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ED I TOR IALE
Nella riunione del 4 settembre, sulla base della consueta analisi economica e monetaria il Consi-
JOLR�GLUHWWLYR�KD�GHFLVR�GL�ULGXUUH�LO�WDVVR�GL�LQWHUHVVH�VXOOH�RSHUD]LRQL�GL�ULILQDQ]LDPHQWR�SULQFLSDOL�
dell’Eurosistema di 10 punti base, allo 0,05 per cento, e quello sulle operazioni di rifinanziamento 
PDUJLQDOH�GL����SXQWL�EDVH��DOOR������SHU�FHQWR��,O�WDVVR�VXL�GHSRVLWL�SUHVVR�OD�EDQFD�FHQWUDOH�q�VWDWR�
ULGRWWR�GL����SXQWL�EDVH��DO� ������SHU�FHQWR�� ,O�&RQVLJOLR�GLUHWWLYR�KD� LQROWUH�GHFLVR�GL�GDUH� LQL]LR�
all’acquisto di attività del settore privato non finanziario. L’Eurosistema acquisterà un ampio por-
WDIRJOLR�GL�WLWROL��VHPSOLFL�H�WUDVSDUHQWL��HPHVVL�D�VHJXLWR�GHOOD�FDUWRODUL]]D]LRQH�GL�FUHGLWL�YHUVR�LO�
VHWWRUH�SULYDWR�QRQ�ILQDQ]LDULR�GHOO¶DUHD�GHOO¶HXUR��QHOO¶DPELWR�GL�XQ�SURJUDPPD�GL�DFTXLVWR�GL�DWWL-
YLWj�FDUWRODUL]]DWH�RVVLD�$%6��DVVHW�EDFNHG�VHFXULWLHV���&Lz�ULIOHWWH�LO�UXROR�GHO�PHUFDWR�GHJOL�$%6�
QHOO¶DJHYRODUH� QXRYL� IOXVVL� FUHGLWL]L� YHUVR� O¶HFRQRPLD� H� ID� VHJXLWR� DOO¶LQWHQVLILFD]LRQH�GHL� ODYRUL�
SUHSDUDWRUL�DO�ULJXDUGR�GHFLVD�LQ�JLXJQR�GDO�&RQVLJOLR�GLUHWWLYR��,Q�SDUDOOHOR�O¶(XURVLVWHPD�DFTXL-
VWHUj�DQFKH�XQ�YDVWR�SRUWDIRJOLR�GL�WLWROL�JDUDQWLWL��GHQRPLQDWL�LQ�HXUR�HG�HPHVVL�GD�,)0�GRPLFLOLDWH�
QHOO¶DUHD�GHOO¶HXUR�QHO�TXDGUR�GL�XQ�QXRYR�3URJUDPPD�SHU�O¶DFTXLVWR�GL�REEOLJD]LRQL�JDUDQWLWH��&R-
YHUHG�%RQG�3XUFKDVH�3URJUDPPH��&%33����*OL�LQWHUYHQWL�QHOO¶DPELWR�GL�TXHVWL�SURJUDPPL�DYUDQQR�
LQL]LR�LO�SURVVLPR�RWWREUH��VHFRQGR�OH�PRGDOLWj�GHWWDJOLDWH�FKH�VDUDQQR�DQQXQFLDWH�GRSR�OD�ULXQLRQH�
GHO�&RQVLJOLR�GLUHWWLYR�GHO���RWWREUH��/H�PLVXUH�DSSHQD�GHFLVH��XQLWDPHQWH�DOOH�RSHUD]LRQL�PLUDWH�
GL�ULILQDQ]LDPHQWR�D�SL��OXQJR�WHUPLQH�SUHYLVWH�D�EUHYH��DYUDQQR�XQ�LPSDWWR�QRWHYROH�VXO�ELODQFLR�
dell’Eurosistema.

4XHVWH�GHFLVLRQL�DQGUDQQR�D�UDIIRU]DUH�OD�VHULH�GL�PLVXUH�GL�SROLWLFD�PRQHWDULD�DGRWWDWH�QHJOL�XOWL-
PL�PHVL�� ,Q�SDUWLFRODUH�� VRVWHUUDQQR� OH� LQGLFD]LRQL�SURVSHWWLFKH� �IRUZDUG�JXLGDQFH��GHO�&RQVLJOLR�
direttivo sui tassi di interesse di riferimento della BCE e rispecchiano l’esistenza di differenze, si-
JQLILFDWLYH�H�FUHVFHQWL��WUD�OH�SULQFLSDOL�HFRQRPLH�DYDQ]DWH�LQ�WHUPLQL�GL�FLFOR�GL�SROLWLFD�PRQHWDULD��
*OL�LQWHUYHQWL�FKH�VRQR�VWDWL�GHFLVL�PLJOLRUHUDQQR�XOWHULRUPHQWH�LO�IXQ]LRQDPHQWR�GHO�PHFFDQLVPR�
GL�WUDVPLVVLRQH�GHOOD�SROLWLFD�PRQHWDULD�H�VRVWHUUDQQR�O¶RIIHUWD�GL�FUHGLWR�DOO¶HFRQRPLD�LQ�JHQHUDOH��
1HOOD�VXD�DQDOLVL�LO�&RQVLJOLR�GLUHWWLYR�KD�WHQXWR�FRQWR�GHOOH�SURVSHWWLYH�GL�LQIOD]LRQH�FRPSOHVVLYD-
mente contenute, del recente indebolimento del ritmo di crescita nell’area dell’euro e del perdurare 
di una dinamica della moneta e del credito modesta. Le decisioni del 4 settembre, unitamente alle 
DOWUH�PLVXUH�LQ�DWWR��VRQR�VWDWH�DGRWWDWH�SHU�UDIIRU]DUH�LO�VDOGR�DQFRUDJJLR�GHOOH�DVSHWWDWLYH�GL�LQIOD-
]LRQH�D�PHGLR�OXQJR�WHUPLQH��LQ�OLQHD�FRQ�O¶RELHWWLYR�GHO�&RQVLJOLR�GLUHWWLYR�GL�PDQWHQHUH�L�WDVVL�GL�
inflazione su livelli inferiori ma prossimi al 2 per cento. Via via che si trasmettono all’economia, 
TXHVWH�PLVXUH�FRQWULEXLUDQQR�D�ULSRUWDUH�L�WDVVL�GL�LQIOD]LRQH�LQ�PDJJLRUH�SURVVLPLWj�GHO���SHU�FHQWR��
Qualora si rendesse ancora necessario affrontare rischi connessi con un periodo di bassa inflazione 
HFFHVVLYDPHQWH�SUROXQJDWR��LO�&RQVLJOLR�GLUHWWLYR�q�XQDQLPH�QHO�VXR�LPSHJQR�D�ULFRUUHUH�D�XOWHULRUL�
strumenti non convenzionali nel quadro del proprio mandato.

Per quanto concerne l’analisi economica, nel secondo trimestre di quest’anno il PIL in termini re-
DOL�GHOO¶DUHD�GHOO¶HXUR�q� ULPDVWR� LQYDULDWR� ULVSHWWR�DO�SHULRGR�SUHFHGHQWH��GRSR�TXDWWUR� WULPHVWUL�GL�
moderata espansione. Sebbene questo andamento sia in parte riconducibile a fattori una tantum, il 
ULVXOWDWR�q�VWDWR�LQIHULRUH�DOOH�DWWHVH��4XDQWR�DO�WHU]R�WULPHVWUH��L�GDWL�GHOOH�LQGDJLQL�GLVSRQLELOL�¿QR�
DG�DJRVWR�LQGLFDQR�XQD�SHUGLWD�GL�VODQFLR�QHOO¶HVSDQVLRQH�FRQJLXQWXUDOH��SXU�ULPDQHQGR�FRHUHQWL�FRQ�
una modesta crescita.

La domanda interna dovrebbe essere sostenuta dalla serie di misure di politica monetaria che sono 
VWDWH� DGRWWDWH�� GDL�PLJOLRUDPHQWL� LQ� DWWR� QHOOH� FRQGL]LRQL� ILQDQ]LDULH�� GDL� SURJUHVVL� FRPSLXWL� VXO�
fronte del risanamento dei conti pubblici e delle riforme strutturali, nonché dal calo dei prezzi 
GHOO¶HQHUJLD�FKH�VRVWLHQH�LO�UHGGLWR�GLVSRQLELOH�UHDOH��/D�GRPDQGD�GL�HVSRUWD]LRQL�GRYUHEEH�SHUDOWUR�
EHQHILFLDUH�GHOOD�ULSUHVD�PRQGLDOH��$O� WHPSR�VWHVVR�q�SUREDELOH�FKH� OD�GLVRFFXSD]LRQH�HOHYDWD�� OD�
FRVSLFXD�FDSDFLWj�SURGXWWLYD�LQXWLOL]]DWD��LO�SHUGXUDUH�GL�XQ�WDVVR�GL�YDULD]LRQH�QHJDWLYR�GHL�SUHVWLWL�
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GHOOH�,)0�DO�VHWWRUH�SULYDWR�H�JOL�DJJLXVWDPHQWL�GL�ELODQFLR�QHFHVVDUL�QHL�VHWWRUL�SXEEOLFR�H�SULYDWR�
FRQWLQXLQR�D� IUHQDUH� OD� ULSUHVD��*XDUGDQGR�DO� IXWXUR��RFFRUUH�VHJXLUH�FRQ�DWWHQ]LRQH� L� IDWWRUL�H� OH�
ipotesi fondamentali che delineano le prospettive di crescita.

Questi elementi si riflettono nelle proiezioni macroeconomiche per l’area dell’euro formulate in 
VHWWHPEUH�GDJOL�HVSHUWL�GHOOD�%&(��FKH�LQGLFDQR�XQD�FUHVFLWD�GHO�3,/�LQ�WHUPLQL�UHDOL�GHOOR�����SHU�
FHQWR�QHO� ������ GHOO¶���� QHO� ����� H� GHOO¶���� QHO� ������5LVSHWWR� DOO¶HVHUFL]LR�GL� JLXJQR�� FRQGRWWR�
GDJOL�HVSHUWL�GHOO¶(XURVLVWHPD��O¶HVSDQVLRQH�GHO�3,/�q�VWDWD�ULYLVWD�DO�ULEDVVR�SHU�LO������H�LO������H�
al rialzo per il 2016.

,O�&RQVLJOLR�GLUHWWLYR� ULWLHQH� FKH� L� ULVFKL� SHU� OH�SURVSHWWLYH� HFRQRPLFKH�GHOO¶DUHD�GHOO¶HXUR� VLDQR�
RULHQWDWL�DO�ULEDVVR��,Q�SDUWLFRODUH��OD�SHUGLWD�GL�VODQFLR�GHOO¶HFRQRPLD�SXz�IUHQDUH�JOL�LQYHVWLPHQWL�
SULYDWL�H�JOL�DFFUHVFLXWL�ULVFKL�JHRSROLWLFL�SRWUHEEHUR�HVHUFLWDUH�XQ�XOWHULRUH�LPSDWWR�QHJDWLYR�VXOOD�
ILGXFLD�GL�LPSUHVH�H�FRQVXPDWRUL��8Q�DOWUR�ULVFKLR�DO�ULEDVVR�q�FRQQHVVR�D�ULIRUPH�VWUXWWXUDOL�LQVXI-
ficienti nei paesi dell’area dell’euro.

Secondo la stima rapida dell’Eurostat, nell’area dell’euro l’inflazione sui dodici mesi misurata 
VXOOR�,$3&�VL�q�FROORFDWD�LQ�DJRVWR�DOOR�����SHU�FHQWR��GRSR�OR�����GL�OXJOLR��7DOH�DQGDPHQWR�q�VR-
SUDWWXWWR�ULFRQGXFLELOH�DO�FDOR�UHJLVWUDWR�SHU�L�EHQL�HQHUJHWLFL��PHQWUH�OH�DOWUH�SULQFLSDOL�FRPSRQHQWL�
QRQ�KDQQR�PRVWUDWR�VRVWDQ]LDOL�YDULD]LRQL�D�OLYHOOR�DJJUHJDWR��,�WDVVL�GL�LQIOD]LRQH�UHVWDQR�FRQWHQXWL�
ormai da molto tempo. Le decisioni del 4 settembre, unitamente alle altre misure in atto, sono state 
DGRWWDWH�SHU�UDIIRU]DUH�LO�VDOGR�DQFRUDJJLR�GHOOH�DVSHWWDWLYH�GL�LQIOD]LRQH�D�PHGLR�OXQJR�WHUPLQH��LQ�
OLQHD�FRQ�O¶RELHWWLYR�GHO�&RQVLJOLR�GLUHWWLYR�GL�PDQWHQHUH�L�WDVVL�GL�LQIOD]LRQH�VX�OLYHOOL�LQIHULRUL�PD�
prossimi al 2 per cento. In base alle informazioni attualmente disponibili, l’inflazione armonizzata 
GRYUHEEH�ULPDQHUH�VX�OLYHOOL�PRGHVWL�QHL�SURVVLPL�PHVL��SHU�SRL�DXPHQWDUH�JUDGXDOPHQWH�QHO�FRUVR�
del 2015 e del 2016.

/H�SURLH]LRQL�PDFURHFRQRPLFKH�SHU�O¶DUHD�GHOO¶HXUR�IRUPXODWH�LQ�VHWWHPEUH�GDJOL�HVSHUWL�GHOOD�%&(�
indicano un’inflazione al consumo dello 0,6 per cento nel 2014, dell’1,1 nel 2015 e dell’1,4 nel 
������5LVSHWWR�DOO¶HVHUFL]LR�GL�JLXJQR��FRQGRWWR�GDJOL�HVSHUWL�GHOO¶(XURVLVWHPD��LO�WDVVR�GL�LQIOD]LR-
QH�SUHYLVWR�SHU�LO������q�VWDWR�FRUUHWWR�DO�ULEDVVR��PHQWUH�OH�SURLH]LRQL�SHU�LO������H�LO������VRQR�
rimaste invariate. 

,O� &RQVLJOLR� GLUHWWLYR�� WHQXWR� FRQWR� GHOOH�PLVXUH� GHFLVH� LO� �� VHWWHPEUH�� FRQWLQXHUj� D� VHJXLUH� FRQ�
attenzione i rischi per le prospettive sull’andamento dei prezzi nel medio periodo. In particolare 
JXDUGHUj�DL�SRVVLELOL�HIIHWWL�GHULYDQWL�GDOO¶LQGHEROLPHQWR�GHOOD�FUHVFLWD��GDJOL�VYLOXSSL�JHRSROLWLFL��
dall’andamento del cambio e dalla trasmissione delle misure di politica monetaria adottate.

3DVVDQGR�DOO¶DQDOLVL�PRQHWDULD��L�GDWL�GL�OXJOLR�FRQWLQXDQR�D�LQGLFDUH�XQD�FRQWHQXWD�HVSDQVLRQH�GL�
IRQGR�GHOO¶DJJUHJDWR�PRQHWDULR�DPSLR��0����SDUL�DOO¶����SHU�FHQWR�VXL�GRGLFL�PHVL��ULVSHWWR�DOO¶����
GL�JLXJQR��1HOOR�VWHVVR�SHULRGR�OD�FUHVFLWD�GHOO¶DJJUHJDWR�PRQHWDULR�ULVWUHWWR�0��q�DXPHQWDWD�GDO�
5,4 al 5,6 per cento. Un fattore importante alla base dell’incremento di M3 resta l’espansione delle 
DWWLYLWj� QHWWH� VXOO¶HVWHUR� GHOOH� ,)0�� FKH� ULVSHFFKLD� LQ� SDUWH� LO� SURWUDWWR� LQWHUHVVH� GHJOL� LQYHVWLWRUL�
internazionali per le attività dell’area dell’euro.

,Q�OXJOLR�LO�WDVVR�GL�YDULD]LRQH�VXL�GRGLFL�PHVL�GHL�SUHVWLWL�DOOH�VRFLHWj�QRQ�ILQDQ]LDULH��FRUUHWWR�SHU�
FHVVLRQL�H�FDUWRODUL]]D]LRQL��q�ULPDVWR�QHJDWLYR�DO������SHU�FHQWR��VWDELOH�ULVSHWWR�DO�PHVH�SUHFHGHQ-
WH��7XWWDYLD��L�ULPERUVL�QHWWL�VRQR�ULVXOWDWL�QXRYDPHQWH�FRVSLFXL�LQ�OXJOLR��/D�GLQDPLFD�GHL�SUHVWLWL�
a favore delle società non finanziarie continua a riflettere la sua relazione con il ciclo economico 
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caratterizzata dal consueto scarto temporale, nonché il rischio di credito, i fattori dell’offerta di 
FUHGLWR�H�JOL�DJJLXVWDPHQWL� LQ�DWWR�QHL�ELODQFL�GHL�VHWWRUL� ILQDQ]LDULR�H�QRQ�ILQDQ]LDULR�� ,O� WDVVR�GL�
FUHVFLWD�VXL�GRGLFL�PHVL�GHL�SUHVWLWL�DOOH�IDPLJOLH��FRUUHWWR�SHU�FHVVLRQL�H�FDUWRODUL]]D]LRQL��VL�q�FRO-
ORFDWR�LQ�OXJOLR�DOOR�����SHU�FHQWR��VHQ]D�VRVWDQ]LDOL�YDULD]LRQL�GDOO¶LQL]LR�GHO������

In questo contesto di debole espansione dei prestiti, la BCE sta portando a termine la valutazio-
ne approfondita dei bilanci bancari, che riveste un ruolo fondamentale per superare le restrizioni 
nell’offerta di credito.

,Q�VLQWHVL��OD�YHULILFD�LQFURFLDWD�GHJOL�HVLWL�GHOO¶DQDOLVL�HFRQRPLFD�FRQ�OH�LQGLFD]LRQL�GHULYDQWL�GDOO¶D-
QDOLVL�PRQHWDULD�KD� LQGRWWR� LO�&RQVLJOLR�GLUHWWLYR�D�GHFLGHUH�PLVXUH� WHVH�D� UHDOL]]DUH�XQ�XOWHULRUH�
accomodamento della politica monetaria e a sostenere il credito all’economia reale.

Sul fronte delle riforme strutturali, diversi Stati membri hanno compiuto passi importanti, mentre 
altri devono ancora dotarsi dei necessari strumenti normativi e quindi procedere all’attuazione delle 
PLVXUH��2UD�RFFRUUH�FKLDUDPHQWH�LPSULPHUH�VODQFLR�DJOL�VIRU]L�FRPSLXWL�SHU�LQFUHPHQWDUH�OD�FUHVFLWD�
e l’occupazione su base sostenibile nell’area dell’euro. È necessario intervenire con determinazione 
VXO�YHUVDQWH�GHOOH�ULIRUPH�VWUXWWXUDOL�QHL�PHUFDWL�GHL�EHQL�H�VHUYL]L�H�GHO� ODYRUR��QRQFKp�DJLUH�SHU�
PLJOLRUDUH�LO�FRQWHVWR�LQ�FXL�RSHUDQR�OH�LPSUHVH��3HU�TXDQWR�ULJXDUGD�OH�ILQDQ]H�SXEEOLFKH��LO�FRP-
SOHVVLYR� ULVDQDPHQWR�GHJOL� XOWLPL� DQQL� KD� FRQWULEXLWR� DOOD� ULGX]LRQH�GHJOL� VTXLOLEUL� GL� ELODQFLR�� ,�
SDHVL�GHOO¶DUHD�GHOO¶HXUR�QRQ�GRYUHEEHUR�YDQLILFDUH�L�SURJUHVVL�FRQVHJXLWL�QHO�ULHTXLOLEULR�GHL�FRQWL�
pubblici, ma procedere in linea con il Patto di stabilità e crescita. Il patto ha l’effetto di ancorare 
OD�ILGXFLD��OD�IOHVVLELOLWj�FRQVHQWLWD�QHOO¶DPELWR�GHOOH�UHJROH�SHUPHWWH�GL�IDU�IURQWH�DJOL�RQHUL�GL�EL-
ODQFLR�FRQQHVVL�D�JUDQGL�ULIRUPH�VWUXWWXUDOL��QRQFKp�GL�VRVWHQHUH�OD�GRPDQGD��9L�q�LQROWUH�LO�PDUJLQH�
per realizzare una composizione delle politiche di bilancio più favorevole alla crescita. La piena 
H�FRHUHQWH�DSSOLFD]LRQH�GHOO¶DWWXDOH�TXDGUR�GL� VRUYHJOLDQ]D�PDFURHFRQRPLFD�H�GHL�FRQWL�SXEEOLFL�
GHOO¶DUHD�GHOO¶HXUR�q�LQGLVSHQVDELOH�SHU�ULGXUUH�JOL�HOHYDWL�UDSSRUWL�GHELWR�3,/��DXPHQWDUH�OD�FUHVFLWD�
SRWHQ]LDOH�H�UDIIRU]DUH�OD�FDSDFLWj�GL�WHQXWD�GHOO¶DUHD�DJOL�VKRFN�

Questo numero del Bollettino contiene un articolo dal titolo “Proiezioni macroeconomiche per l’a-
UHD�GHOO¶HXUR�IRUPXODWH�GDJOL�HVSHUWL�GHOOD�%&(�QHO�VHWWHPEUH�����´�
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ANDAMENT I  ECONOMIC I  E  MONETAR I

1  I L  CONTESTO ESTERNO ALL’AREA  DELL’EURO
L’economia mondiale migliora costantemente, ma rimane fragile in presenza di dinamiche regio-
nali ancora divergenti. Dopo la debolezza degli inizi dell’anno, l’attività globale si è irrobustita 
nel secondo trimestre. Tale risultato va ricondotto al rafforzamento dello slancio espansivo in gran 
parte delle economie avanzate – in particolar modo negli Stati Uniti – e alla ripresa nei mercati 
emergenti, che è stata trainata soprattutto dall’accelerazione in Cina. Gli indicatori recenti del 
clima di fiducia segnalano una dinamica positiva sostenuta nel terzo trimestre. Nel medio termi-
ne la crescita dovrebbe intensificarsi gradualmente, pur restando piuttosto moderata, soggetta a 
vincoli di capacità produttiva, squilibri macroeconomici o finanziari, incertezze riguardo alle po-
litiche economiche e rischi geopolitici. Il commercio mondiale si è indebolito nel periodo recente, 
ma alcuni segnali suggeriscono che raggiungerà un punto di svolta nella seconda metà dell’anno. 
L’inflazione a livello mondiale è scesa in luglio dopo gli aumenti del secondo trimestre. In prospet-
tiva si prevedono spinte inflazionistiche contenute sullo sfondo del lento riassorbimento dell’output 
gap globale, di corsi petroliferi relativamente stabili e di aspettative di inflazione ben ancorate. 

1 .1  ATT IV ITÀ  ECONOMICA  E  COMMERC IO  MONDIALE

/¶HFRQRPLD�PRQGLDOH�FRQWLQXD�D�UHFXSHUDUH�D�ULWPL�JUDGXDOL�H�GLIIRUPL��QRQRVWDQWH�XQD�YRODWLOLWj�GL�
EUHYH�SHULRGR��/D�FUHVFLWD�VL�q�UDIIRU]DWD�QHO�VHFRQGR�WULPHVWUH�GRSR�LO� WHPSRUDQHR�LQGHEROLPHQWR�
nella parte precedente dell’anno, sorretta da un ritorno di vivacità in alcuni dei principali paesi 
DYDQ]DWL�HG�HPHUJHQWL��/¶RULHQWDPHQWR�PROWR�DFFRPRGDQWH�GHOOH�SROLWLFKH�PRQHWDULH�QHOOH�HFRQRPLH�
DYDQ]DWH�H�LO�PLJOLRUDPHQWR�GHO�FOLPD�GL�¿GXFLD�D�OLYHOOR�JOREDOH�KDQQR�VRVWHQXWR�L�PHUFDWL�¿QDQ]LDUL�
H��LQ�JHQHUDOH��OD�ULSUHVD�HFRQRPLFD�VX�VFDOD�LQWHUQD]LRQDOH��6WLPH�SUHOLPLQDUL�PRVWUDQR�FKH�QHO�VH-
FRQGR�WULPHVWUH�GHO������O¶DWWLYLWj�QHO�*����HVFOXVD�O¶DUHD�GHOO¶HXUR��q�FUHVFLXWD�GHOOR�����SHU�FHQWR�
sul periodo precedente, in presenza di perduranti differenze tra paesi (cfr. tavola 1). Più nel detta-

Tavo la  1  Cresc i ta  de l  P IL  in  termin i  rea l i  in  a l cune economie

Tasso di crescita annuo Tasso di crescita trimestrale
2012 2013 2013 2014 2013 2014

4° trim. 1° trim. 2° trim. 4° trim. 1° trim. 2° trim.

G20 1) ��� 2,9 3,5 3,4 3,2 ��� 0,5 0,7
G20, esclusa l’area dell’euro 1) 3,5 3,6 4,1 3,9 3,7 1,0 0,6 ���

Stati Uniti 2,3 2,2 3,1 1,9 2,5 0,9 -0,5 1,0
Giappone 1,5 1,5 2,4 2,7 0,0 0,0 1,5 -1,7
5HJQR�8QLWR 0,3 1,7 2,7 3,0 3,1 0,7 ��� ���
Danimarca -0,4 0,4 0,7 1,3 0,0 -0,3 0,6 -0,3
Svezia 1,3 1,6 3,0 ��� 1,9 1,6 -0,1 0,2
Svizzera 1,0 1,9 ��� 1,7 1,1 0,1 0,5 0,0

Brasile 1,0 2,5 2,2 1,9 -0,9 0,5 -0,1 -0,6
Cina 7,7 7,7 7,7 7,4 7,5 1,7 1,5 2,0
India 4,9 4,7 4,4 6,1 ��� 1,2 2,0 ���
Russia 2) 3,4 1,3 2,0 0,9 ��� 0,3 -0,3 -
Turchia 2,1 4,0 4,4 4,3 - 0,9 1,7 -

Polonia 2,1 1,6 2,5 3,5 3,3 0,7 1,1 0,6
Repubblica ceca -0,9 -0,9 1,1 2,9 2,7 1,5 ��� 0,0
8QJKHULD -1,7 1,2 2,9 3,3 3,7 0,7 1,1 ���

 Fonti: dati nazionali, BRI, Eurostat, OCSE ed elaborazioni della BCE. 
1��,O�GDWR�SHU�LO����WULPHVWUH������q�XQD�VWLPD�VXOOD�EDVH�GHJOL�XOWLPL�GDWL�GLVSRQLELOL�
���,O�GDWR�GHVWDJLRQDOL]]DWR�UHODWLYR�DO����WULPHVWUH������SHU�OD�5XVVLD�QRQ�q�GLVSRQLELOH�
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JOLR��QHJOL�6WDWL�8QLWL�q�VWDWR�RVVHUYDWR�XQ�UREXVWR�UHFXSHUR�GHOO¶DWWLYLWj�DO�YHQLU�PHQR�GHOO¶LPSDWWR�
DYYHUVR�HVHUFLWDWR�GDOOH�FRQGL]LRQL�PHWHRURORJLFKH�VIDYRUHYROL�H�GDOO¶D]LRQH�GL� IUHQR�GHOOH�VFRUWH��
$O�WHPSR�VWHVVR��QHO�5HJQR�8QLWR�LO�PLJOLRU�FOLPD�GL�¿GXFLD�GHOOH�IDPLJOLH�H�JOL�HIIHWWL�GL�ULFFKH]]D�
SRVLWLYL�GHULYDQWL�GDOO¶DXPHQWR�GHL�SUH]]L�GHOOH�DELWD]LRQL�KDQQR�FRQFRUVR�DO�YLJRUH�VRVWHQXWR�GHOO¶H-
FRQRPLD��,Q�*LDSSRQH�LQYHFH�O¶DWWLYLWj�VL�q�FRQWUDWWD�FRPH�FRQVHJXHQ]D�GHO�ULHTXLOLEULR�GHOOD�GRPDQ-
da privata dopo l’anticipo dei consumi nel primo trimestre in previsione dell’aumento dell’IVA ad 
DSULOH��$QFKH�QHL�PHUFDWL�HPHUJHQWL�JOL�DQGDPHQWL�HFRQRPLFL�VRQR�VWDWL�FRQWUDVWDQWL��/D�FUHVFLWD�GHO�
3,/�LQ�WHUPLQL�UHDOL�VL�q�QRWHYROPHQWH�UDIIRU]DWD�LQ�&LQD�JUD]LH�DOOH�D]LRQL�GL�VWLPROR�¿VFDOH�H�DOO¶DO-
lentamento delle condizioni creditizie, ha rallentato in India per i livelli persistentemente elevati 
GHOO¶LQÀD]LRQH�H�OH�FDUHQ]H�LQIUDVWUXWWXUDOL�H�VL�q�LQGHEROLWD�LQ�%UDVLOH�H�5XVVLD��*OL�HIIHWWL�PRQGLDOL�
GHOOD�FULVL�LQ�8FUDLQD�VRQR�ULPDVWL�¿QRUD�SLXWWRVWR�FRQWHQXWL��,�FRQQHVVL�ULVFKL�JHRSROLWLFL�VRQR�SHUz�
DXPHQWDWL�QRWHYROPHQWH�H� OD�SRVVLELOH� LQWHQVL¿FD]LRQH�GHOOH�VDQ]LRQL� WUD� OD�5XVVLD�H�JOL�DOWUL�SDHVL�
SRWUHEEH�DYHUH�LPSOLFD]LRQL�VLJQL¿FDWLYH�SHU�OD�FUHVFLWD�PRQGLDOH�DWWUDYHUVR�LO�FDQDOH�¿QDQ]LDULR��GHO�
FRPPHUFLR�H�GHO�FOLPD�GL�¿GXFLD�

*OL�LQGLFDWRUL�UHFHQWL�GHO�FOLPD�GL�ILGXFLD�VHJQDODQR�LO�SHUGXUDUH�GL�XQR�VODQFLR�SRVLWLYR�QHO�WHU]R�
WULPHVWUH�GHOO¶DQQR��1HOOH�HFRQRPLH�DYDQ]DWH� L� IRQGDPHQWDOL�PDFURHFRQRPLFL� ULPDQJRQR�VROLGL��
LQ�TXHOOH�HPHUJHQWL�OD�FRQIOXHQ]D�GL�IDWWRUL�HFRQRPLFL�H�SROLWLFL��TXDOL�OH�VWUR]]DWXUH�VWUXWWXUDOL�H�
OH� WHQVLRQL�JHRSROLWLFKH��RVWDFRODQR�LQYHFH� LO� UDIIRU]DPHQWR�GHOOD�ULSUHVD��/¶LQGLFH�PRQGLDOH�GHL�
UHVSRQVDELOL�GHJOL�DFTXLVWL��3XUFKDVLQJ�0DQDJHUV¶�,QGH[��30,��UHODWLYR�DOOD�SURGX]LRQH�PDQLIDW-
WXULHUD�FDOFRODWR�HVFOXGHQGR�O¶DUHD�GHOO¶HXUR�q�OLHYHPHQWH�DXPHQWDWR�LQ�DJRVWR��JUD]LH�VRSUDWWXWWR�
DO�IRUWH�LQFUHPHQWR�GHOOH�FRPSRQHQWL�UHODWLYH�DJOL�6WDWL�8QLWL�H�DO�*LDSSRQH�FKH�KDQQR�FRPSHQVDWR�
LO� OLHYH� LQGHEROLPHQWR� GHO� VHWWRUH�PDQLIDWWXULHUR� EULWDQQLFR� �FIU�� ILJXUD� ���� $O� WHPSR� VWHVVR� JOL�
indicatori anticipatori compositi dell’OCSE, concepiti per anticipare i punti di svolta dell’attività 

Figura 2 Indicatore anticipatore composito  
e produzione industriale

(scala di sinistra: media dell’indice normalizzato = 100; 
scala di destra: variazioni percentuali sui tre mesi precedenti)
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1RWH��O¶LQGLFDWRUH�FRPSRVLWR�q�UHODWLYR�DL�SDHVL�2&6(�SL��%UDVLOH��
Cina, India, Indonesia, Russia e Sudafrica. La linea orizzontale, 
corrispondente al valore 100, rappresenta la tendenza dell’attività 
HFRQRPLFD��/D�SURGX]LRQH�LQGXVWULDOH�q�UHODWLYD�DL�SDHVL�VXPPHQ-
zionati tranne l’Indonesia.
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HFRQRPLFD�ULVSHWWR�DO�WUHQG��FRQWLQXDYDQR�D�VHJQDODUH�LQ�JLXJQR�XQD�FUHVFLWD�VWDELOPHQWH�VXSHULRUH�
DO�WUHQG�LQ�JUDQ�SDUWH�GHOOH�HFRQRPLH�DYDQ]DWH�H�DSSURVVLPDWLYDPHQWH�SDUL�R�LQIHULRUH�DOOR�VWHVVR�
QHL�SDHVL�HPHUJHQWL��FIU��ILJXUD�����,O�OLHYH�PLJOLRUDPHQWR�GHO�:RUOG�(FRQRPLF�&OLPDWH�LQGLFDWRU�
GHOO¶,IR�QHO�WHU]R�WULPHVWUH�GHO������ULIOHWWH�LQYHFH�SULQFLSDOPHQWH�OH�PLJOLRUL�SURVSHWWLYH�SHU�JOL�
6WDWL�8QLWL�H�L�PHUFDWL�HPHUJHQWL�GHOO¶$VLD�

/D�FUHVFLWD�GHO�FRPPHUFLR�PRQGLDOH�KD�FRQWLQXDWR�D�LQGHEROLUVL��VHJXHQGR�XQ�DQGDPHQWR�LQL]LDWR�
DOOD�ILQH�GHOOR�VFRUVR�DQQR�H�SDVVDQGR�LQ�WHUULWRULR�OLHYHPHQWH�QHJDWLYR�QHO�VHFRQGR�WULPHVWUH�GHO�
2014. Il CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis indica che il volume delle impor-
WD]LRQL�JOREDOL�GL�EHQL�q�VFHVR�GHOOR�����SHU�FHQWR�QHO�VHFRQGR�WULPHVWUH��FLz�KD�ULIOHVVR�OD�GHEROH]]D�
GHOO¶LQWHUVFDPELR�VLD�QHL�PHUFDWL�HPHUJHQWL�GL�$VLD��(XURSD�FHQWUDOH�H�RULHQWDOH�H�$PHULFD�ODWLQD�
VLD�LQ�*LDSSRQH�SHU�PRWLYL�LQ�SDUWH�ULFRQGXFLELOL�DJOL�HIIHWWL�GHOO¶DXPHQWR�GHOO¶,9$�DG�DSULOH��,�GDWL�
GL�ELODQFLD�GHL�SDJDPHQWL�UHODWLYL�DO�FRPPHUFLR�GL�EHQL�H�VHUYL]L�FRQIHUPDQR�DOWUHVu�XQ�OLHYH�LQGH-
bolimento dell’interscambio nel secondo trimestre, ma il PMI mondiale relativo ai nuovi ordinativi 
GDOO¶HVWHUR�QHO� VHWWRUH�PDQLIDWWXULHUR�q� DXPHQWDWR� LQ� DJRVWR�GRSR�HVVHUVL�PDQWHQXWR� VWDELOH� VXOOR�
VWHVVR�OLYHOOR�GDJOL�LQL]L�GHOO¶DQQR�H�TXHVWR�VHJQDOD�XQD�ULSUHVD�GL�VODQFLR�GHO�FRPPHUFLR�LQWHUQD-
zionale nel breve periodo.

3L��D�OXQJR�WHUPLQH��OH�SURLH]LRQL�PDFURHFRQRPLFKH�IRUPXODWH�D�VHWWHPEUH������GDJOL�HVSHUWL�GHOOD�
%&(��FIU��O¶DUWLFROR�LQ�TXHVWR�QXPHUR�GHO�%ROOHWWLQR��VHJQDODQR�XQ�UDIIRU]DPHQWR�JUDGXDOH�GHOO¶DW-
tività economica a ritmi che tuttavia rimarranno verosimilmente modesti. Le economie avanzate 
dovrebbero beneficiare in misura crescente dell’orientamento accomodante delle politiche mone-
tarie, del venir meno dell’azione di ridimensionamento della leva finanziaria nel settore privato e 
GHO� ULVDQDPHQWR�GHOOH� ILQDQ]H�SXEEOLFKH��GHO�PLJOLRUDPHQWR�GHO� FOLPD�GL� ILGXFLD� H�GHO� FDOR�GHOOD�
GLVRFFXSD]LRQH��3HU�TXDQWR�ULJXDUGD�LQYHFH�L�PHUFDWL�HPHUJHQWL��LQ�DOFXQL�OH�VILGH�VWUXWWXUDOL�UDS-
SUHVHQWDWH�DG�HVHPSLR�GD�LQIUDVWUXWWXUH�FDUHQWL��ULJLGLWj�QHL�PHUFDWL�GHL�EHQL�H�VHUYL]L�H�GHO�ODYRUR�H�
squilibri interni ed esterni limiteranno verosimilmente il potenziale di crescita, mentre altri si sono 
DGHJXDWL�DOO¶LQDVSULPHQWR�GHOOH�FRQGL]LRQL�ILQDQ]LDULH�GD�PDJJLR������H�DOOD�SUHYLVWD�QRUPDOL]]D-
]LRQH�GHOOD�SROLWLFD�PRQHWDULD�QHJOL�6WDWL�8QLWL��5LVSHWWR�DOOH�SURLH]LRQL�PDFURHFRQRPLFKH�IRUPX-
ODWH�D�JLXJQR�GHO������GDJOL�HVSHUWL�GHOO¶(XURVLVWHPD��OH�SURVSHWWLYH�SHU�OD�FUHVFLWD�PRQGLDOH�VRQR�
rimaste sostanzialmente immutate, fatta eccezione per alcune revisioni al rialzo, interamente dovute 
D�XQ�DJJLRUQDPHQWR�GHL�SHVL�XVDWL�SHU�FRVWUXLUH�JOL�DJJUHJDWL�JOREDOL�

,�ULVFKL�SHU�OH�SURVSHWWLYH�GL�FUHVFLWD�JOREDOH�UHVWDQR�RULHQWDWL�YHUVR�LO�EDVVR��,�PDJJLRUL�ULVFKL�JHR-
SROLWLFL�H�JOL�DQGDPHQWL�QHL�PHUFDWL�ILQDQ]LDUL�LQWHUQD]LRQDOL�H�QHOOH�HFRQRPLH�HPHUJHQWL�SRWUHEEHUR�
LQIOXLUH�QHJDWLYDPHQWH�VXOOH�FRQGL]LRQL�HFRQRPLFKH��

1 .2  ANDAMENT I  DE I  PREZZ I  A  L IVELLO INTERNAZ IONALE

Dopo essersi mantenuta relativamente moderata nel 2013 e nel primo trimestre del 2014, l’inflazio-
QH�PRQGLDOH�q�VDOLWD�QHO�VHFRQGR�WULPHVWUH�GL�TXHVW¶DQQR��1HOO¶DUHD�GHOO¶2&6(�O¶LQIOD]LRQH�JHQHUDOH�
DO�FRQVXPR�VXL�GRGLFL�PHVL�KD�UDJJLXQWR�LO�����SHU�FHQWR�QHO�VHFRQGR�WULPHVWUH�GHO�������GDOO¶����
GHO� SULPR��PD� q� SRL� VFHVD� OLHYHPHQWH� �DOO¶���� SHU� FHQWR�� LQ� OXJOLR� SHU� LO� FRQWULEXWR� OHJJHUPHQWH�
LQIHULRUH�GHOOD�FRPSRQHQWH�HQHUJHWLFD��,O�WDVVR�FDOFRODWR�DO�QHWWR�GHL�EHQL�DOLPHQWDUL�HG�HQHUJHWLFL�q�
DXPHQWDWR�QHO�VHFRQGR�WULPHVWUH�H�VL�q�PDQWHQXWR�VWDELOH�DOO¶����SHU�FHQWR�LQ�OXJOLR��*OL�DQGDPHQWL�
SL�� UHFHQWL� GHOO¶LQIOD]LRQH� QHOOH� SULQFLSDOL� HFRQRPLH� HPHUJHQWL� VRQR� VWDWL� HWHURJHQHL�� GDJOL� LQL]L�
dell’anno l’indice dei prezzi al consumo (IPC) ha evidenziato un andamento crescente in Brasile 
H�5XVVLD��PHQWUH�VL�q�VWDELOL]]DWR�LQ�&LQD�H�,QGLD�VX�OLYHOOL�SL��EDVVL�ULVSHWWR�DOOD�VHFRQGD�PHWj�GHO�
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������FIU��WDYROD�����6L�SUHYHGH�LQ�SURVSHWWLYD�FKH�OH�VSLQWH�LQIOD]LRQLVWLFKH�ULPDQJDQR�FRQWHQXWH��LQ�
SUHVHQ]D�GL�XQ�JUDGR�DQFRUD�EDVVR�GL�XWLOL]]R�GHOOD�FDSDFLWj�SURGXWWLYD�H�GL�DVSHWWDWLYH�GL�LQIOD]LRQH�
relativamente ben ancorate. 

,� SUH]]L� HQHUJHWLFL�� XQD�GHWHUPLQDQWH�GL� ULOLHYR�
GHOO¶LQIOD]LRQH� JOREDOH�� VRQR� VFHVL� GDOO¶LQL]LR�
GHOO¶DQQR��0DOJUDGR� OH� SHUGXUDQWL� WHQVLRQL� JH-
opolitiche in importanti paesi produttori di pe-
trolio, non vi sono state interruzioni dell’offerta 
tali da innescare un aumento delle quotazioni 
GHO�JUHJJLR�PHQWUH�OD�SURGX]LRQH�GL�SHWUROLR�GL�
VFLVWR� ±� VRSUDWWXWWR� QHJOL� 6WDWL� 8QLWL� ±� q� ULPD-
VWD� FRVWDQWH��'RSR� XQ� EUHYH� SLFFR� D�PHWj� JLX-
JQR��GDJOL�LQL]L�GL�OXJOLR�L�FRUVL�SHWUROLIHUL�VRQR�
GLPLQXLWL� �FIU�� ILJXUD����� ,O��� VHWWHPEUH������ LO�
JUHJJLR� GL� TXDOLWj� %UHQW� q� VWDWR� TXRWDWR� D� ����
dollari al barile, un livello inferiore di circa l’11 
per cento rispetto a un anno prima. La recente 
diminuzione dei prezzi del petrolio rispecchia il 
fatto che il mercato può contare su forniture re-
lativamente abbondanti. Dal lato dell’offerta, i 
FRQIOLWWL�JHRSROLWLFL�LQ�,UDT��8FUDLQD�H�/LELD�QRQ�
hanno influito sulla produzione mondiale e cre-
scono le aspettative di una ripresa delle esporta-
]LRQL�OLELFKH�GL�JUHJJLR��'DO�ODWR�GHOOD�GRPDQGD��

Tavo la  2  Andament i  de i  prezz i  in  a l cune economie

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

2012 2013 2014
feb. mar. apr. mag. giu. lug.

OCSE 2,3 1,6 1,4 1,6 2,0 2,1 2,1 -

Stati Uniti 2,1 1,5 1,1 1,5 2,0 2,1 2,1 2,0
Giappone 0,0 0,4 1,5 1,6 3,4 3,7 3,6 3,4
5HJQR�8QLWR ��� 2,6 1,7 1,6 ��� 1,5 1,9 1,6
Danimarca 2,4 0,5 0,3 0,2 0,5 0,3 0,4 0,5
Svezia 0,9 0,4 0,1 -0,4 0,3 0,1 0,5 0,4
Svizzera -0,7 -0,2 -0,1 -0,1 0,2 0,3 0,1 0,0

Brasile 5,4 6,2 5,7 6,2 6,3 6,4 6,5 6,5
Cina 2,6 2,6 2,0 2,4 ��� 2,5 2,3 2,3
India 9,7 10,1 ��� ��� ��� ��� 7,5 ���
Russia 5,1 ��� 6,2 6,9 7,3 7,6 ��� 7,4
Turchia ��� 7,5 7,9 ��� 9,4 9,7 9,2 9,3

Polonia 3,7 ��� 0,7 0,6 0,3 0,3 0,3 0,0
Repubblica ceca 3,5 1,4 0,3 0,3 0,2 0,5 0,0 0,6
8QJKHULD 5,7 1,7 0,3 0,2 -0,2 0,0 -0,1 0,5

Per memoria:
Inflazione di fondo dell’OCSE ��� 1,6 1,6 1,7 2,0 1,9 1,9 -

Fonti: OCSE, dati nazionali, BRI, Eurostat ed elaborazioni della BCE. 

F igura  3  Pr inc ipa l i  andament i  de i  prezz i 
de l l e  mater ie  pr ime
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O¶$JHQ]LD�LQWHUQD]LRQDOH�SHU�O¶HQHUJLD�VHJQDOD�XQD�FUHVFLWD�DQFRUD�PRGHUDWD�D�OLYHOOR�LQWHUQD]LRQDOH�
in linea con l’espansione contenuta del PIL mondiale. Gli operatori si attendono in prospettiva 
prezzi lievemente più alti nel medio periodo, viste le quotazioni dei contratti future sul Brent con 
VFDGHQ]D�D�GLFHPEUH������FKH�VL�FROORFDQR�D�����GROODUL�SHU�EDULOH��$�SL��OXQJR�WHUPLQH��WXWWDYLD��
SRWUHEEHUR�HPHUJHUH�PDJJLRUL�SUHVVLRQL�YHUVR� O¶DOWR� VXL� FRUVL�GHO�JUHJJLR�QHOOD�PLVXUD� LQ�FXL�JOL�
andamenti politici in Iraq, Libia e Russia eserciteranno un impatto sull’espansione della capacità 
di produzione di petrolio.

