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PREFAZIONE

Nel 2013 la politica monetaria ha continuato
a operare in un contesto impegnativo,
caratterizzato da una frammentazione finanziaria
perdurante, ancorché in fase di moderazione,
nell’area dell’euro. Le pressioni di fondo sui
prezzi si sono attenuate ulteriormente a fronte di
una debolezza generalizzata dell’economia e del
protrarsi di una dinamica monetaria contenuta.
Allo stesso tempo, le aspettative di inflazione a
medio-lungo termine sono rimaste saldamente
ancorate in linea con 1’obiettivo del Consiglio
direttivo di mantenere 1’inflazione su livelli
inferiori ma prossimi al 2 per cento nel medio
periodo, a conferma della credibilita della
strategia di politica monetaria della BCE.

Nel corso del 2013 [I’economia dell’area
dell’euro ¢ emersa dalla recessione sulla scia
di una graduale ripresa della domanda interna —
sostenuta dall’orientamento accomodante della
politica monetaria nonché dal miglioramento
del clima di fiducia nei mercati finanziari
e nell’economia in generale — e di un
rafforzamento della domanda esterna. Tuttavia,
il processo di aggiustamento dei bilanci in atto nei settori pubblico e privato e l’elevata
disoccupazione hanno continuato a frenare I’attivitd economica. L’inflazione ha registrato una
sensibile diminuzione nell’intero arco del 2013, soprattutto riconducibile al minore contributo
della componente energetica e di quella alimentare, nonché all’indebolimento delle pressioni
di fondo sui prezzi. In media I’inflazione si ¢ collocata all’1,4 per cento nel 2013, rispetto al
2,5 del 2012. 11 ritmo dell’espansione monetaria di fondo ¢ rimasto contenuto e i prestiti hanno
seguitato a rallentare principalmente per effetto di una debole domanda di credito, sebbene abbiano
inciso anche fattori avversi dal lato dell’offerta. Date le prospettive di moderazione dell’inflazione
estese al medio termine, il Consiglio direttivo ha ridotto i tassi di interesse di riferimento della BCE
in maggio e di nuovo in novembre, portando il tasso sulle operazioni di rifinanziamento principali
allo 0,25 per cento.

Per tutta la prima meta del 2013 i tassi di interesse del mercato monetario hanno mostrato una
volatilita significativa nell’area dell’euro; verso la meta dell’anno hanno registrato, in particolare
nel segmento a piu lungo termine della struttura per scadenza, un pronunciato incremento
riconducibile al mutare delle attese circa il futuro corso della politica monetaria nonché alle ricadute
di andamenti esterni all’area dell’euro. Per ancorare piu saldamente le aspettative del mercato sui
tassi di interesse all’evoluzione coerente con la stabilita dei prezzi nel medio periodo, il Consiglio
direttivo ha fornito in luglio indicazioni prospettiche (forward guidance), annunciando di attendersi
che i tassi di interesse di riferimento della BCE sarebbero rimasti per un prolungato periodo di
tempo su livelli pari o inferiori a quelli vigenti. Questo messaggio ¢ stato ribadito nella restante
parte dell’anno, in particolare nel contesto della riduzione dei tassi apportata a novembre. In tale
mese il Consiglio direttivo ha deciso che 1’Eurosistema avrebbe continuato a fornire liquidita alle
banche mediante procedure d’asta a tasso fisso con piena aggiudicazione degli importi almeno fino

ameta 2015.
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Nel 2013 sono migliorate le condizioni di finanziamento sullo sfondo di un’attenuazione della crisi
del debito sovrano ascrivibile a un ulteriore risanamento delle finanze pubbliche, alla riduzione
degli squilibri macroeconomici soprattutto nei paesi vulnerabili dell’area dell’euro, all’affinamento
della governance dell’UEM e ai progressi compiuti verso I’unione bancaria. E persistita, tuttavia, la
frammentazione finanziaria lungo i confini nazionali, specie nei mercati del credito. Per assicurare
un’adeguata trasmissione delle decisioni di politica monetaria all’economia reale nei paesi dell’area
dell’euro ¢ essenziale che si riduca ulteriormente la frammentazione dei relativi mercati del
credito e che sia consolidata la capacita di tenuta delle banche ove necessario. Questo processo di
rafforzamento della fiducia sara favorito dalla valutazione approfondita dei bilanci che la BCE avra
condotto prima di assumere il proprio ruolo di vigilanza nel quadro del Meccanismo di vigilanza
unico. Ulteriori passi decisivi intrapresi dai governi per realizzare 1’unione bancaria contribuiranno
a ripristinare la fiducia nel sistema finanziario.

Nel 2013 i paesi dell’area dell’euro hanno continuato a compiere progressi nel risanamento delle
finanze pubbliche. Secondo le attese, il disavanzo medio sarebbe diminuito a circa il 3 per cento
del PIL, rispetto al 3,7 del 2012. Con I’entrata in vigore dei regolamenti del “two-pack” nel maggio
2013, I’assetto di governance dell’area dell’euro si ¢ ulteriormente rafforzato. I governi dell’area
dell’euro sono ora tenuti a presentare ogni anno in autunno i documenti programmatici di bilancio
alla Commissione europea, che ne esaminera la conformita con le regole di bilancio dell’UE. Tale
obbligo accresce in misura considerevole la trasparenza e allinea maggiormente il calendario della
sorveglianza europea alle procedure di bilancio nazionali. Dall’esame dei documenti programmatici
di ottobre ¢ emerso che per la maggior parte erano quanto meno sostanzialmente conformi alle
regole di bilancio. La Commissione europea ha tuttavia ravvisato un rischio di non conformita per
alcuni paesi e ha invitato le rispettive autorita ad adottare misure aggiuntive per assicurare la piena
ottemperanza.

In prospettiva, sara importante non vanificare gli sforzi compiuti in passato, ma sostenere il
risanamento dei conti pubblici nel medio periodo, anche in considerazione del fatto che i rapporti
debito/PIL restano elevati. Su questo fronte le strategie dovrebbero essere in linea con il patto di
bilancio (fiscal compact). Dovrebbero assicurare un aggiustamento favorevole alla crescita che
coniughi il miglioramento della qualita e dell’efficienza dei servizi pubblici con la limitazione al
minimo degli effetti distorsivi dell’imposizione fiscale. E inoltre necessario che i governi procedano
con le riforme dei mercati del lavoro e dei beni e servizi al fine di rafforzare la competitivita,
incrementare la crescita potenziale, creare opportunita di occupazione e promuovere le capacita di
adattamento dell’area dell’euro.

Nel corso del 2013 hanno continuato ad attenuarsi le tensioni sui mercati, a fronte di un
miglioramento del clima di fiducia degli investitori e delle condizioni di finanziamento per le
banche e i debitori sovrani dell’area dell’euro. In particolare, si ¢ ridotto I’eccesso di liquidita
all’interno del sistema bancario in seguito ai rimborsi parziali o integrali, effettuati da varie
controparti nelle operazioni di politica monetaria dell’Eurosistema, di fondi presi in prestito nel
quadro delle operazioni di rifinanziamento a piu lungo termine (ORLT) a tre anni condotte sul
finire del 2011 e agli inizi del 2012. La possibilita di eseguire rimborsi anticipati ¢ stata messa a
disposizione delle banche per la prima volta nel gennaio 2013 e queste ne hanno ampiamente fatto
uso nel corso dell’anno. I rimborsi anticipati hanno segnato un cambiamento nella domanda di
riserve di liquidita da parte del sistema bancario: alla fine del 2013 quest’ultima si era riportata su
livelli che non si registravano dall’autunno 2011, prima dell’aggiudicazione della prima ORLT a
tre anni. Nel corso dell’anno si sono ridotte le consistenze di titoli detenuti dall’Eurosistema ai fini
della politica monetaria, in conseguenza dei rimborsi e dell’assenza di acquisti aggiuntivi. Inoltre,

BCE
0 Rapporto annuale
U 2013



nel 2013 il Consiglio direttivo ha assunto varie decisioni concernenti le garanzie ammissibili ai fini
delle operazioni di politica monetaria. In particolare, sono stati apportati adeguamenti ai criteri di
idoneita ed ¢ stato ulteriormente rafforzato il modello di controllo dei rischi.

Quanto agli andamenti che attengono alla stabilita del sistema finanziario, in un contesto
macroeconomico impegnativo ma in fase di miglioramento, il settore finanziario dell’area dell’euro
ha continuato a essere sottoposto a tensioni moderate nel 2013. I progressi compiuti sul fronte
della regolamentazione hanno contribuito alla costituzione di margini patrimoniali e riserve di
liquidita piu elevati nel settore bancario, accrescendo la sua capacita di assorbimento degli shock e
contrastando il circolo vizioso fra banche e debito sovrano.

Nell’area dell’euro i risultati finanziari dei grandi gruppi bancari sono rimasti contenuti nei primi
tre trimestri del 2013, in quanto frenati dalla crescita a rilento dei ricavi e dalle ancora elevate
rettifiche sui crediti deteriorati, che appaiono strettamente connesse al ciclo economico e sono
state particolarmente pronunciate per le banche in paesi soggetti a tensioni. Malgrado la redditivita
relativamente modesta, le banche dell’area dell’euro hanno portato avanti un costante rafforzamento
delle posizioni patrimoniali. I miglioramenti conseguiti dalle banche dell’area sono riconducibili a
una combinazione di aumenti di capitale e riduzioni di attivita ponderate per il rischio, fattori che
hanno fornito un contributo relativo fortemente variabile da un gruppo all’altro.

Sono migliorate le condizioni dei mercati della provvista bancaria, ma permane la frammentazione.
L’emissione sia di debito privilegiato non garantito sia di obbligazioni garantite da parte delle
banche dell’area dell’euro ¢ risultata inferiore ai livelli del 2012, sebbene agli inizi di ottobre i costi
medi di finanziamento delle banche si siano collocati al minimo osservato in oltre tre anni per tutti
i principali strumenti di debito. La situazione delle banche dal lato della provvista ha beneficiato di
continui afflussi di depositi nella maggior parte dei paesi, registrando altresi una certa inversione
di tendenza rispetto alla frammentazione che in precedenza aveva esercitato un effetto negativo
sui depositi in alcuni paesi soggetti a tensioni. Inoltre, nella maggior parte dei paesi sottoposti a
tensioni le banche hanno continuato a ridurre la propria dipendenza dal finanziamento della banca
centrale.

Malgrado questi progressi, occorre continuare a impegnarsi per scongiurare il rischio di ulteriori
interazione negative, a livello di paesi, fra debitori sovrani soggetti a tensioni, prospettive di crescita
economica divergenti e fragilitd bancaria. Avanzando ulteriormente nella realizzazione dell’unione
bancaria si potra contribuire in modo rilevante al superamento di questi ostacoli.

Un importante passo avanti verso il rafforzamento della capacita di tenuta del sistema
finanziario dell’Unione europea ¢ stato compiuto nel 2013 con 1’applicazione dei nuovi standard
internazionali del Comitato di Basilea per la vigilanza bancaria in materia di patrimonio e di
liquidita (Basilea 3) nell’UE attraverso il regolamento e la direttiva sui requisiti patrimoniali
(CRR/CRD 1V). Le disposizioni del regolamento sono direttamente applicabili in tutti gli
Stati membri dal 1° gennaio 2014. Queste danno vita a un “corpus unico di norme” per la
regolamentazione e la vigilanza del settore finanziario a livello dell’UE, assicurando parita di
trattamento sul piano normativo alle istituzioni che forniscono servizi finanziari nel mercato unico
e rafforzando I’integrazione finanziaria in Europa. Anche il Meccanismo di vigilanza unico (MVU)
poggera su questo corpus unico di norme, delle quali si assicurera quindi I’applicazione armonizzata
all’interno dell’area dell’euro e negli altri Stati membri partecipanti al’MVU. Il Meccanismo sara
operativo a partire da novembre 2014.

BCE
Rapporto annuale 0
2013



Il meccanismo unico di risoluzione delle crisi rappresentera il passo successivo verso 1’unione
bancaria. Nel luglio 2013 la Commissione europea ha avanzato una proposta legislativa che
contempla un’autorita europea unica e un fondo unico di risoluzione delle crisi bancarie per tutti gli
Stati membri dell’UE partecipanti all’unione bancaria. L’entrata in vigore del regolamento attinente
¢ prevista per la meta del 2014; il meccanismo unico di risoluzione delle crisi dovrebbe essere
pienamente operativo a partire dal 2015.

Il Meccanismo di vigilanza unico, unitamente al meccanismo unico di risoluzione delle crisi,
contribuira a spezzare il legame tra banche e debitori sovrani negli Stati membri partecipanti e a
invertire il processo in atto di frammentazione dei mercati finanziari.

Per funzionare adeguatamente, il meccanismo unico di risoluzione delle crisi richiede anche una
gamma completa di poteri e strumenti dotati di efficacia esecutiva, come prevede la direttiva in
materia di risanamento e risoluzione delle crisi, in merito alla quale il Parlamento europeo, gli Stati
membri dell’UE e la Commissione europea hanno raggiunto un accordo il 12 dicembre 2013. La
direttiva dovrebbe entrare in vigore nel 2015; lo strumento del bail-in avra efficacia al piu tardi a
decorrere dal 1° gennaio 2016.

Nel 2013 il Comitato europeo per il rischio sistemico (CERS), 1’organismo dell’UE preposto alla
vigilanza macroprudenziale del sistema finanziario dell’Unione, ha destinato cospicue risorse
all’ulteriore sviluppo del quadro di riferimento per la politica macroprudenziale, producendo
in particolare la Raccomandazione del CERS, del 4 aprile 2013, sugli obiettivi intermedi e gli
strumenti di politica macroprudenziale. L’introduzione del pacchetto normativo CRR/CRD IV
applicabile al settore bancario dell’UE ha altresi reso necessaria una serie di misure di preparazione
e attuazione da parte del CERS, messe in atto in collaborazione con i membri di quest’ultimo. Nel
luglio 2013 il CERS ha pubblicato un documento di riferimento sul seguito da dare alle proprie
raccomandazioni, utilizzato per la prima volta per valutare 1’applicazione della Raccomandazione
del CERS sui prestiti in valuta estera. Dalla valutazione ¢ emersa una buona ottemperanza degli
Stati membri alla raccomandazione. Inoltre € in corso ’esame del Sistema europeo di vigilanza
finanziaria (che include il CERS).

Per quanto riguarda i sistemi di pagamento e le infrastrutture del mercato finanziario, la BCE
ha continuato a partecipare alle principali iniziative intraprese sul piano delle politiche e della
regolamentazione per rafforzare la stabilita delle infrastrutture di mercato, comprese le iniziative
legislative a livello dell’lUE. La BCE ha contribuito anche ai lavori del Comitato sui sistemi di
pagamento e di regolamento e dell’International Organization of Securities Commissions, con
particolare riguardo ai Principles for Financial Market Infrastructures (PFMI) e alla Recovery and
Resolution of Financial Market Infrastructures, cosi come ai lavori sulle infrastrutture di mercato
per i derivati negoziati fuori borsa (over-the-counter, OTC). Inoltre, sul fronte della sorveglianza sui
pagamenti al dettaglio, I’Eurosistema ha definito le aspettative di sorveglianza per i collegamenti fra
sistemi di pagamento al dettaglio, mentre il Forum on the Security of Retail Payments ha elaborato
i requisiti di sicurezza per i pagamenti via Internet.

La BCE ha anche continuato ad agevolare la creazione di un mercato europeo integrato per i
pagamenti al dettaglio: una quota significativa di addebiti diretti e bonifici in euro ¢ ormai conforme
alla SEPA. Nel 2013 ¢ stata segnata una tappa importante del progetto Target2-Securities (T2S),
con il completamento dello sviluppo del software dedicato. La piattaforma di T2S ¢ attualmente
in fase di test, per assicurarne 1’avvio dell’operativita nel giugno 2015 secondo programma. E
stato anche raggiunto un accordo sulle date della migrazione a T2S da parte dei sistemi di deposito
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accentrato (SDA) e dei rispettivi utenti, che si svolgera in quattro fasi fra giugno 2015 e febbraio
2017. 1l numero totale di SDA partecipanti a T2S ¢ aumentato a 24, con la firma del contratto
quadro di T2S da parte di due nuovi aderenti. La continua espansione della comunita di T2S pone
in evidenza I’impatto significativo che quest’ultimo ¢ destinato a esercitare sull’infrastruttura di
post-trading in Europa.

Per quanto concerne 1’organizzazione interna, il personale in organico della BCE alla fine del 2013
era pari a 1.907 unitd equivalenti a tempo pieno su posizioni permanenti, rispetto a 1.450,5 alla
fine del 2012. L’incremento ¢ principalmente riconducibile all’approvazione di posizioni, nel 2013,
in relazione all’istituzione del’MVU. Nel 2013, in linea con la politica di mobilita della BCE,
308 membri del personale si sono ricollocati internamente in una diversa posizione lavorativa,
mentre 12 sono stati distaccati presso altre organizzazioni per un’esperienza professionale esterna; a
62 sono stati concessi periodi di congedo non retribuito, richiesti a fini di studio, per un’opportunita
di impiego presso un’altra organizzazione o per ragioni personali. Nel 2013 la strategia di gestione
delle risorse umane della BCE si ¢ incentrata su: cultura lavorativa, diversita di genere, assunzioni,
sviluppo professionale e condizioni di impiego. Uno dei principali sviluppi nel settore delle
politiche delle risorse umane ¢ rappresentato dall’attuazione di un piano di azione per la diversita
di genere con la finalita di raddoppiare, presso la BCE, la presenza femminile in posizioni di alta
responsabilita nel medio termine.

Nel 2013 le attivita relative alla realizzazione della nuova sede della BCE si sono approssimate
alla conclusione con il raggiungimento, in marzo, dell’altezza massima di 185 metri prevista
per la doppia torre di uffici. A fine anno erano stati compiuti buoni progressi nell’installazione
dell’infrastruttura tecnica e nell’allestimento dei piani destinati a uffici standard. L’edificio
di accesso ha preso forma e ora pone chiaramente in risalto I’ingresso principale della BCE. E
proseguito il restauro del tetto della Grossmarkthalle e dell’ala ovest. Il trasferimento del personale
della BCE ¢ programmato per la seconda meta del 2014.

Per quanto riguarda il bilancio, nel 2013 la BCE ha registrato un risultato positivo di
1.440,2 milioni di euro, rispetto a 2.161 milioni! nell’esercizio precedente. Il Consiglio direttivo
ha deciso di trasferire, al 31 dicembre 2013, un importo di 0,4 milioni di euro al fondo di
accantonamento a fronte dei rischi di cambio, di tasso di interesse, di credito e di prezzo dell’oro, che
ha cosi raggiunto il livello massimo di 7.529,7 milioni di euro, pari al valore del capitale della BCE
versato dalle BCN dei paesi dell’area dell’euro alla stessa data. L’ammontare dell’accantonamento
¢ riesaminato con cadenza annuale. In seguito a tale trasferimento, la BCE ha chiuso con un utile
netto di 1.439,8 milioni di euro per 1’esercizio 2013. Il rimanente importo di 1.430,3 milioni di
euro ¢ stato ripartito fra le BCN dei paesi dell’area dell’euro in misura proporzionale alle quote
rispettivamente versate del capitale della BCE.

Francoforte sul Meno, marzo 2014

Mario Draghi

1 Importo rideterminato in seguito a modifica dei criteri di rilevazione contabile e di redazione del bilancio.
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Nel 2013 sono stati compiuti evidenti progressi nella realizzazione della nuova sede della BCE. In primavera sono state
completate le opere strutturali per tutti i nuovi elementi architettonici; entro fine anno ¢ stato concluso il restauro completo
delle volte a guscio in calcestruzzo che costituiscono 1’impianto del tetto della Grossmarkthalle. Anche I’ampio spazio
interno degli ex mercati generali ha ormai assunto un nuovo splendore.



CAPITOLO |

L’EVOLUZIONE ECONOMICA
E LA POLITICA MONETARIA

| DECISIONI DI POLITICA MONETARIA

IL CONTESTO PER LA POLITICA MONETARIA MIGLIORA, MA RIMANE IMPEGNATIVO

Nel 2013 I’Eurosistema ha condotto la propria politica monetaria in un contesto ancora impegnativo,
nonostante il migliore clima di fiducia nei mercati finanziari e nell’economia in generale nonché
le piu favorevoli condizioni di finanziamento. Le tensioni nei mercati finanziari si sono allentate
a partire dall’estate del 2012 sulla scia delle misure non convenzionali di politica monetaria
adottate dalla BCE, delle iniziative di riforma intraprese da diversi paesi dell’area dell’euro e dei
progressi compiuti nel rafforzamento dell’assetto di governance economica dell’area. Nel corso
del 2013 1 vincoli di finanziamento hanno continuato ad allentarsi per le banche dell’area, anche
per le istituzioni finanziarie nei paesi sottoposti a tensioni. Allo stesso tempo, ¢ perdurato un grado
notevole di segmentazione fra i mercati finanziari nazionali. Seppure in continuo calo durante
I’anno, la frammentazione finanziaria ¢ rimasta nel complesso elevata, causando una significativa
eterogeneita nelle condizioni di finanziamento per le famiglie e le imprese tra i paesi dell’area
dell’euro.

Nel 2013 il processo in corso di aggiustamento dei bilanci dei settori finanziario e non finanziario,
unitamente all’elevata disoccupazione e al risanamento in atto dei conti pubblici, ha continuato a
frenare 1’attivita economica dell’area dell’euro. Allo stesso tempo, 1’allentamento delle tensioni nei
mercati finanziari, il miglioramento del clima di fiducia e il recupero della domanda estera ha dato
inizio a una stabilizzazione del prodotto nel secondo trimestre dopo sei trimestri di contrazione. La
ripresa, affermatasi gradualmente nella seconda meta dell’anno, ha riguardato anche la domanda
interna. Nell’insieme dell’anno il PIL in termini reali ¢ calato nondimeno dello 0,4 per cento.

Nel 2013 I’inflazione misurata sullo IAPC si ¢ collocata in media all’1,4 per cento, evidenziando
un calo sensibile nel corso dell’anno dal 2,2 per cento del dicembre 2012 allo 0,8 di dicembre 2013,
a fronte di una media del 2,5 per cento nel 2012. I tassi di inflazione contenuti nell’area dell’euro
vanno imputati principalmente a una forte diminuzione dell’inflazione dei prezzi dei beni energetici
e alimentari. Le prospettive per I’inflazione sono state riviste al ribasso anche durante I’anno in un
contesto di debole attivita economica. Al contempo, le aspettative di inflazione a medio e lungo
termine sono rimaste saldamente ancorate su livelli coerenti con 1’obiettivo del Consiglio direttivo
di mantenere i tassi di inflazione su livelli inferiori ma prossimi al 2 per cento nel medio periodo.

La dinamica della moneta e, in particolare, del credito ¢ rimasta moderata per 1’intero 2013. La
crescita complessiva di M3 si € indebolita durante 1’anno, registrando un tasso medio del 2,4 per
cento contro il 3,1 del 2012. I prestiti al settore privato si sono nuovamente contratti nell’anno, di
riflesso in particolare ai rimborsi netti di prestiti alle societa non finanziarie. La dinamica moderata
dei prestiti ha rispecchiato in ampia misura la debolezza della situazione attuale e prospettica
dell’economia, 1’accresciuta avversione al rischio e I’aggiustamento in atto dei bilanci di famiglie
e imprese, tutti fattori che hanno continuato a gravare sulla domanda di credito. Inoltre, in alcuni
paesi dell’area dell’euro le pressioni sulle banche per un’ulteriore riduzione della leva finanziaria
sono rimaste elevate. Nonostante i consistenti miglioramenti nelle condizioni di provvista bancaria
dall’estate del 2012 e un aumento nel clima di fiducia, ’offerta di credito ha seguitato a essere
limitata dai vincoli patrimoniali, dalla segmentazione dei mercati finanziari e dal rischio percepito.
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IL CALO DELLE PRESSIONI INFLAZIONISTICHE HA Figura | Tassi di interesse della BCE e tasso
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ai minimi storici dello 0,25 per cento per

le operazioni di rifinanziamento principali, dello 0,00 per cento per i depositi presso la banca
centrale e dello 0,75 per cento per le operazioni di rifinanziamento marginale (cfr. figura 1). Il
Consiglio direttivo ha ribadito che I’orientamento di politica monetaria della BCE sarebbe rimasto
accomodante finché necessario, alla luce delle attese di un prolungato periodo di bassa inflazione
seguito poi da un graduale andamento al rialzo verso livelli inferiori ma prossimi al 2 per cento.

Al fine di ancorare piu saldamente le aspettative del mercato sui futuri tassi di interesse di politica
monetaria attorno all’andamento ritenuto opportuno in base alla valutazione delle prospettive per la
stabilita dei prezzi nel medio termine, il Consiglio direttivo ha deciso in luglio di fornire indicazioni
prospettiche, dichiarando di attendersi tassi di interesse di riferimento della BCE su livelli pari o
inferiori a quelli correnti per un prolungato periodo di tempo (cfr. riquadro 1). Ha ribadito questo
messaggio per tutti i mesi restanti dell’anno. Le aspettative del Consiglio direttivo hanno continuato
a fondarsi su prospettive per I’inflazione nel complesso moderate nel medio termine, tenuto conto
della debolezza generalizzata dell’economia e della dinamica monetaria contenuta.

Riquadro |

LE INDICAZIONI PROSPETTICHE DELLA BCE

114 luglio 2013 il Consiglio direttivo della BCE ha annunciato di attendersi che i tassi di interesse
di riferimento della BCE sarebbero rimasti su livelli pari o inferiori a quelli correnti per un
prolungato periodo di tempo. Tale aspettativa del Consiglio direttivo si fondava su prospettive di
inflazione nel complesso moderate nel medio termine, tenuto conto della debolezza generalizzata
dell’economia e della dinamica monetaria moderata. Questa comunicazione ha offerto una forma
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di indicazione prospettica (forward guidance) sull’orientamento della politica monetaria del
Consiglio direttivo, subordinatamente alla valutazione dei rischi per la stabilita dei prezzi. Dopo
I’annuncio iniziale, le indicazioni prospettiche fornite a luglio sono state confermate nella loro
formulazione originaria per tutta la seconda meta dell’anno. In particolare, sono state ribadite
dopo le decisioni di politica monetaria del 7 novembre, assunte in piena coerenza e continuita
con tale formulazione. Il presente riquadro passa in rassegna gli obiettivi, I’impostazione e
I’impatto sui mercati delle indicazioni prospettiche.

Obiettivi

La decisione del Consiglio direttivo di fornire indicazioni prospettiche scaturisce dall’esigenza
di allineare piu saldamente le aspettative del mercato in merito all’evoluzione futura dei tassi
di interesse di riferimento della BCE all’orientamento condizionale di politica monetaria del
Consiglio direttivo. La decisione assunta dal Consiglio direttivo il 4 luglio ¢ giunta dopo un
periodo in cui i tassi di interesse del mercato monetario in euro erano in costante aumento ed
erano divenuti piu volatili. Questa tendenza nei mercati aveva portato a una situazione in cui
I’accomodamento introdotto in precedenza attraverso interventi di politica monetaria si era di
fatto ridotto. Inoltre, I’accresciuta volatilita dei tassi del mercato monetario aveva reso le attese
circa I’orientamento effettivo eccessivamente sensibili a shock non connessi alle condizioni
economiche e monetarie di fondo dell’area dell’euro. Oltre a modificare le aspettative di mercato
circa le future decisioni di politica monetaria e le variazioni dell’andamento futuro atteso per la
liquidita in eccesso, le ripercussioni di dinamiche esterne all’area dell’euro costituivano in quel
periodo una determinante essenziale dei tassi del mercato monetario. In tali circostanze, con
una comunicazione piu precisa in merito all’orientamento di politica monetaria del Consiglio
direttivo si ¢ inteso promuovere condizioni piu stabili nel mercato monetario ¢ ancorare le
aspettative di mercato sui futuri tassi di politica monetaria piu saldamente attorno all’andamento
ritenuto opportuno dalla valutazione del Consiglio direttivo sulle prospettive per la stabilita dei
prezzi nel medio periodo.

Impostazione

Le indicazioni prospettiche del Consiglio direttivo, pienamente in linea con il mandato della
BCE e la sua strategia di politica monetaria, si articolano in tre elementi principali.

In primo luogo, il profilo atteso dal Consiglio direttivo per i tassi di interesse di riferimento della
BCE si basava sulle prospettive di inflazione nel medio periodo, in linea con 1’obiettivo primario
della BCE di mantenere la stabilita dei prezzi. In secondo luogo, il prolungato periodo di tempo
a cui faceva riferimento il Consiglio direttivo era un orizzonte flessibile che non predefiniva
una data finale ma ¢ condizionale alla valutazione del Consiglio direttivo delle variabili
economiche e monetarie che determinano le prospettive per la stabilita dei prezzi. Infine, le
condizioni sottostanti su cui si fondavano le aspettative circa i tassi di interesse di riferimento
della BCE riflettevano 1’approccio della BCE nell’organizzare, esaminare e sottoporre a verifica
incrociata le informazioni rilevanti ai fini della valutazione dei rischi per la stabilita dei prezzi.
In particolare, questo approccio comprende 1’analisi degli andamenti sia economici sia monetari
che fornisce una solida valutazione delle prospettive a medio termine per la stabilita dei prezzi.

Si segnala che il Consiglio direttivo ha deciso di fornire indicazioni prospettiche prima di
aver esaurito il potenziale per ulteriori riduzioni dei tassi di interesse di riferimento della
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BCE. Riducendo I’incertezza attorno al corso atteso dei tassi di interesse futuri, le indicazioni
prospettiche possono offrire un maggiore controllo sulle aspettative di mercato a prescindere
dall’orientamento di politica monetaria corrente. Di fatto, le indicazioni prospettiche della BCE
hanno comportato la possibilita di ridurre ulteriormente i tassi di interesse di riferimento della
BCE qualora cio si rendesse necessario in base all’evoluzione delle prospettive per la stabilita
dei prezzi. La decisione del Consiglio direttivo del 7 novembre di abbassare il tasso di interesse
sulle operazioni di rifinanziamento principali dell’Eurosistema e il tasso sulle operazioni di
rifinanziamento marginale, lasciando al contempo invariato il tasso sui depositi presso la banca
centrale, era quindi coerente con le condizioni specificate nella dichiarazione del 4 luglio. La
conferma delle indicazioni prospettiche dopo le decisioni di politica monetaria di novembre
ha contribuito ad amplificare I’impatto di accomodamento della riduzione dei tassi di interesse
agevolandone la trasmissione ai tassi del mercato monetario a piu lungo termine e a un ampio
ventaglio di condizioni sui mercati finanziari.

Impatto sui mercati
L’annuncio delle indicazioni prospettiche il 4 luglio 2013 ha provocato un appiattimento

immediato della curva del mercato monetario (cfr. figura A), con un calo dei tassi a termine di
circa 5 punti base per le scadenze superiori a sei mesi. Nei mesi successivi all’introduzione delle

Figura A Tassi a termine Eonia Figura B Incertezza sui tassi futuri del
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asse delle ascisse: tasso di interesse
asse delle ordinate: densita

=2 maggio 2013 (dopo la riduzione dei tassi = 2 maggio 2013 (dopo la riduzione dei tassi di riferimento)
di riferimento) eeeee 24 gjugno 2013

ee+++ 3luglio 2013 (prima della riunione del ==== 4 luglio 2013 (dopo la riunione del Consiglio Direttivo)
Consiglio Direttivo) e 14 febbraio 2014

==== 4 luglio 2013 (dopo la riunione del
Consiglio Direttivo)

—— 5 settembre 2013 (dopo la riunione del
Consiglio Direttivo)

----- 14 febbraio 2014

2,50 3,0 3,0
2,25

2,5 2,5
2,00
L75 2,0 20
1,50
1,25 1,5 1,5
1,00

1,0 1,0
0,75
st 0.5 0.5
0,00
025 J | J J 10,25 (Y — J ! = 0.0

maggio maggio maggio maggio maggio maggio -0,50 -0,25 0,00 0,25 0,50 0,75 1,00
2013 2014 2015 2016 2017 2018

Fonti: Thomson Reuters ed elaborazioni della BCE. Fonti: NYSE Liffe, Thomson Reuters ed elaborazioni della BCE.
Nota: dati di fine giornata. Nota: densita implicite nelle opzioni sull’Euribor a 3 mesi su

un periodo di dodici mesi applicate al tasso swap sull’indice
overnight a tre mesi su un periodo di dodici mesi.

BCE
Rapporto annuale
VI 013



indicazioni prospettiche, tuttavia, I’inclinazione della curva a termine ha iniziato ad accentuarsi,
di riflesso alla diffusione di notizie e dati economici positivi all’interno e all’esterno dell’area
dell’euro. L’inclinazione della curva a termine ha raggiunto un nuovo massimo in settembre,
per poi appiattirsi in modo duraturo a seguito soprattutto delle decisioni di politica monetaria di
novembre.

Parallelamente, le indicazioni prospettiche hanno indotto un calo durevole dell’incertezza di
mercato circa ’andamento dei tassi di interesse a breve termine futuri. Le densita implicite
ricavate dalle opzioni sull’Euribor mostrano che la dispersione delle attese per i tassi a breve
termine si sono sensibilmente ridotte dai livelli elevati osservati in giugno a un livello piu vicino
a quello osservato agli inizi di maggio 2013 (cfr. figura B). 11 2 maggio, dopo la riduzione dei
tassi di interesse di riferimento della BCE da parte del Consiglio direttivo, le aspettative di
mercato circa i futuri tassi di interesse su un orizzonte di un anno si concentravano attorno a
bassi livelli. Successivamente 1’incertezza circa i tassi futuri del mercato monetario ¢ aumentata.
Essendo attribuita una maggiore probabilita a livelli piu elevati, sono salite anche le attese medie,
che hanno raggiunto un livello massimo il 24 giugno. L’annuncio di indicazioni prospettiche ha
provocato in seguito un rinnovato restringimento della dispersione delle aspettative di mercato
verso livelli di tasso di interesse piu bassi, accompagnati da uno spostamento verso il basso
dell’aspettativa media.

Nel complesso, le evidenze suggeriscono che le indicazioni prospettiche hanno consentito una
maggiore chiarezza e trasparenza in merito alle intenzioni di policy del Consiglio direttivo,
subordinatamente all’evoluzione delle prospettive per la stabilita dei prezzi. Esse avrebbero
inoltre concorso a condizioni piu stabili nel mercato monetario, oltre ad aver ancorato piu
saldamente le aspettative. Le indicazioni prospettiche hanno pertanto offerto un valido contributo
alla BCE nel perseguimento del suo mandato di mantenere la stabilitd dei prezzi nell’area
dell’euro su un orizzonte di medio termine.

Nel quadro delle misure di politica monetaria adottate nel corso dell’anno, il Consiglio direttivo
ha considerato che gli andamenti dei prezzi rimanevano in linea con la stabilitd dei prezzi
nell’orizzonte rilevante per la politica monetaria in un contesto di debole crescita economica, saldo
ancoraggio delle aspettative di inflazione a medio termine e dinamica monetaria contenuta. I rischi
per le prospettive circa la stabilita dei prezzi erano ritenuti sostanzialmente bilanciati.

MISURE NON CONVENZIONALI DI POLITICA MONETARIA ADOTTATE NEL 2013

I consistenti rimborsi anticipati delle operazioni di rifinanziamento a piu lungo termine (ORLT)
con scadenza a tre anni condotte a fine 2011 e a inizio 2012 hanno comportato una riduzione della
liquidita in eccesso che, date le tensioni restanti nei mercati della provvista bancaria, ha generato
una certa pressione al rialzo sui tassi del mercato monetario. Per continuare a far si che le banche
solvibili non fossero confrontate a vincoli di liquidita, in particolare dopo la scadenza delle ORLT
a tre anni, il Consiglio direttivo ha annunciato in novembre che 1’Eurosistema avrebbe continuato a
offrire liquidita alle banche attraverso procedure d’asta a tasso fisso con piena aggiudicazione degli
importi in tutte le operazioni di rifinanziamento almeno fino al 7 luglio 2015.

LA TRASMISSIONE DELLA POLITICA MONETARIA E MIGLIORATA, MA E RIMASTA DISOMOGENEA TRA

| VARI PAESI

Gli effetti delle due riduzioni dei tassi di interesse di riferimento della BCE nel 2013 nonché le
indicazioni prospettiche hanno inciso direttamente sui tassi a termine del mercato monetario poiché
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vi era poco margine per un’ulteriore riduzione dei tassi overnight: per la maggior parte dell’anno la
liquidita in eccesso ha mantenuto i tassi a brevissimo termine vicini al tasso sui depositi presso la
banca centrale (ridotto allo 0,00 per cento dal luglio 2012).

Le misure non convenzionali di politica monetaria adottate nel 2011 e nel 2012 hanno continuato a
concorrere nel 2013 a una trasmissione piu efficace delle misure riguardanti i tassi di interesse della
BCE. Fra le misure non convenzionali si annoverano le due ORLT a tre anni condotte a fine 2011
e a inizio 2012, nonché I’annuncio del Consiglio direttivo nell’estate del 2012 di essere pronto a
condurre operazioni definitive monetarie (ODM) nei mercati secondari con riferimento ai titoli di
Stato dell’area dell’euro!. Le misure hanno contribuito ad attenuare le tensioni nei mercati finanziari
e hanno ridotto I’incertezza e il rischio di eventi a bassa probabilita ma a elevato impatto. Hanno
quindi contribuito a un costante miglioramento delle condizioni di finanziamento, come si evince
ad esempio dal protratto calo dei rendimenti sui titoli di Stato dei paesi in difficolta e dall’emissione
di nuove obbligazioni da parte di banche, societa ed emittenti sovrani che per qualche tempo non
avevano avuto accesso ai mercati.

Sebbene 1 tassi sui prestiti bancari alle famiglie e alle societa non finanziarie siano in genere
diminuiti a livello dell’area dell’euro nel 2013, in seguito alla trasmissione delle riduzioni dei
tassi di interesse di riferimento della BCE nonché al miglioramento delle condizioni dei mercati
finanziari, ’eterogeneita tra paesi ¢ rimasta elevata. Il protrarsi della frammentazione dei mercati
finanziari lungo i confini nazionali ha continuato a ostacolare una trasmissione omogenea della
politica monetaria nell’area dell’euro. Di conseguenza, le riduzioni dei tassi di politica monetaria
sono stati trasmessi in ampia misura in alcuni paesi, mentre in altri i tassi di interesse sui prestiti
bancari erogati all’economia reale sono diminuiti solo lievemente.

Per assicurare un’appropriata trasmissione della politica monetaria alle condizioni di finanziamento
nei paesi dell’area dell’euro € essenziale ridurre ulteriormente la frammentazione dei mercati creditizi
dell’area e consolidare la capacita di tenuta delle banche ove necessario. La valutazione approfondita
che la BCE condurra prima di assumere il ruolo di vigilanza nell’ambito del Meccanismo di
vigilanza unico ¢ destinata a favorire ulteriormente questo processo di rafforzamento della fiducia,
migliorando la qualita delle informazioni disponibili sulla situazione delle banche e consentendo di
individuare e intraprendere le azioni correttive eventualmente necessarie. L attuazione di ulteriori
interventi decisivi per realizzare 1’unione bancaria contribuira a ripristinare la fiducia nel sistema
finanziario. Cid nonostante, le cause di fondo della crisi devono ancora essere affrontate appieno.
In questo contesto, i governi devono perseverare nell’impegno a ridurre i disavanzi e a sostenere
il riequilibrio dei conti pubblici nel medio periodo. Occorre inoltre intensificare con risolutezza
gli sforzi finalizzati alla realizzazione delle riforme strutturali necessarie nei mercati del lavoro e
dei beni e servizi per rendere piu competitive le economie, nonché si deve continuare a migliorare
I’assetto istituzionale dell’'UEM.

1 Per affrontare le gravi distorsioni nella determinazione dei prezzi dei titoli di Stato di alcuni paesi dell’area dell’euro, connesse in
particolare con i timori infondati degli investitori circa la reversibilita dell’euro, il Consiglio direttivo ha annunciato nell’agosto 2012
di essere pronto a condurre ODM nei mercati secondari relativamente ai titoli di Stato dell’area dell’euro. Anche se alla fine del 2013 le
ODM non erano state attivate, I’Eurosistema rimane pronto a condurle a determinate condizioni (illustrate in dettaglio alla sezione 1.1 del
capitolo 2 nel Rapporto annuale 2012 della BCE). Il Consiglio direttivo valutera in maniera indipendente la conduzione delle ODM, ove
risultino necessarie da una prospettiva di politica monetaria nell’eventualita di una frammentazione del mercato (subordinatamente alle
condizioni menzionate). Le ODM sono finalizzate a sostenere il meccanismo di trasmissione in tutti i paesi dell’area dell’euro e I’unicita
della politica monetaria. Esse forniscono un meccanismo di sostegno del tutto efficace per scongiurare scenari nefasti, suscettibili di porre
sfide potenzialmente molto serie per la stabilita dei prezzi nell’area dell’euro.
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2 GLI ANDAMENTI MONETARI, FINANZIARI
ED ECONOMICI

2.1 IL CONTESTO MACROECONOMICO INTERNAZIONALE

LA RIPRESA DELL’ECONOMIA MONDIALE E PROSEGUITA A UN RITMO LENTO NEL 2013

Nel 2013 I’economia mondiale ha continuato a espandersi a un ritmo moderato e la ripresa ha
acquistato lentamente un certo vigore nel corso dell’anno, pur restando fragile ed eterogenea nei
diversi paesi. Stando agli indicatori basati sulle indagini congiunturali, nei primi mesi dell’anno
I’espansione ¢ stata robusta: I’indice mondiale complessivo dei responsabili degli acquisti
(Purchasing Managers’ Index, PMI) si ¢ collocato su valori lievemente al di sopra di 52,9, la media
dell’ultimo trimestre del 2012. Il costante aumento degli indicatori di fiducia delle imprese, anche
se a partire da livelli modesti, e le migliori condizioni finanziarie mondiali hanno segnalato una
graduale ripresa nelle economie avanzate ¢ una crescita piu robusta in quelle emergenti. I dati
relativi all’ultimo trimestre del 2012 e alla prima meta del 2013 hanno per lo piu confermato il
perdurare della ripresa mondiale, che si € tuttavia mantenuta modesta e eterogenea. Nelle economie
avanzate la crescita si ¢ stabilizzata nella prima meta del 2013; in quelle emergenti, contrariamente
alle attese di un rafforzamento, ¢ invece tornata a indebolirsi dopo 1’accelerazione osservata alla
fine del 2012.

