanzia ha
rappresentato anche nel 2014 il principale strumento di sostegno per le aziende
di minore dimensione: il volume di finanziamenti attivati dal 2009 ha raggiunto

' 1 Bartiloro, L. Carpinelli, P. Finaldi Russo, S. Pastorelli, Laccesso al credito in tempo di crisi: le misure di sostegno
a imprese e famiglie, Banca d’Ttalia, Questioni di economia e finanza, 111, 2012.

% A livello internazionale si & registrata una diffusa estensione dei programmi pubblici di garanzia in risposta alle
tensioni finanziarie degli ultimi anni; OECD, Financing SMEs and Entrepreneurs 2013. An OECD Scoreboard,
OECD Publishing, 2013.
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un importo di 54 miliardi. Al graduale potenziamento dello strumento hanno
contribuito 'incremento della dotazione e I'estensione dei potenziali beneficiari.
I criteri di accesso alla garanzia, parametrati ai livelli di capitalizzazione, di redditivita
e di liquidita delle imprese, mirano a riservarne I'utilizzo alle sole aziende che non
presentino particolari squilibri finanziari.

Lampliamento dell'operativita della CDP verso forme di sostegno all’economia
si ¢ in larga parte realizzato per via indiretta, attraverso la concessione al sistema
bancario di fondi vincolati al finanziamento delle imprese; gli intermediari creditizi
restano interamente responsabili della selezione della clientela e della definizione delle
condizioni applicate ai prestiti. Nel corso degli ultimi anni la Cassa ha progressivamente
differenziato le finalitd della provvista e il target di imprese destinatarie. Fino al
dicembre scorso i finanziamenti affluiti alle piccole e medie imprese hanno superato
i 15 miliardi; di questi, poco pitt di un miliardo ¢ stato erogato tramite una nuova
agevolazione mirata a favorire il rinnovo dei beni strumentali.

Negli ultimi anni sono stati definiti diversi accordi di sospensione del rimborso
dei prestiti tesi ad alleviare temporanee tensioni finanziarie. Grazie a queste iniziative
dal 2009 sono rimasti nella disponibilita delle imprese 24 miliardi, di cui due terzi
riferiti ai primi due anni di operativitd. Lindagine condotta dalle sedi regionali della
Banca d’Italia segnala che, tra il 2009 e il 2014, circa la meta dei finanziamenti con
rate in arretrato all’avvio della moratoria ¢ tornato a essere rimborsato regolarmente.
La progressiva restrizione dei requisiti di accesso ha contribuito ad attenuare I'impatto
della misura. Nel marzo 2015 ¢ stato siglato un nuovo accordo che introduce
modifiche alle modalita attuative della sospensione con possibili maggiori oneri
per alcune imprese: gli intermediari potranno infatti applicare un tasso di interesse
fino a 75 punti base superiore rispetto a quello del contratto originario in caso di
finanziamenti con difficoltd nel rimborso non assistiti dalla copertura del Fondo
centrale di garanzia.

Le obbligazioni. — In presenza di condizioni di mercato favorevoli, il ricorso
alle obbligazioni ¢ rimasto sostenuto. Nel 2014, nonostante il calo rispetto all’anno
precedente, le emissioni lorde, incluse quelle di controllate estere, sono state pari a 28
miliardi; altri 14 miliardi di titoli sono stati collocati nel primo trimestre dell’anno
in corso. Lampliamento delle opportunitd di accesso al mercato ¢ confermato
dall’aumento degli emittenti, in particolare di quelli che hanno collocato titoli per la
prima volta, che nel 2014 hanno raggiunto i valori pit elevati da cinque anni (152 e
97, rispettivamente). La raccolta ¢ cresciuta tra le imprese di minore dimensione, che
hanno beneficiato delle nuove regole sulle emissioni di titoli di societa non quotate
(minibond).

1/ capitale di rischio. — Nel 2014 ¢ proseguito il rafforzamento patrimoniale delle
societd non finanziarie: i flussi netti di capitale sono stati positivi per 10 miliardi (34
nel 2013; cfr. tav. 6.3). In base ai dati di bilancio del biennio 2012-13, 'aumento del
patrimonio si ¢ concentrato tra le imprese con redditivita pit elevata, che hanno ridotto
la quota di utili distribuiti con i dividendi. La raccolta di capitale si ¢ intensificata anche
attraverso le nuove quotazioni, che nel 2014 sono notevolmente cresciute rispetto alla
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media 2008-2013 (23 e 7, rispettivamente); la tendenza ¢ proseguita a ritmo sostenuto
nel primo trimestre dell’anno in corso. Le operazioni si sono concentrate nell’Alternative
Investment Market, caratterizzato da procedure di ammissione semplificate.

I dati diffusi dall’Aifi segnalano che nel 2014 gli investimenti in capitale di rischio
effettuati da societa di private equity e venture capital sono rimasti in linea con 'anno
precedente (3,5 miliardi), ma hanno interessato un numero minore di imprese (311
rispetto a 368). I finanziamenti a imprese start-up, operanti prevalentemente in settori
a elevato contenuto tecnologico, si sono ridotti; il divario gia elevato rispetto agli altri
principali paesi si ¢ ulteriormente accresciuto.

Gli incentivi fiscali previsti dall’Aiuto alla crescita economica (ACE), introdotti
nel 2011, mirano a favorire la crescita patrimoniale delle imprese. Il potenziamento
dellintervento attraverso l'innalzamento progressivo dell'aliquota di deducibilita
applicabile agli incrementi di capitale, stabilito alla fine del 2013, consentirebbe di
annullare pressoché interamente la convenienza fiscale del debito rispetto al capitale di
rischio®. Il decreto legge 24 giugno 2014, n. 91, convertito dalla legge 11 agosto 2014,
n. 116, ha introdotto un’ulteriore maggiorazione degli incentivi, di durata triennale
e subordinata all’approvazione della Commissione europea, per le imprese ammesse
alla quotazione in mercati regolamentati o in sistemi multilaterali di negoziazione. La
norma ha previsto inoltre la possibilita di usufruire di un credito di imposta ai fini
IRAP nel caso in cui 'agevolazione non sia i