,�SUH]]L�GHOOH�PDWHULH�SULPH�QRQ�HQHUJHWLFKH�VRQR�ULPDVWL�QHOO¶LQVLHPH�VRVWDQ]LDOPHQWH�VWDELOL�QHJOL�
XOWLPL�PHVL�H�VL�FROORFDQR�DO�PRPHQWR�VX�XQ�OLYHOOR�LQIHULRUH�GL�FLUFD�O¶��SHU�FHQWR�ULVSHWWR�DJOL�LQL]L�
GL�OXJOLR�SHU�HIIHWWR�GHL�ULEDVVL�GHOOH�GHUUDWH�DOLPHQWDUL�H�GHL�ULQFDUL�GHL�PHWDOOL��,�FRUVL�GHOOH�GHUUDWH�
DOLPHQWDUL�VRQR�GLPLQXLWL��GL�FLUFD�LO���SHU�FHQWR�GDL�SULPL�GL�OXJOLR��SHU�LO�FDOR�GHOOH�TXRWD]LRQL�GHL�
FHUHDOL��LQ�TXDQWR�OH�FRQGL]LRQL�PHWHRURORJLFKH�IDYRUHYROL�KDQQR�LQFUHPHQWDWR�O¶RIIHUWD��4XHOOL�GHL�
PHWDOOL�VRQR�OLHYHPHQWH�DXPHQWDWL��GL�FLUFD�LO���SHU�FHQWR�GDL�SULPL�GL� OXJOLR���ULIOHWWHQGR�VRSUDW-
WXWWR�O¶LQFUHPHQWR�GHL�SUH]]L�GHOO¶DOOXPLQLR��/¶LQGLFH�DJJUHJDWR�GHL�SUH]]L�GHOOH�PDWHULH�SULPH�QRQ�
HQHUJHWLFKH��GHQRPLQDWR�LQ�GROODUL��VL�WURYD�DO�PRPHQWR�VX�XQ�OLYHOOR�LQIHULRUH�GL�FLUFD�LO���SHU�FHQWR�
rispetto a quello di un anno fa.

1 .3  ANDAMENT I  IN  ALCUNE ECONOMIE

STAT I  UN IT I
1HJOL�6WDWL�8QLWL�OD�FUHVFLWD�HFRQRPLFD�q�WRUQDWD�D�UDIIRU]DUVL��FRQIHUPDQGR�OD�SUHVHQ]D�GL�XQD�VROLGD�
WHQGHQ]D�GL�IRQGR�VRWWR�OD�VXSHU¿FLH�GHOOD�UHFHQWH�YRODWLOLWj�GHL�GDWL�FRQQHVVD�D�IDWWRUL�WHPSRUDQHL��
'RSR� HVVHUVL� FRQWUDWWD� SHU� HIIHWWR� GHOOH� FRQGL]LRQL�PHWHRURORJLFKH� QHO� SULPR� WULPHVWUH� GHO� ������
O¶DWWLYLWj� KD�PHVVR� D� VHJQR� XQD� UREXVWD� ULSUHVD� QHO� VHFRQGR�� ULSRUWDQGRVL� VXL� WDVVL� GL� HVSDQVLRQH�
superiori al trend osservati nella seconda metà del 2013. La seconda stima del Bureau of Economic 
$QDO\VLV�FROORFD�LO�WDVVR�GL�YDULD]LRQH�GHO�3,/�LQ�WHUPLQL�UHDOL�DO�����SHU�FHQWR�LQ�UDJLRQH�G¶DQQR������
sul periodo precedente), un livello lievemente superiore rispetto alla stima precedente, dopo il -2,1 
SHU�FHQWR� ������VXO�SHULRGR�SUHFHGHQWH��GHO�SULPR� WULPHVWUH��/¶HVSDQVLRQH�QHO� VHFRQGR� WULPHVWUH�q�
stata sorretta principalmente dal rientro dei fattori temporanei che avevano frenato la crescita nel pe-
riodo precedente, quali l’accumulo delle scorte e le esportazioni. Inoltre, anche la spesa per consumi 
GHOOH�IDPLJOLH�H�JOL�LQYHVWLPHQWL�¿VVL�SULYDWL�KDQQR�FRQWULEXLWR�SRVLWLYDPHQWH�DOOD�FUHVFLWD�H�TXHVWR�
UDSSUHVHQWD�XQ�XOWHULRUH�VHJQDOH�GHO�IDWWR�FKH�OD�GRPDQGD�LQWHUQD�VWD�UHFXSHUDQGR��/H�HVSRUWD]LRQL�
QHWWH�KDQQR�LQYHFH�IRUQLWR�XQ�FRQWULEXWR�QHJDWLYR��VHSSXU�PHQR�SURQXQFLDWR�FKH�QHO�SULPR�WULPHVWUH��

*OL�LQGLFDWRUL�DG�DOWD�IUHTXHQ]D�GLVSRQLELOL�VXJJHULVFRQR�FKH�O¶HFRQRPLD�VWDWXQLWHQVH�PDQWHUUj�YH-
URVLPLOPHQWH� LO� VXR� VODQFLR� SRVLWLYR� QHO� WHU]R� WULPHVWUH� GHO� ������0HQWUH� OH� YHQGLWH� DO� GHWWDJOLR�
KDQQR�ULVWDJQDWR�H�OD�VSHVD�SHUVRQDOH�q�GLPLQXLWD�LQ�OXJOLR��L�FRQVXPL�SULYDWL�GRYUHEEHUR�DXPHQWDUH�
XOWHULRUPHQWH�VXOOR�VIRQGR�GHJOL�HIIHWWL�GL� ULFFKH]]D�SRVLWLYL�H�GHL�SHUGXUDQWL�PLJOLRUDPHQWL�QHOOH�
FRQGL]LRQL�GHO�PHUFDWR�GHO�ODYRUR�FKH�VRUUHJJRQR�LO�UHGGLWR�GLVSRQLELOH��/H�SURVSHWWLYH�D�EUHYH�WHU-
PLQH�SHU�O¶DWWLYLWj�HFRQRPLFD�UHVWDQR�DQFK¶HVVH�IDYRUHYROL�DOOD�OXFH�GHOOD�GLQDPLFD�SRVLWLYD�GHJOL�
LQGLFDWRUL�GHO�FOLPD�GL�ILGXFLD�GHOOH�LPSUHVH��GHOOD�SURGX]LRQH�LQGXVWULDOH�H�GHJOL�RUGLQL�GHOO¶LQGX-
stria. Inoltre, il forte incremento delle nuove abitazioni e delle concessioni edilizie – assieme al 
PLJOLRUDPHQWR�GHO�FOLPD�GL�ILGXFLD�GHOOH�VRFLHWj�GL�FRVWUX]LRQL�QHO�FRUVR�GHO�WHU]R�WULPHVWUH�±�IRU-
QLVFRQR�XOWHULRUL�VHJQDOL�GL�XQD�ULSUHVD�GHOOD�FUHVFLWD�QHO�VHWWRUH� LPPRELOLDUH��FKH�DYHYD�ULVHQWLWR�
temporaneamente delle condizioni climatiche sfavorevoli nella parte precedente di quest’anno. Nel 
SL�� OXQJR�SHULRGR�VL�SUHYHGH�FKH� O¶HFRQRPLD�VWDWXQLWHQVH� UHFXSHUL�D� ULWPL�SL��VRVWHQXWL�JUD]LH�DL�
SHUGXUDQWL�PLJOLRUDPHQWL�QHL�PHUFDWL�GHO�ODYRUR�H�GHOOH�DELWD]LRQL��DOOH�FRQGL]LRQL�ILQDQ]LDULH�DFFR-
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PRGDQWL�H�DO�YHQLU�PHQR�GHJOL�HIIHWWL�DYYHUVL�SURGRWWL�GDO�SURFHVVR�GL�ULVDQDPHQWR�GHL�ELODQFL�GHOOH�
IDPLJOLH�H�GDOOD�SROLWLFD�GL�ELODQFLR��

,Q�OXJOLR�O¶LQIOD]LRQH�VL�q�VWDELOL]]DWD�XOWHULRUPHQWH��,O� WDVVR�VXL�GRGLFL�PHVL�PLVXUDWR�VXOO¶,3&�q�
sceso di 0,1 punti percentuali, al 2,0 per cento, mentre quello calcolato al netto della componente 
DOLPHQWDUH�HG�HQHUJHWLFD�q� ULPDVWR�FRVWDQWH�DOO¶����SHU�FHQWR��&Lz� ULIOHWWH� LO�YHQLU�PHQR�GL�DOFX-
ni fattori temporanei che avevano determinato l’aumento dell’inflazione misurata sull’IPC nella 
SDUWH�SUHFHGHQWH�GL�TXHVW¶DQQR��VSHFLILFDPHQWH�WUD�IHEEUDLR�H�PDJJLR��,Q�SDUWLFRODUH��L�FRVWL�GHOO¶H-
QHUJLD�VRQR�GLPLQXLWL�D� OXJOLR�H�O¶LQIOD]LRQH�GHL�SUH]]L�GL�VHUYL]L�TXDOL� OH�SUHVWD]LRQL�VDQLWDULH�VL�
q�VWDELOL]]DWD�SL��GL�UHFHQWH�GRSR�HVVHUH�DXPHQWDWD�QHL�PHVL�SUHFHGHQWL��,O�WDVVR�GL�YDULD]LRQH�GHL�
SUH]]L�GHL�EHQL�DOLPHQWDUL�KD�LQYHFH�FRQWLQXDWR�D�VHJXLUH�XQ�DQGDPHQWR�DVFHQGHQWH��6L�SUHYHGH�LQ�
SURVSHWWLYD�XQ�DXPHQWR�VROR�JUDGXDOH�GHOO¶LQIOD]LRQH��LQ�TXDQWR�LO�PDUJLQH�GL�FDSDFLWj�LQXWLOL]]DWD�
nel mercato del lavoro e la dinamica moderata dei salari dovrebbero continuare a mantenere con-
tenute le pressioni sui prezzi. 

1HO�FRQWHVWR�GHO�JHQHUDOH�PLJOLRUDPHQWR�GHOOH�SURVSHWWLYH�SHU� O¶HFRQRPLD��QHOOD�ULXQLRQH�GHO����
OXJOLR� ����� LO� )HGHUDO� 2SHQ�0DUNHW� &RPPLWWHH� �)20&�� KD� DQQXQFLDWR� XQ¶XOWHULRUH� ULGX]LRQH�
PLVXUDWD�GHO�ULWPR�PHQVLOH�GHJOL�DFTXLVWL�GL�DWWLYLWj�SHU����PLOLDUGL�GL�GROODUL��D����PLOLDUGL��D�GH-
FRUUHUH�GD�DJRVWR��/D�ULGX]LRQH�KD�LQWHUHVVDWR�LQ�HJXDOH�PLVXUD�JOL�DFTXLVWL�GL�PXWXL�FDUWRODUL]]DWL�
�SDVVDWL�GD����D����PLOLDUGL�GL�GROODUL��H�TXHOOL�GL� WLWROL�GHO�7HVRUR�D�SL��OXQJR�WHUPLQH��VFHVL�GD�
20 a 15 miliardi di dollari). Il FOMC ha ribadito che, nel decidere per quanto tempo mantenere 
inalterato l’obiettivo per il tasso ufficiale sui Federal Fund entro un intervallo compreso fra zero 
e un quarto di punto percentuale, “terrà conto di un’ampia serie di informazioni, comprese le mi-
VXUH�GHOOH�FRQGL]LRQL�QHO�PHUFDWR�GHO�ODYRUR��JOL�LQGLFDWRUL�GHOOH�SUHVVLRQL�LQIOD]LRQLVWLFKH�H�GHOOH�
DVSHWWDWLYH�GL�LQIOD]LRQH�H�L�GDWL�UHODWLYL�DJOL�DQGDPHQWL�ILQDQ]LDUL´�

GIAPPONE 
,Q�*LDSSRQH��GRSR�L�ULVXOWDWL�UHODWLYDPHQWH�GHEROL�GHOOD�VHFRQGD�PHWj�GHO�������JOL�DQGDPHQWL�HFR-
QRPLFL�QHOOD�SULPD�PHWj�GHO������VRQR�VWDWL�GHWHUPLQDWL�LQ�ODUJD�PLVXUD�GDOO¶DQWLFLSD]LRQH�H�GDOOD�
successiva attuazione dell’aumento dell’IVA ad aprile. La prima stima preliminare dei dati di con-
tabilità nazionale mostra una considerevole contrazione dell’attività nel secondo trimestre del 2014 
al riequilibrarsi della domanda dopo l’aumento dell’IVA in aprile e l’anticipo della spesa nel trime-
VWUH�LQL]LDOH�GHOO¶DQQR��,O�3,/�LQ�WHUPLQL�UHDOL�q�VFHVR�GHOO¶����SHU�FHQWR�VXO�SHULRGR�SUHFHGHQWH�QHO�
VHFRQGR�WULPHVWUH��GRSR�XQD�FUHVFLWD�ULYLVWD�YHUVR�LO�EDVVR�GHOO¶����SHU�FHQWR�QHO�SULPR��/¶LPSDWWR�q�
stato particolarmente pronunciato sui consumi privati, in particolare di beni durevoli, che sono scesi 
ULVSHWWLYDPHQWH�GHO���H������SHU�FHQWR�VXO�SHULRGR�SUHFHGHQWH��8Q�HIIHWWR�QHJDWLYR�q�VWDWR�DYYHUWLWR�
DQFKH�GDJOL� LQYHVWLPHQWL� WRWDOL��H� LQ�SDUWLFRODUH�GDJOL� LQYHVWLPHQWL�SULYDWL� LQ�HGLOL]LD�UHVLGHQ]LDOH��
diminuiti di circa il 10 per cento sul trimestre precedente. Le esportazioni di beni e servizi hanno 
evidenziato andamenti relativamente deboli in termini reali, ma sono scese meno delle importazio-
QL��GL�FRQVHJXHQ]D��OH�HVSRUWD]LRQL�QHWWH�KDQQR�FRQWULEXLWR�SRVLWLYDPHQWH�DOOD�FUHVFLWD�FRPSOHVVLYD��
,O�FRQWULEXWR�QHJDWLYR�UHODWLYDPHQWH�IRUWH�GHOOD�GRPDQGD�LQWHUQD�q�VWDWR�DOWUHVu�FRPSHQVDWR�LQ�SDUWH�
GD�TXHOOR�FRQVLGHUHYROPHQWH�SRVLWLYR�GHOOH�VFRUWH�QHO�VHWWRUH�SULYDWR��3HU�XQ¶DQDOLVL�SL��GHWWDJOLDWD�
GHJOL�DQGDPHQWL�HFRQRPLFL�UHFHQWL�LQ�*LDSSRQH��VL�YHGD�LO�ULTXDGUR���

,Q�SURVSHWWLYD��VL�SUHYHGH�XQD�ULSUHVD�GHOOD�FUHVFLWD�QHO� WHU]R�WULPHVWUH�GL�TXHVW¶DQQR��&Lz�q�VR-
VWDQ]LDOPHQWH�LQ� OLQHD�FRQ�JUDQ�SDUWH�GHJOL� LQGLFDWRUL�PHQVLOL�UHFHQWL�� L�TXDOL�VHJQDODQR�QHOO¶LQ-
sieme un recupero dell’attività – seppur più moderato di quanto previsto inizialmente – dopo la 
GHFHOHUD]LRQH� FKH� KD� IDWWR� VHJXLWR� DOO¶DXPHQWR� GHOO¶,9$� DG� DSULOH�� 1HOOR� VSHFLILFR�� L� FRQVXPL�
SULYDWL� DYUHEEHUR� HYLGHQ]LDWR� XQ�PRGHVWR� UDIIRU]DPHQWR� QHJOL� XOWLPL�PHVL�� ,Q� OXJOLR� DQFKH� OH�
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HVSRUWD]LRQL�GL�PHUFL�KDQQR�PRVWUDWR�WLPLGL�VHJQDOL�GL�PLJOLRUDPHQWR��VHEEHQH�OD�FUHVFLWD�GHOOD�
SURGX]LRQH� LQGXVWULDOH� VLD� VWDWD� HVLWDQWH�� ,O� 30,� SHU� LO� VHWWRUH�PDQLIDWWXULHUR� q� VDOLWR� D� ����� LQ�
DJRVWR��GD������LQ�OXJOLR��H�TXHVWR�VHJQDOD�XQ�UDIIRU]DPHQWR�GHOOH�SURVSHWWLYH�SHU�O¶DWWLYLWj�PD-
nifatturiera in tale mese. 

&RQ�ULIHULPHQWR�DL�SUH]]L��O¶LQIOD]LRQH�VXL�GRGLFL�PHVL�VL�q�OLHYHPHQWH�DWWHQXDWD�QHO�SHULRGR�UHFHQ-
WH�GRSR�O¶LPSHQQDWD�GL�DSULOH�GRYXWD�DOO¶LQWURGX]LRQH�GHOO¶DXPHQWR�GHOO¶,9$��,Q�OXJOLR�LO� WDVVR�GL�
YDULD]LRQH�GHOO¶,3&�VXL�GRGLFL�PHVL�q�GLPLQXLWR�OHJJHUPHQWH��DO�����SHU�FHQWR��GDO�����GL�JLXJQR���
poiché l’impatto sui prezzi derivante dal precedente deprezzamento dello yen ha continuato ad 
DWWHQXDUVL��,O�WDVVR�FDOFRODWR�DO�QHWWR�GL�DOLPHQWDUL��EHYDQGH�HG�HQHUJLD�q�VWDWR�SDUL�DO�����SHU�FHQWR��
LQYDULDWR�ULVSHWWR�D�JLXJQR�

1HOO¶XOWLPD�ULXQLRQH�GL�SROLWLFD�PRQHWDULD��WHQXWDVL�O¶��DJRVWR�������OD�%DQFD�GHO�*LDSSRQH�KD�GH-
ciso di mantenere invariati i principali orientamenti di policy. 

R iquadro  1

ANDAMENT I  ECONOMIC I  RECENT I  IN  G IAPPONE

6RQR� WUDVFRUVL�TXDVL�GXH�DQQL�GD�TXDQGR� LO� JRYHUQR�GHO�*LDSSRQH�KD�DQQXQFLDWR� OD� VXD�DPEL-
]LRVD�VWUDWHJLD�YROWD�D� LPSULPHUH�XQ�QXRYR�VODQFLR�DOO¶HFRQRPLD��FKH�VL� WURYDYD�LQ�XQD�IDVH�GL�
EDVVD�FUHVFLWD�H�PRGHUDWD�GHIOD]LRQH��,O�SURJUDPPD��FRPXQHPHQWH�QRWR�FRPH�³$EHQRPLFV´�GDO�
QRPH�GHO�3ULPR�0LQLVWUR�JLDSSRQHVH�6KLQ]ǀ�$EH��FRPSRUWD�XQ¶D]LRQH�XIILFLDOH�DUWLFRODWD�VX�WUH�
IURQWL��OH�WUH�³IUHFFH´���SROLWLFD�PRQHWDULD��SROLWLFD�GL�ELODQFLR��VWLPROR�GL�EUHYH�SHULRGR�VHJXLWR�
GD�PLVXUH�GL�ULVDQDPHQWR�D�PHGLR�WHUPLQH��H�ULIRUPH�VWUXWWXUDOL�GL�VRVWHJQR�DOOD�FUHVFLWD�LQWHVH�
ad assicurare un aumento della crescita tendenziale (in termini sia nominali sia reali). Questo 
ULTXDGUR�HVDPLQD�JOL�DQGDPHQWL�UHFHQWL�LQ�*LDSSRQH�DOOD�OXFH�GHOOD�QXRYD�VWUDWHJLD��SDUWHQGR�GD�
una descrizione dei principali passi compiuti e dell’impatto esercitato finora sull’economia nel 
suo insieme. 

Stato di avanzamento nell’attuazione della strategia

/¶$EHQRPLFV�q�VWDWD�DWWXDWD�FRQFHQWUDQGR�LQL]LDOPHQWH�O¶DWWHQ]LRQH�LQ�ODUJD�PLVXUD�VXL�SULPL�GXH�
fronti, vale a dire sull’offerta di uno stimolo monetario e fiscale (a breve termine). La politica 
PRQHWDULD��OD�SULPD�IUHFFLD��KD�FRVWLWXLWR�ILQRUD�XQ�HOHPHQWR�IRQGDPHQWDOH�GHO�SURJUDPPD��'RSR�
aver introdotto un obiettivo esplicito di inflazione al 2 per cento nei primi mesi del 2013, ad apri-
OH�GHOOR�VWHVVR�DQQR�OD�%DQFD�GHO�*LDSSRQH�KD�LQWURGRWWR�XQ�SURJUDPPD�GL�HVSDQVLRQH�PRQHWDULD�
TXDQWLWDWLYD�H�TXDOLWDWLYD��4XDQWLWDWLYH�DQG�4XDOLWDWLYH�0RQHWDU\�(DVLQJ��44(��SHU�UDJJLXQJHUH�
appena possibile, entro un orizzonte temporale di circa due anni, l’obiettivo di inflazione. Essa 
ha modificato il proprio obiettivo operativo principale, passando dal call rate sui depositi over-
QLJKW�QRQ�JDUDQWLWL�GD�FROODWHUDOH�DOOD�EDVH�PRQHWDULD��H�KD�DFFUHVFLXWR�OH�FRQVLVWHQ]H�H�OD�GXUDWD�
PHGLD�UHVLGXD�GHL�WLWROL�GL�6WDWR�JLDSSRQHVL�GD�DFTXLVWDUH��&RQ�DFTXLVWL�GL�DWWLYLWj�DO�ULWPR�SUHYL-
VWR�QHO�TXDGUR�GHO�44(��D�ILQH�OXJOLR������LO�ELODQFLR�GHOOD�%DQFD�GHO�*LDSSRQH�HUD�FUHVFLXWR�GL�
oltre il 50 per cento. 

3HU�TXDQWR�FRQFHUQH�OD�SROLWLFD�GL�ELODQFLR��OD�VHFRQGD�IUHFFLD���LO�JRYHUQR�JLDSSRQHVH�KD�IRUQLWR�
uno stimolo fiscale di breve periodo all’economia soprattutto attraverso l’adozione di due pac-
FKHWWL�GL�VWLPROR�DJOL�LQL]L�GHO������H�GHO�������+D�LQROWUH�FRPSLXWR�DOFXQL�SDVVL�LQFRUDJJLDQWL�
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verso un risanamento delle finanze pubbliche, compresa l’attuazione di un aumento dell’IVA 
GDO���DOO¶��SHU�FHQWR�DG�DSULOH�������8Q�VHFRQGR�LQFUHPHQWR��SUHYLVWR�SHU�RWWREUH������PD�QRQ�
DQFRUD�FRQIHUPDWR��GRYUHEEH�SRUWDUH�O¶DOLTXRWD�DO����SHU�FHQWR��'DOOH�FRQVXOWD]LRQL�H[�DUWLFROR�
,9�GHOO¶)0,�HPHUJH�FKH�LO�VDOGR�SULPDULR�FRUUHWWR�SHU�LO�FLFOR�GRYUHEEH�ULGXUVL��SDVVDQGR�GD������
per cento nel 2013 a -6,0 per cento nel 2014 1)��7UD�JOL�LPSHJQL�DVVXQWL�GDO�JRYHUQR�QHOO¶DPELWR�
GHO�*���ILJXUD�LO�GLPH]]DPHQWR�GHO�VDOGR�SULPDULR�HQWUR�O¶HVHUFL]LR�ILQDQ]LDULR������ULVSHWWR�DO�
����SHU�FHQWR�GHO������H�LO�FRQVHJXLPHQWR�GL�XQ�DYDQ]R�SULPDULR�HQWUR�O¶HVHUFL]LR������

,�SURJUHVVL� QHOO¶DWWXD]LRQH�GHOOH� ULIRUPH� VWUXWWXUDOL� GL� VRVWHJQR�DOOD� FUHVFLWD� �OD� WHU]D� IUHFFLD��
VRQR� VWDWL� SL�� JUDGXDOL�� 'D� XQ� ODWR� VRQR� VWDWH� DQQXQFLDWH� DOFXQH�PLVXUH� LPSRUWDQWL� LQ� DPEL-
WL� TXDOL� O¶DJULFROWXUD�� O¶HQHUJLD� H� LO� JRYHUQR� VRFLHWDULR�� ROWUH� FKH� OD� SUHYLGHQ]D� VRFLDOH� �GRYH�
OH� ULIRUPH� KDQQR� ULJXDUGDWR� JOL� LQYHVWLPHQWL� GHO� IRQGR� SHQVLRQH� JRYHUQDWLYR�� LO�*RYHUQPHQW�
3HQVLRQ�,QYHVWPHQW�)XQG���'DOO¶DOWUR�VL�UHJLVWUDQR�SURJUHVVL�SL��OHQWL�LQ�DUHH�FRPH�OD�ULIRUPD�
del mercato del lavoro, con un numero inferiore di provvedimenti concreti introdotti finora. A 
JLXJQR�LO�JRYHUQR�KD�DOWUHVu�DGRWWDWR�XQD�VWUDWHJLD�GL�FUHVFLWD�ULYLVWD�FKH�LQFOXGH�IUD�O¶DOWUR�GHL�
piani volti a ridurre l’aliquota di imposta sui redditi delle imprese, anche se restano da definire 
PROWL�GHWWDJOL��

Andamenti recenti dell’attività economica e dei prezzi

L’aspettativa alla fine del 2012 di una modi-
fica della politica economica ha avuto un im-
SDWWR�SURQXQFLDWR�VXL�SUH]]L�GHOOH�D]LRQL�JLDS-
ponesi e sul tasso di cambio dello yen (cfr. 
ILJXUD�$���/D�YDOXWD�VL�q�GHSUH]]DWD�LQ�PLVXUD�
VLJQLILFDWLYD� �FLUFD� LO� ��� SHU� FHQWR� LQ� WHUPLQL�
effettivi nominali) e i mercati azionari hanno 
VHJQDWR�XQ�IRUWH�ULDO]R��D�ILQH�DJRVWR�O¶LQGLFH�
Nikkei era superiore di circa il 63 per cento al 
livello di fine novembre 2012). I rendimenti 
VXL� WLWROL� GL� 6WDWR� JLDSSRQHVL� D� ��� DQQL� VRQR�
rimasti relativamente bassi. 

Nelle prime fasi dell’Abenomics l’attività eco-
QRPLFD� VL� q� QRWHYROPHQWH� UDIIRU]DWD�� DQFKH� VH�
LQ�TXDOFKH�PLVXUD�JUD]LH� DO� VRVWHJQR�GL� GLYHUVL�
fattori che verranno presumibilmente meno nel 
WHPSR��,O�3,/�LQ�WHUPLQL�UHDOL�q�FUHVFLXWR�LQ�PH-
dia di circa l’1 per cento sul trimestre precedente 
QHOOD� SULPD�PHWj� GHO� ����� �FIU�� ¿JXUD�%��� WUDL-
QDWR�LQ�SDUWH�GDOOH�D]LRQL�GL�VWLPROR�¿VFDOH��GDO�
moderato aumento delle esportazioni e dal mi-
JOLRUDPHQWR�GHO�FOLPD�GL�¿GXFLD��+D�SHUz�SHUVR�
slancio nella seconda metà dell’anno, allorché 
alcuni di questi fattori hanno iniziato a venir 
PHQR��/¶DWWLYLWj�KD�UHJLVWUDWR�XQD�FRQVLGHUHYROH�

1) Article IV Consultation – Staff Report e Press Release, FMI, 2014.

F igura  A  Andament i  de i  mercat i  f inanz iar i
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ULSUHVD�QHO�SULPR�WULPHVWUH�GHO�������ULÀHWWHQGR�
LQ�ODUJD�SDUWH�O¶DQWLFLSR�GHL�FRQVXPL�LQ�SUHYLVLR-
ne dell’aumento dell’IVA ad aprile di quest’an-
no, ma il riequilibrio della domanda privata nel 
VHFRQGR�WULPHVWUH�KD�SL��FKH�FRPSHQVDWR�L�JXD-
GDJQL�SUHFHGHQWL�� ,QROWUH��QRQRVWDQWH� LO�SURQXQ-
ciato deprezzamento dello yen, la ripresa delle 
HVSRUWD]LRQL�LQ�WHUPLQL�GL�YROXPH�q�ULPDVWD�FRP-
SOHVVLYDPHQWH� GHEROH� H� JOL� LQYHVWLPHQWL� SULYDWL�
in settori diversi dall’edilizia residenziale hanno 
HYLGHQ]LDWR�VROR�GL�UHFHQWH�GHL�VHJQDOL�GL�WLPLGR�
recupero. 

Anche l’inflazione e le aspettative di inflazio-
QH�VRQR�DXPHQWDWH�LQ�PLVXUD�VLJQLILFDWLYD��FIU��
ILJXUD� &��� /¶LQIOD]LRQH� VXL� GRGLFL�PHVL�PLVX-
UDWD� VXOO¶,3&� q� VDOLWD� FRVWDQWHPHQWH�� GD� �����
per cento a novembre 2012 all’1,6 per cento a 
marzo 2014, e la misura più ristretta (ottenuta 
al netto della componente alimentare ed ener-
JHWLFD��q�SDVVDWD�GD�FLUFD�����DOOR�����SHU�FHQ-
to nello stesso periodo. Le stime dei modelli, 
EDVDWH�VXOOH�UHJRODULWj�VWRULFKH��VHJQDODQR�FKH�
circa la metà dell’aumento dell’inflazione sui 
dodici mesi calcolata sull’IPC a partire da no-
vembre 2012 può essere ricondotta al deprez-
zamento del tasso di cambio. Dopo l’aumento 
dell’IVA ad aprile 2014 l’inflazione sui dodici 
PHVL�PLVXUDWD�VXOO¶,3&�q�VDOLWD�DO�����SHU�FHQWR�
LQ�PDJJLR�� GDOO¶���� GL�PDU]R�� SHU� SRL� WRUQDUH�
a scendere lievemente nei mesi recenti. L’au-
PHQWR� GHOO¶LQIOD]LRQH� KD� FRLQFLVR� DOWUHVu� FRQ�
una considerevole crescita delle aspettative di 
inflazione. Ad esempio, fra ottobre 2012 e lu-
JOLR������OH�DWWHVH�GL�LQIOD]LRQH�VX�XQ�RUL]]RQ-
WH�GL�GLHFL�DQQL�PLVXUDWH�GDOO¶LQGDJLQH�48,&.�
VRQR�SDVVDWH�GDOOR�����DOO¶����SHU�FHQWR��D�LQGL-
FDUH�XQD�PDJJLRUH�FUHGLELOLWj�GHOO¶RELHWWLYR�GL�
inflazione del 2 per cento. 

Se da un lato l’inflazione e le aspettative di in-
flazione sono aumentate, dall’altro la dinamica 
VDODULDOH�q�VWDWD�OLHYHPHQWH�LQIHULRUH�QRQRVWDQ-
te le condizioni sempre più tese sul mercato 
del lavoro. Le trattative salariali annuali di pri-
PDYHUD� �³6KXQWR´�� FRQFOXVH�GL� UHFHQWH�KDQQR�
determinato incrementi retributivi pari al 2,2 
per cento per l’esercizio finanziario 2014, con-

F igura  B Contr ibut i  a l l a  c resc i ta  de l  P IL 
in  termin i  rea l i
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F igura  C  In f l az ione e  aspettat ive 
d i  in f l az ione su  un or i zzonte  d i  d iec i  ann i

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

inflazione al consumo (scala di sinistra)
aspettative di inflazione su un orizzonte
di dieci anni (scala di destra)

2012 2013 2014
0,3

0,6

0,9

1,2

1,5

1,8

2,1

-2

-1

0

1

2

3

4

)RQWL��+DYHU�$QDO\WLFV�H�LQGDJLQH�48,&.�



18
BCE
Bollettino mensile
Settembre 2014

WUR� O¶���� SHU� FHQWR� GHOO¶HVHUFL]LR� ������ DQFKH�
se le misure più ampie della crescita dei salari 
restano molto più contenute in un contesto in 
cui il tasso di incremento sul periodo corri-
VSRQGHQWH�GHL�UHGGLWL�PRQHWDUL�WRWDOL�q�VDOLWR�DG�
DSSHQD�OR�����SHU�FHQWR�QHO�VHFRQGR�WULPHVWUH�
�FIU��ILJXUD�'���8QD�SDUWH�VLJQLILFDWLYD�GHOO¶DX-
PHQWR�YD�WXWWDYLD�ULFRQGRWWD�DL�SDJDPHQWL�QRQ�
SURJUDPPDWL� �DG� HVHPSLR�� SHU� VWUDRUGLQDUL�� H�
DOOH�JUDWLILFKH��PHQWUH�OD�FUHVFLWD�GHOOH�UHWULEX-
]LRQL�GL�EDVH�q�ULPDVWD�UHODWLYDPHQWH�PRGHVWD�
QRQRVWDQWH�L�VHJQDOL�GL�LQFUHPHQWR�HYLGHQ]LDWL�
GDOOH�VWDWLVWLFKH�FRQFHUQHQWL�LO�PHVH�GL�OXJOLR�

/H�PXWDWH�DVSHWWDWLYH�ULJXDUGR�DOO¶RULHQWDPHQ-
WR� GHOOH� SROLWLFKH� VRQR� VWDWH� DOWUHVu� DVVRFLDWH�
LQL]LDOPHQWH� D� LQJHQWL� IOXVVL� SHU� LQYHVWLPHQWL�
GL�SRUWDIRJOLR�YHUVR�LO�*LDSSRQH��VSHFLDOPHQWH�
nei mercati azionari del paese. Tuttavia, l’ef-
IHWWR�FRPSOHVVLYR�GL�ULHTXLOLEULR�GHL�SRUWDIRJOL�
WUD� JOL� LQWHUPHGLDUL� ILQDQ]LDUL� QD]LRQDOL� ±� FRQ�
una ricomposizione a scapito dei titoli di Stato 
JLDSSRQHVL� H� D� IDYRUH� GL� DWWLYLWj� SL�� UHPXQH-
rative (e forse più rischiose), un canale di trasmissione fondamentale del QQE – sarebbe stato 
ILQRUD� OLPLWDWR�� /H� GLVSRQLELOLWj� GL� WLWROL� GL� 6WDWR� JLDSSRQHVL� QHL� SRUWDIRJOL� GHOOH� EDQFKH� VRQR�
OLHYHPHQWH� GLPLQXLWH�� &Lz� QRQ� q� VWDWR� WXWWDYLD� VHJXLWR� GD� XQ�PLJOLRUDPHQWR� VRVWDQ]LDOH� GHOOD�
SURSHQVLRQH� GHJOL� LQWHUPHGLDUL� ILQDQ]LDUL� D� HURJDUH� SUHVWLWL�� OD� TXRWD� GHL� SUHVWLWL� VXOOH� DWWLYLWj�
WRWDOL�GHOOH�EDQFKH�q�LQIDWWL�ULPDVWD�VRVWDQ]LDOPHQWH�LQYDULDWD�D�FLUFD�LO����SHU�FHQWR�GD�RWWREUH�
������PHQWUH�q�VWDWR�UHJLVWUDWR�XQ�UDSLGR�DFFXPXOR�GL�GHSRVLWL�SUHVVR�OD�%DQFD�GHO�*LDSSRQH��,O�
FDPELDPHQWR�q�VWDWR�PHQR�UDSLGR�QHO�VHWWRUH�GHOOH�VRFLHWj�GL�DVVLFXUD]LRQH�H�GHL�IRQGL�SHQVLRQH�
D]LHQGDOL��OH�FXL�VFHOWH�GL�SRUWDIRJOLR�VRQR�ULPDVWH�VRVWDQ]LDOPHQWH�LQYDULDWH��

Prospettive per l’attività e i prezzi

1RQRVWDQWH�OD�IRUWH�FRQWUD]LRQH�QHO�VHFRQGR�WULPHVWUH�GHO�������q�SUREDELOH�FKH�O¶HFRQRPLD�WRUQL�
D�UHJLVWUDUH�XQD�ULSUHVD�PRGHUDWD�QHOOD�VHFRQGD�PHWj�GHOO¶DQQR��/¶DWWLYLWj�HFRQRPLFD�GRYUHEEH�
UHFXSHUDUH�GRSR�LO�UDOOHQWDPHQWR�FKH�KD�IDWWR�VHJXLWR�DOO¶DXPHQWR�GHOO¶,9$�QHO�VHFRQGR�WULPHVWUH��
VRUUHWWD�SULQFLSDOPHQWH�GDOOD�FUHVFLWD�GHL�FRQVXPL�H�GHJOL�LQYHVWLPHQWL�GHO�VHWWRUH�SULYDWR��3L��D�
OXQJR�WHUPLQH��O¶HFRQRPLD�JLDSSRQHVH�GRYUHEEH�PDQWHQHUH�LO�SURSULR�SURILOR�GL�PRGHUDWD�ULSUHVD�
in quanto la crescita delle esportazioni e l’orientamento monetario accomodante compenseranno 
YHURVLPLOPHQWH�LO�GUHQDJJLR�ILVFDOH�D�SDUWLUH�GDO�������

3HU� TXDQWR� FRQFHUQH� OD� SROLWLFD� ¿VFDOH�� OH� DXWRULWj� VL� VRQR� LPSHJQDWH� D� GLPH]]DUH� LO� GLVDYDQ]R�
primario entro l’esercizio 2015 rispetto ai livelli del 2010 e ad azzerarlo entro il 2020. Dal 2015 
q�SUREDELOH�FKH� OD�SROLWLFD�GL�ELODQFLR�DJLVFD�GD�IUHQR�VXOOD�FUHVFLWD��DO�YHQLU�PHQR�GHO�VRVWHJQR�
IRUQLWR�GDOOH�D]LRQL�GL�VWLPROR�SL��UHFHQWL��6HFRQGR�OH�XOWLPH�SURLH]LRQL�GHO�&DELQHW�2I¿FH�JLDS-
ponese, il disavanzo primario sarà pari al 5,2 per cento del PIL in termini nominali nell’esercizio 
¿QDQ]LDULR������H�VFHQGHUj�VX�XQ�OLYHOOR�FRPSUHVR�IUD�LO�����H�LO�����SHU�FHQWR�QHO������D�VHFRQGD�

F igura  D Scompos iz ione de i  redd i t i 
monetar i  tota l i
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GHJOL�DQGDPHQWL�PDFURHFRQRPLFL��SHU�SRL�SRUWDUVL�D�SL��OXQJR�WHUPLQH�DOO¶LQWHUQR�GL�XQ�LQWHUYDOOR�
dell’1,9-3,1 per cento entro l’esercizio 2020 2)��Ê�GL�FRQVHJXHQ]D�SUREDELOH�FKH�OH�DXWRULWj�VL�WURYLQR�
a dover adottare ulteriori misure discrezionali per azzerare il disavanzo primario entro il 2020. 

Con riferimento ai prezzi, la più recente mediana delle stime 3)�GHOOD�PDJJLRUDQ]D�GHL�PHPEUL�GHO�
3ROLF\�%RDUG�GHOOD�%DQFD�GHO�*LDSSRQH�LQGLFD�FKH�O¶LQÀD]LRQH�VXL�GRGLFL�PHVL�PLVXUDWD�VXOO¶,3&�
�DO�QHWWR�GHJOL�DOLPHQWDUL�IUHVFKL��VXSHUHUj�YHURVLPLOPHQWH�LO���SHU�FHQWR�QHO�EUHYH�SHULRGR��SHU�
PRWLYL� LQ� ODUJD�SDUWH�ULFRQGXFLELOL�DL�GXH�DXPHQWL�GHOO¶,9$��H�FKH� LO� WDVVR�FDOFRODWR�HVFOXGHQGR�
JOL� HIIHWWL� GLUHWWL� GHOO¶DXPHQWR� GHOO¶,9$� SRWUHEEH� UDJJLXQJHUH� O¶���� SHU� FHQWR� HQWUR� O¶HVHUFL]LR�
�����VXOOD�VFLD�GHO�PLJOLRUDPHQWR�GHOO¶RXWSXW�JDS�H�GHOOD�SHUGXUDQWH�FUHVFLWD�GHOOH�DVSHWWDWLYH�GL�
LQÀD]LRQH�D�PHGLR�OXQJR�WHUPLQH��FKH�GRYUHEEHUR�FRQYHUJHUH�YHUVR�LO���SHU�FHQWR���1HOO¶LQVLHPH�
OH�SURVSHWWLYH�SHU� O¶HFRQRPLD�JLDSSRQHVH�QRQ�VRQR� WXWWDYLD�VFHYUH�GD� LQFHUWH]]H�H�ULVFKL��FRPH�
LQGLFDWR�UHFHQWHPHQWH�QHO�GHWWDJOLR�GDOO¶)0,�QHOO¶XOWLPD�FRQVXOWD]LRQH�H[�DUWLFROR�,9�

2) Statement on Monetary Policy��%DQFD�GHO�*LDSSRQH�����OXJOLR������
3) Economic and Fiscal Projections for Medium to Long-Term Analysis��&DELQHW�2IILFH��*LDSSRQH�����JHQQDLR�������

REGNO UN ITO
1HO�5HJQR�8QLWR�O¶DWWLYLWj�HFRQRPLFD�KD�FRQWLQXDWR�D�HYLGHQ]LDUH�XQD�GLQDPLFD�UREXVWD�QHOOD�SULPD�
PHWj�GHO������GRSR�OD�IRUWH�FUHVFLWD�GHOO¶DQQR�SUHFHGHQWH��,O�3,/�LQ�WHUPLQL�UHDOL�q�FUHVFLXWR�GHOOR�
����SHU�FHQWR�VXO�SHULRGR�SUHFHGHQWH�VLD�QHO�SULPR�VLD�QHO�VHFRQGR�WULPHVWUH�GHOO¶DQQR��VRUUHWWR�SULQ-
FLSDOPHQWH�GDOOD�GRPDQGD�LQWHUQD��VXOOR�VIRQGR�GL�XQD�ULSUHVD�GHJOL�LQYHVWLPHQWL�ILVVL�ORUGL�GD�OLYHOOL�
estremamente bassi e dello slancio ancora notevole dei consumi privati. Ciò ha riflesso a sua volta 
il clima di fiducia favorevole determinato dalla vivacità del mercato immobiliare e dal perdurante 
UDIIRU]DPHQWR�GHO�PHUFDWR�GHO�ODYRUR��GRYH�OD�GLVRFFXSD]LRQH�q�GLPLQXLWD�SHU�VHL�PHVL�FRQVHFXWLYL�
ILQR�D�UDJJLXQJHUH�LO�����SHU�FHQWR�QHL�WUH�PHVL�ILQR�D�JLXJQR��XQ�PLQLPR�QRQ�SL��RVVHUYDWR�GD�ROWUH�
FLQTXH�DQQL��,Q�SURVSHWWLYD��L�GDWL�DG�DOWD�IUHTXHQ]D�VHJQDODQR�XQD�SHUGXUDQWH�HVSDQVLRQH�GHOO¶HFR-
QRPLD�QHO�EUHYH�SHULRGR��FRQ�DOFXQL�LQGLFDWRUL�FKH�VXJJHULVFRQR�XQ�LQGHEROLPHQWR�GHOOD�FUHVFLWD��
$�PHGLR�WHUPLQH��WXWWDYLD��OD�QHFHVVLWj�GL�XQ�DJJLXVWDPHQWR�GHL�ELODQFL�QHO�VHWWRUH�VLD�SXEEOLFR�VLD�
privato può pesare sull’attività economica.

/¶LQIOD]LRQH�VXL�GRGLFL�PHVL�PLVXUDWD�VXOO¶,3&�q�VFHVD�DOO¶����SHU�FHQWR�LQ�OXJOLR��GDOO¶����GL�JLXJQR��
PDQWHQHQGRVL�DO�GL�VRWWR�GHOO¶RELHWWLYR�ILVVDWR�GDOOD�%DQN�RI�(QJODQG�SHU�LO�VHVWR�PHVH�FRQVHFXWLYR��
,O�FRQWULEXWR�SULQFLSDOH�q�VWDWR�IRUQLWR�GDL�SUH]]L�GHOO¶DEELJOLDPHQWR�H�GHOOH�FDO]DWXUH��FKH�VRQR�GL-
PLQXLWL�VROR�LQ�OXJOLR�±�DQ]LFKp��FRPH�GL�FRQVXHWR��LQ�JLXJQR�±�ULIOHWWHQGR�YHURVLPLOPHQWH�O¶LQL]LR�
ULWDUGDWR�GHL�VDOGL�HVWLYL��Ê�WXWWDYLD�SUREDELOH�FKH�OH�VSLQWH�LQIOD]LRQLVWLFKH�ULPDQJDQR�LQ�SURVSHWWLYD�
contenute, in particolare sullo sfondo di un periodo protratto di crescita modesta dei salari in pre-
VHQ]D�GL�XQ�FDOR�GHOOR�����SHU�FHQWR�GHOOH�UHWULEX]LRQL�VHWWLPDQDOL��FRPSUHVH�OH�JUDWLILFKH��QHL�WUH�
PHVL�ILQR�D�JLXJQR�ULVSHWWR�D�XQ�DQQR�SULPD�

1HOOD�ULXQLRQH�GHO���DJRVWR������LO�0RQHWDU\�3ROLF\�&RPPLWWHH�GHOOD�%DQN�RI�(QJODQG�KD�PDQWH-
QXWR�LO�WDVVR�GL�ULIHULPHQWR�DOOR�����SHU�FHQWR�H�LO�VXR�SURJUDPPD�GL�DFTXLVWR�GL�WLWROL�QHOO¶RUGLQH�GL�
375 miliardi di sterline.