Nel corso dell’anno, alcuni dati e indicatori sul clima di fiducia inferiori alle attese hanno
sottolineato la fragilita della fase di ripresa e le incertezze circa le prospettive globali. A maggio, le
dichiarazioni del Presidente del Federal Open Market Committee statunitense circa la probabilita
di una riduzione degli acquisti di attivita da parte del Federal Reserve System hanno innescato un
periodo di elevata incertezza e rinnovata volatilitd nei mercati finanziari mondiali. Tali andamenti
hanno provocato un inasprimento delle condizioni finanziarie, in particolare per alcune economie
emergenti, e ingenti vendite di attivita finanziarie su scala globale. Il riquadro 2 analizza il ruolo
delle vulnerabilita dei singoli paesi nella determinazione dei premi al rischio nelle economie
emergenti ed esamina l’esposizione dell’area dell’euro verso tali paesi. L’inasprimento delle
condizioni finanziarie internazionali durante I’estate, assieme all’indebolimento della domanda
interna e alla dinamica ancora moderata del contesto esterno, ha pesato sulle economie emergenti e
ne ha indebolito le prospettive di crescita a breve termine.

Nella seconda meta del 2013 si ¢ osservato un graduale mutamento delle dinamiche di crescita a
favore delle economie avanzate. In gran parte di queste 1’espansione dell’attivita si ¢ consolidata,
ma le prospettive a medio termine hanno continuato a risentire del processo di aggiustamento
dei bilanci, delle azioni di risanamento dei conti pubblici, delle condizioni relativamente tese del
credito e della debolezza nel mercato del lavoro. La crescita ha invece perso slancio in alcune delle
principali economie emergenti, in parte a causa di impedimenti di natura strutturale, ma tuttavia si &
mantenuta robusta in confronto ai paesi avanzati e ha contribuito in misura significativa all’attivita
economica mondiale. I disordini sociali e le tensioni geopolitiche in alcuni paesi del Medio Oriente
e del Nord Africa hanno altresi contribuito alla moderazione della crescita.

Il ritmo di espansione dell’economia mondiale ¢ rimasto nell’insieme lento, esitante e
persistentemente eterogeneo nei diversi paesi. A fine anno, tuttavia, sia i dati pubblicati sia gli
indicatori dei sondaggi congiunturali evidenziavano segnali di un graduale consolidamento della
crescita mondiale. La normalizzazione delle condizioni finanziarie a livello internazionale nella
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seconda meta del 2013, dopo I’introduzione di indicazioni prospettiche sulla politica monetaria
(forward guidance) da parte della BCE e della Bank of England ¢ la decisione del Federal Open
Market Committee statunitense di ridurre gli acquisti di attivita a un ritmo moderato, avrebbero
attenuato le incertezze sui mercati e sorretto la crescita mondiale (cfr. figura 2).

Il commercio mondiale ha accelerato a partire dai livelli estremamente bassi della seconda meta
del 2012, ma la sua crescita trimestrale ¢ rimasta moderata e volatile. Gli indicatori congiunturali
del commercio, positivi nella prima meta del 2013, sono tornati a indebolirsi alla fine dell’estate e
hanno ripreso a salire nell’ultima parte dell’anno. Secondo i dati del CPB Netherlands Bureau of
Economic Policy Analysis, nei primi tre trimestri del 2013 i volumi delle importazioni mondiali di
beni sono complessivamente aumentati in media dello 0,8 per cento sul trimestre precedente (contro
lo 0,4 per cento del 2012) e hanno acquisito maggiore vigore da settembre. Alla fine del 2013 tutti
gli indicatori congiunturali segnalavano una ripresa piu sostenuta del commercio mondiale: il PMI
sugli ordinativi esteri si collocava sui valori piu elevati da marzo 2011. Cid nonostante, ci si attende
che nel breve periodo la crescita del commercio rimanga moderata e inferiore ai livelli antecedenti
la crisi.

Con riferimento alla dinamica dei prezzi, il calo dell’inflazione mondiale iniziato dal 2011 ¢
proseguito nel 2013. Tale risultato complessivo cela tuttavia andamenti diversi nei vari paesi. Le
spinte inflazionistiche sono rimaste contenute per effetto di fattori quali la dinamica moderata dei
corsi delle materie prime e la debolezza dell’attivita economica globale, come riflesso da ampi
margini di capacita inutilizzata su scala internazionale e dall’elevato livello di disoccupazione.
Nel 2013, nell’area dell’OCSE I’inflazione al consumo ¢ aumentata mediamente dell’1,6 per cento;
la flessione rispetto al 2,2 per cento del 2012 ¢ da imputare in larga parte al calo dei prezzi dei beni

Figura 2 Crescita del PIL e inflazione nelle maggiori economie
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Fonti: dati nazionali, BRI, Eurostat ed elaborazioni della BCE.

1) Per I’area dell’euro e il Regno Unito sono stati utilizzati dati di fonte Eurostat; per gli Stati Uniti, la Cina e il Giappone, dati di fonti
nazionali. I dati relativi al PIL sono destagionalizzati.

2) Misurata sullo IAPC per I’area dell’euro e il Regno Unito, sull’IPC per gli Stati Uniti, la Cina e il Giappone.
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energetici e dei prodotti alimentari ed ¢ stata osservata nella generalita delle economie avanzate a
eccezione del Giappone, dove si ¢ registrato un aumento (cfr. figura 2). Il tasso medio di inflazione
nell’area dell’OCSE calcolato al netto della componente alimentare ed energetica ¢ sceso all’1,5 per
cento, dall’1,8 del 2012. L’inflazione sui dodici mesi ha presentato maggiori differenze tra i paesi
emergenti nel corso dell’anno, collocandosi su livelli relativamente modesti in Cina ¢ mantenendosi
elevata in altre grandi economie emergenti. La debolezza del contesto internazionale e interno —
assieme alla moderazione dei corsi dei beni energetici e alimentari — ha contribuito a contenere la
dinamica dei prezzi, anche se il deprezzamento delle valute nazionali a partire dalla meta dell’anno
ha intensificato le spinte inflazionistiche in alcuni paesi emergenti.

Riquadro 2

IMPLICAZIONI PER L’AREA DELL’EURO DERIVANTI DAL MUTARE DELLE CONDIZIONI FINANZIARIE
NELLE ECONOMIE EMERGENTI

Nel 2013 le condizioni di finanziamento hanno evidenziato variazioni significative in diversi
paesi. Il mutamento ha riguardato in particolare i mercati emergenti, poiché un episodio di
aumento dei premi per il rischio gid osservato in alcune di queste economie agli inizi dell’anno
¢ stato amplificato in maggio dall’annuncio di una possibile riduzione anticipata del programma
di acquisto di attivita da parte del Federal Reserve System statunitense. La vulnerabilita di alcuni
paesi emergenti alle variazioni del clima di fiducia degli investitori internazionali ¢ stata posta
in evidenza quando i mercati dei titoli e le valute di tali economie hanno subito una correzione
sostanziale, che si ¢ tradotta in un tangibile inasprimento delle condizioni finanziarie con
ripercussioni negative per la dinamica della crescita.

Su tale sfondo, il presente riquadro tenta di valutare le potenziali implicazioni negative per
I’area dell’euro derivanti dal deterioramento delle condizioni economiche e finanziarie nei
mercati emergenti. Dall’analisi risulta che i paesi emergenti piu esposti alla rivalutazione dei
rischi nel 2013 sono contraddistinti da vulnerabilita rilevanti sul piano sia interno sia esterno.
L’esposizione dell’area dell’euro a queste economie attraverso vari canali di trasmissione ¢
relativamente limitata.

11 ruolo delle vulnerabilita nella ridefinizione del premio per il rischio nei mercati emergenti

Dopo le ingenti vendite di attivita dei paesi emergenti nei mercati mondiali immediatamente
successive all’annuncio del Federal Reserve System a maggio 2013, I’atteggiamento degli
investitori ¢ divenuto pit moderato nel resto dell’anno. La loro attenzione si € spostata sui paesi
percepiti come particolarmente vulnerabili di fronte a possibili nuove interruzioni negli afflussi
di capitali e questo ha provocato ulteriori cali nei mercati azionari, obbligazionari e valutari di tali
economie. I paesi con rilevanti squilibri interni e/o esterni — quali ad esempio il Brasile, 1’India,
I’Indonesia, il Sud Africa e la Turchia — hanno quindi registrato in generale il deterioramento
maggiore delle condizioni di finanziamento.

La percezione tra gli investitori dell’esistenza di vulnerabilita interne o esterne in questo
gruppo di economie ¢ confermata da una serie di indicatori. A fine 2012 tali paesi sono
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Selezione di indicatori di vulnerabilita esterna e interna

Indicatori esterni Indicatori interni
Saldo delle Afflussidi | Debito estero a | Debito estero Saldo di | Gap del credito
partite correnti portafoglio breve termine totale bilancio in relazione al
PIL?
(in percentuale (in percentuale (in percentuale | (in percentuale | (in percentuale (punti
del PIL) | degli afflussi totali delle riserve del PIL) del PIL) percentuali)

di capitale) estere)

2012 2012-2012 2012 2012 2012 2012
Repubblica Ceca (CZ) -2,4 36,0 58,3 50,5 -4.4 n.d.
Ungheria (HU) 1,7 -48,3 83,0 130,3 -2,0 -16,5
Polonia (PL) -3,5 53,4 97,6 74,4 -39 1,0
Romania (RO) -4.4 45,7 121,8 75,7 2,5 n.d.
Russia (RU) 3,7 6,2 32,7 28,6 0,4 -2,7
Turchia (TR) -6,1 41,8 147,7 42,8 -1,6 11,7
Cina (CN) 2,3 73 17,6 9,0 -2,2 13,4
India (IN) -4.8 22,9 443 21,2 -8,0 3.4
Indonesia (ID) 2,7 34,2 50,7 29,4 -1,7 12,8
Malaysia (MY) 6,1 63,8 39,1 27,1 -4,5 5,5
Corea del Sud (KR) 38 88,7 39,4 36,2 1,9 3.4
Taiwan (TW) 10,5 n.d. 28,8 27,5 -43 n.d.
Thailandia (TH) 0,0 29,6 41,6 36,4 -1,7 26,2
Argentina (AR) 0,0 14,0 2729 32,0 -4,3 2,9
Brasile 2,4 24,8 21,3 14,1 -2,7 10,2
Messico (MX) -1,2 66,0 67,3 29,2 -3,7 3.4
Sud Africa (ZA) -6,3 54,6 79,6 35,8 -4,8 -4.9

Fonti: FMI, BRI, fonti nazionali, Haver Analytics ed elaborazioni della BCE.

1) Passivita per investimenti di portafoglio assunte nel periodo 2010-2012 in percentuale di tutte le passivita per investimenti (diretti
esteri, di portafoglio e altri) assunte.

2) Deviazione del rapporto credito-PIL dalla sua tendenza di lungo periodo calcolata mediante un filtro unilaterale (in tempo reale). I dati
per I’ Argentina, il Messico e il Sud Aftica si riferiscono alla prima meta del 2012.

apparsi potenzialmente esposti a un peggioramento delle condizioni di finanziamento globali
(cfr. la tavola). La Turchia ha evidenziato vulnerabilita interne (come la crescita estremamente
vigorosa del credito) e squilibri esterni (soprattutto un sostanziale disavanzo del saldo di
conto corrente, finanziato in larga misura da flussi di capitale a breve scadenza, e un rapporto
sfavorevole tra il debito estero a breve scadenza e le riserve ufficiali). India e Sud Africa —
oltre che, in misura inferiore, Brasile ¢ Indonesia — presentavano disavanzi sia di bilancio sia
di conto corrente associati a una dipendenza da investimenti di portafoglio volatili (Sud Africa)
0 a una espansione eccessiva del credito (Brasile e Indonesia). Tuttavia, altre economie, che
sulla base degli stessi indicatori sono apparentemente caratterizzate dal medesimo livello di
vulnerabilita, hanno in generale risentito meno della volatilita nei mercati mondiali. Cio sta
a indicare ’importanza di altri fattori alla base dell’opinione degli investitori riguardo alle
economie emergenti, come ad esempio: I’esposizione al rallentamento del prodotto in Cina; la
capacita di beneficiare della graduale ripresa economica nell’area dell’euro; il vigore con il quale
i governi hanno affrontato gli squilibri esistenti, ad esempio attuando misure di risanamento dei
conti pubblici oppure riforme strutturali.

L’esposizione dell’area dell’euro ai mercati emergenti vulnerabili
E probabile che la trasmissione diretta all’area dell’euro del deterioramento delle condizioni

economiche e finanziarie nei mercati emergenti sia relativamente contenuta. I legami commerciali
e finanziari dell’area con gran parte dei paesi emergenti sono piuttosto limitati, a parte alcune
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Esposizione dell’area dell’euro nei confronti delle economie di mercato emergenti"

(percentuali dell’esposizione totale)
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Fonti: FMI, BRI ed elaborazioni della BCE.

Note: i dati sulle esportazioni di merci non sono disponibili per Taiwan. Per le sigle dei paesi, cfr. la tavola precedente. I paesi nella

figura sono ordinati in base all’esposizione complessiva dell’area dell’euro imputabile alle esportazioni di merci, ai crediti bancari

transfrontalieri e alle attivita di portafoglio.

1) Al netto dell’esposizione all’interno dell’area dell’euro.

2) In percentuale delle esportazioni totali di merci nel 2012.

3) In percentuale del totale dei crediti bancari trasfrontalieri al terzo trimestre 2013; i dati per ’area dell’euro comprendono Belgio,
Germania, Grecia, Spagna, Francia, Italia, Lussemburgo, Paesi Bassi, Austria, Portogallo e Finlandia.

4) In percentuale delle attivita mondiali nel 2012.

eccezioni di rilievo (cfr. la figura). Inoltre, 1’esposizione dell’area ai singoli paesi emergenti & di
norma maggiore per quelli che sono parsi meno interessati dagli andamenti finanziari mondiali
nel 2013. Tuttavia, oltre alle implicazioni dirette per 1’area dell’euro derivanti dalla minore
crescita nelle economie emergenti, anche gli effetti indiretti possono svolgere un ruolo. Un calo
dei corsi delle materie prime conseguente alla minore domanda dei paesi emergenti potrebbe
ad esempio migliorare le ragioni di scambio dell’area, sebbene possa esercitare nel contempo
ulteriori spinte deflazionistiche. Potrebbero inoltre prodursi effetti negativi sulla domanda estera
dell’area attraverso 1’azione di legami commerciali indiretti se il rallentamento del prodotto nei
mercati emergenti dovesse influire sull’attivita delle economie avanzate incluse fra le principali
controparti commerciali dell’area.

Un esame piu dettagliato dei legami finanziari evidenzia come gli investimenti di portafoglio
dell’area dell’euro nelle economie emergenti siano trascurabili. L’indagine Coordinated
Portfolio Investment Survey del Fondo monetario internazionale mostra che Brasile, Cina,
Corea del Sud e Polonia sono gli unici paesi per i quali la quota dell’area dell’euro delle attivita
di portafoglio totali detenute all’estero supera 1’1,0 per cento. I crediti bancari internazionali,
seppure generalmente piu ingenti dei flussi di investimento, riguardano principalmente alcuni
paesi nell’Europa centrale e orientale (come Polonia e Repubblica Ceca, rispettivamente
con il 4,0 e 3,0 per cento delle attivita totali) e I’America latina (specie Brasile e Messico,
rispettivamente con il 3,6 e il 2,8 per cento). Per quanto concerne i legami commerciali, il ruolo
principale ¢ generalmente svolto dalle economie emergenti piu prossime all’area dell’euro: una
quota considerevole delle esportazioni totali di merci ¢ rappresentata da Polonia (5,1 per cento),
Repubblica Ceca (3,8 per cento), Russia (4,7 per cento) e Turchia (3,3 per cento). Costituisce
un’eccezione in questo senso la Cina, cui ¢ riconducibile il 7,0 per cento delle esportazioni di

beni dell’area.
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Tra 1 paesi che nel 2013 sono stati considerati pit vulnerabili dagli investitori, ¢ che hanno di
conseguenza subito un deterioramento sostanziale delle condizioni economiche e finanziarie,
solo Turchia e Brasile rappresentano quote rilevanti dell’esposizione dell’area dell’euro verso i
mercati emergenti tramite il commercio (Turchia) e i flussi bancari (Brasile e Turchia). Le quote
riconducibili a India, Indonesia e Sud Africa sono molto contenute.

STATI UNITI

Nel 2013 ¢ proseguita la ripresa dell’economia statunitense, seppure a un ritmo inferiore rispetto
all’anno precedente: il tasso di crescita del PIL in termini reali ¢ sceso all’1,9 per cento, dal 2,8
del 2012. La crescita ¢ stata trainata dal rafforzamento della domanda interna privata, che ha
beneficiato del progressivo miglioramento nei mercati delle abitazioni e del lavoro, delle condizioni
patrimoniali piu favorevoli (grazie agli effetti positivi sulla ricchezza riconducibili all’ascesa delle
quotazioni azionarie e immobiliari) e all’orientamento espansivo della politica monetaria. Un
ulteriore contributo positivo all’espansione del PIL in termini reali ¢ stato fornito dalla variazione
delle scorte e, in misura inferiore, dalle esportazioni nette. Il disavanzo corrente ¢ sceso al 2,4 per
cento del PIL nei primi tre trimestri dell’anno, dal 2,7 del 2012. L’aumento delle imposte previsto
nell’accordo di bilancio di gennaio 2013 e la riduzione della spesa pubblica (“sequester”) attuata
a marzo hanno invece continuato ad agire da freno sull’attivitd economica per 1’intero periodo in
esame.

Nella prima meta dell’anno ’attivita economica ¢ rimasta stagnante, in un contesto caratterizzato
dal continuo calo della spesa pubblica connesso ai menzionati tagli, dalla dinamica moderata degli
investimenti privati, ad eccezione del settore dall’edilizia residenziale, e dalla debolezza delle
esportazioni. Nello stesso periodo la spesa per consumi privati ha invece evidenziato una buona
tenuta: ’aumento delle tasse e I’andamento stagnante dei redditi sono stati piu che compensati
dalla ripresa del mercato del lavoro e dai sostanziali effetti positivi in termini di ricchezza dovuti
all’ascesa dei corsi azionari e dei prezzi delle abitazioni. Anche gli investimenti privati in edilizia
residenziale sono rimasti piuttosto elevati, trainati della continua ripresa del settore immobiliare.
Nella seconda meta del 2013 la crescita del PIL in termini reali si ¢ intensificata, soprattutto
nel terzo trimestre. L’attivitd economica ha tuttavia subito una lieve perdita di slancio verso la
fine dell’anno come conseguenza di due fattori principali. In primo luogo, ’aumento dei tassi
di interesse a lungo termine a partire da maggio, innescato dalle dichiarazioni delle Federal
Reserve di una possibile riduzione anticipata del ritmo degli acquisti di attivita, ha determinato
un inasprimento delle condizioni finanziarie che ha lievemente frenato la ripresa del mercato delle
abitazioni. In secondo luogo, la paralisi dell’amministrazione pubblica in seguito al fallimento
dei negoziati politici riguardo 1’estensione del massimale per il debito in ottobre, con il connesso
aumento dell’incertezza, ha pesato sulla domanda interna. Al tempo stesso la dinamica del mercato
del lavoro ha evidenziato ancora una considerevole tenuta nella seconda meta del 2013, anche se
alla fine dell’anno il ritmo di creazione di posti di lavoro si era notevolmente ridotto riflettendo in
parte le rigide condizioni meteorologiche di dicembre. Il tasso di disoccupazione ha continuato a
scendere nel corso dell’anno, parzialmente per effetto del costante calo del tasso di partecipazione
alla forza lavoro.

Nel 2013 I’ inflazione media, misurata dal tasso di crescita sui dodici mesi dell’indice dei prezzi
al consumo (IPC), ¢ scesa all’1,5 per cento, dal 2,1 del 2012, poiché i ribassi dei beni energetici e
il considerevole margine di capacita inutilizzata hanno contenuto le pressioni di fondo sui prezzi.
Nella prima meta dell’anno I’inflazione ha oscillato tra 11,1 e il 2 per cento come conseguenza della
marcata volatilita della componente energetica, mentre quella alimentare ha seguito un andamento
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lievemente discendente. Durante gran parte della seconda meta del 2013 1’inflazione sui dodici
mesi misurata sull’IPC si ¢ ridotta allorché la pressione positiva derivante dai prezzi dell’energia
ha iniziato a venir meno. Il tasso calcolato al netto della componente alimentare ed energetica si
collocava all’1,8 per cento nel 2013, dal 2,1 del 2012.

Il Federal Open Market Committee (FOMC) del Federal Reserve System ha mantenuto inalterato
I’intervallo obiettivo per il tasso d’interesse sui Federal Funds tra lo 0 e lo 0,25 per cento per
tutto il 2013 in un contesto di crescita moderata dell’economia e dell’occupazione e di tassi di
inflazione inferiori all’obiettivo di pit lungo periodo fissato dal Comitato. Il FOMC ha annunciato
che sarebbero stati opportuni valori eccezionalmente bassi del tasso sui Federal Funds almeno
fino a quando la disoccupazione si fosse mantenuta al di sopra del 6,5 per cento, I’inflazione
a uno-due anni non fosse prevista superiore al 2,5 per cento e le aspettative di inflazione a piu
lungo termine fossero rimaste ben ancorate. Il Comitato ha deciso di proseguire con 1’acquisto di
mutui cartolarizzati (mortgage-backed securities, MBS) delle agenzie per 40 miliardi di dollari al
mese e di obbligazioni del Tesoro a lungo termine per 45 miliardi di dollari al mese ¢ ha inoltre
mantenuto 1’esistente politica volta a reinvestire i proventi dei rimborsi in conto capitale degli
strumenti di debito ¢ degli MBS delle agenzie. Con tali azioni il FOMC ha inteso mantenere le
pressioni al ribasso sui tassi di interesse a lungo termine per sostenere i mercati dei mutui ipotecari
e rendere piu accomodanti le condizioni dei mercati finanziari. A giugno il Comitato ha ribadito le
dichiarazioni rilasciate in maggio dal Presidente Bernanke alla Commissione economica congiunta
del Congresso statunitense, secondo le quali il FOMC avrebbe potuto rallentare il ritmo degli
acquisti prosieguo gia nel 2013 se 1’economia avesse continuato a migliorare come previsto, ¢ ha
affermato di attendersi una conclusione del proprio programma di acquisto di attivita alla meta
del 2014. Cio nonostante, in considerazione dell’entita del ridimensionamento delle finanze
pubbliche a livello federale nel periodo fino a settembre e delle diffuse incertezze in merito alla
politica di bilancio, il Comitato ha annunciato in settembre che avrebbe atteso ulteriori riscontri di
miglioramento sostenuto dell’attivita economica e delle condizioni nel mercato del lavoro prima di
modificare il ritmo degli acquisti di titoli. I 18 dicembre il FOMC ha deciso di ridurre lievemente
il ritmo di tali acquisti alla luce dei progressi cumulativi verso la piena occupazione e delle migliori
prospettive per le condizioni nel mercato del lavoro e ha annunciato che, a partire da gennaio 2014,
avrebbe acquistato MBS delle agenzie per 35 miliardi di dollari al mese (invece di 40 miliardi) e
titoli del Tesoro a piu lungo termine per 40 miliardi di dollari al mese (invece di 45 miliardi). I1
Comitato ha dichiarato che avrebbe verosimilmente operato ulteriori riduzioni a un ritmo misurato
nelle successive riunioni in base alla propria valutazione degli andamenti economici.

Per quanto concerne la politica fiscale, il disavanzo del bilancio federale in rapporto al PIL ¢
sceso notevolmente nell’esercizio fiscale 2013 (al 4,1 per cento, dal 6,8 dell’anno precedente)?.
Il debito federale collocato sul mercato ¢ salito al 72,1 per cento del PIL alla fine del 2013, dal
70,1 per cento della fine del 2012. Il ridimensionamento del disavanzo di bilancio nel 2013 va
ricondotto in larga parte all’accordo politico sulla riforma delle tasse e della spesa (I’American
Taxpayer Relief Act) agli inizi di gennaio, che includeva principalmente misure volte ad accrescere
le entrate, e alle riduzioni generalizzate della spesa attuate a marzo. Cid nonostante, per tutto
I’anno sono perdurate incertezze politiche in merito al percorso piu appropriato da seguire per il
risanamento delle finanze pubbliche. Le incertezze di natura politica e fiscale hanno raggiunto un
massimo in ottobre per I’effetto congiunto della parziale paralisi dei servizi pubblici non essenziali
e del fallimento dei negoziati per I’innalzamento del debito. Anche se ¢ stato raggiunto un accordo
politico per assicurare al governo i fondi necessari ed ¢ stato sospeso il massimale per il debito in

2 Negli Stati Uniti ’esercizio fiscale va da ottobre dell’anno precedente a settembre dell’anno di riferimento.
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modo da evitare ’insolvenza del paese, le incertezze relative al quadro fiscale hanno continuato
a offuscare le prospettive economiche a breve termine. Il 26 dicembre 2013 il Presidente Obama
ha promulgato un accordo bipartitico sul bilancio di previsione che elimina alcune riduzioni della
spesa imposte dal “sequester” aumentando il massimale sulla spesa discrezionale per i due esercizi
fiscali successivi e le sostituisce con altre fonti di risparmio in un arco di dieci anni.

GIAPPONE

In Giappone I’attivita economica ha messo a segno una ripresa nel 2013, trainata principalmente
dalla domanda interna. La crescita, vigorosa nella prima meta dell’anno, ha rallentato nel terzo
trimestre a cause di un calo delle esportazioni e di un indebolimento dei consumi privati. Nel corso
dell’anno Dattivita ¢ stata sorretta dall’orientamento piu accomodante della politica monetaria e
di bilancio nel quadro della nuova strategia di crescita del governo, intesa ad allontanare il paese
dallo scenario di deflazione persistente e a favorire la crescita sulla base di tre pilastri: 1) la politica
di espansione monetaria quantitativa e qualitativa (Quantitative and Qualitative Monetary Easing,
QQE) attuata dalla Banca del Giappone; 2) le misure di stimolo fiscale attuate agli inizi del 2013,
seguite dall’impegno a risanare le finanze pubbliche nel medio periodo; 3) le riforme strutturali
volte a rafforzare la dinamica della produttivita e della forza lavoro.

11 4 aprile 2013 la Banca del Giappone ha comunicato i dettagli del QQE e ha sospeso il programma
di acquisto di attivitd annunciato in gennaio. Nel contesto del QQE ha ribadito 1’obiettivo di
stabilita dei prezzi, definito come una variazione sui dodici mesi dell’TPC pari al 2 per cento entro il
2015, attraverso un raddoppiamento della base monetaria da attuare entro la fine del 2014 mediante
incrementi annui di 60-70.000 miliardi di yen. L’inflazione al consumo in media d’anno ¢ passata
in territorio positivo a giugno ed ¢ salita all’1,6 per cento in dicembre, raggiungendo il livello piu
elevato dal 2008. Anche il tasso calcolato al netto dei generi alimentari e dei beni energetici ha
registrato un aumento ¢ in dicembre era pari allo 0,7 per cento, contro il -0,7 per cento di gennaio
dello stesso anno.

Per quanto concerne la politica fiscale, il pacchetto di stimolo economico annunciato agli inizi
del 2013 ¢ stato seguito dall’impegno a dimezzare il disavanzo primario (stimato al 7 per cento
nel 2013) entro il 2015 e a conseguire un avanzo primario entro il 2020. Con riferimento alle
riforme strutturali, il terzo pilastro della nuova strategia di crescita del governo, ¢ stata prevista
una serie di iniziative volte ad accrescere il tasso di crescita di lungo periodo del paese attraverso
I’aumento della concorrenza, I’eliminazione delle inefficienze nel mercato dei beni e servizi e
I’incremento della partecipazione alla forza lavoro. Oltre alle riforme del mercato del lavoro, anche
I’aumento delle retribuzioni nel settore privato previsto per il 2014 dovrebbe contribuire a far salire
i prezzi e aiutare di conseguenza la Banca del Giappone a raggiungere il suo obiettivo di inflazione
del 2 per cento.

PAESI EMERGENTI DELL’ASIA

Nei paesi emergenti dell’Asia il ritmo di espansione dell’attivita economica ¢ rimasto
sostanzialmente stabile nel 2013, ancora al di sotto della media di lungo periodo. Anche se la
crescita delle esportazioni si ¢ lievemente rafforzata grazie alla graduale ripresa delle economie
avanzate, 1’accelerazione delle importazioni ha fatto scendere il contributo delle esportazioni nette.
La domanda interna ha continuato a crescere, trainata dalle condizioni favorevoli del mercato del
credito e dalle politiche espansive, ma nel corso dell’anno ha perso vigore per motivi principalmente
riconducibili all’inasprimento delle politiche monetarie e di bilancio nei paesi con problemi
strutturali (ad esempio, India e Indonesia). Nel 2013 la stabilizzazione dei prezzi delle materie
prime e la moderata ripresa economica hanno mantenuto 1’inflazione contenuta ovunque tranne

BCE
Rapporto annuale
VI 013



che in India e in Indonesia, dove 1’indebolimento delle rispettive monete ha intensificato le spinte
inflazionistiche. Con I’intenzione del Federal Reserve System statunitense di rallentare il ritmo degli
acquisti di attivita finanziarie, e a fronte di fondamentali deboli, entrambi i paesi hanno registrato
fra maggio e agosto 2013 un brusco deprezzamento delle rispettive valute e significativi deflussi di
capitali. Alla luce delle crescenti pressioni inflazionistiche, India e Indonesia hanno innalzato i loro
tassi di riferimento, mentre gran parte delle banche centrali degli altri paesi emergenti dell’Asia li
ha abbassati o mantenuti invariati.

In Cina la crescita del PIL in termini reali ¢ stata pari al 7,7 per cento nel 2013, invariata rispetto
all’anno precedente. Relativamente debole nella prima meta dell’anno, si ¢ rafforzata nella seconda
meta grazie a un insieme di fattori, tra i quali I’introduzione di un piccolo pacchetto di stimolo
fiscale. Gli investimenti hanno fornito il contributo principale alla crescita, seguiti da vicino dai
consumi, mentre ’apporto delle esportazioni nette ¢ stato lievemente negativo. Le vendite di
immobili residenziali hanno registrato una solida espansione nel corso dell’anno, ma I’attivita di
costruzione ha rallentato: cio ha determinato una riduzione dello stock di abitazioni invendute e un
conseguente aumento sostenuto dei prezzi. Il debole contesto internazionale ha continuato a pesare
sull’economia. L’espansione del commercio di beni ¢ rimasta moderata, con un aumento delle
esportazioni e delle importazioni rispettivamente pari al 7,8 e al 7,3 per cento annuo, ben al di sotto
dei tassi di crescita precedenti alla crisi. Di conseguenza, 1’avanzo del conto corrente si collocava
al 2,1 per cento del PIL. A meta novembre sono state comunicate le priorita di politica economica
per i dieci anni successivi. Esse mirano ad accrescere il ruolo del mercato nell’economia, il che
dovrebbe contribuire a ridurre gli squilibri interni e portare la crescita economica su livelli piu
sostenibili.

Rispetto al 2012, I’inflazione al consumo sui dodici mesi ¢ rimasta invariata al 2,6 per cento. Il
tasso di variazione dei prezzi alla produzione ¢ rimasto negativo, scendendo da -1,7 a -1,9 per
cento. | tassi di riferimento della politica monetaria e i coefficienti di riserva si sono mantenuti
inalterati nel 2013. Il credito ha continuato a espandersi a ritmi robusti ¢ la crescita dei prestiti
bancari si € solo lievemente indebolita, mentre i finanziamenti sociali totali hanno evidenziato un
calo piu pronunciato specialmente verso la fine dell’anno.

Il renminbi ha continuato a rafforzarsi nel corso del 2013, anche se il ritmo di apprezzamento si ¢
moderato nell’ultimo verso la fine dell’anno. Le riserve valutarie cinesi sono aumentate, portandosi
al 41 per cento del PIL a fine anno. L’8 ottobre 2013 la BCE e la banca centrale della Repubblica
popolare cinese hanno concluso un accordo bilaterale di swap in valuta (cfr. anche la sezione 1.2
del capitolo 2).

AMERICA LATINA

Nel 2013 I’attivita economica in America latina ha nell’insieme continuato la ripresa, sebbene
a ritmi piuttosto moderati e diversi nelle economie principali. La domanda interna ¢ rimasta la
determinante principale della crescita nella regione. Quella estera ha invece agito da freno,
specie all’inizio dell’anno, per il rallentamento dell’economia mondiale e in particolare dell’arca
dell’euro e degli Stati Uniti. Nella prima meta del 2013, complessivamente nella regione il tasso
di incremento del PIL sul periodo corrispondente del 2012 ¢ stato pari al 2,9 per cento (lievemente
inferiore alla media del 3,1 per cento nel 2012). Nella seconda meta dell’anno la crescita ha perso
slancio per ’esistenza di vincoli dal lato interno, anche se la domanda estera ha evidenziato segnali
di miglioramento.
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In Brasile, la piu grande economia latino-americana, ’attivita ha continuato a crescere a un ritmo
lento. I consumi privati hanno evidenziato una dinamica ancora debole in un contesto di inflazione
elevata, di crescita del credito al consumo moderata e di condizioni del mercato del lavoro
leggermente peggiorate, mentre la domanda estera ha fornito un contributo negativo alla crescita.
Nei primi tre trimestri del 2013, il PIL in termini reali ¢ aumentato in media del 2,4 rispetto allo
0,8 per cento nei primi tre trimestri del 2012. Il Messico ha registrato un significativo rallentamento
dell’attivita economica nel 2013, a cui ha contribuito la debolezza degli investimenti sia pubblici
sia privati e della domanda estera. In Argentina gli indicatori economici pubblicati nella seconda
meta del 2013 segnalano un indebolimento dell’attivitd dopo I’inatteso vigore della prima meta
dell’anno.

L’instabilita nei mercati finanziari e le perduranti pressioni inflazionistiche hanno indotto il Banco
Central do Brasil a innalzare i tassi di interesse di 275 punti base (al 10 per cento) tra aprile e
novembre, invertendo in parte il precedente ciclo di abbassamento. Per questo e come conseguenza
della moderazione dei prezzi dei beni alimentari, I’inflazione al consumo sui dodici mesi ¢ scesa al
5,9 per cento in dicembre, dopo essersi collocata al 6,7 per cento in giugno, al di sopra del limite
superiore dell’intervallo obiettivo fissato dalla banca centrale. Complessivamente, nella regione il
tasso medio di inflazione al consumo ¢ salito al 7,5 per cento nel 2013, dal 6,1 del 2012. Tale
risultato va ricondotto principalmente alle pressioni inflazionistiche in Venezuela. Dopo I’annuncio
del possibile ritiro graduale delle azioni di stimolo della politica monetaria da parte del Federal
Reserve System statunitense, tra maggio e agosto i mercati finanziari hanno attraversato una fase di
significativa volatilita, caratterizzata dal deprezzamento dei tassi di cambio, dai deflussi di capitali
e dalla caduta dei corsi azionari.

DINAMICA MODERATA DEI CORSI DELLE MATERIE Figura 3 Principali andamenti dei prezzi
PRIME NEL 2013 delle materie prime
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livelli piu elevati dal 2002. Gran parte di questa offerta ¢ tuttavia rimasta concentrata negli Stati
Uniti, dove ha contribuito all’accumulo delle scorte e alla riduzione del prezzo della qualita di
riferimento per tale paese (West Texas Intermediate). Le quotazioni del Brent sono invece rimaste
elevate, specie nella seconda meta dell’anno, per una serie di gravi interruzioni delle forniture in
diversi paesi del’OPEC (quali Libia, Iraq e Nigeria) che non sono state compensate dalla maggiore
produzione dell’Arabia Saudita. Inoltre, le rinnovate tensioni geopolitiche in Medio Oriente e nel
Nord Africa hanno esercitato ulteriori pressioni al rialzo sui prezzi.

I prezzi delle materie prime non energetiche sono nell’insieme diminuiti nel 2013 (cfr. figura 3).
A livello di singole componenti, i cereali hanno registrato un calo rilevante, dovuto sia al forte
aumento dell’offerta stimolato dai massimi raggiunti dai prezzi nell’estate del 2012 sia alle
condizioni meteorologiche nei principali paesi esportatori, meno avverse rispetto all’anno
precedente. Anche le quotazioni dei metalli non ferrosi sono scese, soprattutto nella prima meta
dell’anno, principalmente a causa del rallentamento nelle economie emergenti e in particolare in
Cina. In termini aggregati, alla fine del 2013 i prezzi in dollari delle materie prime non energetiche
erano inferiori del 4,9 per cento rispetto agli inizi dell’anno.

RAFFORZAMENTO DEL TASSO DI CAMBIO EFFETTIVO DELL’EURO NEL CORSO DELL’ANNO

Nel 2013 gli andamenti del tasso di cambio dell’euro hanno rispecchiato in larga parte I’evolversi
delle aspettative degli operatori circa 1’orientamento monetario dell’area dell’euro rispetto alle
altre economie principali. Cido ¢ apparso particolarmente evidente nel primo trimestre del 2013,
contraddistinto da oscillazioni relativamente pronunciate del tasso di cambio effettivo nominale
della moneta unica. L’euro ha in particolare guadagnato quasi il 4 per cento a gennaio 2013, si ¢
stabilizzato in febbraio e ha subito un indebolimento in marzo portandosi sul livello di inizio anno
(cfr. figura 4). Successivamente ¢ temporaneamente rimasto sostanzialmente stabile, in un contesto
di bassa volatilita nei mercati dei cambi internazionali. Tale andamento si ¢ arrestato a meta

Figura 4 Tassi di cambio e volatilita implicite

(dati giornalieri)
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maggio, quando gli operatori hanno iniziato a percepire la possibilita di una riduzione anticipata
dello stimolo monetario del Federal Reserve System statunitense. In presenza di un aumento delle
tensioni nei mercati finanziari globali e di pronunciati deflussi di capitali da alcune economie
emergenti, I’euro si ¢ gradualmente apprezzato fino a meta settembre. Esso ha poi continuato a
rafforzarsi nell’ultima parte del 2013, grazie soprattutto alla pubblicazione di dati sull’attivita
economica nell’area dell’euro superiori alle aspettative, mentre la volatilita nei mercati dei cambi si
¢ gradualmente attenuata (cfr. figura 4).

Il tasso di cambio effettivo nominale dell’euro, misurato sulle divise di 20 tra le piu importanti
controparti commerciali dell’area, ¢ aumentato notevolmente nel corso del 2013 (cfr. figura 5) e
alla fine dell’anno era superiore del 5,1 per cento rispetto alla fine del 2012 e del 3,9 per cento
rispetto al suo livello medio dal 1999. Nei confronti del dollaro statunitense, il 31 dicembre 2013
I’euro ¢ stato scambiato a 1,38 dollari, un valore superiore di circa il 4,5 per cento rispetto a quello
della fine del 2012 e del 7,3 per cento rispetto alla media del 2012.

Per quanto concerne le valute delle altre importanti controparti commerciali dell’area, 1’euro
ha registrato un forte apprezzamento sullo yen giapponese e sulle divise delle grandi economie
esportatrici di materie prime. La moneta unica si ¢ rafforzata sullo yen soprattutto nella prima
meta del 2013, con il graduale aumento delle attese di una variazione dell’orientamento di politica
monetaria della Banca del Giappone — poi di fatto annunciata ad aprile 2013 — volta a contrastare
la deflazione e sostenere la domanda interna. Il 31 dicembre 2013 1’euro ¢ stato quotato a 145 yen,
un livello superiore del 27 per cento rispetto alla fine del 2012 e del 41 per cento rispetto alla media
del 2012. Con riferimento alle valute delle grandi economie esportatrici di materie prime, nel 2013
la moneta unica ha guadagnato il 21 per cento sul dollaro australiano, il 12 per cento sul dollaro
canadese e il 14 per cento sulla corona norvegese.

L’euro ha evidenziato un lieve rafforzamento
nei confronti della sterlina britannica e alla fine
del 2013 ¢ stato scambiato a 0,83 sterline, un
valore superiore di circa il 2 per cento a quello
degli inizi dell’anno e del 3 per cento rispetto
alla media del 2012. Ha analogamente registrato
un apprezzamento modesto rispetto alle divise
asiatiche agganciate al dollaro statunitense, 120 20
compreso il renminbi cinese e il dollaro di Hong
Kong (rispettivamente dell’1,6 e 4,6 per cento).
La moneta unica ha altresi guadagnato terreno
sul franco svizzero, pur mantenendosi su livelli
prossimi al minimo di 1,20 franchi annunciato
unilateralmente dalla Banca Nazionale Svizzera
a settembre 2011, e il 31 dicembre 2013 era
scambiata a 1,23 franchi, un valore superiore
del 2 per cento rispetto alla fine del 2012.

Figura 5 Tassi di cambio effettivi dell’euro
(TCE-20) nominali e reali"
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con diversi indici di costo e di prezzo sono
aumentati nel corso dell’anno e nella seconde
meta del 2013 si collocavano su livelli superiori
a quelli della fine del 2012 (cfr. figura 5).
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dell’euro. Le ultime osservazioni sono relative al quarto trimestre
2013, per i tassi “nominale” e “reale (basato sull’indice dei prezzi
al consumo)”, e al terzo trimestre del 2013 per quelli “reale (basato
sul deflatore del PIL)” e “reale (basato sul CLUPT)”. CLUPT sta
per costo del lavoro per unita di prodotto nell’intera economia.



2.2 GLI ANDAMENTI MONETARI E FINANZIARI

L’ESPANSIONE DELLA MONETA E DEL CREDITO E STATA CONTENUTA NEL 2013

La crescita dell’aggregato monetario ampio ¢ diminuita nel corso del 2013, rimanendo quindi
su livelli contenuti. Il tasso di crescita sui dodici mesi di M3, pari al 3,5 per cento in dicembre
2012, ¢ diminuito per la maggior parte dell’anno, collocandosi all’1,0 per cento a dicembre 2013.
In una prospettiva generale, gli andamenti monetari nell’area dell’euro hanno risentito di vari
fattori. Da un lato, la ridotta avversione al rischio e la ricerca di rendimento da parte del settore
detentore di moneta hanno provocato considerevoli deflussi dagli strumenti meno liquidi compresi
nell’aggregato M3 verso attivita piu rischiose e a piu lungo termine. Dall’altro, si ¢ osservata una
marcata preferenza per gli strumenti piu liquidi all’interno di M3, in un contesto di bassi tassi di
interesse, che ha determinato una crescita vigorosa di M 1. Tale crescita ¢ stata favorita anche da una
riduzione della frammentazione finanziaria, da un ritorno di fiducia tra gli investitori internazionali
nell’euro e nella relativa area valutaria, nonché dal miglioramento dei saldi di conto corrente.
Inoltre, I’andamento potrebbe aver riflesso altri fattori, come le modifiche alla regolamentazione
che incoraggiano le banche ad accrescere il ricorso al finanziamento mediante i depositi al
dettaglio. La dinamica positiva ¢ stata sospinta da segnali di una ripresa in atto nell’attivita reale, da
un contesto di bassi tassi di interesse, in particolare dopo le ulteriori riduzioni dei tassi di interesse
di riferimento della BCE in maggio e novembre, e da riduzioni dei premi per il rischio sui titoli di
Stato in vari paesi dell’area dell’euro. Hanno altresi contribuito gli annunci del Consiglio direttivo
di essere pronto a intraprendere operazioni definitive monetarie, le modifiche alle regole per le
garanzie utilizzate nelle operazioni di credito dell’Eurosistema e le indicazioni prospettiche sui tassi
di interesse di riferimento della BCE.