ALTRE  ECONOMIE  EUROPEE
,Q�6YH]LD�LO�3,/�LQ�WHUPLQL�UHDOL�q�FUHVFLXWR�GHOOR�����SHU�FHQWR�VXO�SHULRGR�SUHFHGHQWH�QHO�VHFRQGR�
WULPHVWUH�GHO�������GRSR�HVVHUH�OLHYHPHQWH�GLPLQXLWR�QHO�SULPR��,Q�'DQLPDUFD�O¶DWWLYLWj�q�VWDWD�UR-
EXVWD�DJOL�LQL]L�GHO�������DXPHQWDQGR�GHOOR�����SHU�FHQWR�VXO�SHULRGR�SUHFHGHQWH�QHO�SULPR�WULPHVWUH�
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dell’anno, dopo la debolezza evidenziata alla fine del 2013. In entrambi i paesi, queste dinamiche 
VRQR�GD�LPSXWDUH�SULQFLSDOPHQWH�DOOD�GRPDQGD�LQWHUQD�HG�q�LQ�SURVSHWWLYD�SUREDELOH�FKH�LO�3,/�LQ�
WHUPLQL� UHDOL� DFTXLVWL� VODQFLR�QHOO¶LQVLHPH�GHO�������&RQ� ULIHULPHQWR�DL�SUH]]L�� QHJOL� XOWLPL�PHVL�
O¶LQIOD]LRQH�PLVXUDWD�VXOO¶LQGLFH�DUPRQL]]DWR�GHL�SUH]]L�DO�FRQVXPR��,$3&��q�ULPDVWD�JHQHUDOPHQWH�
PRGHUDWD�H�LQ�OXJOLR�q�VWDWD�SDUL�DOOR�����SHU�FHQWR�LQ�'DQLPDUFD�H�DOOR�����SHU�FHQWR�LQ�6YH]LD�

Nei principali Stati membri dell’UE che si trovano nell’Europa centrale e orientale (PECO) l’atti-
vità economica ha continuato a recuperare nella prima metà del 2014, sebbene a ritmi decrescenti. 
/D� FUHVFLWD� GHO� 3,/� LQ� WHUPLQL� UHDOL� q� VWDWD� YLJRURVD� LQ� 8QJKHULD� H� 3RORQLD� QHO� SULPR� WULPHVWUH�
����� SHU� FHQWR� VXO� SHULRGR� SUHFHGHQWH��� PD� q� VFHVD� ULVSHWWLYDPHQWH� DOOR� ���� H� ���� SHU� FHQWR� QHO�
VHFRQGR��1HOOD�5HSXEEOLFD�&HFD�OD�FUHVFLWD�q�VWDWD�SDUL�DOOR�����SHU�FHQWR�DJOL�LQL]L�GHOO¶DQQR��SHU�
SRL�ULVWDJQDUH�QHO�VHFRQGR�WULPHVWUH��PHQWUH�LQ�5RPDQLD�q�VFHVD�D������H������SHU�FHQWR�QHL�SULPL�
due trimestri dell’anno. Si prevede in prospettiva che l’attività economica continui a mostrare una 
EXRQD� WHQXWD�� JUD]LH� DO� VRVWHJQR� FUHVFHQWH� GHOOD� GRPDQGD� LQWHUQD�� 1RQRVWDQWH� L� ULVFKL� DVVRFLDWL�
DOOH�SRVVLELOL�WHQVLRQL�JHRSROLWLFKH��OH�HVSRUWD]LRQL�GRYUHEEHUR�YHURVLPLOPHQWH�VHJXLUH�DQGDPHQWL�
SRVLWLYL�ULIOHWWHQGR�O¶LPSDWWR�GL�YDUL�SURJHWWL�GL�LQYHVWLPHQWL�GLUHWWL�HVWHUL�FKH�GRYUHEEHUR�HQWUDUH�D�
SLHQR�UHJLPH�QHO�FRUVR�GHOO¶DQQR��1HO�SHULRGR�UHFHQWH�O¶LQIOD]LRQH�VXL�GRGLFL�PHVL�PLVXUDWD�VXOOR�
,$3&�VL�q�ULGRWWD�XOWHULRUPHQWH�QHL�SULQFLSDOL�3(&2��SRUWDQGRVL�VX�PLQLPL�VWRULFL�LQ�GLYHUVL�SDHVL��
Tale risultato va ricondotto principalmente alla debole dinamica dei corsi dei beni alimentari ed 
HQHUJHWLFL��DOOH�ULGX]LRQL�GHOOH�LPSRVWH�LQGLUHWWH�H�GHL�SUH]]L�DPPLQLVWUDWL�H�DOOH�SUHVVLRQL�PRGHVWH�
dal lato dei costi interni. 

,Q�7XUFKLD��QRQRVWDQWH�JOL�DQGDPHQWL�VIDYRUHYROL�VXO�SLDQR�VLD�LQWHUQR�VLD�HVWHUQR�FKH�O¶HFRQRPLD�KD�
GRYXWR�DIIURQWDUH�QHOOD�VHFRQGD�PHWj�GHO�������OD�FUHVFLWD�GHO�3,/�LQ�WHUPLQL�UHDOL�q�VWDWD�YLJRURVD�
nel primo trimestre del 2014 (1,7 per cento sul periodo precedente) poiché la perdurante decele-
UD]LRQH�GHOOD�GRPDQGD�LQWHUQD�q�VWDWD�FRPSHQVDWD�GDOOD�UREXVWD�GLQDPLFD�GHOOH�HVSRUWD]LRQL��3HU�LO�
UHVWR�GHO������JOL�LQGLFDWRUL�HFRQRPLFL�DG�DOWD�IUHTXHQ]D�H�DQWLFLSDWRUL�VHJQDODQR�OD�SURVHFX]LRQH�
del processo di riequilibrio del prodotto a favore del settore esterno mano a mano che l’inaspri-
mento monetario posto in essere dalla banca centrale e l’attuazione delle misure macroprudenziali 
YROWH�D�FRQWHQHUH�L�SUHVWLWL�DO�GHWWDJOLR�DJOL�LQL]L�GHO������VL�WUDVPHWWRQR�DL�FRQVXPL�GHOOH�IDPLJOLH�
H�DOOD�SURGX]LRQH�PDQLIDWWXULHUD��$O�WHPSR�VWHVVR�q�SUREDELOH�FKH�OH�ULSHWXWH�D]LRQL�GL�DOOHQWDPHQWR�
PRQHWDULR�D�SDUWLUH�GD�PDJJLR�DWWHQXLQR�LQ�SURVSHWWLYD�O¶LPSDWWR�GHOOD�SL��GHEROH�GRPDQGD�LQWHUQD�
VXOO¶DWWLYLWj��/¶LQIOD]LRQH�VL�q�VWDELOL]]DWD�VX�OLYHOOL�FRQVLGHUHYROPHQWH�VXSHULRUL�DOO¶RELHWWLYR�ILVVDWR�
GDOOD�EDQFD�FHQWUDOH�FRPH�FRQVHJXHQ]D�GHOOH�VSLQWH�YHUVR�O¶DOWR�HVHUFLWDWH�GDO�ULQFDUR�GHL�EHQL�DOL-
PHQWDUL�H�GDOOD�WUDVPLVVLRQH�GHO�GHSUH]]DPHQWR�GHOOD�OLUD�WXUFD��DQFKH�VH�HQWUDPEL�JOL�HIIHWWL�GRYUHE-
bero moderarsi nel breve periodo. Le aspettative di inflazione sono tuttavia elevate e continuano a 
VHJXLUH�XQD�WUDLHWWRULD�DVFHQGHQWH�

,Q�5XVVLD��GRSR�XQD�IDVH�GL�UDOOHQWDPHQWR�JLj�SURQXQFLDWR�QHO�FRUVR�GHO�������LO�3,/�LQ�WHUPLQL�UHDOL�
q�VFHVR�GHOOR�����SHU�FHQWR�VXO�SHULRGR�SUHFHGHQWH�QHO�SULPR�WULPHVWUH�GHO������DOORUFKp�OH�ULSHUFXV-
VLRQL�GHO�FRQIOLWWR�FRQ�O¶8FUDLQD�KDQQR�LQL]LDWR�D�SHVDUH�VXOO¶HFRQRPLD��$QFKH�VH�JOL�LQGLFDWRUL�DG�
DOWD�IUHTXHQ]D�PRVWUDQR�XQD�OLHYH�ULSUHVD�GHOOD�FUHVFLWD�QHO�EUHYH�SHULRGR��LO�UHFHQWH�DJJUDYDPHQWR�
della crisi ha offuscato le prospettive. In particolare, le restrizioni di finanziamento imposte dall’U-
QLRQH�HXURSHD�H�GDJOL�6WDWL�8QLWL� D�XQD�SDUWH� FRQVLGHUHYROH�GHO� VHWWRUH�EDQFDULR� UXVVR�±�DVVLHPH�
DOOH�QXRYH�PLVXUH�GL�LQDVSULPHQWR�PRQHWDULR�±�FRQWULEXLVFRQR�DO�FRQVLGHUHYROH�SHJJLRUDPHQWR�GHO�
contesto finanziario. Si prevede inoltre che il livello elevato dell’inflazione e la crescita esitante 
dei salari nominali influiscano sui consumi privati, al momento ancora caratterizzati da una buona 
WHQXWD��1HO�SL��OXQJR�SHULRGR�q�SUREDELOH�FKH�OH�VDQ]LRQL�LPSRVWH�H�LO�FRQVHJXHQWH�DXPHQWR�GHOO¶LQ-
FHUWH]]D�HVHUFLWLQR�XQ¶XOWHULRUH�D]LRQH�GL� IUHQR�VX�XQ¶HFRQRPLD�JLj�JUDYDWD�GD� ULJLGLWj�VWUXWWXUDOL�
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H�GD�XQ�FOLPD�VIDYRUHYROH�DJOL�LQYHVWLPHQWL��/¶LQIOD]LRQH�KD�FRQWLQXDWR�D�VDOLUH�XOWHULRUPHQWH�DO�GL�
sopra dell’obiettivo fissato dalla banca centrale riflettendo soprattutto il deprezzamento del rublo 
DOOD�ILQH�GHO������H�DJOL�LQL]L�GHO�������ROWUH�L�ULQFDUL�GHL�EHQL�DOLPHQWDUL��H�FLz�KD�LQQHVFDWR�XQD�VHULH�
GL�DXPHQWL�GHL�WDVVL�GL�LQWHUHVVH�GDJOL�LQL]L�GHOO¶DQQR�

PAES I  EMERGENT I  DELL’AS IA
,Q�&LQD�O¶HFRQRPLD�KD�FRQWLQXDWR�D�LQGHEROLUVL�PROWR�JUDGXDOPHQWH��VHJXHQGR�XQ�DQGDPHQWR�RVVHU-
YDWR�GDO�������DO�YHQLU�PHQR�GL�PRWRUL�WUDGL]LRQDOL�GHOOD�FUHVFLWD�TXDOL�JOL�LQYHVWLPHQWL�QHO�VHWWRUH�
PDQLIDWWXULHUR� H� LO� GLYLGHQGR� GHPRJUDILFR�� 7XWWDYLD�� QHO� VHFRQGR� WULPHVWUH� GHO� ����� LO� WDVVR� GL�
LQFUHPHQWR�GHO�3,/�LQ�WHUPLQL�UHDOL�q�VDOLWR�DO�����SHU�FHQWR�VXO�SHULRGR�FRUULVSRQGHQWH��GDO�����GHO�
SULPR�WULPHVWUH��±�VXOOD�VFLD�GHOOD�SL��YLJRURVD�GRPDQGD�HVWHUD�H�GHOOH�PRGHVWH�PLVXUH�GL�VWLPROR�
introdotte per evitare un indebolimento troppo pronunciato della crescita – e al 2,0 per cento sul 
SHULRGR�SUHFHGHQWH��GDOO¶����GHO�SULPR�WULPHVWUH���*OL�LQYHVWLPHQWL�KDQQR�IRUQLWR�LO�FRQWULEXWR�PDJ-
JLRUH��PHQWUH� OH�HVSRUWD]LRQL�QHWWH�KDQQR�FRQWULEXLWR�SRVLWLYDPHQWH�SHU� OD�SULPD�YROWD�GDJOL� LQL]L�
GHO�������/D�GRPDQGD�HVWHUD�q�ULPDVWD�YLYDFH�DJOL�LQL]L�GHO�WHU]R�WULPHVWUH��HYLGHQ]LDQGR�XQ¶DFFHOH-
UD]LRQH�UDSLGD�VXL�GRGLFL�PHVL�D�OXJOLR��PHQWUH�OH�LPSRUWD]LRQL�VRQR�OLHYHPHQWH�GLPLQXLWH�H�KDQQR�
fatto salire il saldo commerciale mensile su un massimo storico. Gli indicatori dell’attività interna 
VRQR�GLPLQXLWL�VROR�OHJJHUPHQWH�ULVSHWWR�D�JLXJQR��D�PRVWUDUH�FKH�OD�GLQDPLFD�GHOOD�FUHVFLWD�FRP-
plessiva nel terzo trimestre rimane finora solida. Le perduranti pressioni al ribasso sui prezzi delle 
abitazioni indicano tuttavia condizioni ancora instabili nel mercato immobiliare e questo potrebbe 
LQIOXLUH�QHJDWLYDPHQWH�VXOOH�SURVSHWWLYH�HFRQRPLFKH�

/H�SUHVVLRQL�VXL�SUH]]L�ULPDQJRQR�DO�PRPHQWR�FRQWHQXWH�H�VLD�O¶LQIOD]LRQH�PLVXUDWD�VXOO¶,3&�VLD�LO�
WDVVR�FDOFRODWR�DO�QHWWR�GHOOD�FRPSRQHQWH�HQHUJHWLFD�H�DOLPHQWDUH�VRQR�GLPLQXLWL� LQ�PLVXUD�PROWR�
lieve nel secondo trimestre rispetto al primo, collocandosi ancora attorno al 2,3 e 1,7 per cento 
rispettivamente. L’inflazione calcolata sull’indice dei prezzi alla produzione (IPP), seppur ancora 
QHJDWLYD��VHJXH�XQ�DQGDPHQWR�DVFHQGHQWH�DO�YHQLU�PHQR�GHOOH�SUHVVLRQL�VXL�SUH]]L�QHOO¶LQGXVWULD�SH-
VDQWH��,O�FUHGLWR�VHJXLWD�D�HVSDQGHUVL�D�ULWPL�HOHYDWL�H�OD�OHYD�ILQDQ]LDULD�FRQWLQXD�D�VDOLUH��/H�PLVXUH�
amministrative adottate dalle autorità hanno contribuito in qualche misura a ridurre il ricorso ai 
SUHVWLWL�D�EUHYH�VFDGHQ]D�H�DL�ILQDQ]LDPHQWL�QRQ�EDQFDUL��PD�q�LPSUREDELOH�FKH�HVHUFLWLQR�XQ�LPSDWWR�
duraturo sulla crescita del credito in assenza di riforme più profonde volte ad affrontare la questione 
dell’azzardo morale nel sistema finanziario. 

1HOOH�DOWUH�HFRQRPLH�HPHUJHQWL�GHOO¶$VLD�VL�RVVHUYDQR�VHJQDOL�GL�XQ�PLJOLRUDPHQWR�GHOOH�SURVSHW-
tive dopo un periodo di crescita debole, in quanto i mercati più orientati verso le esportazioni 
WUDUUDQQR�EHQHILFLR�GDOOD�PDJJLRUH�GRPDQGD�GHL�SDHVL�DYDQ]DWL��$O�WHPSR�VWHVVR�GLYHUVH�HFRQRPLH�
HPHUJHQWL�GHOO¶$VLD�KDQQR�ULGLPHQVLRQDWR�LQ�PLVXUD�VLJQLILFDWLYD�JOL�VTXLOLEUL�HVWHUQL�H�GRYUHEEHUR�
TXLQGL�ULVXOWDUH�PHQR�HVSRVWH�D�IXJKH�GL�FDSLWDOL��

(VDPLQDQGR�SL��QHO�GHWWDJOLR�DOFXQL�SDHVL��LQ�,QGLD�LO�3,/�LQ�WHUPLQL�UHDOL�q�FUHVFLXWR�D�ULWPL�UREXVWL�
QHO�VHFRQGR�WULPHVWUH�GHO�����������SHU�FHQWR�VXO�SHULRGR�FRUULVSRQGHQWH���'RSR�O¶HOH]LRQH�GHO�QXR-
YR�SULPR�PLQLVWUR�VL�VRQR�LQWHQVLILFDWL�L�VHJQDOL�GL�XQ�VLJQLILFDWLYR�ULWRUQR�GL�ILGXFLD�QHOO¶HFRQRPLD�
LQGLDQD��FRPSUHVR�XQ�IRUWH�ULDO]R�GHL�PHUFDWL�D]LRQDUL��6L�UHJLVWUD�LQROWUH�XQ�PLJOLRUDPHQWR�VLJQL-
ficativo del saldo di parte corrente, passato da -5,3 a -0,3 per cento del PIL tra il 2013 e il primo 
trimestre del 2014 dopo il deprezzamento della rupia nel 2013 e sulla scia di prospettive mondiali 
SL��SRVLWLYH��&Lz�LQGLFD�FKH�O¶,QGLD�q�PHQR�HVSRVWD�D�ULVFKL�GL�FRQWDJLR�H�DOOD�IXJD�GL�FDSLWDOL�H�FKH�
OH�SURVSHWWLYH�D�EUHYH�WHUPLQH�SHU�OD�VXD�HFRQRPLD�VWDQQR�PLJOLRUDQGR��*XDUGDQGR�DO�IXWXUR��VH�LO�
QXRYR�JRYHUQR�ULXVFLUj�DG�DWWXDUH�OH�ULIRUPH�SUHYLVWH�QHO�VXR�SURJUDPPD��OD�FUHVFLWD�SRWHQ]LDOH�SR-
WUHEEH�DXPHQWDUH��,QROWUH�O¶LQIOD]LRQH�q�GLPLQXLWD�QHJOL�XOWLPL�GXH�DQQL��ULIOHWWHQGR�LO�FDOR�GHL�FRUVL�
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GHL�EHQL�DOLPHQWDUL�HG�HQHUJHWLFL�H�O¶RULHQWDPHQWR�UHVWULWWLYR�GHOOD�SROLWLFD�VLD�PRQHWDULD�VLD�ILVFDOH��
Tuttavia, i rischi non sono ancora diminuiti e i prezzi dei prodotti alimentari dipendono particolar-
PHQWH�GDOOD�VWDJLRQH�GHL�PRQVRQL�

,Q�,QGRQHVLD�O¶HOH]LRQH�GHO�QXRYR�SUHVLGHQWH�KD�FRLQFLVR�FRQ�XQ�PLJOLRUDPHQWR�GHO�FOLPD�GL�ILGXFLD�
e un’intensificazione della crescita del PIL in termini reali, che nel secondo trimestre del 2014 
q�VDOLWD�DOO¶����SHU�FHQWR�VXO�SHULRGR�SUHFHGHQWH� �GDOOR�����GHO�SULPR� WULPHVWUH��� ,� OLPLWL� LPSRVWL�
all’espansione del credito nell’anno trascorso hanno contribuito a contenere le importazioni e il 
GLVDYDQ]R�GL�SDUWH�FRUUHQWH��/¶LQIOD]LRQH�PLVXUDWD�VXOO¶,3&�q�VFHVD�GD�ROWUH�O¶��SHU�FHQWR�DOOD�ILQH�
GHO������D�PHQR�GHO���SHU�FHQWR�D�OXJOLR�GHO�������SULQFLSDOPHQWH�D�FDXVD�GHL�PLQRUL�SUH]]L�GHL�
EHQL� HQHUJHWLFL�� ,Q�&RUHD� OD� GHEROH� FUHVFLWD� HFRQRPLFD� GHO� VHFRQGR� WULPHVWUH� GHO� ����� ����� SHU�
FHQWR�VXO�WULPHVWUH�SUHFHGHQWH��q�VWDWD�GRYXWD�VRSUDWWXWWR�DOOD�FRQWUD]LRQH�GHL�FRQVXPL�SULYDWL��3HU�
VWLPRODUH�OD�GRPDQGD�LQWHUQD�GRSR�O¶LQFLGHQWH�GL�XQ�WUDJKHWWR�DG�DSULOH�������q�VWDWR�DQQXQFLDWR�
un pacchetto di stimolo da 40 miliardi di dollari statunitensi comprendente misure quali l’allenta-
mento dei limiti sui mutui ipotecari e l’aumento del massimale per i prestiti alle piccole imprese. 
,QROWUH�O¶LQIOD]LRQH��DQFRUFKp�LQ�DXPHQWR��UHVWD�LQIHULRUH�DOO¶RELHWWLYR�H�LQ�DJRVWR�OD�EDQFD�FHQWUDOH�
coreana ha abbassato i tassi di interesse di 25 punti base per stimolare la domanda. 
 
AMER ICA  LAT INA
,Q�$PHULFD� ODWLQD� OD�FUHVFLWD�HFRQRPLFD�VL�q� LQGHEROLWD�QHOOD�SULPD�PHWj�GHO������GRSR�XQ� OLHYH�
rafforzamento verso la fine dello scorso anno, mentre la sua evoluzione ha continuato a riflettere 
DQGDPHQWL�GLYHUJHQWL�WUD�SDHVL��

In Brasile il brusco inasprimento delle condizioni finanziarie nell’anno trascorso e il livello ele-
vato dell’inflazione hanno pesato sui salari reali e sulla dinamica dei consumi. Al tempo stesso il 
deterioramento del clima di fiducia delle imprese e la moderazione nella crescita del credito han-
QR�FRQFRUVR�D�PDQWHQHUH�EDVVL�JOL�LQYHVWLPHQWL�GHO�VHWWRUH�SULYDWR��,O�WDVVR�GL�FUHVFLWD�GHO�3,/�LQ�
WHUPLQL�UHDOL�q�GLPLQXLWR�GHOOR�����SHU�FHQWR�QHO�VHFRQGR�WULPHVWUH�GHO�������GRSR�XQD�FRQWUD]LRQH�
GHOOR�����QHO�SULPR��7DOH�DQGDPHQWR�KD� ULIOHVVR� LO� IRUWH�FDOR�GHOOD�VSHVD�SHU� LQYHVWLPHQWL��FKH�q�
stato solo in parte compensato dal contributo positivo delle esportazioni nette, mentre la spesa per 
FRQVXPL�KD�ULVWDJQDWR��1RQRVWDQWH�LO�ULWPR�GL�HVSDQVLRQH�HVWUHPDPHQWH�FRQWHQXWR��O¶LQIOD]LRQH�q�
rimasta elevata e ha indotto la banca centrale a mantenere il tasso di riferimento principale in-
variato all’11 per cento dall’ultimo aumento di aprile 2014 che aveva posto fine a un sostanziale 
ciclo di inasprimento. 

,Q�$UJHQWLQD�OD�FUHVFLWD�VL�q�UDIIRU]DWD�QHO�VHFRQGR�WULPHVWUH�GHO�������FRPH�VXJJHULWR�GDOO¶DXPHQ-
WR�GHOO¶LQGLFDWRUH�GHOO¶DWWLYLWj�HFRQRPLFD�FKH�q�VDOLWR�GHOOR�����SHU�FHQWR�VXO�SHULRGR�SUHFHGHQWH��
7DOH�PLJOLRUDPHQWR� q� WXWWDYLD� FRQVLGHUDWR� WHPSRUDQHR�� SRLFKp� GHULYDQWH� GDOOH�PDJJLRUL� HVSRUWD-
]LRQL�DJULFROH�DO�FXOPLQH�GHOOD�VWDJLRQH�GHO�UDFFROWR��$O�WHPSR�VWHVVR�SURVHJXLUj�O¶D]LRQH�GL�IUHQR�
esercitata dai forti squilibri rappresentati ad esempio dalle intense pressioni inflazionistiche, dalla 
SL��GHEROH�SRVL]LRQH�GL�ELODQFLR��GDL�YLQFROL�GL�ELODQFLD�GHL�SDJDPHQWL�H�GDOOH�PDJJLRUL�LQFHUWH]]H�
ULJXDUGR�DO�FRUVR�IXWXUR�GHL�QHJR]LDWL�VXO�GHELWR�GRSR�FKH�O¶$UJHQWLQD�VL�q�GLPRVWUDWD�LQDGHPSLHQWH�
ULVSHWWR�DOOH�SURSULH�REEOLJD]LRQL�HVWHUH�D�ILQH�OXJOLR��

In Messico invece l’attività economica ha acquisito slancio dopo la debolezza dell’ultima parte del 
�����H�GHJOL�LQL]L�GHO�������JUD]LH�VRSUDWWXWWR�DOO¶DXPHQWR�GHOOD�GRPDQGD�HVWHUD��PDQR�D�PDQR�FKH�
JOL�HIIHWWL�GHL�IDWWRUL�WHPSRUDQHL�FKH�DYHYDQR�LQFLVR�VXOOD�FUHVFLWD�O¶DQQR�VFRUVR�KDQQR�FRQWLQXDWR�
a venir meno. Nel secondo trimestre del 2014 il tasso di incremento del PIL in termini reali sul 
SHULRGR�SUHFHGHQWH�q�VDOLWR�DOO¶����SHU�FHQWR��GDOOR�����GHO�SULPR�WULPHVWUH��'DO�ODWR�GHOO¶RIIHUWD��OR�
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stimolo alla crescita ha riflesso l’accelerazione 
dell’attività nei settori dell’industria e dei ser-
vizi a fronte di un lieve rallentamento in quello 
DJULFROR��FKH�SXUH�KD�FRQWLQXDWR�D�HVSDQGHUVL�D�
ritmi robusti. 

Si prevede in prospettiva che l’America latina 
attraversi un periodo di crescita mediocre nel 
FRQWHVWR� GL� XQ� JUDGXDOH�PLJOLRUDPHQWR� GHOO¶DW-
WLYLWj� GRYXWR� DOOD� PDJJLRUH� GRPDQGD� HVWHUD� H�
all’impatto delle riforme strutturali in Messico. 

1 .4  TASS I  D I  CAMBIO

)UD�L�SULPL�GL�JLXJQR�H�LO���VHWWHPEUH������O¶HXUR�
VL� q� GHSUH]]DWR� VXOOH� YDOXWH� GHOOD�PDJJLRU� SDU-
te dei principali partner commerciali dell’area. 
In un contesto di bassa volatilità complessiva, 
L�PRYLPHQWL�GHL�FDPEL�VRQR�VWDWL� LQ� ODUJD�SDUWH�
connessi all’evoluzione delle aspettative sull’o-
rientamento futuro della politica monetaria e 
alla correzione delle attese di mercato circa le 
prospettive economiche dell’area dell’euro ri-
VSHWWR�DOOH�DOWUH�PDJJLRUL�HFRQRPLH��,O���VHWWHP-
bre il tasso di cambio effettivo nominale della moneta unica, misurato sulle divise delle 20 più 
importanti controparti commerciali dell’area, era inferiore del 2,0 per cento al livello dei primi di 
JLXJQR�H�GHOOR�����SHU�FHQWR�D�TXHOOR�GL�XQ�DQQR�SULPD��FIU��ILJXUD���H�WDYROD����

F i gura  4  Ta s so  d i  camb io  e f f e t t i vo 
nomina l e  de l l ’ eu ro, de l  do l l a ro 
s tatun i t ense  e  de l l o  yen  g i apponese
�GDWL�JLRUQDOLHUL��LQGLFH����WULPHVWUH������ �����

euro
dollaro statunitense
yen giapponese
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Fonte: BCE.
1RWD�� LO� WDVVR� GL� FDPELR� HIIHWWLYR� QRPLQDOH� GHOO¶HXUR� q� FDOFRODWR�
nei confronti delle valute di 20 dei principali partner commerciali 
dell’area dell’euro. I tassi di cambio effettivi nominali del dollaro 
statunitense sono calcolati nei confronti delle valute di 39 dei prin-
cipali partner commerciali di Stati Uniti e Giappone.

Tavo la  3  Andament i  de i  tass i  d i  cambio de l l ’ euro

�GDWL�JLRUQDOLHUL��XQLWj�GL�YDOXWD�QD]LRQDOH�SHU�HXUR��YDULD]LRQL�SHUFHQWXDOL�

peso nel TCE-20 variazione dei tassi di cambio dell’euro al 3 settembre 2014
rispetto a:

2 giugno 2014 3 settembre 2013

Tasso di cambio effettivo dell’euro (TCE-20) -2,0 -0,3
Renminbi cinese ���� -5,0 0,2
Dollaro statunitense ���� -3,4 -0,2
Sterlina britannica ���� ���� ����
<HQ�JLDSSRQHVH 7,2 -0,6 5,4
Franco svizzero 6,4 -1,1 -2,0
Zloty polacco 6,2 1,2 -1,9
Corona ceca 5,0 0,6 7,5
Corona svedese 4,7 1,0 5,7
Won sudcoreano 3,9 ���� -7,4
)LRULQR�XQJKHUHVH 3,2 3,7 4,2
Corona danese 2,6 -0,2 -0,2
Nuovo Lev romeno 2,0 0,4 -0,6
Kuna croata 0,6 0,6 0,5

Fonte: BCE. 
Nota: LO�WDVVR�GL�FDPELR�HIIHWWLYR�QRPLQDOH�GHOO¶HXUR�q�FDOFRODWR�ULVSHWWR�DOOH�GLYLVH�GHL����SL��LPSRUWDQWL�SDUWQHU�FRPPHUFLDOL�GHOO¶DUHD�GHOO¶HXUR�
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L’andamento discendente del tasso di cambio 
effettivo dell’euro nel periodo considerato ri-
specchia il profilo del tasso di cambio bilaterale 
della moneta unica rispetto alle divise dei paesi 
non appartenenti all’UE. In termini bilaterali, 
GDL� SULPL� GL� JLXJQR� O¶HXUR� VL� q� LQGHEROLWR� QHL�
confronti del dollaro statunitense, della sterlina 
EULWDQQLFD� H� GHOOR� \HQ� JLDSSRQHVH� �ULVSHWWLYD-
PHQWH�GHO����������H�����SHU�FHQWR���1HO�SHULRGR�
LQ�HVDPH�VL�q�DOWUHVu�GHSUH]]DWR�VXOOH�GLYLVH�GHO-
OH�HFRQRPLH�HPHUJHQWL�GHOO¶$VLD�H�LQ�SDUWLFRODUH�
sul renminbi cinese (del 5,0 per cento) e sulle 
monete dei paesi esportatori di materie prime. 

1HJOL� XOWLPL� WUH�PHVL� OD�PRQHWD� XQLFD� VL� q� SHU�
FRQWUR� UDIIRU]DWD� ULVSHWWR� DOOH� YDOXWH� GHJOL� DOWUL�
Stati membri dell’UE non appartenenti all’area 
dell’euro, in misura compresa fra lo 0,4 per cen-
to (sul leu romeno) e il 3,7 per cento (sul fiorino 
XQJKHUHVH��� ,O� OLWDV� OLWXDQR� H� OD� FRURQD� GDQHVH��
FKH� SDUWHFLSDQR� DJOL� $(&� ,,�� VRQR� ULPDVWL� VR-
stanzialmente stabili rispetto all’euro su livelli 
prossimi o corrispondenti alle rispettive parità 
centrali. 

3HU�TXDQWR�ULJXDUGD�JOL� LQGLFDWRUL�GL�FRPSHWLWL-
vità internazionale di prezzo e di costo dell’area 
GHOO¶HXUR��DG�DJRVWR������LO�WDVVR�GL�FDPELR�HIIHWWLYR�UHDOH�GHOOD�PRQHWD�XQLFD�EDVDWR�VXL�SUH]]L�DO�
FRQVXPR�HUD�LQIHULRUH�GHOO¶����SHU�FHQWR�DO� OLYHOOR�GL�XQ�DQQR�SULPD��FIU��ILJXUD�����&Lz�ULIOHWWH�LO�
lieve calo dell’inflazione al consumo nell’area rispetto ai suoi principali partner commerciali.

F igura  5  Tass i  d i  cambio e f f e t t iv i  rea l i 
de l l ’ euro

(dati mensili/trimestrali; indice: 1° trim. 1999=100)
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Fonte: BCE.
1RWD��LO� WDVVR�GL�FDPELR�HIIHWWLYR�UHDOH�GHOO¶HXUR�q�FDOFRODWR�QHL�FRQ-
fronti delle valute dei 20 principali partner commerciali dell’area 
GHOO¶HXUR�� /H� VHULH� VRQR� ULVSHWWLYDPHQWH� GHÀD]LRQDWH� FRQ� O¶LQGLFH�
dei prezzi al consumo (IPC), il costo del lavoro per unità di prodotto 
nell’intera economia (CLUPT), il costo del lavoro per unità di prodot-
WR�QHOO¶LQGXVWULD�PDQLIDWWXULHUD��&/830���LO�GHÀDWRUH�GHO�3,/��3,/��H�
l’indice dei prezzi alla produzione (IPP).



ANDAMENTI
ECONOMICI

E MONETARI

Gli andamenti
monetari

e finanziari

25
BCE

Bollettino mensile
Settembre 2014

2 .1  MONETA  E  CRED ITO DELLE  I FM 

La crescita sui dodici mesi di M3 si è rafforzata ulteriormente nel luglio del 2014, riflettendo tre 
principali fattori: la maggiore preferenza per la liquidità monetaria da parte del settore detentore 
di moneta, gli aumenti delle attività nette sull’estero delle IFM e l’allentamento della contrazione 
del credito. Tuttavia, le informazioni disponibili per il secondo trimestre e per il mese di luglio con-
tinuano a segnalare la debolezza di fondo dell’espansione della moneta e del credito. La dinamica 
dei prestiti al settore privato resta modesta, caratterizzata da una debole crescita dei prestiti alle 
famiglie e da alcuni segnali di stabilizzazione del ritmo di contrazione dei prestiti al settore pri-
vato non finanziario, malgrado i significativi rimborsi netti di luglio. L’accumulo di attività nette 
sull’estero da parte delle IFM ha continuato a essere la principale fonte di creazione della moneta 
nell’area dell’euro nel secondo trimestre e in luglio: nei paesi non esposti a tensioni le attività 
principali delle IFM sono di fatto aumentate nel secondo trimestre e in luglio.

,O�WDVVR�GL�FUHVFLWD�VXL�GRGLFL�PHVL�GL�0��q�DXPHQWDWR�XOWHULRUPHQWH��SRUWDQGRVL�DOO¶����SHU�FHQWR�LQ�
OXJOLR��GDOO¶����SHU�FHQWR�GHO�SULPR�WULPHVWUH�H�GDOO¶����GHO�VHFRQGR��FIU��ILJXUD���H�WDYROD�����4XHVWL�
andamenti nella crescita sui dodici mesi di M3 continuano a riflettere la preferenza per la liquidità 
da parte del settore detentore di moneta in un contesto caratterizzato da tassi di interesse molto bas-
VL���7DOH�VHWWRUH�KD�PRVWUDWR�LQ�SDUWLFRODUH�XQD�SUHIHUHQ]D�SHU�L�GHSRVLWL�RYHUQLJKW��DOWDPHQWH�OLTXLGL��
FKH�KD�DOLPHQWDWR�OD�VRVWHQXWD�FUHVFLWD�GL�0��VXL�GRGLFL�PHVL��/¶HVSDQVLRQH�GHJOL�DOWUL�GHSRVLWL�D�
EUHYH�VFDGHQ]D�q�ULPDVWD�FRQWHQXWD��UHJLVWUDQGR�WDVVL�GL�FUHVFLWD�VXL�GRGLFL�PHVL�SDUL�DO������H�DO������
SHU�FHQWR�ULVSHWWLYDPHQWH�QHO�VHFRQGR�WULPHVWUH�H�LQ�OXJOLR��PHQWUH�JOL�VWUXPHQWL�QHJR]LDELOL�KDQQR�
UHJLVWUDWR� DIIOXVVL� FKH� KDQQR� SRUWDWR� LO� ORUR� WDVVR� GL� YDULD]LRQH� GDO� ������ SHU� FHQWR� GHO� VHFRQGR�
WULPHVWUH�DO������SHU�FHQWR�GL� OXJOLR��7XWWDYLD�� OH�FRQVLGHUD]LRQL�GL�ULVFKLR�UHQGLPHQWR�SRWUHEEHUR�
DOWUHVu�DYHU�LQGRWWR�JOL�LQYHVWLWRUL�D�VSRVWDUH�SDUWH�GHOOH�ORUR�DWWLYLWj�PRQHWDULH�YHUVR�VWUXPHQWL�PH-
JOLR�UHPXQHUDWL�H�PHQR�OLTXLGL�QRQ�FRPSUHVL�LQ�
M3, come ad esempio i fondi di investimento. 

I prestiti alle amministrazione pubbliche hanno 
continuato a calare nel secondo trimestre e in 
OXJOLR�� $QFKH� L� SUHVWLWL� DO� VHWWRUH� SULYDWR� QRQ�
finanziario si sono ulteriormente contratti nel 
secondo trimestre, sebbene la loro flessione si 
VLD� OLHYHPHQWH� DOOHQWDWD� LQ� OXJOLR�� /¶LQFHUWH]]D�
ULJXDUGR�D�XQD�SRWHQ]LDOH�LQYHUVLRQH�GHOOD�GLQD-
PLFD� GHL� SUHVWLWL� q� XOWHULRUPHQWH� GLPLQXLWD� QHO�
secondo trimestre. Un’inversione di questo tipo 
concorderebbe con la relazione storica tra l’an-
damento del ciclo economico e quello dei pre-
stiti settoriali delle IFM. A meno di un ulteriore 
UDOOHQWDPHQWR� GHOOH� GLQDPLFKH� FRQJLXQWXUDOL�
correnti nell’area dell’euro, i prestiti al setto-
re privato dovrebbero inoltre beneficiare delle 
misure di allentamento creditizio annunciate in 
JLXJQR�� ,Q� DJJLXQWD�� DQFKH� O¶LQGDJLQH�GL� OXJOLR�
sul credito bancario corrobora l’ipotesi di un’in-
versione della dinamica dei prestiti: le risposte 
delle banche interpellate indicano infatti che le 

2  GL I  ANDAMENT I  MONETAR I  E  F INANZ IAR I

Figura  6  Cresc i ta  d i  M3

�YDULD]LRQL�SHUFHQWXDOL��GDWL�GHVWDJLRQDOL]]DWL�H�FRUUHWWL
SHU�JOL�HIIHWWL�GL�FDOHQGDULR�

M3 (tasso di crescita sui dodici mesi)
M3 (media mobile centrata di tre mesi
del tasso di crescita sui dodici mesi)
M3 (tasso di crescita semestrale annualizzato)
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FRQGL]LRQL�GHO�FUHGLWR�EDQFDULR�SHU�OH�LPSUHVH�H�OH�IDPLJOLH�GHOO¶DUHD�GHOO¶HXUR�VWDQQR�JUDGXDOPHQWH�
PLJOLRUDQGR��4XHVWD�VWHVVD�LQGDJLQH�IRUQLVFH�L�SULPL�VHJQDOL�GL�XQ�DOOHQWDPHQWR�GHOOH�FRQGL]LRQL�GL�
FRQFHVVLRQH�GHO�FUHGLWR�D�SUHQGLWRUL�GL�DOFXQL�VHWWRUL��IDFHQGR�ULWHQHUH�FKH�SRWUHEEH�HVVHUH�JLXQWR�D�
WHUPLQH�LO�SURJUHVVLYR�LUULJLGLPHQWR�VHJQDODWR�GDOOH�EDQFKH�GXUDQWH�WXWWD�OD�FULVL��/¶LQGDJLQH�LQGLFD�
LQROWUH�FKH�OD�GRPDQGD�GL�SUHVWLWL�VL�q�XOWHULRUPHQWH�ULSUHVD��GRSR�DQQL�GL�FRQWUD]LRQH�

*OL� DQGDPHQWL� GL�0�� FRQWLQXDQR� D� HVVHUH� WUDLQDWL� GDJOL� DXPHQWL� GHOOD� SRVL]LRQH� SDWULPRQLDOH� QHWWD�
sull’estero delle IFM, rimasta la principale fonte di creazione di moneta nell’area dell’euro nel secon-
GR�WULPHVWUH�H�LQ�OXJOLR��1HL����PHVL�¿QR�D�OXJOLR�OD�SRVL]LRQH�SDWULPRQLDOH�QHWWD�VXOO¶HVWHUR�GHO�VHWWRUH�
GHOOH�,)0�GHOO¶DUHD�GHOO¶HXUR�q�FUHVFLXWD�GL�����PLOLDUGL�GL�HXUR��D�IURQWH�GL�XQ�DXPHQWR�GL�����PLOLDUGL�
GL�HXUR�QHL����PHVL�VLQR�DOOD�¿QH�GHO�SULPR�WULPHVWUH��1HO�FRQWHPSR��PHQWUH�QHO�VHFRQGR�WULPHVWUH�OH�
SDVVLYLWj�¿QDQ]LDULH�D�SL��OXQJR�WHUPLQH�GHOOH�,)0�KDQQR�UHJLVWUDWR�GHÀXVVL�VLJQL¿FDWLYL��LQ�OXJOLR�L�
GHÀXVVL�VRQR�VWDWL�VROR�PRGHVWL��GL�ULÀHVVR�DL�IRUWL�LQFUHPHQWL�GHO�FDSLWDOH�H�GHOOH�ULVHUYH�GHOOH�EDQFKH��

/H�DWWLYLWj�SULQFLSDOL�GHOOH�,)0�VRQR�DXPHQWDWH�GL����PLOLDUGL�GL�HXUR�QHL�WUH�PHVL�ILQR�D�OXJOLR��D�
fronte di un calo di 53 miliardi nei tre mesi precedenti. Questa recente espansione di bilancio riflette 
VRSUDWWXWWR�O¶LQFUHPHQWR�GHOOH�DWWLYLWj�GHWHQXWH�GDOOH�EDQFKH�QHL�SDHVL�QRQ�VRJJHWWL�D�WHQVLRQL��PHQ-
WUH�OH�EDQFKH�QHJOL�DOWUL�SDHVL�KDQQR�FRQWLQXDWR�D�ULGLPHQVLRQDUH�OH�ORUR�DWWLYLWj�SULQFLSDOL��VHEEHQH�
D�XQ� ULWPR� LQIHULRUH��'D�XQ¶DQDOLVL�GHL�GLYHUVL� WLSL�GL�DWWLYLWj�HPHUJH�FKH� O¶DXPHQWR�GHOOH�DWWLYLWj�
SULQFLSDOL�GHOOH�,)0�q�VFDWXULWR�GDOOD�FUHVFLWD�GHL�SUHVWLWL�LQWHUEDQFDUL�H�GHOOH�DWWLYLWj�VXOO¶HVWHUR�H�
dalla minore contrazione del credito al settore privato.

1HOO¶LQVLHPH��JOL�DQGDPHQWL�PRQHWDUL�QHL�SULPL�VHWWH�PHVL�GHO������FRQIHUPDQR�OD�GHEROH]]D�FRP-
plessiva delle dinamiche della moneta e del credito in un contesto di bassa inflazione. 

Tavo la  4  Tavo la  r i ep i logat iva  de l l e  var iab i l i  monetar ie

�YDORUL�PHGL�SHU�OH�IUHTXHQ]H�WULPHVWUDOL��GDWL�GHVWDJLRQDOL]]DWL�H�FRUUHWWL�SHU�JOL�HIIHWWL�GL�FDOHQGDULR�

Consistenze 
in essere 

in percentuale 
di M3 1)

Tassi di crescita sul periodo corrispondente

2013 2013 2014 2014 2014 2014
3° trim. 4° trim. 1° trim. 2° trim. giu. lug.

M1 55,9 6,9 6,4 6,0 5,2 5,4 5,6
Banconote e monete in circolazione 9,3 2,6 4,1 6,0 5,6 5,5 5,6
'HSRVLWL�RYHUQLJKW 46,5 ��� 6,9 6,0 5,2 5,3 5,6

M2 - M1 (= altri depositi a breve termine) ���� 0,3 -1,2 -2,4 -2,1 ���� ����
Depositi con durata prestabilita fino a due anni 16,7 -5,0 -6,3 ���� -5,4 -4,5 -4,2
'HSRVLWL�ULPERUVDELOL�FRQ�SUHDYYLVR�¿QR�D�WUH�PHVL 21,3 5,0 3,3 1,4 0,7 0,5 0,2

M2 93,9 4,0 3,1 2,4 2,1 2,3 2,5
0����0��� �VWUXPHQWL�QHJR]LDELOL� 6,1 -17,2 -17,1 -13,1 -12,5 ���� ����

M3 100,0 2,2 1,5 1,2 1,1 1,6 1,8

Credito a residenti nell’area dell’euro -0,5 -1,2 -1,9 -2,2 -2,3 -1,9
Credito alle amministrazioni pubbliche 2,0 0,1 -0,2 -1,3 -2,6 ����
Prestiti alle amministrazioni pubbliche -6,0 -6,7 -4,0 -2,6 -1,5 -1,1

Credito al settore privato -1,2 -1,6 -2,3 -2,5 -2,2 -2,0
Prestiti al settore privato -1,9 -2,2 -2,3 -1,9 ���� -1,6
Prestiti al settore privato corretti per le cessioni 

e la cartolarizzazione 2) -1,4 ���� -2,0 -1,5 -1,1 -1,0

Passività finanziarie a lungo termine 
(esclusi capitale e riserve) -4,2 -3,6 -3,4 -3,4 -3,6 -3,4

Fonte: BCE.
1) Alla fine dell’ultimo mese disponibile. Eventuali mancate quadrature nei totali sono attribuibili ad arrotondamenti. 
2) Corretti per la cancellazione dei prestiti dai bilanci delle IFM in virtù della loro cessione o cartolarizzazione.
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PR INC IPAL I  COMPONENT I  D I  M3
L’aumento osservato nel tasso di crescita sui 
dodici mesi di M3 nel secondo trimestre e in 
OXJOLR�ULIOHWWH�SULQFLSDOPHQWH�XQ�LQFUHPHQWR�GHO�
FRQWULEXWR� GHL� GHSRVLWL� RYHUQLJKW�� /¶DJJUHJDWR�
PRQHWDULR�ULVWUHWWR��0���q�VWDWD�O¶XQLFD�FRPSR-
nente che ha fornito un contributo positivo alla 
FUHVFLWD� FRPSOHVVLYD� GL�0�� �FIU�� ILJXUD� ����*OL�
altri depositi a breve scadenza (M2 meno M1) 
si sono stabilizzati, continuando a fornire un 
FRQWULEXWR� QHJDWLYR�� $QFKH� LO� FRQWULEXWR� GHJOL�
VWUXPHQWL�QHJR]LDELOL��0��PHQR�0���q�ULPDVWR�
QHJDWLYR��VHEEHQH�LQ�PLVXUD�LQIHULRUH�ULVSHWWR�DO�
primo trimestre dell’anno. 

3HU�TXDQWR�ULJXDUGD�OH�FRPSRQHQWL�GL�0���LO�WDV-
VR�GL�FUHVFLWD�VXL�GRGLFL�PHVL�GL�0��q�XOWHULRU-
mente diminuito su base trimestrale, collocan-
dosi al 5,2 per cento nel secondo trimestre, in 
calo dal 6,0 per cento del trimestre precedente. 
6X�EDVH�PHQVLOH��WXWWDYLD��HVVR�VL�q�UDIIRU]DWR�QHO�
SHULRGR�LQ�UDVVHJQD��SRUWDQGRVL�DO�����SHU�FHQWR�
LQ�OXJOLR��FIU��WDYROD�����4XHVWD�DFFHOHUD]LRQH�ULIOHWWH�L�PDJJLRUL�DIIOXVVL�YHUVR�L�GHSRVLWL�RYHUQLJKW�
�SULQFLSDOPHQWH� GHOOH� IDPLJOLH�� PD� DQFKH� LQ� PLVXUD� VLJQLILFDWLYD� GHOOH� VRFLHWj� QRQ� ILQDQ]LDULH���
'RSR�DYHU�UDJJLXQWR�LO�����SHU�FHQWR�QHO�SULPR�WULPHVWUH��QHO�VHFRQGR�WULPHVWUH�H�LQ�OXJOLR�LO�WDVVR�GL�
FUHVFLWD�VXL�GRGLFL�PHVL�GHOOH�EDQFRQRWH�H�PRQHWH�LQ�FLUFROD]LRQH�VL�q�VWDELOL]]DWR�DO�����SHU�FHQWR�

,O� WDVVR� GL� YDULD]LRQH� VXL� GRGLFL�PHVL� GHL� GHSRVLWL� D� EUHYH� WHUPLQH� GLYHUVL� GD� TXHOOL� RYHUQLJKW� q�
aumentato dal -2,4 al -2,1 per cento fra il primo e il secondo trimestre, per poi salire ulteriormente 
DO������SHU�FHQWR�LQ�OXJOLR��'RSR�JOL�LQJHQWL�GHIOXVVL�GHO�SULPR�WULPHVWUH��QHO�VHFRQGR�WULPHVWUH�L�GH-
SRVLWL�D�WHUPLQH�D�EUHYH�VFDGHQ]D��GHSRVLWL�FRQ�GXUDWD�SUHVWDELOLWD�ILQR�D�GXH�DQQL��KDQQR�UHJLVWUDWR�
DIIOXVVL��H�LO�ORUR�WDVVR�GL�YDULD]LRQH�VXL�GRGLFL�PHVL�VL�q�FROORFDWR�DO������SHU�FHQWR��LQ�ULDO]R�GDO������
per cento del primo trimestre). Il tasso di crescita sui dodici mesi dei depositi a risparmio a breve 
WHUPLQH��GHSRVLWL�ULPERUVDELOL�FRQ�SUHDYYLVR�ILQR�D�WUH�PHVL��VL�q�XOWHULRUPHQWH�ULGRWWR��SRUWDQGRVL�
allo 0,7 per cento nel secondo trimestre (dall’1,4 per cento del trimestre precedente). Il tasso di 
FUHVFLWD�GHL�GHSRVLWL�D�WHUPLQH�D�EUHYH�VFDGHQ]D�q�QXRYDPHQWH�DXPHQWDWR��FROORFDQGRVL�DO������SHU�
FHQWR� LQ� OXJOLR��PHQWUH�TXHOOR�GHL�GHSRVLWL�D� ULVSDUPLR�D�EUHYH� WHUPLQH�q� OHJJHUPHQWH�FDODWR�DOOR�
0,2 per cento. Questi andamenti sono dipesi in ampia misura dai rendimenti eccezionalmente bassi 
rispetto ad altre forme di investimento.

,O�WDVVR�GL�YDULD]LRQH�VXL�GRGLFL�PHVL�GHJOL�VWUXPHQWL�QHJR]LDELOL�q�ULPDVWR�IRUWHPHQWH�QHJDWLYR��VHE-
EHQH�VLD�FUHVFLXWR�GDO�������DO�������SHU�FHQWR�IUD�LO�SULPR�H�LO�VHFRQGR�WULPHVWUH��H�DQFRUD�DO������SHU�
FHQWR�LQ�OXJOLR��4XHVWR�WDVVR�GL�FUHVFLWD�QHJDWLYR�FRQWLQXD�D�ULÀHWWHUH�XQD�ULGX]LRQH�GHL�WLWROL�GL�GHELWR�
D�EUHYH�WHUPLQH��FRQ�VFDGHQ]D�RULJLQDULD�¿QR�D�GXH�DQQL��GHOOH�,)0�GHWHQXWL�GDO�VHWWRUH�GHWHQWRUH�GL�
PRQHWD��3HU�TXDQWR�VLD�ULPDVWR�IRUWHPHQWH�QHJDWLYR��OD�ORUR�FRQWUD]LRQH�VXL�GRGLFL�PHVL�VL�q�DWWHQXDWD�
QHO�VHFRQGR�WULPHVWUH��DO�������SHU�FHQWR��GDO�������GHO�WULPHVWUH�SUHFHGHQWH��H�SRL�DQFRUD�DO�������SHU�
FHQWR�LQ�OXJOLR��,O�WDVVR�GL�YDULD]LRQH�VXL�GRGLFL�PHVL�GHOOH�TXRWH�H�SDUWHFLSD]LRQL�LQ�IRQGL�GHO�PHUFDWR�
PRQHWDULR�VL�q�ULGRWWR�DO������SHU�FHQWR�QHO�VHFRQGR�WULPHVWUH��D�IURQWH�GHO������SHU�FHQWR�GHO�SULPR��
SHU�SRL�DWWHQXDUVL�FRQVLGHUHYROPHQWH�LQ�OXJOLR��SRUWDQGRVL�DO������SHU�FHQWR��,O�FRUULVSRQGHQWH�WDVVR�

F igura  7  Pr inc ipa l i  component i  d i  M3

�YDULD]LRQL�SHUFHQWXDOL�VXL�GRGLFL�PHVL��GDWL�GHVWDJLRQDOL]]DWL 
H�FRUUHWWL�SHU�JOL�HIIHWWL�GL�FDOHQGDULR�
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delle operazioni pronti contro termine era pari 
QHO�VHFRQGR�WULPHVWUH�DO� �����SHU�FHQWR�� ULVSHWWR�
al -7,1 per cento del trimestre precedente, ma in 
OXJOLR� q� WRUQDWR� D� HVVHUH� SRVLWLYR�� FROORFDQGRVL�
DOO¶����SHU�FHQWR��,O�SURWUDWWR�GHÀXVVR�RVVHUYDWR�
GDL�IRQGL�GHO�PHUFDWR�PRQHWDULR�VL�VSLHJD�SURED-
bilmente con la ricerca di rendimento da parte 
GHJOL�LQYHVWLWRUL��FKH�KDQQR�FRQWLQXDWR�D�VSRVWD-
re fondi verso altre forme di investimento che 
RIIURQR� SURVSHWWLYH� GL� UHPXQHUD]LRQH� PLJOLRUL��
il bassissimo livello dei tassi di interesse sta in-
IDWWL�ULGXFHQGR�O¶DWWUDWWLYD�GHJOL�VWUXPHQWL�QHJR-
ziabili compresi in M3. A titolo di confronto, a 
SDUWLUH�GDOOD�¿QH�GHO������ L� WDVVL�GL� UHQGLPHQWR�
dei fondi di investimento sono risultati costan-
temente positivi e relativamente elevati (cfr. la 
VH]LRQH�����SHU�PDJJLRUL�GHWWDJOL���3DUDOOHODPHQ-
WH��q�GLYHQXWR�VHPSUH�SL��GLI¿FLOH�SHU�L�IRQGL�GHO�
PHUFDWR�PRQHWDULR�JHQHUDUH� UHQGLPHQWL�SRVLWLYL�
VLJQL¿FDWLYL�SHU�JOL�LQYHVWLWRUL��,Q¿QH��LO�IDWWR�FKH�
OD�UHJRODPHQWD]LRQH�LQFHQWLYL�OH�EDQFKH�D�¿QDQ-
ziarsi tramite depositi ha anch’esso contribuito 
alla debolezza delle emissioni di titoli di debito 
delle IFM (di tutte le scadenze) e delle quote/partecipazioni in fondi del mercato monetario.

Il tasso di crescita sui dodici mesi dei depositi di M3, ossia tutti i depositi a breve scadenza e i 
FRQWUDWWL� SURQWL� FRQWUR� WHUPLQH�� q� OLHYHPHQWH� GLPLQXLWR�� DOO¶���� SHU� FHQWR�� QHO� VHFRQGR� WULPHVWUH��
GDOO¶����SHU�FHQWR�GHO�SULPR��7XWWDYLD��QHJOL�XOWLPL�PHVL�q�DXPHQWDWR��SRUWDQGRVL�DO�����SHU�FHQWR�
LQ�OXJOLR��FIU��ILJXUD�����$�IRUQLUH�LO�SULQFLSDOH�FRQWULEXWR�D�WDOH�HVSDQVLRQH�VRQR�VWDWH�DQFRUD�XQD�
YROWD� OH� IDPLJOLH�� VHEEHQH� LO� WDVVR�GL�FUHVFLWD� VXL�GRGLFL�PHVL�GHL�GHSRVLWL�GL�0��GHWHQXWL�GD� WDOH�
VHWWRUH��SDUL�DOO¶����SHU�FHQWR�LQ�OXJOLR��ULPDQJD�FRQWHQXWR�ULVSHWWR�DL�SDUDPHWUL�VWRULFL��3HU�FRQWUR��
LO�FRUULVSRQGHQWH�WDVVR�GHL�GHSRVLWL�GL�0��GHWHQXWL�GDOOH�VRFLHWj�QRQ�ILQDQ]LDULH�q�YLJRURVR��FROOR-
FDQGRVL�LQ�OXJOLR�DO�����SHU�FHQWR��4XHVWD�UREXVWD�FUHVFLWD�q�VWDWD�JHQHUDOL]]DWD�LQ�WHUPLQL�GL�SDHVL��H�
SRWUHEEH�ULIOHWWHUH�LO�GHVLGHULR�GHOOH�VRFLHWj�QRQ�ILQDQ]LDULH�GL�PDQWHQHUH�XQ¶DPSLD�TXRWD�GHJOL�XWLOL�
investita in attività liquide, di fronte all’incertezza circa l’accesso al finanziamento, specie alla luce 
GHL�UHTXLVLWL�LPSRVWL�GDOOD�UHJRODPHQWD]LRQH�VXOOH�OLQHH�GL�FUHGLWR��

PR INC IPAL I  CONTROPART ITE  D I  M3
Per quanto concerne le contropartite di M3, il tasso di variazione sui dodici mesi del credito delle 
,)0�DL�UHVLGHQWL�GHOO¶DUHD�GHOO¶HXUR�q�GLPLQXLWR�XOWHULRUPHQWH�QHO�VHFRQGR�WULPHVWUH�H�LQ�OXJOLR��/D�
crescita della posizione patrimoniale netta sull’estero delle IFM ha continuato a rappresentare la 
SULQFLSDOH�IRQWH�GL�FUHD]LRQH�GL�PRQHWD�QHOO¶DUHD�GHOO¶HXUR�QHO�SHULRGR�LQ�UDVVHJQD�

Il tasso di variazione sui dodici mesi del credito delle IFM alle amministrazioni pubbliche ha conti-
nuato a calare, collocandosi nel secondo trimestre al -1,3 per cento, dal -0,2 per cento del trimestre 
SUHFHGHQWH��H�LQ�OXJOLR�q�GLPLQXLWR�XOWHULRUPHQWH��SRUWDQGRVL�DO������SHU�FHQWR�

3HU�FRQWUR��LO�FRUULVSRQGHQWH�WDVVR�GL�YDULD]LRQH�GHO�FUHGLWR�GHOOH�,)0�DO�VHWWRUH�SULYDWR�q�DXPHQWDWR��DO�
�����SHU�FHQWR�LQ�OXJOLR��GDO������H������SHU�FHQWR�GHO�SULPR�H�GHO�VHFRQGR�WULPHVWUH�ULVSHWWLYDPHQWH��3HU�

F igura  8  Depos i t i  a  breve  termine 
e  operaz ion i  pront i  contro termine

�YDULD]LRQL�SHUFHQWXDOL�VXL�GRGLFL�PHVL��GDWL�FRUUHWWL�SHU�OD�VWDJLR-
QDOLWj�H�JOL�HIIHWWL�GL�FDOHQGDULR�
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Fonte: BCE. 
Nota: settore delle IFM escluso l’Eurosistema.
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TXDQWR�ULJXDUGD�OH�VXH�FRPSRQHQWL��L�WLWROL�GLYHUVL�GDOOH�D]LRQL�KDQQR�FRQWLQXDWR�D�UHJLVWUDUH�XQ�WDVVR�
GL�YDULD]LRQH�IRUWHPHQWH�QHJDWLYR��SDUL�DO������SHU�FHQWR�LQ�OXJOLR��FRQ�XQ�OHJJHUR�UHFXSHUR�ULVSHWWR�DO�
�����SHU�FHQWR�GHO�VHFRQGR�WULPHVWUH��PHQWUH�QHO�SULPR�WULPHVWUH�HUD�VWDWR�SDUL�DO������SHU�FHQWR��,O�WDVVR�
GL�FUHVFLWD�VXL�GRGLFL�PHVL�GHOOH�D]LRQL�H�DOWUH�SDUWHFLSD]LRQL�q�WRUQDWR�D�VDOLUH�LQ�OXJOLR��SRUWDQGRVL�DO�
2,7 per cento, rispetto all’1,2 e allo 0,1 per cento del primo e del secondo trimestre rispettivamente. 
,O�FRUULVSRQGHQWH�WDVVR�UHODWLYR�DL�SUHVWLWL�DO�VHWWRUH�SULYDWR�q�DXPHQWDWR�DO������SHU�FHQWR�QHO�VHFRQGR�
WULPHVWUH��LQ�ULDO]R�GDO������GHO�SULPR��H�LQ�OXJOLR�q�XOWHULRUPHQWH�VDOLWR��DO������SHU�FHQWR�

&RUUHJJHQGR�SHU�OH�FHVVLRQL�H�OH�FDUWRODUL]]D]LRQL��LO�WDVVR�GL�YDULD]LRQH�VXL�GRGLFL�PHVL�GHL�SUHVWLWL�DO�
VHWWRUH�SULYDWR�q�DXPHQWDWR�OHJJHUPHQWH��DO������SHU�FHQWR��QHO�VHFRQGR�WULPHVWUH��GDO������SHU�FHQWR�
QHO�SULPR�WULPHVWUH��FIU��WDYROD�����,Q�OXJOLR�KD�FRQWLQXDWR�D�VDOLUH��SRUWDQGRVL�DO������SHU�FHQWR��'D�
XQ�SXQWR�GL�YLVWD�VHWWRULDOH�L�SUHVWLWL�DOOH�IDPLJOLH�KDQQR�FRQWLQXDWR�D�UHJLVWUDUH�XQD�PRGHUDWD�FUHVFLWD�
SRVLWLYD�QHO�VHFRQGR�WULPHVWUH��PHQWUH�OD�FUHVFLWD�GHL�SUHVWLWL�DOOH�VRFLHWj�QRQ�¿QDQ]LDULH�H�DJOL�LQWHU-
PHGLDUL�¿QDQ]LDUL�QRQ�PRQHWDUL�q�ULPDVWD�QHJDWLYD��,Q�OXJOLR�OD�FUHVFLWD�VXL�GRGLFL�PHVL�GHL�SUHVWLWL�
DOOH�IDPLJOLH�q�ULPDVWD�VWDELOH��PHQWUH�VL�q�RVVHUYDWD�XQ¶XOWHULRUH�VWDELOL]]D]LRQH�GHL�FRUULVSRQGHQWL�
WDVVL�GL�FUHVFLWD�GHL�SUHVWLWL�DOOH�VRFLHWj�QRQ�¿QDQ]LDULH�H�DJOL�LQWHUPHGLDUL�¿QDQ]LDUL�QRQ�PRQHWDUL��

,O�WDVVR�GL�LQFUHPHQWR�VXL�GRGLFL�PHVL�GHL�SUHVWLWL�GHOOH�,)0�DOOH�IDPLJOLH��FRUUHWWL�SHU�FHVVLRQL�H�FDU-
WRODUL]]D]LRQL��q�ULPDVWR�QHO�FRPSOHVVR�VWDELOH�QHJOL�XOWLPL�WULPHVWUL��FROORFDQGRVL�DOOR�����SHU�FHQWR�
LQ�OXJOLR��LQ�OLQHD�FRQ�L�WDVVL�RVVHUYDWL�GDO�VHFRQGR�WULPHVWUH�GHO�������FIU��VH]LRQH�����SHU�PDJJLRUL�
GHWWDJOL���/D�VRPPD�GHL�IOXVVL�GL�FUHGLWR�DO�FRQVXPR�H�DOWUL�SUHVWLWL�DOOH�IDPLJOLH�q�ULPDVWD�SUHVVRFKp�
LQYDULDWD�QHO�VHFRQGR�WULPHVWUH�H�LQ�OXJOLR��,O�FRQWULEXWR�GHL�PXWXL�SHU�O¶DFTXLVWR�GL�DELWD]LRQL�q�VWDWR�
QHJDWLYR�QHO�VHFRQGR�WULPHVWUH��PD�LQ�OXJOLR�VRQR�WRUQDWL�D�UHJLVWUDUVL�PRGHVWL�DIIOXVVL��/H�LQGLFD-
]LRQL�WUDWWH�GDOO¶LQGDJLQH�VXO�FUHGLWR�EDQFDULR�H�GDL�SUH]]L�GHOOH�DELWD]LRQL�FRQFRUGDQR�FRQ�OH�DVSHW-
WDWLYH�GL�XQ�JUDGXDOH�UDIIRU]DPHQWR�GHOO¶DWWLYLWj�QHO�PHUFDWR�GHL�PXWXL�SHU�O¶DFTXLVWR�GL�DELWD]LRQL��

Il tasso di crescita sui dodici mesi dei prestiti delle IFM alle società non finanziarie (corretti per 
FHVVLRQL�H�FDUWRODUL]]D]LRQL��VL�q�FROORFDWR�DO������SHU�FHQWR�LQ�OXJOLR��XQ�OLYHOOR�VLJQLILFDWLYDPHQWH�
VXSHULRUH�D�TXHOOR�RVVHUYDWR�QHO�SULPR�H�QHO� VHFRQGR� WULPHVWUH��QRQRVWDQWH� VLJQLILFDWLYL� ULPERUVL�
netti in quel mese. Ciò ha rispecchiato in particolare un aumento del contributo dei prestiti con 
VFDGHQ]H�EUHYL��PHQWUH�TXHOOR�GHL�SUHVWLWL�D�OXQJR�WHUPLQH�q�XOWHULRUPHQWH�FDODWR��,Q�XQD�SURVSHWWLYD�
GL�SL��OXQJR�SHULRGR�LO�WDVVR�GL�FUHVFLWD�VXL�GRGLFL�PHVL�GHL�SUHVWLWL�DOOH�LPSUHVH�QRQ�ILQDQ]LDULH�q�
andato stabilizzandosi dalla metà del 2013. Un’eventuale svolta nella dinamica di questi prestiti nei 
prossimi mesi concorderebbe con la relazione storica tra l’andamento dei prestiti alle società non 
finanziarie e quello del PIL reale nel corso del ciclo economico. 

,Q�XQ¶RWWLFD�SL��JHQHUDOH��OD�GHEROH]]D�GHO�FUHGLWR�EDQFDULR�FRQWLQXD�D�ULIOHWWHUH�IDWWRUL�GDO�ODWR�VLD�
dell’offerta sia della domanda, il cui impatto tuttavia varia considerevolmente da un paese all’altro. 
,Q�DJJLXQWD��OD�IUDPPHQWD]LRQH�GHL�PHUFDWL�ILQDQ]LDUL�H�JOL�HOHYDWL�FRVWL�GL�ILQDQ]LDPHQWR�FXL�GHYRQR�
IDU�IURQWH� L�VHWWRUL�QRQ�ILQDQ]LDUL� LQ�DOFXQL�SDHVL�FRQWLQXDQR�D� LQFLGHUH�QHJDWLYDPHQWH�VXOOD�VSHVD�
H�VXJOL�LQYHVWLPHQWL��/¶LQGHELWDPHQWR�HFFHVVLYR�GHO�VHWWRUH�SULYDWR�SRWUHEEH�LQROWUH�IUHQDUH�OD�GR-
manda di credito bancario in vari paesi. Infine, sempre più spesso le imprese rimpiazzano il credito 
bancario con fonti di finanziamento alternative, come l’autofinanziamento e, nel caso delle società 
QRQ�ILQDQ]LDULH�GL�PDJJLRUL�GLPHQVLRQL��O¶DFFHVVR�GLUHWWR�DO�PHUFDWR�GHL�FDSLWDOL��FIU��VH]LRQH�������

Per quanto concerne le altre contropartite di M3, il tasso di variazione sui dodici mesi delle passi-
YLWj�ILQDQ]LDULH�D�SL��OXQJR�WHUPLQH�GHOOH�,)0��DO�QHWWR�GL�FDSLWDOH�H�ULVHUYH��VL�q�FROORFDWR�DO������
SHU�FHQWR�LQ�OXJOLR��LQYDULDWR�ULVSHWWR�DO�SULPR�H�DO�VHFRQGR�WULPHVWUH��FIU��ILJXUD�����/D�FRQWUD]LRQH�
RVVHUYDWD� UHODWLYDPHQWH� D� WDOL� SDVVLYLWj� VWD� IRUQHQGR�XQ� VRVWHJQR�DGGL]LRQDOH� DOOD� FUHVFLWD�GL�0��
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H�FRQWLQXD�D�ULIOHWWHUH� LO�PLQRUH�IDEELVRJQR�GL�ILQDQ]LDPHQWR�GHOOH�EDQFKH�GL�IURQWH�DOOD�SURWUDWWD�
riduzione della leva finanziaria nei paesi sottoposti a tensioni e alla preferenza per la raccolta di 
GHSRVLWL�LQFRUDJJLDWD�GDOO¶DWWXDOH�UHJLPH�GL�UHJRODPHQWD]LRQH��

/H�DWWLYLWj�QHWWH�VXOO¶HVWHUR�GHOOH�,)0�VRQR�XOWHULRUPHQWH�DXPHQWDWH�GL����PLOLDUGL�GL�HXUR�QHO�VH-
FRQGR�WULPHVWUH�H�GL����PLOLDUGL�LQ�OXJOLR��FIU��ILJXUD������4XHVWR�PLJOLRUDPHQWR�ID�VHJXLWR�D�XQD�
VHULH�GL�LQJHQWL�DIIOXVVL�QHWWL�GL�LQYHVWLPHQWL�GLUHWWL�H�GL�SRUWDIRJOLR�GDO�OXJOLR�������FIU��ULTXDGUR�����
La posizione patrimoniale netta sull’estero delle IFM dell’area dell’euro rileva i flussi di capitali 
del settore detentore di moneta intermediati dalle IFM, nonché i trasferimenti delle attività emes-
se da questo stesso settore. Pertanto, tali flussi sono indicativi di una rinnovata fiducia nell’area 
GHOO¶HXUR��FKH�VWD�DWWLUDQGR�JOL�LQYHVWLWRUL�LQWHUQD]LRQDOL�

F igura  9  M3 e  pass iv i tà  f inanz iar ie
a  p iù  lungo termine de l l e  I FM

�YDULD]LRQL�SHUFHQWXDOL�VXL�GRGLFL�PHVL��GDWL�GHVWDJLRQDOL]]DWL 
H�FRUUHWWL�SHU�JOL�HIIHWWL�GL�FDOHQGDULR�
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Fonte: BCE.

F igura  10 Contropar t i te  d i  M3

�IOXVVL�VXL�GRGLFL�PHVL��LQ�PLOLDUGL�GL�HXUR��GDWL�GHVWDJLRQDOL]]DWL 
H�FRUUHWWL�SHU�JOL�HIIHWWL�GL�FDOHQGDULR�
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credito alle amministrazioni pubbliche (2)
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Fonte: BCE.
1RWH��0��q�ULSRUWDWD�FRPH�ULIHULPHQWR��0�� �������������/H�SDVVL-
YLWj�¿QDQ]LDULH� D� SL�� OXQJR� WHUPLQH� �HVFOXVL� FDSLWDOH� H� ULVHUYH�� VRQR�
ULSRUWDWH� FRQ� LO� VHJQR� LQYHUWLWR� LQ� TXDQWR� FRVWLWXLVFRQR� SDVVLYLWj� GHO�
settore delle IFM.

R iquadro  2

ANDAMENT I  RECENT I  NEL  CONTO F INANZ IAR IO  DELLA  B ILANC IA  DE I  PAGAMENT I 
DELL’AREA  DELL’EURO

4XHVWR� ULTXDGUR� DQDOL]]D� JOL� DQGDPHQWL� QHO� FRQWR� ILQDQ]LDULR� GHOOD� ELODQFLD� GHL� SDJDPHQWL�
GHOO¶DUHD� GHOO¶HXUR� ILQR� DO� VHFRQGR� WULPHVWUH� GHO� ������1HL� GRGLFL�PHVL� WHUPLQDQWL� D� JLXJQR�
����� O¶DYDQ]R�FRUUHQWH�GHOO¶DUHD�VL�q� VRVWDQ]LDOPHQWH� ULIOHVVR� LQ�GHIOXVVL� ILQDQ]LDUL�QHWWL�DJ-
JUHJDWL�DQFRUD�SURVVLPL�D�����PLOLDUGL�GL�HXUR��7DOH�ULVXOWDWR�q�LPSXWDELOH�DL�SHUGXUDQWL�IOXVVL�
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QHWWL� LQ�XVFLWD�SHU�³DOWUL� LQYHVWLPHQWL´��VRSUDWWXWWR�GHSRVLWL�H�SUHVWLWL���FKH�VRQR�VWDWL� LQ�SDUWH�
FRPSHQVDWL�GDL� IOXVVL�QHWWL� LQ�HQWUDWD�SHU� O¶LQVLHPH�GHJOL� LQYHVWLPHQWL�GLUHWWL�H�GL�SRUWDIRJOLR�
(cfr. la tavola).

*OL�DIIOXVVL�QHWWL�SHU�LQYHVWLPHQWL�GLUHWWL�H�GL�SRUWDIRJOLR�KDQQR�UHJLVWUDWR�QHOO¶LQVLHPH�XQD�OLHYH�
GLPLQX]LRQH�QHL�GRGLFL�PHVL�ILQR�D�JLXJQR�������D����PLOLDUGL�GL�HXUR��GDL����PLOLDUGL�GHL�GRGLFL�
PHVL�SUHFHGHQWL��1HO�FRQWR�GHJOL�LQYHVWLPHQWL�GL�SRUWDIRJOLR�L�IOXVVL�QHWWL�LQ�HQWUDWD�VRQR�ULPDVWL�
considerevoli, a 107 miliardi di euro, seppure in calo rispetto al precedente periodo di dodici 
mesi. Gli acquisti netti di azioni e titoli di debito dell’area dell’euro da parte di non residenti 
VRQR�DXPHQWDWL�VXOOR�VIRQGR�GL�XQ�FOLPD�GL�ILGXFLD�GHJOL�LQYHVWLWRUL�IDYRUHYROH�SHU�YLD�GHOOH�PL-
sure ufficiali e delle riforme introdotte nell’area; sono stati in parte compensati dall’espansione 
GHJOL�DFTXLVWL�QHWWL�GD�SDUWH�GHL�UHVLGHQWL�QHOO¶DUHD�GL�D]LRQL�H�WLWROL�GL�GHELWR�HVWHUL��3HU�TXDQWR�
FRQFHUQH�L�WLWROL�GL�GHELWR��QHL�GRGLFL�PHVL�ILQR�D�JLXJQR������JOL�LQYHVWLWRUL�GHOO¶DUHD�VRQR�GL-
ventati acquirenti netti di strumenti del mercato monetario esteri. I non residenti sono divenuti 
YHQGLWRUL�QHWWL�GL�VWUXPHQWL�GHO�PHUFDWR�PRQHWDULR�GHOO¶DUHD��L�FRQVHJXHQWL�GHIOXVVL�QHWWL�SRWUHE-
bero riflettere il calo dei rendimenti nei mercati monetari dell’area. I flussi netti in uscita per 
investimenti diretti sono lievemente diminuiti rispetto al precedente periodo di dodici mesi; sia 
L�UHVLGHQWL�VLD�L�QRQ�UHVLGHQWL�KDQQR�ULGRWWR�JOL�DFTXLVWL�DOO¶HVWHUR�

,�GHIOXVVL�QHWWL�SHU�³DOWUL�LQYHVWLPHQWL´�VRQR�VFHVL�GD�����D�����PLOLDUGL�GL�HXUR�QHL�GRGLFL�PHVL�
ILQR� D� JLXJQR� ������ FRQ� XQ� VLJQLILFDWLYR� UDOOHQWDPHQWR� GHL� GLVLQYHVWLPHQWL�� GD� SDUWH� GHL� QRQ�
residenti, dai depositi e prestiti delle IFM dell’area. Queste ultime hanno cessato il rimpatrio di 
DWWLYLWj�HVWHUH�SHU�³DOWUL�LQYHVWLPHQWL´�H�VRQR�SDVVDWH�DG�DFFUHVFHUH�OH�SDVVLYLWj�LQ�GHSRVLWL�H�SUH-
VWLWL�HVWHUL��LO�FKH�VXJJHULVFH�QHOO¶LQVLHPH�XQD�JUDGXDOH�QRUPDOL]]D]LRQH�GHOOH�RSHUD]LRQL�WUDQ-
sfrontaliere di tali istituzioni. Le IFM dell’area hanno modificato sostanzialmente la struttura 
SHU�VFDGHQ]H�GHOOH�ORUR�DWWLYLWj�VXOO¶HVWHUR�SHU�³DOWUL�LQYHVWLPHQWL´��LQ�TXDQWR�KDQQR�FRQWLQXDWR�D�

Pr inc ipa l i  voc i  de l  conto f inanz iar io  de l l a  b i l anc ia  de i  pagament i  de l l ’ a rea  de l l ’ euro

�PLOLDUGL�GL�HXUR��GDWL�QRQ�GHVWDJLRQDOL]]DWL�

Saldi cumulati su tre mesi Saldi cumulati su 12 mesi

Marzo 2014 Giugno 2014 Giugno 2013 Giugno 2014

Attività Passività Saldo Attività Passività Saldo Attività Passività Saldo Attività Passività Saldo

Conto finanziario1) ����� -64,4 -249,4 -253,6
Investimenti diretti  
H�GL�SRUWDIRJOLR ����� 111,2 39,4 ������ 163,4 -20,6 -592,5 649,9 57,4 -614,5 ����� 53,7
Investimenti diretti 2,7 -27,1 -24,4 -32,3 32,2 -0,1 -332,3 263,6 ����� ������ 215,0 -53,4
,QYHVWLPHQWL�GL�SRUWDIRJOLR -74,5 ����� ���� -151,7 131,2 -20,5 -260,1 ����� 126,2 -346,1 453,2 107,1
Azioni e altre partecipazioni -23,5 74,4 50,9 ����� ����� 50,4 -143,6 251,1 107,5 -167,4 291,2 �����
Strumenti di debito -51,1 63,9 ���� -93,4 22,4 -71,0 -116,5 135,2 ���� ������ 162,0 -16,7
2EEOLJD]LRQL�H�QRWHV -36,3 72,4 36,1 -64,2 43,2 -21,1 -127,4 ����� -19,6 -133,9 ����� 55,2
Strumenti del mercato 
monetario ����� ���� -23,3 -29,1 ����� -49,9 10,9 27,4 ���� ����� -27,0 �����

Altri investimenti -190,9 121,6 -69,3 -36,0 -13,5 -49,5 142,9 ������ -332,9 -121,2 -197,7 -319,0
di cui: IFM
Investimenti diretti -4,1 -1,3 -5,4 -1,1 2,7 1,6 -2,4 9,1 ��� ����� 5,7 -5,1
,QYHVWLPHQWL�GL�SRUWDIRJOLR� 1,3 19,5 20,9 -21,9 -4,5 -17,0 24,7 -77,2 -52,4 -33,5 ���� -5,2
Azioni e altre partecipazioni ��� 13,6 23,4 0,7 15,7 13,0 -27,7 -39,3 -67,0 -11,6 33,3 ����
Strumenti di debito ���� 5,9 -2,5 -22,6 -20,2 -30,0 52,4 ����� 14,6 -21,9 -14,4 -23,5

Altri investimenti -133,4 43,5 ����� ����� -39,9 ����� 135,3 -430,7 -295,5 -100,6 -251,7 -352,2

Fonte: BCE.
Nota: eventuali mancate quadrature nei totali possono derivare da arrotondamenti.
1��8Q�VHJQR�SRVLWLYR��QHJDWLYR��VWD�D�LQGLFDUH�XQ�DIÀXVVR��GHÀXVVR���3HU�³DWWLYLWj´��³SDVVLYLWj´��VL�LQWHQGRQR�JOL�DFTXLVWL�QHWWL�GD�SDUWH�GHL�UHVLGHQWL�
(non residenti) QHOO¶DUHD�GHOO¶HXUR�GL�VWUXPHQWL�¿QDQ]LDUL�HPHVVL�GDL�QRQ�UHVLGHQWL��UHVLGHQWL��QHOO¶DUHD.
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ULGXUUH�OD�FRPSRQHQWH�D�OXQJR�WHUPLQH�H�KDQQR�
DFFUHVFLXWR�JOL�DFTXLVWL�QHWWL�GL�DWWLYLWj�D�EUHYH�
WHUPLQH��1HL�GRGLFL�PHVL� WHUPLQDQWL�D�JLXJQR�
2014 l’aumento della posizione netta sull’e-
stero delle IFM ha avuto un impatto positivo 
VXOOD�OLTXLGLWj�GHOO¶DUHD�H�VL�q�LQ�SDUWH�ULIOHVVR�
QHOO¶HYROX]LRQH�GHOO¶DJJUHJDWR�PRQHWDULR�DP-
pio M3. Come si evince dalla presentazione 
PRQHWDULD� GHOOD� ELODQFLD� GHL� SDJDPHQWL�� WDOH�
aumento va imputato soprattutto alle transa-
]LRQL� GHJOL� RSHUDWRUL� GLYHUVL� GDOOH� ,)0� FRQ-
nesse con l’avanzo di conto corrente dell’area 
QRQFKp� DJOL� DIIOXVVL� QHWWL� SHU� LQYHVWLPHQWL� GL�
SRUWDIRJOLR�

1HO�VHFRQGR�WULPHVWUH�GHO������JOL�LQYHVWLPHQ-
WL� GLUHWWL� H� GL� SRUWDIRJOLR� KDQQR� UHJLVWUDWR� QHO�
loro insieme deflussi netti per 21 miliardi di 
euro, contro afflussi netti per 39 miliardi nel 
WULPHVWUH�SUHFHGHQWH��FIU��OD�ILJXUD���4XHVWD�LQ-
YHUVLRQH� q� GRYXWD� DL� IOXVVL� QHWWL� LQ� XVFLWD� SHU�
LQYHVWLPHQWL� GL� SRUWDIRJOLR�� PHQWUH� L� GHIOXVVL�
QHWWL� SHU� LQYHVWLPHQWL� GLUHWWL� VL� VRQR� DUUHVWDWL��1HO� FRQWR� GHJOL� LQYHVWLPHQWL� GL� SRUWDIRJOLR�� JOL�
afflussi netti per azioni sono rimasti stabili a circa 50 miliardi di euro; sia i residenti sia i non 
UHVLGHQWL�KDQQR� LQFUHPHQWDWR� L�SURSUL� DFTXLVWL�� ,Q�SDUWLFRODUH��JOL� LQYHVWLWRUL� HVWHUL�KDQQR� IDWWR�
UHJLVWUDUH�DIIOXVVL�QHWWL�SHU�VWUXPHQWL�D]LRQDUL�GHOO¶DUHD�SDUL�D�����PLOLDUGL�GL�HXUR�QHO�VHFRQGR�
trimestre del 2014 (il risultato trimestrale più consistente dall’introduzione dell’euro) sullo sfon-
GR�GHJOL�DQGDPHQWL�IDYRUHYROL�GHL�PHUFDWL�D]LRQDUL�GHOO¶DUHD��$O�WHPSR�VWHVVR�VRQR�VWDWL�RVVHUYDWL�
deflussi netti per strumenti di debito pari a 71 miliardi di euro, un cambiamento di direzione 
ULVSHWWR�DJOL�DIIOXVVL�QHWWL�SHU����PLOLDUGL�GHO�WULPHVWUH�SUHFHGHQWH��&Lz�q�GRYXWR�DO�IDWWR�FKH�JOL�
acquisti netti di strumenti di debito esteri da parte di residenti sono aumentati mentre quelli di 
REEOLJD]LRQL�H�QRWHV�GHOO¶DUHD�GD�SDUWH�GHL�QRQ�UHVLGHQWL�VRQR�GLPLQXLWL��JOL�LQYHVWLWRUL�HVWHUL�KDQ-
no inoltre incrementato le vendite nette di strumenti del mercato monetario dell’area. I deflussi 
QHWWL�SHU�³DOWUL�LQYHVWLPHQWL´�VRQR�GLPLQXLWL�XOWHULRUPHQWH�ULVSHWWR�DO�SULPR�WULPHVWUH��SRUWDQGRVL�
VXL�OLYHOOL�SL��EDVVL�GDO�SULPR�WULPHVWUH�GHO�������FRPH�FRQVHJXHQ]D�GHJOL�DIIOXVVL�QHWWL�QHO�VHW-
WRUH�GHJOL�RSHUDWRUL�GLYHUVL�GDOOH�,)0�

I non residenti hanno continuato a effettuare acquisti netti di titoli azionari emessi dalle IFM 
GHOO¶DUHD�GHOO¶HXUR�QHO�VHFRQGR� WULPHVWUH�GHO������� IRUQHQGR�XOWHULRUL�VHJQDOL�GL�XQD�JUDGXDOH�
normalizzazione di questo settore, ma hanno ridotto le proprie disponibilità di strumenti di 
debito collocati dalle IFM dell’area. Queste ultime hanno diminuito le vendite nette di azioni 
estere, mentre hanno accresciuto le proprie consistenze di strumenti di debito esteri. Esse hanno 
DOWUHVu�FRQWLQXDWR�DG�DXPHQWDUH�L�GHSRVLWL�H�L�SUHVWLWL�GHWHQXWL�DOO¶HVWHUR��PHQWUH�L�QRQ�UHVLGHQWL�
KDQQR� ULGLPHQVLRQDWR� OH� DWWLYLWj� SHU� ³DOWUL� LQYHVWLPHQWL´� QHO� VHWWRUH� GHOOH� ,)0� GHOO¶DUHD�� /H�
DWWLYLWj� QHWWH� VXOO¶HVWHUR� GHOOH� ,)0�GHOO¶DUHD� KDQQR� GL� FRQVHJXHQ]D� FRQWLQXDWR� D� FUHVFHUH� QHO�
VHFRQGR�WULPHVWUH�GHO�������ULIOHWWHQGR�LQ�ODUJD�SDUWH�WUDQVD]LRQL�FRQQHVVH�DOO¶DYDQ]R�FRUUHQWH�
GHOO¶DUHD� H� DIIOXVVL� QHWWL� SHU� ³DOWUL� LQYHVWLPHQWL´� QHO� VHWWRUH� GHJOL� RSHUDWRUL� GHOO¶DUHD� GLYHUVL�
dalle IFM.

Invest iment i  d i rett i  e  d i  por ta fog l io

(miliardi di euro; flussi netti trimestrali)
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VALUTAZ IONE COMPLESS IVA  DELLE  CONDIZ ION I  D I  L IQU ID ITÀ 
*OL� DQGDPHQWL�PRQHWDUL� RVVHUYDWL� SHU�0�� WUD� ILQH� GLFHPEUH� ����� H� ILQH� OXJOLR� ����� KDQQR� SUR-
vocato ulteriori cali della liquidità monetaria che era stata accumulata nell’area dell’euro prima 
GHOOD�FULVL�ILQDQ]LDULD��FIU��ILJXUH����H������$OFXQL�LQGLFDWRUL�GHOOD�OLTXLGLWj�PRQHWDULD�WHQXWL�VRWWR�
RVVHUYD]LRQH�GDOOD�%&(�VHJQDODQR�FKH�q�VWDWR�ULDVVRUELWR�XQ�YROXPH�VLJQLILFDWLYR�GHOOD�OLTXLGLWj�LQ�
eccesso accumulata prima della crisi. Le condizioni di liquidità nell’area dell’euro appaiono ora più 
equilibrate che in passato. Va tuttavia ricordato che questi indicatori devono essere interpretati con 
FDXWHOD��SRLFKp�OD�VWLPD�GHOOD�TXDQWLWj�GL�PRQHWD�GHWHQXWD�LQ�HTXLOLEULR�q�FDUDWWHUL]]DWD�GD�QRWHYROH�
incertezza.

1HO�FRPSOHVVR�LO�ULWPR�GL�HVSDQVLRQH�GL�IRQGR�GHOOD�PRQHWD�H�GHO�FUHGLWR�QHO�VHFRQGR�WULPHVWUH�q�
ULPDVWR�GHEROH��/D�FUHVFLWD�GHOOD�PRQHWD�VL�q�OHJJHUPHQWH�ULSUHVD�LQ�OXJOLR��SHU�HIIHWWR�GHOOD�SUHIH-
renza più pronunciata per la liquidità monetaria, e nonostante la protratta debolezza delle dinamiche 
del credito nell’area dell’euro. L’espansione contenuta del credito al settore privato ha continuato 
a rispecchiare fattori di domanda di natura sia ciclica sia strutturale, nonché le condizioni tese 
dell’offerta in alcuni paesi. In una prospettiva di medio periodo, una delle condizioni fondamentali 
affinché si verifichi una ripresa sostenuta del credito al settore privato sarà il ripristino della capa-
cità di assunzione di rischio delle banche e la ripresa della domanda di credito bancario del settore 
privato. 

F igura  11 St ime de l  gap monetar io
nomina le  1)

�LQ�SHUFHQWXDOH�ULVSHWWR�DOOR�VWRFN�GL�0���GDWL�GHVWDJLRQDOL]]DWL
H�FRUUHWWL�SHU�JOL�HIIHWWL�GL�FDOHQGDULR��GLFHPEUH������ ���

gap monetario nominale basato sulla serie ufficiale di M3
gap monetario nominale basato sulla serie di M3 corretta
per l’impatto stimato delle riallocazioni di portafoglio 2)
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Fonte: BCE.
���/D�PLVXUD�GHO�JDS�PRQHWDULR�QRPLQDOH�q�GH¿QLWD�FRPH�OD�GLIIH-
renza tra il livello effettivo di M3 e il livello che sarebbe risultato 
da una crescita di M3 costante e in linea con il valore di riferimento 
GHO��ò�SHU�FHQWR�GDO�GLFHPEUH�������XWLOL]]DWR�FRPH�SHULRGR�EDVH��
���/H�VWLPH�GHOO¶DPSLH]]D�GHOOH�ULDOORFD]LRQL�GL�SRUWDIRJOLR�YHUVR�
M3 sono calcolate sulla base dell’approccio discusso nella sezione 
4 dell’articolo Analisi monetaria in tempo reale, nel numero di ot-
tobre 2004 di questo Bollettino.