I miglioramenti nei mercati finanziari e nella provvista bancaria non hanno ancora generato un
aumento dei prestiti al settore non finanziario. Il tasso di variazione sui dodici mesi dei prestiti
al settore privato (corretti per cessioni ¢
cartolarizzazioni) € costantemente diminuito
nel 2013, stabilizzandosi verso la fine dell’anno
e collocandosi in dicembre al -2,0 per cento,

Figura 6 M3 e prestiti al settore privato

a fronte del _0’2 per cento del dicembre 2012. (variazioni percentuali sui dodici mesi; dati destagionalizzati e
) K corretti per gli effetti di calendario)
In linea con questo andamento, la divergenza
A . . . = M3 (tasso di crescita sui dodici mesi)

osservata dagli inizi del 2012 nei tassi di ... M3 (tasso di crescita sui tre mesi annualizzato)
crescita della moneta e del credito al settore ==== prestiti al settore privato (tasso di crescita sui dodici mesi)

. L. —— prestiti al settore privato (tasso di crescita sui tre mesi
privato si ¢ protratta nel 2013 (cfr. figura 6). annualizato)
Nel contempo, alcune difficolta di raccolta 4 14

riscontrate dalle IFM sono state attenuate dalle
misure non convenzionali adottate dal Consiglio
direttivo negli ultimi anni. Queste hanno
offerto importanti meccanismi di sostegno che
hanno contenuto un ulteriore rafforzamento
delle interazioni negative tra mercati finanziari
ed economia reale. Nel loro complesso, gli
andamenti dell’aggregato monetario ampio e

del credito indicano che 1’espansione monetaria -4 4
di fondo nel 2013 ha rallentato. Tale evoluzione -6 I ; ; T : -6
. o . . 2008 2009 2010 2011 ~ 2012 2013
riflette il ridimensionamento in atto della leva
.. Fonte: BCE.
finanziaria.
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LE CONSIDERAZIONI DI PORTAFOGLIO SONO RIMASTE LA PRINCIPALE DETERMINANTE DELLA DINAMICA
DELLE COMPONENTI DI M3

Per quanto concerne gli andamenti delle principali componenti di M3, 1’incertezza presente nei
mercati finanziari e la preferenza ad essa associata per depositi altamente liquidi, a fronte di livelli
molto bassi dei tassi di interesse sia di politica monetaria sia del mercato monetario, si sono riflesse
principalmente in un marcato incremento del tasso di crescita sui dodici mesi di M1. Tale aggregato
¢ aumentato in aprile all’8,6 per cento, dal 6,4 di dicembre 2012, ed ¢ poi diminuito, pur rimanendo
su un livello elevato (5,7 per cento in dicembre; cfr. figura 7). Le riallocazioni di portafoglio sono
avvenute a fronte di un calo della remunerazione delle altre attivitd monetarie comprese in M3,
che ha determinato una diminuzione dei costi opportunita di detenere strumenti altamente liquidi
(cfr. figura 8). La preferenza per tali strumenti ¢ indicativa del continuo accumulo di riserve di
liquidita da parte del settore detentore di moneta.

Il tasso di variazione sui dodici mesi degli strumenti negoziabili ¢ sceso ancora nel corso del 2013,
attestandosi al -16,2 per cento in dicembre contro il -6,5 di dicembre 2012. Tutte ¢ tre le componenti
degli strumenti negoziabili hanno registrato una flessione persistente, parzialmente riconducibile
alle modifiche della regolamentazione che riducono gli incentivi delle banche ad avvalersi del
finanziamento sul mercato.

I contratti pronti contro termine in passato sono stati spesso utilizzati dagli investitori per collocare
temporaneamente la liquidita, ma potrebbero aver perso attrattiva alla luce di una continua ricerca
di rendimento negli strumenti non compresi in M3 (come azioni e fondi misti). Nel 2013 si
¢ registrata una consistente riduzione dei titoli di debito a breve termine delle IFM detenuti dal
settore detentore di moneta (titoli di debito con scadenza originaria fino a due anni), il cui tasso di
variazione sui dodici mesi ¢ diminuito in maniera considerevole nel corso dell’anno e si ¢ attestato
in dicembre su un livello negativo a due cifre. Le quote e partecipazioni in fondi comuni monetari
hanno mostrato un calo costante durante 1’anno, per effetto di considerazioni sulla remunerazione:

Figura 7 Principali componenti di M3 Figura 8 Tassi di interesse delle IFM sui
depositi a breve termine e Euribor a tre
mesi

(variazioni percentuali sui dodici mesi; dati destagionalizzati e (valori percentuali in ragione d’anno)

corretti per gli effetti di calendario)

— M1 = depositi overnight
«<<< altri depositi a breve termine (M2-M1) =« depositi con durata prestabilita fino a due anni
====  strumenti negoziabili (M3-M2) ====depositi rimborsabili con preavviso fino a tre mesi
—— Euribor a tre mesi
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in un contesto di tassi di interesse a breve termine molto bassi, i fondi comuni monetari non sono
stati nella posizione di generare significativi rendimenti positivi per gli investitori e hanno pertanto
subito una continua riallocazione di fondi verso altri tipi di investimento. La debole emissione di
titoli di debito delle IFM e di quote e partecipazioni in fondi comuni monetari potrebbe riflettere le
modifiche alla regolamentazione che incoraggiano le banche a ricorrere al finanziamento mediante
depositi anziché sul mercato.

SONO AUMENTATI | DEPOSITI DETENUTI DALLE SOCIETA NON FINANZIARIE

11 tasso di crescita sui dodici mesi dei depositi di M3, che comprendono i depositi a breve termine
e 1 contratti pronti contro termine e rappresentano 1’aggregato monetario pitt ampio per cui sono
disponibili informazioni attendibili a livello settoriale, ¢ sceso dal 4,4 per cento di dicembre 2012 al
2,0 a dicembre 2013.

Come in passato, le famiglie hanno fornito il maggiore contributo a tale andamento. Il tasso di
incremento dei depositi di M3 detenuti dalle famiglie ¢ sceso nel corso dell’anno dal 4,4 per cento
di dicembre 2012 al 2,0 di dicembre 2013. Cio nonostante I’impegno delle banche ad accrescere
la provvista mediante depositi a fronte dei requisiti normativi e il notevole aumento dei depositi
detenuti nel 2013 in alcuni paesi sottoposti a tensioni, per effetto del ritorno di fiducia negli
investimenti finanziari nell’area dell’euro da parte degli investitori internazionali nonché dei settori
detentori di moneta nazionali. Per contro, il tasso di crescita dei depositi di M3 detenuti dalle
societd non finanziarie ¢ aumentato dal 4,6 per cento di dicembre 2012 al 6,1 a dicembre 2013.
L’andamento potrebbe riflettere la costituzione di riserve di liquidita, generalmente impiegate come
prima fonte di finanziamento all’inizio di una ripresa. Tuttavia, almeno in alcuni paesi, potrebbe
anche ricondursi a un accresciuto fabbisogno di finanziamento interno nel contesto di vincoli dal
lato dell’offerta. Gli afflussi di capitale dall’estero, in parte connessi al rinnovato interesse nelle
attivita dell’area dell’euro da parte degli investitori internazionali, hanno favorito questo processo.

Gli andamenti dei depositi di M3 hanno anche riflesso il contributo fornito dagli intermediari
finanziari non monetari diversi dalle societa di assicurazione o dai fondi pensione (denominati
“altri intermediari finanziari” o AIF). Il tasso di variazione sui dodici mesi dei depositi di M3
detenuti dagli AIF ¢ diminuito al -2,0 per cento in dicembre 2013, dal 2,1 di dicembre 2012,
seppure con notevoli oscillazioni. Dal punto di vista economico, la domanda di moneta degli
AIF (che comprendono fondi di investimento e societa veicolo per la gestione delle operazioni di
cartolarizzazione) puo talvolta presentare andamenti estremamente erratici: la dinamica di breve
periodo va quindi interpretata con cautela. In effetti, le disponibilita monetarie degli AIF risentono
spesso in misura significativa delle condizioni di volatilita nei mercati finanziari e delle variazioni
nei rendimenti relativi di un’ampia gamma di attivita finanziarie. Al contempo, il comportamento
di questi investitori conferisce all’andamento delle proprie consistenze monetarie proprieta
segnaletiche che anticipano tendenze nascenti nelle allocazioni di portafoglio, le quali emergeranno
solo con un certo ritardo nelle disponibilitda monetarie di altri settori, come le famiglie. Il tasso
di variazione dei depositi detenuti dalle amministrazioni pubbliche diverse da quelle centrali si ¢
ridotto marcatamente, dal 9,0 per cento di dicembre 2012 al -3,0 a dicembre 2013.

IL CREDITO AL SETTORE PRIVATO SI CONTRAE

Per quanto riguarda le contropartite di M3, il tasso di variazione sui dodici mesi del credito
delle IFM ai residenti nell’area dell’euro ¢ sceso al -2,0 per cento in dicembre 2013 dallo
0,5 per cento di dicembre 2012. Tale dinamica va ascritta al rallentamento del credito sia alle
amministrazioni pubbliche sia al settore privato. La diminuzione del tasso di variazione del credito
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alle amministrazioni pubbliche, collocatosi al [IPITPRREI T L LT ILE
-0,7 per cento in dicembre 2013, ha riflesso una
contrazione dei prestiti alle amministrazioni
pubbliche, mentre la domanda di titoli di debito
pubblici ¢ rimasta positiva. Nel complesso, le — credito al sttore privato (1)

IFM hanno aumentato i titoli di debito pubblici wass credito alle amministrazioni pubbliche (2)
attivita nette sull’estero (3)

(flussi sui dodici mesi; in miliardi di euro; dati destagionalizzati
e corretti per gli effetti di calendario)

detenuti a fronte di una forte emissione di questi —  passivita finanziarie a pid lungo termine
strumenti, di una moderata dinamica del settore (esclusi capitale e riserve) (4)
. . e . . weeee  altre contropartite (inclusi capitale e riserve) (5)
privato e di condizioni monetarie accomodanti. M3
, RS .

Verso la fine dell’anno, i titoli di debito 1,600 1,600
pubblici detenuti hanno risentito della maggiore | | 1,400
riduzione della leva finanziaria per alcune 1200 il 1200
istituzioni che hanno anticipato la valutazione ' il ‘

. 1.000 1.000
approfondita della BCE, la quale prende a '\‘

800 | 800

riferimento i valori di bilancio al 31 dicembre.

600 ’ , 600
Il profilo di crescita del credito al settore privato ‘
riflette solitamente quello dei prestiti, che
costituiscono la principale componente di tale
aggregato. Nel 2013 il credito al settore privato
¢ divenuto ancora piu negativo, registrando in
dicembre un tasso di variazione del -2,4 per
cento contro il -0,8 di dicembre 2012. Anche il
tasso di variazione sui dodici mesi dei prestiti
delle IFM al settore privato (corretti per cessioni
e cartolarizzazioni) ¢ sceso durante [’anno,  Note: M3 ¢ riportato soltanto per memoria (M3 = 1+2+3—4+5).

.. . Le passivita finanziarie a piu lungo termine (esclusi capitale

collocandosi in dicembre 2013 al —2,0 per cento e riserve) sono riportate con il segno invertito in quanto
dal -0,2 di dicembre 2012 (C fr. ﬁgura 9) costituiscono passivita del settore delle IFM.

T T T T T T
2008 2009 2010 2011 2012 2013

Questo profilo ¢ sostanzialmente coerente con I’evoluzione dell’attivita economica e dei mercati
finanziari durante il 2013, in particolare per quanto concerne i prestiti alle societa non finanziarie,
che normalmente seguono la dinamica economica con un ritardo di circa un anno. L’andamento dei
prestiti al settore privato non finanziario ha riflesso quello delle sue principali componenti. Mentre
il tasso di variazione dei prestiti alle famiglie (corretti per cessioni e cartolarizzazioni) ¢ rimasto
sostanzialmente invariato per tutto I’anno, quello dei prestiti alle societa non finanziarie (corretti
per cessioni e cartolarizzazioni) ¢ diminuito ulteriormente, ma ha mostrato segni di stabilizzazione
alla fine del 2013. Anche i prestiti agli AIF sono diminuiti, seppure con notevoli fluttuazioni.

Il tasso di incremento sui dodici mesi dei prestiti alle famiglie (corretti per cessioni ¢
cartolarizzazioni), collocatosi allo 0,7 per cento a dicembre 2012, ¢ rimasto sostanzialmente stabile
nel corso del 2013, portandosi infine allo 0,3 per cento in dicembre. Tra i fattori alla base della
debole crescita si annoverano la debolezza dell’attivita economica, le prospettive per il mercato
degli immobili residenziali e I’esigenza di ridimensionare la leva finanziaria (per maggiori dettagli
sui prestiti alle famiglie, cfr. la sezione sull’indebitamento delle famiglie nel prosieguo di questo
capitolo). Alla fine dell’anno, tuttavia, I’indagine sul credito bancario nell’area dell’euro ha riportato
una ripresa della domanda. Il tasso di variazione dei prestiti alle societa non finanziarie (corretti
per cessioni e cartolarizzazione) si ¢ attestato al -2,9 per cento in dicembre 2013, mostrando una
stabilizzazione dopo la progressiva flessione registrata fino alla fine dell’estate.
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La debolezza dei prestiti bancari ¢ imputabile a fattori della domanda e dell’offerta non solo
congiunturali ma anche strutturali, con alcune differenze tra i paesi. La debole dinamica dei prestiti
alle societa non finanziarie continua a riflettere principalmente lo sfasamento temporale rispetto
al ciclo economico, il rischio di credito e il risanamento in atto dei bilanci dei settori finanziario
e non finanziario. Cio si ¢ tradotto nel 2013 in una forte emissione di titoli da parte delle societa
non finanziarie, soprattutto in alcuni paesi. In una prospettiva a medio termine, ¢ prevedibile che
I’esigenza di ridurre 1’indebitamento delle imprese in vari paesi continui a esercitare un impatto
negativo sulla domanda di prestiti.

Dal lato dell’offerta, le carenze patrimoniali e il protrarsi della frammentazione finanziaria (seppure
in calo) ha limitato I’offerta di credito delle IFM all’economia. Nel complesso, i vincoli dal lato
dell’offerta si sarebbero ridotti nel corso del 2013, ma rimangono presenti in alcuni paesi. Le varie
misure non convenzionali di politica monetaria adottate dal Consiglio direttivo hanno contribuito
a evitare un processo disordinato di ridimensionamento della leva finanziaria del settore bancario
grazie all’attenuazione delle difficolta di raccolta per gli enti creditizi dell’area dell’euro. I risultati
dell’indagine sul credito bancario dell’area dell’euro di dicembre 2013 hanno evidenziato alcuni
segnali di stabilizzazione delle condizioni di credito per le imprese e le famiglie.

Riguardo alle altre contropartite di M3, il tasso di variazione sui dodici mesi delle passivita
finanziarie a piu lungo termine delle IFM (esclusi capitale e riserve) detenute dal settore detentore
di moneta ¢ rimasto in territorio negativo nel 2013, collocandosi al -3,3 per cento in dicembre dal
-5,0 per cento di dicembre 2012. L’andamento va ascritto alla consistente flessione dei depositi
e dei titoli di debito a piu lungo termine, dovuto in quest’ultimo caso alla riduzione della leva
finanziaria da parte delle banche e all’accresciuto ricorso alla provvista mediante depositi rispetto
alla raccolta sul mercato. I deflussi dei depositi a piu lungo termine hanno riflesso in ampia misura
un’inversione delle passate attivita di cartolarizzazione.

Infine, la posizione netta sull’estero delle IFM dell’area dell’euro, che comprende i flussi di capitale
del settore detentore di moneta intermediati dalle IFM e i trasferimenti delle attivitda emesse dal
settore detentore di moneta, ha mostrato un marcato aumento di 361 miliardi di euro nei dodici
mesi terminati a dicembre 2013, I’afflusso piu elevato da quando esiste I’area dell’euro. Questi
flussi riflettono un miglioramento dei saldi delle partite correnti di vari paesi, nonché un rinnovato
interesse tra gli investitori internazionali nelle attivita dell’area dell’euro.

LE CONDIZIONI DEL MERCATO MONETARIO SONO MIGLIORATE NEL 2013

Nel corso del 2013 le condizioni dei mercati monetari dell’area dell’euro sono migliorate. Con
I’attenuazione della crisi del debito sovrano, i mercati interbancari transfrontalieri hanno iniziato a
riaprirsi, sebbene tra loro sia persistito un grado consistente di segmentazione.

Il rischio paese e di credito percepito ha continuato a scendere nell’anno, per effetto di un
ulteriore aumento della fiducia nei mercati finanziari, delle iniziative di riforma condotte in
vari paesi dell’area dell’euro, dei progressi verso un assetto di governance economica dell’area
dell’euro piu forte e di un certo miglioramento delle prospettive macroeconomiche dell’area. La
perdurante flessione del rischio paese e di credito percepito ha indotto una graduale riduzione
della segmentazione dei mercati, compresi quelli interbancari. Inoltre, la normalizzazione delle
condizioni dei mercati finanziari ha ridotto I’esigenza delle banche di detenere riserve di liquidita a
fini precauzionali.
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In questo contesto di graduale calo della frammentazione dei mercati finanziari e interbancari ¢
diminuita la liquidita in eccesso (definita come la liquidita fornita in eccesso rispetto al fabbisogno
di liquidita del settore bancario derivante dalla somma dei fattori autonomi e della riserva
obbligatoria). Tra il 31 dicembre 2012 e il 30 dicembre 2013 la liquidita in eccesso ¢ scesa da 621
a 275 miliardi di euro, segnando un calo di 346 miliardi. La maggior parte di questa flessione, pari
a 323 miliardi di euro, ¢ riconducibile a un minor ricorso netto alle operazioni di rifinanziamento
dell’Eurosistema. La parte restante va ascritta a un aumento dei fattori autonomi di liquidita, in parte
compensato da un calo marginale degli obblighi di riserva dovuto a una flessione dell’aggregato
soggetto a riserva degli enti creditizi (cfr. figura 10).

Il marcato calo del ricorso netto alle operazioni di rifinanziamento dell’Eurosistema nel corso del
2013 ha compreso gli andamenti descritti di seguito. Da gennaio le controparti hanno iniziato ad
avvalersi dell’opzione di rimborso anticipato ricompresa nelle due operazioni di rifinanziamento
a piu lungo termine (ORLT) con scadenza a tre anni condotte a dicembre 2011 e a febbraio 2012.
A fine dicembre 2013 le controparti avevano rimborsato il 37 per cento della liquidita lorda (ossia
1’85 per cento dei 523 miliardi di euro di liquidita netta) immessa con le due ORLT a tre anni,
con rimborsi maggiori all’inizio e alla fine dell’anno (cfr. figura 10). Le controparti hanno altresi
sostituito il finanziamento mediante ORLT con quello tramite operazioni di rifinanziamento
principali (ORP). In particolare, I’accelerazione dei rimborsi anticipati delle ORLT osservati verso
la fine del 2013 si ¢ associata a un maggiore ricorso ad altre operazioni di immissione di liquidita
(soprattutto ORP), nonché a un minore valore complessivo degli importi offerti nelle operazioni
di regolazione puntuale (fine tuning) dell’Eurosistema tese all’assorbimento della liquidita. Di
conseguenza, tra novembre e dicembre la liquidita in eccesso ¢ aumentata di fatto di 110 miliardi
di euro. Tuttavia tale aumento ha avuto in gran parte un carattere solo temporaneo, in quanto era
connesso alle condizioni particolarmente tese osservate nel mercato monetario negli ultimi periodi
di mantenimento del 2013.

Figura 10 Scomposizione dell’assorbimento della liquidita in eccesso

(miliardi di euro; variazioni cumulate da dicembre 2012)

== riduzione totale della liquidita in eccesso

««+++ rimborsi delle ORLT a tre anni

====fabbisogno di liquidita (fattori autonomi netti e riserve obbligatorie)
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Fonte: BCE.
Note: tutte le osservazioni sono medie sui rispettivi periodi di mantenimento. Il 12° periodo di mantenimento del 2013 ¢ terminato il 14
gennaio 2014.
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Le riduzioni apportate in maggio ¢ novembre [P NENNT I Ry
al tasso sulle ORP hanno moderato il costo RCHRLICERATINIE TR TON 1Y

del finanziamento dell’Eurosistema e hanno
ristretto il divario tra il tasso sulle ORP e quello
sui depositi. Pur avendo ridotto gli incentivi

(valori percentuali in ragione d’anno; differenziale in punti base;
dati giornalieri)

= Eurepo a tre mesi (scala di sinistra)

al rimborso, ¢i0 non ha inciso sulla tendenza ~  ----- Euribor a tre mesi (scala di sinistra)
N T ==== swap a tre mesi sui tassi di interesse overnight
calante della liquidita in eccesso. In questo (scala di sinistra)
contesto, il ricorso ai depositi presso la banca — differenziale tra Euribor e Eurepo a tre mesi
(scala di destra)

centrale € sceso da una media di 238 miliardi

di euro nell’ultimo periodo di mantenimento . 3 220
del 2012 a una media di 60 miliardi di euro >0 20
nell’ultimo periodo di mantenimento del 2013. :’; 4 izg
Allo stesso tempo, I’ammontare detenuto in 3:5 140
eccesso, rispetto all’obbligo di riserva, nei 30 .
conti correnti delle controparti ¢ sceso da 384a ¢ 100
145 miliardi di euro. 20 80
1,5 60
Per quasi tutto il 2013 il livello di liquidita in 1.0 40
eccesso ¢ rimasto sufficientemente elevato 0,5 20
da mantenere 1 tassi del mercato monetario a Y ) A R N B .~ 0
brevissimo termine prossimi al tasso dello 0,00  -05 ! : 20
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per cento dei depositi presso la banca centrale

(cfr. anche riquadro 3). Nondimeno, 1’Eonia
¢ aumentato dallo 0,07 per cento di dicembre
2012 allo 0,18 di dicembre 2013 in termini di media per periodo di mantenimento. Piu in generale,
i tassi del mercato monetario nel 2013 hanno risentito di svariati fattori. L’andamento di quelli a
piu breve termine € imputabile all’incertezza circa il corso futuro della liquidita in eccesso, specie
verso la fine di gennaio quando erano molto elevati i rimborsi iniziali della prima ORLT a tre
anni. Questo fattore ¢ divenuto meno importante in quanto ben presto i rimborsi sono bruscamente
diminuiti dai livelli iniziali molto alti. I tassi del mercato monetario a piu lungo termine hanno
mostrato considerevoli oscillazioni a causa del variare delle aspettative circa la politica monetaria
futura e degli effetti di propagazione di andamenti esterni all’area dell’euro. In questo contesto, il
Consiglio direttivo ha introdotto a luglio le indicazioni prospettiche per offrire maggiore chiarezza
sul proprio orientamento di politica monetaria (cfr. riquadro 1). Con I’introduzione delle indicazioni
prospettiche, rafforzata dalla decisione di novembre del Consiglio direttivo di abbassare il tasso
sulle operazioni di rifinanziamento principali allo 0,25 per cento e di ridurre quindi il corridoio
effettivo, la volatilita dei tassi del mercato monetario a pit lungo termine si ¢ ridotta.

Fonti: BCE e Thomson Reuters.

La figura 11 riporta 1’evoluzione nel corso del 2013 dei tassi di interesse a tre mesi sui depositi
privi di garanzia (Euribor a tre mesi) e sui depositi garantiti (Eurepo a tre mesi), nonché del tasso
swap sull’indice overnight a tre mesi. Dopo il marcato calo della seconda meta del 2012, tutti questi
tassi di interesse del mercato monetario hanno oscillato nel 2013 in un intervallo relativamente
ristretto prossimo allo zero. I tassi di interesse sui depositi garantiti sono in realtd aumentati di
alcuni punti base nel corso dell’anno: I’Eurepo a tre mesi € rientrato in territorio positivo in gennaio
dopo aver registrato livelli marginalmente negativi per la maggior parte della seconda meta del
2012. L’andamento ¢ stato coerente con la tendenza generale di tensioni in graduale attenuazione
nei mercati finanziari, iniziata a meta 2012 e protrattasi per 1’intero 2013.
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Riquadro 3

EVOLUZIONE DEL BILANCIO DELL’EUROSISTEMA

Il presente riquadro passa in rassegna 1’evoluzione del bilancio dell’Eurosistema e dei tassi del
mercato monetario nel corso del 2013. Accenna inoltre a questioni connesse all’esposizione al
rischio dell’Eurosistema.

Il bilancio di una banca centrale riflette in ampia misura ’attuazione della propria politica
monetaria. A seguito dell’adozione delle misure non convenzionali miranti a favorire la
trasmissione della politica monetaria sullo sfondo di gravi tensioni nei mercati finanziari,
il bilancio dell’Eurosistema ha registrato un’espansione inedita, piu che raddoppiando di
dimensioni nel complesso tra il 2008 e la meta del 2012, per poi iniziare a contrarsi nella seconda
meta del 2012 (cfr. figure A e B).

La procedura d’asta a tasso fisso con piena aggiudicazione degli importi in vigore dall’ottobre
2008 applicata sostanzialmente a tutte le operazioni di rifinanziamento fa si che venga del tutto
soddisfatta la domanda di liquidita delle banche dell’area dell’euro controparti dell’Eurosistema,
purché siano in grado di stanziare adeguate attivita a garanzia dei prestiti contratti. Di
conseguenza, le dimensioni e la composizione del bilancio dell’Eurosistema sono determinate,
in gran parte, dalla domanda aggregata di liquidita del sistema bancario dell’area dell’euro
(cfr. figure A e B).

Dal picco dell’estate 2012, la dimensione del bilancio dell’Eurosistema ¢ diminuita
costantemente, di riflesso al calo della frammentazione finanziaria. Le migliori condizioni di

Figura A Bilancio semplificato dell’Eurosistema: attivo

(miliardi di euro)
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Figura B Bilancio semplificato dell’Eurosistema: passivo

(miliardi di euro)
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Nota: dati fino al 14 febbraio 2014.

provvista sul mercato hanno costituito uno dei fattori importanti alla base della minore domanda
di liquidita di banca centrale. Questo miglioramento ¢ disceso a sua volta dalle misure non
convenzionali di politica monetaria adottate dalla BCE, ma anche dagli interventi di riforma
strutturale effettuati in vari paesi dell’area dell’euro e dai progressi compiuti nel rafforzamento
del quadro di governance economica dell’area dell’euro.

Dal lato dell’attivo del bilancio, il volume in essere delle operazioni di rifinanziamento si ¢
ridotto, poiché le banche si sono avvalse dell’opzione di rimborso anticipato dei fondi ricevuti
tramite le operazioni di rifinanziamento a piu lungo termine (ORLT) a tre anni che erano state
condotte a dicembre 2011 e a febbraio 2012!. Al 20 dicembre 2013 era stato rimborsato circa il
37 per cento della liquidita fornita nelle ORLT a tre anni, pari all’85 per cento della liquidita netta
immessa con queste operazioni. Il rifinanziamento presso la banca centrale tramite le operazioni
di rifinanziamento principali settimanali (con scadenza a una settimana), ridottosi notevolmente
a 90 miliardi di euro circa a fine dicembre 2012, ¢ rimasto prevalentemente nell’intervallo tra
90 e 130 miliardi di euro per tutto il 2013.

11 bilancio comprende anche consistenze in titoli acquisiti nel contesto dei programmi di acquisto
di attivita a fini di politica monetaria attuati prima del 2013. Tali acquisizioni sono connesse
al primo e al secondo Programma per 1’acquisto di obbligazioni garantite (rispettivamente da
luglio 2009 a giugno 2010 e da novembre 2011 a ottobre 2012) e al Programma per il mercato
dei titoli finanziari (da maggio 2010 a settembre 2012). Questi portafogli sono tutti classificati

1 Nelle due ORLT a tre anni, condotte il 21 dicembre 2011 e il 29 febbraio 2012, ¢ stato aggiudicato un ammontare complessivo di
1.018,7 miliardi di euro. Tuttavia, considerate le operazioni in scadenza a meta dicembre 2011, nonché lo spostamento della domanda
nelle operazioni di rifinanziamento in vista delle due operazioni a tre anni, I’aumento netto di liquidita a seguito delle due ORLT a tre
anni ¢ ammontato a circa 520 miliardi di euro.
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come detenuti fino a scadenza e sono pertanto valutati sulla base del costo ammortizzato tenendo
conto di eventuali riduzioni durevoli di valore. Il loro importo in essere ¢ lievemente diminuito
nel 2013, a causa delle attivita che hanno raggiunto la scadenza. Il portafoglio combinato di
attivita detenute a titolo definitivo ha fornito liquidita in media per 257 miliardi di euro nel
periodo in rassegna (da fine dicembre 2012 a fine dicembre 2013).

Inoltre, I’Eurosistema ha continuato a detenere, in termini netti, un ammontare considerevole
di riserve ufficiali (vale a dire attivita denominate in valuta detenute a titolo definitivo per
eventuali interventi sul mercato dei cambi o a fini di investimento) e di attivita denominate in
euro (portafogli di investimento), detenute a titolo definitivo dalle BCN e non rilevanti, de facto,
ai fini dell’attuazione della politica monetaria?.

Dal lato del passivo del bilancio dell’Eurosistema, le voci che riflettono la liquidita in eccesso
sono diminuite, dato il rimborso in atto di fondi erogati tramite le ORLT a tre anni. La liquidita
in eccesso (definita come la liquidita offerta in eccesso rispetto al fabbisogno di liquidita del
settore bancario determinato dai fattori autonomi e dalla riserva obbligatoria) oscillava attorno a
150-200 miliardi di euro verso la fine del 2013, in calo dal massimo di 827,5 miliardi raggiunto
il 5 marzo 2012 sulla scia delle menzionate ORLT a tre anni. Le banche hanno detenuto la
liquidita in eccesso in depositi presso la banca centrale oppure nei propri conti correnti: una
volta ridotto a zero il tasso sui depositi nel luglio 2012, ¢ divenuto pressoché indifferente per le
banche trasferire la liquidita in eccesso verso depositi overnight presso la banca centrale oppure
lasciarla senza remunerazione come riserve in eccesso sui conti correnti, anche se si € osservata
una moderata propensione a favore di quest’ultima opzione nell’ambito del calo tendenziale
complessivo della liquidita in eccesso.

Nel 2013 I’Eurosistema ha continuato a sterilizzare la liquidita immessa attraverso il Programma
per il mercato dei titoli finanziari, conclusosi nel settembre 2012. Le banconote in circolazione
hanno mantenuto il debole andamento tendenziale e, in parte sulla scorta di fattori stagionali,
hanno raggiunto un nuovo massimo storico a oltre 950 miliardi di euro a fine 2013. Allo stesso
tempo, i depositi delle amministrazioni pubbliche (vale a dire i depositi dei ministeri del Tesoro
presso le BCN) sono scesi di 35 miliardi di euro. Un motivo di questa flessione risiede nel
fatto che i ministeri del Tesoro hanno collocato piu fondi nel sistema bancario rispetto al 2012.
Infine, I’impatto dei fattori autonomi diversi dalle banconote in circolazione e dai depositi delle
amministrazioni pubbliche ¢ diminuito, per effetto in gran parte di minori crediti denominati
in euro verso residenti nell’area dell’euro (di riflesso all’offerta di liquidita all’esterno delle
operazioni dell’Eurosistema).

Nel complesso, tra il picco registrato il 29 giugno 2012 e il 27 dicembre 2013, il bilancio
dell’Eurosistema ¢ sceso del 26 per cento circa, raggiungendo approssimativamente
2.300 miliardi di euro. Nella presentazione semplificata del bilancio® (cfr. figure A e B) cio si
traduce in un livello lievemente inferiore a 1.900 miliardi di euro.

2 In aggiunta, le riserve auree dell’Eurosistema, rivalutate ai prezzi di mercato al termine di ciascun trimestre, sono aumentate di valore
dall’inizio del 2007 (comportando anche un aumento corrispondente nei conti di rivalutazione dell’Eurosistema dal lato del passivo).
Questi elementi non sono presi in considerazione nel bilancio semplificato di cui alle figure A e B.

3 La presentazione del bilancio di cui alle figure A e B differisce da quella del bilancio consolidato dell’Eurosistema al 31 dicembre
2013 descritta in maggiore dettaglio nel presente Rapporto annuale. Nella presentazione semplificata delle figure A e B varie voci sono
consolidate; per la metodologia sottostante cfr. il riquadro La metodologia di redazione dei bilanci semplificati nell’articolo dal titolo
Evoluzione recente dei bilanci dell ’Eurosistema, del Federal Reserve System e della Banca del Giappone pubblicato nel numero di
ottobre 2009 del Bollettino mensile della BCE.

BCE
Rapporto annuale
2013



11 bilancio dell’Eurosistema e il mercato monetario

Nel mercato monetario I’introduzione di aste a tasso fisso con piena aggiudicazione degli importi
nell’ottobre 2008 ¢ stata accompagnata dalla transizione da un regime con condizioni di liquidita
neutre a uno con liquidita in eccesso (cfr. ’area ombreggiata in blu nella figura C). In condizioni
di liquidita neutre, ossia in caso di un eccesso di liquidita prossimo a zero, i tassi del mercato
monetario a brevissimo termine, in particolare 1’Eonia, sono ancorati al tasso minimo di offerta
dell’operazione di rifinanziamento principale. In situazioni contraddistinte da un’abbondante
liquidita in eccesso, invece, I’Eonia ¢ ancorato al tasso della BCE sui depositi presso la banca
centrale®.

Nonostante il consistente calo della liquidita in eccesso, ¢ quindi delle dimensioni del bilancio
dell’Eurosistema, verificatosi nel 2013, I’Eonia ¢ rimasto prossimo al tasso sui depositi per
gran parte dell’anno, benché abbia registrato lievi aumenti occasionali nell’ultimo trimestre
del 2013. Questo aumento dell’Eonia e della sua volatilita ¢ stato in parte connesso a fattori
stagionali o irregolari nonché all’evoluzione della liquidita nei mercati, dal momento che
la frammentazione del mercato monetario si ¢ ridotta parallelamente al calo della liquidita in
eccesso. Di conseguenza, I’Eonia ha iniziato a dimostrare una reattivita sempre maggiore agli
andamenti nei mercati, mentre si puo ritenere piuttosto contenuto 1’impatto complessivo del calo
della liquidita in eccesso sui tassi di interesse a brevissimo termine. Durante il 2013, tuttavia, le
aspettative di un protratto calo della liquidita in eccesso hanno talvolta spinto verso 1’alto il corso
atteso dell’Eonia.

Figura C Fabbisogno aggregato di liquidita e liquidita in eccesso dal 2007

(miliardi di euro)
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Nota: dati fino al 14 febbraio 2014.

4 11 tasso sui depositi presso la banca centrale costituisce un limite inferiore per 1’Eonia in quanto ¢ improbabile che le banche aventi
accesso ai depositi presso la banca centrale effettuino prestiti sul mercato monetario a un tasso meno favorevole di quello applicato
sui depositi presso la banca centrale. Cfr. anche ’articolo Gli andamenti recenti della liquidita in eccesso e dei tassi del mercato
monetario nel numero di gennaio 2014 del Bollettino mensile della BCE.
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A seguito della riduzione della liquidita in essere fornita tramite le operazioni di politica
monetaria, anche 1’esposizione al rischio dell’Eurosistema ¢ diminuita nel 2013.

La valutazione dell’esposizione al rischio dell’Eurosistema

E opportuno ricordare che le banche centrali assumono sempre un certo rischio finanziario
quando attuano decisioni di politica monetaria. Le operazioni di politica monetaria sono
associate a un potenziale rischio finanziario anche in condizioni normali, poiché implicano
I’offerta di moneta di banca centrale a fronte di attivita o garanzie provenienti da diversi operatori
economici. A seconda dell’entita degli shock e dei rischi per il meccanismo di trasmissione
della politica monetaria, le banche centrali possono considerare, nel perseguimento ed entro
i limiti dei rispettivi mandati, di adottare misure che accrescano la loro esposizione al rischio
finanziario in periodi di crisi. Nel caso dell’Eurosistema, il profilo di rischio in condizioni
normali si caratterizza in misura predominante dai rischi associati alla detenzione di riserve
valutarie e oro, mentre nei momenti di tensione 1’accresciuto ruolo di intermediazione svolto nei
mercati finanziari dell’area dell’euro comporta una maggiore assunzione di rischi associati alle
operazioni di politica monetaria.

Cio nonostante, le banche centrali in generale e I’Eurosistema in particolare hanno attivato alcuni
meccanismi al fine di proteggere i propri bilanci da tali rischi’. Due elementi contribuiscono
a questo scopo. In primo luogo, la banca centrale gestisce i rischi finanziari. Ad esempio,
I’Eurosistema offre credito tramite operazioni di rifinanziamento unicamente alle controparti
ritenute finanziariamente solide; queste inoltre devono stanziare in garanzia attivita adeguate,
soggette a scarti di garanzia commensurati al loro rischio, assicurando cosi una duplice
protezione contro le perdite®. Il quadro di gestione del rischio € valutato e rivisto costantemente.
Ad esempio, il 18 luglio 2013 la BCE ha annunciato vari provvedimenti tesi a mantenere
un’adeguata protezione dai rischi e a migliorare la coerenza generale dello schema’. In secondo
luogo, le banche centrali creano o accumulano nel tempo riserve finanziarie finalizzate ad
accrescere la capacita di tenuta del proprio bilancio a fronte della concretizzazione di perdite
potenziali (ad esempio quelle subite in caso di inadempienza di una controparte rispetto al
credito ricevuto dalla banca centrale, il cui valore non sia recuperabile per intero).

Per creare riserve finanziarie si puo costituire un fondo di accantonamento a fronte del rischio,
la cui entita ¢ determinata sulla base di un’analisi dei rischi, oppure non distribuendo una parte
degli utili annuali per assegnarla alle riserve della banca centrale. Oltre alle riserve finanziarie
a bilancio, vi sono disposizioni istituzionali a sostegno dell’integrita del bilancio della banca
centrale volte a far si che questa disponga delle risorse finanziarie sufficienti per la conduzione
della politica monetaria in modo indipendente e ne consegua quindi 1’obiettivo prefissato.
Esse fanno riferimento al concetto di “solidita finanziaria” che, come definito dalla Banca
dei regolamenti internazionali (BRI) in un recente rapporto, include anche “i dispositivi di
trasferimento del rischio o di assicurazione e, aspetto importante, la caratteristiche della struttura
istituzionale che contribuiscono a mantenere le risorse finanziarie nel tempo™®. I governi possono

5 Cfr. anche il riquadro L espansione dei bilanci e la solidita finanziaria delle banche centrali in tempo di crisi: il caso dell’Eurosistema
nel numero di settembre 2013 del Bollettino mensile della BCE.

6 Perché si verifichino perdite occorre che non sia possibile recuperare il credito in essere né direttamente dalla controparte né tramite il
realizzo delle garanzie detenute.

7 Cfr. anche il riquadro Revisione dello schema di controllo dei rischi nel numero di ottobre 2013 del Bollettino mensile della BCE.

8 In base al rapporto, tali dispositivi potrebbero fra I’altro assumere la forma di supporto di bilancio pubblico o solidita finanziaria
autonoma. Cfr. Archer, D. e Moser-Boehm, P., “Central bank finances”, BIS Papers, n. 71, BRI, aprile 2013.
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contribuire alla solidita finanziaria della banca centrale garantendo la copertura di eventuali
perdite in cui questa possa incorrere €, in ultima istanza, la sua ricapitalizzazione se necessario
(fenomeno noto come “supporto di bilancio pubblico” o fiscal backing) nonché sancendo per
legge che la banca centrale abbia risorse sufficienti a espletare i compiti che le incombono
nell’adempimento del proprio mandato (indipendenza finanziaria e divieto di svolgere compiti
non previsti dal proprio mandato).

Nel caso dell’Eurosistema, 1’assetto istituzionale e I’integrita del bilancio dell’Eurosistema
sono rafforzati da disposizioni specifiche del Trattato; ad esempio, 1’articolo 130 del Trattato
sul funzionamento dell’Unione europea stabilisce che 1’Eurosistema esercita i propri poteri e
assolve 1 propri compiti e doveri in maniera indipendente. Il principio di indipendenza finanziaria
implica che una banca centrale debba avere mezzi sufficienti per svolgere i compiti che le
spettano, tra cui il finanziamento della sua amministrazione e delle sue operazioni®. Inoltre,
’articolo 123, paragrafo 1, vieta il finanziamento monetario (cftr. la sezione 6.1 del capitolo 2).
Queste disposizioni in combinato disposto precludono la monetizzazione del debito sovrano, ad
esempio fornendo agli Stati membri contributi finanziari in aggiunta alla loro quota sui profitti
realizzati in ciascun esercizio finanziario. Oltre a queste disposizioni del Trattato, alcune banche
centrali dell’Eurosistema godono di garanzie finanziarie da parte dei propri azionisti nell’ambito
dell’assetto istituzionale.

Poiché le risorse finanziarie (non inflazionistiche) sono per definizione limitate nella pratica'?,
I’unico modo di assicurare la disponibilita delle risorse finanziarie necessarie e sufficienti per
assicurare la stabilita dei prezzi in ogni circostanza ¢ di preservare la solidita finanziaria della
banca centrale nel lungo periodo. Cio contribuisce in ultima analisi a rinsaldare sia presso il
pubblico sia presso gli operatori dei mercati finanziari I’aspettativa che, nel perseguimento
del proprio obiettivo di stabilita dei prezzi, la banca centrale non sia indebitamente limitata da
preoccupazioni relative alle risorse finanziarie.

9 Cio comporterebbe anche la separazione dei bilanci; ad esempio, il bilancio della BCE non ¢ parte del bilancio annuale dell’UE ai sensi
dell’articolo 314 del Trattato. Cfr. anche la causa C-11/00, Commissione contro BCE, punto 132.

10 Cffr. la trattazione in Reis, R., “The mystique surrounding the central bank’s balance sheet, applied to the European crisis”, American
Economic Review: Papers & Proceedings 2013, Vol. 103(3), pagg. 135-140.

| RENDIMENTI DEI TITOLI DI STATO DELL’AREA DELL’EURO CON MERITO DI CREDITO ELEVATO SONO
AUMENTATI, MA IN MISURA MINORE RISPETTO A QUELLI DEGLI STATI UNITI

I rendimenti dei titoli di Stato a lungo termine con rating AAA? sono aumentati nell’area dell’euro,

dall’1,7 di inizio gennaio al 2,2 per cento di fine dicembre (cfr. figura 12). Nello stesso periodo
i rendimenti dei titoli di Stato statunitensi a lungo termine hanno registrato un incremento piu

marcato, dall’1,8 al 3,1 per cento circa. L analisi degli andamenti dei rendimenti dei titoli di Stato

nel 2013 si puo suddividere in due fasi.