F igura  12 St ime de l  gap monetar io  rea le  1)

(in percentuale rispetto allo stock di M3 in termini reali;
GDWL�GHVWDJLRQDOL]]DWL�H�FRUUHWWL�SHU�JOL�HIIHWWL�GL�FDOHQGDULR�
GLFHPEUH������ ���

gap monetario reale basato sulla serie ufficiale di M3
gap monetario reale basato sulla serie di M3 corretta
per l’impatto stimato delle riallocazioni di portafoglio 2)
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Fonte: BCE.
���/D�PLVXUD�GHO�JDS�PRQHWDULR�UHDOH�q�GH¿QLWD�FRPH�OD�GLIIHUHQ]D�WUD�LO�
OLYHOOR�HIIHWWLYR�GL�0��GHÀD]LRQDWR�FRQ�O¶LQGLFH�DUPRQL]]DWR�GHL�SUH]-
zi al consumo (IAPC) e il livello di M3 in termini reali che sarebbe 
risultato da una crescita nominale di M3 costante e pari al valore di ri-
IHULPHQWR�GHO��ò�SHU�FHQWR�H�GD�XQD�LQÀD]LRQH�DO�FRQVXPR�LQ�OLQHD�FRQ�
OD�GH¿QL]LRQH�GL�VWDELOLWj�GHL�SUH]]L�GHOOD�%&(��XWLOL]]DQGR�GLFHPEUH�
�����FRPH�SHULRGR�EDVH��
��� /H� VWLPH� GHOO¶DPSLH]]D� GHOOH� ULDOORFD]LRQL� GL� SRUWDIRJOLR� YHUVR�
M3 sono calcolate sulla base dell’approccio discusso nella sezione 4 
dell’articolo Analisi monetaria in tempo reale, nel numero di ottobre 
2004 di questo Bollettino.
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2 .2  INVEST IMENT I  F INANZ IAR I  DE I  SETTOR I  NON F INANZ IAR I  E  DEGL I  INVEST ITOR I
 I ST ITUZ IONAL I 

Il tasso di crescita sul periodo corrispondente degli investimenti finanziari dei settori non finan-
ziari è sceso lievemente, raggiungendo un nuovo minimo storico nel primo trimestre del 2014. Si 
tratta di un proseguimento della tendenza al ribasso osservata dall’inizio del 2011 per effetto delle 
deboli condizioni economiche e delle modeste dinamiche del reddito disponibile. Il tasso di crescita 
sul periodo corrispondente degli investimenti finanziari delle società di assicurazione e dei fondi 
pensione è rimasto stabile. I fondi di investimento diversi da quelli del mercato monetario hanno 
registrato ulteriori afflussi significativi nel secondo trimestre, mentre i fondi monetari hanno con-
tinuato a subire deflussi contenuti.

SETTOR I  NON F INANZ IAR I
1HO�SULPR�WULPHVWUH�GHO�������LO�SHULRGR�SL��UHFHQWH�SHU�LO�TXDOH�VL�GLVSRQH�GL�GDWL�VXL�FRQWL�LQWHJUD-
WL�GHOO¶DUHD�GHOO¶HXUR�� LO� WDVVR�GL�FUHVFLWD�VXO�SHULRGR�FRUULVSRQGHQWH�GHJOL� LQYHVWLPHQWL� ILQDQ]LDUL�
FRPSOHVVLYL�GHL�VHWWRUL�QRQ�ILQDQ]LDUL�q�OHJJHUPHQWH�VFHVR��DOO¶����SHU�FHQWR��GDOO¶����SHU�FHQWR�GHO�
TXDUWR�WULPHVWUH�GHO�������WRFFDQGR�FRVu�XQ�QXRYR�PLQLPR�VWRULFR�GD�TXDQGR�HVLVWRQR�GDWL�SHU�O¶DUHD�
GHOO¶HXUR��FIU��WDYROD�����6L�WUDWWD�GL�XQ�SURVHJXLPHQWR�GHOOD�WHQGHQ]D�GLVFHQGHQWH�FRPLQFLDWD�DOO¶L-
QL]LR�GHO������H�GRYXWD�DOOH�GHEROL�FRQGL]LRQL�HFRQRPLFKH�H�DJOL�DQGDPHQWL�PRGHUDWL�GHO�UHGGLWR�
GLVSRQLELOH��/D�VFRPSRVL]LRQH�SHU�VWUXPHQWL�ILQDQ]LDUL�PRVWUD�FKH�L�WDVVL�GL�FUHVFLWD�GHJOL�LQYHVWL-
menti in azioni e altre partecipazioni (escluse le quote di fondi comuni) e quote di fondi comuni 
VRQR�GLPLQXLWL�VLJQLILFDWLYDPHQWH�QHO�SULPR�WULPHVWUH�GL�TXHVW¶DQQR��7DOL�DQGDPHQWL�VRQR�VWDWL�VROR�
LQ�SDUWH�FRPSHQVDWL�GDO�PLQRUH�WDVVR�GL�FRQWUD]LRQH�VXL�GRGLFL�PHVL�GHJOL�LQYHVWLPHQWL�LQ�WLWROL�GL�
GHELWR�������SHU�FHQWR��GDO������GHO�WULPHVWUH�SUHFHGHQWH��H�GD�XQ�OHJJHUR�LQFUHPHQWR�GHOOH�ULVHUYH�
tecniche di assicurazione.

Tavo la  5  Invest iment i  f inanz iar i  de i  settor i  non f inanz iar i  ne l l ’ a rea  de l l ’ euro

Consistenze 
in essere in 

percentuale 
del totale 1)

Tassi di crescita sul periodo corrispondente
2011

3° trim.
2011

4° trim.
2012

1° trim.
2012

2° trim.
2012

3° trim.
2012

4° trim.
2013

1° trim.
2013

2° trim.
2013

3° trim.
2013

4° trim.
2014

1° trim.

Investimenti finanziari 100 3,1 2,4 2,4 2,4 2,4 2,4 2,3 1,9 1,7 1,6 1,4

Circolante e depositi 23 3,3 3,1 4,1 3,5 3,6 3,6 2,7 3,0 3,0 2,6 2,6

Titoli di debito, esclusi  
i prodotti finanziari derivati 5 ��� 2,6 1,0 ��� -0,4 -4,7 -7,1 ���� -9,1 -9,2 -7,2

di cui: a breve termine 0 0,3 20,3 ���� 22,3 21,4 -3,9 ����� ����� ����� -26,6 -9,7
� D�OXQJR�WHUPLQH 4 ��� 1,3 -0,4 ���� -2,1 ���� -6,0 -6,9 -7,1 -7,7 -7,0

Azioni e altri titoli di capitale, 
escluse le quote di fondi comuni 31 2,6 ��� 3,1 2,7 2,5 2,1 2,5 ��� 1,9 1,6 ���

di cui: azioni quotate 6 2,3 1,9 2,6 3,2 0,9 ��� 0,9 ��� 1,6 0,7 0,3
di cui: azioni non quotate e altri  

 titoli di capitale 25 2,7 3,0 3,2 2,6 ��� 2,4 ��� ��� 2,0 ��� 0,9

Quote di fondi comuni 5 -4,9 -5,1 -3,9 -3,4 -1,4 0,7 3,3 2,9 2,4 2,6 1,1

Riserve tecniche di assicurazione 15 2,6 2,0 ��� 1,9 2,0 2,3 2,6 2,7 ��� 2,9 3,0

Altre attività finanziarie 2) 21 4,5 3,1 2,1 2,7 2,7 3,5 ��� 2,6 1,7 2,1 2,0

M3 3) 1,7 1,6 2,8 3,0 2,8 3,5 2,5 2,4 2,0 1,0 1,0

Fonte: BCE.
1) Dati relativi alla fine dell’ultimo trimestre per cui i dati sono disponibili. Eventuali mancate quadrature nei totali sono dovute ad 
arrotondamenti.
2) Le altre attività finanziarie comprendono i prestiti e altri conti attivi, che a loro volta includono, fra l’altro, i crediti al commercio 
concessi da società non finanziarie.
���'DWL�GL�ILQH�WULPHVWUH��/¶DJJUHJDWR�PRQHWDULR�0��FRPSUHQGH�VWUXPHQWL�PRQHWDUL�GHWHQXWL�GDOOH�LVWLWX]LRQL�GLYHUVH�GDOOH�,)0��RVVLD�LO�
settore non finanziario e le istituzioni finanziarie non monetarie) presso le IFM e le amministrazioni centrali dell’area dell’euro.
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/D� VFRPSRVL]LRQH� SHU� VHWWRUL� �FIU�� ILJXUD� ����
PRVWUD� FKH� LO� WDVVR� GL� FUHVFLWD� GHJOL� LQYHVWL-
PHQWL� GHOOH� IDPLJOLH� LQ� DWWLYLWj� ILQDQ]LDULH� q�
diminuito in misura lieve nel trimestre in ras-
VHJQD�� ,� WDVVL� GL� FUHVFLWD� GHJOL� LQYHVWLPHQWL� GL�
questo settore in azioni e altre partecipazioni 
(escluse le quote di fondi comuni) e quote di 
fondi comuni sono calati considerevolmente. 
Questi andamenti non rendono conto del fat-
to che l’afflusso trimestrale di investimenti in 
TXRWH�GL� IRQGL� FRPXQL�q� DXPHQWDWR� ULVSHWWR�DO�
trimestre precedente, mentre il corrispondente 
DIIOXVVR�SHU� OH�D]LRQL�TXRWDWH�q�GLYHQXWR�SRVL-
WLYR��1HO�FRQWHPSR��LO�WDVVR�GL�YDULD]LRQH�GHJOL�
LQYHVWLPHQWL�LQ�WLWROL�GL�GHELWR�q�GLYHQXWR�PHQR�
QHJDWLYR��VHJQDODQGR�XQD�PRGHUD]LRQH�GHO�ULW-
mo delle cessioni di titoli di debito da parte 
GHOOH�IDPLJOLH��,QILQH��O¶DFTXLVL]LRQH�GL�ULVHUYH�
tecniche di assicurazione da parte delle fami-
JOLH��RVVLD�L�ORUR�LQYHVWLPHQWL�LQ�SROL]]H�YLWD�H�
SURGRWWL� SHQVLRQLVWLFL�� q� DXPHQWDWR� ULVSHWWR� DO�
trimestre precedente. 

1HO� FDVR� GHOOH� LPSUHVH� QRQ� ILQDQ]LDULH� LO� WDVVR� GL� FUHVFLWD� GHJOL� LQYHVWLPHQWL� ILQDQ]LDUL� q� GL-
minuito nel primo trimestre del 2014, soprattutto per effetto del calo dei tassi di crescita di 
azioni e altri titoli di capitale, circolante e depositi e altre attività, compensato solo in parte dal 
PLQRUH�FRQWULEXWR�QHJDWLYR�GHL�WLWROL�GL�GHELWR��,QIRUPD]LRQL�SL��GHWWDJOLDWH�VXOO¶HYROX]LRQH�GHL�
flussi finanziari e dei bilanci del settore privato non finanziario sono presentate nelle sezioni 
2.6 e 2.7.

,O� WDVVR� GL� FUHVFLWD� GHJOL� LQYHVWLPHQWL� ILQDQ]LDUL� GHO� VHWWRUH� GHOOH� DPPLQLVWUD]LRQL� SXEEOLFKH� q�
OHJJHUPHQWH� DXPHQWDWR�QHO� SULPR� WULPHVWUH� GHOO¶DQQR�� SULQFLSDOPHQWH�SHU� HIIHWWR�GL� XQ� FDOR�GHO�
FRQWULEXWR� QHJDWLYR� GL� FLUFRODQWH� H� GHSRVLWL�� LO� FXL� WDVVR� GL� YDULD]LRQH� q� DXPHQWDWR� DO� ����� SHU�
cento, dal -6,7 per cento del trimestre precedente. Per contro, i tassi corrispondenti per le azioni e 
JOL�DOWUL�WLWROL�GL�FDSLWDOH��HVFOXVH�OH�TXRWH�GL�IRQGL�FRPXQL��H�JOL�LQYHVWLPHQWL�LQ�DOWUH�DWWLYLWj��FKH�
comprendono i prestiti e altri conti attivi, hanno continuato a calare.

INVEST ITOR I  I ST ITUZ IONAL I
,O�WDVVR�GL�FUHVFLWD�VXO�SHULRGR�FRUULVSRQGHQWH�GHJOL�LQYHVWLPHQWL�ILQDQ]LDUL�GHOOH�VRFLHWj�GL�DVVLFX-
UD]LRQH�H�GHL�IRQGL�SHQVLRQH�q�ULPDVWR�LQYDULDWR�QHO�SULPR�WULPHVWUH�GHO�������DO�����SHU�FHQWR��FIU��
ILJXUD������/D�VFRPSRVL]LRQH�SHU�VWUXPHQWL�ILQDQ]LDUL�PRVWUD�FKH�TXHVWD�HVSDQVLRQH�q�VWDWD�WUDLQDWD�
SULQFLSDOPHQWH�GDJOL�LQYHVWLPHQWL�LQ�WLWROL�GL�GHELWR�H�TXRWH�GL�IRQGL�FRPXQL��

,�GDWL�UHODWLYL�DL�IRQGL�GL�LQYHVWLPHQWR��JLj�GLVSRQLELOL�SHU�LO�VHFRQGR�WULPHVWUH�GHO�������HYLGHQ]LD-
no un afflusso trimestrale di 155 miliardi di euro verso i fondi dell’area dell’euro diversi da quelli 
del mercato monetario, superiore di 46 miliardi a quello del trimestre precedente. Su base annua 
O¶DIIOXVVR� QHWWR� UHJLVWUDWR� q� DPPRQWDWR� D� ����PLOLDUGL� GL� HXUR�� /D� VFRPSRVL]LRQH� SHU� WLSRORJLH�
GL� LQYHVWLPHQWR�PRVWUD�FKH�JOL�DIIOXVVL�YHUVR� IRQGL�PLVWL�� DXPHQWDWL�GL�FLUFD����PLOLDUGL�GL�HXUR�
ULVSHWWR�DO�WULPHVWUH�SUHFHGHQWH��UDSSUHVHQWDYDQR�OD�PDJJLRU�SDUWH�GHJOL�DIIOXVVL�WULPHVWUDOL�WRWDOL�

F igura  13 Invest iment i  f inanz iar i 
de i  settor i  non f inanz iar i

(variazioni percentuali sui dodici mesi; contributi in punti percentuali)
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YHUVR�L�IRQGL�GHOO¶DUHD�GHOO¶HXUR�GLYHUVL�GD�TXHOOL�GHO�PHUFDWR�PRQHWDULR��,QROWUH��PHQWUH�JOL�DIIOXV-
si verso fondi azionari sono saliti di 20 miliardi di euro rispetto al trimestre precedente, quelli in 
IRQGL�REEOLJD]LRQDUL�VRQR�VWDWL�SDUL�D����PLOLDUGL�GL�HXUR��RVVLD�LQIHULRUL�DL����PLOLDUGL�GHO�SULPR�
WULPHVWUH�GHOO¶DQQR��,Q�WHUPLQL�DQQXL��TXHVWL�DQGDPHQWL�KDQQR�LQGRWWR�XQ�OLHYH�FDOR�GHJOL�DIIOXVVL�
YHUVR�IRQGL�REEOLJD]LRQDUL�H�XQ�DXPHQWR�GL�TXHOOL�YHUVR�IRQGL�D]LRQDUL��FKH�QHO�VHFRQGR�WULPHVWUH�
VRQR�VWDWL�SDUL�D�����PLOLDUGL�GL�HXUR��LQ�ULDO]R�GDL�����PLOLDUGL�GHO�WULPHVWUH�SUHFHGHQWH��FIU��ILJXUD�
�����,�IRQGL�GHO�PHUFDWR�PRQHWDULR�KDQQR�FRQWLQXDWR�D�UHJLVWUDUH�PRGHVWL�GHIOXVVL�QHO�SHULRGR�LQ�
HVDPH��,Q�UDJLRQH�G¶DQQR��GD�TXHVWL�IRQGL�VRQR�GHIOXLWL����PLOLDUGL�GL�HXUR��LQ�FDOR�ULVSHWWR�DL����
miliardi del trimestre precedente.

2 .3  TASS I  D I  INTERESSE  DEL  MERCATO MONETAR IO

Nel periodo compreso tra la fine di maggio e gli inizi di settembre i tassi di interesse del mercato 
monetario hanno registrato nel complesso una modesta riduzione a seguito delle decisioni del 
Consiglio direttivo di giugno, interrotta solo temporaneamente da episodi di volatilità sul finire del 
mese. L’aumento della liquidità in eccesso, riconducibile alla sospensione delle operazioni setti-
manali di regolazione puntuale (fine tuning) volte a sterilizzare la liquidità erogata nel quadro del 
Programma per il mercato dei titoli finanziari, è stato compensato in parte dal minore ricorso alle 
operazioni di mercato aperto e dal proseguire dei rimborsi di fondi ottenuti tramite le operazioni 
di rifinanziamento a più lungo termine (ORLT) a tre anni.

F igura  14 Invest iment i  f inanz iar i
de l l e  soc ietà  d i  ass i curaz ione
e de i  fond i  pens ione
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente; contributi  
in punti percentuali)

titoli di debito, esclusi i prodotti finanziari derivati
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Fonte: BCE.
1) Comprende prestiti, depositi, riserve tecniche di assicurazione 
e altri conti attivi.

F igura  15 F luss i  nett i  verso  fond i 
monetar i  e  d ’ invest imento su l  per iodo 
corr i spondente
(in miliardi di euro)
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fondi azionari 1)
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Fonti: BCE ed EFAMA.
���1HO�SHULRGR�SUHFHGHQWH�DO����WULPHVWUH������OH�VWLPH�GHL�ÀXVVL�WULPH-
strali sono ottenute dalle statistiche della BCE sui fondi di investimen-
to non armonizzati, da elaborazioni della BCE basate su dati nazionali 
forniti dall’EFAMA e da stime della BCE.
��� ,QFOXGH� IRQGL� LPPRELOLDUL��KHGJH� IXQG�H� IRQGL�QRQ�DOWURYH�FODVVL-
¿FDWL�
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R iquadro  3

LA  ST IMA DELLE  CONDIZ ION I  D I  L IQU ID ITÀ  ATTESE  NELL’AREA  DELL’EURO 

/D�%&(�IRUQLVFH�LQIRUPD]LRQL�VXOOH�FRQGL]LRQL�GL�OLTXLGLWj�QHOO¶DUHD�GHOO¶HXUR�FRQ�IUHTXHQ]D�JLRU-
QDOLHUD��4XHVWR�ULTXDGUR�LOOXVWUD�WDOL�LQIRUPD]LRQL��FKH�ULJXDUGDQR�OH�RSHUD]LRQL�GL�UL¿QDQ]LDPHQWR�
GHOO¶(XURVLVWHPD�� LO� ULFRUVR� DOOH�RSHUD]LRQL� VX� LQL]LDWLYD�GHOOH� FRQWURSDUWL�� JOL� LPSRUWL� LQ� HVVHUH�
QHOO¶DPELWR�GHL�SURJUDPPL�SHU�O¶DFTXLVWR�GL�RSHUD]LRQL�JDUDQWLWH��&%33���JOL� LPSRUWL�GHSRVLWDWL�
VXL�FRQWL�FRUUHQWL�SUHVVR� OH�EDQFKH�FHQWUDOL�QD]LRQDOL�H�JOL�REEOLJKL�GL� ULVHUYD�GHOO¶(XURVLVWHPD��
Sulla base di queste informazioni, le controparti possono parimenti valutare l’ammontare di liqui-
dità in eccesso nell’area dell’euro.

/D� %&(� IRUQLVFH� LQROWUH� LQIRUPD]LRQL� VHWWLPDQDOL� VXOOD� SUHYLVLRQH� GHL� IDWWRUL� DXWRQRPL� JLRUQD-
OLHUL�PHGL�H� VXOO¶LPSRUWR�GL�DJJLXGLFD]LRQH�GL� ULIHULPHQWR 1)�SHU� OH�RSHUD]LRQL�GL� UL¿QDQ]LDPHQWR�
SULQFLSDOL��253���OD�FXL�DJJLXGLFD]LRQH�SRUWHUHEEH�D�FRQGL]LRQL�GL�OLTXLGLWj�QHXWUDOL�SHU�L�SHULRGL�
considerati. In questo riquadro viene illustrata anche l’utilità della previsione dei fattori autonomi 
SHU�DLXWDUH�OH�FRQWURSDUWL�D�FDOLEUDUH�PHJOLR�LO�ORUR�ULFRUVR�DOOH�RSHUD]LRQL�GL�UL¿QDQ]LDPHQWR�H�SHU�
VWLPDUH�OD�OLTXLGLWj�LQ�HFFHVVR�QHOO¶DUHD�GHOO¶HXUR�LQ�SUHVHQ]D�GL�XQD�SROLWLFD�GL�DVWH�D�WDVVR�¿VVR�FRQ�
SLHQD�DJJLXGLFD]LRQH�GHJOL�LPSRUWL�

I dati sulla liquidità giornaliera pubblicati dalla BCE

2JQL�JLRUQR�LQWRUQR�DOOH������GL�PDWWLQD��RUD�GHOO¶(XURSD�FHQWUDOH��OD�%&(�GLIIRQGH�LQIRUPD]LRQL�VXL�
SULQFLSDOL�GDWL�UHODWLYL�DOOD�SRVL]LRQH�GL�OLTXLGLWj�GHOO¶DUHD�GHOO¶HXUR�LO�JLRUQR�SUHFHGHQWH�SHU�LO�WUDPLWH�
GL�DOFXQH�DJHQ]LH�GL�LQIRUPD]LRQH�VHOH]LRQDWH��FRPH�7KRPVRQ�5HXWHUV�H�%ORRPEHUJ 2). Queste infor-
PD]LRQL��ULFDYDWH�GDO�ELODQFLR�FRQVROLGDWR�GHOO¶(XURVLVWHPD��VRQR�UHSHULELOL�DOOH�SDJLQH�³2XWVWDQGLQJ�
RSHQ�PDUNHW� RSHUDWLRQV´� �7KRPVRQ�5HXWHUV�(&%����%ORRPEHUJ�(&%��������� H� ³,QIRUPDWLRQ� RQ�
OLTXLGLW\�FRQGLWLRQV�LQ�WKH�HXUR�DUHD´��7KRPVRQ�5HXWHUV�(&%����%ORRPEHUJ�(&%���������

/D�SULPD�GL�TXHVWH�SDJLQH�IRUQLVFH�XQD�VFRPSRVL]LRQH�GHOOH�RSHUD]LRQL�GL�PHUFDWR�DSHUWR��20$��
in essere e dei CBPP (CBPP e CBPP2) 3)��/D�VHFRQGD�SDJLQD�� LQYHFH��SUHVHQWD�OH� LQIRUPD]LRQL�
HOHQFDWH�GL�VHJXLWR�

±� O¶REEOLJR�GL�ULVHUYD��25��PHGLR�SHU�WXWWL�JOL�HQWL�FUHGLWL]L�QHO�JLRUQR�SUHFHGHQWH��TXHVWR�GDWR�
q�QRUPDOPHQWH�VWDELOH�GXUDQWH�LO�SHULRGR�GL�PDQWHQLPHQWR 4);

±� OD�VWLPD�GHL�IDWWRUL�DXWRQRPL��)$��JLRUQDOLHUL�PHGL��LOOXVWUDWL�LQ�GHWWDJOLR�QHOOD�SURVVLPD�VH]LR-
ne del riquadro;

±� O¶DPPRQWDUH�LQ�HVVHUH�GHOOH�20$�GHOO¶(XURVLVWHPD��DO�QHWWR�GHO�3URJUDPPD�SHU�LO�PHUFDWR�GHL�
WLWROL�ILQDQ]LDUL��603���4XHVWR�GDWR�FRPSUHQGH�JOL�LPSRUWL�LQ�HVVHUH�GL�WXWWH�OH�RSHUD]LRQL�WHP-

 1)� 1HOO¶DWWXDOH�FRQWHVWR�GL�DVWH�D�WDVVR�ILVVR�FRQ�SLHQD�DJJLXGLFD]LRQH�GHJOL�LPSRUWL�ULFKLHVWL��O¶LPSRUWR�GL�ULIHULPHQWR�GHOO¶DJJLXGLFD]LRQH�
q�PHQR�ULOHYDQWH�GDO�SXQWR�GL�YLVWD�RSHUDWLYR��1RQGLPHQR��VHUYH�FRPXQTXH�FRPH�LQGLFDWRUH�GHOOH�FRQGL]LRQL�GL�OLTXLGLWj�HTXLOLEUDWH�

 2)� $QFKH�DOWUH�DJHQ]LH�ULFHYRQR�H�SXEEOLFDQR�TXHVWH�VWHVVH�LQIRUPD]LRQL��
 3)� ,QIRUPD]LRQL�VXSSOHPHQWDUL�VXOOH�FRQGL]LRQL�GL�OLTXLGLWj�VRQR�UHSHULELOL�VX�DOWUH�SDJLQH�GL�7KRPVRQ�5HXWHUV�H�%ORRPEHUJ��/H�VWHVVH�

informazioni, corredate dai dati storici, sono disponibili anche sul sito Internet della BCE: http://www.ecb.europa.eu/mopo/liq/html/
LQGH[�HQ�KWPO�

 4)� 2FFDVLRQDOPHQWH�SRVVRQR�YHULILFDUVL�FDPELDPHQWL�PLQRUL��DG�HVHPSLR�TXDQGR�XQD�EDQFD�q�RJJHWWR�GL�ULVROX]LRQH�R�IXVLRQH��
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SRUDQHH��RSHUD]LRQL�GL�ULILQDQ]LDPHQWR�H�RSHUD]LRQL�GL�UHJROD]LRQH�SXQWXDOH�SHU�O¶LPPLVVLRQH�
o per l’assorbimento di liquidità), nonché dei due CBPP. Le informazioni relative all’SMP 
sono invece pubblicate con periodicità settimanale sul sito Internet della BCE 5); 

±� LO� ULFRUVR�DOOH�RSHUD]LRQL�GL� ULILQDQ]LDPHQWR�PDUJLQDOH��250��H�DL�GHSRVLWL�SUHVVR� OD�EDQFD�
FHQWUDOH��'%&��LO�JLRUQR�ODYRUDWLYR�SUHFHGHQWH�

±� O¶LPSRUWR�DJJUHJDWR�GHL�GHSRVLWL�GHJOL�HQWL�FUHGLWL]L�VXL�FRQWL�FRUUHQWL��&&��SUHVVR�OH�%&1�LO�
JLRUQR�SUHFHGHQWH��/D�IRUPXOD�VHJXHQWH�SXz�TXLQGL�HVVHUH�XWLOL]]DWD�SHU�FDOFRODUH�OD�OLTXLGLWj�
LQ�HFFHVVR��/(��SUHYDOHQWH�QHOO¶DUHD�GHOO¶HXUR�LO�JLRUQR�SUHFHGHQWH�

  LE = CC + DBC – ORM – OR

– l’importo medio dei depositi di conto corrente nel periodo di mantenimento in corso, che 
ULVXOWD�XWLOH�SHU�FDOFRODUH�OD�OLTXLGLWj�LQ�HFFHVVR�PHGLD�GDO�SULPR�JLRUQR�GHO�SHULRGR�GL�PDQWH-
QLPHQWR�DO�JLRUQR�SUHFHGHQWH�OD�SXEEOLFD]LRQH�GHOOH�LQIRUPD]LRQL�

±� O¶HIIHWWR�QHWWR�VXOOD�OLTXLGLWj��(1/��GHL�IDWWRUL�DXWRQRPL�H�GHOO¶603��FKH�ULJXDUGD�LO�YDORUH�GHL�
IDWWRUL�DXWRQRPL�QHO�JLRUQR�SUHFHGHQWH�DO�QHWWR�GHOO¶DPPRQWDUH�LQ�HVVHUH�GHOO¶603��6HEEHQH�
OD�%&(�QRQ�SXEEOLFKL�LQIRUPD]LRQL�VXOOH�YDULD]LRQL�QHOO¶603�VX�EDVH�JLRUQDOLHUD��HVVH�VRQR�
FRPXQTXH�XWLOL�SHU�VWLPDUH�L�IDWWRUL�DXWRQRPL�JLRUQDOLHUL�FRPH�VHJXH�

  FA = ENL + SMP

I fattori autonomi

I fattori autonomi sono quelle poste del bilancio della banca centrale che non riflettono le ope-
UD]LRQL�GL�SROLWLFD�PRQHWDULD�R�OH�ULVHUYH�GHWHQXWH��6L�GHILQLVFRQR�³DXWRQRPL´�SRLFKp�HVXODQR�GDO�
controllo della banca centrale. Pertanto, sono un elemento fondamentale nella valutazione delle 
FRQGL]LRQL�GL� OLTXLGLWj�H�UDSSUHVHQWDQR�OD�SULQFLSDOH�IRQWH�GL� LQFHUWH]]D�SHU�TXDQWR�ULJXDUGD� OD�
VWLPD�GHO�IDEELVRJQR�GL�OLTXLGLWj�IXWXUR�GHO�VLVWHPD�EDQFDULR��,�IDWWRUL�DXWRQRPL�SRVVRQR�HVVHUH�
ripartiti in: 1) depositi netti delle amministrazioni pubbliche presso le BCN dell’Eurosistema, 
2) banconote in circolazione 6), (3) attività nette sull’estero, 4) attività nette denominate in euro 
e 5) altri fattori autonomi 7). 

A partire dal 2013 la somma di tutti i fattori autonomi ha oscillato fra 443 e 553 miliardi di euro. 
7XWWDYLD��FRPH�VL�SXz�RVVHUYDUH�GDOOD�¿JXUD�$��KD�VHJXLWR�XQ�DQGDPHQWR�SLXWWRVWR�YRODWLOH��VLPLOH�
a quello osservato per i depositi delle amministrazioni pubbliche presso le BCN���. Nel corso di un 
SHULRGR�GL�PDQWHQLPHQWR�L�GHSRVLWL�GHOOH�DPPLQLVWUD]LRQL�SXEEOLFKH�UDSSUHVHQWDQR�OD�PDJJLRU�IRQ-
WH�GL�YRODWLOLWj�ULVSHWWR�DOOD�TXRWD�GL�IDWWRUL�DXWRQRPL�FKH�KDQQR�XQD�FRPSRQHQWH�FLFOLFD�VLJQL¿FDWL-
YD�GXUDQWH�XQ�PHVH�GL�FDOHQGDULR��'DO������OH�YDULD]LRQL�JLRUQDOLHUH�RVVHUYDWH�QHL�IDWWRUL�DXWRQRPL�

 5)� &IU��KWWSV���ZZZ�HFE�HXURSD�HX�PRSR�LPSOHPHQW�RPR�KWPO�LQGH[�HQ�KWPO�
 6)� 'HWHUPLQDWH�GDO�FRPSRUWDPHQWR�GHOOD�FROOHWWLYLWj��3HU�PDJJLRUL�LQIRUPD]LRQL�VXL�IDWWRUL�DXWRQRPL��FIU��O¶DUWLFROR�LQWLWRODWR�³/D�JHVWLR-

QH�GHOOD�OLTXLGLWj�GD�SDUWH�GHOOD�%&(´��Bollettino mensile��%&(��PDJJLR������
 7) Comprendono altre poste di bilancio come conti di rivalutazione, altre attività e passività dei residenti dell’area dell’euro, nonché 

capitale e riserve.
��� Le Tesorerie pubbliche potrebbero detenere i loro principali conti di deposito presso sia BCN sia banche commerciali. In tal caso le 

condizioni di liquidità nell’area dell’euro verrebbero modificate soltanto in presenza di afflussi o deflussi dai conti presso le BCN.
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sono state pari in media a 4,4 miliardi di euro, a 
fronte di corrispondenti 3,7 miliardi di euro per 
i depositi netti delle amministrazioni pubbliche.

La stima delle condizioni di liquidità setti-
manali attese 

La BCE pubblica tutte le settimane, in conco-
PLWDQ]D� FRQ� O¶DQQXQFLR� GHOO¶253� H� FRQ� O¶DJ-
JLXGLFD]LRQH�GL�TXHVW¶XOWLPD��OD�SUHYLVLRQH�GHL�
IDWWRUL�DXWRQRPL�JLRUQDOLHUL�PHGL�SHU�LO�SHULRGR�
GDO�JLRUQR�GHOO¶DQQXQFLR� ILQR�DO�JLRUQR�SULPD�
della data di scadenza dell’ORP 9). Le contro-
parti possono utilizzare queste informazioni 
per definire uno scenario di base (consideran-
GR��DG�HVHPSLR��FKH�QRQ�YDULQR�JOL�LPSRUWL�QHO-
le operazioni d’asta in essere e i titoli acqui-
stati dalla BCE) delle condizioni di liquidità 
attese nell’area dell’euro durante la settimana 
dell’ORP, nonché per calibrare il proprio ricor-
so alle operazioni di liquidità dell’Eurosiste-
PD��4XDQWR�PDJJLRUL�VDUDQQR�L�IDWWRUL�DXWRQRPL��WDQWR�PLQRUH�VDUj�OD�OLTXLGLWj�DWWHVD�

$O�ILQH�GL�VWLPDUH�OD�OLTXLGLWj�DWWHVD��/$��PHGLD�GXUDQWH�OD�VHWWLPDQD�GL�XQ¶253��LO�JLRUQR�GHOO¶DQ-
QXQFLR��W��OD�OLTXLGLWj�HIIHWWLYD�QHO�JLRUQR�W���GHYH�HVVHUH�FRUUHWWD�LQ�IXQ]LRQH�GL�����OD�GLIIHUHQ]D�
IUD�L�IDWWRUL�DXWRQRPL�HIIHWWLYL��)$(��LO�JLRUQR�W���H�OD�SUHYLVLRQH��SXEEOLFDWD�GDOOD�%&(��GHL�IDW-
tori autonomi medi valida per la settimana successiva; e 2) la variazione attesa nelle operazioni 
di mercato aperto, compresa una stima dei rimborsi anticipati delle operazioni di rifinanziamento 
D�SL��OXQJR�WHUPLQH�FRQ�VFDGHQ]D�D�WUH�DQQL��25/7���7DOH�VWLPD�q�HIIHWWXDWD�FRPH�VHJXH��

LA (media stimata per la settimana dell’ORM) = LAt-1 + FAEt-1 – FA previstit – rimborsi attesi 
delle ORLT 10)

Si noti che la bontà della stima dipenderà dalla differenza fra la previsione pubblicata dalla BCE 
UHODWLYDPHQWH�DL�IDWWRUL�DXWRQRPL�JLRUQDOLHUL�PHGL�H�LO�ORUR�YDORUH�HIIHWWLYR��6XOOD�EDVH�GL�XQ�FDP-
SLRQH�GL�GXH�DQQL��OD�PHGLD�GL�TXHVWD�GLIIHUHQ]D�q�SDUL�D�FLUFD�D���PLOLDUGL�GL�HXUR�H�LO����SHU�FHQWR�
GHOOH�RVVHUYD]LRQL�VL�FROORFD�VRWWR�OD�PHGLD��,Q�DJJLXQWD��OD�YRODWLOLWj�GHL�IDWWRUL�DXWRQRPL�SRWUHE-
EH�LQGXUUH�RVFLOOD]LRQL�VLJQLILFDWLYH�GHOOD�OLTXLGLWj�GXUDQWH�OD�VHWWLPDQD�GHOO¶253��/D�GLIIHUHQ]D�
PHGLD�IUD�LO�YDORUH�PDVVLPR�H�PLQLPR�GHL�IDWWRUL�DXWRQRPL�GXUDQWH�LO�SHULRGR�GL�PDQWHQLPHQWR�q�
GL����PLOLDUGL�GL�HXUR�H�GLSHQGH�LQ�JUDQ�SDUWH�GDOO¶HYROX]LRQH�GHL�GHSRVLWL�GHOOH�DPPLQLVWUD]LRQL�
SXEEOLFKH� �FIU�� ILJXUD�%���4XHVWL� XOWLPL� WHQGRQR� DG� DXPHQWDUH� LQ� FRUULVSRQGHQ]D�GHOOD� ULVFRV-
VLRQH�GHOOH�WDVVH�H�D�GLPLQXLUH�LQ�FRUULVSRQGHQ]D�FRQ�LO�SDJDPHQWR�GL�VDODUL�H�SHQVLRQL��0HQWUH�
OH�DWWLYLWj�GL� ULVFRVVLRQH�GHOOH� WDVVH�VL�FRQFHQWUDQR�LQWRUQR�DJOL�XOWLPL�GLHFL�JLRUQL�GHO�PHVH�GL�
FDOHQGDULR��L�VDODUL�H�OH�SHQVLRQL�VRQR�GL�QRUPD�SDJDWL�D�LQL]LR�PHVH��'L�FRQVHJXHQ]D��QHOOD�VWLPD�

 9)� 1HOOD�SULPD�VHWWLPDQD�GL�FLDVFXQ�SHULRGR�GL�PDQWHQLPHQWR�OD�SUHYLVLRQH�FRSUH�VROWDQWR�LO�SHULRGR�GDOOD�GDWD�GL�UHJRODPHQWR�GHOO¶253�
ILQR�D�XQ�JLRUQR�SULPD�GHOOD�GDWD�GL�VFDGHQ]D�GHOO¶RSHUD]LRQH�

 10)� 4XHVWR�QHOO¶LSRWHVL�FKH�JOL�LPSRUWL�GHOOH�DOWUH�20$�LQ�HVVHUH�ULPDQJDQR�LQYDULDWH�QHOOD�VHWWLPDQD�FRQVLGHUDWD�

F igura  A  Evo luz ione de i  f at tor i  autonomi  
e  de i  depos i t i  de l l e  ammin i s t raz ion i 
pubbl i che  presso  l e  BCN
(in miliardi di euro)
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GHOOH�FRQGL]LRQL�GL�OLTXLGLWj�VX�EDVH�JLRUQDOLHUD�q�HVVHQ]LDOH�FRQVLGHUDUH�O¶DQGDPHQWR�SUREDELOH�
dei depositi delle amministrazioni pubbliche, al fine di anticipare eventuali carenze di liquidità.

Esempio di stima delle condizioni di liquidità giornaliere

/H�FRQWURSDUWL�SRVVRQR�VWLPDUH�OD�OLTXLGLWj�LQ�HFFHVVR�VX�EDVH�JLRUQDOLHUD�DYYDOHQGRVL�GHOOH�LQ-
IRUPD]LRQL�IRUQLWH�QHOOH�VXPPHQ]LRQDWH�SDJLQH�UHODWLYH�DOOD�%&(�H�GHOOD�SUHYLVLRQH�GHL�IDWWRUL�
DXWRQRPL� JLRUQDOLHUL� PHGL�� 'L� VHJXLWR� YHQJRQR� SUHVHQWDWL� GXH� VHPSOLFL� PHWRGL� GL� VWLPD� �FIU��
ILJXUD�&���1DWXUDOPHQWH�LO�JUDGR�GL�SUHFLVLRQH�GHOOH�VWLPH�SXz�HVVHUH�PLJOLRUDWR�IDFHQGR�XVR�GL�
informazioni più sofisticate 11). 

La tavola in questo riquadro considera le settimane di due ORP nel primo periodo di manteni-
PHQWR�GHO������SHU�LOOXVWUDUH�FRPH�VL�SRVVD�VWLPDUH�OD�OLTXLGLWj�LQ�HFFHVVR�VX�EDVH�JLRUQDOLHUD��
/¶DUHD�RPEUHJJLDWD�YHUGH��FRORQQH�GD�,�D�,9��UDSSUHVHQWD�L�GDWL�FRPXQLFDWL�DO�PHUFDWR�GDOOD�%&(�

 11) Modelli più sofisticati possono essere utilizzati per ottenere stime più accurate.

F igura  B Evo luz ione de i  f at tor i  autonomi  durante  un per iodo d i  manten imento  
d i  28 g iorn i 
(dati medi, in miliardi di euro)
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asse delle ascisse: giorni del periodo di mantenimento

Fonte: BCE.
1RWD��L�JLRUQL�GHO�SHULRGR�GL�PDQWHQLPHQWR�FRUULVSRQGRQR�D�JLRUQL�GL�FDOHQGDULR�

F igura  C  Due metod i  sempl i c i  d i  s t ima de l l e  cond iz ion i  d i  l iqu id i tà  g iorna l i e re

Minore precisione

Maggiore precisione

3HU�FLDVFXQ�VLQJROR�JLRUQR�GHOOD�VHWWLPDQD�GHOO¶253��FRQVLGHUD�OD�SUHYLVLRQH�GHL�IDWWRUL�DXWRQRPL�PHGL�JLRUQDOLHUL�
pubblicata dalla BCE.

3HU�FLDVFXQ�VLQJROR�JLRUQR�GHOOD�VHWWLPDQD�GHOO¶253��FRQVLGHUD�OD�SUHYLVLRQH�GHL�IDWWRUL�DXWRQRPL�PHGL�SXEEOLFDWD�
dalla BCE, effettuando (ove del caso) una correzione per il trend mensile dei depositi delle amministrazioni pub-
bliche.

Fonte: BCE.
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LO�JLRUQR�VXFFHVVLYR�SHU�LO�WUDPLWH�GHOOH�DJHQ]LH�GL�VWDPSD��7DOL�GDWL�FRPSUHQGRQR��OH�RSHUD]LRQL�
GL�ULILQDQ]LDPHQWR�H�GL�UHJROD]LRQH�SXQWXDOH�LQ�HVVHUH�DWWHVH 12)��FRORQQD�,���JOL�LPSRUWL�LQ�HVVHUH�
GHL�WLWROL�DFTXLVWDWL�GDOOD�%&(��FRORQQD�,,���JOL�REEOLJKL�GL�ULVHUYD��FRORQQD�,,,��H��SHU�ILQLUH��L�IDW-
tori autonomi effettivi come somma dell’ENL e dell’ammontare in essere nell’ambito dell’SMP 
(colonna IV).

La colonna V evidenzia il calcolo della liquidità in eccesso effettiva, basato sui dati forniti al 
PHUFDWR�H�ULSRUWDWL�QHOO¶DUHD�YHUGH��&RPH�JLj�DFFHQQDWR��TXHVWL�GDWL�VL�ULIHULVFRQR�VHPSUH�DO�JLRU-
QR�SUHFHGHQWH��GL�FRQVHJXHQ]D��DQFKH�LO�FDOFROR�HIIHWWXDWR�QHOOD�FRORQQD�9�VL�ULIHULVFH�DO�JLRUQR�
precedente. 

1HOOH�DUHH�RPEUHJJLDWH�EOX�VRQR�VWLPDWH�OH�FRQGL]LRQL�GL�OLTXLGLWj�XWLOL]]DQGR�L�GXH�PHWRGL�VR-
SUDGHVFULWWL��RVVLD�FRQVLGHUDQGR�XQLFDPHQWH�OD�SUHYLVLRQH�GHL�IDWWRUL�DXWRQRPL�JLRUQDOLHUL�PHGL�
SXEEOLFDWD�GDOOD�%&(��DUHD�D]]XUUD��H�XWLOL]]DQGR�TXHVWD�VWHVVD�SUHYLVLRQH��PD�FRUUHJJHQGROD�LQ�
base alla stima dell’evoluzione mensile dei depositi delle amministrazioni pubbliche (area blu). 
,�GDWL�SHU�PDUWHGu����JHQQDLR�VRQR�LQ�JUDVVHWWR�H�VHUYRQR�GD�HVHPSLR��$O�ILQH�GL�VWLPDUH�OD�OLTXL-
GLWj�LQ�HFFHVVR�SHU�TXHO�JLRUQR��RFFRUUH�YDOXWDUH�OD�YDULD]LRQH�DWWHVD�GHOOH�FRQGL]LRQL�GL�OLTXLGLWj�
�FRORQQD�9,,���(VVD�FRUULVSRQGH�DOOD�GLIIHUHQ]D�GD�XQ�JLRUQR�DOO¶DOWUR�QHOOH�RSHUD]LRQL�WHPSRUD-
nee 13)��27��FRORQQD�,��QRQFKp�DOOD�GLIIHUHQ]D�IUD�L�IDWWRUL�DXWRQRPL�HIIHWWLYL�LO�JLRUQR�SUHFHGHQWH�
(colonna IV) e la previsione dei fattori autonomi. 

 12)� ,O�YDORUH�LQ�HVVHUH�GHOOH�RSHUD]LRQL�GL�ULILQDQ]LDPHQWR�H�GL�UHJROD]LRQH�SXQWXDOH�q�VHPSUH�QRWR�LO�JLRUQR�SULPD��D�PHQR�FKH�YL�VLDQR�
RSHUD]LRQL�LO�FXL�UHJRODPHQWR�H�DJJLXGLFD]LRQH�DYYHQJDQR�OR�VWHVVR�JLRUQR�

 13)� /H�RSHUD]LRQL�WHPSRUDQHH�VRQR�OH�RSHUD]LRQL�GL�ULILQDQ]LDPHQWR�H�GL�UHJROD]LRQH�SXQWXDOH��GL�LPPLVVLRQH�DVVRUELPHQWR�GHOOD�OLTXLGL-
Wj���/H�ORUR�YDULD]LRQL�VRQR�QRWH�LO�JLRUQR�SULPD��VDOYR�QHO�FDVR�LQ�FXL�VLDQR�UHODWLYH�D�RSHUD]LRQL�LO�FXL�UHJRODPHQWR�H�DJJLXGLFD]LRQH�
DYYHQJRQR�OR�VWHVVR�JLRUQR�

St ime de l l e  cond iz ion i  d i  l iqu id i tà  g iorna l i e re  in  un per iodo campione

(in miliardi di euro)

Operazioni  
di rifinanziamento 

e di regolazione 
puntuale

Volumi di titoli in 
essere

Riserva 
obbligatoria

Fattori autonomi 
realizzati

Liquidità in eccesso 
realizzata

Data di riferimento (2014)
I II III IV V

= I+II+III+IV

/XQHGu�����JHQQDLR 493,4 ����� 103,6 ����� 139,4
Martedì 21 gennaio 493,4 233,8 103,6 498,3 125,3
0HUFROHGu����JHQQDLR 540,9 ����� 103,6 499,9 171,2
*LRYHGu����JHQQDLR 540,9 ����� 103,6 509,9 161,2
9HQHUGu����JHQQDLR 540,9 233,5 103,6 502,7 �����
6DEDWR����JHQQDLR 540,9 233,5 103,6 502,7 �����
'RPHQLFD����JHQQDLR 540,9 233,5 103,6 502,7 �����
/XQHGu����JHQQDLR 540,9 233,5 103,6 ����� 170,1
0DUWHGu����JHQQDLR 540,9 233,5 103,6 497,1 173,7
0HUFROHGu����JHQQDLR 537,4 233,0 103,6 502,0 164,9
*LRYHGu����JHQQDLR 540,5 233,0 103,6 511,9 157,9
9HQHUGu����JHQQDLR 540,5 233,0 103,6 500,3 169,6
Sabato 1° febbraio 540,5 233,0 103,6 500,3 169,6
Domenica 2 febbraio 540,5 233,0 103,6 500,3 169,6
/XQHGu���IHEEUDLR 540,5 231,3 103,6 ����� �����
0DUWHGu���IHEEUDLR 540,5 231,3 103,6 ����� �����

Fonte: BCE.
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LAt (stima) = LAt-1 + FAt-1 – FA previstit + (OTt – OTt-1)

3HU� O¶RVVHUYD]LRQH� LQ� HVDPH�� OD� GLIIHUHQ]D� VXO� JLRUQR� SUHFHGHQWH� GHOOH� RSHUD]LRQL� WHPSRUDQHH�
q�SDUL�D�]HUR��QRQ�HVVHQGRYL�RSHUD]LRQL�GL�LPPLVVLRQH�R�DVVRUELPHQWR�GL�OLTXLGLWj��Qp�ULPERUVL�
anticipati delle ORLT a tre anni. Pertanto, la variazione attesa nelle condizioni di liquidità con-
VLVWH�QHOOD�GLIIHUHQ]D�IUD�L�IDWWRUL�DXWRQRPL�HIIHWWLYL�LO�JLRUQR�SUHFHGHQWH��FRORQQD�,9��H�L�IDWWRUL�
DXWRQRPL�SUHYLVWL��FRORQQD�9,���,O����JHQQDLR�TXHVWD�GLIIHUHQ]D�HUD�SDUL�D�������PLOLDUGL�GL�HXUR�
�FRORQQD�9,,��� ,QILQH�� OD� OLTXLGLWj� LQ� HFFHVVR� �FRORQQD�9,,,��SXz�HVVHUH� VWLPDWD� DJJLXQJHQGR� L�
-17,1 miliardi di euro di variazione attesa nella liquidità alla liquidità in eccesso effettivamente 
realizzata in precedenza (colonna V).

/D�VWHVVD�VWLPD�YLHQH�HIIHWWXDWD�QHOO¶DUHD�EOX�VFXUD��PD�OD�SUHYLVLRQH�GHL�IDWWRUL�DXWRQRPL�JLRU-
QDOLHUL�PHGL�q�FRUUHWWD�SHU�WHQHUH�FRQWR�GHOO¶HYROX]LRQH�GHL�GHSRVLWL�GHOOH�DPPLQLVWUD]LRQL�SXE-
bliche (colonna X), un aspetto particolarmente rilevante durante il periodo di riscossione delle 
LPSRVWH�H�DOO¶LQL]LR�GHO�PHVH��TXDQGR�DYYLHQH�LO�SDJDPHQWR�GL�VDODUL�H�SHQVLRQL��6L�QRWL�FKH�OD�
PHGLD�GHOO¶HUURUH�JLRUQDOLHUR�SHU� OD� VWLPD�SL��SUHFLVD� FKH� WLHQH�FRQWR�GHOOH� DWWHVH� VXL�GHSRVLWL�
GHOOH�DPPLQLVWUD]LRQL�SXEEOLFKH�q�SDUL�D�����PLOLDUGL�GL�HXUR��FLUFD�OD�PHWj�GL�TXHOOD�UHODWLYD�DOOD�
stima meno precisa, pari a 6,5 miliardi di euro.

St ime de l l e  cond iz ion i  d i  l iqu id i tà  g iorna l i e re  in  un per iodo campione (cont . )

(in miliardi di euro)

Stima non corretta per l’evoluzione mensile  
dei depositi delle amministrazioni pubbliche

Stima corretta per l’evoluzione mensile  
dei depositi delle amministrazioni pubbliche

Previsione 
dei fattori 
autonomi

Variazione 
attesa  

della liquidità

Stima  
della 

liquidità

Errore Fattori 
autonomi

Variazione 
attesa  

della liquidità

Stima  
della 

liquidità

Errore

 

Data di riferimento (2014)

VI VII

=IVt-1-VIt+It-It-1

VIII

=Vt-1+VIIt

IX

=VII-V

X XI

=IVt-1-Xt+It-It-1

XII

=Vt-1+XIt

XIII

=XII-V

/XQHGu�����JHQQDLR
Martedì 21 gennaio 501,4 -17,1 122,3 -3,1 499,7 -15,4 124,0 -1,4
0HUFROHGu����JHQQDLR 501,4 44,4 169,7 -1,5 500,4 45,4 170,7 -0,5
*LRYHGu����JHQQDLR 501,4 -1,5 169,7 ��� 501,4 -1,5 169,7 ���
9HQHUGu����JHQQDLR 501,4 ��� 169,7 1,6 502,0 7,9 169,1 1,0
6DEDWR����JHQQDLR 501,4 1,3 169,5 1,3 502,0 0,7 ����� 0,7
'RPHQLFD����JHQQDLR 501,4 1,3 169,5 1,3 502,0 0,7 ����� 0,7
/XQHGu����JHQQDLR 501,4 1,3 169,5 -0,6 502,2 0,5 ����� -1,4
0DUWHGu����JHQQDLR 492,2 ��� ����� 4,9 497,0 ��� 173,9 0,1
0HUFROHGu����JHQQDLR 492,2 1,5 175,2 10,3 497,2 -3,5 170,2 5,3
*LRYHGu����JHQQDLR 492,2 ���� 177,7 19,7 497,3 7,7 172,6 14,6
9HQHUGu����JHQQDLR 492,2 19,7 177,7 ��� 497,4 14,5 172,5 2,9
Sabato 1° febbraio 492,2 ��� 177,7 ��� 497,4 2,9 172,5 2,9
Domenica 2 febbraio 492,2 ��� 177,7 ��� 497,4 2,9 172,5 2,9
/XQHGu���IHEEUDLR 492,2 ��� 177,7 ���� ����� 20,3 ����� 4,0
0DUWHGu���IHEEUDLR 492,2 -9,9 176,0 -11,4 474,0 ��� 194,2 ���

Errore assoluto medio 6,5 Errore assoluto medio 3,6

Fonte: BCE.

,�WDVVL�GL�LQWHUHVVH�GHO�PHUFDWR�PRQHWDULR�VXL�GHSRVLWL�SULYL�GL�JDUDQ]LD�VRQR�GLPLQXLWL�LQ�VHJXLWR�DOOH�
GHFLVLRQL�DVVXQWH�GDO�&RQVLJOLR�GLUHWWLYR�GHOOD�%&(�OR�VFRUVR�JLXJQR��'L�FRQVHJXHQ]D��L�WDVVL�(XUL-
bor a uno, tre, sei e dodici mesi si sono ridotti di 19, 16, 15 e 15 punti base rispetto ai livelli osser-
YDWL�D�ILQH�PDJJLR��FROORFDQGRVL�LO���VHWWHPEUH�ULVSHWWLYDPHQWH�DOOR������������������H������SHU�FHQ-
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to. Il differenziale fra l’Euribor a dodici mesi e 
quello a un mese, indicatore della pendenza del-
la curva dei rendimenti del mercato monetario, 
q�DXPHQWDWR�QHO�FRUVR�GHOO¶HVWDWH��UDJJLXQJHQGR�
il livello più elevato da novembre 2013, per poi 
FKLXGHUH�LO�SHULRGR�LQ�UDVVHJQD�D�FLUFD����SXQWL�
base. I tassi di interesse del mercato monetario 
VXL�GHSRVLWL�QRQ�JDUDQWLWL�KDQQR�HYLGHQ]LDWR�XQD�
scarsa volatilità nell’arco temporale considera-
WR��FRQ�YDULD]LRQL�JLRUQDOLHUH�PDL�VXSHULRUL�D���
punti base per tutte e quattro le scadenze (cfr. 
ILJXUD�����

Anche i tassi di interesse impliciti nei prezzi dei 
contratti future sull’Euribor a tre mesi con sca-
denza a settembre e dicembre 2014 e a marzo e 
JLXJQR� ����� KDQQR�PRVWUDWR� XQD� IOHVVLRQH�� WUD�
6 e 7 punti base, rispetto ai livelli rilevati a fine 
PDJJLR�� SRUWDQGRVL� ULVSHWWLYDPHQWH� DOOR� ������
0,13, 0,12 e 0,13 per cento in data 3 settembre 
�FIU�� ILJXUD� ����� /¶LQFHUWH]]D� GHL� PHUFDWL�� PL-
surata dalla volatilità implicita delle opzioni a 
breve termine riferite ai contratti future sull’Eu-
ULERU�D�WUH�PHVL��VL�q�PDQWHQXWD�VRVWDQ]LDOPHQWH�
LQYDULDWD�VXL�OLYHOOL�UHJLVWUDWL�D�ILQH�PDJJLR��FIU��

F igura  16 Tass i  d i  interesse  de l  mercato 
monetar io

�YDORUL�SHUFHQWXDOL�LQ�UDJLRQH�G¶DQQR��GLIIHUHQ]LDOH�LQ�SXQWL�
SHUFHQWXDOL��GDWL�JLRUQDOLHUL�

Euribor a un mese (scala di sinistra)
Euribor a tre mesi (scala di sinistra)
Euribor a dodici mesi (scala di sinistra)
differenziale tra Euribor a dodici mesi e a un mese
(scala di destra)

0,00

0,25

0,50

0,75

1,00

1,25
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0,25

0,50
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1,00

1,25

1,50

1,75

2,00

2,25

2,50

2011 2012 20142013
lug. nov. mar. lug. nov. mar. lug. nov. mar. lug.

Fonti: BCE e Thomson Reuters.

F igura  17 Eurepo, Eur ibor  e  swap su l  tasso 
d i  interesse  overn ight  a  t re  mes i

�YDORUL�SHUFHQWXDOL�LQ�UDJLRQH�G¶DQQR��GDWL�JLRUQDOLHUL�

Eurepo a tre mesi
swap sull’indice overnight a tre mesi
Euribor a tre mesi

-0,5

0,0

0,5

1,0

1,5
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0,0

0,5

1,0

1,5

2,0

mag. nov. mag. nov. mag. nov. mag.
2011 2012 2013 2014

)RQWL��%&(��%ORRPEHUJ�H�7KRPVRQ�5HXWHUV�

F igura  18 Tass i  d i  interesse  a  t re  mes i  
e  tass i  future  ne l l ’ a rea  de l l ’ euro 

�YDORUL�SHUFHQWXDOL�LQ�UDJLRQH�G¶DQQR��GDWL�JLRUQDOLHUL�

tassi future al 3 settembre 2014 

Euribor a tre mesi
tassi future al 30 maggio 2014
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lug. gen. lug. gen. lug. gen. lug. gen.
2011 2012 2013 2014 2015

Fonte: Thomson Reuters.
Nota: quotazioni Liffe dei contratti future D�WUH�PHVL�FRQ�FRQVHJQD�DOOD�
¿QH�GHO�WULPHVWUH�FRUUHQWH�H�GHL�VXFFHVVLYL�WUH�WULPHVWUL�



44
BCE
Bollettino mensile
Settembre 2014

ILJXUD������,O���VHWWHPEUH�LO�WDVVR�VZDS�VXOO¶(RQLD�D�WUH�PHVL�ULVXOWDYD�LQIHULRUH�DOOR������SHU�FHQWR��
FROORFDQGRVL�FLUFD����SXQWL�EDVH�DO�GL�VRWWR�GHL�YDORUL�RVVHUYDWL�LO���JLXJQR�SULPD�GHOOH�GHFLVLRQL�GHO�
&RQVLJOLR�GLUHWWLYR��'L�FRQVHJXHQ]D��QHOOR�VWHVVR�JLRUQR�LO�GLIIHUHQ]LDOH�IUD�O¶(XULERU�D�WUH�PHVL�H�LO�
WDVVR�VZDS�VXOO¶(RQLD�D�WUH�PHVL�VL�VLWXDYD�D����SXQWL�EDVH��VHJQDQGR�XQ�FDOR�GL���SXQWL�EDVH�ULVSHWWR�
DO�OLYHOOR�GHO���JLXJQR��FIU��ILJXUD�����

/¶(RQLD� VL� q� ULGRWWR� FRPSOHVVLYDPHQWH�GL� FLUFD����SXQWL� EDVH� WUD� JOL� LQL]L� GL� JLXJQR� H� L� SULPL�GL�
VHWWHPEUH��FIU��ILJXUD������'XUDQWH�LO�PHVH�GL�JLXJQR�KD�RVFLOODWR�HQWUR�XQD�EDQGD�ULVWUHWWD�DWWRUQR�
al valore di 0,025 per cento, per poi toccare un picco appena inferiore allo 0,34 per cento l’ultimo 
JLRUQR�GHO�PHVH��q�SRL�YDULDWR�WUD�OR������H�OR������SHU�FHQWR�SHU�JUDQ�SDUWH�GL�OXJOLR��UHJLVWUDQGR�
XQD�EUHYH�LPSHQQDWD�DOOR������SHU�FHQWR�QHOO¶XOWLPD�VHWWLPDQD�GHO�PHVH��,O�WDVVR�VL�q�PRVVR�HQWUR�XQ�
LQWHUYDOOR�ULVWUHWWR�FRPSUHVR�WUD�OR������H�OR������SHU�FHQWR�SHU�EXRQD�SDUWH�GL�DJRVWR��DWWHVWDQGRVL�
il 3 settembre allo 0,01 per cento.

La BCE ha continuato a immettere liquidità attraverso operazioni di rifinanziamento con scadenza 
pari a una settimana e a tre mesi. Tutte queste operazioni sono state condotte mediante procedure 
G¶DVWD�D� WDVVR�ILVVR�FRQ�SLHQD�DJJLXGLFD]LRQH�GHJOL� LPSRUWL�� ,O���JLXJQR� OD�%&(�KD�DQQXQFLDWR� OD�
cessazione delle operazioni di rifinanziamento con scadenza speciale della durata di un periodo di 
PDQWHQLPHQWR��FRVu�FRPH�OD�VRVSHQVLRQH�GHOOH�RSHUD]LRQL�VHWWLPDQDOL�GL�UHJROD]LRQH�SXQWXDOH��ILQH�
WXQLQJ��LQWHVH�D�VWHULOL]]DUH�OD�OLTXLGLWj�HURJDWD�PHGLDQWH�LO�3URJUDPPD�SHU�LO�PHUFDWR�GHL�WLWROL�IL-
nanziari (cfr. anche il riquadro 4). 

F igura  19 Vo lat i l i tà  impl i c i ta  a  scadenze 
costant i  der ivata  da l l e  opz ion i 
su i  contratt i  future  su l l ’Eur ibor  a  t re  mes i
�YDORUL�SHUFHQWXDOL�LQ�UDJLRQH�G¶DQQR��GDWL�JLRUQDOLHUL�

scadenza costante a tre mesi 
scadenza costante a sei mesi
scadenza costante a nove mesi  
scadenza costante a dodici mesi  
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lug. gen. lug. gen. lug. gen. lug. gen. lug.
2010 2011 2012 2013 2014

Fonti: Thomson Reuters ed elaborazioni della BCE.
1RWD��OD�PLVXUD�GHOOD�YRODWLOLWj�q�RWWHQXWD�LQ�GXH�IDVL��,QQDQ]LWXWWR��OH�
volatilità implicite delle opzioni sui contratti future sull’Euribor a tre 
PHVL�YHQJRQR�FRQYHUWLWH�LQ�WHUPLQL�GL�ORJDULWPL�GL�SUH]]L�LQYHFH�FKH�GL�
ORJDULWPL�GHL�UHQGLPHQWL��6XFFHVVLYDPHQWH��OH�YRODWLOLWj�LPSOLFLWH�FRVu�
RWWHQXWH��FKH�KDQQR�GDWD�GL�VFDGHQ]D�FRVWDQWH��YHQJRQR�WUDVIRUPDWH�LQ�
volatilità con termine di scadenza costante.

F igura  20 Tass i  d i  interesse  de l l a  BCE  
e  tasso  d i  interesse  overn ight 

�YDORUL�SHUFHQWXDOL�LQ�UDJLRQH�G¶DQQR��GDWL�JLRUQDOLHUL�

tasso fisso sulle operazioni di rifinanziamento principali
tasso sui depositi overnight presso la banca centrale
tasso overnight (Eonia)
tasso di rifinanziamento marginale

lug. gen. lug. gen. lug. gen. lug.
2011 2012 2013 2014
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Fonti: BCE e Thomson Reuters.
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R iquadro  4

CONDIZ ION I  D I  L IQU ID ITÀ  E  OPERAZ ION I  D I  POL IT ICA  MONETAR IA  NEL  PER IODO  
DAL  14  MAGGIO  AL  12  AGOSTO 2014

Questo riquadro descrive le operazioni di politica monetaria condotte dalla BCE durante i pe-
ULRGL�GL�PDQWHQLPHQWR�GHOOH�ULVHUYH�WHUPLQDWL�LO����JLXJQR��O¶��OXJOLR�H�LO����DJRVWR�������RVVLD�
il quinto, sesto e settimo periodo di mantenimento dell’anno.

/R�VFRUVR���JLXJQR� OD�%&(�KD�DEEDVVDWR� LO� WDVVR�GL� LQWHUHVVH�VXOOH�RSHUD]LRQL�GL� ULILQDQ]LD-
PHQWR� SULQFLSDOL� GL� ��� SXQWL� EDVH� ILQR� D� ����� SHU� FHQWR�� D� SDUWLUH� GDOO¶RSHUD]LRQH� UHJRODWD�
O¶���JLXJQR������� FRQWHVWXDOPHQWH�KD�GLPLQXLWR� LO� WDVVR�GL� LQWHUHVVH� VXOOH�RSHUD]LRQL�GL� UL-
ILQDQ]LDPHQWR�PDUJLQDOH�GL����SXQWL�EDVH��ILQR�D������SHU�FHQWR��H�LO�WDVVR�GL�LQWHUHVVH�VXOOH�
operazioni di deposito di 10 punti base, fino a -0,10 per cento, entrambi a partire dall’inizio 
GHO�VHVWR�SHULRGR�GL�PDQWHQLPHQWR��RYYHUR�GDOO¶���JLXJQR��������/D�%&(�KD�LQROWUH�GHFLVR�
GL�VRVSHQGHUH�OH�RSHUD]LRQL�VHWWLPDQDOL�GL�UHJROD]LRQH�SXQWXDOH�ILQDOL]]DWH�DOO¶DVVRUELPHQWR�
GL�OLTXLGLWj�FRQGRWWH�SHU�VWHULOL]]DUH�OD�OLTXLGLWj�LPPHVVD�FRQ�LO�3URJUDPPD�SHU�LO�PHUFDWR�GHL�
WLWROL�ILQDQ]LDUL��603���GRSR�O¶XOWLPD�RSHUD]LRQH�GL�VWHULOL]]D]LRQH�OHJDWD�DO�SURJUDPPD�603�
UHJRODWD�O¶���JLXJQR�

1HL�SHULRGL� LQ�UDVVHJQD�OH�RSHUD]LRQL�GL�ULILQDQ]LDPHQWR�SULQFLSDOL��253��KDQQR�FRQWLQXDWR�D�
HVVHUH� FRQGRWWH�PHGLDQWH� DVWH� D� WDVVR� ILVVR� FRQ� SLHQD� DJJLXGLFD]LRQH� GHJOL� LPSRUWL� ULFKLHVWL��
OD�VWHVVD�SURFHGXUD�q�VWDWD�PDQWHQXWD�DQFKH�SHU�OH�RSHUD]LRQL�GL�ULILQDQ]LDPHQWR�FRQ�VFDGHQ]D�
speciale della durata di un periodo di mantenimento. Queste operazioni sono state effettuate 
XWLOL]]DQGR�LO�WDVVR�ILVVR�DSSOLFDWR�LQ�TXHO�PRPHQWR�DOO¶253��,O���JLXJQR�OD�%&(�KD�DQQXQFLDWR�
la sospensione di tali operazioni di rifinanziamento a scadenza speciale con effetto a partire dal 
VHWWLPR�SHULRGR�GL�PDQWHQLPHQWR��O¶RSHUD]LRQH�UHJRODWD�O¶���JLXJQR�H�PDWXUDWD�O¶��OXJOLR�q�VWDWD�
quindi l’ultima operazione di rifinanziamento a scadenza speciale condotta.

$QFKH� OH�RSHUD]LRQL�GL� ULILQDQ]LDPHQWR�D�SL�� OXQJR� WHUPLQH� �25/7��FRQ�VFDGHQ]D�D� WUH�PHVL�
VRQR�VWDWH�FRQGRWWH�WUDPLWH�DVWH�D�WDVVR�ILVVR�FRQ�SLHQD�DJJLXGLFD]LRQH�GHJOL�LPSRUWL�ULFKLHVWL��
$�FLDVFXQD�GL�TXHVWH�RSHUD]LRQL�q�VWDWR�DSSOLFDWR�XQ�WDVVR�SDUL�DOOD�PHGLD�GHL�WDVVL�VXOOH�253�
nell’arco della durata della rispettiva ORLT.

Fabbisogno di liquidità

1HO� SHULRGR� LQ� HVDPH� LO� IDEELVRJQR� JLRUQDOLHUR� GL� OLTXLGLWj� DJJUHJDWR� GHO� VLVWHPD� EDQFDULR��
GHILQLWR�FRPH�OD�VRPPD�GL�IDWWRUL�DXWRQRPL�H�ULVHUYD�REEOLJDWRULD��q�VWDWR�SDUL�LQ�PHGLD�D�������
PLOLDUGL�GL�HXUR��XQ�OLYHOOR�VXSHULRUH�GL������PLOLDUGL�GL�HXUR�ULVSHWWR�DOOD�PHGLD�JLRUQDOLHUD�QHO�
SHULRGR�GL�ULIHULPHQWR�SUHFHGHQWH��GDO����IHEEUDLR������DO����PDJJLR������ 1). I fattori autono-
PL�KDQQR�UHJLVWUDWR�XQ�DXPHQWR�VLJQLILFDWLYR�GL������PLOLDUGL�GL�HXUR��UDJJLXQJHQGR�OD�PHGLD�
GL�������PLOLDUGL��/¶DPPRQWDUH�GHOOH�ULVHUYH�REEOLJDWRULH�q� LQYHFH�DXPHQWDWR�PDUJLQDOPHQWH��
con un incremento di 1,2 miliardi di euro fino alla media di 104,5 miliardi di euro (cfr. tavola).

3HU�TXDQWR� ULJXDUGD� L� VLQJROL�FRQWULEXWL�DOOD�YDULD]LRQH�PHGLD�GHL� IDWWRUL�DXWRQRPL�� OH�DWWLYLWj�
QHWWH�GHQRPLQDWH�LQ�HXUR�KDQQR�DYXWR�LO�PDJJLRUH�HIIHWWR�GL�LPPLVVLRQH�GL�OLTXLGLWj��FUHVFHQGR�

 1) Tutti i confronti si intendono rispetto al periodo di riferimento precedente, salvo ove diversamente specificato.
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LQ�PHGLD�GL������PLOLDUGL�GL�HXUR�H�SDVVDQGR�DOOD�PHGLD�GL�������PLOLDUGL�GL�HXUR��GRSR�O¶LQFUH-
PHQWR�GL����PLOLDUGL�GL�HXUR�UHJLVWUDWR�QHO�SHULRGR�GL�ULIHULPHQWR�SUHFHGHQWH��/D�FUHVFLWD�GHOOH�
attività nette denominate in euro riflette, fra l’altro, il calo dei depositi denominati in euro 
FROORFDWL�SUHVVR�O¶(XURVLVWHPD�GDOOH�DOWUH�EDQFKH�FHQWUDOL��/¶LQWURGX]LRQH�GL�XQ�WDVVR�QHJDWLYR�
sulle operazioni di deposito presso la banca centrale ha portato alcuni istituti esteri a ridurre 
XOWHULRUPHQWH�OH�SURSULH�JLDFHQ]H�PRQHWDULH�QHL�GHSRVLWL�GHOOH�EDQFKH�FHQWUDOL�GHOO¶(XURVLVWHPD�
SHU�HYLWDUH�L�FRVWL�GL�WDVVL�GL�LQWHUHVVH�QHJDWLYL�

S i tuaz ione d i  l iqu id i tà  de l l ’Euros i s tema

Dal 14 maggio 
al 12 agosto

Dal 12 
febbraio al 
13 maggio

Settimo periodo 
di mantenimento

Sesto periodo 
di mantenimento

Quinto periodo 
di mantenimento

Passività – Fabbisogno di liquidità (valori medi in miliardi di euro)
Fattori di liquidità autonomi 1.558,2 (+72,8) 1.485,4 1.560,2 (-1,3) 1.561,5 (+9,1) 1.552,4 (+26,9)
Banconote in circolazione 959,6 (+19,5) 940,1 967,6 (+9,5) ����� (+7,1) 951,0 (+3,1)
Depositi statali 103,7 (+22,1) ���� 92,4 (-17,5) 110,0 (-1,6) 111,5 �������
Altri fattori autonomi 494,9 (+31,2) 463,7 500,1 (+7) 493,4 (+3,5) ����� (+0)
Strumenti di politica monetaria
Conti correnti 205,9 (+10,4) 195,5 210,2 (-4) 214,3 (+22) 192,3 (+1)
5LVHUYH�PLQLPH�REEOLJDWRULH 104,5 (+1,2) 103,3 105,0 (+0,6) 104,4 (+0,5) 103,9 (+0,7)
Depositi presso la banca centrale 25,5 (-4) 29,5 24,6 ������ 23,9 (-4,4) ���� (-1,4)
2SHUD]LRQL�WHPSRUDQHH�GL�UHJROD]LRQH�

puntuale finalizzata all’assorbimento 
di liquidità 47,1 (-119,5) 166,6 0,0 (-27,2) 27,2 ������� 126,0 (-26,5)

Attività – Offerta di liquidità (valori medi in miliardi di euro)
Fattori di liquidità autonomi 1.050,2 (+49,2) 1.001,0 1.071,5 (+25,4) 1.046,2 (+18,7) 1.027,4 (+1,9)
Attività nette sull'estero 541,9 ������� 523,0 547,6 (+7,6) 540,0 (+3,2) ����� (+0,4)
Attività nette denominate in euro ����� (+30,3) ����� 523,9 ������� 506,2 (+15,5) 490,7 (+1,5)
Strumenti di politica monetaria
Operazioni di mercato aperto 739,7 (+30,2) 709,5 723,6 (-30,2) ����� (+7,9) 745,9 �����

ORP 121,0 (+11) 109,9 106,6 (-5,1) 111,7 (-36,4) ����� (+20,1)
Operazioni di rifinanziamento 

a termine speciale 13,0 (-2,1) 15,1 0,0 (-10) 10,0 (-22,4) 32,3 (+4,3)
ORLT a tre mesi 33,4 (+5,1) ���� 32,1 (-3) 35,2 (+1,9) 33,3 (+7,6)
ORLT a tre anni ����� ������� 496,5 ����� (-32,3) 414,9 (-27,3) 442,2 (-23,7)
ORLT mirate 0,0 (+0) 0,0 0,0 (+0) 0,0 (+0) 0,0 (+0)

Operazioni d'asta offerte 531,1 ����� ����� 521,3 (-23,3) 544,6 (+14,6) 530,0 (+34,7)
3RUWDIRJOL�GHILQLWLYL ����� (-17,6) 226,3 202,3 (-6,9) 209,2 (-6,7) 215,9 ������

3URJUDPPD�SHU�O
DFTXLVWR 
GL�REEOLJD]LRQL�JDUDQWLWH 35,0 (-3,2) ���� 33,4 (-1,7) 35,1 (-1,9) 37,0 ������

Secondo per l'acquisto 
GL�REEOLJD]LRQL�JDUDQWLWH 14,1 (-0,5) 14,6 13,9 (-0,2) 14,2 (-0,1) 14,3 (-0,1)

3URJUDPPD�SHU�LO�PHUFDWR 
dei titoli finanziari 159,5 (-13,9) 173,4 154,9 (-5) 159,9 (-4,7) 164,6 (-5,9)

Operazione di rifinanziamento 
PDUJLQDOH 0,2 (-0,2) 0,4 0,3 (+0,1) 0,1 (+0,1) 0,1 (-0,1)

Altre informazioni basate sulla liquidità (valori medi in miliardi di euro)
)DEELVRJQR�DJJUHJDWR�GL�OLTXLGLWj 612,9 (+24,7) ����� 593,9 (-26,2) 620,1 (-9,2) 629,3 �������
Fattori autonomi ����� (+23,5) ����� ����� ������� 515,7 (-9,7) 525,4 �������
Liquidità in eccesso ����� (+5,5) 121,3 129,6 (-3,9) 133,5 (+17) 116,6 (-0,7)
Rimborso ORLT a tre anni ���� (+2,6) ���� 35,4 (+3,9) 31,5 (+13,2) ���� (-13,7)

Andamento dei tassi d’interesse (valori percentuali)
ORP ���� (-0,07) 0,25 0,15 (+0) 0,15 (-0,1) 0,25 (+0)
2SHUD]LRQH�GL�ULILQDQ]LDPHQWR�PDUJLQDOH 0,52 (-0,23) 0,75 0,40 (+0) 0,40 (-0,35) 0,75 (+0)
Depositi presso la banca centrale -0,07 (-0,07) 0,00 -0,10 (+0) -0,10 (-0,1) 0,00 (+0)
media EONIA ����� (-0,099) 0,207 0,043 (+0,003) 0,040 (-0,2) 0,240 (+0)

Fonte: BCE.
Nota: tutte le cifre riportate in tabella sono approssimate per cui in alcuni casi i valori indicati come variazione rispetto al periodo precedente 
QRQ�FRUULVSRQGRQR�DOOD�HIIHWWLYD�GLIIHUHQ]D�WUD�L�YDORUL�IRUQLWL�SHU�L�GXH�SHULRGL�SUHVL�VLQJRODUPHQWH��YDULD]LRQH�GL�����PLOLDUGL�GL�HXUR��



ANDAMENTI
ECONOMICI

E MONETARI

Gli andamenti
monetari

e finanziari

47
BCE

Bollettino mensile
Settembre 2014

Tra i fattori di assorbimento della liquidità, le banconote in circolazione sono aumentate di 19,5 
PLOLDUGL�GL�HXUR�UDJJLXQJHQGR�OD�PHGLD�GL�������PLOLDUGL�GL�HXUR��LQ�OLQHD�FRQ�O¶DQGDPHQWR�VWD-
JLRQDOH�GHOOD�GRPDQGD�GL�EDQFRQRWH�GXUDQWH�L�PHVL�HVWLYL��$QFKH�OH�RSHUD]LRQL�GL�GHSRVLWR�GHOOH�
amministrazioni pubbliche sono aumentate di 22,1 miliardi di euro, pari a una media di 103,7 
PLOLDUGL�GL�HXUR��/¶LQWURGX]LRQH�GL�XQ�WDVVR�QHJDWLYR�VXOOH�RSHUD]LRQL�GL�GHSRVLWR�SUHVVR�OD�EDQFD�
centrale ha interessato anche i depositi delle amministrazioni pubbliche presso la banca centrale 
detenute dall’Eurosistema, le tesorerie nazionali hanno quindi cercato di investire sempre di più 
la propria liquidità in eccesso nel mercato con un tasso di interesse nominale positivo, senza però 
riuscire a centrare sempre l’obiettivo. 

/D�YRODWLOLWj�GHL�IDWWRUL�DXWRQRPL�q�DXPHQWDWD�XOWHULRUPHQWH��/H�SUHYLVLRQL�VHWWLPDQDOL��SXEEOLFD-
te insieme all’annuncio delle operazioni di rifinanziamento principali, hanno oscillato tra 451,7 
e 532,1 miliardi di euro, a fronte di un intervallo di oscillazione del precedente periodo di rife-
ULPHQWR�FRPSUHVR�WUD�������H�������PLOLDUGL�GL�HXUR��7DOH�YRODWLOLWj�VL�GHYH�SULQFLSDOPHQWH�DOOH�
oscillazioni di altri fattori autonomi e dei depositi delle amministrazioni centrali. La tradizionale 
YRODWLOLWj�GHL�GHSRVLWL�GHOOH�DPPLQLVWUD]LRQL�FHQWUDOL�OHJDWD�DL�FLFOL�ILVFDOL�q�VWDWD�HVDFHUEDWD�GDL�
WHQWDWLYL�GHOOH�WHVRUHULH�H�GHL�FOLHQWL�GHL�VHUYL]L�GL�JHVWLRQH�GHOOH�ULVHUYH�GHOO¶(XURVLVWHPD�GL�DX-
mentare la quota dei propri investimenti nel mercato. 

Le previsioni settimanali sui fattori autonomi mostrano un errore assoluto medio di 6,7 miliardi 
di euro, in un intervallo compreso tra -19,3 e 5,2 miliardi di euro, in aumento rispetto al valore 
medio di 3,2 miliardi di euro del periodo di riferimento precedente. Tale incremento può essere 
DWWULEXLWR�SULQFLSDOPHQWH�DL�GHSRVLWL�GHOOH�DPPLQLVWUD]LRQL�FHQWUDOL��FKH�KDQQR�UHJLVWUDWR�XQ�HUUR-
UH�DVVROXWR�PHGLR�GL�����PLOLDUGL�GL�HXUR�D�FDXVD�GHOOH�GLIILFROWj�GL�DQWLFLSDUH�O¶DQGDPHQWR�GHOOH�
attività di investimento delle tesorerie in un contesto in cui i tassi a breve termine del mercato 
PRQHWDULR�HUDQR�VSHVVR�QHJDWLYL��H�DG�DOWUL�IDWWRUL�DXWRQRPL�FRQ�XQ�HUURUH�DVVROXWR�PHGLR�GL�����
miliardi. 

Offerta di liquidità

L’ammontare medio della liquidità offerta tramite operazioni di mercato aperto condotte me-
GLDQWH� DVWH� D� WDVVR� ILVVR� FRQ�SLHQD� DJJLXGLFD]LRQH� GHJOL� LPSRUWL� ULFKLHVWL� q� DXPHQWDWR� GL� �����
PLOLDUGL�GL�HXUR��UDJJLXQJHQGR�LO�YDORUH�GL�������PLOLDUGL�GL�HXUR��GRSR�LO�FDOR�UHJLVWUDWR�QHJOL�
XOWLPL�SHULRGL�GL�ULIHULPHQWR��7DOH�DXPHQWR�q�ULVXOWDWR�GDOO¶HIIHWWR�FRPELQDWR�GHO�ULPERUVR�GHOOD�
liquidità ottenuta nelle ORLT con scadenza a tre anni, parzialmente compensato dall’aumento in 
altre operazioni d’asta finalizzate all’immissione di liquidità e della sospensione delle operazio-
QL�VHWWLPDQDOL�GL�VWHULOL]]D]LRQH�OHJDWH�DO�603��/D�OLTXLGLWj�RWWHQXWD�WUDPLWH�RSHUD]LRQL�G¶DVWD�KD�
UDJJLXQWR�OD�PHGLD�GL�������PLOLDUGL�GL�HXUR��SDUL�D�XQ�LQFUHPHQWR�GL����PLOLDUGL�GL�HXUR�ULVSHWWR�
al periodo di riferimento precedente.

/D� OLTXLGLWj� LPPHVVD�DWWUDYHUVR� OH�253�VHWWLPDQDOL�KD� UDJJLXQWR�����PLOLDUGL�GL� HXUR�� FRQ�XQ�
incremento di 11 miliardi di euro: alcune controparti sono ricorse alle ORP per sostituire parzial-
PHQWH�JOL�LPSRUWL�ULPERUVDWL�GHOOH�25/7�D�WUH�DQQL�H�OH�RSHUD]LRQL�VRVSHVH�GL�ULILQDQ]LDPHQWR�FRQ�
VFDGHQ]D�VSHFLDOH�GHOOD�GXUDWD�GL�XQ�SHULRGR�GL�PDQWHQLPHQWR��*OL�LPSRUWL�DJJLXGLFDWL�VHWWLPD-
QDOPHQWH�ULPDQJRQR�WXWWDYLD�YRODWLOL��RVFLOODQGR�LQ�XQ�LQWHUYDOOR�FRPSUHVR�WUD�XQ�PLQLPR�GL����
PLOLDUGL�GL�HXUR�LO���OXJOLR�H�XQ�PDVVLPR�GL�������PLOLDUGL�GL�HXUR�LO���JLXJQR��SRLFKp�OH�EDQFKH�
KDQQR�DGHJXDWR�OD�GRPDQGD�D�VHFRQGD�GHOO¶HYROX]LRQH�GHOOH�FRQGL]LRQL�GHL�PHUFDWL�PRQHWDUL�H�GL�
OLTXLGLWj��/D�ULGX]LRQH�GHO�WDVVR�VXOOH�253�H�LO�WDJOLR�GHO�WDVVR�VXOOH�RSHUD]LRQL�GL�GHSRVLWR�SUHVVR�
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OD�EDQFD�FHQWUDOH��LQVLHPH�DOOD�VRVSHQVLRQH�GHOOH�RSHUD]LRQL�GL�VWHULOL]]D]LRQH�OHJDWH�DO�603��SR-
trebbero aver portato ad un aumento della liquidità in eccesso e ridotto la volatilità del tasso del 
PHUFDWR�PRQHWDULR��FRQWULEXHQGR�FRVu�DOOD�VWDELOL]]D]LRQH�GHJOL�LPSRUWL�DVVHJQDWL�GHOOH�253�RV-
VHUYDWL�GDOOD�PHWj�GHO�PHVH�GL�JLXJQR��DG�HFFH]LRQH�GHL�SLFFKL�UHJLVWUDWL�YHUVR�OD�ILQH�GHO�PHVH��

,�ULPERUVL�GHOOH�25/7�D�WUH�DQQL�KDQQR�SURVHJXLWR�FRQ�XQ�ULWPR�GL�����PLOLDUGL�GL�HXUR�D�VHWWLPD-
QD��UDJJLXQJHQGR�����PLOLDUGL�GL�HXUR�DOOD�ILQH�GHO�SHULRGR�LQ�UDVVHJQD��RVVLD�LO����SHU�FHQWR�GHO�
WRWDOH�GHJOL�LPSRUWL�SUHVL�LQ�SUHVWLWR�H�LO�����SHU�FHQWR�GHOO¶LQLH]LRQH�QHWWD�GL�OLTXLGLWj�LQL]LDOH��
,�ULPERUVL�VHWWLPDQDOL�KDQQR�FRQWLQXDWR�D�RVFLOODUH�ILQR�DO�UDJJLXQJLPHQWR�GHO�SLFFR�GL������PL-
OLDUGL�GL�HXUR�LO����OXJOLR�������7DOL�YDULD]LRQL�VHWWLPDQDOL�VL�VSLHJDQR�LQ�JUDQ�SDUWH�FRQ�IDWWRUL�
idiosincratici relativi alle controparti, sebbene il ritmo medio sia rimasto sostanzialmente inva-
riato rispetto al periodo di riferimento precedente.

3ULPD�GHOOD�GHFLVLRQH�GL�VRVSHQGHUH�OH�RSHUD]LRQL�VHWWLPDQDOL�GL�VWHULOL]]D]LRQH�OHJDWH�DO�603��OH�
offerte ricevute nelle ultime otto operazioni erano inferiori all’importo di assorbimento previsto; 
FLz� ULIOHWWHYD� OH�PDJJLRUL� WHQVLRQL�GHL� WDVVL�GHO�PHUFDWR�PRQHWDULR�D�EUHYLVVLPR� WHUPLQH�FRPH�
FRQVHJXHQ]D� GL� XQ� LQIHULRUH� HFFHVVR� GL� OLTXLGLWj�� WDOYROWD� DFFRPSDJQDWR� GD� XQ¶LPSHQQDWD� GHO�
tasso superiore ai tassi massimi di offerta di queste operazioni. 

Liquidità in eccesso

/D�OLTXLGLWj� LQ�HFFHVVR�q�DXPHQWDWD�GL�����PLOLDUGL�GL�HXUR��SDUL�D�XQD�PHGLD�GL�������PLOLDUGL�
GL� HXUR� QHO� SHULRGR� LQ� UDVVHJQD�� D� IURQWH� GL� ������PLOLDUGL� GL� HXUR� QHO� SUHFHGHQWH� SHULRGR� GL�
ULIHULPHQWR�� LQYHUWHQGR� TXLQGL� OD� WHQGHQ]D� DO� ULEDVVR� FRVWDQWHPHQWH� UHJLVWUDWD� GDOO¶LQL]LR� GHO�
������,�FRQWL�FRUUHQWL�GL�GHSRVLWR�JLRUQDOLHUL�HFFHGHQWL�JOL�REEOLJKL�GL�ULVHUYD�VRQR�DXPHQWDWL�GL�
9,2 miliardi di euro, fino al valore medio di 101,4 miliardi di euro, a fronte di una diminuzione 
in media dell’utilizzo dei depositi presso la banca centrale di 4 miliardi di euro, fino a 25,5 
PLOLDUGL�GL�HXUR��/D�OLTXLGLWj�LQ�HFFHVVR�q�VFHVD�DO�PLQLPR�VWRULFR�GDOO¶LQL]LR�GHO�������FRQ�XQ�
valore di 116,6 miliardi di euro nel quinto periodo di mantenimento del 2014. Nel sesto e nel 
VHWWLPR�SHULRGR�GL�PDQWHQLPHQWR�� LQ�VHJXLWR�DOOH�PLVXUH�DGRWWDWH�GDOOD�%&(�D�JLXJQR������� OD�
liquidità in eccesso ha cominciato a risalire fino a circa 130 miliardi di euro, dopo aver subito 
forti oscillazioni nel quinto periodo di mantenimento, principalmente a causa della volatilità dei 
IDWWRUL� DXWRQRPL�H�GHOOH�RVFLOOD]LRQL�GHJOL� LPSRUWL� DJJLXGLFDWL�QHOOH�253�H�QHOOH�RSHUD]LRQL�GL�
VWHULOL]]D]LRQH�OHJDWH�DO�603��&Lz�KD�FRQWULEXLWR�D�LQFUHPHQWDUH�OD�YRODWLOLWj�GHL�WDVVL�GHO�PHUFDWR�
monetario a breve termine. Tuttavia, a partire dal sesto periodo di mantenimento e in risposta alle 
PLVXUH�DGRWWDWH�GDOOD�%&(��OD�OLTXLGLWj�LQ�HFFHVVR�VL�q�VWDELOL]]DWD�FRQ�XQ�LQWHUYDOOR�GL�RVFLOOD]LR-
QH�SL��ULGRWWR�WUD�����PLOLDUGL�GL�HXUR�����JLXJQR��H�����PLOLDUGL�GL�HXUR�����OXJOLR���ULPDQHQGR�
sempre al di sopra dei 100 miliardi di euro.

Nel quinto periodo di mantenimento le controparti hanno mantenuto circa il 24 per cento della 
liquidità in eccesso detenuto nei depositi presso la banca centrale e il 76 per cento come riserve 
in eccesso, in linea con il profilo del secondo, terzo e quarto periodo di riferimento. Nel sesto 
e nel settimo periodo di mantenimento la parte di liquidità in eccesso detenuta sotto forma di 
ULVHUYH�HFFHGHQWL�q�DXPHQWDWD�ILQR�D�FLUFD�O¶���SHU�FHQWR��,Q�VHJXLWR�DOOH�GHFLVLRQL�DQQXQFLDWH�LO�
��JLXJQR��DOOH�ULVHUYH�HFFHGHQWL��RVVLD�L�FRQWL�FRUUHQWL�GL�GHSRVLWR�PHGL�HFFHGHQWL�JOL�REEOLJKL�GL�
ULVHUYD��VRQR�DSSOLFDWL�DQFKH�L�WDVVL�QHJDWLYL�DSSOLFDWL�DOOH�RSHUD]LRQL�GL�GHSRVLWR�SUHVVR�OD�EDQFD�
centrale, le controparti dovrebbero per tanto rimanere indifferenti alla forma di detenzione della 
liquidità in eccesso. In questo contesto, tuttavia, alcuni aspetti tecnici e operativi potrebbero 
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UHQGHUH�PDUJLQDOPHQWH�SL��FRQYHQLHQWH�WHQHUH�OH�ULVHUYH�LQ�HFFHVVR�DQ]LFKp�GHSRVLWDUOH�SUHVVR�OD�
EDQFD�FHQWUDOH��LO�FKH�VSLHJKHUHEEH�O¶DXPHQWR�GL�TXRWD�GHOOH�ULVHUYH��$OOR�VWHVVR�WHPSR��DOFXQH�
controparti potrebbero invece preferire il deposito presso la banca centrale sempre per motivi 
operativi o normativi. L’andamento osservato nel quarto e nel quinto periodo di mantenimento 
�GXUDQWH� L� TXDOL� VL� q� UHJLVWUDWR� XQ� DXPHQWR� GHOO¶XWLOL]]R� GHO� GHSRVLWR� SUHVVR� OD� EDQFD� FHQWUDOH�
in corrispondenza dell’ultima settimana del periodo di mantenimento, quando più controparti 
DYHYDQR�DVVROWR� L�SURSUL�REEOLJKL�GL� ULVHUYD��q�SUDWLFDPHQWH�VFRPSDUVR�QHO�VHVWR�H�QHO�VHWWLPR�
periodo di mantenimento.