Nella prima, da gennaio agli inizi di maggio, le deboli prospettive macroeconomiche dell’area
dell’euro, come segnalato dai dati delle indagini condotte presso le imprese e da quelli relativi
all’occupazione e all’attivita manifatturiera, hanno spinto al ribasso i rendimenti dei titoli di Stato
a lungo termine con rating AAA dell’area dell’euro. Inoltre, la concessione di un programma
di assistenza finanziaria a Cipro e la percezione di incertezze in alcuni paesi dell’area dell’euro
hanno dato origine a nuovi flussi di capitale verso gli investimenti percepiti come piu sicuri

3 Dopo la riduzione del merito di credito della Francia da parte di Fitch Ratings nel luglio 2013, il gruppo dei paesi dell’area dell’euro con

rating AAA ¢ costituito da Austria, Finlandia, Germania, Lussemburgo e Paesi Bassi.
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(light-to-safety), che hanno favorito i titoli ~[FPFEPE PSR ETSETE TR
di Stato con merito di credito elevato. Di [RELECRIITILT

conseguenza, 1 rendimenti dei titoli di Stato a
lungo termine dell’area dell’euro con rating AAA
Sono scesi a un minimo storico prossimo all’1,5 - ;’t:fidggi’gum
per cento il 2 maggio. Nello stesso periodo i

rendimenti delle obbligazioni decennali del
Tesoro statunitense sono diminuiti in misura 45
leggermente minore, grazie alla pubblicazione di
dati macroeconomici piu favorevoli.

(valori percentuali in ragione d’anno; dati giornalieri)
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Nella seconda fase, tra gli inizi di maggio e la 5
fine dell’anno, i tassi di interesse dei titoli di
Stato a lungo termine con rating AAA sono
fortemente aumentati sia nell’area dell’euro 49
sia negli Stati Uniti, di 70 e 140 punti base
rispettivamente. Nei soli mesi di maggio
e giugno questi tassi sono saliti in modo 1,0 | | | | | J10
pressoché sincrono di 60 e 80 punti base 20082009 2010 2011 2012 2013
rispettivamente, nonostante evidenti differenze  Fonti: Bloomberg, EuroMTS e BCE.

Note: il rendimento dei titoli di Stato a dieci anni dell’area
sia nelle pOSiZiOIli cicliche delle due regioni dell’euro ¢ rappresentato dal tasso di parita a dieci anni desunto

. . . . . . dalla curva dei rendimenti dei titoli sovrani con rating AAA
sia nelle prospettive di politica monetaria. Gli ~  stimata dalla BCE. Per gli Stati Uniti sono riportati i rendimenti
aumenti erano ascrivibili in larga misura ad dei titoli del Tesoro a dici anni
alcune dichiarazioni della Federal Reserve, che
ha indicato che, qualora I’economia si fosse sviluppata sostanzialmente in linea con le previsioni,
nel prosieguo dell’anno sarebbe stato opportuno moderare il ritmo degli acquisti di obbligazioni
effettuati nell’ambito del programma di allentamento quantitativo. Cio ha apparentemente indotto
i mercati a riconsiderare 1’evoluzione futura della politica monetaria non solo negli Stati Uniti,
ma anche in altre economie avanzate. In generale, si ¢ avuta una netta propagazione delle mutate
condizioni del mercato obbligazionario negli Stati Uniti all’area dell’euro. Pertanto, il conseguente
inasprimento delle condizioni finanziarie nell’area dell’euro non risultava giustificato dalle
dinamiche economiche di fondo.

2,5

1,5

A luglio la BCE ha dichiarato, nell’ambito delle sue indicazioni prospettiche (forward guidance),
di aspettarsi che i tassi di interesse di riferimento sarebbero rimasti ai livelli correnti o piu bassi
per un periodo prolungato. Laforward guidance ha ridotto la propagazione diretta dagli Stati Uniti.
In agosto i rendimenti dei titoli di Stato dell’area dell’euro a lungo termine sono tornati a salire,
ma questa volta in un contesto di miglioramento graduale e diffuso delle prospettive economiche
dell’area dell’euro, come segnalato in particolare dagli indicatori ricavati dalle indagini. Negli
Stati Uniti i rendimenti hanno continuato ad aumentare in misura significativa in luglio ¢ agosto,
a fronte della pubblicazione di dati economici complessivamente positivi e dell’intensificarsi delle
aspettative di un’imminente riduzione del programma di acquisti di obbligazioni da parte della
Federal Reserve.

Da settembre, tuttavia, ’andamento dei rendimenti dei titoli di Stato dell’area dell’euro a lungo
termine si € in parte invertito, anche a seguito di dati macroeconomici contrastanti e della decisione
della BCE di novembre di ridurre i tassi ufficiali ¢ mantenere la sua forward guidance. Nel
complesso, il cambiamento delle aspettative degli operatori su un imminente ridimensionamento
degli acquisti di obbligazioni da parte della Federal Reserve potrebbe aver contribuito al calo
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dei rendimenti osservato sino alla fine dell’autunno. Cio ¢ stato il risultato, tra 1’altro, di alcuni
chiarimenti forniti dalla Federal Reserve in merito ai fattori che influenzerebbero la sua futura
decisione di iniziare a ridurre ’allentamento quantitativo, nonché della pubblicazione di dati
economici statunitensi che non hanno segnalato con chiarezza una ripresa dell’economia USA
solida e in grado di autosostenersi. A dicembre i dati economici statunitensi hanno ancora una volta
sorpreso in positivo e la Federal Reserve ha finito per annunciare che avrebbe iniziato a ridurre
in misura modesta il ritmo degli acquisti dal gennaio 2014. Questo annuncio ha avuto un impatto
solo modesto sui rendimenti dei titoli di Stato a lungo termine, poiché ha ridotto I’incertezza sul
ritmo del ridimensionamento degli acquisti di obbligazioni ed ¢ stato accompagnato da indicazioni
prospettiche rafforzate sui tassi di riferimento della politica monetaria. Negli Stati Uniti, i rendimenti
sono stati alquanto volatili da settembre e sono stati influenzati sia dalla maggiore incertezza relativa
all’evoluzione futura della politica monetaria sia dalle tensioni politiche derivanti dalle trattative sul
massimale per il debito federale. In seguito alla pubblicazione di dati economici perlopiu positivi
verso la fine dell’anno e all’annuncio della Federal Reserve che avrebbe ridimensionato il suo
programma di acquisti di obbligazioni, i rendimenti dei titoli di Stato a lungo termine hanno chiuso
il 2013 sui livelli massimi dell’anno.

Un aspetto rilevante dei mercati dei titoli di Stato dell’area dell’euro nel 2013 ¢ stata la tendenza
dei rendimenti a lungo termine a convergere per la maggior parte dei paesi dell’area, un processo
iniziato nel 2012 grazie ai progressi compiuti nella direzione di una risoluzione della crisi del
debito sovrano dell’area dell’euro e all’annuncio delle operazioni definitive monetarie da parte
della BCE (cfr. figura 13). La convergenza dei rendimenti ha avuto luogo in un contesto di
timidi segnali di ripresa dell’attivita economica, anche nei paesi in piu profonda recessione, e di
miglioramento delle percezioni dei rischi potenziali per la stabilita finanziaria. Anche se 1’anno
¢ stato ancora caratterizzato dall’emergere di incertezze in diversi paesi dell’area dell’euro,
vi sono stati minori effetti di contagio tra

paesi delle tensioni sui mercati finanziari [EECRERIG G IRLR IR
rispetto a quanto frequentemente osservato NEIGILINECHRCEIETTER T

in precedenza. Analogamente, le condizioni
di mercato per le obbligazioni di emittenti

(punti base; dati giornalieri)

sovrani con merito di credito piu basso si - Eleiﬁii‘;
sono deteriorate solo brevemente quando la === Grecia (scala di destra)
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in contrasto con gli effetti piu permanenti :
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di ridurre il suo programma di acquisti di
obbligazioni. Sono migliorate anche le 300 1.000
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obbligazioni a piu breve termine nel 2012, e due dei paesi sottoposti a programmi di assistenza
finanziaria, I’Irlanda ¢ il Portogallo, hanno compiuto progressi nella direzione di tornare a
finanziarsi sui mercati obbligazionari.

Grazie al lieve miglioramento delle prospettive economiche dell’area dell’euro, i rendimenti reali
sui titoli di Stato a cinque e dieci anni sono aumentati nel corso dell’anno, rispettivamente di circa
80 e 75 punti base, al -0,1 e allo 0,5 per cento alla fine del 2013, mentre il rendimento reale a
cinque anni sull’orizzonte quinquennale ¢ salito di circa 70 punti base, all’l,1 per cento. Alla fine
del 2013 il tasso di inflazione di pareggio a termine a cinque anni su un orizzonte quinquennale,
implicito nelle obbligazioni indicizzate all’inflazione, si collocava intorno al 2,5 per cento, in lieve
diminuzione rispetto all’inizio dell’anno. Cio ¢ riconducibile al calo di 25 punti base dei tassi di
inflazione di pareggio a cinque anni, all’1,2 per cento, e a una riduzione di circa 15 punti base del
tasso di pareggio a dieci anni, all’1,8 per cento. A titolo di confronto, il tasso a cinque anni su un
orizzonte quinquennale desunto dagli swap sull’inflazione era prossimo al 2,2 per cento, anche in
questo caso in lieve calo rispetto all’inizio dell’anno. Nel complesso, tenuto conto sia del rischio di
inflazione che dei premi per la liquidita incorporati nei tassi di inflazione di pareggio, gli indicatori
basati sul mercato segnalano che le aspettative di inflazione rimangono pienamente in linea con
I’obiettivo di stabilita dei prezzi della BCE.

LE QUOTAZIONI AZIONARIE NELL’AREA DELL’EURO SONO AUMENTATE SIGNIFICATIVAMENTE NELLA
SECONDA META DEL 2013

Nel 2013 i corsi azionari sono aumentati sia nell’area dell’euro sia negli Stati Uniti, del 20 e del 30
per cento rispettivamente (cfr. figura 14), a fronte di un rialzo del 57 per cento in Giappone. Molti
dei fattori che hanno determinato 1’andamento dei mercati obbligazionari hanno condizionato anche
quelli azionari.

Nei primi tre mesi del 2013 le quotazioni Figura 14 Principali indici dei corsi azionari
azionarie sono rimaste relativamente stabili
nell’area dell’euro, mentre sono salite negli Stati
Uniti. Nell’area dell’euro, i prezzi delle azioni

(indici: riportati in base 100 il 1° gennaio 2013; dati giornalieri)
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le obbligazioni societarie. Tuttavia, da fine maggio, quando si sono intensificate le aspettative di
un’imminente riduzione degli acquisti di obbligazioni da parte della Federal Reserve, le quotazioni
azionarie hanno segnato un deciso ribasso, molto probabilmente per il timore che cio avrebbe potuto
compromettere la fragile ripresa economica dell’area dell’euro se le condizioni di finanziamento si
fossero inasprite di conseguenza.

Negli Stati Uniti il clima di fiducia nei mercati azionari ¢ stato generalmente piu favorevole che
nell’area dell’euro nella prima meta dell’anno e 1’indice S&P 500 ha registrato un rialzo del 13
per cento, a fronte di un incremento dell’l per cento dell’indice ampio Dow Jones EURO Stoxx.
Nei primi mesi dell’anno il raggiungimento di un accordo politico per evitare temporaneamente il
cosiddetto precipizio fiscale e innalzare il tetto al debito federale ha inciso positivamente sul clima
di mercato. I dati economici pubblicati sono stati contrastanti, ma hanno generalmente evidenziato
un miglioramento verso I’estate, a indicazione di un rafforzamento dell’attivita economica. Le
ipotesi in merito all’imminente riduzione degli acquisti di obbligazioni da parte della Federal
Reserve hanno avuto un impatto negativo, ma meno marcato che nell’area dell’euro, probabilmente
perché un’eventuale decisione in tal senso sarebbe stata strettamente legata a un andamento positivo
dell’economia statunitense.

In entrambe le aree economiche 1’incertezza dei mercati azionari, misurata dalla volatilita implicita,
¢ aumentata con I’emergere di attese di una riduzione del ritmo degli acquisti di obbligazioni, ma la
variazione della volatilita implicita tra I’inizio del 2013 e la fine di giugno ¢ stata limitata.

Nella prima meta del 2013 i mercati azionari delle economie emergenti hanno registrato ribassi
delle quotazioni e hanno subito le pressioni in vendita degli investitori esteri in seguito all’aumento
dell’incertezza sull’orientamento futuro della politica monetaria negli Stati Uniti. In Giappone,
i corsi azionari hanno evidenziato un’elevata volatilita nella prima parte dell’anno. Inizialmente
sono sensibilmente aumentati, dopo 1’annuncio di nuove misure di politica monetaria da parte della
banca centrale e una crescita del PIL sorprendentemente sostenuta. Nella tarda primavera, tuttavia,
hanno registrato una flessione in linea con i mercati azionari globali, con una conseguente riduzione
del rialzo complessivo.

Nella seconda meta dell’anno gli indici dei prezzi azionari hanno registrato un andamento
piu simile nell’area dell’euro e negli Stati Uniti, con aumenti del Dow Jones EURO STOXX e
dell’S&P 500 pari al 19 e al 15 per cento rispettivamente. Inoltre, entrambe le aree economiche
sono state interessate da una riduzione significativa dell’incertezza del mercato azionario, misurata
dalla volatilita implicita.

Nell’area dell’euro i mercati azionari hanno segnato un rialzo a fronte delle dichiarazioni del
Consiglio direttivo sulla forward guidancee di alcuni primi segnali di una possibile ripresa
economica nell’area. Il clima di fiducia nei mercati azionari ¢ altresi rimasto molto sensibile ai
segnali sull’evoluzione degli acquisti di obbligazioni da parte della Federal Reserve e ha beneficiato,
in media, del rinvio del ridimensionamento di tali acquisti. Un altro fattore che ha contribuito al
rialzo delle quotazioni azionarie nell’area dell’euro ¢ stato rappresentato dai minori rischi percepiti
per la stabilita finanziaria, che ha permesso alle quotazioni delle azioni delle societa finanziarie
dell’area, in particolare, di registrare andamenti migliori di quelli delle societa non finanziarie. I
progressi compiuti verso la creazione di un meccanismo di vigilanza unico sotto 1’egida della BCE
e ’aspettativa di maggiore chiarezza sulla qualita dei bilanci bancari con I’imminente esame della
qualita degli attivi (asset quality review), nonché i passi avanti su altri elementi dell’unione bancaria,
potrebbero parimenti aver favorito le azioni del settore finanziario. Verso la fine di dicembre
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I’effettivo annuncio della riduzione del programma di acquisti di obbligazioni da parte della
Federal Reserve ¢ stato accolto favorevolmente, probabilmente grazie alla conseguente riduzione
dell’incertezza, nonché al rafforzamento delle indicazioni prospettiche che ha accompagnato tale
annuncio.

Anche negli Stati Uniti le quotazioni azionarie sono aumentate nella seconda meta dell’anno,
sebbene in misura leggermente meno marcata che nell’area dell’euro. Il rialzo delle quotazioni
azionarie statunitensi ¢ stato sostenuto dalla prosecuzione della ripresa economica, pur se a un
ritmo moderato, e dal mantenimento di un orientamento di politica monetaria molto accomodante
da parte della Federal Reserve. Analogamente alla reazione nell’area dell’euro, i corsi azionari
sono saliti quando la decisione di ridimensionare il programma di acquisti di obbligazioni ¢ stata
effettivamente annunciata a fine dicembre. I timori per 1’accordo sul tetto al debito federale e per
il temporaneo blocco dell’amministrazione centrale hanno dato luogo a incertezza e, se considerati
isolatamente, potrebbero aver avuto un impatto negativo sulle quotazioni azionarie per un certo
periodo. Nello stesso lasso di tempo i corsi azionari in Giappone hanno continuato a salire, mentre
si sono in qualche misura ridimensionati nelle economie dei mercati emergenti.

L’indice azionario ampio negli Stati Uniti ha raggiunto un massimo storico in marzo, nonché in
altre occasioni nella parte successiva dell’anno, mentre I’indice ampio Dow Jones EURO STOXX
si collocava alla fine del 2013 su livelli di circa il 30 per cento inferiori al massimo pre-crisi.
Semplici misure di valutazione delle azioni sembrano indicare che gli investitori sono disposti a
pagare un prezzo piu elevato per unita di utili correnti o dividendi per le societa con sede negli Stati
Uniti rispetto a quelle basate nell’area dell’euro®.

L’INDEBITAMENTO DELLE FAMIGLIE SI E STABILIZZATO NEL 2013

Nel 2013 il tasso di variazione sui dodici mesi dei prestiti totali alle famiglie si € stabilizzato,
collocandosi al -0,2 per cento a dicembre 2013 e restando quindi sostanzialmente invariato rispetto
allo 0,2 per cento osservato nel dicembre 2012. La stabilizzazione rispecchia un analogo andamento
dei prestiti delle IFM alle famiglie (corretti per cessioni e cartolarizzazioni). Tale apparente
analogia riflette il fatto che le IFM rimangono il principale fornitore di credito alle famiglie,
mentre I’erogazione di prestiti alle famiglie da parte di soggetti diversi dalle IFM ¢ in ampia misura
ascrivibile all’attivita delle IFM di cessione e cartolarizzazione dei prestiti che, a seconda dei criteri
contabili applicati, risulta in un trasferimento dei prestiti alle famiglie dal settore delle IFM a quello
degli intermediari finanziari diversi dalle societa di assicurazione e dai fondi pensione (AIF).

I mutui per I’acquisto di abitazioni hanno continuato a rappresentare la principale determinante
della crescita del credito delle IFM alle famiglie. Il loro tasso di variazione sui dodici mesi, che a
fine 2012 si collocava all’1,3 per cento, si ¢ portato allo 0,7 per cento nel dicembre 2013. I tassi
di crescita per 1’area dell’euro celano tuttavia una notevole eterogeneita fra paesi, che nel 2013 ha
continuato a dipendere, come nell’anno precedente, dal diverso grado di indebitamento, e quindi
dalle diverse esigenze di riduzione dello stesso, nonché dalle situazioni economiche divergenti
e dalle differenze in termini di capacita e disponibilita delle banche a erogare credito. Inoltre, il
profilo della crescita dei mutui alle famiglie per 1’acquisto di abitazioni ha riflesso probabilmente
il rischio dei prenditori legato alle prospettive generali dei mercati immobiliari residenziali, nonché
I’incertezza macroeconomica. Le prospettive dei mercati immobiliari sono state indicate anche
nell’ambito dell’indagine sul credito bancario nell’area dell’euro come un’importante determinante
della contrazione della domanda netta di mutui per 1’acquisto di abitazioni nella prima meta del

4 Si veda, ad esempio, il riquadro Andamenti dei mercati azionari alla luce dell’attuale contesto di bassi rendimenti nel numero di agosto
2013 del Bollettino mensile della BCE.
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2013. Il primo aumento netto della domanda di Figura 15 Tassi di interesse sui prestiti alle
prestiti dal quarto trimestre del 2010 ha tuttavia  [RELIFEICRCREIIRI L NI RTEUFETIT
registrato una parziale inversione nel quarto
trimestre. Dal lato dell’offerta, 1’irrigidimento
netto dei criteri per la concessione dei prestiti . S - -
.. K = tassi a breve termine sui prestiti alle societa non finanziarie
¢ diminuito nel corso del 2013, in quanto le ~ ----- tassi a lungo termine sui prestiti alle societd non finanziarie
: . . . . ==== tagsi sui mutui alle famiglie per ’acquisto di abitazioni
misure convenzionali e non convenzionali — tassi sul credito al consumo alle famiglie
della BCE (in particolare, le due operazioni di

(valori percentuali in ragione d’anno escluse le spese; tassi sulle
nuove operazioni)

rifinanziamento a piu lungo termine (ORLT) ’ ’
a tre anni, nonché i cambiamenti nel sistema g 8
di garanzie) e gli annunci delle operazioni

definitive monetarie (ODM), unitamente alle 7 7

indicazioni prospettiche, hanno contribuito a
ridurre la frammentazione finanziaria e hanno
per lo piu attenuato le difficolta di finanziamento
di diverse banche. Questo miglioramento ha
allentato i vincoli all’erogazione di credito alle
famiglie da parte delle banche. I tassi attivi
praticati dalle banche sui mutui per 1’acquisto di
abitazioni si sono stabilizzati nel corso del 2013
per ’area dell’euro nel suo complesso, anche se
la loro eterogeneita tra i diversi paesi ¢ rimasta
significativa.
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Fonte: BCE.

Dopo essere ulteriormente calato nella prima meta del 2013, il tasso di variazione sui dodici mesi
del credito al consumo si ¢ stabilizzato nella seconda meta dell’anno. E tuttavia rimasto in territorio
negativo, attestandosi al -3,1 per cento nel dicembre 2013, dopo il -2,9 per cento del dicembre 2012.
La debolezza osservata per il credito al consumo ¢ ascrivibile in larga misura a fattori di domanda
(che incidono in particolare su questa tipologia di credito) ed ¢ stata in linea con i risultati delle
indagini presso i consumatori. La modesta crescita del reddito reale disponibile delle famiglie e il
fatto che il loro indebitamento sia rimasto su livelli molto elevati in vari paesi dell’area dell’euro
hanno continuato a frenare la domanda di credito al consumo. In linea con questi risultati, I’indagine
sul credito bancario ha rilevato sia un calo netto della domanda nel primo semestre del 2013, seguito
da un incremento marginale nel terzo trimestre e da una successiva lieve flessione nel quarto, sia —
dopo un modesto allentamento dei criteri di concessione del credito per questa tipologia di prestito
nel secondo trimestre del 2013 — un lieve irrigidimento netto nel secondo semestre dell’anno. Sulle
dinamiche della domanda di credito al consumo ha influito soprattutto il minore impatto negativo
non solo della spesa delle famiglie in beni durevoli, ma anche del clima di fiducia dei consumatori e
dei risparmi delle famiglie. I tassi applicati dalle banche al credito al consumo si sono generalmente
stabilizzati nel terzo e nel quarto trimestre dell’anno, pur rimanendo piu elevati rispetto ai livelli
prevalenti nel dicembre 2012 (cfr. figura 15).

IL DEBITO DELLE FAMIGLIE SI E STABILIZZATO SU LIVELLI ELEVATI

Nel 2013 I’indebitamento delle famiglie si ¢ mantenuto sui livelli elevati osservati dalla meta del
2010. Piu in particolare, in base alle stime, nel quarto trimestre del 2013 il rapporto fra il debito
e il reddito disponibile lordo nominale delle famiglie si sarebbe collocato al 98,5 per cento, in
linea con i valori osservati da meta 2010 (cfr. figura 16). La dinamica di questo rapporto ha
rispecchiato modesti incrementi del debito totale delle famiglie ¢ una stagnazione del reddito,
andamenti entrambi in linea con la persistente debolezza dell’attivita economica e con 1’alto livello
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di disoccupazione. L’onere per il servizio del
debito delle famiglie, espresso in percentuale
del loro reddito disponibile lordo, € rimasto
sostanzialmente invariato nel 2013, dopo essere
gradualmente diminuito tra 1’inizio del 2012 ¢
I’inizio del 2013. Si stima che il debito delle
famiglie in rapporto al PIL sia leggermente
diminuito, collocandosi al 64,5 per cento nel
quarto trimestre del 2013, a fronte del 65,2 per

cento nel quarto trimestre del 2012.

ULTERIORE CALO DEL COSTO DEL FINANZIAMENTO
ESTERNO PER LE SOCIETA NON FINANZIARIE

11 costo nominale complessivo del finanziamento
esterno per le societa non finanziarie si ¢ ridotto
di 40 punti base tra la fine del 2012 ¢ la fine del
2013 (in base alla media mobile a tre mesi). Il
calo ¢ ascrivibile principalmente a una marcata
flessione del costo del capitale di rischio, mentre
il costo del finanziamento tramite I’emissione di
titoli di debito e quello dei prestiti bancari sono
diminuiti solo lievemente (cfr. figura 17). Al
tempo stesso, I’eterogeneita tra i paesi dell’area
dell’euro ¢ rimasta significativa.

Il miglioramento generale della fiducia nei
mercati finanziari e ’aumento della propensione
al rischio degli investitori hanno contribuito a
una riduzione del costo del finanziamento esterno
mediante ricorso al mercato per le societa non
finanziarie nella prima parte dell’anno, ossia fino
a maggio, mentre il costo del credito bancario
per tali imprese ¢ rimasto sostanzialmente stabile
nello stesso periodo. La flessione del costo del
finanziamento tramite emissione di debito sul
mercato ha registrato una parziale inversione
verso la meta dell’anno, mentre il costo del
capitale di rischio ¢ ulteriormente diminuito. Le
riduzioni dei tassi ufficiali attuate dal novembre
2011, che hanno portato questi ultimi a livelli
storicamente bassi nel novembre 2013, hanno
contribuito a ridurre il costo del finanziamento
esterno per le imprese non finanziarie, nonostante
la frammentazione finanziaria tra i paesi dell’area
dell’euro e i significativi premi per il rischio
legati alle deboli condizioni economiche.

Per quanto riguarda il costo del finanziamento
bancario, i tassi nominali a breve termine
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Figura 16 Debito e pagamenti per interessi

delle famiglie

(valori percentuali)

=== pagamenti per interessi in percentuale del reddito
lordo disponibile (scala di destra)

++++« rapporto fra debito delle famiglie e reddito
lordo disponibile (scala di sinistra)

====rapporto fra debito delle famiglie e PIL (scala di sinistra)
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Fonti: BCE ed Eurostat.

Note: il debito delle famiglie comprende i prestiti totali alle
famiglie da tutti i settori istituzionali, incluso il resto del mondo.
I pagamenti per interessi non includono i costi complessivi di
finanziamento pagati dalle famiglie, in quanto escludono le
commissioni per i servizi finanziari. I dati per 1’ultimo trimestre
riportato sono stati parzialmente stimati.
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Bollettino mensile della BCE).



sono rimasti invariati in dicembre 2013, rispetto alla fine del 2012, al 3,0 per cento (in base alla
media mobile a tre mesi). Nello stesso periodo, i tassi di mercato a breve termine sono aumentati
lievemente, con 1’Euribor a tre mesi pari allo 0,3 per cento a dicembre, traducendosi in una piccola
contrazione dello spread tra i due tassi. Il costo a lungo termine del finanziamento bancario si ¢
ridotto di circa 10 punti base tra la fine del 2012 e dicembre 2013 (in base alla media mobile a
tre mesi). Il differenziale fra il costo nominale dei prestiti bancari a lungo termine e il tasso sugli
overnight index swap a cinque anni si € ristretto di circa 35 punti base nel periodo.

Se da un lato & probabile che le riduzioni dei tassi di interesse di riferimento della BCE effettuate
verso la fine del 2011 e la meta del 2012 si siano trasmesse ai tassi attivi entro la fine del 2013,
dall’altro lato ¢ altrettanto probabile che la trasmissione dei tagli apportati ai tassi di riferimento
della BCE nel maggio e nel novembre 2013 sia ancora incompleta. Inoltre, in alcuni paesi
dell’area dell’euro, la trasmissione dell’orientamento di politica monetaria tramite il canale del
credito bancario rimane ostacolata dall’elevata avversione al rischio delle banche nei confronti
dei prenditori con piu basso merito di credito. In alcune giurisdizioni le banche potrebbero anche
essere state riluttanti a trasferire le riduzioni dei tassi ufficiali della BCE nell’ambito di strategie di
riduzione del grado di leva finanziaria e di misure adottate per adeguarsi all’aumento dei requisiti
patrimoniali.

Il costo del finanziamento mediante emissione di debito sul mercato si ¢ ridotto di circa 20 punti
base tra la fine del 2012 e dicembre 2013 (in base alla media mobile a tre mesi). Era sceso a livelli
storicamente bassi nella prima parte dell’anno, fino a maggio, di riflesso al miglioramento del
generale clima di fiducia nei mercati finanziari, nonché alla crescente ricerca di rendimento da parte
degli investitori e a una propensione al rischio per lo pit in aumento. Nella seconda meta dell’anno,
tuttavia, ¢ dapprima lievemente aumentato a fronte della maggiore incertezza sui mercati finanziari
per la futura evoluzione della politica monetaria negli Stati Uniti, per poi tornare a diminuire verso
la fine del 2013.

I1 costo dell’emissione di azioni quotate ¢ significativamente diminuito nel 2013, collocandosi a
dicembre a un livello di circa 125 punti base inferiore a quello di fine 2012 (in base alla media
mobile a tre mesi). Tale flessione, verificatasi principalmente nella seconda meta del 2013, ¢
ascrivibile agli aumenti delle quotazioni azionarie legati a un generale miglioramento del clima di
fiducia nei mercati finanziari, alla comunicazione del Consiglio direttivo sulla forward guidance e
ai primi segnali di una ripresa economica nell’area dell’euro, nonché alla minore incertezza circa
I’abbandono dell’orientamento accomodante della politica monetaria negli Stati Uniti.

RICORSO ANCORA LIMITATO AL FINANZIAMENTO ESTERNO

Il ricorso al finanziamento esterno da parte delle societa non finanziarie dell’area dell’euro € rimasto
moderato nel 2013. In termini di composizione, il calo dei nuovi prestiti delle IFM alle societa non
finanziarie ¢ stato parzialmente compensato dai collocamenti di titoli di debito sul mercato, mentre
le emissioni di azioni quotate sono rimaste modeste. Nel complesso, il finanziamento sul mercato
da parte delle societa non finanziarie di maggiori dimensioni potrebbe aver offerto un certo sollievo
per quel che riguarda il loro accesso complessivo al finanziamento esterno, ma ¢ rimasto una fonte
di raccolta di entita relativamente minore per le societa dell’area dell’euro, in media.

Piu nel dettaglio, i prestiti alle societa non finanziarie sono ulteriormente diminuiti nel 2013 e il tasso
di variazione sui dodici mesi si ¢ collocato al -3,0 per cento a dicembre, a fronte del -2,3 per cento
di fine 2012. 11 tasso di crescita annuo dei collocamenti di titoli di debito, benché in calo, & rimasto
elevato all’8,5 per cento a dicembre, a fronte del 14,2 per cento della fine del 2012 (cfr. figural8).
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stando ai dati forniti dall’indagine sul credito
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da parte delle imprese nel corso dell’anno ha
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concessione di pI‘CStiti alle imprese sono stati Nota: il finanziamento esterno ¢ definito come la somma di

. .. . . . prestiti delle IFM (non corretti per cessioni e cartolarizzazioni),

inaspriti in misura minore nel 2013 rispetto  ftitoli di debito e azioni quotate denominate in euro emesse da
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al 2012. Cio ha riflesso i primi segnali di

stabilizzazione delle condizioni del credito

per le imprese. Sebbene i rischi per i prenditori legati alle prospettive economiche siano rimasti

la principale causa dell’inasprimento dei criteri per la concessione del credito, il loro impatto si

¢ progressivamente ridotto durante I’anno. Inoltre, i fattori legati ai costi di finanziamento ¢ alle

posizioni patrimoniali delle banche hanno contribuito a un lieve allentamento netto dei criteri di

concessione del credito, in media, nel corso del 2013, riflettendo il miglioramento delle condizioni

di raccolta per gli istituti bancari dell’area dell’euro. Per quanto riguarda le piccole e medie imprese

(PMI), I’indagine sull’accesso al finanziamento delle PMI nell’area dell’euro ha evidenziato che le

loro condizioni di finanziamento erano eterogenee tra i paesi dell’area, con ostacoli al finanziamento

generalmente maggiori per le PMI dei paesi piu colpiti dalla crisi finanziaria.

Le variazioni dei flussi di finanziamento esterno registrate nel 2013 fanno ritenere che alcune
imprese siano state in grado di diversificare le fonti di finanziamento in risposta a condizioni
di concessione del credito bancario ancora restrittive. Al contempo, il fenomeno di sostituzione
del credito bancario con finanziamenti di altra provenienza ¢ rimasto circoscritto alle imprese di
maggiori dimensioni, che tradizionalmente hanno maggiore accesso ai mercati delle obbligazioni
societarie.

GRADUALE RIDUZIONE DELLA LEVA FINANZIARIA DELLE IMPRESE

La riduzione a livello aggregato della leva finanziaria da parte del settore privato dell’area dell’euro
¢ proseguita gradualmente nel 2013. La debolezza dell’attivita economica e degli utili delle imprese
potrebbe aver impedito una riduzione piu marcata. Il rapporto debito/PIL delle imprese non
finanziarie dell’area dell’euro ¢ leggermente diminuito, al 79 per cento nel terzo trimestre del 2013,
dall’80 per cento di fine 2012. In una prospettiva di piu lungo periodo, il rapporto si ¢ leggermente
ridotto dal massimo dell’83 per cento registrato nel 2009-2010 (cfr. figura 19).
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Con riferimento alla sostenibilita del debito, la capacita delle imprese di onorare il servizio del
debito ha continuato a beneficiare di un contesto di bassi tassi di interesse e rendimenti contenuti
delle obbligazioni societarie. L’onere netto per interessi si ¢ ulteriormente ridotto nel 2013,
a livelli inferiori alla media storica registrata nel periodo dal 2000. Al tempo stesso, le imprese con
un’elevata quota di debito finanziata a tassi di interesse variabili rimangono esposte alle variazioni
delle condizioni di finanziamento a breve termine.

2.3 PREZZI E COSTI

Nel 2013 I’inflazione complessiva nell’area dell’euro si ¢ collocata in media all’1,4 per cento,
rispetto al 2,5 nel 2012 e al 2,7 nel 2011. Il marcato calo registrato nel corso del 2013 ¢ stato
piu rapido rispetto alle attese ed € principalmente attribuibile al forte calo dell’inflazione dei beni
energetici e alimentari.

Come evidenziato dagli andamenti dei prezzi alla produzione ¢ dei dati ricavati dalle indagini, le
pressioni inflazionistiche lungo la filiera produttiva si sono ulteriormente attenuate in tutto il 2013.
L’inflazione alla produzione nell’industria ¢ divenuta lievemente negativa, scendendo al -0,2 per
cento in media nel 2013, rispetto alla media di 2,8 per cento nel 2012. I principali fattori all’origine
di tale flessione sono stati I’andamento dei corsi petroliferi e I’assorbimento dei rincari mondiali
degli alimentari nell’estate del 2012.

Nei primi tre trimestri del 2013 le pressioni interne sui costi originate dal costo del lavoro sono
rimaste contenute, in linea con il perdurare di deboli condizioni nei mercati del lavoro. La dinamica

5 Cfr. I’articolo Andamenti nella riduzione della leva finanziaria nel settore societario dell’area dell’euro, nel numero di febbraio 2014 del

Bollettino mensile della BCE.
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salariale, relativamente regolare a livello dell’area dell’euro, dissimula notevoli divergenze tra i
vari paesi.

Nel 2013 I’inflazione percepita dai consumatori e le aspettative di inflazione a breve termine sono
diminuite lievemente rispetto al 2012 e al 2011. Le aspettative di inflazione a piu lungo termine,
misurate dalle indagini, sono state molto stabili, rimanendo saldamente ancorate in linea con
I’obiettivo del Consiglio direttivo di mantenere 1’inflazione inferiore ma prossima al 2 per cento nel
medio termine.

L’'INFLAZIONE E NETTAMENTE DIMINUITA NEL 2013

Il marcato calo dell’inflazione armonizzata nell’area dell’euro nel 2013 ¢ ascrivibile principalmente
alla forte contrazione dell’inflazione dei beni energetici dall’ottobre 2012 e in parte anche alla
rapida diminuzione di quella dei prodotti alimentari nella seconda meta dell’anno. Peraltro, anche
al netto delle componenti volatili dei beni alimentari ed energetici, I’inflazione misurata sullo IAPC
¢ scesa in un contesto di debole attivita economica (cfr. tavola 1 e figura 20).

La variazione tendenziale della componente energetica, che costituisce 1’11,0 per cento del paniere
di beni e servizi dello IACP, ¢ diminuita sensibilmente nel corso del 2013, collocandosi allo
0,6 per cento in media d’anno a fronte del 7,6 nel 2012, principalmente a causa della flessione
dei corsi petroliferi in dollari e dell’apprezzamento dell’euro. Nell’ultima parte dell’anno anche
la compressione dei margini di raffinazione ha contribuito alla generale tendenza al ribasso, che
peraltro ha mostrato una certa volatilita causata non solo dalla dinamica delle quotazioni petrolifere
ma anche da effetti base positivi e negativi. L’impatto di tali fattori ¢ stato piu evidente sugli
andamenti dei prezzi delle voci derivate direttamente dal greggio, come i combustibili liquidi, i
carburanti e 1 lubrificanti per il trasporto privato, ma non ha risparmiato i prezzi di elettricita, gas e
combustibili per riscaldamento.

Riflettendo sia gli andamenti delle quotazioni mondiali delle materie prime alimentari sia le
condizioni dell’offerta a livello locale, la crescita sui dodici mesi dei prezzi degli alimentari ¢
rimasta su un livello elevato, intorno al 3 per cento, per i primi otto mesi del 2013. A partire da
agosto I’inflazione dei beni alimentari ¢ scesa molto rapidamente, essendosi esaurito il precedente

Tavola | Andamenti dei prezzi

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente, salvo diversa indicazione)

2011 2012 2013 2012 2013 2013 2013 2013 2013 2014

4°trim. 1°trim. 2°trim. 3°trim. 4°trim. dic. gen.
Indice armonizzato dei prezzi al consumo
(IAPC) e sue componenti
Indice complessivo 2,7 25 1,4 2,3 1,9 1,4 1,3 0,8 0,8 0,7
Beni energetici 11,9 7,6 0,6 6,3 3,2 0,3 0,1 -0,9 0,0 -1,2
Alimentari non trasformati 1,8 3,0 35 43 3,9 48 42 1,3 1,5
Alimentari trasformati 3,3 3,1 22 2,4 2,3 2,1 2,5 2,1 2,0 .
Beni industriali non energetici 0,8 1,2 0,6 1,1 0,8 0,8 0,4 0,3 0,3 02
Servizi 8 1,8 14 1,7 1,7 1,3 1,4 1,2 1,0 1,1
Altri indicatori di prezzi e costi
Prezzi alla produzione nell’industria 57 28 -02 2,4 1,2 -0,1 -0,6 -1,1 -0,8 .
Prezzo del petrolio (euro per barile) 79,7 86,6 81,7 84,4 85,0 79,0 82,5 80,3 80,8 78,8
Materie prime non energetiche 122 0,5 -82 4,4 -3,0 -5,2 -12,7 -11,8 -11,4 9,3

Fonti: Eurostat, BCE ed elaborazioni della BCE basate su dati di Thomson Reuters.
1) I dati sullo IAPC e sulle sue componenti (esclusi alimentari non trasformati e trasformati) di gennaio 2014 si riferiscono alla stima
preliminare dell’Eurostat.
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Figura 20 Dinamica delle principali componenti dello 1APC

(variazioni percentuali sui dodici mesi; dati mensili)
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Fonte: Eurostat.

impatto al rialzo delle avverse condizioni meteorologiche sui prezzi degli ortofrutticoli. Tale
andamento ha rispecchiato soprattutto il profilo dell’inflazione degli alimentari freschi, che era
aumentata a un tasso annuale vicino al 5 per cento nella prima meta dell’anno ed ¢ stata anche
la componente principale del paniere IAPC a piu rapida crescita in tutto 1’anno, con un tasso di
variazione medio pari al 3,5 per cento, nettamente piu elevato rispetto al 2012 (3,0 per cento) ¢ al
2011 (1,8 per cento). Per contro, I’inflazione degli alimentari trasformati ¢ diminuita dall’autunno
del 2011, collocandosi al 2,2 per cento nel 2013, in netto calo rispetto al 2012 (3,1 per cento) ¢ al
2011 (3,3 per cento). Questa graduale flessione si ¢ interrotta in luglio e agosto, quando i prezzi
degli alimentari trasformati sono aumentati a un tasso del 2,5 per cento, leggermente superiore al
livello medio, per effetto soprattutto di un’impennata del tasso di variazione annuale dei prezzi dei
tabacchi. A partire da ottobre 2013 si ¢ registrata una inversione di tale tendenza; di conseguenza,
I’inflazione degli alimentari trasformati ¢ scesa al 2,1 per cento nel quarto trimestre.

L’inflazione misurata sullo IAPC al netto delle componenti volatili dei beni alimentari ed energetici
¢ diminuita nel 2013, ancorché in misura decisamente inferiore rispetto all’inflazione complessiva.
Mentre aveva registrato una media dell’1,5 per cento nel 2012, I’inflazione armonizzata al netto di
tali voci € scesa a tassi prossimi all’ 1 per cento nella seconda meta del 2013. Entrambe le componenti
principali del paniere IAPC al netto dei prodotti alimentari ed energetici, ossia i beni industriali non
energetici e 1 servizi, hanno registrato a fine 2013 tassi di incremento sui dodici mesi inferiori alle
attese, per effetto di una domanda nel complesso modesta. L’inflazione dei beni industriali non
energetici, dopo aver mostrato una certa volatilitd nei primi mesi del 2013, ha oscillato da luglio
attorno a livelli piuttosto bassi. Questo andamento ¢ attribuibile ai tassi di variazione tendenziale
molto bassi, e talvolta addirittura negativi, dei prezzi di abbigliamento e calzature, dovuti all’impatto
dei saldi stagionali invernali ed estivi. Pit in generale, la debolezza della domanda ha continuato
a frenare i prezzi dei beni industriali non energetici, specie di quelli durevoli quali gli autoveicoli.
Il tasso di variazione sui dodici mesi dei servizi, la maggiore componente del paniere IAPC, ¢
rimasto relativamente costante per la maggior parte del 2013. Dopo un periodo di volatilita a marzo
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ANCORA NEL 2013

Durante il 2013 le pressioni inflazionistiche
lungo la filiera produttiva si sono ulteriormente
attenuate a livello della produzione. L’inflazione
alla produzione sui dodici mesi ha mantenuto un
andamento flettente, a causa dei ribassi delle
quotazioni del greggio e delle materie prime
non petrolifere. La volatilita del profilo mensile
¢ riconducibile principalmente a effetti base
positivi e negativi connessi agli andamenti di un
anno prima dei prezzi di energia e alimentari. Le
spinte inflazionistiche sui beni industriali non
energetici sono rimaste relativamente stabili a
livelli contenuti, mentre le pressioni sui prezzi
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’autunno Fonti: Eurostat ed elaborazioni della BCE.

Nel 2013 I’inflazione alla produzione dei beni industriali (al netto delle costruzioni) nell’area
dell’euro ¢ scesa a -0,2 per cento in media, a fronte del 2,8 nel 2012 e del 5,7 per cento nel 2011,
rispettivamente. Nel 2013 anche I’inflazione tendenziale dei prezzi alla produzione nell’industria
al netto di costruzioni ed energia ¢ scesa ulteriormente, fino allo 0,4 per cento in media nel 2013,
rispetto all’1,4 e al 3,8 per cento nel 2012 e nel 2011, rispettivamente. L’attenuazione delle pressioni
sui prezzi ¢ stata piu evidente ai primi stadi della catena dei prezzi (prezzi alla produzione dei beni
intermedi) che in quelli successivi (prezzi alla produzione dei beni di consumo) (cft. figura 21).

LE PRESSIONI INTERNE SUI PREZZI SONO RIMASTE CONTENUTE NEL 2013

Le pressioni interne sui prezzi originate dal costo del lavoro sono rimaste contenute nei primi tre
trimestri del 2013, in linea con la perdurante debolezza dei mercati del lavoro. Dopo aver mostrato
alcuni segni di moderazione nel 2012 rispetto al 2011, la dinamica del costo del lavoro nell’area
dell’euro ¢ aumentata lievemente nel primo trimestre del 2013, per poi tornare a scendere nel
secondo e terzo trimestre. La crescita salariale relativamente contenuta a livello dell’area dissimula
notevoli divergenze tra i vari paesi. Mentre i salari nominali sono cresciuti a tassi sostenuti nei
paesi dove il mercato del lavoro ha evidenziato una relativa tenuta, i salari nominali ¢ il costo del
lavoro per unita di prodotto hanno registrato un aumento solo moderato o addirittura una flessione
nei paesi impegnati nel risanamento dei conti pubblici e soggetti a livelli persistentemente elevati
di disoccupazione.

Nel corso del 2013 la dinamica delle retribuzioni contrattuali nell’area dell’euro ¢ diminuita,
situandosi all’1,7 per cento nel secondo e terzo trimestre, a fronte del 2,2 per cento nella media
del 2012. La crescita sul periodo corrispondente dei redditi per occupato ¢ stata pari all’1,6 per
cento nei primi tre trimestri del 2013, lievemente inferiore alla media dell’1,7 per cento nel 2012
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Tavola 2 Indicatori del costo del lavoro

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente, salvo diversa indicazione)

2010 2011 2012 2012 2012 2013 2013 2013
3°trim.  4° trim. 1° trim.  2°trim.  3° trim.

Retribuzioni contrattuali 1,7 2,0 2,2 2,2 2,2 1,9 1,7 1,7
zdel lavoro 1,5 2,2 1,9 2,0 1,6 1,9 1,1 1,0
Redditi per occupato 1,9 2,1 1,7 2,0 1,5 1,6 1,6 1,6
Per memoria:
Produttivita del lavoro 2,4 1,3 0,0 -0,1 -0,3 -0,2 0,4 0,5
Costo del lavoro per unita di prodotto -0,6 0,8 1,7 2,1 1,8 1,8 1,2 1,1

Fonti: Eurostat, dati nazionali ed elaborazioni della BCE.

(cfr. tavola 2). Altri indicatori salariali, come la crescita del costo orario del lavoro, sono diminuiti
sensibilmente nel 2013, in confronto con quanto osservato nel 2012, principalmente a causa del
marcato aumento delle ore lavorate. Nel complesso, le retribuzioni nell’area dell’euro sono
aumentate molto piu velocemente della componente non salariale del costo orario del lavoro.

Dopo la stagnazione nel 2012, la crescita della produttivita del lavoro per addetto ha segnato solo un
lieve recupero nei primi tre trimestri del 2013, portandosi allo 0,3 per cento in media. Questa lieve
ripresa, insieme al rallentamento dei redditi per occupato, ha determinato un calo della dinamica del
costo unitario del lavoro all’1,1 per cento nel terzo trimestre, dall’1,7 nel 2012.

Dopo la ripresa iniziata a meta del 2009, i profitti societari sono rimasti sostanzialmente invariati
nel 2011 e nel 2012. Dopo i moderati miglioramenti nei periodi precedenti, il livello dei profitti
ha registrato un incremento piu significativo rispetto al secondo trimestre del 2013. A seguito
dell’aumento del costo unitario del lavoro e delle sfavorevoli condizioni economiche, la crescita
dei profitti societari ¢ rimasta negativa per tutto il 2012 ed ¢ divenuta positiva dal primo trimestre
del 2013. Questa ripresa ¢ attribuibile

principalmente a un aumento dei profitti per |EIFTRFNTII DR CE

unita di prodotto (margine per unita di prodotto).  RLIUCLTIREH T PIETTE AT R R

| PREZZI DEGLI IMMOBILI RESIDENZIALI HANNO e
SUPERATO IL PUNTO DI MINIMO

L . = prezzi degli immobili residenziali in termini nominali
Nell’area  dell’euro le  quotazioni  degli

immobili residenziali, non incluse nello IAPC, lg ;O
hanno iniziato a calare dall’autunno del 2011 8 8
(cfr. figura 22). Nel terzo trimestre del 2013 z Z
questi prezzi sono diminuiti dell’1,4 per cento su 5 5
base annua, in misura minore rispetto al primo 4 4
e al secondo trimestre (-2,8 ¢ 2,4 per cento, ; ;
rispettivamente), evidenziando segnali incerti " f\ "
che la dinamica delle quotazioni immobiliari 0 0
ha superato il punto di minimo. Nel 2013 si ¢ ! A
osservata anche una notevole divergenza tra i § §
paesi dell’area; mentre il tasso annuale di crescita -4 4

dei prezzi delle abitazioni ¢ stato negativo ¢ ha
continuato a scendere in diversi paesi, €sso si ¢ — — —
... . . . . . Fonte: elaborazioni della BCE basate su statistiche nazionali non
mantenuto positivo in Belgio, Estonia, Finlandia, armonizzate.
. . Nota: i dati relativi al 2013 includono il terzo trimestre.
Germania, Lussemburgo e Austria.

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
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ANDAMENTI DELLE ASPETTATIVE DI INFLAZIONE

Le informazioni raccolte dalle indagini Consensus Economics, Euro Zone Barometer ¢ Survey of
Professional Forecasters della BCE mostrano che le attese di inflazione a lungo termine (su un
orizzonte di cinque anni) si sono collocate in prossimita del 2,0 per cento nel 2013. Anche gli
indicatori di mercato, come i tassi di inflazione di pareggio a lungo termine desunti da obbligazioni
indicizzate all’inflazione ¢ quelli comparabili ricavati da swap indicizzati all’inflazione, sono
rimasti perfettamente in linea con la definizione di stabilita dei prezzi del Consiglio direttivo °.

2.4 LA PRODUZIONE, LA DOMANDA E IL MERCATO DEL LAVORO

L’ATTIVITA ECONOMICA HA INIZIATO A RIPRENDERSI NEL 2013

Dopo un protratto periodo di debolezza, 1’attivita economica nell’area dell’euro ha iniziato a
migliorare nel corso del 2013 (cfr. tavola 3). La domanda interna si ¢ rafforzata gradualmente in
linea con il miglioramento del clima di fiducia delle imprese e dei consumatori, benché da livelli
contenuti. I consumi privati hanno risentito dell’impatto negativo del calo occupazionale sul reddito
aggregato, specie all’inizio del 2013, che ¢ stato compensato nel prosieguo dell’anno dall’impatto
positivo dei ribassi delle materie prime sul reddito reale. Gli investimenti, pur beneficiando di
una riduzione delle incertezze, hanno continuato a essere frenati dalla necessita di ridurre la leva
finanziaria, sia nei settori finanziari sia in quelli non finanziari, nonché dai vincoli dal lato dell’ offerta

Tavola 3 PIL in termini reali e sue componenti

(variazioni percentuali, salvo diversa indicazione; dati destagionalizzati)

Variazioni sul periodo corrispondente " Variazioni trimestrali?

2011 2012 2013 | 2012 2013 2013 2013 2013 | 2012 2013 2013 2013 2013
4°trim. 1°trim. 2°trim. 3°trim. 4°trim. | 4°trim. 1°trim. 2°trim. 3°trim. 4°trim.

PIL in termini reali 1,6 0,7 04 -0 -12 06 -03 05 0,5 02 03 0,1 0,3

di cui

Domanda interna® 0,7 -22 . 23 2,1 -1,4 -0,5 . -0,7 -0,3 0,0 0,5
Consumi delle famiglie 03 -14 . -1,5 -1,2 -0,6 -0,4 . -0,5 -0,1 0,1 0,1
Consumi collettivi -0,1 -0,5 . -0,7 -0,1 0,1 0,5 . 0,0 0,3 0,0 0,2
Investimenti fissi lordi 1,6 -4,1 . -4,7 -5,5 -3,5 2.4 . -1,2 -2,0 0,3 0,5
Variazioni delle scorte®® 0,3 -0,5 . -0,3 -0,3 -0,4 0,1 . -0,2 0,1 -0,2 0,3

Esportazioni nette* 09 1.6 . 1,2 0,9 0,7 0,2 . 0,1 0,1 0,3 -0,4
Esportazioni® 6,5 25 . 1,9 0,1 1,3 0,9 . -0,6 -0,9 2,1 0,3
Importazioni® 45 -1,0 . -0,8 -1,9 -0,3 0,6 . -1,0 -1,1 1,5 1,2

Valore aggiunto lordo in
termini reali

di cui
Industria escluse le
costruzioni 3,0 -1,1 . -1,4 -1,7 -1,0 -1,0 . -1,6 0,0 0,5 0,0
Costruzioni -1,6 42 . -53 =54 -4,6 =34 . -1,7 -1,3 -0,4 -0,0
Servizi 1,8 0,0 . -0,3 -0,4 -0,1 0,2 . -0,1 -0,2 0,3 0,2

Fonti: Eurostat ed elaborazioni della BCE.

Note: Note: i dati annuali sono calcolati su dati non destagionalizzati. La seconda stima dei dati di contabilita nazionale diffusa dall’Eurostat per il
quarto trimestre 2013 (che include la scomposizione della spesa) ¢ stata rilasciata dopo la data limite di aggiornamento dei dati per questo rapporto.
1) Variazioni percentuali sul periodo corrispondente.

2) Variazioni percentuali sul trimestre precedente.

3) Contributo alla crescita del PIL in punti percentuali.

4) Incluse le acquisizioni nette di oggetti di valore.

5) Le importazioni ¢ le esportazioni comprendono beni e servizi e includono il commercio tra i paesi dell’area dell’euro. Poiché il
commercio interno all’area non viene depurato dei dati relativi alle esportazioni e importazioni utilizzati nella contabilita nazionale, tali
dati non sono del tutto confrontabili con quelli di bilancia dei pagamenti.

6 Per informazioni piu dettagliate, cfr. il riquadro L ancoraggio delle aspettative di inflazione a lungo termine nell’area dell’euro, nel
numero di ottobre 2013 di questo Bollettino.
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di credito. Il continuo sottoutilizzo della capacita produttiva e il contenimento delle prospettive
per la domanda sono ulteriori elementi che probabilmente hanno limitato gli investimenti. Al
contempo, i consumi pubblici sono stati frenati dal protrarsi degli sforzi di risanamento di bilancio
in diversi paesi dell’area, sebbene 1’orientamento complessivo di politica fiscale sia stato meno
restrittivo rispetto al 2012. Nel 2013 si ¢ osservata anche un’inversione del ciclo delle scorte, in
concomitanza con la fine delle forti correzioni introdotte a partire dalla seconda meta del 2011. Allo
stesso tempo, nel 2013 il commercio estero ha continuato a contribuire positivamente alla crescita
del PIL reale nell’area dell’euro. Nel complesso, la debolezza del primo trimestre, unitamente a un
effetto di trascinamento negativo dall’anno precedente pari allo 0,5 per cento, ha determinato una
ulteriore riduzione dello 0,4 per cento del PIL nel 2013, a fronte di una flessione dello 0,7 per cento
nel 2012.

Nel primo trimestre del 2013 il PIL reale dell’area dell’euro si € contratto di un ulteriore 0,2 per
cento in termini congiunturali, dopo un calo dello 0,5 per cento nell’ultimo trimestre del 2012.
Il calo del prodotto nel primo trimestre ¢ stato in parte acuito dal clima rigido in alcune regioni
europee, che ha influito soprattutto sulle attivita nel settore edile. Nel secondo trimestre del 2013
il prodotto ¢ aumentato dello 0,3 per cento in termini congiunturali, per la prima volta dopo sei
periodi. L’aumento ¢ attribuibile in parte a fattori temporanei che hanno influito sul prodotto in
alcuni paesi, in particolare la ripresa dell’attivita edilizia rispetto alla flessione subita nel primo
trimestre, nonché un elevato consumo di energia a seguito del clima insolitamente rigido in
primavera. Nel terzo trimestre il livello del prodotto ¢ aumentato ancora dello 0,1 per cento su base
trimestrale, in linea con gli andamenti degli indicatori di breve termine. Tale risultato ¢ riconducibile
in parte a un continuo aumento della domanda interna (al netto della variazione delle scorte), che
ha sopravanzato I’interscambio netto in termini di contributi trimestrali alla crescita del PIL per la
prima volta dal primo trimestre del 2011. Secondo la stima preliminare dell’Eurostat per il quarto
trimestre, la variazione sul periodo precedente del PIL reale si ¢ collocata al 0,3 per cento. Non ¢
ancora disponibile alcuna scomposizione per il quarto trimestre, sebbene le ultime informazioni
segnalino un protratto contributo positivo della domanda interna, insieme a un modesto contributo
positivo delle esportazioni nette.

Ry

LA DOMANDA INTERNA E MIGLIORATA DOPO UN AVVIO LENTO

I consumi privati hanno mostrato tassi di crescita positivi, benché modesti, sia nel secondo sia
nel terzo trimestre dell’anno, dopo sei periodi di contrazione. L’andamento dei consumi ¢ stato in
linea con la continua riduzione del reddito reale disponibile. Tuttavia, nonostante 1’ulteriore calo
dell’occupazione, il reddito reale disponibile si ¢ ridotto in misura minore nel 2013 rispetto al 2012.
Cio ¢ dovuto in parte all’orientamento meno restrittivo di politica fiscale e al calo dei prezzi delle
materie prime, che congiuntamente hanno sostenuto il reddito reale delle famiglie. Allo stesso tempo
le famiglie hanno attinto ai loro risparmi per attenuare I’impatto del minore reddito disponibile
sui profili di spesa. Di conseguenza, il tasso di risparmio € sceso ancora lievemente nel 2013,
raggiungendo il livello minimo nel confronto storico. L’indice del clima di fiducia dei consumatori,
che fornisce un’indicazione piuttosto affidabile dei trend dei consumi, ¢ migliorato nettamente per
tutto il 2013, piu che compensando il brusco calo nella seconda meta del 2012. Tuttavia, il clima
di fiducia ¢ tornato su un livello prossimo alla media di lungo periodo solo alla fine del 2013
(cfr. figura 23). Nel complesso dell’anno, i consumi privati hanno segnato un’ulteriore diminuzione,
sebbene non cosi pronunciata come nel 2012. Cio ha riflesso in ampia misura un effetto di
trascinamento connesso alla modesta dinamica nel 2012 e alla debole crescita all’inizio del 2013.

Dopo otto mesi di crescita negativa, gli investimenti sono aumentati nel corso del 2013, avendo
segnato tassi di crescita trimestrali positivi sia nel secondo sia nel terzo trimestre del 2013. Questo
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incremento, che ha rispecchiato gli andamenti Figura 23 Indicatori del clima di fiducia
sia degli investimenti in costruzioni sia di
quelli diversi dalle costruzioni, ¢ andato di
pari passo con il miglioramento del clima

(saldi percentuali; dati destagionalizzati)

di fiducia delle imprese e la riduzione delle — clima difiducia dei consumatori

. . . e+ clima di fiducia delle imprese industriali
incertezze. Allo stesso tempo, il processo 1n atto ====clima di fiducia delle imprese dei servizi

di riduzione della leva finanziaria e le esigenze cfima di fiducia delle imprese di costruzioni

di ristrutturazione dei bilanci da parte sia % 2

delle imprese sia delle banche in alcuni paesi,
oltre al protrarsi dei rincari petroliferi, hanno
continuato a frenare gli investimenti nel 2013.
Il riquadro 4 esamina alcuni fatti stilizzati circa
le cosiddette riprese senza credito (creditless
recoveries) nel contesto dei recenti andamenti.
Anche gli ulteriori aggiustamenti nei mercati
immobiliari in gran parte delle regioni hanno
esercitato spinte al ribasso sugli investimenti in
immobili residenziali. Nel complesso del 2013
gli investimenti sono diminuiti in misura minore
rispetto al 2012, quando si erano contratti di
oltre il 4 per cento. Questa flessione sul periodo
corrispondente ¢ riconducibile per intero a un Fonti: indagini congiunturali della Commissione europea presso

le famiglie e le imprese.

effetto di trascinamento negativg connesso alla Nota: i dati sono calcolati come deviazioni dalla media del
periodo da gennaio 1985 per il clima di fiducia dei consumatori e

debolezza della crescita nel 2012 e all’inizio delle imprese industriali e da aprile 1995 per quello delle imprese
. dei servizi.
dell’anno.

2008 2009 2010 2011 2012 2013

Riquadro 4
| PRESTITI BANCARI E LA RIPRESA NELL’AREA DELL’EURO

L’importanza del credito bancario per promuovere I’attivita economica € ben nota. I prestiti delle
banche al settore privato sono un fattore essenziale per il sostegno agli investimenti e ai consumi,
specie in un sistema finanziario basato sul settore bancario, come quello dell’area dell’euro. Si
ritiene pertanto che una debole crescita del credito, riconducibile alla necessita di ridurre la leva
finanziaria nel settore privato, alla debolezza della domanda di credito o ai vincoli all’offerta
di finanziamenti, potrebbe frenare la ripresa economica nell’area dell’euro. Allo stesso tempo,
I’evidenza storica indica che, inizialmente, una ripresa del prodotto ¢ possibile anche senza
espansione del credito. Il presente riquadro esamina alcuni fatti stilizzati circa queste riprese
“senza credito” (creditless) e riporta alcuni riscontri sugli andamenti recenti, nonché sulla
relazione empirica esistente tra prodotto e crescita dei prestiti nell’area dell’euro.

Riprese senza credito
Negli ultimi anni le attese sull’attivita economica in assenza di una crescita del credito sono

state oggetto di dibattito pubblico, specie nei paesi dell’area dell’euro con gravi problemi di
bilancio che sono stati impegnati in un processo di aggiustamento. La letteratura mostra che
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non sono rari i casi in cui la ripresa del prodotto non si accompagna a un aumento del credito.
Le recenti ricerche empiriche su un campione di paesi avanzati, emergenti e a basso reddito
suggeriscono che una ripresa su cinque non € associata a una crescita del credito!. Il fatto che tali
riprese tendano a essere piu frequenti dopo le crisi bancarie o valutarie indica che il non corretto
funzionamento della intermediazione finanziaria potrebbe contribuire in misura rilevante alla
debolezza della crescita del credito.

In generale, le riprese senza credito sono precedute da un forte calo dell’attivita economica e
da tensioni finanziarie, in particolare se il settore privato presenta un elevato indebitamento e
I’economia del paese dipende dall’afflusso di capitali esteri?. Le riprese senza credito tendono a
essere relativamente deboli, con una crescita del PIL inferiore di circa un terzo rispetto a quella
registrata durante le riprese associate a una normale espansione del credito. Anche le attivita in
settori contraddistinti da una piu forte dipendenza dai finanziamenti esterni sono frenate in misura
relativamente maggiore durante le riprese senza credito. Durante tali riprese gli investimenti,
che dipendono piu dal credito rispetto ai consumi, contribuiscono alla crescita in misura molto
inferiore rispetto alle altre riprese, sebbene anche i consumi tendano a essere piu deboli.

Il fenomeno della ripresa della crescita del prodotto senza espansione del credito pud essere
spiegato in vari modi. Ad esempio, la ripresa puod essere sostenuta da fonti alternative di
finanziamento, come gli utili non distribuiti, le emissioni di titoli o i prestiti intersocietari
(anche a livello internazionale). Inoltre, la

riallocazione dellattivitd economica a favore PN NINTIRLL ORI
di settori che dipendono in misura minore dal ~ EEEURCEIENITREEI R ETITFICRCEL
credito o il ripristino della capacita produttiva societd non finanziarie

non utilizzata consentirebbero alle imprese di (variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

accrescere il prodotto senza espansione del == recessioni (datazione CEPR)
5 e+« PIL in termini reali
credito. ====prestiti reali alle societa non finanziarie

—— prestiti reali alle famiglie

Riprese economiche e crescita dei prestiti &
nell’area dell’euro .

Il raffronto tra la congiuntura attuale e i 9
precedenti rallentamenti economici mostra che

la crescita dei prestiti reali sia alle imprese sia 6
alle famiglie ¢ diminuita nell’ultima recessione 3 [
in misura maggiore rispetto alle altre recessioni
verificatesi dagli anni novanta (cfr. figura A). U

Un periodo protratto di ridotta erogazione del
credito alle imprese, specie le nuove, potrebbe
creare  barriere  all’ingresso, esercitando -6 - ; ; ; ; L
. . . . 1990 1993 1996 1999 2002 2005 2008 2011

quindi un impatto negativo sulla crescita della

o Bas 2 2 Fonti: BCE, Eurostat ¢ Centre for Economic Policy Research and
produttivita totale dei fattori. Nonostante — g&- Cycle Dating Committee
I’andamento dei prestiti alle societd non Note: I’ultima rilevazione ¢ relativa al terzo trimestre del 2013.

Le parti ombreggiate delimitano le recessioni nell’area dell’euro

finanziarie sia tuttora debole, nel 2013 si sarebbe individuate dal Business Cycle Dating Committee del CEPR.
. . . . Le serie reali sono state ottenute deflazionando quelle nominali con
raggiunto un punto di svolta nella crescita dei il deflatore del PIL.

1 Cfr. Abiad, A., Dell’Ariccia, G. e Li, B., “Creditless recoveries”, Working Paper del FMI, n. 11/58, 2011. In questo studio si definisce
ripresa senza credito un episodio in cui la crescita del credito reale ¢ negativa nei tre anni successivi a una recessione.
2 Cfr. Bijsterbosch, M. e Dahlhaus, T., “Determinants of creditless recoveries”, Working Paper Series, n. 1358, BCE, 2011.
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prestiti reali alle famiglie, che sostanzialmente
coinciderebbe con una svolta nella crescita del
PIL reale, in linea con gli andamenti storici.
Un’analisi basata su semplici correlazioni
suggerisce che 1 prestiti reali alle societa
non finanziarie presentano uno sfasamento
temporale rispetto alla crescita annuale del PIL
reale che va da tre a quattro trimestri, mentre
la crescita dei prestiti alle famiglie coincide
sostanzialmente con la crescita annuale del
PIL (cfr. figura B). L’analisi basata sui punti
di svolta prevede che i1 rapporti anticipo/
ritardo siano simili rispetto ai valori massimi e
minimi®. Queste correlazioni, tuttavia, non sono
perfettamente stabili e fattori specifici, come
quelli normalmente associati alle riprese senza
credito, potrebbero determinare scostamenti
dalle regolarita storiche.

Alcuni segnali indicano che dall’inizio della
crisi nel 2008 le imprese dell’area dell’euro
hanno compensato in parte la debolezza dei
prestiti, riflettendo le necessita di riduzione
della leva finanziaria delle imprese e delle
banche, con altre fonti di finanziamento
(cfr. figura C). Le imprese hanno, almeno in
parte, compensato il calo dei finanziamenti
bancari aumentando [’emissione di titoli
di debito. Tuttavia, le imprese emittenti
sono relativamente poche, spesso di grandi
dimensioni e diffuse in modo irregolare tra i
paesi dell’area dell’euro e nei settori. Sebbene
le fonti alternative di finanziamento, come
I’emissione di titoli di debito e azionari,
nonché i prestiti provenienti da altri settori,
abbiano compensato in parte la debole crescita
dei prestiti delle IMF, I’importo totale dei
finanziamenti alle imprese in percentuale del
PIL ¢ diminuito negli ultimi anni rispetto a
quello erogato nei cicli precedenti. In una certa
misura, cio riflette la perdurante necessita di
correggere gli eccessi del passato in termini
di accumulo di debito, specie in alcuni paesi
e settori, e illustra il fatto che le condizioni di
credito sono state molto piu restrittive durante
la crisi rispetto alle precedenti recessioni.

Figura B Correlazione a differenti traslazioni
in anticipo/ritardo fra la crescita dei

prestiti reali alle famiglie e alle societa
non finanziarie e la crescita del PIL reale

(valori percentuali)

== correlazioni fra la crescita in termini reali del PIL e
quella dei prestiti alle societa non finanziarie (SNF)

++++« correlazioni fra la crescita in termini reali del PIL e
quella dei prestiti alle famiglie

100 valore massimo; circa 70 (crescita valore massimo: circa 60 100
in termini reali dei prestitialle SNF | (crescita in termini reali dei prestiti
in ritardo di tre/quattro trimestri) alle famiglie coincidente)
80 80
60 60
40 40
N ) e
20 ot % 20
oo .
e
0 0
220 -20
-40 -40
anticipi della crescita del ritardi della crescita del
PIL in termini reali PIL in termini reali
-60 -60

8765432-1012345678
Fonti: BCE, Eurostat ed elaborazioni della BCE.

Note: i dati si riferiscono al periodo compreso fra il primo
trimestre del 1981 e il terzo trimestre del 2013. Le serie reali

sono state ottenute deflazionando quelle nominali con il
deflatore del PIL.

Figura C Finanziamento esterno delle societa

non finanziarie nell’area dell’euro e principali
componenti

(flussi sui quattro trimestri; in percentuale del PIL)

azioni

— wess prestiti da altri settori
wenn  crediti commerciali sssee  titoli di debito
prestiti intersocietari —— finanziamento esterno
wemsm - prestiti delle [FM totale
s altre passivita
20 20
15 15
10
: ; S
0
5 T T T | ) T T T I | T T T =5
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012
Fonte: BCE.

Nota: le altre passivita includono altri conti passivi e riserve
accumulate a fronte di piani pensionistici.

3 Cfr. il riquadro Fatti stilizzati relativi alla moneta e al credito rispetto al ciclo economico, nel numero di ottobre 2013 del Bollettino

mensile della BCE.
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Nell’area dell’euro i prestiti bancari sono [ RAERMLEULIELIUICRSII LI
. . . famiglie nell’area dell’euro e principali

essenzialmente la sola fonte di finanziamento — EEPYRPYTYNT

esterno per il settore delle famiglie. Benché la

cresc.lt.a di tali pre.stltllallle famlglle sia scesa — prstti delle IFM

sensibilmente negli ultimi anni (cfr. figura D), wass prestiti da altri settori

i flussi sono rimasti positivi al contrario di - altrepassivita

. . . —— passivita totali
quelli al settore societario.
ITHAT

\I'
non esistono indicazioni che la relazione 0 “““m“ ““““

ciclica tra il ciclo economico e i prestiti al | N Y O )
settore privato si sia discostata dalle regolarita 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012
storiche osservate nell’area dell’euro. Allo  Fonte: BCE.

stesso tempo, alcuni segnali indicano che

in particolare le imprese hanno cercato di sostituire i prestiti con altre fonti di finanziamento
durante la recente crisi. Queste sono le caratteristiche tipiche di una ripresa successiva a una crisi
di bilancio.

(flussi sui quattro trimestri; in percentuale del PIL)

In conclusione, il tasso di crescita reale dei
prestiti ¢ stato nettamente inferiore negli 5
ultimi anni rispetto al passato per tutti i
livelli di crescita del PIL. Oltre ai fattori dal
lato della domanda, come il basso livello di
investimenti, anche i vincoli all’erogazione dei
finanziamenti contribuiscono alla debolezza
della crescita del credito. Nondimeno, finora

w

[SS]

—_

Nel 2013 la crescita sui dodici mesi dei consumi pubblici ¢ divenuta, con ogni probabilita,
lievemente positiva, dopo il calo osservato nel 2012 (cfr. tavola 3). La ripresa della spesa pubblica
¢ dovuta in ampia misura al rallentamento delle iniziative di risanamento fiscale in diversi paesi
dell’area dell’euro. In particolare, sembra essersi interrotto il calo delle retribuzioni dei dipendenti
pubblici, che rappresentano circa la meta della spesa pubblica totale nell’area. I trasferimenti sociali
in natura sono aumentati ancora, sostanzialmente in linea con 1’andamento degli anni precedenti.
La spesa per consumi intermedi ¢ rimasta sostanzialmente stabile nel 2013.

Infine, nel 2013 c¢’¢ stata un’inversione del ciclo delle scorte, essendo venuta meno la forte
correzione iniziata nella seconda meta del 2011. Nel corso dell’anno il ritmo di ricostituzione delle
scorte ¢ tornato a moderarsi nell’area dell’euro. Di conseguenza, il contributo delle scorte alla
crescita ¢ stato probabilmente nullo nel complesso del 2013, a fronte di quello negativo nel 2012
(-0,5 punti percentuali del PIL) e dei contributi positivi nel 2011 e nel 2010 (rispettivamente, 0,3 ¢
0,6 punti percentuali del PIL).

L’INTERSCAMBIO NETTO HA EVIDENZIATO ANCORA UNA BUONA TENUTA

Nel 2013 il commercio con 1’estero ha continuato a contribuire positivamente alla crescita del PIL
nell’area dell’euro. Il contributo alla crescita dell’interscambio netto ¢ stato inferiore rispetto al 2012
a causa del rallentamento delle esportazioni, mentre le importazioni hanno iniziato a recuperare
terreno nel secondo trimestre dell’anno dopo la forte contrazione nel 2012. La ridotta crescita
delle esportazioni, pur rimanendo positiva nel complesso dell’anno, riflette la debolezza della
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domanda estera e, in misura minore, I'impatto PPV R TINT IR IR Tl c et
dell’apprezzamento dell’euro in termini effettivi  JCEICTCERC CIMITURTIELREETL TR E T [
nominali. Peraltro, i continui miglioramenti T

della competitivita di prezzo sulla scia del
processo in atto di correzione degli squilibri

(indici: 1° trim. 2006 = 100; dati destagionalizzati; medie mobili
a tre mesi)

= paesi esterni all’area dell’euro?

ha sostenuto I’aumento delle esportazioni in <++++ Stati membri dell'UE non aderenti all’area dell’euro
. . . 5 . ====  Asia

diversi paesi dell’area (cfr. riquadro 5). Allo Stati Uniti

stesso tempo, 1’avanzo corrente si ¢ ampliato - OPEC

. . . e e America latina
ulteriormente, sospinto dal contributo positivo

dell’interscambio netto alla crescita del PIL. Per
quanto riguarda la scomposizione geografica, 160
le esportazioni verso gli Stati membri dell’UE
al di fuori dell’area dell’euro sono aumentate
notevolmente, mentre gli scambi con I’Asia 120
e gli Stati Uniti non hanno acquisito slancio
(cfr. figura 24). Gli scambi all’interno dell’area
dell’euro hanno mostrato i primi segnali di
ripresa nella seconda meta del 2013. Nonostante 60 ! | | | ! ! ! 60
il rallentamento delle importazioni nell’area, nel 20062007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
secondo trimestre ¢ iniziata una ripresa, dopo  Fonte: BCE.

Nota: ’ultima rilevazione ¢ relativa a novembre 2013, tranne

due anni di flessione. sostanzialmente in linea che per i paesi esterni all’area dell’euro e per gli Stati membri
. ’ . dell’UE non aderenti all’area, per i quali I’ultima osservazione ¢
con il graduale recupero della domanda interna,  relativa a ottobre 2013.
\ 5 1) Sotto la voce “paesi esterni all’area dell’euro” si riportano gli
che ¢ stata sostenuta anche dall’apprezzamento andamenti dell’area dell’euro nel suo insieme rispetto al resto del

dell’euro. mondo.

140

80

Riquadro 5

TENDENZE DELLE QUOTE DI MERCATO DELLE ESPORTAZIONI NELL’AREA DELL’EURO

Il presente riquadro descrive le tendenze delle esportazioni dell’area dell’euro e dei suoi Stati
membri tra il 1999 e il 2012. Il riquadro esamina I’andamento delle esportazioni calcolando le
esportazioni di beni e servizi dell’area dell’euro rispetto alle esportazioni mondiali, in termini sia
di volume sia di valore. L’analisi delle quote di mercato delle esportazioni in termini di volume
potrebbe offrire alcune utili indicazioni per valutare la competitivita di prezzo di un paese a livello
macroeconomico, perché le quote possono essere rilevanti per la crescita del PIL e potrebbero
reagire direttamente alle variazioni della competitivita di prezzo. Le quote di mercato in valore,
che colgono in parte I’evoluzione delle ragioni di scambio, possono prestarsi maggiormente a
un’analisi dei redditi generati dalle esportazioni ed essere influenzate dalle variazioni dei volumi
o dei valori. Infine, le quote di mercato espresse in valore possono essere influenzate in modo
alquanto differente rispetto alle quote in volume da oscillazioni del tasso di cambio!.

1 Variconosciuto che una semplice analisi delle quote di mercato delle esportazioni non puo cogliere I’impatto della globalizzazione sui
sistemi produttivi internazionali. Ad esempio, nei paesi che perseguono strategie di offshoring, le quote di mercato delle esportazioni
saranno inferiori se le vendite avvengono soprattutto a livello delle consociate estere piuttosto che dalle capogruppo nazionali.

BCE
/ Rapporto annuale
' 2013



Le quote di mercato delle esportazioni Figura A Quote di mercato delle
nell’area dell’euro

esportazioni verso I’esterno dell’area
dell’euro

. L . (dati annuali; in percentuale delle esportazioni mondiali)
Le quote di mercato delle esportazioni di ) o }
= beni e servizi (valori)

beni e servizi all’esterno dell’area dell’euro ... beni (valori)
espresse in termini di valore sono diminuite mmm- servizi (valord)

K R —— beni e servizi (volumi)
dal 18,8 al 15,5 per cento tra il 1999 e il

. . 20 20

2012, in un contesto -caratterizzato dalla
rapida integrazione dei mercati emergenti 18 18
nell’economia mondiale (cfr. figura A)> 16 16
14 [out oottt ey 14

L’andamento delle quote di mercato delle ARy

esportazioni totali di beni e servizi in valore 12| e |12
¢ stato determinato principalmente dal
commercio di beni, dato che rappresenta quasi
tre quarti delle esportazioni dell’area dell’euro.
Tra il 1999 e il 2008 le quote di mercato delle 6 6
esportazioni di beni verso 1’esterno dell’area
hanno registrato una flessione pari al 9,3 per

-
P mmmm = kol T R SRS
4 [Tmems = | 4

cento, mentre per i servizi il calo ¢ stato piu 2 2
contenuto, pari al 5,3 per cento (cfr. figura A). ob— 4
La tendenza flettente delle quote di mercato B9 ATl 0B A5 Ay ) 2

delle esportazioni si e protratta dopo il 2009 Fonti: elaborazioni della BCE basate sul World Economic
QOutlook dell’FMI e su dati di bilancia dei pagamenti.

sia per 1 beni sia per 1 servizi. Nota: ¢ escluso il commercio interno all’area dell’euro.

In termini di volume, tuttavia, tra il 1999 e il 2008 le quote di mercato delle esportazioni di
beni e servizi dell’area sono diminuite del 2,5 per cento, in modo meno marcato che in valore
(cfr. figure A e B). Dal 2009 le quote di mercato dell’area dell’euro in volume hanno segnato
un recupero, con un aumento cumulato del 3,3 per cento fino al 2012. Gli incrementi in volume
sono stati determinati soprattutto dall’andamento positivo delle esportazioni in Germania, che
hanno mostrato una certa tenuta, e dagli sforzi compiuti da diversi Paesi membri per migliorare
la competitivita (cfr. figura B). Tuttavia, nel periodo 1999-2012 le quote di mercato all’esterno
dell’area sono diminuite del 2,8 per cento in volume.

Le differenze tra gli andamenti delle quote di mercato, a seconda che i dati siano in valore o in
volume, riflettono la dinamica dei prezzi relativi. Una contrazione della quota di mercato delle
esportazioni in valore pitt ampia di una in volume suggerisce che i prezzi all’esportazione del paese
interessato sono aumentati meno di quelli delle esportazioni mondiali. Nel periodo tra il 1999 e il
2012, le quote di mercato delle esportazioni di beni e servizi in volume dell’area hanno registrato
contrazioni meno pronunciate (2,8 per cento) rispetto a quelle delle quote in valore (17,7 per cento),
a indicare che i prezzi delle esportazioni dell’area hanno mostrato rialzi minori a fronte di quelli
mondiali (cfr. figura B). Cio potrebbe essere riconducibile a un deterioramento delle ragioni di
scambio dell’area, forse a causa degli aumenti dei prezzi relativi delle materie prime?.

2 Nel periodo 1999-2012 la quota di mercato delle esportazioni delle economie emergenti si ¢ innalzata dal 25,7 al 43,8 per cento in
termini di valore.

3 1 fattori legati al prezzo spiegano solo in parte ’andamento delle quote di mercato delle esportazioni. Va notato che su un orizzonte
piu lungo altri fattori non legati al prezzo contribuiscono agli andamenti delle esportazioni (cfr. “Competitiveness and the export
performance of the euro area” Occasional Paper Series della BCE, n. 90, giugno 2005). Cfr. anche Dieppe et al. (2011), di Mauro e
Forster (2008), Benkovskis e Worz (2012), Antras et al. (2010) e Altomonte et al. (2013).
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Figura B Quote di mercato delle esportazioni nei paesi dell’area dell’euro

(dati annuali; variazioni percentuali sul periodo corrispondente; beni e servizi)

valori 1999-2008 valori 2009-2012
+ volumi 1999-2008 + volumi 2009-2012
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Fonti: elaborazioni della BCE basate sul World Economic Outlook dell’FMI e su dati di bilancia dei pagamenti.

Note: per I’area dell’euro ¢ escluso il commercio interno all’area. A causa della mancanza di dati, le indicazioni sui volumi relative al
Lussemburgo non sono disponibili.

I paesi sono classificati in base alla perdita di quote di mercato delle esportazioni in termini di volume nel periodo 1999-2008.

1) La quota di mercato delle esportazioni della Slovacchia in termini di valore ¢ aumentata del 128,3 per cento nel periodo 1999-2008.

Andamento delle quote di mercato delle esportazioni dei paesi dell’area dell’euro

Tra il 1999 e il 2012 gran parte dei paesi dell’area dell’euro ha registrato una perdita di quote
di mercato per le esportazioni di beni e servizi sia in volume che in valore. Si possono tuttavia
osservare delle differenze tra i vari paesi (cfr. figura B).

In particolare, tra il 1999 e il 2008 le quote di mercato di Slovacchia, Slovenia, Estonia
e Germania erano aumentate in termini sia di valore sia di volume*. In Germania ¢ Slovenia
I’aumento ¢ stato piu accentuato in termini di volume che di valore (cfr. figura B), a indicare
che i prezzi all’esportazione di tali paesi sono aumentati meno rispetto a quelli mondiali,
rispecchiando per la Germania gli sforzi di contenimento della dinamica salariale. Anche Austria
e Finlandia hanno rafforzato la competitivita di prezzo relativa mostrando guadagni in termini
di volume. Nello stesso periodo le perdite di quote di esportazioni registrate da Malta, Spagna,
Cipro, Italia e Paesi Bassi sono state lievemente piu elevate in termini di volume che di valore,
segnalando una perdita di competitivita di prezzo. La Grecia ha registrato consistenti perdite
delle quote in volume, a indicare che i prezzi all’esportazione dei prodotti greci sono aumentati
piu rapidamente di quelli mondiali, determinando una protratta perdita di competitivita di
prezzo. Il calo delle quote di mercato delle esportazioni per alcune di queste economie sarebbe
dovuto al fatto che esse attraversavano una fase di forte crescita nel periodo considerato e quindi
erano meno incentivate a sostenere il commercio con I’estero. La tendenza opposta si € osservata
in Francia, Belgio, Irlanda e Portogallo, che hanno perso maggiormente in termini di valore,
aumentando lievemente la competitivita di prezzo in termini relativi.
4 La crescita delle quote di mercato della Slovacchia riflette anche fattori di competitivita non legati ai prezzi (la capacita del paese
di attrarre consistenti afflussi di investimenti diretti dall’estero e la sua integrazione nella produzione di componenti per i settori

automobilistico ed elettronico). Tuttavia, potrebbe essere presente anche qualche distorsione statistica, dovuta a questioni legate alla
conversione del cambio prima dell’ingresso della Slovacchia nell’area dell’euro.
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Tra il 2009 e il 2012 il calo delle quote di mercato delle esportazioni registrato in alcune
delle economie dell’area (Belgio, Francia, Italia, Irlanda, Grecia e Cipro) ¢ stato molto meno
pronunciato in termini di volume che in termini di valore. Le quote in valore si sono ridotte
anche per Spagna e Paesi Bassi, in volume sono rimaste costanti. Cio riflette gli sforzi generali
volti a recuperare o mantenere competitivita in molte di queste economie e 1’incentivo per alcuni
di questi paesi a rafforzare il commercio con 1’estero, dato che la domanda interna era rimasta
debole nello stesso periodo.

Nello stesso periodo la quota di mercato delle esportazioni tedesche ha continuato a evidenziare
una buona tenuta, rispecchiando gli ulteriori miglioramenti della competitivita di prezzo
relativa. Estonia e Slovacchia hanno registrato una crescita positiva delle quote di mercato delle
esportazioni, che € stata pit pronunciata sotto il profilo dei volumi. La quota di Malta ¢ aumentata
lievemente sul piano dei volumi, mentre in Portogallo il calo ¢ stato simile sia in volume sia in
valore. In Austria, Finlandia e Slovenia le quote di mercato delle esportazioni, nonostante una
crescita positiva in termini di volume prima della crisi, si sono deteriorate tra il 2009 e il 2012.
Questo calo delle quote di mercato ¢ stato piu contenuto in termini di volume che di valore,
consentendo a questi paesi di mantenere in parte la loro competitivita relativa precedente la crisi.

Scomponendo la crescita del valore delle quote di mercato delle esportazioni per i beni e i
servizi, risulta che le esportazioni di servizi superano quelle di beni in termini di valore se sono
misurate come una quota delle esportazioni mondiali totali. Tra il 1999 e il 2008 gran parte dei
paesi dell’area dell’euro ha registrato un calo delle quote di mercato per le esportazioni di beni,
salvo Slovacchia, Estonia e Grecia (cfr. figura C)°. In Austria, Germania e Slovenia i beni hanno
fornito un contribuito nullo alla variazione della quota di mercato delle esportazioni totali. Nello
stesso periodo i servizi hanno contribuito positivamente alla crescita delle quote di mercato per
Lussemburgo, Irlanda, Finlandia, Malta, Estonia, Slovacchia, Slovenia, Grecia, Germania e
Portogallo. Tra I’inizio della crisi finanziaria e il 2012 ¢’¢ stata un’inversione di questi guadagni

Figura C Contributi di beni e servizi alle quote di mercato delle esportazioni

(dati annuali; variazioni percentuali sul periodo corrispondente; in termini di valore)
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Fonti: elaborazioni della BCE basate sul World Economic Outlook dell’FMI e su dati di bilancia dei pagamenti.