Andamenti dei tassi di interesse

1HO�TXLQWR�SHULRGR�GL�PDQWHQLPHQWR��SULPD�GHO� WDJOLR�GHO� WDVVR�VXOOH�253�OR�VFRUVR���JLXJQR��
O¶(21,$�VL�q�FROORFDWR�LQ�PHGLD�D����SXQWL�EDVH��FRQWUR������SXQWL�EDVH�UHJLVWUDWL�QHL�WUH�SHULRGL�
GL�PDQWHQLPHQWR�SUHFHGHQWL��/¶(21,$�KD�RVFLOODWR�WUD�XQ�PLQLPR�GL�����SXQWL�EDVH�LO���JLXJQR�
H�XQ�PDVVLPR�GL������SXQWL�EDVH�LO����PDJJLR��FRQ�XQ�DQGDPHQWR�FKH�KD�VHJXLWR�OH�RVFLOOD]LRQL�
GHJOL�HFFHVVL�GL�OLTXLGLWj��1HO�VHVWR�H�QHO�VHWWLPR�SHULRGR�GL�PDQWHQLPHQWR��LQ�VHJXLWR�DO�WDJOLR�GHL�
tassi di interesse sulle operazioni di rifinanziamento principali, sulle operazioni di deposito pres-
VR�OD�EDQFD�FHQWUDOH�H�VXOOH�RSHUD]LRQL�GL�ULILQDQ]LDPHQWR�PDUJLQDOH��O¶(21,$�VL�q�VWDELOL]]DWR�D�
FLUFD���SXQWL�EDVH��/D�YRODWLOLWj�q�VWDWD�PROWR�OLPLWDWD�H�DG�HFFH]LRQH�GL�TXDOFKH�SLFFR�UHJLVWUDWR�
DOOD�ILQH�GHO�PHVH�GL�JLXJQR�H�GL�OXJOLR��O¶(21,$�KD�RVFLOODWR�LQ�XQ�LQWHUYDOOR�ULVWUHWWR�WUD���SXQWL�
EDVH�O¶���JLXJQR�H�����SXQWL�EDVH�LO����DJRVWR�

,O�SHULRGR�FRPSUHVR�WUD�O¶LQL]LR�GHO�VHVWR�SHULRGR�GL�PDQWHQLPHQWR�����JLXJQR��H�LO���VHWWHPEUH�q�
stato caratterizzato da un aumento della liquidità in eccesso. I volumi più cospicui delle operazioni 
GL�PHUFDWR�DSHUWR�LQ�HVVHUH��DVFULYLELOL�DOOD�VRVSHQVLRQH�GHOOH�RSHUD]LRQL�VHWWLPDQDOL�GL�UHJROD]LRQH�
puntuale finalizzate al riassorbimento di liquidità, non sono stati compensati del tutto dal minore 
ricorso alle operazioni di rifinanziamento dell’Eurosistema (ORP e ORLT), dai rimborsi di fondi 
RWWHQXWL� QHOOH�25/7� D� WUH� DQQL� H� GDL� SRUWDIRJOL� GL� VWUXPHQWL� GHWHQXWL� D� WLWROR� GHILQLWLYR� JLXQWL� D�
scadenza. I fattori autonomi sono rimasti, in media, pressoché invariati rispetto ai tre periodi di 
PDQWHQLPHQWR� SUHFHGHQWL�� PRVWUDQGR� WXWWDYLD� XQD� YRODWLOLWj� OHJJHUPHQWH� LQIHULRUH� L’eccesso di 
OLTXLGLWj�KD�RVFLOODWR�WUD�������H�������PLOLDUGL�GL�HXUR��SRUWDQGRVL�LQ�PHGLD�D�������PLOLDUGL�GL�HXUR�
QHO�SHULRGR�LQ�UDVVHJQD��D�IURQWH�GL�������PLOLDUGL�GL�HXUR�QHL�WUH�SHULRGL�GL�PDQWHQLPHQWR�SUHFHGHQ-
WL��,O���VHWWHPEUH�OD�OLTXLGLWj�LQ�HFFHVVR�VL�FROORFDYD�D�������PLOLDUGL�GL�HXUR� ,O�ULFRUVR�JLRUQDOLHUR�
DOOH�RSHUD]LRQL�GL�GHSRVLWR�SUHVVR�OD�EDQFD�FHQWUDOH�q�VWDWR�PHGLDPHQWH�SDUL�D������PLOLDUGL�GL�HXUR��
PHQWUH�OH�GLVSRQLELOLWj�GHWHQXWH�VXL�FRQWL�FRUUHQWL��LQ�HFFHVVR�ULVSHWWR�DJOL�REEOLJKL�GL�ULVHUYD��KDQQR�
UHJLVWUDWR�LQ�PHGLD�������PLOLDUGL�GL�HXUR�H�LO�ULFRUVR�DOOH�RSHUD]LRQL�GL�ULILQDQ]LDPHQWR�PDUJLQDOH�
q�DPPRQWDWR�PHGLDPHQWH�D�����PLOLDUGL�GL�HXUR��/H�FRQWURSDUWL�KDQQR�ILQRUD�ULPERUVDWR�YRORQWDULD-
PHQWH�������PLOLDUGL�GL�HXUR�GHL���������PLOLDUGL�GL�HXUR�RWWHQXWL�QHOOH�GXH�25/7�D�WUH�DQQL�
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2 .4  MERCAT I  OBBL IGAZ IONAR I

7UD� OD� ¿QH� GL�PDJJLR� H� JOL� LQL]L� GL� VHWWHPEUH� L� UHQGLPHQWL� GHL� WLWROL� GL� 6WDWR� VRQR� VFHVL� QHOO¶DUHD�
GHOO¶HXUR�H�QHJOL�6WDWL�8QLWL��/D�ÀHVVLRQH�JHQHUDOL]]DWD�GHL� UHQGLPHQWL�REEOLJD]LRQDUL�QHL�PHUFDWL�
PRQGLDOL�VHPEUD�ULÀHWWHUH�O¶DFXLUVL�GHOOH�LQFHUWH]]H�JHRSROLWLFKH�GXUDQWH�LO�SHULRGR�LQ�UDVVHJQD��QR-
nostante la pubblicazione di dati economici lievemente divergenti per le due aree. Nel caso dell’area 
dell’euro il calo dei rendimenti sui titoli di Stato, accentuatosi nella seconda parte del periodo, è 
attribuibile anche all’impatto delle misure di politica monetaria annunciate a giugno e a indicatori 
economici leggermente contrastanti. I differenziali di rendimento fra le obbligazioni sovrane dell’a-
rea dell’euro sono diminuiti, in un contesto di bassa incertezza nei mercati obbligazionari. Gli in-
GLFDWRUL�¿QDQ]LDUL�GHOOH�DVSHWWDWLYH�GL�LQÀD]LRQH�D�OXQJR�WHUPLQH�QHOO¶DUHD�KDQQR�UHJLVWUDWR�XQ�FDOR�
nell’arco temporale considerato, pur mantenendosi coerenti con la stabilità dei prezzi.

7UD� OD� ¿QH� GL� PDJJLR� H� LO� �� VHWWHPEUH� L� UHQGLPHQWL� GHL� WLWROL� GL� 6WDWR� GHFHQQDOL� FRQ� UDWLQJ� $$$� 
GHOO¶DUHD�GHOO¶HXUR�VRQR�FDODWL�GL�FLUFD����SXQWL�EDVH��SRUWDQGRVL�DOO¶����SHU�FHQWR��FIU��¿JXUD������1H-
JOL�6WDWL�8QLWL�L�UHQGLPHQWL�GHL�WLWROL�GL�6WDWR�D�GLHFL�DQQL�KDQQR�PRVWUDWR�XQD�FRQWUD]LRQH�GHFLVDPHQWH�
inferiore nello stesso periodo, scendendo di circa 10 punti base al 2,4 per cento; anche i rendimenti dei 
FRUULVSRQGHQWL�WLWROL�JLDSSRQHVL�KDQQR�HYLGHQ]LDWR�XQD�OLHYH�GLPLQX]LRQH�GL�FLUFD���SXQWL�EDVH��DOOR�
0,5 per cento. Nell’area dell’euro l’intera struttura a termine ha subito uno spostamento verso il basso: 
L�UHQGLPHQWL�VXL�WLWROL�GL�6WDWR�FRQ�UDWLQJ�$$$�D�GXH�H�FLQTXH�DQQL�VRQR�FDODWL�ULVSHWWLYDPHQWH�GL����
H�GL����SXQWL�EDVH��'L�FRQVHJXHQ]D��O¶LQFOLQD]LRQH�GHOOD�VWUXWWXUD�SHU�VFDGHQ]D�PLVXUDWD�GDO�GLIIHUHQ-
]LDOH�WUD�L�UHQGLPHQWL�D�GLHFL�H�D�GXH�DQQL�VL�q�ULGRWWD�GL�FLUFD����SXQWL�EDVH�QHO�SHULRGR�LQ�UDVVHJQD�

,� UHQGLPHQWL� REEOLJD]LRQDUL� D� OXQJR� WHUPLQH� VX�
entrambe le sponde dell’Atlantico hanno conti-
QXDWR�D�PRVWUDUH�XQD�OHJJHUD�YRODWLOLWj�QHOO¶RUL]-
]RQWH�WHPSRUDOH�HVDPLQDWR��ULÀHWWHQGR�O¶HYROYHU-
VL�GHL�WLPRUL�SHU�L�ULVFKL�JHRSROLWLFL�DVVRFLDWL�DOOH�
crisi politiche in Ucraina e in Iraq. Nella prima 
parte del periodo considerato i rendimenti dei 
WLWROL� GL� 6WDWR� D� OXQJR� WHUPLQH� FRQ� UDWLQJ�$$$�
dell’area dell’euro si sono mantenuti presso-
ché stabili, su livelli simili alle medie rilevate 
LQ� SULPDYHUD��'DOOD� ¿QH� GL� JLXJQR� VL� q� WXWWDYLD�
osservata una diminuzione dei rendimenti nell’a-
UHD�� ULFRQGXFLELOH� VRSUDWWXWWR� DOO¶LQWHQVL¿FDUVL�
GHOOH�LQFHUWH]]H�JHRSROLWLFKH�H�D�GDWL�HFRQRPLFL�
OHJJHUPHQWH� GHOXGHQWL� �UHODWLYL� LQ� SDUWLFRODUH� D�
XQD�GHEROH�GLQDPLFD�GHOO¶LQÀD]LRQH���DO�GHWHULR-
UDPHQWR� GHO� FOLPD�GL�¿GXFLD� H� DO� UDOOHQWDPHQWR�
GHOO¶DWWLYLWj�HFRQRPLFD�UHJLVWUDWR�LQ�DOFXQL�SDHVL�
dell’area dell’euro e per il complesso dell’area 
nel secondo trimestre dell’anno. 

$QFKH�QHJOL�6WDWL�8QLWL�L�UHQGLPHQWL�REEOLJD]LR-
QDUL�D�OXQJR�WHUPLQH�VRQR�VFHVL��EHQFKp�LQ�PLVX-
ra meno marcata rispetto all’area dell’euro. La 
VWDELOLWj� GHOO¶LQÀD]LRQH�� PDOJUDGR� L� VROLGL� GDWL�
sulla crescita e sul mercato del lavoro, sembra 

F igura  21 Rend iment i  de i  t i to l i  d i  S tato
a lungo termine 

�YDORUL�SHUFHQWXDOL�LQ�UDJLRQH�G¶DQQR��GDWL�JLRUQDOLHUL�

area dell’euro (scala di sinistra)
Stati Uniti (scala di sinistra)
Giappone (scala di destra)
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gen. mar. mag. lug. set. nov. gen. mar. mag. lug. set.
2013 2014

)RQWL��(XUR076��%&(��%ORRPEHUJ�H�7KRPVRQ�5HXWHUV�
1RWD��L�UHQGLPHQWL�GHL�WLWROL�GL�6WDWR�D�OXQJR�WHUPLQH�VL�ULIHULVFRQR�D�
titoli a dieci anni o alla scadenza disponibile più vicina a dieci anni.
Per l’area dell’euro sono considerati soltanto i titoli di Stato con 
UDWLQJ�$$$��FKH�DWWXDOPHQWH�FRPSUHQGRQR�WLWROL�GL�$XVWULD��)LQODQ-
dia, Germania e Paesi Bassi.
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aver contribuito a stabilizzare le aspettative dei 
mercati circa il ritmo con cui il Federal Reserve  
System procederà nell’attuale ridimensionamen-
WR�GHJOL�DFTXLVWL�GL�REEOLJD]LRQL��IUHQDQGR�FRVu�OH�
SUHVVLRQL�DO�ULDO]R�VXL�UHQGLPHQWL�REEOLJD]LRQDUL�
D� OXQJR� WHUPLQH� QHO� SDHVH��'L� IDWWR�� O¶DQQXQFLR�
GHO����OXJOLR�GL�XQ¶XOWHULRUH�ULGX]LRQH�GLIIXVR�GDO�
Federal Open Market Committee (FOMC) non 
KD�FDXVDWR�YDULD]LRQL�VLJQL¿FDWLYH�GHL�UHQGLPHQ-
WL�QHJOL�6WDWL�8QLWL�

/¶LQFHUWH]]D� GHJOL� LQYHVWLWRUL� VXJOL� DQGDPHQ-
WL� GL� EUHYH� SHULRGR� QHL�PHUFDWL� REEOLJD]LRQDUL��
misurata dalla volatilità implicita desunta dalle 
opzioni a breve scadenza sulle quotazioni ob-
EOLJD]LRQDULH��KD�PRVWUDWR�TXDOFKH�RVFLOOD]LRQH�
nell’arco temporale considerato, diminuendo 
SHU� JUDQ� SDUWH� GHO� SHULRGR� SULPD� GL� WRUQDUH� DG�
DXPHQWDUH� DG� DJRVWR� �FIU�� ILJXUD� ����� 7XWWDYLD��
DJOL�LQL]L�GL�VHWWHPEUH�OD�YRODWLOLWj�LPSOLFLWD�QHL�
PHUFDWL� REEOLJD]LRQDUL� ULVXOWDYD� FRPSOHVVLYD-
PHQWH�LQIHULRUH�D�TXHOOD�GL�LQL]LR�PDJJLR��FROOR-
FDQGRVL�LQWRUQR�DO�����SHU�FHQWR�QHJOL�6WDWL�8QLWL�
e nell’area dell’euro.

In linea con i livelli relativamente contenuti del-
OD�YRODWLOLWj�LPSOLFLWD�QHL�PHUFDWL�REEOLJD]LRQD-
ri, le tensioni nei mercati del debito sovrano dell’area dell’euro sono rimaste nell’insieme modeste. 
Si sono verificati alcuni temporanei episodi di incremento della volatilità che hanno riflesso per-
ORSL��O¶HYROX]LRQH�GL�IDWWRUL�JHRSROLWLFL�H�� LQ�WDOXQL�FDVL��DQGDPHQWL�GL�VLQJROL�SDHVL��'DOOD�ILQH�GL�
JLXJQR�LO�FDOR�HYLGHQ]LDWR�SHU�L�UHQGLPHQWL�GHL�WLWROL�GL�6WDWR�FRQ�UDWLQJ�$$$�QHOO¶DUHD�GHOO¶HXUR�VL�q�
WUDVPHVVR�D�WXWWL�L�PHUFDWL�GHOOH�REEOLJD]LRQL�VRYUDQH�GHOO¶DUHD��DJOL�LQL]L�GL�VHWWHPEUH�L�UHQGLPHQWL�
REEOLJD]LRQDUL�D�OXQJR�WHUPLQH�GHL�SDHVL�GHOO¶DUHD�VL�FROORFDYDQR�LQIDWWL�VX�OLYHOOL�LQIHULRUL�GL�������
SXQWL�EDVH�D�TXHOOL�GL�ILQH�PDJJLR��1HOOR�VWHVVR�SHULRGR�VRQR�GLPLQXLWL�LQ�JUDQ�SDUWH�GHL�SDHVL�DQFKH�
L�GLIIHUHQ]LDOL�GL�UHQGLPHQWR�IUD�OH�REEOLJD]LRQL�D�OXQJR�WHUPLQH�H�LO�WDVVR�RYHUQLJKW�LQGH[HG�VZDS�
�2,6���LQ�PLVXUD�FRPSUHVD�IUD���H����SXQWL�EDVH��,O�UHVWULQJLPHQWR�GHL�GLIIHUHQ]LDOL�q�FRHUHQWH�FRQ�
LO�SURWUDWWR�LQWHUHVVH�GHJOL�LQYHVWLWRUL�LQWHUQD]LRQDOL��FRPH�ULIOHVVR�GDO�EXRQ�HVLWR�GHOOH�DVWH�GL�WLWROL�
di Stato in alcuni paesi un tempo duramente colpiti dalla crisi, nonché dalle notizie positive sulle 
valutazioni del merito di credito.

,� UHQGLPHQWL�REEOLJD]LRQDUL� UHDOL��PLVXUDWL�GDL� UHQGLPHQWL� VXL� WLWROL�GL�6WDWR� LQGLFL]]DWL�DOO¶LQIOD-
]LRQH��VRQR�VFHVL�QHOO¶DUHD�GHOO¶HXUR�SHU�EXRQD�SDUWH�GHO�SHULRGR�LQ�UDVVHJQD��LQ�OLQHD�FRQ�O¶HYROX-
zione dei rendimenti nominali 1)��GDOO¶LQL]LR�GL�DJRVWR�VL�q�SHUz�RVVHUYDWD�XQD�WHPSRUDQHD�ULSUHVD� 
�FIU��ILJXUD�����FKH�KD�LQWHUHVVDWR�SULQFLSDOPHQWH�OH�VFDGHQ]H�SL��EUHYL��1HOO¶LQVLHPH��WUD�OD�ILQH�GL�
PDJJLR�H�JOL�LQL]L�GL�VHWWHPEUH�L�UHQGLPHQWL�REEOLJD]LRQDUL�UHDOL�D�FLQTXH�DQQL�VL�VRQR�ULGRWWL�GL����

 1)� ,O�UHQGLPHQWR�UHDOH�VXL�WLWROL�GL�6WDWR�GHOO¶DUHD�GHOO¶HXUR�LQGLFL]]DWL�DOO¶LQÀD]LRQH�q�FDOFRODWR�FRPH�LO�UHQGLPHQWR�PHGLR�SRQGHUDWR�SHU�LO�3,/�VXOOH�
HPLVVLRQL�VRYUDQH�LQGLFL]]DWH�DOO¶LQÀD]LRQH�GL�)UDQFLD�H�*HUPDQLD��3HU�XOWHULRUL�LQIRUPD]LRQL��FIU��LO�ULTXDGUR�La stima dei rendimenti reali e dei 
WDVVL�GL�LQÀD]LRQH�GL�SDUHJJLR�GRSR�OD�UHFHQWH�LQWHQVL¿FD]LRQH�GHOOD�FULVL�GHO�GHELWR�VRYUDQR nel numero di dicembre 2011 di questo Bollettino.

F igura  22 Vo lat i l i tà  impl i c i ta  de l  mercato 
de i  t i to l i  d i  S tato

�YDORUL�SHUFHQWXDOL��PHGLH�PRELOL�D���JLRUQL�VX�GDWL�JLRUQDOLHUL�
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gen. mar. mag. lug. set. nov. gen. mar. mag. lug. set.

)RQWH��%ORRPEHUJ�
1RWH�� OD� YRODWLOLWj� LPSOLFLWD� GHO�PHUFDWR� GHL� WLWROL� GL� 6WDWR� q� XQD�
misura dell’incertezza inerente i prezzi a breve termine (non oltre 
i tre mesi) dei titoli di Stato a dieci anni in Germania e Stati Uniti. 
6L� EDVD� VXO� YDORUH� GL� PHUFDWR� GHVXQWR� GDOOD� QHJR]LD]LRQH� GHOOH�
RS]LRQL�DG�HVVL�UHODWLYH��%ORRPEHUJ�XWLOL]]D�OD�YRODWLOLWj�LPSOLFLWD�
dei prezzi di esercizio at-the-money più prossimi sia per le opzioni 
put sia per quelle call utilizzando i contratti future con scadenza 
nel mese più vicino.
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punti base, portandosi al -0,7 per cento, mentre quelli a dieci anni si sono ridotti di circa 30 punti 
EDVH��SRUWDQGRVL�LQWRUQR�DO������SHU�FHQWR��$�VHJXLWR�GHOOH�YDULD]LRQL�UHJLVWUDWH�VXL�UHQGLPHQWL�UHDOL�
GHOOH�REEOLJD]LRQL�TXLQTXHQQDOL�H�GHFHQQDOL��LO�WDVVR�GL�LQWHUHVVH�UHDOH�D�WHUPLQH�GL�OXQJR�SHULRGR�
q�FDODWR�GL����SXQWL�EDVH�QHOO¶DUHD�GHOO¶HXUR��VLWXDQGRVL�OHJJHUPHQWH�DO�GL�VRSUD�GHOOR�����SHU�FHQWR�
DOOD�ILQH�GHO�SHULRGR�LQ�UDVVHJQD�

1HOO¶DUHD�GHOO¶HXUR�JOL�LQGLFDWRUL�GHOOH�DWWHVH�GL�LQÀD]LRQH�D�OXQJR�WHUPLQH�ULFDYDWL�GDL�PHUFDWL�¿QDQ]LDUL�
VL�VRQR�ULGRWWL�GDOOD�¿QH�GL�PDJJLR��,O�WDVVR�GL�LQÀD]LRQH�GL�SDUHJJLR�D�GLHFL�DQQL�LPSOLFLWR�QHOOH�REEOLJD-
]LRQL�LQGLFL]]DWH�DOO¶LQÀD]LRQH�q�GLPLQXLWR�GL�FLUFD����SXQWL�EDVH��SRUWDQGRVL�DOO¶����SHU�FHQWR�H�TXHOOR�
D�FLQTXH�DQQL�q�VFHVR�GL�FLUFD����SXQWL�EDVH��DOO¶����SHU�FHQWR�FLUFD��3DULPHQWL��LO�WDVVR�GL�LQÀD]LRQH�GL�
SDUHJJLR�D�WHUPLQH�D�FLQTXH�DQQL�VX�XQ�RUL]]RQWH�TXLQTXHQQDOH�KD�PRVWUDWR�XQD�ÀHVVLRQH�GL�FLUFD����
SXQWL�EDVH�WUD�OD�¿QH�GL�PDJJLR�H�LO���VHWWHPEUH��FROORFDQGRVL�DO�����SHU�FHQWR��FIU��¿JXUD������$QFKH�L�
WDVVL�GL�LQÀD]LRQH�GL�SDUHJJLR�D�WHUPLQH�D�OXQJD�VFDGHQ]D�GHVXQWL�GDJOL�VZDS�LQGLFL]]DWL�DOO¶LQÀD]LRQH��
OHJJHUPHQWH�PHQR�YRODWLOL�� KDQQR�HYLGHQ]LDWR�XQD�QRWHYROH� FRQWUD]LRQH��GL� FLUFD����SXQWL� EDVH�� QHO�
SHULRGR�LQ�HVDPH��UDJJLXQJHQGR�D�LQL]LR�VHWWHPEUH�LO�����SHU�FHQWR��1HO�FRPSOHVVR��PDOJUDGR�LO�FDOR�
UHJLVWUDWR�VRSUDWWXWWR�QHOO¶XOWLPD�SDUWH�GHO�SHULRGR��JOL�LQGLFDWRUL�GHOOH�DVSHWWDWLYH�GL�LQÀD]LRQH�ULFDYDWL�
GDOOH�REEOLJD]LRQL�H�GDJOL�VZDS�VL�VRQR�PDQWHQXWL�LQWRUQR�DO�OLYHOOR�GHO���SHU�FHQWR 2).

 2)� 3HU�XQ¶DQDOLVL�SL��FRPSOHWD�VXOO¶DQFRUDJJLR�GHOOH�DVSHWWDWLYH�GL�LQIOD]LRQH�D�OXQJR�WHUPLQH��FIU�� O¶DUWLFROR�Valutazione dell’ancoraggio 
delle aspettative di inflazione a più lungo termine�QHO�QXPHUR�GL�OXJOLR������GL�TXHVWR�%ROOHWWLQR�

F igura  23 Rend iment i  zero coupon ,  
r i cavat i  su l l a  base  de i  rend iment i  
de l l e  obbl igaz ion i  ind i c i zzate  
a l l ’ in f l az ione ne l l ’ a rea  de l l ’ euro
�YDORUL�SHUFHQWXDOL�LQ�UDJLRQH�G¶DQQR��PHGLH�PRELOL�GL�FLQTXH�JLRUQL�
GL�GDWL�JLRUQDOLHUL��GDWL�GHVWDJLRQDOL]]DWL�

rendimenti delle obbligazioni indicizzate a termine
a cinque anni su un orizzonte di cinque anni
rendimenti delle obbligazioni indicizzate a pronti
a cinque anni
rendimenti delle obbligazioni indicizzate a pronti
a dieci anni
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0,0

0,5

1,0

1,5

2,0

gen. mar. mag. lug. set. nov. gen. mar. mag. lug. set.
2013 2014

Fonti: Thomson Reuters ed elaborazioni della BCE.
1RWD��L�UHQGLPHQWL�UHDOL�GHOOH�REEOLJD]LRQL�VRQR�FDOFRODWL�FRPH�PHGLD�
ponderata al PIL dei tassi reali di Francia e Germania. 

F igura  24 In f l az ione d i  paregg io , 
r i cavata  da rend iment i  zero coupon 
e  tass i  swap ind ic i zzat i  a l l ’ in f l az ione 
ne l l ’ a rea  de l l ’ euro
�YDORUL�SHUFHQWXDOL�LQ�UDJLRQH�G¶DQQR��PHGLH�PRELOL�GL�FLQTXH�JLRUQL�
GL�GDWL�JLRUQDOLHUL��GDWL�GHVWDJLRQDOL]]DWL�

tasso di inflazione di pareggio a termine a cinque anni
su un orizzonte di cinque anni
tasso swap indicizzato a termine a cinque anni su un
orizzonte di cinque anni
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Fonti: Thomson Reuters ed elaborazioni della BCE.
1RWD��L�WDVVL�GL�LQÀD]LRQH�GL�SDUHJJLR�VRQR�FDOFRODWL�FRPH�PHGLD�SRQ-
GHUDWD�DO�3,/�GHL� WDVVL�GL�SDUHJJLR�VWLPDWL�VHSDUDWDPHQWH�SHU�)UDQFLD�
e Germania. 
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1HO�SHULRGR�FRPSUHVR�WUD�OD�ILQH�GL�PDJJLR�H�LO�
3 settembre la struttura per scadenza dei tassi 
RYHUQLJKW�LPSOLFLWL�D�WHUPLQH�GHOO¶DUHD�GHOO¶HXUR�
ha mostrato uno spostamento verso il basso per 
tutte le scadenze, in misura compresa fra 7 e 65 
SXQWL�EDVH��FIU��ILJXUD������,�WDVVL�D�EUHYH�WHUPL-
ne sono diminuiti su livelli prossimi allo zero, 
coerentemente con i minimi storici toccati dai 
WDVVL� GL� LQWHUHVVH� GL� ULIHULPHQWR� LQ� VHJXLWR� DOOH�
GHFLVLRQL�GHO�&RQVLJOLR�GLUHWWLYR�GL�JLXJQR��O¶DQ-
damento ha interessato però principalmente le 
VFDGHQ]H�SL��OXQJKH��FRPH�LQGLFD�LO�FDOR�DO�����
SHU�FHQWR�FLUFD�GHL�WDVVL�RYHUQLJKW�D�GLHFL�DQQL�

,� UHQGLPHQWL� VXOOH� REEOLJD]LRQL� GL� TXDOLWj� SL��
HOHYDWD� �LQYHVWPHQW� JUDGH�� HPHVVH� GD� VRFLHWj�
dell’area dell’euro sono diminuiti nel perio-
GR�LQ�UDVVHJQD�� LQ�OLQHD�FRQ�OD�FRQWUD]LRQH�GHL�
UHQGLPHQWL� GHL� WLWROL� GL�6WDWR� D� OXQJR� WHUPLQH��
3HU�TXDQWR�ULJXDUGD�JOL�HPLWWHQWL�QRQ�ILQDQ]LD-
UL�� L� UHQGLPHQWL� VXOOH� REEOLJD]LRQL� VRFLHWDULH�
hanno mostrato un calo compreso fra 25 e 45 
SXQWL�EDVH�VX�WXWWL�L�UDWLQJ��FRQ�IOHVVLRQL�SDUWL-
colarmente consistenti per quelli più elevati. I 
GLIIHUHQ]LDOL� GL� UHQGLPHQWR� VXOOH� REEOLJD]LRQL�
HPHVVH�GD�VRFLHWj�QRQ�ILQDQ]LDULH��ULVSHWWR�DOO¶LQGLFH�GHOOH�REEOLJD]LRQL�VRYUDQH�FRQ�UDWLQJ�$$$�
HODERUDWR�GD�0HUULOO�/\QFK��VL�VRQR�JHQHUDOPHQWH�ULGRWWL�GL�������SXQWL�EDVH�SHU�JOL�HPLWWHQWL�FRQ�
UDWLQJ�$$$�H�$$��PDQWHQHQGRVL�SUHVVRFKp�VWDELOL�SHU�TXHOOL�FRQ�XQ�PHULWR�GL�FUHGLWR�LQIHULRUH��
3HU�FRQWUR��L�GLIIHUHQ]LDOL�SHU�JOL�HPLWWHQWL�ILQDQ]LDUL�VRQR�ULPDVWL�LQYDULDWL�R�KDQQR�HYLGHQ]LDWR�
XQ� OLHYH� DXPHQWR� VX� WXWWL� L� UDWLQJ�� ULIOHWWHQGR� SHUORSL�� QRWL]LH� QHJDWLYH� SURYHQLHQWL� GD� WDOXQH�
VRFLHWj�GHO�VHWWRUH��&LRQRQRVWDQWH��L�GLIIHUHQ]LDOL�VXOOH�REEOLJD]LRQL�VRFLHWDULH�VRQR�ULPDVWL�FRP-
SOHVVLYDPHQWH�FRQWHQXWL�ULVSHWWR�DL�PDVVLPL�UHODWLYL�RVVHUYDWL�D�LQL]LR������SHU�JUDQ�SDUWH�GHOOH�
FDWHJRULH�GL�UDWLQJ�

2 .5  MERCAT I  AZ IONAR I

Tra la fine di maggio e gli inizi di settembre i corsi azionari hanno evidenziato andamenti volatili, di 
riflesso all’evolversi delle tensioni geopolitiche e a taluni dati economici contrastanti fra le diverse 
aree economiche. Nell’area dell’euro si è osservata una diminuzione complessiva delle quotazioni 
azionarie lungo l’arco temporale considerato, nonostante la ripresa manifestatasi a fine luglio in un 
contesto di solide attese sugli utili. Per contro, il recupero segnato nelle ultime settimane del perio-
do in rassegna ha fatto sì che i prezzi delle azioni statunitensi registrassero un notevole incremento 
nell’intero periodo, sostenuti dalle aspettative circa una graduale riduzione degli acquisti di attività 
da parte del Federal Reserve System e da dati positivi sull’occupazione e sulla crescita. 

'XUDQWH�LO�SHULRGR�LQ�HVDPH�L�FRUVL�D]LRQDUL�KDQQR�UHJLVWUDWR�RVFLOOD]LRQL�VLJQLILFDWLYH�VX�HQWUDPEH�
le sponde dell’Atlantico, sebbene i movimenti al ribasso e al rialzo abbiano mostrato un’intensità 
GLYHUJHQWH�LQ�FLDVFXQD�DUHD�H�OH�YDULD]LRQL�UHJLVWUDWH�DEELDQR�GLIIHULWR�FRQVLGHUHYROPHQWH�QHOO¶R-

F igura  25 Tass i  d i  interesse  overn ight 
impl i c i t i  a  termine ne l l ’ a rea  de l l ’ euro

�YDORUL�SHUFHQWXDOL�LQ�UDJLRQH�G¶DQQR��GDWL�JLRUQDOLHUL�

3 settembre 2014
30 maggio 2014
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)RQWL��%&(��VX�GDWL�(XUR076�H�UDWLQJ�GL�)LWFK�5DWLQJV�
1RWH��OD�FXUYD�GHL�WDVVL�D�WHUPLQH�LPSOLFLWL��FKH�q�GHULYDWD�GDOOD�VWUXW-
WXUD�SHU�VFDGHQ]D�GHL�WDVVL�GL�LQWHUHVVH�GL�PHUFDWR�RVVHUYDWL��ULÀHWWH�OH�
DVSHWWDWLYH�GHO�PHUFDWR�ULJXDUGR�DL� IXWXUL� OLYHOOL�GHL� WDVVL�GL� LQWHUHVVH�
a breve termine. Il metodo utilizzato per calcolare le curve dei tassi a 
WHUPLQH�LPSOLFLWL�q�GHVFULWWR�QHOOD�VH]LRQH�Euro area yield curve del sito 
Internet della BCE. I dati utilizzati per le stime sono rendimenti di titoli 
di Stato con UDWLQJ�$$$�
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UL]]RQWH� WHPSRUDOH� HVDPLQDWR� �FIU�� ILJXUD� �����
1HOO¶DUHD�GHOO¶HXUR�O¶LQGLFH�JHQHUDOH�'RZ�-RQHV�
(XUR�6WR[[�VL�q�ULGRWWR�GHO���SHU�FHQWR�FLUFD�WUD�
OD�ILQH�GL�PDJJLR�H�LO���VHWWHPEUH��PHQWUH�QHJOL�
6WDWL�8QLWL�O¶LQGLFH�6WDQGDUG�	�3RRU¶V�����q�DX-
mentato all’incirca del 4 per cento. Nello stesso 
periodo hanno evidenziato un aumento, pari al 
7 per cento circa, anche le quotazioni azionarie 
JLDSSRQHVL��PLVXUDWH�GDO�1LNNHL�����

Gli andamenti nei mercati azionari dell’area 
GHOO¶HXUR�QHO�SHULRGR�LQ�UDVVHJQD�VRQR�VWDWL�FD-
ratterizzati da due fasi molto diverse. A parti-
UH� GDL� SULPL� GL� JLXJQR� OH� TXRWD]LRQL� D]LRQDULH�
GHOO¶DUHD�KDQQR�VHJXLWR�XQ�FRQWLQXR�DQGDPHQWR�
decrescente, di fronte a dati economici contra-
stanti e all’evolversi delle tensioni in Ucraina e 
in Iraq. L’acuirsi di tali tensioni e i dati sull’in-
flazione inferiori alle attese diffusi a inizio 
OXJOLR� KDQQR� FRQWULEXLWR� DOO¶DFFHOHUD]LRQH� GHL�
ULEDVVL� RVVHUYDWD� SHU� WXWWR� LO� PHVH� H� DJOL� LQL]L�
GL�DJRVWR��6XFFHVVLYDPHQWH��FRQ�LO�OLHYH�VFHPD-
UH� GHOOH� WHQVLRQL� JHRSROLWLFKH� H� QRQRVWDQWH� OD�
pubblicazione di dati deludenti (relativi in par-
ticolare alla crescita di alcuni paesi e dell’area 
QHO�VXR�FRPSOHVVR�QHO�VHFRQGR� WULPHVWUH��� L�SUH]]L�GHOOH�D]LRQL�KDQQR�VHJQDWR�XQ�IRUWH� UHFXSHUR�
nell’area dell’euro. Nondimeno, il 3 settembre tale ripresa attenuava solo parzialmente le perdite 
subite nella parte precedente del periodo in esame. 

,Q�OLQHD�FRQ�OD�ULGX]LRQH�GHOO¶LQGLFH�JHQHUDOH��L�FRUVL�D]LRQDUL�VRQR�GLPLQXLWL�QHOOD�PDJJLRU�SDUWH�GHL�
settori economici dell’area dell’euro (cfr. tavola 6); le flessioni più consistenti hanno interessato 

F igura  26 Ind ic i  de i  cors i  az ionar i 

�LQGLFH�����JHQQDLR������ ������GDWL�JLRUQDOLHUL�
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Fonte: Thomson Reuters.
1RWD�� LQGLFH� DPSLR� 'RZ� -RQHV� (XUR� 6WR[[� SHU� O¶DUHD� GHOO¶HXUR��  
6WDQGDUG�	�3RRU¶V�����SHU�JOL�6WDWL�8QLWL�H�1LNNHL�����SHU�LO�*LDSSRQH�

Tavo la  6  Var iaz ion i  de i  prezz i  deg l i  ind i c i  settor ia l i  Dow Jones  Euro Stoxx

(variazioni percentuali dei prezzi di fine periodo)

 

Euro 
Stoxx

Materie 
prime

Servizi 
di 

consumo

Beni di 
consumo

Petrolio 
e gas 

naturale

Servizi 
finanziari

Servizi 
sanitari

Industriali Alta 
tecno-

logia

Tele-
comu- 

nica- 
zioni

Servizi di 
pubblica 

utilità

Quota del settore nella capitalizzazione del mercato
(dati di fine periodo) 100,0 9,6 6,7 16,3 6,7 24,1 5,6 14,9 5,3 4,5 6,3

Variazioni dei prezzi 
(dati di fine periodo)
2013 2° trimestre -1,1 -2,0 -1,3 -2,2 -4,2 1,9 -0,7 -2,2 1,0 -1,9 -1,4
 3° trimestre 11,3 ��� 9,6 ��� 12,0 16,7 -3,7 14,5 13,3 19,1 11,1
 4° trimestre -10,2 -6,4 ���� ���� ,7 -14,3 3,9 -12,7 -11,7 -16,0 -10,0
2014 1° trimestre 2,9 -1,2 2,1 1,9 5,1 5,0 -1,4 1,9 ���� 3,0 13,4
 2° trimestre 0,9 3,6 -2,0 2,6 9,1 -3,6 ��� -0,9 -1,5 6,7 4,6

OXJOLR����� -2,7 -1,0 -5,5 -2,7 0,4 -5,5 3,7 -6,1 0,6 2,3 2,4
DJRVWR����� -1,6 -1,9 -1,4 ���� -2,9 -3,3 7,2 -4,6 6,0 -2,5 4,2
���PDJJLR����������VHWWHPEUH����� ���� -3,2 -2,4 ���� -2,0 -1,3 7,4 ���� 3,6 -4,5 1,5

Fonti: Thomson Reuters ed elaborazioni della BCE.
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LO�FRPSDUWR�LQGXVWULDOH�H�TXHOOR�GHOOH�WHOHFRPXQLFD]LRQL��PHQWUH�QRQ�KDQQR�UHJLVWUDWR�SHUGLWH�SHU�
O¶LQVLHPH�GHO�SHULRGR�VROR�LO�VHWWRUH�VDQLWDULR�������SHU�FHQWR��H�TXHOOL�WHFQRORJLFR�H�GHL�VHUYL]L�
di pubblica utilità. Il settore finanziario, con particolare riferimento ai titoli bancari, sembra aver 
PRVWUDWR�XQD�EXRQD�FDSDFLWj�GL�WHQXWD�DOOH�QRWL]LH�QHJDWLYH�VXOOD�VROYLELOLWj�GL�WDOXQL�LVWLWXWL�GLIIX-
VH�QHO�SHULRGR�LQ�UDVVHJQD�H�FRQWLQXD�D�EHQHILFLDUH�GHOOD�YDOXWD]LRQH�GHL�ELODQFL�EDQFDUL�FRQQHVVD�
con la creazione dell’unione bancaria europea. L’andamento del comparto, pari al -1 per cento 
FLUFD��q�ULVXOWDWR�LQ�OLQHD�FRQ�TXHOOR�GHOO¶LQGLFH�JHQHUDOH�

Nella prima parte del periodo considerato i prezzi delle azioni statunitensi hanno evidenziato una 
PLJOLRUH�UHVLVWHQ]D�DOO¶HYROYHUVL�GHOOH�LQFHUWH]]H�JHRSROLWLFKH�ULVSHWWR�D�TXHOOL�QHOO¶DUHD�GHOO¶HX-
UR��PDQWHQHQGRVL�VRVWDQ]LDOPHQWH�LQYDULDWL��QRQRVWDQWH�XQD�FHUWD�YRODWLOLWj��WUD�OD�ILQH�GL�PDJJLR�
H�JOL�LQL]L�GL�OXJOLR��7XWWDYLD��O¶LQWHQVLILFDUVL�GHOOH�LQFHUWH]]H�JHRSROLWLFKH�RVVHUYDWR�GDL�SULPL�GL�
OXJOLR�KD�GHWHUPLQDWR�TXDOFKH�ULEDVVR�ILQR�DOO¶LQL]LR�GL�DJRVWR��,O�UHFXSHUR�VHJQDWR�LQ�DJRVWR�H�DJOL�
LQL]L�GL�VHWWHPEUH��VRVWHQXWR�GDOOH�DWWHVH�FLUFD�XQ�JUDGXDOH�ULGLPHQVLRQDPHQWR�GHJOL�DFTXLVWL�GL�
attività da parte della Federal Reserve e da dati robusti sulla crescita e sul mercato del lavoro ne-
JOL�6WDWL�8QLWL��q�VWDWR�VXIILFLHQWH�D�FRQWURELODQFLDUH�OH�SHUGLWH�SUHFHGHQWL��VL�q�TXLQGL�HYLGHQ]LDWR�
un notevole incremento delle quotazioni azionarie per il periodo nel suo complesso. Per quanto 
ULJXDUGD�LO�FRQIURQWR�WUD�VHWWRUL��L�PHUFDWL�D]LRQDUL�VWDWXQLWHQVL�KDQQR�VHJXLWR�SURILOL�VLPLOL�D�TXHOOL�
GHOO¶DUHD�GHOO¶HXUR��1HOOR�VSHFLILFR��L�FRPSDUWL�VDQLWDULR�H�WHFQRORJLFR�KDQQR�VHJQDWR�XQ¶HYROX-
zione più favorevole rispetto all’indice complessivo, mentre il settore delle telecomunicazioni ha 
PRVWUDWR�L�ULVXOWDWL�SHJJLRUL��

,O�*LDSSRQH�q��IUD�OH�WUH�DUHH�HFRQRPLFKH�DQDOL]]DWH��TXHOOD�DG�DYHU�UHJLVWUDWR�L�PDJJLRUL�ULDO]L�GHL�
FRUVL�D]LRQDUL����SHU�FHQWR�FLUFD���0DOJUDGR�L�GDWL�QHJDWLYL�VXOOD�FUHVFLWD�QHO�VHFRQGR�WULPHVWUH��
sembra che il rallentamento dell’attività economica del paese sia percepito come destinato a du-
rare molto poco; tale percezione, insieme alle attese di mercato circa una possibile prosecuzione 
dell’orientamento espansivo della politica monetaria da parte della banca centrale, sembra aver 
sorretto i prezzi delle azioni. 

Sebbene sia rimasta pressoché stabile nel complesso del periodo considerato, l’incertezza nei 
PHUFDWL� D]LRQDUL�PRQGLDOL��PLVXUDWD� GDOOD� YRODWLOLWj� LPSOLFLWD�� KD�PRVWUDWR� DOFXQH� VLJQLILFDWLYH�
RVFLOOD]LRQL�QHO�FRUVR�GHOO¶HVWDWH��FIU��ILJXUD������,Q�SDUWLFRODUH��GRSR�HVVHUVL�PDQWHQXWD�VRVWDQ-
]LDOPHQWH�LQYDULDWD�SHU�JUDQ�SDUWH�GL�JLXJQR��OD�YRODWLOLWj�LPSOLFLWD�KD�UHJLVWUDWR�XQ�JUDGXDOH�LQ-
FUHPHQWR�QHOO¶DUHD�GHOO¶HXUR�H�QHJOL�6WDWL�8QLWL�GXUDQWH�LO�PHVH�GL�OXJOLR�FRQ�O¶DFXLUVL�GHOOH�WHQVLR-
QL�JHRSROLWLFKH��SHU�SRL�WRUQDUH�D�GLPLQXLUH�YHUVR�OD�ILQH�GHO�SHULRGR��/¶DXPHQWR�GHOO¶LQFHUWH]]D�
QHO�PHUFDWR�D]LRQDULR�JLDSSRQHVH�q� LQYHFH�JLXQWR� LQ�XQ�PRPHQWR�GL� OXJOLR�GL�SRFR�VXFFHVVLYR��
VIDVDPHQWR�FKH�SRWUHEEH�FRQWULEXLUH�D�VSLHJDUH�O¶HYROX]LRQH�SL��IDYRUHYROH�ULVSHWWR�DOOH�DOWUH�GXH�
aree economiche. 