Note: per I’area dell’euro ¢ escluso il commercio interno all’area. I paesi sono classificati in base al maggior contributo negativo dato dai
beni alla quota di mercato delle esportazioni nel periodo 1999-2008.

1) Il contributo dei beni alla quota di mercato delle esportazioni della Slovacchia ¢ aumentato del 120,4 per cento nel periodo 1999-2008.
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con un calo generale delle quote di mercato per le esportazioni di beni e servizi, anche se i
servizi hanno continuato a mostrare una tenuta relativamente superiore rispetto ai beni.

Nel complesso, I’area dell’euro ha fatto fronte a un calo generale delle quote di mercato delle
esportazioni, connesso all’emergere dei paesi in via di sviluppo. Tuttavia, alcuni andamenti
positivi sul piano dei volumi dopo la crisi indicano un relativo miglioramento della competitivita
di prezzo dell’area. A livello nazionale, cio si ¢ riflesso nel miglioramento della competitivita
relativa di diversi paesi membri dell’area e nella tenuta delle esportazioni tedesche. Mentre i
beni hanno contribuito maggiormente al calo delle quote di mercato delle esportazioni, i servizi
avrebbero mostrato una maggiore tenuta.

L’ATTIVITA NEL SETTORE INDUSTRIALE E AUMENTATA LIEVEMENTE
Nonostante una certa volatilita, I’attivita nel settore industriale ¢ migliorata leggermente nell’arco
dell’anno, in linea con la graduale ripresa del PIL. Nel dicembre 2013 la produzione industriale
(al netto delle costruzioni) ¢ aumentata dello 0,5 per cento rispetto al livello dell’anno precedente,
mentre nel dicembre 2012 era diminuita del 2,4 per cento in termini tendenziali. Tra le componenti
della produzione industriale (al netto delle
costruzioni), i beni intermedi hanno registrato
I’incremento  pit  consistente nel 2013 |REECICRERGTEE N HIEN TELIPILLE

L . industriale e relativi contributi
(cfr. figura 25). Tuttavia, il valore aggiunto
nell’industria (al netto  delle COStI'llZiOl’li) (tasso di crescita e contributi alla variazione percentuale; dati
¢ diminuito su base annua, riducendosi in  mensili destagionalizzati)
media dell’1,2 per cento nei primi tre trimestri e beni di investimento
dell’anno, rispetto a una contrazione dell’1,1 per === beni di consumo

beni intermedi

cento nel 2012. mesm beni energetici
totale, escluse le costruzioni

Nel 2013 la produzione nel settore delle
costruzioni ¢  diminuita  ulteriormente,
continuando un periodo di protratta debolezza.
Dopo un calo del 4,2 per cento nel 2012, il
valore aggiunto nelle costruzioni ¢ diminuito
in media del 4,5 per cento sul periodo
corrispondente nei primi tre trimestri del 2013
(in base a dati destagionalizzati). Nel contempo,
il valore aggiunto nei servizi, che era rimasto
stabile nel 2012, ha registrato un modesto calo
dello 0,1 per cento nello stesso periodo.

IL MERCATO DEL LAVORO SI E STABILIZZATO
NEL 2013
Il numero di occupati, che era sceso dello i1
0,7 per cento nel 2012, ¢ diminuito ulteriormente

Fonti: Eurostat ed elaborazioni della BCE.
nel 2013 (Cfr' ﬁgura 26) Pertanto, nel terzo Not;: i dati I’i}:t):naeti sono calcothi come variazioni delle medie

trimestre del 2013 l’occupazione nell’area mobili di tre mesi rispetto all’analogo dato relativo ai tre mesi
, T .o precedenti.
dell’euro ¢ diminuita di circa lo 0,8 per cento
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rispetto al livello dell’anno precedente. Tuttavia, Figura 26 Andamenti del mercato del lavoro
I’andamento  trimestrale  dell’occupazione
mostra che la situazione del mercato del lavoro
si ¢ stabilizzata. Nel secondo e terzo trimestre
del 2013 il numero di occupati ¢ rimasto stabile

(tassi di crescita sul trimestre precedente; percentuali delle forze
lavoro; dati destagionalizzati)

mmmm  Occupazione (scala di sinistra)

rispetto al periodo precedente, dopo essere oo disoccupazione (scala di destra)

diminuito per sette trimestri consecutivi. Inoltre, 12 12,5
i risultati delle indagini sono migliorati nel corso 1,0 JRRTTLIN 12,0
dell’anno, segnalando che il numero di nuovi 0.8 115
posti di lavoro ¢ rimasto stabile o ¢ lievemente 06 11.0

aumentato nel quarto trimestre del 2013. Nel
complesso, 1’occupazione sarebbe diminuita di 0 . I 100
circa 1’1 per cento nel complesso del 2013. In ’ & III ’
una prospettiva settoriale, questa riduzione del ’
numero di occupati ha interessato in maniera
generalizzata i principali settori.

0,4 10,5

Come nel 2012, le ore lavorate totali hanno
registrato un calo lievemente piu pronunciato
rispetto al numero di occupati nel 2013. Cid
suggerisce che numerose imprese hanno
continuato a ridurre gli input del lavoro
diminuendo le ore lavorate per addetto piuttosto che il numero di occupati. Questo tendenza a
ridurre le ore lavorate si sarebbe invertita nella seconda meta del 2013, in linea con le indicazioni
di un graduale miglioramento nel mercato del lavoro, dove una normalizzazione delle ore lavorate
spesso precede una ripresa delle assunzioni.

T T T I T 27,0
2008 2009 2010 2011 2012 2013

Fonte: Eurostat.

Poiché le dinamiche del mercato del lavoro tendono a seguire con un certo ritardo temporale
I’andamento congiunturale complessivo, il rallentamento dell’occupazione ¢ stato pit marcato di
quello del prodotto. Cio ha comportato una ripresa della crescita della produttivita per occupato,
passata da -0,3 per cento nell’ultimo trimestre del 2012 allo 0,5 per cento nel terzo trimestre del
2013. Il tasso di crescita sul periodo corrispondente nei primi tre trimestri dell’anno ¢ stato in media
dello 0,2 per cento, a fronte di una crescita nulla nell’anno precedente. Il miglioramento della
dinamica della produttivita ha riguardato tutti i settori. Poiché la diminuzione delle ore lavorate ¢
stata piu brusca di quella dei posti di lavoro, la crescita della produttivita complessiva misurata per
ore lavorate si ¢ collocata allo 0,7 per cento in media nei primi tre trimestri del 2013, in linea con il
tasso di crescita registrato nel 2012.

Dopo essersi stabilizzato nella prima meta del 2011, il tasso di disoccupazione ha continuato
ad aumentare nel 2012 e nei primi tre trimestri del 2013, raggiungendo livelli mai registrati
dal 1995, anno di inizio della serie per 1’area dell’euro. Nel 2013 tuttavia la disoccupazione ha
segnato un ritmo di crescita meno sostenuto rispetto al 2012, interrotto da un lieve calo in ottobre
(cfr. figura 26). Successivamente, il tasso di disoccupazione ¢ rimasto stabile al 12,0 per cento fino
alla fine del 2013, nonostante il calo in atto del numero di disoccupati. Nondimeno, in dicembre il
tasso di disoccupazione si ¢ collocato a un livello superiore di oltre 2 punti percentuali rispetto al
valore minimo toccato nell’aprile 2011. Nel complesso del 2013 il tasso di disoccupazione ¢ stato
pari al 12,1 per cento, a fronte dell’11,4 per cento nel 2012.
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2.5 LA FINANZA PUBBLICA

Il disavanzo delle amministrazioni pubbliche dell’area dell’euro dovrebbe essere diminuito
ulteriormente nel 2013 per effetto di consistenti azioni di aggiustamento in gran parte dei paesi.
Rispetto al livello massimo del 2009 il disavanzo a livello di area dell’euro ¢ piu che dimezzato.
Dopo anni di profondi e spesso dolorosi interventi di risanamento delle finanze pubbliche,
il ripristino di solide posizioni di bilancio ha registrato maggiori progressi in termini relativi
nell’area dell’euro che in altre importanti economie avanzate. Tuttavia, i rapporti tra debito
delle amministrazioni pubbliche e PIL sono ancora molto elevati e, in molti paesi, non si sono
ancora stabilizzati. La principale sfida per la politica di bilancio dell’area, pertanto, ¢ sostenere il
risanamento dei conti pubblici nel medio periodo. Cio ¢ necessario per ridurre i rapporti debito/PIL
troppo elevati e creare risorse di bilancio “di riserva” contro shock futuri, soprattutto alla luce
dell’impatto negativo dell’invecchiamento demografico sulle finanze pubbliche.

IL RISANAMENTO DEI BILANCI NEL 2013

Secondo le previsioni economiche dell’autunno 2013 della Commissione europea il disavanzo
pubblico aggregato dell’area dell’euro sarebbe sceso nel 2013 di 0,6 punti percentuali al 3,1 per
cento del PIL (cfr. tavola 4). La riduzione del disavanzo di bilancio nel 2013 ¢ ampiamente
riconducibile a un aumento di 0,5 punti percentuali delle entrate pubbliche in rapporto al PIL,al 46,7
per cento. Cid ha rispecchiato, in particolare, un ampliamento delle basi imponibili e 1’aumento
delle aliquote fiscali in vari paesi. Nel contempo, il rapporto spesa/PIL ¢ sceso solo marginalmente
(di 0,1 punti percentuali) al 49,8 per cento.

Tavola 4 Situazione delle finanze pubbliche nell’area dell’euro

(in percentuale del PIL)

Avanzo (+) o disavanzo (-)

delle amministrazioni pubbliche Debito lordo delle amministrazioni pubbliche
Commissione europea Programma Commissione europea Programma
di stabilita di stabilita

2011 2012 2013 2013 2011 2012 2013 2013
Belgio -3,7 -4,0 -2,8 -2,5 98,0 99,8 100,4 100,0
Germania -0,8 0,1 0,0 -0,5 80,0 81,0 79,6 80,5
Estonia 1,1 -0,2 -0,4 -0,5 6,1 9,8 10,0 10,2
Irlanda -13,1 -8,2 <14 -1,5 104,1 117,4 124,4 1233
Grecia" -9,5 -9,0 -13,5 - 170,3 156,9 176,2 -
Spagna -9,6 -10,6 -6,8 -6,3 70,5 86,0 94,8 91,4
Francia -53 -4,8 -4,1 -3,7 85,8 90,2 93,5 93,6
Italia -3,8 -3,0 -3,0 -2,9 120,7 127,0 133,0 130,4
Cipro -6,3 -6,4 -8,3 - 71,5 86,6 116,0 -
Lussemburgo 0,1 -0,6 -0,9 -0,7 18,7 21,7 24,5 23,8
Malta -2,8 -3,3 -3.4 -2,7 69,5 71,3 72,6 74,2
Paesi Bassi -4,3 -4,1 -33 -3,4 65,7 71,3 74,8 74,0
Austria -2,5 2,5 -2,5 -2,3 72,8 74,0 74,8 73,6
Portogallo -4,3 -6,4 -59 -5,5 108,2 124,1 127,8 122,3
Slovenia -6,3 -3.8 -5.8 -1,9 47,1 54,4 63,2 61,8
Slovacchia -5,1 -4,5 -3,0 -2,9 43,4 52,4 543 54,8
Finlandia -0,7 -1,8 22,2 -1,9 49,2 53,6 58,4 56,3
Area dell’euro -4,2 =37 -3,1 -2,9 88,0 92,7 95,7 93,4

Fonti: previsioni economiche dell’autunno 2013 della Commissione europea, aggiornamento dell’aprile 2013 dei programmi di stabilita
ed elaborazioni della BCE.

Nota: i dati si basano sulle definizioni del SEC 95.

1) Per Grecia e Portogallo le cifre non si riferiscono agli obiettivi dei programmi di stabilita ma alla revisione del secondo programma di
aggiustamento. Gli obiettivi per la Grecia sono stati fissati in termini di saldi primari.
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11 rapporto medio tra debito lordo delle amministrazioni pubbliche e PIL dell’area dell’euro sarebbe
aumentato in misura significativa, al 95,7 per cento dal 92,7 dell’anno precedente, ancorché a un
ritmo piu contenuto rispetto al 2012. Secondo le previsioni economiche dell’autunno 2013 della
Commissione europea, tredici paesi dell’area dell’euro su diciassette hanno registrato nel 2013 un
rapporto debito pubblico/PIL superiore al valore di Maastricht del 60 per cento; in otto di essi,
tale rapporto ha superato il 90 per cento. L’innalzamento del debito aggregato dell’area dell’euro
rispetto al PIL discende dal forte impatto della spesa per interessi e dal raccordo disavanzo-debito.

Come mostra la tavola 4, secondo le previsioni economiche dell’autunno 2013 della Commissione
europea, per vari paesi il saldo di bilancio sarebbe risultato peggiore di quanto prospettato dai
governi nazionali nei programmi di stabilita presentati nell’aprile 2013 oppure, nel caso del
Portogallo, dell’obiettivo del programma di aggiustamento economico. Nel complesso, nessun paese
ad eccezione di Germania, Estonia, Irlanda, Paesi Bassi, Portogallo e Slovenia avrebbe raggiunto
gli obiettivi di bilancio pianificati. In alcuni paesi, come Italia e Slovacchia, lo scostamento dagli
obiettivi prefissati sarebbe stato molto modesto, pari allo 0,1 per cento. Quanto ai paesi interessati
da programmi di assistenza finanziaria dell’UE-FMI, il disavanzo di bilancio si ¢ ridotto in Irlanda
e Portogallo, mentre ¢ aumentato in Grecia e Cipro. Nel caso della Grecia, si sarebbe conseguito un
avanzo primario nel 2013, con risultati quindi migliori dell’obiettivo del programma. Il riquadro 6
passa in rassegna gli andamenti del 2013 nei paesi dell’area dell’euro soggetti a un programma di
aggiustamento dell’UE-FMI o beneficiari di assistenza finanziaria.

Riquadro 6

GLI ANDAMENTI NEL 2013 NEI PAESI DELL’AREA DELL’EURO SOGGETTI A UN PROGRAMMA DI
AGGIUSTAMENTO DELL’UE-FMI O BENEFICIARI DI ASSISTENZA FINANZIARIA

11 presente riquadro passa in rassegna gli andamenti osservati nel 2013 nei quattro paesi dell’area
dell’euro soggetti a un programma di aggiustamento dell’UE-FMI nonché in Spagna, che
usufruisce di un programma dell’UE di assistenza al settore finanziario!. Tutti e cinque i paesi
hanno compiuto progressi significativi nella riduzione degli squilibri economici, nella rimozione
delle rigidita strutturali (soprattutto nei mercati del lavoro) e nel rafforzamento della stabilita
finanziaria. Inoltre, I’Irlanda e la Spagna hanno concluso con successo i rispettivi programmi.
In prospettiva, ¢ necessario consolidare i traguardi gia raggiunti e procedere nell’attuazione dei
programmi di riforma.

Grecia

Nel 2013 la Grecia ha fatto ulteriori passi avanti nel ripristino della sostenibilita dei conti pubblici
e nel miglioramento della competitivita. L’economia ha iniziato a stabilizzarsi nel secondo
trimestre dell’anno, dopo una recessione protratta e profonda. Le riforme del mercato del lavoro
di ampia portata realizzate nel 2012 iniziano a produrre risultati, con dati incoraggianti circa le
assunzioni nette nel settore privato. Nonostante la lentezza con cui il calo del costo del lavoro
per unita di prodotto si ¢ tradotto in adeguamenti di prezzo, il processo di riduzione dei prezzi
ha acquisito slancio nel 2013 e dovrebbe anche sostenere il costante miglioramento delle partite
correnti del paese.

1 Una prospettiva di pit lungo periodo del processo di riequilibrio nell’area dell’euro dall’inizio della crisi figura nel riquadro 5 del
Rapporto annuale 2012 della BCE.
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A seguito dei notevoli sforzi messi in atto nel periodo 2010-2013 ci si attende che nel 2013 sia stato
conseguito un consistente avanzo primario (calcolato secondo la definizione del programma). Tale
risultato, ottenuto principalmente con misure di controllo della spesa, ¢ migliore dell’obiettivo del
programma, che prevede un saldo primario in pareggio. Per gli anni a venire la strategia di medio
periodo per i conti pubblici prevede un incremento del rapporto tra avanzo primario e PIL, con
obiettivi dell’1,5 per cento nel 2014, del 3,0 per cento nel 2015 e del 4,5 per cento nel 2016.

Nonostante i progressi compiuti nella realizzazione delle riforme strutturali, le radicate rigidita
strutturali ancora presenti dovranno essere affrontate con maggiore incisivita allo scopo di creare
1 presupposti per una crescita economica sostenuta e la creazione di posti di lavoro. In prospettiva,
I’impegno politico sara essenziale per un programma di riforme strutturali necessariamente
piu ampio e profondo. In particolare, devono essere intensificate le riforme relative al mercato
dei beni e servizi e quelle istituzionali. Il settore finanziario ¢ stato rafforzato dall’aumento di
capitale del periodo 2012-2013. Tuttavia, la qualita dell’attivo € ulteriormente peggiorata, con
prestiti in sofferenza superiori al 30 per cento.

Irlanda

L’attuazione del programma di aggiustamento per I’Irlanda ¢ proseguita nel rispetto delle
scadenze stabilite, consentendo alle autorita di portarlo a termine con successo nel dicembre
2013. Sebbene il ritmo di espansione dell’economia irlandese sia rallentato lievemente nella
prima meta del 2013, gli indicatori ad alta frequenza hanno segnalato un ulteriore rafforzamento
dell’attivita nella seconda meta dell’anno. Il mercato del lavoro ha continuato a mostrare segni
di consolidamento. La competitivita ha continuato ad aumentare e il saldo di conto corrente del
paese ¢ ulteriormente migliorato.

Nel 2013 ¢ stato registrato un ulteriore miglioramento della posizione di bilancio e sono stati
conseguiti gli obiettivi prefissati, nonostante la debolezza dell’economia. Sempre nell’anno
in esame il disavanzo delle amministrazioni pubbliche dovrebbe risultare lievemente migliore
rispetto all’obiettivo di programma. Il bilancio per il 2014 prevede un ulteriore risanamento,
prevalentemente dal lato della spesa, finalizzato a ridurre il disavanzo pubblico in rapporto al
PIL al 4,8 per cento nel 2014 e al di sotto del 3,0 per cento nel 2015. In prospettiva, 1’Irlanda
deve fronteggiare le vulnerabilita restanti nei conti pubblici, specie per quanto concerne la spesa
sanitaria, e continuare a rispettare gli obiettivi di bilancio per fornire un segnale positivo ai mercati.

L’uscita dell’Irlanda dal programma di assistenza mette in risalto il successo delle misure attuate,
indispensabili sebbene a volte gravose. E essenziale che I’Irlanda seguiti ad attuare le riforme
necessarie, soprattutto nel settore bancario, al fine di salvaguardare 1’accesso al mercato e le
proprie prospettive economiche a lungo termine.

Portogallo

Dopo la brusca contrazione degli anni 2011-2012 il PIL in termini reali e I’occupazione sono tornati
a tassi di crescita positivi nel secondo trimestre del 2013. La correzione degli squilibri sull’estero ¢
stata notevole negli ultimi tre anni. Nel 2013 la posizione di conto corrente ha conseguito un avanzo.

Nel periodo 2011-2013 il ritmo del risanamento delle finanze pubbliche, misurato dall’andamento
del deficit strutturale, ¢ stato molto sostenuto. A meta 2013 il percorso del disavanzo ¢ stato
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corretto per consentire il parziale funzionamento degli stabilizzatori automatici, salvaguardando
al contempo il rapporto debito/PIL nel medio periodo. Gli obiettivi di disavanzo (escluso il
sostegno al settore finanziario) sono stati rivisti dal 4,5 al 5,5 per cento del PIL nel 2013 e dal
2,5 al 4 per cento nel 2014. Nel 2013 il saldo di bilancio ¢ stato migliore dell’obiettivo prefissato
grazie a un andamento macroeconomico migliore del previsto e a una rigorosa disciplina di
bilancio. Il bilancio del 2014 comprende misure di risanamento per oltre il 2 per cento del PIL,
soprattutto dal lato della spesa.

I progressi nelle riforme strutturali sono stati sostanzialmente in linea con le condizioni poste dal
programma. E ora in vigore la maggior parte della legislazione sulle politiche afferenti i mercati
del lavoro e dei beni e servizi previste dal programma. In prospettiva, 1’attenzione dovrebbe
concentrarsi sull’attuazione efficace delle riforme, nonché sulla promozione del processo
di riforma, allo scopo di rimuovere gli ostacoli rimanenti alla concorrenza, alle decisioni di
investimento e alla creazione di posti di lavoro.

Cipro

Il programma di aggiustamento dell’'UE-FMI per Cipro ¢ stato approvato nell’aprile 2013.
Gli ampi squilibri accumulati, il ritardo nell’avvio del programma di aggiustamento e la crisi
bancaria hanno indotto una forte contrazione dell’attivita economica, sebbene il rallentamento
nel 2013 sia risultato meno marcato delle attese iniziali. Allo stesso tempo, la disoccupazione ¢
aumentata bruscamente e si ¢ arrestata 1’erogazione di prestiti.

A seguito del maggior rallentamento macroeconomico, la posizione di bilancio ¢ peggiorata nel
2013. Il programma fissava un obiettivo di disavanzo primario attorno al 4% per cento del PIL
nel 2013, compresa una spesa una tantum pari all’1,8 per cento del PIL per la compensazione
di varie tipologie di fondi pensione detenuti presso la Cyprus Popular Bank al fine di assicurare
un trattamento paragonabile a quello riservato ai fondi detenuti presso la Bank of Cyprus. Nel
2013 gli obiettivi di finanza pubblica sono stati conseguiti con un margine significativo e nel
2014 il disavanzo primario in rapporto al PIL dovrebbe risultare inferiore rispetto all’obiettivo
originario del programma pari al 4% per cento. Il bilancio del 2014 si propone di anticipare parte
dell’azione di riequilibrio necessaria negli anni successivi per conseguire € mantenere un avanzo
primario di bilancio nel lungo periodo del 4 per cento del PIL, portando cosi il debito pubblico
su un percorso discendente.

Nel 2013 sono stati compiuti progressi importanti nella realizzazione di riforme strutturali e in
materia di regolamentazione. Inoltre, sono stati fatti ulteriori passi avanti verso la stabilizzazione
e ristrutturazione del settore finanziario. In agosto le autorita hanno pubblicato una tabella di
marcia, con tappe fondamentali, che costituisce la linea guida per il graduale allentamento dei
provvedimenti amministrativi ¢ dei controlli sui movimenti di capitale, tutelando al contempo
la stabilita finanziaria. In prospettiva, Cipro continuera a confrontarsi con sfide importanti, in
particolare nel settore finanziario. E pertanto essenziale proseguire nella rigorosa attuazione del
programma.

Spagna

Il 14 novembre 2013 I’Eurogruppo ha confermato la valutazione positiva dell’attuazione del
programma di assistenza al settore finanziario per la Spagna. Il programma ha contribuito a un
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significativo miglioramento della situazione e della struttura della provvista del settore bancario
spagnolo. Dopo oltre due anni di recessione, la crescita del PIL in termini reali ¢ ritornata
lievemente positiva nel terzo trimestre del 2013. Il tasso di disoccupazione rimane su livelli
molto elevati e ha iniziato una graduale flessione solo nella seconda meta del 2013. L’economia
spagnola beneficia di correzioni al ribasso in atto nel costo del lavoro per unita di prodotto che
hanno favorito la transizione a un saldo di conto corrente in avanzo.

La Spagna ha conseguito nei tempi recenti un consistente risanamento delle finanze pubbliche e,
con ’aiuto delle misure aggiuntive di risanamento adottate in autunno, dovrebbe aver raggiunto
nel 2013 un disavanzo prossimo all’obiettivo del 6,5 per cento. Occorrono ulteriori interventi per
rispettare 1’obiettivo del 5,8 per cento per il 2014.

In prospettiva, ¢ fondamentale mantenere lo slancio del processo di riforma relativo alla
governance piu ampia del settore bancario, all’amministrazione pubblica e al mercato del lavoro.

GLI INDICATORI CORRETTI PER IL CICLO ECONOMICO

Come mostra la tavola 5, il processo di risanamento dei conti pubblici € proseguito nel 2013 anche
se si tiene conto dell’impatto del ciclo economico sulle posizioni di bilancio dei singoli paesi.
Secondo le previsioni economiche dell’autunno 2013 della Commissione europea, sia il saldo di
bilancio corretto per il ciclo sia il saldo primario corretto per il ciclo (che esclude gli effetti della
spesa per interessi) sarebbero migliorati allo stesso ritmo del 2012, ossia rispettivamente di 1 e
0,9 punti percentuali di PIL. Il disavanzo strutturale dell’area dell’euro (che esclude le misure una
tantum e quelle temporanee) ha registrato un ulteriore miglioramento (di 0,7 punti percentuali di

Tavola 5 Variazioni del saldo strutturale, del saldo primario e del saldo di bilancio corretti

per il ciclo nell’area dell’euro e nei paesi dell’area

(in punti percentuali del PIL)

Variazione del saldo di bilancio Variazione del saldo primario di Variazione del saldo strutturale
corretto per il ciclo bilancio corretto per il ciclo di bilancio

2011 2012 2013 2011 2012 2013 2011 2012 2013
Belgio -0,3 0,2 1,5 -0,3 0,3 1,3 0,0 0,3 0,8
Germania 2,2 1,4 0,4 2,2 1,2 0,3 1,2 1,3 0,3
Estonia -1,3 -1,9 0,4 -1,3 -1,9 0,4 0,2 0,6 -0,4
Irlanda 16,3 43 0,7 16,4 4.8 1,5 1,1 0,2 0,9
Grecia 32 2,0 -4,3 4,6 -0,1 -5,1 3,1 4,7 22
Spagna -0,1 -0,7 39 0,5 -0,2 4,3 0,2 2,1 1,1
Francia 1,3 1,0 1,1 1,5 1,0 0,9 1,0 1,1 0,9
Italia 0,4 1,8 0,7 0,8 2,3 0,5 0,0 2,3 0,6
Cipro -1,1 0,4 0,7 -1,0 1,1 1,6 -0,9 -0,3 1,3
Lussemburgo 0,4 0,1 -0,6 0,5 0,1 -0,5 0,4 0,1 -0,6
Malta 0,9 -0,2 -0,3 1,0 -0,1 -0,3 1,2 -0,4 0,3
Paesi Bassi 0,5 1,1 1,3 0,5 0,9 1,3 0,4 1,1 0,6
Austria 1,2 0,1 0.4 1,1 0,1 0.4 1,1 0,7 0,0
Portogallo 59 -1,3 1,0 72 -1,0 1,0 2,3 2,4 0,5
Slovenia -1,2 32 -1,5 -0,9 3.4 -1,0 -0,2 2,2 -0,1
Slovacchia 2,8 0,8 1,9 3,0 1,1 2,0 2,2 1,0 1,7
Finlandia 0,6 -0,4 0,0 0,7 -0,5 0,0 0,6 -0,4 -0,1
Area dell’euro 1,5 1,0 1,0 1,7 1,1 0,9 0,8 1,5 0,7

Fonte: previsioni economiche della Commissione europea dell’autunno 2013.

Note: un numero positivo/negativo corrisponde a un miglioramento/peggioramento delle finanze pubbliche. Per Irlanda, Spagna, Austria,
Portogallo e Slovenia le variazioni del saldo e del saldo primario di bilancio corretti per il ciclo comprendono rilevanti misure di sostegno
al settore finanziario. Nel caso della Grecia, le variazioni del saldo e del saldo primario di bilancio corretti per il ciclo comprendono i costi
di ricapitalizzazione delle banche, i trasferimenti ricevuti dagli Stati membri corrispondenti ai profitti derivanti dai titoli di Stato greci
detenuti dalle banche centrali dell’Eurosistema e altri fattori minori.
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PIL contro 1,5 punti percentuali nel 2012). Tuttavia, questi indicatori di bilancio corretti per il
ciclo economico andrebbero interpretati con cautela, poiché le stime in tempo reale degli effetti
congiunturali sui saldi di bilancio sono caratterizzate da un notevole grado di incertezza, specie
nei paesi che hanno in atto un significativo riequilibrio delle proprie economie. Il riquadro 7 passa
in rassegna i progressi compiuti nel riequilibrio delle finanze pubbliche dall’inizio della crisi nelle
principali economie avanzate.

Riquadro 7

| PROGRESSI NEL RISANAMENTO DELLE FINANZE PUBBLICHE: CONFRONTO A LIVELLO
INTERNAZIONALE

Questo riquadro passa in rassegna i progressi compiuti verso il risanamento delle finanze
pubbliche dall’inizio della crisi nelle principali economie avanzate, ossia area dell’euro, Stati
Uniti, Regno Unito, Giappone e Canada. Dal 2010 tutte le principali economie avanzate,
compresi i singoli paesi dell’area dell’euro, hanno fatto significativi passi avanti nella riduzione
degli squilibri di bilancio. Nondimeno, sia il disavanzo sia il debito complessivi in rapporto
al PIL rimangono molto elevati e superiori ai livelli precedenti alla crisi. In prospettiva, ¢
importante mantenere I’impegno nel riequilibrio delle finanze pubbliche per assicurare un ritorno
a posizioni di bilancio solide.

Evoluzione dei conti pubblici nelle maggiori economie avanzate a partire dal 2008

La crisi finanziaria internazionale del 2008 e la contrazione dell’attivita economica che ne ¢
seguita hanno imposto interventi rapidi e incisivi, specie nelle principali economie avanzate che
sono state maggiormente colpite dalla crisi. Dalla fine del 2008 sono stati adottati provvedimenti
d’urgenza nella maggioranza delle grandi economie avanzate, tra cui i paesi dell’area dell’euro,
per offrire sostegno finanziario alle banche in difficolta e preservare la stabilita finanziaria
internazionale. Al contempo, per contenere le ripercussioni negative della crisi sull’attivita
economica, 1 governi hanno adottato importanti misure di stimolo fiscale. Questi interventi,
abbinati al funzionamento degli stabilizzatori automatici, hanno spinto i disavanzi e il debito in
rapporto al PIL su livelli molto elevati. Nel periodo 2008-2010 il disavanzo di bilancio nominale
¢ aumentato di 5,5 punti percentuali di PIL nell’area dell’euro, 6,4 punti percentuali in Canada,
poco piu di 7 punti percentuali in Giappone e Regno Unito e circa 8 punti percentuali negli Stati
Uniti (cfr. figura A). Per il rapporto debito/PIL si sono registrati incrementi a due cifre, con
punte massime in Giappone e Regno Unito (cfr. figura B).

Dal 2010 la maggior parte delle economie avanzate ha intrapreso un risanamento dei conti
pubblici. All’epoca I’FMI raccomando un miglioramento del saldo di bilancio corretto per il
ciclo economico di 1 punto percentuale del PIL all’anno, a partire dal 2011, quale adeguato
ritmo di risanamento per conseguire il corretto equilibrio tra 1’esigenza di fronteggiare i timori
del mercato circa i fondamentali di bilancio e quella di evitare un brusco ritiro del sostegno
alla ripresa allora incipiente!. Il ritmo effettivo di risanamento, tuttavia, ha presentato notevoli

1 Cfr. “Fiscal exit: from strategy to implementation”, Fiscal Monitor, FMI, novembre 2010. Nel riquadro 2 del numero di aprile 2013 del
Fiscal Monitor dell’FMI si ribadisce che un ritmo di risanamento dell’1 per cento del PIL in termini corretti per il ciclo economico ¢
sostanzialmente adeguato per i paesi non sottoposti a pressioni di mercato.
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Figura A Saldi di bilancio delle

amministrazioni pubbliche

(in percentuale del PIL; punti percentuali del PIL)

variazione 2003-2010
variazione 2011-2013
saldo di bilancio 2017
@  saldo di bilancio 2013

Figura B Rapporto debito pubblico/PIL

(in percentuale del PIL; punti percentuali del PIL)
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Variazione 2008-2010
variazione 2011-2013
Rapporto debito pubblico/PIL per il 2007
Rapporto debito pubblico/PIL per il 2013
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Nota: per tutti i paesi, i dati sono riferiti al calendario solare.

Nota: per tutti i paesi, i dati sono riferiti al calendario solare.

differenze tra i paesi a seconda dell’intensita delle pressioni nei mercati finanziari e del grado di
squilibrio delle finanze pubbliche nonché, specificatamente per 1’area dell’euro, sulla base dei
requisiti del Patto di stabilita e crescita.

Rispetto a Regno Unito, Stati Uniti e Giappone, il disavanzo di bilancio era inferiore nell’area
dell’euro agli inizi della crisi del debito sovrano, mentre il Canada registrava un avanzo dell’1,5
per cento del PIL. Nel periodo 2011-2013 gli Stati Uniti e il Regno Unito hanno conseguito la
maggiore contrazione del disavanzo di bilancio, seguiti da area dell’euro e Canada, mentre il
disavanzo ¢ lievemente peggiorato in Giappone (cfr. figura C). Stando ai dati dell’FMI lo sforzo
di risanamento medio in ragione d’anno nel periodo 2011-2013, misurato dalla variazione del
saldo di bilancio corretto per il ciclo, ¢ stato superiore a 1 punto percentuale di PIL nell’area
dell’euro, negli Stati Uniti e nel Regno Unito, mentre in Canada ¢ stato pari a circa la meta e in
Giappone ha registrato valori negativi.

Gli sforzi di risanamento hanno iniziato a produrre effetti positivi. Pur rimanendo elevati e
superiori ai livelli pre-crisi in tutte le economie avanzate, i disavanzi nominali di bilancio si sono
dimezzati negli Stati Uniti e nell’area dell’euro rispetto ai massimi osservati durante la crisi. Ci
si attende che nell’area dell’euro il disavanzo di bilancio e il saldo corretto per il ciclo nel 2013
siano i piu contenuti tra le principali economie avanzate; il processo di risanamento ¢ riuscito a
portare il disavanzo corretto per il ciclo al di sotto del livello pre-crisi nell’area dell’euro e nel
Regno Unito. I rapporti debito/PIL tuttavia hanno mantenuto la tendenza al rialzo, a seguito del
rapido accumulo di passivita da parte degli emittenti sovrani nel periodo successivo alla crisi.
L’aumento ¢ stato particolarmente pronunciato nel Regno Unito, dove il rapporto debito/PIL ¢&
salito dal 44 per cento del 2007 a oltre il 90 per cento nel 2013, mentre il Giappone ha registrato

BCE
Rapporto annuale
VI 013



Figura C Scomposizione della variazione del saldo di bilancio nei periodi 2008-2010 e

2011-2013

(in punti percentuali del PIL)
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Fonti: World Economic Outlook dell’IMF ed elaborazioni della BCE.

Note: per tutti i paesi, i dati sono riferiti al calendario solare. Per gli Stati Uniti, sono stati utilizzati dati del Fiscal Monitor di ottobre 2013,
poiché i saldi corretti per gli effetti del ciclo tengono conto del sostegno del governo al settore finanziario. Per il Giappone, si utilizza
il saldo strutturale. La voce ivariazione delle altre componenti” include la componente ciclica e fattori esterni al ciclo che influenzano il
saldo di bilancio.

di gran lunga il debito pubblico (lordo) piu elevato in rapporto al PIL, pari al 244 per cento nel
2013 (cfr. figura B).

Andamenti all’interno dell’area dell’euro

La crisi economica e finanziaria degli anni 2008-2009 ha colpito gravemente anche singoli paesi
dell’area dell’euro e la crisi del debito sovrano del 2010 ha ulteriormente gravato sugli squilibri
di bilancio esistenti.

Come nelle altre principali economie avanzate, nella maggior parte dei paesi dell’area dell’euro
I’orientamento delle politiche di bilancio ¢ divenuto piu restrittivo nel corso del 2010. Il ritmo
e la tempistica dell’aggiustamento di bilancio sono stati fissati nel quadro del Patto di stabilita
e crescita e dai principi convenuti nel Consiglio Ecofin di ottobre 2009%; questi ultimi si sono
rispecchiati nelle raccomandazioni relative alle procedure per i disavanzi eccessivi formulate nel
2009. In risposta alla crisi del debito sovrano dell’area dell’euro, vari paesi hanno accresciuto
sensibilmente gli sforzi di risanamento nel tentativo di riconquistare la fiducia dei mercati
finanziari. Ha cosi avuto inizio un periodo di notevoli azioni di aggiustamento che per molti
paesi, specie per quelli soggetti a un programma di assistenza finanziaria congiunta dell’UE-FMI
e quelli che hanno registrato tensioni significative nei mercati finanziari, hanno finito per
essere di gran lunga piu cospicue di quanto ipotizzato quando nel 2009 si sono formulate le
raccomandazioni sulle PDE.

2 Nell’ottobre 2009 il Consiglio Ecofin ha convenuto i principi per un’uscita coordinata dalle misure di stimolo fiscale adottate in
precedenza. Si ¢ stabilito che andavano tenute in considerazione le specificita della situazione di ogni singolo paese nel definire il ritmo
di aggiustamento, ma che il risanamento dei conti pubblici in tutti i paesi dell’area dell’euro avrebbe dovuto iniziare al piu tardi entro
il 2011; i paesi con problemi di sostenibilita dovevano avviare prima tale processo. La raccomandazione era che il ritmo pianificato
di riequilibrio dei conti pubblici fosse ambizioso e decisamente superiore al parametro dello 0,5 per cento del PIL all’anno, in termini
strutturali, nella maggior parte degli Stati membri.
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Figura D Bilancio delle amministrazioni pubbliche e variazione del saldo di bilancio corretto per gli

effetti del ciclo nei paesi dell’area dell’euro

(in percentuale del PIL; punti percentuali del PIL)
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Fonti: World Economic Outlook dell’IMF ed elaborazioni della BCE.

Note: i paesi sono elencati sulla base del saldo di bilancio nel 2007. Estonia, Lettonia e Lussemburgo non sono in elenco, perché nel
World Economic Outlook dell’IMF non sono disponibili i relativi dati. Nel caso della Grecia, la variazione nei saldi corretti per gli effetti
del ciclo non include i costi per la ricapitalizzazione delle banche, i trasferimenti ricevuti dagh Stati membri corrispondenti ai profitti
derivanti dai titoli di Stato greci detenuti dalle banche centrali dell’Eurosistema e altri fattori minori.

Anche se gli sforzi di risanamento del periodo 2010-2013 sono riusciti a invertire la tendenza
dei disavanzi di bilancio ad aumentare nella maggior parte dei paesi, in molti di questi i rapporti
disavanzo/PIL sono rimasti superiori ai valori pre-crisi (cfr. figura D). Analogamente, il rapporto
debito/PIL ¢ rimasto decisamente superiore al livello pre-crisi e ha continuato a crescere a causa
prevalentemente di un consistente differenziale positivo tra il tasso di interesse sul debito in
essere e il tasso di espansione dell’economia nonché del sostegno finanziario concesso al settore
bancario®.

Le prospettive per il risanamento dei conti pubblici nel periodo 2014-2016

In prospettiva, stando al numero di ottobre 2013 del World Economic Outlook dell’FMI
I’aggiustamento dei conti pubblici nelle maggiori economie avanzate, compresi i paesi dell’area
dell’euro, proseguirebbe nei prossimi tre anni, ancorché a un ritmo lievemente piu contenuto
rispetto al passato. Fa eccezione il Giappone, dove si prevedono maggiori sforzi di risanamento
dei conti pubblici, tra cui un aumento delle aliquote IVA in aprile 2014 e ottobre 2015. Il rapporto
debito/PIL dovrebbe iniziare a scendere in Canada nel 2014 nonché nell’area dell’euro e negli
Stati Uniti nel 2015. In Giappone si stabilizzerebbe su un livello del 242 per cento circa, mentre
nel Regno Unito continuerebbe a seguire una tendenza al rialzo.

Il riequilibrio deve rimanere considerevole in vari paesi e il processo di riduzione del debito
¢ esposto a varie sfide. L’ingente stock di debito nella maggior parte delle economie avanzate
impone considerevoli interventi sui conti pubblici per collocare i livelli del debito in rapporto

3 Per maggiori dettagli sui progressi compiuti nel risanamento dei conti pubblici nei paesi dell’area dell’euro, cfr. il riquadro 7/
risanamento dei conti pubblici nell’area dell’euro: progressi compiuti e programmi per il 2014 nel numero di dicembre 2013 del
Bollettino mensile della BCE.
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al PIL su una traiettoria discendente, anche in considerazione delle sfavorevoli dinamiche
demografiche che implicano un aumento della spesa connessa all’invecchiamento della
popolazione (per 1’assistenza sanitaria e le pensioni). Qualora i paesi non riescano ad annunciare
e attuare in maniera credibile piani di risanamento delle finanze pubbliche a medio termine che
risolvano i problemi alla radice degli squilibri di bilancio, i rendimenti sulle obbligazioni sovrane
potrebbero aumentare, ostacolando quindi ulteriormente la correzione dei bilanci.

L’ATTUAZIONE DEL PATTO DI STABILITA E CRESCITA

Secondo le previsioni economiche dell’autunno 2013 della Commissione europea tutti i paesi
dell’area dell’euro eccetto Belgio, Germania, Estonia, Italia, Lussemburgo, Austria, Slovacchia e
Finlandia registrerebbero nel 2013 un disavanzo superiore al valore di riferimento pari al 3 per
cento del PIL. Alla fine dell’anno, tredici paesi dell’area dell’euro erano sottoposti alla procedura
per i disavanzi eccessivi (PDE), con scadenze per la riduzione del disavanzo pubblico in rapporto
al PIL al di sotto del valore di riferimento comprese tra il 2013 per il Belgio e il 2016 per Spagna,
Cipro e Grecia. Nel giugno 2013 il Consiglio Ecofin ha revocato la PDE per I’Italia e I’ha riaperta
per Malta, fissando al 2014 il termine per la correzione del disavanzo eccessivo. Allo stesso tempo,
e soprattutto alla luce dell’evoluzione macroeconomica peggiore delle attese, il Consiglio Ecofin
ha concesso proroghe alle scadenze delle PDE a vari paesi: di un anno ai Paesi Bassi (fino al 2014)
e al Portogallo (fino al 2015); di due anni a Francia e Slovenia (fino al 2015) e alla Spagna (fino
al 2016); di quattro anni a Cipro (fino al 2016). Inoltre, il Consiglio Ecofin ha intimato al Belgio
di adottare misure per correggere il disavanzo eccessivo entro il 2013, poiché non ha rispettato la
scadenza fissata dalla PDE per il raggiungimento del valore di riferimento del 3 per cento del PIL
entro il 2012 e si ¢ ritenuto che non avesse adottato un’azione efficace.

UN ULTERIORE RISANAMENTO DEI CONTI
PUBBLICI E ATTESO NEL 2014

Figura 27 Andamento delle finanze
pubbliche nell’area dell’euro
Nel 2014 ci si attende che prosegua 1’ulteriore
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registrare rapporti disavanzo/PIL superiori al valore di riferimento del 3 per cento. Allo stesso
tempo, si prevede che i rapporti debito/PIL superino il 100 per cento in sei paesi: Belgio, Irlanda,
Grecia, Italia, Cipro e Portogallo.

IL RISANAMENTO DELLE FINANZE PUBBLICHE DEVE PERDURARE NEL MEDIO PERIODO

Dopo anni di profondi e spesso dolorosi interventi di risanamento delle finanze pubbliche, 1’area
dell’euro ha compiuto notevoli progressi verso il ripristino di posizioni di bilancio solide, piu di
quanto non sia avvenuto in altre importanti economie avanzate (cfr. riquadro 7). Nondimeno, la
principale sfida per le politiche di bilancio dell’area consiste ancora nel mantenere il risanamento
dei conti pubblici a medio termine, riducendo cosi I’elevato debito pubblico in rapporto al PIL. Cio
¢ tanto piu importante se si considera I’impatto negativo dell’invecchiamento della popolazione
sulle finanze pubbliche. L’aggiustamento dei conti pubblici dovrebbe procedere in linea con
il quadro rafforzato dell’UE di governance economica e dei conti pubblici e andrebbe attuato in
una maniera favorevole alla crescita che preservi gli investimenti pubblici efficienti e in grado di
rafforzare I’espansione economica. I paesi dovrebbero far si che nei rispettivi piani di bilancio sia
compreso un margine di sicurezza in modo da evitare il mancato conseguimento dell’obiettivo
qualora la crescita sia lievemente inferiore alle previsioni.

3 L’EVOLUZIONE ECONOMICA E MONETARIA NEGLI
STATI MEMBRI DELL’UE NON APPARTENENTI
ALL’AREA DELL’EURO

ATTIVITA ECONOMICA

Nel 2013 la crescita del PIL in termini reali € rimasta relativamente stagnante nella maggioranza
degli undici Stati membri dell”UE non appartenenti all’area dell’euro (cfr. tavola 6), anche a causa
del persistere di significative difficolta, tra cui la debolezza economica nell’area dell’euro, ed ¢
proseguito il processo di riduzione della leva finanziaria in molti paesi. In alcuni la domanda estera ha
recuperato gradualmente rispetto al calo di fine 2012, mentre in altri le importazioni sono diminuite
a causa della debole congiuntura interna: di conseguenza, il contributo delle esportazioni nette alla
crescita del PIL in termini reali ¢ stato diverso nei vari Stati membri dell’UE non appartenenti
all’area dell’euro. La crescita ¢ stata ancora trainata dalla domanda interna. Per quanto riguarda
le componenti principali di quest’ultima, i consumi collettivi sono cresciuti nella maggioranza dei
paesi considerati. La dinamica dei consumi privati ¢ rimasta generalmente moderata, in un contesto
in cui le famiglie hanno continuato a risanare i propri bilanci e a mantenere un atteggiamento cauto,
date le prospettive incerte dell’economia mondiale. Gli investimenti aggregati sono aumentati in
alcuni paesi e diminuiti in altri. Nel contesto di crescita debole, la disoccupazione € rimasta elevata
nella maggioranza delle economie considerate. L’occupazione ¢ tuttavia aumentata in diversi paesi
e le retribuzioni unitarie sono cresciute ovunque tranne che in Croazia. L’aumento del costo del
lavoro per unita di prodotto ¢ stato tuttavia generalmente inferiore a quello osservato nel 2012. La
crescita del credito ¢ rimasta debole in molti paesi, per I’effetto congiunto delle condizioni tese dal
lato dell’offerta e del basso livello della domanda.

Il ritmo di sviluppo del PIL reale negli Stati membri dell’UE non appartenenti all’area dell’euro ¢
aumentato nel 2013 rispetto al 2012, ma il dato medio cela andamenti piuttosto disomogenei. La

7 La Croazia ha aderito all’UE il 1° luglio 2013. La Lettonia ¢ entrata a far parte dell’area dell’euro il 1° gennaio 2014.
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Tavola 6 Crescita del PIL in termini reali negli Stati membri dell’UE non appartenenti all’area

dell’euro e nell’area dell’euro

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

2010 2011 2012 2013 " 2013 2013 2013 2013
1° trim. 2° trim. 3° trim. 4° trim."”
Bulgaria 0,4 1,8 0,8 0,6 0,4 0,2 0,7 1,0
Repubblica Ceca 2,5 1,8 -1,0 . 23 -1,7 -1,2
Danimarca 1,4 1,1 -0,4 . -0,7 0,5 0,5
Croazia -2,3 -0,2 -1,9 . -1,0 -0,7 -0,6
Lettonia -1,3 53 52 . 6,7 4,5 4,1 .
Lituania 1,6 6,0 3,7 34 3.8 3,8 23 35
Ungheria 1,1 1,6 -1,7 11 -0,3 0,5 1,6 2,7
Polonia 3,9 4,5 1,9 15 0,8 1,2 1,8 22
Romania -0,9 2,3 0.4 33 2,3 1,6 4,0 51
Svezia 6,6 2,9 0,9 . 1,6 0,6 0,3 .
Regno Unito 1,7 1,1 0,3 L9 0,7 2,0 1,9 2,8
UES? 2,0 3,1 0,7 . 0,5 0,7 1,5
UE11? 2,3 1,9 0,4 . 0,7 1.4 1,5 .
Area dell’euro 2,0 1,6 -0,7 -04 -1,2 -0,6 -0,3 0,5

Fonte: Eurostat.

Note: i dati annuali sono calcolati utilizzando dati non destagionalizzati. I dati trimestrali sono destagionalizzati e corretti per il numero di
giornate lavorative ad eccezione di quelli relativi alla Romania, i cui dati sono solo destagionalizzati.

1) I dati per il 2013 e per il quarto trimestre del 2013 sono stime rapide, ovvero dati preliminari.

2) L’aggregato UE8 comprende gli otto paesi non appartenenti all’area dell’euro che hanno aderito all’UE nel 2004, 2007 o nel 2013.

3) L’aggregato UE11 comprende gli undici Stati membri dell’UE non appartenenti all’area dell’euro al 31 dicembre 2013.

crescita ¢ stata piu elevata in Lettonia, Lituania e Romania, negativa in Croazia e nella Repubblica
Ceca. L economia ha continuato a evidenziare una dinamica vivace in Lettonia e Lituania nel 2013,
grazie al maggiore contributo alla crescita della domanda interna, mentre in Bulgaria, Polonia,
Repubblica Ceca e Romania 1’espansione ¢ stata sorretta principalmente dalle esportazioni nette.
In Romania, inoltre, un contributo positivo ¢ venuto dal buon andamento del raccolto. La ripresa
economica ¢ stata lenta in Danimarca, dove i consumi delle famiglie sono stati frenati dalla
debole espansione del reddito disponibile reale e dagli sforzi per ridurre 1’indebitamento. La
Croazia ha registrato il quinto anno consecutivo di recessione, frenata dalla scarsa competitivita
dell’economia e dallo scoppio della bolla immobiliare. In Ungheria la crescita economica ¢ stata
sospinta dalle variazioni delle scorte e dagli sviluppi della domanda interna, delle costruzioni e —
nell’ultimo scorcio del 2013 — del settore manifatturiero. Dopo una rapida ripresa dalla crisi, il
ritmo di espansione dell’economia svedese ¢ diminuito, riflettendo la debolezza degli investimenti
e il deterioramento delle esportazioni nette. La crescita del PIL si ¢ notevolmente intensificata nel
Regno Unito nel 2013, trainata principalmente dai consumi delle famiglie, favoriti da una flessione
pronunciata del tasso di risparmio e dalla minore incertezza circa le prospettive economiche a
livello sia nazionale sia internazionale. Diversi Stati membri dell’UE non appartenenti all’area
dell’euro hanno infine evidenziato segnali di ripresa verso la fine dell’anno, grazie all’orientamento
accomodante della politica monetaria e all’effetto congiunto delle migliori prospettive nell’area
dell’euro e della dinamica piu vivace del reddito disponibile reale delle famiglie e del mercato del
lavoro.

PREZII

Nel 2013 I’inflazione ha rallentato nella maggioranza degli Stati membri dell’UE non appartenenti
all’area dell’euro: nella media dell’anno ¢ scesa all’1,9 per cento, dal 3,0 per cento del 2012
(cfr. tavola 7), di riflesso alle minori pressioni sui prezzi delle materie prime e al venir meno degli
effetti degli aumenti delle imposte indirette nell’anno precedente. L’inflazione media ponderata

calcolata sull’indice armonizzato dei prezzi al consumo (IAPC) al netto dei beni energetici e dei
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Tavola 7 Inflazione misurata sullo IAPC negli Stati membri del’UE non appartenenti all’area

dell’euro e nell’area dell’euro

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

2010 2011 2012 2013 2013 2013 2013 2013

1° trim. 2° trim. 3° trim. 4° trim.

Bulgaria 3,0 34 2,4 0,4 2,1 1,1 -0,7 -1,0
Repubblica Ceca 1,2 2,1 3,5 1.4 1,7 1,5 1,2 1,1
Danimarca 2,2 2,7 2.4 0,5 0,9 0,5 0,2 0.4
Croazia 1,1 2,2 3.4 2,3 4,2 2,3 2,2 0,6
Lettonia -1,2 4,2 2,3 0,0 0.4 -0,1 0,0 -0,2
Lituania 1,2 4,1 3,2 1,2 2,2 1,4 0,5 0,5
Ungheria 4,7 39 5,7 1,7 2,7 1,9 1,6 0,7
Polonia 2,7 39 3,7 0,8 1,3 0,5 0,9 0,6
Romania 6,1 5,8 34 32 4,8 4.4 2.4 1,3
Svezia 1,9 1.4 0,9 0,4 0,6 0,3 0,7 0,3
Regno Unito 33 4,5 2,8 2,6 2,8 2,7 2,7 2,1
UE8" 3,1 3.8 3,7 1,4 2,2 1,5 1,2 0,6
UE11? 3,1 39 3,0 1,9 2,3 2,0 1,9 1,3
Area dell’euro 1,6 2,7 2,5 1,4 1,9 1,4 1,3 0,8

Fonte: Eurostat.
1) L’aggregato UE8 comprende gli otto paesi non appartenenti all’area dell’euro che hanno aderito all’UE nel 2004, 2007 o 2013.
2) L’aggregato UE11 comprende gli undici Stati membri dell”UE non appartenenti all’area dell’euro al 31 dicembre 2013.

\

prodotti alimentari non trasformati ¢ anch’essa diminuita, all’1,7 per cento, dal 2,5 del 2012.
L’inflazione armonizzata ha continuato a evidenziare differenze significative tra paesi: la punta
massima ¢ stata raggiunta in Romania (3,2 per cento) e quella minima in Lettonia (0,0 per cento).
La riduzione dei prezzi dei beni alimentari ed energetici ha avuto un effetto particolarmente
pronunciato sull’indice armonizzato in paesi quali la Lituania, la Polonia e la Romania per la quota
relativamente consistente di tali prodotti nel paniere considerato. Il calo dell’inflazione ¢ stato,
inoltre, favorito dalla riduzione dei prezzi amministrati in Bulgaria, Lituania, Repubblica Ceca ¢
Ungheria, e dall’abbassamento delle imposte indirette in Danimarca e Romania, mentre in Ungheria
ha altresi contribuito la debole evoluzione della domanda interna. In Svezia I’inflazione misurata
sullo IAPC si ¢ mantenuta su livelli modesti, grazie anche ai bassi prezzi all’importazione derivanti
dalla debolezza del contesto esterno e dall’apprezzamento della corona svedese. Nel Regno Unito,
che pure aveva evidenziato forti pressioni sui prezzi negli anni recenti, I’inflazione ¢ diminuita
verso la fine del 2013, riflettendo in parte le moderate spinte sul versante interno.

POLITICHE DI BILANCIO

Nel 2013 il rapporto tra il saldo di bilancio e il PIL ¢ previsto in peggioramento in gran parte degli
Stati membri dell’UE non appartenenti all’area dell’euro; solo Danimarca, Lituania, Repubblica
Ceca e Romania anticipano un miglioramento (cfr. tavola 8). In Croazia, Polonia e Regno Unito
il disavanzo dovrebbe collocarsi su valori prossimi o superiori al 5 per cento del PIL. In Lituania,
Repubblica Ceca ¢ Ungheria le proiezioni della Commissione dell’autunno 2013 segnalavano
invece livelli prossimi o corrispondenti al valore di riferimento del 3 per cento del PIL.

Alla fine del 2013 Danimarca, Polonia, Regno Unito e Repubblica Ceca erano ancora oggetto di
una decisione del Consiglio dell’UE sull’esistenza di un disavanzo eccessivo. La procedura per
i disavanzi eccessivi (PDE) avviata nei confronti di Lettonia, Lituania, Romania e Ungheria ¢
stata revocata dal Consiglio Ecofin a giugno 2013. Il termine per 1’adozione di misure correttive ¢
rimasto invariato al 2013 per Danimarca e Repubblica Ceca e all’esercizio finanziario 2014-2015
per il Regno Unito. A giugno 2013 il Consiglio Ecofin ha esteso di due anni, al 2014, la scadenza
fissata nella PDE relativa alla Polonia. A dicembre 2013, malgrado il paese non avesse adottato
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Tavola 8 Finanze delle amministrazioni pubbliche

(in percentuale del PIL)

Saldo di bilancio Debito lordo
Commissione europea Aggiornamenti dei Commissione europea Aggiornamenti dei
programmi di stabilita/ programmi di stabilita/
convergenza di aprile convergenza di aprile

2013 2013

2010, 2011 2012| 2013 2013 2010 2011 2012 2013 2013

Bulgaria -3,1 -20  -08 2,0 -1,3 162 163 18,5 194 17,9
Repubblica Ceca -4,7 32 44 29 -2,8 384 414 462 49,0 48,5
Danimarca -2,5 -1,8 4,1 -1,7 -1,6 42,7 464 454 443 44,0
Croazia -6,4 <78 50 54 -3,6 449 51,6 555 596 56,2
Lettonia -8,1 =366 -1,3 -14 -1,1 444 419 40,6 425 44,5
Lituania <72 =55 =32 23,0 -2,5 37,8 383 40,5 399 39,7
Ungheria -4,3 43 20 -29 -2,7 82,2 82,1 798 80,7 78,1
Polonia -7,9 =50 -39 48 -3,5 549 56,2 556 582 55,8
Romania -6,8 -56  -30 25 2,4 30,5 34,7 379 385 38,6
Svezia 0,3 02 -02 -09 -1,4 39,4 38,6 382 413 42,0
Regno Unito -10,1 -1, -6,1  -6,4 -6,8 78,4 843 88,7 943 94,9
EU8" -6,5 -3,7 35 37 -2,9 48,6 504 51,5 533 51,8
EU112 <14 -53 46 47 -4,8 634 67,0 70,1 735 73,4

Area dell’euro -6,2 -42 37 31 -2,9% 85,7 88,0 92,7 957 93,43

Fonti: previsioni economiche dell’autunno 2013 della Commissione europea, aggiornamenti di aprile 2013 dei programmi di convergenza,
fonti nazionali ed elaborazioni della BCE.

Nota: i dati si basano sulle definizioni del SEC 95.

1) L’aggregato UE8 comprende gli otto paesi non appartenenti all’area dell’euro che hanno aderito all’UE nel 2004, 2007 o 2013.

2) L’aggregato UE11 comprende gli undici Stati membri dell’UE non appartenenti all’area dell’euro al 31 dicembre 2013.

3) Per la Grecia e il Portogallo sono state utilizzate le cifre relative al secondo programma di aggiustamento.

misure efficaci in risposta alla raccomandazione del Consiglio del 21 giugno precedente, tale
termine ¢ stato prorogato di un altro anno, al 2015. 1l 28 gennaio 2014 il Consiglio ha deciso di
avviare una PDE nei confronti della Croazia, poiché il paese non rispettava né il criterio per il
disavanzo né quello per il debito.

Nel 2013 il rapporto fra debito pubblico lordo e PIL ¢ previsto al rialzo in tutti gli Stati membri
dell’UE non appartenenti all’area dell’euro tranne che in Danimarca e Lituania. L’incidenza del
debito sul PIL ¢ rimasta ben al di sopra del valore di riferimento del 60 per cento nel Regno Unito e
in Ungheria e poco al di sotto dello stesso in Croazia e Polonia.

BILANCIA DEI PAGAMENTI

Nel 2013 il saldo complessivo del conto corrente e del conto capitale (in percentuale del PIL) ha
continuato a migliorare, registrando avanzi, in tutti gli Stati membri dell’lUE non appartenenti
all’area dell’euro a eccezione del Regno Unito (cfr. tavola 9). Polonia, Repubblica Ceca ¢ Romania
sono passati in avanzo per la prima volta dall’adesione all’UE. In molti paesi dell’Europa centrale
e orientale I’aggiustamento esterno ¢ riconducibile al miglioramento del saldo dei beni e dei
servizi, sorretto dalla robusta dinamica delle esportazioni e — in misura inferiore — dall’andamento
favorevole del saldo dei redditi. Danimarca e Svezia hanno registrato un ampliamento dell’avanzo
complessivo del conto corrente e del conto capitale, che ha riflesso in particolare gli andamenti del
saldo dei redditi. Il maggiore disavanzo osservato nel Regno Unito nel periodo in esame rispecchia
il deterioramento del saldo dei servizi e dei redditi.

Per quanto concerne il conto finanziario, gli afflussi netti per investimenti diretti esteri negli
Stati membri dell’UE non appartenenti all’area dell’euro hanno nell’insieme rappresentato circa
11 per cento del PIL nel 2013. In Danimarca e Svezia sono proseguiti i deflussi netti di investimenti
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Tavola 9 Bilancia dei pagamenti degli Stati membri del’UE non appartenenti all’area dell’euro

e dell’area dell’euro
(in percentuale del PIL)

Conto corrente e conto capitale Investimenti diretti (flussi netti) Altri investimenti (flussi netti)
2010 2011 2012 | 2013V 2010 2011 2012 | 2013" 2010 2011 2012 | 2013V

Bulgaria -0,7 1,4 0,1 32 2,7 3,1 3,0 1,9 -2,7 -4,4 4,6 0,7
Repubblica Ceca -3,0 23 -1,1 0,9 2,5 1,2 4,7 2,3 -1,8 0,3 29 -1,8
Danimarca 59 6,3 6,0 6,6 -3,6 0,2 -1,6 -0,8 42 -2,9 -1,1 -7,0
Croazia -0,8 -0,8 0,1 1,3 0,9 23 2,6 1,5 1,7 0,3 -5,5 =34
Lettonia 49 0,0 0,5 1,5 1,5 4,9 32 1,8 -0,8 -7,2 -5,1 -4,7
Lituania 2,7 -1,2 2,0 35 2,2 32 0,7 1.4 -9,2 -1,5 -5,1 -2,4
Ungheria 2,0 2,8 3,6 5,6 0,8 0,9 2,1 0,1 0,6 -3,7 -12,7 -12,1
Polonia -3,3 -3,0 -1,5 0,4 1.4 2.4 1,1 0,7 2,1 0,5 -1,2 0,5
Romania -4,2 -3,9 -3,0 0,8 1,8 1.4 1,7 1,3 4,7 1,7 -3,0 -5,8
Svezia 6,2 59 59 6,1 -4.4 -3,2 -2,4 -4,6 -8,8 -9,8 -3.4 -4,7
Regno Unito -3,0 -1,1 235 -3,8 0,9 -2,3 -0,6 2,4 0,0 6,2 15,5 2,9
UES? -2,2 -2,0 -0,8 1,4 1,7 2,0 2,1 1,1 0,9 -0,3 =32 -2,6
UE11Y -1,1 0,0 -1,0 -0,5 0,2 -1,0 -0,2 1,0 -0,4 1,9 73 -0,2
Area dell’euro 0,1 0,2 1,4 2,2 -0,9 -0,9 0,0 -1,4 -0,2 -1,8 2,1 -3,1
Fonte: BCE.

1) I dati per il 2013 sono medie mobili di quattro trimestri fino al terzo trimestre del 2013.
2) L’aggregato UE8 comprende gli otto paesi non appartenenti all’area dell’euro che hanno aderito all’UE nel 2004, 2007 o 2013.
3) L’aggregato UE11 comprende gli undici Stati membri dell’UE non appartenenti all’area dell’euro al 31 dicembre 2013.

diretti, mentre il Regno Unito ¢ diventato un ricettore. I paesi dell’Europa centrale e orientale,
segnatamente Repubblica Ceca e Ungheria, hanno sperimentato una contrazione dei flussi netti
in entrata rispetto al 2012. I1 Regno Unito ha continuato a registrare deflussi di investimenti di
portafoglio, in contrasto con i consistenti
flussi in entrata in Lettonia ¢ Romania. Con
riferimento agli altri investimenti, tutti gli
Stati membri dell’UE non appartenenti all’area
dell’euro tranne Blﬂgaria, Polonia ¢ Regno (dati giornalieri; deviazione dalla parita centrale in punti
Unito hanno registrato deflussi netti nel 2013,  pereentuali)

Figura 28 Andamenti delle valute dei paesi
dell’UE che aderiscono agli AEC Il

riflesso in parte del processo di riduzione della s
. . eeeee VL
leva finanziaria. cmee LTL
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con I’euro di 15 per cento per il lat lettone e il
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per la corona danese (cftr. figura 28). Nel caso gen. apr. lug. ott. gen.
dei paesi baltici, la partecipazione agli AEC II 201 2014
¢ stata accompagnata da lmpegnl unilaterali IEI%[:::EnSEC'leviazione positiva (negativa) dalla parita centrale
al mantenimento di bande di oscillazione plfl contro 1’euro implica che la moneta considerata si trova dal lato
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ristrette (Lettonia) o di regimi di currency & pari a +2,25 per cento per la corona danese e a +15 per cento per
. . . .. le altre valute. L’ultima osservazione ¢ per il 14 febbraio 2014.
board (Lituania) che non determinano obblighi  Unaumento indica un apprezzamento della valuta.

L o . 1) La Lettonia & entrata nell’area dell*euro il 1° gennaio 2014.
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agli AEC II preservando i preesistenti accordi
di currency board e le autorita lettoni hanno
deciso di mantenere il tasso di cambio del lat
alla parita centrale con 1’euro entro una banda
di oscillazione di +1 per cento. Nel 2013 il litas
lituano non si ¢ discostato dalla parita centrale,
mentre il lat lettone ha oscillato entro la banda
di £1 per cento fissata unilateralmente. 11 9
luglio 2013 il Consiglio dell’Unione europea ha
consentito alla Lettonia di adottare 1’euro come
valuta dal 1° gennaio 2014. Il tasso di conversione
¢ stato fissato a 0,702804 lat per euro, un livello
che corrisponde alla parita centrale alla quale
la valuta lettone ¢ stata scambiata durante
I’intero periodo di partecipazione agli AEC II
(cfr. anche il capitolo 3).

Le monete degli Stati membri dell’UE non
appartenenti  all’area  dell’euro che non
hanno aderito agli AEC II nel 2013 si sono
generalmente indebolite rispetto all’euro in
corso d’anno (cfr. figura 29). Cid ha riflesso il

Figura 29 Andamenti rispetto all’euro delle

valute dei paesi che non aderiscono agli
AEC II

(dati giornalieri; indice: 1° gennaio 2013 = 100)
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2013 2014
Fonte: BCE.
Note: un aumento (calo) indica wun apprezzamento

(deprezzamento) della valuta indicata. L’ultima osservazione si
riferisce al 14 febbraio 2014.

: : 1) La Croazia & entrata nell'UE il 1° luglio 2013.
rafforzamento generalizzato della moneta unica ) La Croazia & entrata nel 'UE 1l 1° lnglio

nei confronti delle principali valute iniziato

nella seconda meta del 2012, di riflesso al miglioramento del clima di fiducia nei mercati finanziari
dell’area dell’euro e alla minore avversione al rischio. La relativa stabilizzazione della situazione
economica nell’area dell’euro si ¢ altresi tradotta in una minore volatilita del tasso di cambio
bilaterale con la moneta unica delle divise degli Stati membri dell’UE non appartenenti all’area
dell’euro. Di conseguenza, a inizio gennaio 2014 tutte queste valute tranne il lev bulgaro (che si
trova in un regime di currency board) sono state scambiate a livelli inferiori rispetto agli inizi del
2013. L’indebolimento maggiore ha riguardato la corona ceca, che nel periodo considerato ha perso
circa 1’8,5 per cento. Gran parte di questo movimento verso il basso va ricondotta agli interventi sui
mercati dei cambi effettuati dalla Cesk4 narodni banka a novembre 2013.

MERCATI FINANZIARI

Nel 2013 ¢ nell’insieme proseguita la normalizzazione dei mercati finanziari degli Stati membri
dell’UE non appartenenti all’area dell’euro iniziata nella seconda meta del 2012. I primi mesi
del 2013 hanno visto per lo pit un miglioramento delle condizioni finanziarie nel contesto della
maggiore propensione al rischio derivante dai progressi compiuti nel 2012 verso una soluzione
della crisi del debito sovrano nell’area dell’euro e dall’orientamento di politica monetaria ancora
accomodante nelle principali aree economiche globali. Le condizioni finanziarie sono nettamente
peggiorate in tutti i paesi nella tarda primavera del 2013, dopo I’annuncio di una possibile imminente
moderazione del ritmo mensile degli acquisti di titoli nel quadro del programma di allentamento
quantitativo della Federal Reserve statunitense. Il clima di fiducia nei mercati finanziari ¢ rimasto
molto sensibile ai segnali della Federal Reserve, ma ¢ mediamente migliorato dalla tarda estate del
2013 all’attenuarsi dei timori di una riduzione imminente di detti acquisti. A dicembre, quando la
Federal Reserve ha infine annunciato tale diminuzione a partire da gennaio 2014, la reazione dei
mercati finanziari ¢ stata generalmente modesta.
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Nella media dell’anno 1 tassi di interesse a lungo termine misurati dai rendimenti dei titoli di
Stato a dieci anni sono aumentati in gran parte dei paesi, con la notevole eccezione di Lituania,
Romania e Ungheria. L’incremento maggiore ha riguardato Danimarca, Regno Unito e Svezia,
dove i tassi a lungo termine hanno seguito da vicino la crescita di quelli sugli strumenti a basso
rischio a livello globale. I tassi di interesse del mercato monetario sono invece diminuiti in gran
parte degli Stati membri dell’UE non appartenenti all’area dell’euro. Gli andamenti dei premi per
il rischio di credito misurati dai credit default swap (CDS) sono rimasti stabili rispetto agli ultimi
anni. Nella parte finale del 2013 i premi sui CDS sovrani si collocavano attorno ai livelli piu bassi
dallo scoppio della crisi finanziaria nel 2008 in tutti i paesi tranne la Croazia e I’Ungheria. I mercati
azionari hanno evidenziato andamenti molto diversi nei vari paesi, ma hanno nell’insieme registrato
un aumento medio del 15 per cento nel 2013 (contro il 20 per cento osservato nell’area dell’euro).
I prezzi delle azioni hanno mostrato I’aumento pitl consistente in Bulgaria (42 per cento) e sono
diminuiti soltanto nella Repubblica Ceca (del 5 per cento).

POLITICA MONETARIA

L’obiettivo primario della politica monetaria in tutti gli Stati membri dell’UE non appartenenti
all’area dell’euro ¢ la stabilita dei prezzi. Nel 2013 le strategie monetarie hanno tuttavia continuato
a presentare differenze considerevoli tra paesi (cfr. tavola 10).

Tavola 10 Strategia ufficiale di politica monetaria degli Stati membri dell’UE non

appartenenti all’area dell’euro

Bulgaria
Repubblica Ceca
Danimarca

Croazia

Lettonia

Lituania

Ungheria

Polonia
Romania
Svezia

Regno Unito

Strategia di politica
monetaria

Obiettivo di cambio
Obiettivo di inflazione
Obiettivo di cambio

Fluttuazione controllata
del tasso di cambio

Obiettivo di cambio

Obiettivo di cambio

Obiettivo di inflazione

Obiettivo di inflazione
Obiettivo di inflazione
Obiettivo di inflazione

Obiettivo di inflazione

Valuta

Lev bulgaro
Corona ceca
Corona danese

Kuna croata

Lat lettone

Litas lituano

Fiorino ungherese

Zloty polacco
Leu rumeno
Corona svedese

Sterlina britannica

Caratteristiche

Obiettivo di cambio: ancoraggio all’euro a 1,95583 lev bulgari per
euro nel quadro di un regime di currency board.

Obiettivo di inflazione: 2 per cento con £1 p.p. Fluttuazione
controllata del tasso di cambio.

Partecipa agli AEC II con una banda di oscillazione pari al £2,25 per
cento rispetto alla parita centrale di 7,46038 corone danesi per euro.
La Croazia ¢ entrata nell’UE il 1° luglio 2013.

Nessuna banda di oscillazione preannunciata. Tasso di cambio
gestito in una fascia ristretta.

La Lettonia ¢ entrata nell’area dell’euro il 1° gennaio 2014.

Ha partecipato agli AEC II con una banda di oscillazione pari al
+15 per cento rispetto alla parita centrale di 0,702804 lat lettoni

per euro. La Lettonia ha mantenuto, come impegno unilaterale,

una banda di oscillazione pari al +1 per cento.

Partecipa agli AEC II con una banda di oscillazione pari al £15 per
cento rispetto alla parita centrale di 3,45280 litas lituani per euro.
La Lituania continua, come impegno unilaterale, a mantenere un
regime di currency board.

Obiettivo di inflazione: 3 per cento nel medio termine dal 2007 con
+1 p.p. per valutare il conseguimento dell’obiettivo (ex post).
Libera fluttuazione del tasso di cambio.

Obiettivo di inflazione: 2,5 per cento con 1 p.p. (variazione sui dodici
mesi dell’IPC). Libera fluttuazione del tasso di cambio.

Obiettivo di inflazione: 2,5 per cento £1 p.p. dal 2013.

Fluttuazione controllata del tasso di cambio.

Obiettivo di inflazione: 2 per cento, misurato come variazione sui
dodici mesi dell’IPC. Libera fluttuazione del tasso di cambio.
Obiettivo di inflazione: 2 per cento, misurato come incremento sui
dodici mesi dell’IPC. In caso di deviazione superiore a 1 p.p.,

il Governatore della Bank of England ¢ tenuto a scrivere una lettera
aperta al Cancelliere dello Scacchiere per conto del Monetary Policy
Committee della Banca. Libera fluttuazione del tasso di cambio.

Fonte: SEBC.

Nota: per il Regno Unito il CPI ¢ identico allo IAPC.
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Le limitate spinte inflazionistiche derivanti dalla debole congiuntura e dal calo dei prezzi delle
materie prime hanno definito il contesto per le misure adottate da diverse banche centrali degli
Stati membri dell’UE non appartenenti all’area dell’euro. Dalla fine di dicembre 2012, cinque di
queste hanno abbassato i tassi di interesse di riferimento. Tali tassi sono stati ridotti in Ungheria
(in 14 riprese, per un totale di 3,05 punti percentuali), Polonia (in sei occasioni, per complessivi
1,75 punti percentuali), Romania (in sei riprese, per un totale di 1,75 punti percentuali), Lettonia
(in tre occasioni, per complessivi 2,25 punti percentuali) e Svezia (in un’occasione, per 0,25 punti
percentuali). Le decisioni sono state motivate ovunque dalla debolezza del ciclo economico, oltre
che dalla prospettiva di output gap negativi e pressioni inflazionistiche moderate. Di conseguenza,
I’orientamento di politica monetaria di queste economie ¢ rimasto molto accomodante. La Danmarks
Nationalbank ha dapprima aumentato il tasso sui pronti contro termine di 0,1 punti percentuali a
gennaio 2013 (dopo la cessione di valuta estera sul mercato) e lo ha successivamente ridotto in
misura analoga a maggio (a seguito dell’abbassamento del tasso di riferimento della BCE).

Diverse banche centrali degli Stati membri dell’UE non appartenenti all’area dell’euro hanno
introdotto nuove misure non convenzionali di politica monetaria per contrastare la debolezza
dell’economia. In Ungheria, la Magyar Nemzeti Bank ha annunciato ad aprile 2013 un programma
di finanziamento (Funding for Growth Scheme) volto a migliorare I’accesso al credito per le
piccole e medie imprese (PMI) e a ridurre la vulnerabilita dell’economia. Nel Regno Unito, sempre
in aprile, la Bank of England e il Tesoro hanno annunciato un’estensione del programma introdotto
per sostenere I’offerta di credito (Funding for Lending Scheme). In particolare, il programma sara
prorogato di un anno (fino alla fine di gennaio 2015) e conterra forti incentivi all’aumento dei prestiti
netti alle PMI e a determinati fornitori non bancari di credito. A novembre 2013 il programma ¢ stato
altresi modificato per eliminare gli incentivi diretti all’espansione del credito alle famiglie nel 2014,
mantenendo esclusivamente quelli per le societa non finanziarie. Il 7 novembre la Ceska narodni
banka ha iniziato a intervenire nei mercati valutari per indebolire la corona ceca rispetto all’euro,
puntando a un obiettivo di 27 corone circa per euro, utilizzando il tasso di cambio come strumento
aggiuntivo di allentamento delle condizioni monetarie. Le banche centrali nazionali di due Stati
membri dell’UE non appartenenti all’area dell’euro hanno iniziato nel 2013 a fornire indicazioni
prospettiche (forward guidance) in merito al livello futuro dei tassi di interesse di riferimento. In
Polonia, la Narodowy Bank Polski ha introdotto la forward guidance a luglio dichiarando che — date
le contenute pressioni inflazionistiche e le attese di un rafforzamento moderato dell’economia —
i tassi di riferimento dovrebbero restare sui ridotti livelli correnti almeno fino alla fine del 2013.
A novembre tale periodo ¢ stato esteso alla prima meta del 2014. La Bank of England ha annunciato
in agosto I’intenzione di non innalzare il tasso di riferimento principale rispetto ai livelli correnti
almeno fino a quando non fossero soddisfatte alcune condizioni, in particolare sino a che il tasso
di disoccupazione ufficiale non fosse sceso sotto la soglia del 7 per cento. Poiché tale parametro
¢ diminuito piu rapidamente del previsto, le condizioni sono state definite in senso piu ampio,
segnatamente: 1) il livello di rafforzamento ed estensione della ripresa economica; 2) il grado
di reattivita dell’offerta alla domanda; 3) I’evoluzione delle pressioni inflazionistiche. Lo scorso
anno il Consiglio della Ceska narodni banka ha indicato in diverse occasioni la sua intenzione di
mantenere 1 tassi di riferimento invariati su un orizzonte piu lungo finché le spinte inflazionistiche
non saranno aumentate in misura significativa.

BCE
Rapporto annuale 0
2013 o



o

L’installazione delle facciate della doppia torre di uffici € proseguita per tutto il 2013.

Una combinazione di geometrie diverse conferisce alla struttura a sviluppo verticale I’aspetto di un grosso cristallo, con
pannelli obliqui sui lati est ¢ ovest ¢ paraboloidi iperbolici sui lati nord e sud. Un paraboloide iperbolico ¢ una superficie
che puo essere costruita a partire da elementi rettilinei. Le facciate di ciascuna torre consistono quindi di pannelli di vetro
piano, per il 90% identici fra loro. I pannelli coprono in altezza un intero piano della struttura, di modo che soltanto i
raccordi verticali restano visibili. Il risultato ¢ una vetrata curva omogenea formata da pannelli piatti.



CAPITOLO 2

LE OPERAZIONI E LE ATTIVITA
DI BANCA CENTRALE

| GLI STRUMENTI DI POLITICA MONETARIA,
LE OPERAZIONI SUlI MERCATI DEI CAMBI
E LE ATTIVITA DI INVESTIMENTO

.1 GLI STRUMENTI DI POLITICA MONETARIA

Gli strumenti di politica monetaria dell’Eurosistema utilizzati nel 2013 comprendono le operazioni
di mercato aperto, quali le operazioni di rifinanziamento principali (ORP), le operazioni di
rifinanziamento a piu lungo termine (ORLT), le operazioni di regolazione puntuale (operazioni
di fine tuning), nonché le operazioni attivabili su iniziativa delle controparti e il regime di riserva
obbligatoria. Inoltre, alle controparti ¢ stata offerta per la prima volta la possibilita di rimborsare
con cadenza settimanale gli importi in essere aggiudicati nelle ORLT a tre anni nel dicembre 2011

e nel febbraio 2012.

Nel 2013 il Consiglio direttivo ha modificato i tassi di interesse di riferimento della BCE in due
occasioni (cfr. figura 30). L’8 maggio 2013 I’ampiezza del corridoio dei tassi di interesse intorno

al tasso sulle ORP ¢ diminuita da 150 punti base
a 100 punti base, poiché i tassi di interesse su
tali operazioni e su quelle di rifinanziamento
marginale sono stati ridotti rispettivamente di
25 e di 50 punti base, portandosi allo 0,50 per
cento e all’1,00 per cento, mentre il tasso sui
depositi € rimasto invariato allo 0,00 per cento.
In aggiunta, il 13 novembre 2013 il corridoio
dei tassi di interesse si € ristretto ulteriormente
a 75 punti base, diventando cosi asimmetrico,
in quanto i tassi di interesse sulle ORP e sulle
operazioni di rifinanziamento marginale
sono stati ridotti di 25 punti base ciascuno,
rispettivamente allo 0,25 e allo 0,75 per cento, a
fronte di un tasso sui depositi invariato allo 0,00
per cento.

I rimborsi anticipati degli importi in essere delle
due ORLT a tre anni, effettuati dalle banche a
partire dal gennaio 2013, hanno determinato un
calo della liquidita in eccesso!. Tali rimborsi
(pari a oltre 440 miliardi di euro dall’inizio del
2013) hanno rispecchiato la variazione della
domanda di riserve di liquidita da parte del

Figura 30 Tassi di interesse della BCE e
tasso di interesse overnight

(valori percentuali)
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1 La liquidita in eccesso puo essere definita come la somma del ricorso netto medio ai depositi presso la banca centrale (differenza tra
depositi presso la banca centrale e operazioni di rifinanziamento marginale) e dell’eccedenza giornaliera di riserve (differenza tra conti

correnti e riserva obbligatoria).
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Figura 31 Volume delle operazioni di politica monetaria in essere

(miliardi di euro)
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sistema bancario (cfr. figura 31), che alla fine dell’anno erano tornate sui livelli dell’autunno 2011,
quando non era ancora stata aggiudicata la prima ORLT a tre anni. Anche I’allentamento delle
tensioni nei mercati finanziari e il miglioramento delle condizioni di provvista hanno contribuito a
far si che il sistema bancario dell’area dell’euro ricorresse in misura inferiore alla liquidita presso la
banca centrale, sebbene tutte le operazioni di rifinanziamento finalizzate all’immissione di liquidita
siano state condotte utilizzando procedure d’asta a tasso fisso con piena aggiudicazione degli
importi richiesti’.

Nei 12 periodi di mantenimento del 2013 (dal 16 gennaio 2013 al 14 gennaio 2014), il fabbisogno
medio giornaliero del sistema bancario dell’area dell’euro — definito come la somma di fattori
autonomi® e della riserva obbligatoria — ¢ stato pari a 604,9 miliardi di euro, con un rialzo
del 24 per cento rispetto ai 12 periodi di mantenimento del 2012, quando si era collocato a
487,6 miliardi di euro. Il marcato aumento del fabbisogno di liquidita ¢ dovuto a una diminuzione
delle attivita nette sull’estero, accompagnata da un incremento di altri fattori autonomi che va in
parte ricondotto alla riduzione della liquidita di emergenza offerta nell’area dell’euro (cfr. figura 32).
La riserva obbligatoria ¢ scesa da 106 miliardi in media nei 12 periodi di mantenimento del 2012 a
104,5 miliardi nei 12 periodi del 2013.

Nel periodo in esame I’ammontare medio giornaliero delle riserve in eccesso (i depositi in conto
corrente eccedenti la riserva obbligatoria) ¢ risultato pari a 196,8 miliardi di euro, pressoché
invariato rispetto al livello medio del 2012 (216,5 miliardi di euro). Questo importo piuttosto
cospicuo ¢ attribuibile soprattutto al permanere del tasso sui depositi a zero per tutto il 2013,
che ha reso indifferente per le banche fare ricorso per i propri fondi ai depositi overnight presso
la banca centrale o lasciarli sui propri conti bancari come riserve in eccesso (cfr. figura 32).
Le riserve in eccesso hanno mostrato, tuttavia, una graduale flessione nell’arco dell’anno, da circa

2 Ttassidelle ORLT a tre mesi sono stati fissati al tasso medio delle ORP eseguite nell’arco della durata della ORLT.

3 I fattori autonomi sono voci del bilancio dell’Eurosistema, quali le banconote in circolazione e i depositi delle amministrazioni pubbliche,
che hanno un impatto sui saldi dei conti degli enti creditizi, ma esulano dal controllo diretto della BCE nell’ambito della funzione di
gestione della liquidita.
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Figura 32 Determinanti della posizione di liquidita nell’area dell’euro nel 2013

(miliardi di euro)
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361 miliardi di euro nel primo periodo di mantenimento a 144,8 miliardi nell’ultimo; tale evoluzione
deriva principalmente dal fatto che le banche hanno ridotto la partecipazione alle operazioni
dell’Eurosistema e hanno rimborsato anticipatamente (ossia prima della scadenza prevista) parte
dei fondi ottenuti mediante le ORLT a tre anni, con il progressivo normalizzarsi del funzionamento
dei mercati. Anche il ricorso medio giornaliero alle operazioni di deposito ¢ diminuito durante
I’anno, collocandosi a circa 184 miliardi di euro nel primo periodo di mantenimento per poi ridursi
in maniera continua, fino a 60 miliardi nell’ultimo periodo di mantenimento.

OPERAZIONI DI MERCATO APERTO

Nel 2013 I’Eurosistema ha utilizzato ORP, ORLT convenzionali a tre mesi, operazioni di
rifinanziamento con durata pari a un periodo di mantenimento e operazioni di regolazione puntuale
(fine tuning) per gestire le condizioni di liquidita nel mercato monetario. Tutte le operazioni
di finanziamento finalizzate all’immissione di liquidita devono essere interamente garantite.
Le operazioni di fine tuning sono state condotte per assorbire la liquidita immessa attraverso il
Programma per il mercato dei titoli finanziari (Securities Markets Programme, SMP) come
annunciato dal Consiglio direttivo il 10 maggio 2010. Inoltre, alle controparti ¢ stata offerta la
possibilita di rimborsare gli importi in essere assegnatii nelle ORLT a tre anni mediante procedure

settimanali, che, peraltro, non costituiscono operazioni d’asta in senso stretto.

Le ORP sono operazioni regolari con frequenza settimanale e scadenza normalmente pari a una
settimana. Sono il principale strumento di segnalazione dell’orientamento della politica monetaria
della BCE. Nel 2013 tutte le 53 ORP sono state condotte con aste a tasso fisso in cui ¢ stata
soddisfatta la totalita delle richieste. Nondimeno, alla luce della liquidita in eccesso generata dalle
ORLT a tre anni, in calo ma ancora abbondante, la relativa importanza delle ORP per la liquidita
in essere ¢ rimasta contenuta. Il numero di controparti idonee per le operazioni di mercato aperto ¢
diminuito, da 2.298 alla fine del 2012 a 1.740 alla fine del 2013, mentre il numero di IFM dell’area
dell’euro ¢ sceso da 7.059 alla fine del 2012 a 6.790 alla fine del 2013. In media, 76 controparti
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hanno partecipato alle ORP condotte nel 2013. Il volume medio aggiudicato nelle ORP del 2013
¢ stato pari a 108 miliardi di euro, contro 98 miliardi nel 2012. Nel corso dell’anno i volumi di
aggiudicazione delle ORP hanno oscillato tra 77,7 miliardi di euro (il 9 gennaio) e 168,7 miliardi
di euro (il 30 dicembre), mentre il numero di partecipanti ¢ stato compreso fra 62 (il 22 maggio)
e 181 (il 30 dicembre).

Nei 12 periodi di mantenimento del 2013, il volume medio giornaliero in essere di liquidita
aggiudicata nelle ORLT convenzionali a tre mesi e nelle operazioni di rifinanziamento con durata
pari a un periodo di mantenimento ¢ stato pari a 12,5 miliardi di euro. La partecipazione alle ORLT
a tre mesi ¢ risultata pari in media a 7,2 miliardi di euro, variando da un minimo di 1,9 miliardi
aggiudicati in ottobre a un massimo di 20,9 miliardi in dicembre. Il numero medio di controparti
partecipanti ¢ stato pari a 46. Per le operazioni di rifinanziamento con scadenza pari al periodo di
mantenimento, il volume medio di aggiudicazione ¢ risultato pari a 5,3 miliardi di euro, mentre
il numero medio di controparti partecipanti ¢ stato pari a 21. Nello stesso periodo il volume
medio giornaliero in essere di liquidita aggiudicata mediante le ORLT a tre anni ¢ stato pari a
694,8 miliardi di euro. Gli importi in essere delle due ORLT a tre anni sono scesi da 992 miliardi
di euro all’inizio del 2013 a 544,4 miliardi alla fine dell’anno, registrando un calo di quasi
440 miliardi di euro, imputabile al fatto che le controparti hanno gradualmente rimborsato parte dei
fondi ricevuti.

Oltre alle operazioni di mercato aperto utilizzate per 1’attuazione della politica monetaria, la BCE
puo fornire alle controparti idonee liquidita in valute diverse dall’euro (cfr. la sezione 1.2 di questo
capitolo).

IL PROGRAMMA PER IL MERCATO DEI TITOLI FINANZIARI

Nel maggio 2010 il Consiglio direttivo ha deciso di costituire il Programma per il mercato dei titoli
finanziari (Securities Markets Programme, SMP). L’obiettivo di questo programma temporaneo
era di far fronte al malfunzionamento di alcuni segmenti dei mercati dei titoli di debito dell’area
dell’euro e ripristinare un appropriato meccanismo di trasmissione della politica monetaria.
Con I’annuncio delle caratteristiche tecniche delle operazioni definitive monetarie (ODM) il
6 settembre 2012, ¢ stato posto termine all’SMP. Come in passato, nel 2013 la liquidita immessa
tramite I’'SMP ha continuato a essere assorbita con frequenza settimanale. I titoli acquistati
nell’ambito del programma saranno, in linea di principio, detenuti fino a scadenza. Tuttavia, le
norme contabili dell’Eurosistema consentono la vendita di titoli detenuti fino a scadenza allorché
hanno vita residua inferiore a un mese. L’Eurosistema ha quindi partecipato all’offerta pubblica di
riacquisto promossa dalla Irish National Treasury Management Agency (agenzia per la gestione
della tesoreria irlandese) il 17 dicembre 2013, cedendo per intero al prezzo lettera le consistenze in
titoli irlandesi con scadenza il 15 gennaio 2014 acquisite nell’ambito dell’SMP. L’importo massimo
di titoli detenuti in totale dall’Eurosistema nell’ambito dell’SMP ammontava a 219,5 miliardi
di euro, misurato ai valori di regolamento. Alla fine del 2013 le consistenze dei titoli detenuti
dall’Eurosistema nell’ambito del programma si erano ridotte a 178,8 miliardi di euro, a seguito dei
rimborsi effettuati e della partecipazione all’operazione di riacquisto condotta sui titoli irlandesi.
A febbraio 2013 il Consiglio direttivo ha deciso di pubblicare un riepilogo dettagliato delle
consistenze in titoli acquisite dall’Eurosistema nell’ambito dell’SMP, in linea con la trasparenza
prevista per le ODM?,

4 Ulteriori informazioni sull’SMP sono disponibili nel comunicato stampa della BCE del 10 maggio 2010, nella Decisione della BCE del 14
maggio 2010 che istituisce un programma per il mercato dei titoli finanziari, nel comunicato stampa della BCE del 21 febbraio 2013 e nei
dati pubblicati nell’ambito della situazione contabile consolidata settimanale dell’Eurosistema.
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IL PRIMO E IL SECONDO PROGRAMMA PER L’ACQUISTO DI OBBLIGAZIONI GARANTITE

Nel contesto delle operazioni di politica monetaria non convenzionale, la BCE ha condotto due
programmi per 1’acquisto di obbligazioni garantite, il primo nel periodo 2009-2010 (CBPP) e il
secondo nel 2011-2012 (CBPP2). Entrambi sono stati promossi allo scopo di allentare le condizioni
di finanziamento delle banche e delle imprese e di incoraggiare gli istituti di credito a mantenere o
espandere ’attivita di prestito alla clientela. Benché 1’intenzione sia di detenere fino a scadenza le
obbligazioni acquistate nell’ambito dei due programmi, il Consiglio direttivo ha deciso di mettere a
disposizione i portafogli di entrambi per operazioni di prestito titoli. Queste ultime sono effettuabili
su base volontaria e condotte mediante le linee di prestito titoli offerte dai sistemi di deposito
accentrato, oppure per il tramite di operazioni di riacquisto corrispondenti effettuate con controparti
idonee. Nel 2013 questa attivita ¢ rimasta limitata in termini di importi; nondimeno, si ritiene utile
ai fini del funzionamento del mercato che i titoli detenuti nell’ambito dei programmi siano in linea
di principio disponibili per le operazioni di prestito. A fine 2013 le consistenze in obbligazioni
garantite detenute dall’Eurosistema ammontavano a 41,6 miliardi di euro nell’ambito del primo
programma ¢ a 15,4 miliardi di euro nel quadro del secondo, contro rispettivamente 60 miliardi di
euro e 16,4 miliardi di euro alla conclusione di ciascuno.

LE OPERAZIONI DEFINITIVE MONETARIE

Nell’agosto 2012 il Consiglio direttivo ha annunciato la predisposizione delle ODM, specificandone
ulteriormente le caratteristiche tecniche in settembre’. Queste ODM sono tese a salvaguardare
un’appropriata trasmissione della politica monetaria e 1’unicita della politica monetaria nell’area
dell’euro.

Un presupposto necessario per la conduzione di ODM ¢ il rispetto di condizioni rigorose ed efficaci
connesse a un adeguato programma della European Financial Stability Facility e/o del Meccanismo
europeo di stabilita (EFSF/MES). Tali condizioni mirano a garantire che i governi intraprendano le
opportune riforme strutturali e mantengano la disciplina di bilancio. Il Consiglio direttivo valutera
la conduzione di ODM qualora siano necessarie da una prospettiva di politica monetaria, finché
le condizioni imposte dal programma siano integralmente rispettate, e stabilira la loro cessazione
una volta raggiunti gli obiettivi perseguiti oppure in caso di mancata aderenza al programma di
aggiustamento macroeconomico o precauzionale. Le ODM saranno considerate nell’ambito
dei futuri programmi di aggiustamento macroeconomico o precauzionali del MES (quali, ad
esempio, una Enhanced Conditions Credit Line). Inoltre, potranno essere prese in esame per gli
Stati membri gia beneficiari di un programma di aggiustamento macroeconomico, quando questi
avranno riacquistato accesso ai mercati obbligazionari. Le ODM non avrebbero luogo qualora
un programma fosse sotto revisione, per riprendere al termine della revisione stessa nel caso la
conformita al programma fosse accertata.

Le transazioni saranno incentrate sul segmento piu breve della curva dei rendimenti, e in particolare
sui titoli di Stato con vita residua compresa tra uno e tre anni. Non sono fissati limiti quantitativi ex
ante all’entita delle ODM. L’Eurosistema intende accettare di essere equiparato ai creditori privati
o di altro tipo relativamente alle obbligazioni emesse da paesi dell’area dell’euro e acquistate dallo
stesso tramite le ODM. La liquidita creata mediante le ODM sara integralmente sterilizzata, come
avviene per I’SMP. Al tempo stesso, la trasparenza circa la composizione del portafoglio delle
ODM sara maggiore che per il portafoglio dell’SMP, di riflesso alle differenze operative tra i due
strumenti. Alla fine del 2013 le ODM non erano state attivate.

5 Cfr. il comunicato stampa della BCE del 6 settembre 2012.
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LE OPERAZIONI DI REGOLAZIONE PUNTUALE (FINE TUNING)

Al fine di riassorbire la liquidita immessa tramite I’SMP, la BCE ha condotto operazioni settimanali
di fine tuning di deposito a tempo determinato a una settimana per importi corrispondenti al valore
delle operazioni regolate nell’ambito dell’SMP cosi come registrate nella situazione contabile
consolidata settimanale pubblicata nella stessa settimana. Queste operazioni di fine tuning sono
state condotte mediante aste a tasso variabile con tasso massimo di offerta pari al tasso prevalente
sulle ORP.

LE OPERAZIONI ATTIVABILI SU INIZIATIVA DELLE CONTROPARTI

Le controparti possono utilizzare le due operazioni attivabili su loro iniziativa per ottenere liquidita
overnight a fronte di idonee garanzie o per effettuare depositi overnight presso I’Eurosistema. Alla
fine del 2013 le controparti che hanno avuto accesso alle operazioni di rifinanziamento marginale
e a quelle di deposito erano, rispettivamente, 1.983 e 2.460. Il ricorso a queste ultime operazioni si
¢ collocato su livelli elevati nella prima meta del 2013, con un massimo di 211,8 miliardi di euro
il 28 gennaio. A causa della riduzione della liquidita in eccesso dovuta al rimborso anticipato delle
ORLT a tre anni, il ricorso medio alle operazioni di deposito ¢ diminuito da 125,3 miliardi di euro
nei primi sei periodi di mantenimento del 2013 a 63,6 miliardi negli ultimi sei periodi, poiché le
banche hanno lasciato importi maggiori sui propri conti di riserva. Il ricorso medio giornaliero alle
operazioni di deposito nei 12 periodi di mantenimento del 2013 ¢ stato di 93,2 miliardi di euro
(contro 484,3 miliardi nei 12 periodi del 2012 e 120 miliardi nei 12 periodi del 2011). Nel 2013
il ricorso alle operazioni di deposito attivabili su iniziativa delle controparti ha seguito un profilo
sostanzialmente simile durante ciascun periodo di mantenimento: gli importi sono stati pit bassi
all’inizio di ogni periodo, per poi aumentare allorché piu controparti ottemperavano all’obbligo di
riserva. Il ricorso medio giornaliero alle operazioni di rifinanziamento marginale ¢ ammontato a
0,47 miliardi di euro (a fronte di 1,76 miliardi nel 2012 e di 2,1 miliardi nel 2011).

IL REGIME DI RISERVA OBBLIGATORIA

Gli enti creditizi dell’area dell’euro devono detenere riserve obbligatorie su conti correnti costituiti
presso I’Eurosistema. Dal 1999 al 2011 le riserve obbligatorie sono state pari al 2 per cento delle
passivita con scadenza fino a due anni incluse nell’aggregato soggetto a riserva degli enti creditizi.
L’8 dicembre 2011 il Consiglio direttivo ha deciso, come ulteriore misura di sostegno al credito,
di abbassare il coefficiente di riserva dal 2 all’1 per cento a decorrere dal periodo di mantenimento
iniziato il 18 gennaio 2012. L’ammontare di riserva obbligatoria ¢ stato pari, in media,
a 104,7 miliardi nei 12 periodi di mantenimento del 2013 (a fronte di 106 miliardi nel 2012). Poiché
I’Eurosistema remunera le riserve obbligatorie a un tasso corrispondente al tasso sulle ORP, il
regime di riserva obbligatoria non rappresenta un’imposta per il settore bancario.

LE ATTIVITA IDONEE PER LE OPERAZIONI DI CREDITO

Come previsto dall’articolo 18.1 dello Statuto del SEBC, tutte le operazioni di credito
dell’Eurosistema sono basate su adeguate garanzie. Questa ¢ una prassi standard delle banche
centrali a livello mondiale. L’adeguatezza delle garanzie implica che 1’Eurosistema sia in larga
misura tutelato contro il rischio di perdite nelle sue operazioni di credito (si veda piu avanti per
maggiori dettagli sugli aspetti della gestione dei rischi). Inoltre, I’Eurosistema assicura che
sufficienti garanzie siano disponibili a un’ampia gamma di controparti, affinché 1’Eurosistema
possa fornire la quantita di liquidita che ritiene necessaria nelle sue operazioni di politica monetaria.

L’Eurosistema accetta in garanzia una vasta gamma di attivita in tutte le sue operazioni di credito.
Questa caratteristica del sistema di garanzie dell’Eurosistema, unitamente al fatto che 1’accesso alle
operazioni di mercato aperto ¢ concesso a un ampio novero di controparti, ¢ stata fondamentale nel
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fornire sostegno alla conduzione della politica monetaria in periodi di tensione. La flessibilita insita
nel quadro operativo dell’Eurosistema ha consentito a quest’ultimo di fornire la liquidita necessaria
per rispondere alle disfunzioni del mercato monetario durante la crisi finanziaria, evitando che le
controparti andassero incontro a restrizioni generalizzate sulla disponibilita di garanzie. Nel 2013
I’Eurosistema ha varato diverse misure riguardanti i criteri di idoneita delle garanzie. I1 20 marzo 2013
¢ stata adottata una decisione che, a decorrere dal 1° marzo 2015, vieta lo stanziamento in garanzia
nelle operazioni di credito dell’Eurosistema delle obbligazioni bancarie con garanzia statale qualora
siano emesse dalla controparte che ne fa uso o da un soggetto a questa strettamente collegato. Inoltre,
il 2 maggio 2013 ¢ stato annunciato che gli strumenti di debito negoziabili emessi o integralmente
garantiti dalla Repubblica di Cipro che non soddisfino i criteri della soglia di qualita creditizia
dell’Eurosistema pur soddisfacendo tutti gli altri criteri di idoneita avrebbero riacquisito la condizione
di ammissibilita nelle operazioni di credito dell’Eurosistema, a fronte di particolari scarti di garanzia.
La BCE ha altresi allentato i criteri di idoneita e ridotto gli scarti di garanzia applicati alle attivita
cartolarizzate (asset-backed securities, ABS) che ottemperino ai requisiti informativi sui singoli
prestiti. Per ulteriori ragguagli sui dati a livello dei singoli prestiti sottostanti le ABS e sulle modifiche
apportate al quadro per il controllo dei rischi connessi con le garanzie dell’Eurosistema, si rimanda
alla successiva sezione sugli aspetti di gestione dei rischi.

Nel 2013 ’ammontare medio di attivita negoziabili idonee ¢ stato pari a 14.200 miliardi di euro,
in aumento del 3 per cento rispetto al 2012 (cfr. figura 33). Tale evoluzione ¢ riconducibile in
particolare a un incremento dell’idoneita delle obbligazioni societarie e di altre attivita negoziabili.
I titoli delle amministrazioni centrali, pari a 6.400 miliardi di euro, hanno rappresentato il
45 per cento del totale delle attivita presentate, seguiti dalle obbligazioni bancarie non garantite
(2.300 miliardi di euro, ossia il 16 per cento), da quelle garantite (1.600 miliardi di euro,
11 per cento) e dalle obbligazioni societarie (1.500 miliardi di euro, 11 per cento). Oltre alle attivita
negoziabili, le garanzie idonee includono attivita non negoziabili, soprattutto sotto forma di crediti
(anche definiti “prestiti bancari”). A differenza
di quanto avviene per le attivitd negoziabili
il volume delle attivita non negoziabili
potenzialmente idonee non ¢ facilmente
stimabile. L’ammontare di attivita non  (migliaia dimiliardidi euro)
negoziabili depositate si ¢ mantenuto pressoché m—titoli di Stato
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Figura 33 Attivita negoziabili idonee
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non hanno risentito di una carenza di garanzie Note: importi nominali; medie di fine mese. I dati riportati in questa
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Figura 34 Garanzie stanziate nelle operazioni di

Figura 35 Scomposizione per tipologia delle
attivita (compresi i crediti) costituite in
garanzia

rifinanziamento dell’Eurosistema e credito in
essere nelle operazioni di politica monetaria
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Note: le garanzie stanziate si riferiscono alle attivita depositate in
garanzia nei paesi che adottano un sistema di pooling e nei paesi
che utilizzano un sistema di earmarking. Valore delle garanzie
dopo la valutazione e 1’applicazione degli scarti di garanzia;

Note: valore delle garanzie dopo la valutazione e 1’applicazione
degli scarti garanzia; medie di dati di fine mese. I dati riportati
in questa figura sono pubblicati trimestralmente sul sito Internet
della BCE.

medie di dati di fine mese. I dati riportati in questa figura sono
pubblicati trimestralmente sul sito Internet della BCE.

Per quanto riguarda la composizione delle garanzie stanziate (cfr. figura 35), la componente
maggiore nel 2013 ¢ stata quella delle attivita non negoziabili (principalmente crediti ¢ depositi a
scadenza fissa), che hanno rappresentato il 25 per cento del totale (dato invariato rispetto al 2012).
Anche la quota delle obbligazioni bancarie garantite si ¢ mantenuta stabile al 19 per cento, mentre
quella di ABS ¢ diminuita. La quota delle obbligazioni delle amministrazioni centrali ¢ calata
leggermente, dal 15 per cento nel 2012 al 14 per cento nel 2013.

GLI ASPETTI DI GESTIONE DEI RISCHI RELATIVI ALLE OPERAZIONI DI POLITICA MONETARIA

Nell’attuazione della politica monetaria 1’Eurosistema conduce operazioni di finanziamento con
controparti che soddisfino determinati criteri di idoneita, stabiliti nel documento L ‘attuazione della
politica monetaria nell’'area dell’euro (anche noto come General Documentation)®. Sebbene tali
criteri impongano alle controparti di essere finanziariamente solide, ¢ comunque possibile che
I’Eurosistema sia esposto al rischio di una loro insolvenza inattesa. Tale rischio ¢ attenuato dalla
richiesta di adeguate garanzie. Tuttavia, in caso di insolvenza di una controparte, I’Eurosistema si
troverebbe esposto anche ai rischi di credito, di mercato e di liquidita associati con la liquidazione
delle attivita ricevute in garanzia. In aggiunta, le operazioni di immissione di liquidita in valuta
estera contro garanzie denominate in euro, nonché le operazioni di immissione di liquidita in euro
contro garanzie denominate in valuta estera comportano un rischio di cambio. Al fine di contenere
questi rischi entro livelli accettabili, I’Eurosistema mantiene elevati criteri di qualita creditizia per

6 L'attuazione della politica monetaria nell ‘area dell 'euro — Caratteristiche generali degli strumenti e delle procedure di politica monetaria
dell’Eurosistema, consultabile sul sito Internet della BCE.
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le attivita accettate in garanzia, valuta le garanzie su base giornaliera e applica appropriate misure
di controllo dei rischi, come gli scarti di garanzia.

Per motivi precauzionali, I’Eurosistema ha costituito delle riserve contro potenziali perdite
derivanti dalla liquidazione delle garanzie ricevute da controparti insolventi. Il livello di queste
riserve € rivisto con cadenza annuale, tenendo conto della possibilita di cedere tali garanzie e delle
loro prospettive di recupero. Piul in generale, i rischi finanziari delle operazioni di credito sono
costantemente monitorati e quantificati a livello di Eurosistema e sono periodicamente segnalati
agli organi decisionali della BCE.

Nel 2013 I’Eurosistema ha adottato diverse misure che hanno ulteriormente rafforzato i criteri
di idoneita e il quadro di riferimento per il controllo dei rischi. A decorrere dal 3 gennaio 2013,
I’idoneita ai fini delle operazioni di credito dell’Eurosistema dei titoli garantiti dai mutui
residenziali (residential mortgage-backed securities, RMBS) e dei titoli emessi a seguito della
cartolarizzazione di prestiti a piccole e medie imprese (SME ABS) ¢ subordinata all’assolvimento
di obbligi di segnalazione dei dati sui singoli prestiti (loan-level data). I requisiti informativi per i
mutui commerciali cartolarizzati (commercial mortgage-backed securities, CMBS) sono entrati in
vigore il 1° marzo 2013. I dati sui singoli prestiti, consultabili anche dagli operatori di mercato e
dagli investitori, dovrebbero consentire un’analisi del rischio di credito delle operazioni di finanza
strutturata piu consapevole. L’ordinata transizione verso la piena conformita ai requisiti informativi
sui dati a livello di singolo prestito per gli RMBS e per le SME ABS ¢ stata facilitata dalla decisione
del Consiglio direttivo, annunciata il 9 settembre 2013, di introdurre in capo agli originator 1’obbligo
di motivare eventuali omissioni di dati (nel rispetto di soglie di tolleranza predeterminate), nonché
di fornire un piano d’azione per il conseguimento della piena ottemperanza. Nel settembre del 2013
il Consiglio direttivo ha inoltre deciso di introdurre, con effetto dal 1° aprile 2014, un modello per
le segnalazioni dei dati sui singoli prestiti per i titoli emessi a seguito della cartolarizzazione di
finanziamenti tramite carte di credito. L’utilizzo dei modelli per le segnalazioni relative alle altre
classi di attivita (ossia prestiti per I’acquisto di autoveicoli, crediti al consumo e crediti legati a
operazioni di leasing) ¢ diventato obbligatorio dal 1° gennaio 2014.

Nel luglio 2013 il Consiglio direttivo ha deciso di rafforzare ulteriormente il quadro di riferimento
per il controllo dei rischi, nel contesto di un riesame che viene svolto con cadenza regolare allo
scopo di mantenere un’adeguata protezione dai rischi, nonché di perseguire I’equivalenza dei
rischi tra le varie classi di attivita costituite a garanzia delle operazioni di politica monetaria
dell’Eurosistema. A tal fine sono stati modificati le norme sull’idoneita delle garanzie e gli scarti
di garanzia applicati dall’Eurosistema, con riguardo sia agli strumenti negoziabili sia a quelli
non negoziabili. Gli aggiustamenti apportati hanno riguardato in particolare il trattamento delle
obbligazioni garantite ritenute in bilancio e delle ABS. Per questa prima categoria, costituita da
obbligazioni garantite stanziate come collaterale dall’emittente o da soggetti a questo strettamente
collegati (own-used covered bonds), ¢ stata introdotta una nuova riduzione di valore (markdown),
pari all’8 per cento per i titoli con livelli di qualita creditizia 1 e 2 e al 12 per cento per quelli con
livello di qualita creditizia 3. La BCE ha inoltre rivisto i criteri di idoneita previsti per le ABS,
soprattutto per riflettere il maggior livello di trasparenza e di standardizzazione che queste hanno
raggiunto a seguito dell’introduzione dei requisiti informativi sui singoli prestiti, oltre che per
allineare il loro trattamento ai criteri di idoneita validi per altre tipologie di attivita. In particolare, la
BCE ha sostituito I’obbligo di due rating AAA con I’obbligo di due rating pari almeno alla singola
A per le ABS soggette agli obblighi informativi sui singoli prestiti. Inoltre, sono stati ridotti gli
scarti di garanzia previsti per le ABS idonee sia nel quadro di riferimento generale del sistema
delle garanzie sia in quello temporaneo. I nuovi criteri di idoneita e la nuova griglia degli scarti di
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garanzia derivanti dal riesame del quadro di riferimento per il controllo dei rischi dell’Eurosistema
sono entrati in vigore il 1° ottobre 2013 (con I’eccezione delle riduzioni di valore per le obbligazioni
garantite per uso proprio, valide a partire dal 1° novembre). L’Eurosistema ha altresi introdotto una
metodologia per la determinazione degli scarti di garanzia minimi applicati dalle BCN ai pool di
crediti ¢ a determinate tipologie di crediti aggiuntivi che risultano idonei ai sensi del quadro di
riferimento temporaneo del sistema delle garanzie dell’Eurosistema, vigente da gennaio 2014.

Per quanto riguarda il quadro di riferimento dell’Eurosistema per la valutazione della qualita
creditizia (Eurosystem credit assessment framework, ECAF), il 6 settembre 2013 il Consiglio
direttivo ha deciso di ammettere nuovamente 1’utilizzo dello strumento di rating (rating tool, RT)
fornito da Cerved Group, dopo che quest’ultimo aveva ultimato le modifiche necessarie ad assicurare
la conformita con la definizione di inadempienza di Basilea 2. Inoltre, il Consiglio direttivo ha
approvato 1’utilizzo ai fini del’ECAF del sistema di valutazione della qualita creditizia interno
(in-house credit assessment system, ICAS) della Banca d’Italia e di quello della Nationale Bank
van Belgié/Banque Nationale de Belgique, rispettivamente il 28 giugno e il 14 novembre 2013.

1.2 LE OPERAZIONI SUL MERCATO DEI CAMBI E LE OPERAZIONI CON ALTRE BANCHE CENTRALI

Nel 2013 I’Eurosistema non ha effettuato alcun intervento sui mercati valutari. Inoltre, la BCE non
ha condotto alcuna operazione avente per oggetto le divise dei paesi che partecipano agli AEC II.
L’accordo permanente tra la BCE e ’FMI volto a facilitare lo svolgimento di transazioni in diritti
speciali di prelievo (DSP) da parte dell’FMI e per conto della BCE con altri detentori di DSP non ¢
stato attivato nel 2013. L’ultima attivazione risale al 2011.

L’accordo temporaneo per lo scambio di liquidita nelle rispettive valute (linea di swap) che la BCE
ha concluso con il Federal Reserve System nel 2007, riattivato nel maggio 2010 per contrastare
le tensioni nei mercati europei dei finanziamenti in dollari statunitensi, ¢ stato prolungato il
13 dicembre 2012 fino al 1° febbraio 2014. In stretta cooperazione con altre banche centrali,
I’Eurosistema ha fornito finanziamenti in dollari alle sue controparti a fronte di garanzie idonee
mediante operazioni effettuate sotto forma di pronti contro termine e condotte in base a procedure
di asta a tasso fisso con piena aggiudicazione degli importi. Oltre a queste regolari operazioni
settimanali con scadenza a sette giorni la BCE, d’accordo con la Federal Reserve, la Bank of Canada,
la Bank of England, la Bank of Japan e la Banca Nazionale Svizzera, ha continuato a condurre ogni
quattro settimane operazioni di immissione di liquidita in dollari con una scadenza di 84 giorni.
Per quanto concerne la data di regolamento, nel 2013 I’Eurosistema ha effettuato 50 operazioni
con scadenza a sette giorni, nonché un’operazione a 15 giorni a fine anno e 13 operazioni a
84 giorni. Gli accordi bilaterali temporanei sulle linee di swap stipulati nel 2011 tra la BCE, la Bank
of Canada, la Bank of England, la Bank of Japan e la Banca Nazionale Svizzera per accrescere
la loro capacita di fornire un sostegno di liquidita al sistema finanziario mondiale e per allentare
le tensioni nei mercati finanziari non sono stati attivati nel 2013. Nondimeno, sono considerati
efficaci nell’alleviare le tensioni finanziarie e nel mitigarne le ripercussioni sul contesto economico.
Gli accordi sullo scambio di liquidita sono stati prorogati il 13 dicembre 2012 al 1° febbraio 2014.
11 31 ottobre 2013 la BCE ha annunciato, d’intesa con la Bank of Canada, la Bank of England, la
Bank of Japan, la Federal Reserve e la Banca Nazionale Svizzera, la conversione degli accordi
bilaterali temporanei sulle linee di swap in accordi permanenti che rimarranno in vigore fino a
nuova comunicazione. Questi ultimi consentono di fornire in ciascuna giurisdizione liquidita in
una qualsiasi valuta estera fra le cinque delle altre giurisdizioni, qualora a giudizio di due banche
centrali tra cui sussista un particolare accordo bilaterale di swap le condizioni di mercato richiedano
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un intervento del genere in una delle loro divise. Gli accordi permanenti continueranno a servire da
meccanismo di sostegno prudenziale per la liquidita, permettendo all’Eurosistema, ove necessario,
di continuare a offrire alle banche centrali aderenti liquidita in euro e alle proprie controparti
disponibilita in yen giapponesi, sterline britanniche, franchi svizzeri e dollari canadesi, in aggiunta
alle operazioni di immissione di liquidita in dollari statunitensi in essere.

I1 16 settembre 2013 il Consiglio direttivo ha deciso, di comune accordo con la Bank of England,
di prolungare 1’accordo di swap reciproco fino al 30 settembre 2014. L’accordo, annunciato il
17 dicembre 2010, era stato autorizzato fino al 30 settembre 2013. Esso prevede che la Bank of
England possa fornire, ove richiesto, fino a 10 miliardi di sterline alla BCE in cambio di euro.
Consente inoltre di rendere disponibili sterline alla Banc Ceannais na hEireann/Central Bank of
Ireland come misura precauzionale, al fine di soddisfare I’eventuale fabbisogno temporaneo di
liquidita in tale valuta del sistema bancario irlandese.

11 10 ottobre 2013 la BCE ha annunciato !’istituzione di un accordo bilaterale di scambio di valute
con la banca centrale della Repubblica popolare cinese. Dal punto di vista dell’Eurosistema la linea
di swap, che prevede un’offerta massima di 45 miliardi di euro ovvero 350 miliardi di renminbi,
fungera da meccanismo di sostegno per la liquidita e servira a rassicurare le banche dell’area
dell’euro circa la continua disponibilita di renminbi. Tale accordo va inoltre collocato nel contesto
della rapida crescita degli scambi e degli investimenti bilaterali fra I’area dell’euro e la Cina, nonché
dell’esigenza di assicurare la stabilita dei mercati finanziari.

1.3 LE ATTIVITA DI INVESTIMENTO

La BCE investe i fondi collegati al suo portafoglio di riserve ufficiali, nonché fondi propri. Queste
attivita di investimento, separate dai programmi di politica monetaria come le ODM, I’SMP, il
CBPP ¢ il CBPP2, sono organizzate in modo tale da assicurare che nessuna informazione riservata
sulle azioni di politica monetaria della banca centrale possa essere utilizzata quando si adottano
decisioni di investimento.

LA GESTIONE DELLE RISERVE UFFICIALI

11 portafoglio di riserve ufficiali della BCE ¢ stato originariamente costituito tramite trasferimenti di
riserve in valuta delle BCN dell’area dell’euro. Nel tempo, la composizione del portafoglio riflette le
variazioni del valore di mercato degli investimenti, nonché le operazioni della BCE in valuta e in oro.
Lo scopo principale delle riserve ufficiali della BCE ¢ di assicurare che, ogniqualvolta necessario,
I’Eurosistema disponga di un sufficiente ammontare di risorse liquide per effettuare operazioni sul
mercato dei cambi in valute di paesi non appartenenti all’UE. Gli obiettivi per la gestione delle
riserve valutarie della BCE sono, in ordine di importanza, la liquidita, la sicurezza ¢ il rendimento.

11 portafoglio di riserve in valuta della BCE si compone di dollari statunitensi, yen giapponesi, oro
e DSP. Le riserve in dollari e yen sono gestite attivamente dalla BCE e dalle BCN di paesi dell’area
dell’euro che desiderano partecipare a quest’attivita in rappresentanza della BCE. Dal gennaio 2006 ¢
stato applicato un “modello di specializzazione valutaria” per accrescere 1’efficienza delle operazioni
di investimento della BCE. Esso prevede che a ogni BCN che desidera essere coinvolta nella gestione
delle riserve in valuta estera della BCE, o gruppo di BCN che agisce congiuntamente a tal fine, venga
assegnata di norma una quota nel portafoglio in dollari statunitensi o in quello in yen giapponesi’.

7  Per maggiori dettagli, cfr. I’articolo La gestione di portafoglio presso la BCE nel numero di aprile 2006 del Bollettino mensile della BCE.
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11 valore delle riserve nette in valuta della BCE? ai tassi di cambio e ai prezzi di mercato correnti
¢ diminuito da 64,8 miliardi di euro a fine 2012 a 54,8 miliardi a fine 2013, di cui 40,1 miliardi in
valuta estera e 14,7 miliardi in oro e DSP. Il marcato calo dell’ammontare delle riserve nette in valuta
della BCE ¢ riconducibile soprattutto a una considerevole flessione del prezzo dell’oro, nonché a
un deprezzamento del 21,2 per cento dello yen nei confronti dell’euro. I contributi positivi delle
plusvalenze patrimoniali e del reddito da interessi generati dalle attivita di gestione del portafoglio
hanno compensato in parte tali perdite. Ai tassi di cambio di fine 2013 le attivitd denominate in
dollari statunitensi e quelle in yen costituivano rispettivamente 1’82 e il 18 per cento delle riserve in
valuta. Il valore delle posizioni in oro e DSP ¢ diminuito, sospinto dal forte deprezzamento dell’oro
di circa il 31 per cento nel 2013 (misurato in termini di euro).

LA GESTIONE DEI FONDI PROPRI

11 portafoglio di fondi propri della BCE ¢ costituito dalla quota investita del capitale versato della
BCE, nonché dalle consistenze della riserva generale e degli accantonamenti a fronte dei rischi di
cambio, di tasso di interesse, di credito e di prezzo dell’oro. Lo scopo di tale portafoglio € di fornire
un reddito che contribuisca a coprire le spese operative.

I1 portafoglio € investito in attivita a reddito fisso denominate in euro. Il valore del portafoglio ai
prezzi correnti di mercato ¢ aumentato da 18,9 miliardi di euro alla fine del 2012 a 20,0 miliardi di
euro alla fine del 2013. Tale incremento ¢ ascrivibile principalmente ai maggiori accantonamenti a
fronte dei rischi di cambio, di tasso di interesse, di credito e di prezzo dell’oro. Hanno contribuito a
questo modesto rialzo anche i rendimenti degli investimenti. Inoltre, anche il capitale versato della
BCE ha mostrato un lieve aumento a seguito dell’adesione della Croazia all’UE (e, di conseguenza,
dell’adesione della banca centrale croata al SEBC) il 1° luglio.

11 portafoglio di fondi propri ha continuato a essere gestito in maniera perlopiu passiva nel 2013, al
fine di assicurare che nessuna informazione riservata sulle azioni di politica monetaria della banca
centrale possa incidere sulle decisioni di investimento.

1.4 GLI ASPETTI DI GESTIONE DEI RISCHI RELATIVI Al PORTAFOGLI DI INVESTIMENTO E Al TITOLI
DETENUTI Al FINI DELLA POLITICA MONETARIA

I rischi finanziari a cui I’Eurosistema ¢ esposto in relazione alle attivita di investimento della BCE
e alle proprie consistenze di titoli detenuti nei portafogli di politica monetaria sono tenuti sotto
stretta osservazione e misurati. L’informativa periodica assicura che tutti i soggetti interessati
(stakeholder) siano adeguatamente informati del livello di tali rischi, affinché si intraprendano le
opportune azioni per mitigarli. A tale scopo ¢ in essere, in particolare, un quadro di riferimento per
il controllo dei rischi che comprende principalmente criteri di idoneita e un sistema di limiti. La
conformita con il quadro di riferimento per il controllo dei rischi € verificata quotidianamente.

Nel corso del 2013 le consistenze dei titoli detenute dall’Eurosistema ai fini della politica monetaria
sono diminuite a seguito dei rimborsi e per la mancata effettuazione di ulteriori acquisti, imputabile
al fatto che I’SMP e il CBPP2 si sono conclusi nel 2012 e non sono state condotte ODM. Qualora

8 Le riserve nette in valuta sono costituite dalle attivita di riserva ufficiale, escluso il valore netto di mercato degli swap in valuta, piu i
depositi in valuta estera presso residenti, meno i previsti deflussi netti di valuta connessi a operazioni pronti contro termine e a operazioni
a termine. Per informazioni dettagliate sulle fonti dei dati, si veda il sito Internet della BCE.
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si eseguissero ODM, i rischi finanziari derivanti da eventuali acquisti di titoli continuerebbero a
essere tenuti sotto stretta osservazione e misurati. Per quanto concerne il quadro di riferimento
per il controllo dei rischi applicabile, le ODM incorporano due caratteristiche di attenuazione dei
rischi aggiuntive rispetto all’SMP: in primo luogo, il rispetto di condizioni rigorose in base a cui
gli acquisti sarebbero condotti solo per limitati periodi di tempo, subordinatamente a un’efficace
attuazione di politiche economiche; in secondo luogo, I’enfasi degli acquisti sugli strumenti con
una vita residua compresa tra uno e tre anni.

2 | SISTEMI DI PAGAMENTO E DI REGOLAMENTO
DELLE TRANSAZIONI IN TITOLI

L’Eurosistema ha il compito statutario di promuovere il regolare funzionamento dei sistemi di
pagamento, i quali, con i sistemi di compensazione e regolamento delle transazioni in titoli, sono
infrastrutture fondamentali, necessarie al corretto operare delle economie di mercato. Essi sono
indispensabili per garantire il flusso efficiente dei pagamenti di beni, servizi e attivita finanziarie,
e il loro regolare funzionamento ¢ essenziale per 1’attuazione della politica monetaria di una banca
centrale e per il mantenimento della stabilita e della fiducia nella moneta, nel sistema finanziario
e nell’economia in generale. Per adempiere a questo compito, 1’Eurosistema utilizza tre approcci:
svolge un ruolo operativo, conduce attivita di sorveglianza e agisce da catalizzatore (per ulteriori
informazioni sul secondo e terzo approccio, cfr. le sezioni 4 ¢ 5 del capitolo 4). Nell’ambito del suo
ruolo operativo, I’Eurosistema, conformemente allo Statuto del SEBC, puo fornire servizi atti ad
assicurare sistemi di pagamento e di compensazione efficienti e affidabili.

2.1 IL SISTEMA TARGET2

L’Eurosistema gestisce il sistema Target2 per i pagamenti in euro di importo rilevante ¢/o urgenti.
Questo sistema offre un servizio di regolamento in tempo reale in moneta di banca centrale con
un’ampia copertura del mercato. Target2 tratta operazioni di importo rilevante e/o urgenti senza
alcun limite massimo o minimo di valore, ma ¢ utilizzato anche per svariati altri tipi di pagamenti.
Il sistema ¢ basato su un’unica infrastruttura tecnica, la Single Shared Platform (SSP), offerta e
gestita congiuntamente per conto dell’Eurosistema da tre BCN (Deutsche Bundesbank, Banque
de France e Banca d’Italia). A dicembre del 2013 i partecipanti diretti a Target2 erano 1.606 e
il numero complessivo di banche (comprese filiali e controllate) raggiungibili a livello mondiale
¢ salito a circa 55.000. Target2 ha inoltre effettuato il regolamento delle posizioni in contanti di
80 sistemi ancillari.

L’OPERATIVITA DI TARGET2

Nel 2013 il sistema Target2 ha operato regolarmente, trattando un numero elevato di pagamenti
in euro. La sua quota di mercato ¢ rimasta stabile, totalizzando il 91 per cento del valore
complessivo dei pagamenti in euro eseguiti nei sistemi di pagamento all’ingrosso. Nell’anno in
esame il sistema ha trattato complessivamente 92.590.134 transazioni, con una media giornaliera di
363.099 pagamenti. In termini di valore, nel 2013 il traffico di pagamenti & stato pari a
493.442 miliardi di euro, con una media giornaliera di 1.935 miliardi. La tavola 11 presenta una
sintesi dei pagamenti transitati in Target2 nel corso del 2013 e un raffronto con i volumi dell’anno
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Tavola || Pagamenti gestiti da Target2

Valore delle transazioni (in miliardi di euro) Volume (n. di transazioni)
2012 2013 var. perc. 2012 2013 var. perc.
Target2
Totale 634.132 493.442 =222 90.671.378 92.590.134 2,1
Media giornaliera 2.477 1.935 -21,9 354.185 363.099 2,5
Fonte: BCE.

Note: il calo marcato in termini di valore rispetto al 2012 ¢ ascrivibile a modifiche della metodologia statistica utilizzata. I giorni di
operativita sono stati 256 nel 2012 e 255 nel 2013.

precedente. Nel 2013 la disponibilita complessiva® della SSP di Target2 ha raggiunto il 100 per
cento. Nel corso dell’anno il 100 per cento dei pagamenti nella SSP ¢ stato trattato nell’arco di
cinque minuti e gli utenti hanno espresso soddisfazione riguardo alle buone prestazioni del sistema.

LA COOPERAZIONE CON GLI UTENTI DI TARGET2

L’Eurosistema mantiene strette relazioni con gli utenti di Target2 e durante il 2013 si sono tenute
riunioni periodiche fra le BCN e i gruppi di utenti nazionali. Inoltre, a cadenza semestrale, sono
state organizzate riunioni congiunte tra il Working Group on TARGET2 dell’Eurosistema e il
TARGET Working Group delle associazioni del settore creditizio europeo, in cui si sono discussi
a livello paneuropeo gli aspetti operativi del sistema. Il gruppo ad hoc, composto da rappresentanti
dei due gruppi sopra citati, ha continuato la sua attivita esaminando importanti cambiamenti di
Target2, come il suo collegamento con Target2-Securities (T2S) e il passaggio ai nuovi standard di
settore (ISO 20022). Altre questioni strategiche sono state affrontate in seno al Contact Group on
Euro Payments Strategy, al quale partecipano alti dirigenti di banche commerciali e delle banche
centrali.

LA GESTIONE DELLE NUOVE VERSIONI DEL SISTEMA

L’Eurosistema continua a sviluppare Target2 al fine di accrescere ulteriormente il livello di servizio
offerto e di rispondere alle esigenze dei partecipanti. La versione di Target2 rilasciata nel 2013 ha
avuto una notevole importanza, introducendo cambiamenti legati all’adeguamento a T2S e una serie
di miglioramenti secondari del sistema. Questi ultimi, relativi principalmente all’attuazione di una
nuova versione dei messaggi di gestione della tesoreria, sono entrati in vigore il 18 novembre 2013,
mentre gli adeguamenti a T2S saranno attivati solo con I’avvio di T2S stesso, previsto per giugno
2015. I cambiamenti legati a T2S comprendono tutti gli adeguamenti necessari a collegare le due
piattaforme, nonché un insieme di servizi che Target2 offrira ai propri partecipanti per facilitare le
operazioni in contanti in T2S.

Nel 2013 sono state la