1RQGLPHQR��LO���VHWWHPEUH�OD�YRODWLOLWj�LPSOLFLWD�QHL�PHUFDWL�D]LRQDUL�GHOO¶DUHD�GHOO¶HXUR�H�GHJOL�
Stati Uniti risultava nel complesso relativamente contenuta, collocandosi rispettivamente intorno 
al 15 e al 10 per cento. 

'DL�GDWL�GLVSRQLELOL�VXJOL�XWLOL�GHOOH�VRFLHWj�ILQDQ]LDULH�H�QRQ�ILQDQ]LDULH�GHOO¶DUHD�GHOO¶HXUR�FRP-
SUHVH�QHOO¶LQGLFH�'RZ�-RQHV�(XUR�6WR[[�HPHUJH�FKH�O¶HQWLWj�GHO�FDOR�GHJOL�XWLOL�HIIHWWLYL��FDOFRODWL�
VXL����PHVL�SUHFHGHQWL��q�GLPLQXLWD�GHOOD�PHWj�QHO�SHULRGR�WUD�PDJJLR�H�DJRVWR��SDVVDQGR�GDO����
SHU�FHQWR�FLUFD�DO����SHU�FHQWR�FLUFD��,Q�DJRVWR�JOL�RSHUDWRUL�GL�PHUFDWR�VL�DWWHQGHYDQR�XQ�DXPHQWR�
GHJOL�XWLOL�VRFLHWDUL�SHU�D]LRQH�SDUL�DOO¶���SHU�FHQWR�SHU�L����PHVL�VXFFHVVLYL��PHQWUH�SUHYHGHYDQR�
XQD�FUHVFLWD�D�OXQJR�WHUPLQH��FLQTXH�DQQL��LQWRUQR�DO����SHU�FHQWR�DQQXR��FIU��ILJXUD�����



56
BCE
Bollettino mensile
Settembre 2014

2 .6  FLUSS I  F INANZ IAR I  E  POS IZ IONE  F INANZ IAR IA  DELLE  SOC IETÀ  NON F INANZ IAR IE 

Tra aprile e luglio 2014 il costo reale del finanziamento per le società non finanziarie nell’area 
dell’euro si è leggermente ridotto. Questo andamento riflette una diminuzione del costo reale sia 
del debito emesso sul mercato sia dei prestiti bancari, che ha più che compensato l’aumento del 
costo reale del capitale di rischio. Allo stesso tempo, nel secondo trimestre dell’anno i criteri per 
la concessione del credito alle società non finanziarie sono stati allentati in termini netti per la 
prima volta dal secondo trimestre del 2007. Il flusso complessivo di finanziamento esterno alle so-
cietà non finanziare avrebbe evidenziato un recupero nei mesi recenti, pur rimanendo debole. Tale 
miglioramento è riconducibile sia a un calo dei rimborsi netti di prestiti delle IFM alle società non 
finanziarie sia a un incremento delle emissioni nette di titoli da parte delle imprese. 

CONDIZ ION I  D I  F INANZ IAMENTO
'D� DSULOH� D� OXJOLR� ����� LO� FRVWR� UHDOH� GHO� ILQDQ]LDPHQWR� HVWHUQR� SHU� OH� VRFLHWj� QRQ� ILQDQ]LDULH�
nell’area dell’euro, calcolato ponderando il costo delle diverse fonti di finanziamento sulla base 
GHOOH�ULVSHWWLYH�FRQVLVWHQ]H�LQ�HVVHUH�FRUUHWWH�SHU�OH�YDULD]LRQL�GL�YDORUH��q�VFHVR�OHJJHUPHQWH�����
SXQWL�EDVH��SRUWDQGRVL�DO�����SHU�FHQWR�LQ�OXJOLR�������FIU��ILJXUD������*OL�DQGDPHQWL�GHOO¶LQGLFH�
JHQHUDOH� ULVSHFFKLDQR�XQ� DXPHQWR�GL� ���SXQWL� EDVH�GHO� FRVWR� UHDOH� GHO� FDSLWDOH� GL� ULVFKLR� H� XQD�
contrazione di 27 punti basse del costo reale del debito emesso sul mercato. Nello stesso periodo, 
L�WDVVL�UHDOL�VXL�SUHVWLWL�EDQFDUL�D�EUHYH�H�D�OXQJR�WHUPLQH�FRQFHVVL�DOOH�VRFLHWj�QRQ�ILQDQ]LDULH�VRQR�
GLPLQXLWL�ULVSHWWLYDPHQWH�GL����H����SXQWL�EDVH��,�GDWL�GLVSRQLELOL�SHU�DJRVWR������VXJJHULVFRQR�FKH�
LO�FRVWR�UHDOH�GHO�FDSLWDOH�GL�ULVFKLR�q�FUHVFLXWR�XOWHULRUPHQWH��PHQWUH�TXHOOR�GHO�GHELWR�VXO�PHUFD-

F igura  27 Vo lat i l i tà  impl i c i ta
de i  mercat i  az ionar i

�YDORUL�SHUFHQWXDOL�LQ�UDJLRQH�G¶DQQR��PHGLH�PRELOL�D�FLQTXH�JLRUQL��
FDOFRODWH�VX�GDWL�JLRUQDOLHUL�
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1RWH��OD�VHULH�GHOOD�YRODWLOLWj�LPSOLFLWD�ULÀHWWH�OD�GHYLD]LRQH�VWDQGDUG�
attesa di variazioni percentuali dei prezzi delle azioni per un perio-
GR�¿QR�D�WUH�PHVL��FRPH�LPSOLFLWR�QHL�SUH]]L�GHOOH�RS]LRQL�VX�LQGLFL�
azionari. Gli indici azionari a cui si riferiscono le volatilità implicite 
VRQR�LO�'RZ�-RQHV�(XUR�6WR[[����SHU�O¶DUHD�GHOO¶HXUR��OR�6WDQGDUG�	�
3RRU¶V�����SHU�JOL�6WDWL�8QLWL�H�LO�1LNNHL�����SHU�LO�*LDSSRQH�

F igura  28 Cresc i ta  attesa  deg l i  ut i l i 
per  az ione neg l i  S tat i  Un i t i 
e  ne l l ’ a rea  de l l ’ euro
�YDORUL�SHUFHQWXDOL�LQ�UDJLRQH�G¶DQQR��GDWL�PHQVLOL�

area dell’euro, a breve termine 1)

area dell’euro, a lungo termine 2)

Stati Uniti, a breve termine 1)

Stati Uniti, a lungo termine 2)
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Fonti: Thomson Reuters ed elaborazioni della BCE.
1RWH�� SHU� O¶DUHD� GHOO¶HXUR�� LQGLFH�'RZ� -RQHV� (XUR� 6WR[[�� SHU� JOL�
Stati Uniti, indice Standard & Poor’s 500.
���$VSHWWDWLYH�GHJOL�DQDOLVWL�VXJOL�XWLOL�VX�XQ�RUL]]RQWH�GL�GRGLFL�PHVL�
(variazioni sui dodici mesi).
���$VSHWWDWLYH�GHJOL�DQDOLVWL�VXJOL�XWLOL�VX�XQ�RUL]]RQWH�GD�WUH�D�FLQTXH�
anni (variazioni sui dodici mesi).
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WR�q�VFHVR�XOWHULRUPHQWH��SRUWDQGRVL�D�XQ�QXRYR�
PLQLPR�VWRULFR�GDO�JHQQDLR������

$QDOL]]DQGR� LQ� PDJJLRUH� GHWWDJOLR� OH� FRPSR-
nenti del finanziamento esterno, nel periodo da 
DSULOH�D�OXJOLR������VL�VRQR�QRWHYROPHQWH�ULGRWWL�
i tassi di interesse nominali delle IFM sui nuovi 
prestiti di importo contenuto (fino a 1 milione 
di euro) concessi alle società non finanziarie. 
,O�FDOR�q�VWDWR�OLHYHPHQWH�SL��PDUFDWR�QHO�FDVR�
GHL� SUHVWLWL� D� OXQJR� WHUPLQH� �RVVLD� SUHVWLWL� FRQ�
periodo di determinazione iniziale del tasso su-
periore a cinque anni), in flessione di 22 punti 
EDVH�WUD�DSULOH�H�OXJOLR��1HO�SHULRGR�LQ�HVDPH��L�
tassi di interesse nominali sui nuovi prestiti di 
importo considerevole (oltre 1 milione di euro) 
con periodi più brevi di determinazione iniziale 
del tasso sono diminuiti di 26 punti base, men-
tre quelli sui prestiti di importo considerevole 
FRQ� SHULRGL� SL�� OXQJKL� GL� GHWHUPLQD]LRQH� LQL-
ziale del tasso hanno subito una contrazione di 
6 punti base (cfr. tavola 7). Nello stesso arco 
di tempo, i differenziali fra i tassi applicati ai 
prestiti di importo modesto e a quelli di impor-
to elevato sono aumentati di 6 punti base per i 
prestiti con periodi più brevi di determinazione 
iniziale del tasso e sono scesi di 16 punti base 
per i prestiti con periodo di determinazione ini-
ziale del tasso superiore a cinque anni.

'D�DSULOH�D�OXJOLR�������L�PLQRUL�UHQGLPHQWL�GHOOH�
REEOLJD]LRQL� VRYUDQH� GHOO¶DUHD� GHOO¶HXUR� KDQQR�
esercitato pressioni al rialzo sul differenziale fra tassi sui prestiti bancari e tassi di mercato. Ad esem-
SLR��LO�GLIIHUHQ]LDOH�IUD�L�WDVVL�VXL�SUHVWLWL�D�OXQJR�WHUPLQH�GL�LPSRUWR�QRWHYROH�H�LO�UHQGLPHQWR�GHL�WLWROL�
GL�6WDWR�D�VHWWH�DQQL�FRQ�UDWLQJ�$$$�VL�q�SRUWDWR�GD�����SXQWL�EDVH�LQ�DSULOH�D�����SXQWL�EDVH�LQ�OXJOLR��
$QFKH�LO�GLIIHUHQ]LDOH�IUD�L�WDVVL�VXL�SUHVWLWL�D�OXQJR�WHUPLQH�GL�LPSRUWR�ULGRWWR�H�L�WDVVL�GL�PHUFDWR�KD�
UHJLVWUDWR�XQ�LQFUHPHQWR�QHOOR�VWHVVR�SHULRGR������SXQWL�EDVH���$O�FRQWUDULR��SHU�YLD�GL�XQ�PLQRU�FDOR�
dei tassi del mercato monetario, i differenziali fra i tassi sui prestiti a breve termine e l’Euribor a tre 
PHVL�VRQR�GLPLQXLWL�GD�DSULOH�D�OXJOLR��3L��LQ�SDUWLFRODUH��LO�GLIIHUHQ]LDOH�IUD�L�WDVVL�VXL�SUHVWLWL�D�EUHYH�
WHUPLQH�GL�LPSRUWR�HOHYDWR�H�LO�WDVVR�GHO�PHUFDWR�PRQHWDULR�D�WUH�PHVL�q�VFHVR�GL����SXQWL�EDVH��PHQWUH�
OD�ÀHVVLRQH�GHO�GLIIHUHQ]LDOH�q�VWDWD�SDUL�D���SXQWL�EDVH�SHU�L�SUHVWLWL�GL�LPSRUWR�PRGHVWR��

3HU�TXDQWR�ULJXDUGD�OH�HYLGHQ]H�GHVXQWH�GDOOH�LQGDJLQL�VXOOD�GRPDQGD�H�VXOO¶RIIHUWD�GL�SUHVWLWL�EDQ-
FDUL�GHVWLQDWL�DOOH�VRFLHWj�QRQ�ILQDQ]LDUH�GHOO¶DUHD�GHOO¶HXUR��O¶LQGDJLQH�VXO�FUHGLWR�EDQFDULR�SHU�LO�
VHFRQGR� WULPHVWUH�GHO������FRQGRWWD� OR�VFRUVR� OXJOLR�KD�PRVWUDWR�FKH� L�FULWHUL�GL�FRQFHVVLRQH�GHL�
prestiti a questo settore sono stati allentati in termini netti per la prima volta dal secondo trime-
stre del 2007 (-3 per cento delle banche aveva indicato un inasprimento dei criteri, rispetto all’1 
SHU� FHQWR� GHO� WULPHVWUH� SUHFHGHQWH��� ,Q� PHGLD�� L� PLJOLRUDPHQWL� VXO� IURQWH� GHL� FRVWL� GL� SURYYLVWD�
bancaria e dei vincoli di bilancio nonché dei rischi percepiti dalle banche hanno contribuito a un 

F igura  29 Costo in  termin i  rea l i 
de l  f inanz iamento esterno de l l e  soc ietà 
non f inanz iar ie  de l l ’ a rea  de l l ’ euro
�YDORUL�SHUFHQWXDOL�LQ�UDJLRQH�G¶DQQR��GDWL�PHQVLOL�

costo totale del finanziamento
tassi sui prestiti a breve termine
delle IFM in termini reali
tassi sui prestiti a lungo termine
delle IFM in termini reali
costo in termini reali del debito di mercato
costo in termini reali delle azioni quotate
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Fonti: BCE, Thomson Reuters, Merrill Lynch e Consensus Economics 
Forecasts.
1RWH��LO�FRVWR�LQ�WHUPLQL�UHDOL�GHO�¿QDQ]LDPHQWR�HVWHUQR�GHOOH�VRFLHWj�
QRQ�¿QDQ]LDULH�q�FDOFRODWR�FRPH�PHGLD�SRQGHUDWD�GHO�FRVWR�GHL�SUHVWL-
ti bancari, dei titoli di debito e delle azioni, basata sui rispettivi am-
PRQWDUL� LQ� HVVHUH� H� GHÀD]LRQDWD� FRQ� OH� DVSHWWDWLYH�GL� LQÀD]LRQH� �FIU��
il riquadro 4 nel numero di marzo 2005 di questo Bollettino). L’intro-
duzione all’inizio del 2003 dei tassi sui prestiti delle IFM armonizzati 
ha indotto una discontinuità strutturale nella serie. I dati a partire da 
JLXJQR������SRWUHEEHUR�QRQ�HVVHUH�FRPSOHWDPHQWH�FRQIURQWDELOL�FRQ�
TXHOOL� DQWHFHGHQWL� WDOH� GDWD� D� FDXVD� GL� YDULD]LRQL�PHWRGRORJLFKH� GH-
ULYDQWL� GDOO¶DWWXD]LRQH� GHL�5HJRODPHQWL�%&(��������� H�%&(��������
�FKH�PRGL¿FDQR�LO�5HJRODPHQWR�%&(����������
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OLHYH�DOOHQWDPHQWR�QHWWR�GHL�FULWHUL�GL�HURJD]LRQH�GHO�FUHGLWR��,O�PLQRU�ULVFKLR�GL�FUHGLWR�SHUFHSLWR�
GHL�SUHQGLWRUL�VL�GHYH�SULQFLSDOPHQWH�DOOH�PLJOLRUDWH�DWWHVH�GHOOH�EDQFKH�ULJXDUGR�DOOH�SURVSHWWLYH�
macroeconomiche e a livello di impresa. Per il 
terzo trimestre del 2014 le banche si aspettano il 
perdurare di tale allentamento netto per i prestiti 
FRQFHVVL�DOOH� LPSUHVH��3HU� L�GHWWDJOL� VL� ULPDQGD�
al riquadro Risultati dell’indagine sul credito 
bancario nell’area dell’euro per il secondo tri-
mestre del 2014� QHO� QXPHUR� GL� DJRVWR� ����� GL�
questo Bollettino. 

Quanto alle condizioni di finanziamento sul 
PHUFDWR�� GD� DSULOH� D� OXJOLR� ����� O¶HYROX]LRQH�
del costo del debito emesso sul mercato dalle 
VRFLHWj�QRQ�ILQDQ]LDULH�q�ULVXOWDWD�HWHURJHQHD�WUD�
OH�GLYHUVH�FDWHJRULH�GL�UDWLQJ�GHOOH�REEOLJD]LRQL�
societarie. I differenziali fra titoli di debito con 
UDWLQJ�SL��DOWR�� FRPH� OH�REEOLJD]LRQL� VRFLHWDULH�
FRQ�UDWLQJ�$$�H�LO�UHQGLPHQWR�GHL�WLWROL�GL�6WDWR�
FRQ�UDWLQJ�$$$��KDQQR�VXELWR�XQ�FDOR�PDUJLQD-
le, mentre i differenziali sui titoli di debito con 
UDWLQJ�SL��EDVVR� �³D�HOHYDWR� UHQGLPHQWR´�� VRQR�
VDOLWL� GL� ��� SXQWL� EDVH� �FIU�� ILJXUD� ����� ,� GLIIH-
UHQ]LDOL�VXOOH�REEOLJD]LRQL�VRFLHWDULH�FRQ�UDWLQJ�
intermedio, ad esempio A, sono rimasti invariati 

Tavo la  7  Tass i  d i  interesse  de l l e  I FM su i  nuov i  prest i t i  a l l e  soc ietà  non f inanz iar ie

�YDORUL�SHUFHQWXDOL�LQ�UDJLRQH�G¶DQQR��SXQWL�EDVH�

Variazione in punti base 
¿QR�D�OXJOLR������1)

2013 
2° trim.

2013 
3° trim.

2013 
4° trim.

2014 
1° trim.

2014 
giu.

2014 
lug.

2013 
apr.

2014 
apr.

2014 
giu.

Tassi di interesse delle IFM sui prestiti

&RQWL�FRUUHQWL�DWWLYL�GHWHQXWL�GDOOH�VRFLHWj�QRQ�¿QDQ]LDULH ���� ���� 3,79 ���� 3,71 3,60 -31 -21 -11

Prestiti fino a 1 milione di euro a società non finanziarie
con tasso variabile e determinazione iniziale del tasso 
fino a un anno 3,73 3,76 3,79 3,79 3,59 3,60 -25 -19 1
con determinazione iniziale del tasso oltre cinque anni 3,29 3,26 3,27 3,29 3,11 3,05 -37 -22 -6

Prestiti oltre 1 milione di euro a società non finanziarie
con tasso variabile e determinazione iniziale del tasso 
fino a un anno 2,17 2,15 2,29 2,26 2,09 1,99 -21 -26 -10
con determinazione iniziale del tasso oltre cinque anni 2,93 3,06 2,96 ���� 2,71 2,91 -7 -6 20

Per memoria

Tasso del mercato monetario a tre mesi 0,22 0,23 0,29 0,31 0,21 0,21 0 -13 0

Rendimenti dei titoli di stato a due anni 0,30 0,22 0,25 0,17 0,02 0,01 -3 -15 -1

Rendimenti dei titoli di stato a sette anni 1,51 1,42 ���� 1,21 ���� ���� -15 -33 -7

Fonte: BCE.
1) Eventuali mancate quadrature sono da attribuire ad arrotondamenti.
1RWD��L�UHQGLPHQWL�VXL�WLWROL�GL�6WDWR�VRQR�FDOFRODWL�VXOOD�EDVH�GL�GDWL�GHOOD�%&(�UHODWLYL�DL�WLWROL�FRQ�UDWLQJ $$$��LQ�EDVH�DL�UDWLQJ�GL�)LWFK���
IUD�L�TXDOL�DWWXDOPHQWH�ILJXUDQR�TXHOOL�GL�$XVWULD��)LQODQGLD��)UDQFLD��*HUPDQLD�H�3DHVL�%DVVL�

F igura  30 D i f f e renz ia l i  d i  rend imento 
de l l e  obbl igaz ion i  soc ietar ie  de l l e  soc ietà 
non f inanz iar ie
(punti base; medie mensili)

AA non finanziarie denominate in euro (scala di sinistra)
A non finanziarie denominate in euro (scala di sinistra)
BBB non finanziarie denominate in euro (scala di sinistra)
ad alto rendimento denominate in euro (scala di destra)
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Fonti: Thomson Reuters ed elaborazioni della BCE.
1RWD��L�GLIIHUHQ]LDOL�VXOOH�REEOLJD]LRQL�QRQ�ILQDQ]LDULH�VRQR�FDOFROD-
ti rispetto a rendimenti su titoli di Stato AAA.
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nel periodo in questione. I dati più recenti sul finanziamento tramite ricorso al mercato indicano che 
L�GLIIHUHQ]LDOL�VXOOH�REEOLJD]LRQL�FRQ�UDWLQJ�SL��EDVVR�KDQQR�FRQWLQXDWR�D�FUHVFHUH�LQ�DJRVWR������

FLUSS I  F INANZ IAR I
/D� YDULD]LRQH� LQ� WHUPLQL� WHQGHQ]LDOL� GHJOL� XWLOL� SHU� D]LRQH� GHOOH� VRFLHWj� QRQ� ¿QDQ]LDULH� GHOO¶DUHD�
GHOO¶HXUR�q�GLYHQXWD�PHQR�QHJDWLYD�GD�PDU]R�D�OXJOLR�������1HOOR�VSHFL¿FR��LO�WDVVR�GL�YDULD]LRQH�VXL�
GRGLFL�PHVL�GHJOL�XWLOL�SHU�D]LRQH�GHOOH�VRFLHWj�TXRWDWH�QHOO¶DUHD�q�VWDWR�SDUL�D������SHU�FHQWR�LQ�DJRVWR�
������LQ�ULDO]R�GDO������GL�DSULOH��FIU��¿JXUD������,Q�SURVSHWWLYD��VWDQGR�DJOL�LQGLFDWRUL�GL�PHUFDWR��JOL�
RSHUDWRUL�VL�DWWHQGRQR�FKH�OD�YDULD]LRQH�GHJOL�XWLOL�SHU�D]LRQH�ULWRUQL�LQ�WHUULWRULR�SRVLWLYR�QHO�TXDUWR�
trimestre di quest’anno.

,O�ÀXVVR�FRPSOHVVLYR�GL�¿QDQ]LDPHQWR�HVWHUQR�DOOH�VRFLHWj�QRQ�¿QDQ]LDULH�DYUHEEH�HYLGHQ]LDWR�XQ�UH-
FXSHUR�QHL�PHVL�UHFHQWL��LQ�VHJXLWR�D�XQ�SHULRGR�GL�VWDELOL]]D]LRQH�GRSR�LO�TXDUWR�WULPHVWUH�GHO�������
TXDQGR�WDOH�ÀXVVR�KD�UDJJLXQWR�LO�VXR�PLQLPR�VWRULFR��4XHVWR�PLJOLRUDPHQWR�ULÀHWWH�VLD�XQ�FDOR�GHL�
ULPERUVL�QHWWL�GL�SUHVWLWL�GHOOH�,)0�DOOH�VRFLHWj�QRQ�¿QDQ]LDULH�VLD�XQ�LQFUHPHQWR�GHOOH�HPLVVLRQL�QHWWH�
GL�WLWROL�GD�SDUWH�GHOOH�LPSUHVH��FIU��¿JXUD������7XWWDYLD��LO�OLYHOOR�GL�¿QDQ]LDPHQWR�HVWHUQR�DO�VHWWRUH�
in questione permane modesto, rispecchiando la debolezza dell’economia, la perdurante necessità 
per le imprese di vari paesi di ridurre il loro indebitamento, le disponibilità liquide ai massimi sto-
ULFL�H�DOFXQL�SHUVLVWHQWL�YLQFROL�GL�¿QDQ]LDPHQWR�GDO�ODWR�GHOO¶RIIHUWD��VSHFLH�SHU�TXDQWR�FRQFHUQH�OH�
piccole e medie imprese (PMI).

Corretto per cessioni e cartolarizzazioni, il tasso di crescita tendenziale dei prestiti delle IFM alle so-
FLHWj�QRQ�¿QDQ]LDULH�VL�q�FROORFDWR�DO������SHU�FHQWR�DOOD�¿QH�GHO�VHFRQGR�WULPHVWUH�GHO�������LQ�ULDO]R�
GDO������GHO�WULPHVWUH�SUHFHGHQWH��LQ�OXJOLR��LO�WDVVR�q�ULPDVWR�VWDELOH�DO������SHU�FHQWR��,O�WDVVR�GL�FUHVFLWD�
WHQGHQ]LDOH�GHL�WLWROL�GL�GHELWR�HPHVVL�q�VDOLWR�DOO¶����SHU�FHQWR�QHO�VHFRQGR�WULPHVWUH�GHO�������GDO�����
GHO�SULPR��PHQWUH�LO�WDVVR�GHOOH�D]LRQL�TXRWDWH�q�ULPDVWR�LQYDULDWR�VX�OLYHOOL�PRGHUDWL��FIU��WDYROD����� 
,O�SURWUDUVL�GHOOD�UREXVWD�HPLVVLRQH�QHWWD�GL�WLWROL�GL�GHELWR�GD�SDUWH�GHOOH�VRFLHWj�QRQ�¿QDQ]LDULH�q�VR-
VWHQXWR�GDOOD�VSLFFDWD�SURSHQVLRQH�DO�ULVFKLR�GHJOL�LQYHVWLWRUL�H�GDL�FRQVHJXHQWL�EDVVL�UHQGLPHQWL�GHOOH�

F i gura  31  Ut i l i  pe r  az ione  de l l e  soc i e tà 
non  f i nanaz i a r i e  quotate  ne l l ’ a rea 
de l l ’ eu ro
�YDORUL�SHUFHQWXDOL�LQ�UDJLRQH�G¶DQQR��GDWL�PHQVLOL�
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Fonti: Thomson Reuters ed elaborazioni della BCE.

Figura 32 Finanziamento esterno delle società 
non finanziarie: scomposizione per strumento

(variazioni percentuali sui dodici mesi)

prestiti delle IFM
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Fonte: BCE.
Nota: le azioni quotate sono denominate in euro.
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REEOLJD]LRQL� VRFLHWDULH��4XHVWR� FRQWLQXD� LQ� ODUJD�PLVXUD� D� FRPSHQVDUH� L� ULPERUVL� QHWWL� GL� SUHVWLWL�
bancari alle imprese osservati. In termini assoluti, l’emissione di debito resta tuttavia concentrata in 
XQ�QXPHUR�HVLJXR�GL�SDHVL�H�O¶DFFHVVR�DL�PHUFDWL�REEOLJD]LRQDUL��QHOOD�PDJJLRUDQ]D�GHL�FDVL��q�OLPL-
WDWR�DOOH�LPSUHVH�GL�JUDQGL�GLPHQVLRQL�FRQ�UDWLQJ�HOHYDWR��/H�30,�VRQR�LQ�JHQHUH�WURSSR�SLFFROH�SHU�
SRWHU�VRVWHQHUH�L�FRVWL�¿VVL�FRQQHVVL�DOO¶HPLVVLRQH�GL�GHELWR�QHO�PHUFDWR�¿QDQ]LDULR��GL�FRQVHJXHQ]D��
HVVH�GLSHQGRQR�GDO�¿QDQ]LDPHQWR�EDQFDULR�LQ�PRGR�PROWR�SL��ULOHYDQWH�ULVSHWWR�DOOH�JUDQGL�LPSUHVH�
H�ULVHQWRQR�SHUWDQWR�LQ�PDQLHUD�VSURSRU]LRQDWD�GHOOD�SHUGXUDQWH�ÀHVVLRQH�GHO�FUHGLWR�EDQFDULR�

1HO�VHFRQGR�WULPHVWUH�GHO������OD�SL��IRUWH�FRQWUD]LRQH�GHO�FUHGLWR�GHOOH�,)0�DOOH�VRFLHWj�QRQ�¿QDQ]LD-
rie ha interessato i prestiti a medio termine, ossia prestiti con periodo di determinazione del tasso di in-
WHUHVVH�GL�ROWUH�XQ�DQQR�H�¿QR�D�FLQTXH�DQQL��,Q�FRQIURQWR�DO�WULPHVWUH�SUHFHGHQWH��LO�ULWPR�GL�FRQWUD]LRQH�
VL�q�ULGRWWR�SHU�L�SUHVWLWL�D�EUHYH�WHUPLQH��RVVLD�SUHVWLWL�FRQ�XQ�SHULRGR�GL�GHWHUPLQD]LRQH�GHO�WDVVR�GL�
LQWHUHVVH�¿QR�D�XQ�DQQR��H�SHU�L�SUHVWLWL�D�PHGLR�WHUPLQH��DXPHQWDQGR�LQYHFH�OLHYHPHQWH�SHU�L�SUHVWLWL�D�
OXQJR�WHUPLQH��RVVLD�SUHVWLWL�FRQ�XQ�SHULRGR�GL�GHWHUPLQD]LRQH�GHO�WDVVR�GL�LQWHUHVVH�VXSHULRUH�D�FLQTXH�
DQQL���'DO�������OH�HPLVVLRQL�REEOLJD]LRQDULH�GHOOH�VRFLHWj�QRQ�¿QDQ]LDULH�VL�VRQR�RULHQWDWH�YHUVR�VWUX-
PHQWL�FRQ�VFDGHQ]H�SL��OXQJKH��4XHVWD�GLQDPLFD�q�SURVHJXLWD�LQ�JLXJQR������H�OD�TXRWD�GL�VWUXPHQWL�GL�
GHELWR�D�OXQJR�WHUPLQH�HPHVVL�GDOOH�VRFLHWj�QRQ�¿QDQ]LDULH�q�VDOLWD�DO����SHU�FHQWR��GDOO¶���GHO�������

/¶LQGDJLQH�VXO�FUHGLWR�EDQFDULR�FRQGRWWD�LQ�OXJOLR������KD�PRVWUDWR�FKH�OD�GRPDQGD�QHWWD�GL�SUHVWLWL�
da parte delle società non finanziarie (ossia la differenza tra la somma della percentuale di banche 
FKH�VHJQDODQR�XQ�LQFUHPHQWR�GHOOD�GRPDQGD�H�TXHOOD�GHOOH�EDQFKH�FKH�QH�VHJQDODQR�XQD�IOHVVLRQH��
ha recuperato ulteriormente nel secondo trimestre del 2014 (al 4 per cento, in rialzo dal 2 del primo 
WULPHVWUH���/H�HVLJHQ]H�GL�ILQDQ]LDPHQWR�OHJDWH�DOOD�ULVWUXWWXUD]LRQH�GHO�GHELWR�QRQFKp�DOOH�VFRUWH�
H� DO� FDSLWDOH�FLUFRODQWH�KDQQR�RIIHUWR� LO�PDJJLRUH�DSSRUWR�SRVLWLYR�DOOD�GRPDQGD�GL�SUHVWLWL�GHOOH�
LPSUHVH�QHO�WULPHVWUH��3HU�OD�SULPD�YROWD�GDO�VHFRQGR�WULPHVWUH�GHO�������JOL�LQYHVWLPHQWL�ILVVL�KDQ-

Tavo la  8  F inanz iamento de l l e  soc ietà  non f inanz iar ie

(variazioni percentuali; dati di fine trimestre)
Tassi di crescita sul periodo corrispondente

2013
2° trim.

2013 
3° trim.

2013 
4° trim.

2014
1° trim.

2014
2° trim.

Prestiti delle IFM -3,4 -3,6 -3,0 -3,1 -2,3
fino a un anno -2,1 -3,1 -4,0 -4,9 ����
da uno a cinque anni -6,2 -5,6 -5,7 -5,1 -3,3
oltre cinque anni -3,0 -3,2 -1,7 -1,6 ����

Emissioni di obbligazioni 10,2 10,0 8,1 7,9 8,6
a breve termine ���� ��� -9,2 -9,0 -11,1
D�OXQJR�WHUPLQH��di cui: 1) 12,4 10,9 9,7 9,6 10,5 

a tasso fisso 13,5 11,0 9,4 9,0 10,3 
a tasso variabile 4,9 11,0 12,2 14,0 12,0

Emissioni di azioni quotate 0,2 0,1 0,2 0,6 0,6

Per memoria 2)

Finanziamento totale 1,0 0,7 0,7 ��� -
Prestiti a società non finanziarie 0,2 -0,7 -1,5 -1,0 -
Riserve tecniche di assicurazione 3) 1,2 1,1 1,0 1,0 -

Fonti: BCE, Eurostat ed elaborazioni della BCE.
Note: i dati riportati in tavola (con l’eccezione di quelli per memoria) derivano dalle statistiche monetarie e bancarie e dalle statistiche 
relative alle emissioni di titoli. Piccole differenze con i dati delle statistiche sui conti finanziari sono principalmente dovute a differenze 
nei metodi di valutazione. I dati sui prestiti delle IFM non sono corretti per le cessioni e le cartolarizzazioni.
���/D�VRPPD�GHOOH�REEOLJD]LRQL�D�WDVVR�ILVVR�H�D�WDVVR�YDULDELOH�SXz�QRQ�FRUULVSRQGHUH�DO�WRWDOH�GHOOH�REEOLJD]LRQL�D�OXQJR�WHUPLQH�SHUFKq�
OH�REEOLJD]LRQL�D�OXQJR�WHUPLQH�D�FHGROD�]HUR��FKH�LQFOXGRQR�HIIHWWL�GL�YDOXWD]LRQH��QRQ�VRQR�ULSRUWDWH�LQ�WDYROD�
2) I dati riportati derivano dalle statistiche sui conti europei trimestrali di settore. Il finanziamento totale delle società non finanziarie 
FRPSUHQGH�L�SUHVWLWL��OH�HPLVVLRQL�GL�REEOLJD]LRQL��OH�HPLVVLRQL�GL�D]LRQL�TXRWDWH�H�GL�DOWUL�WLWROL�GL�FDSLWDOH��OH�ULVHUYH�WHFQLFKH�H�GL�DVVLFX-
razione, altri conti attivi e strumenti finanziari derivati. 
3) Incluse le riserve dei fondi pensione.
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no fornito un lieve contributo positivo all’aumento netto della domanda rilevato durante il periodo 
LQ�HVDPH��FIU��ILJXUD������/H�EDQFKH�GHOO¶DUHD�GHOO¶HXUR�VL�DWWHQGRQR�XQ�XOWHULRUH�LQFUHPHQWR�QHWWR�
della domanda di prestiti alle imprese nel terzo trimestre del 2014.

L’avanzo finanziario (o accreditamento netto) delle società non finanziarie, ossia la differenza tra 
L�IRQGL�JHQHUDWL�LQWHUQDPHQWH��ULVSDUPLR�ORUGR��H�JOL�HVERUVL�SHU�LQYHVWLPHQWL�UHDOL�LQ�UHOD]LRQH�DO�
YDORUH�DJJLXQWR�ORUGR�JHQHUDWR�GDOOH�VRFLHWj�VWHVVH��KD�UHJLVWUDWR�XQD�FUHVFLWD�PLQLPD�SRUWDQGRVL�
DOO¶����SHU�FHQWR�QHO�VHFRQGR�WULPHVWUH�GHO�������GDOO¶����GHO�WULPHVWUH�SUHFHGHQWH��FIU��ILJXUD������
7DOH�ULVXOWDWR�q�DWWULEXLELOH�D�XQ�OHJJHUR�UDIIRU]DPHQWR�GHO�ULVSDUPLR�ORUGR�H�GHL�WUDVIHULPHQWL�QHWWL�
LQ�FRQWR�FDSLWDOH��QRQFKp�D�XQ�FDOR�PDUJLQDOH�GHJOL�LQYHVWLPHQWL�ILVVL�ORUGL�

'DO�ODWR�GHOOH�DWWLYLWj��QHO�SULPR�WULPHVWUH�GHO������LO�WDVVR�GL�FUHVFLWD�WHQGHQ]LDOH�GHJOL�LQYHVWL-
PHQWL� ILQDQ]LDUL�GD�SDUWH�GHOOH� VRFLHWj�QRQ� ILQDQ]LDULH� VL�q� ULGRWWR�DOO¶����SHU�FHQWR��GDOO¶����GHO�
WULPHVWUH� SUHFHGHQWH��4XHVWR� DQGDPHQWR� q� VWDWR� VRVSLQWR� GDOOD� GLPLQX]LRQH�GHL� WDVVL� GL� FUHVFLWD�
delle azioni e di altre partecipazioni (escluse le quote di fondi comuni di investimento) e di quelli 
delle quote di fondi comuni di investimento, allo 0,6 e al -6,2 per cento rispettivamente (in calo 
GDOO¶����H�GDO������SHU�FHQWR�GHO�WULPHVWUH�SUHFHGHQWH���1HO�SHULRGR�LQ�HVDPH�VL�q�FRQWUDWWR�DQFKH�

Figura 33 Crescita dei prestiti e fattori 
che hanno contribuito alla domanda 
di prestiti delle società non finanziarie 
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente; saldi percentuali)

investimenti fissi (scala di destra)
scorte e capitale circolante (scala di destra)
attività di fusione e acquisizione e ristrutturazioni 
societarie (scala di destra)
ristrutturazione del debito (scala di destra)
finanziamenti interni (scala di destra)
prestiti alle società non finanziarie (scala di sinistra)
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Fonte: BCE.
Note: i saldi percentuali sono ottenuti come differenza tra la percentua-
le di banche che considerano il fattore in questione un contributo alla 
crescita della domanda e la percentuale di quelle che lo considerano 
un contributo alla diminuzione. Le variabili che fanno riferimento alla 
scala di destra sono espresse come saldi percentuali.

F igura 34 R isparmio, f inanz iamento 
e invest iment i  de l le  soc ietà non f inanz iar ie

(totale mobile di quattro trimestri; in percentuale del valore 
DJJLXQWR�ORUGR�

fabbisogno finanziario (scala di destra)
altro

acquisizione netta di azioni

acquisizione netta di attività finanziarie escluse le azioni

investimenti fissi lordi

emissioni di azioni non quotate

emissioni di azioni quotate
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Fonte: Conti dell’area dell’euro.
1RWH�� L� ³GHELWL�¿QDQ]LDUL´�FRPSUHQGRQR�SUHVWLWL�� WLWROL�GL�GHELWR�H� UL-
VHUYH� GL� IRQGL� SHQVLRQH�� ³$OWUR´� FRPSUHQGH� SURGRWWL� ¿QDQ]LDUL� GHUL-
vati, altri conti attivi/passivi compensati e arrotondamenti. I prestiti 
LQWHUVRFLHWDUL�VRQR�FRPSHQVDWL��,O�IDEELVRJQR�¿QDQ]LDULR�q�SDUL�DOO¶LQ-
debitamento o accreditamento netto, sostanzialmente equivalente alla 
GLIIHUHQ]D�WUD�ULVSDUPLR�ORUGR�H�LQYHVWLPHQWL�¿VVL�ORUGL�
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il tasso di crescita di circolante e depositi e di altre attività finanziarie, compresi prestiti e altri 
FRQWL�DWWLYL��1HO�SULPR�WULPHVWUH�GHO�������JOL�XQLFL�GXH�DSSRUWL�SRVLWLYL�DOOD�FUHVFLWD�WHQGHQ]LDOH�
GHJOL�LQYHVWLPHQWL�ILQDQ]LDUL�GD�SDUWH�GHOOH�VRFLHWj�QRQ�ILQDQ]LDULH�VRQR�DUULYDWL�GDJOL�LQYHVWLPHQWL�
LQ�WLWROL�GL�GHELWR��HVFOXVL�JOL�VWUXPHQWL�ILQDQ]LDUL�GHULYDWL��H�LQ�ULVHUYH�WHFQLFKH�GL�DVVLFXUD]LRQH��
/¶LQFUHPHQWR�q�VWDWR�SDUWLFRODUPHQWH�PDUFDWR�SHU�L�WLWROL�GL�GHELWR��LO�FXL�WDVVR�GL�FUHVFLWD�FRQJLXQ-
WXUDOH�VL�q�SRUWDWR�DO������SHU�FHQWR��GDO�������GHO�WULPHVWUH�SUHFHGHQWH��*LDFFKp�L�WLWROL�GL�GHELWR�H�
le riserve tecniche di assicurazione rappresentano solo il 3 per cento circa delle consistenze totali 
LQ�HVVHUH�GHOOH�DWWLYLWj�ILQDQ]LDULH�GHOOH�VRFLHWj�QRQ�ILQDQ]LDULH��OD�GLQDPLFD�SRVLWLYD�q�VWDWD�SL��FKH�
FRPSHQVDWD�GDL�FDOL�GHL�WDVVL�GL�FUHVFLWD�GL�WXWWH�OH�DOWUH�YRFL�GL�ELODQFLR�UHJLVWUDWL�QHO�WULPHVWUH�

POS IZ IONE  F INANZ IAR IA
,Q�EDVH�DL�GDWL�FRQWDELOL�LQWHJUDWL�GHOO¶DUHD�GHOO¶HXUR��O¶LQGHELWDPHQWR�GHO�VHWWRUH�GHOOH�VRFLHWj�QRQ�
ILQDQ]LDULH�q�GLPLQXLWR� OHJJHUPHQWH�QHO�SULPR�WULPHVWUH�GHO������� ,O� UDSSRUWR� WUD�GHELWR�H�3,/�q�
VFHVR�DQFRUD�GDO������SHU�FHQWR�GHOO¶XOWLPR�WULPHVWUH�GHO������DO������GHO�SULPR�WULPHVWUH�GHO�������
,O�ULWPR�GL�ULVDQDPHQWR�GHL�ELODQFL�GHOOH�VRFLHWj�QRQ�ILQDQ]LDULH�ULVSHWWR�DL�OLYHOOL�PDVVLPL�UHJLVWUDWL�
DO�FXOPLQH�GHOOD�FULVL�ILQDQ]LDULD�VL�q�PDQWHQXWR�SLXWWRVWR�OHQWR��LQ�SDUWH�D�FDXVD�GHOOD�SHUVLVWHQWH�
debolezza della ripresa economica. Nello stesso periodo, il rapporto tra debito e attività totali si 
q�ULGRWWR�LQ�PRGR�PDUJLQDOH�GDO������DO������SHU�FHQWR��FIU��ILJXUD������/D�VRVWHQLELOLWj�GHO�GHELWR�
GHOOH�VRFLHWj�QRQ�ILQDQ]LDULH�KD�FRQWLQXDWR�D�PLJOLRUDUH�QHO�SULPR�WULPHVWUH�GHO�������,�ORUR�RQHUL�
ILQDQ]LDUL� ORUGL� SHU� LO� SDJDPHQWR�GL� LQWHUHVVL�� LQ� UDSSRUWR� DO� ORUR�PDUJLQH�RSHUDWLYR� ORUGR�� VRQR�
diminuiti all’11,3 per cento dall’11,6 del quarto trimestre del 2013. In termini netti, l’onere per 
LQWHUHVVL�GHOOH� VRFLHWj�QRQ� ILQDQ]LDULH� q� VFHVR�QHO�SULPR� WULPHVWUH�GHO������DO�����SHU� FHQWR��XQ�
valore inferiore di 0,1 punti percentuali a quello del trimestre precedente e prossimo alla metà del 
YDORUH�PDVVLPR�UHJLVWUDWR�QHOO¶XOWLPR�WULPHVWUH�GHO�������FIU��ILJXUD�����

F igura  35 Rappor t i  d i  indeb i tamento 
ne l  settore  de l l e  soc ietà  non f inanz iar ie 

(valori percentuali)

rapporto fra debito consolidato e PIL (scala di sinistra)
rapporto fra debito consolidato e totale attivo
(scala di destra)
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Note: i dati sul debito sono tratti dai conti settoriali europei trime-
strali. Fanno parte del debito: i prestiti (esclusi quelli intersocieta-
ri), i titoli di debito emessi e le riserve di fondi pensione.

F igura  36 Onere  per  interess i  de l l e  soc ietà 
non f inanz iar ie

�VRPPD�PRELOH�SHU�TXDWWUR�WULPHVWUL��SHUFHQWXDOH�GHO�PDUJLQH�
operativo lordo)
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Fonte: BCE.
1RWD��O¶RQHUH�QHWWR�SHU�LQWHUHVVL�q�GH¿QLWR�FRPH�OD�GLIIHUHQ]D�IUD�LQWH-
UHVVL�YHUVDWL�H�TXHOOL�SHUFHSLWL�GHOOH�VRFLHWj�QRQ�¿QDQ]LDULH��LQ�UHOD]LRQH�
DO�ORUR�PDUJLQH�RSHUDWLYR�ORUGR�
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2 .7  FLUSS I  F INANZ IAR I  E  POS IZ IONE  F INANZ IAR IA  DELLE  FAMIGL IE

Nel secondo trimestre del 2014 le condizioni di finanziamento delle famiglie dell’area dell’euro 
sono state caratterizzate da un calo dei tassi sui prestiti bancari, in un protratto contesto di forte 
eterogeneità tra paesi e strumenti. L’andamento ancora moderato dell’indebitamento delle fami-
glie è il risultato di vari fattori, fra cui la dinamica fiacca del loro reddito disponibile, gli elevati 
livelli della disoccupazione e delle imposte, la debolezza dei mercati delle abitazioni, l’esigenza di 
correggere gli eccessivi livelli di debito accumulato in passato e l’incertezza circa le prospettive 
economiche. Le stime per il secondo trimestre del 2014 suggeriscono che il tasso di crescita con-
giunturale dei prestiti complessivi alle famiglie è ritornato in territorio positivo nel trimestre in 
esame, mentre nello stesso periodo il rapporto fra debito e reddito lordo disponibile delle famiglie 
sarebbe leggermente aumentato. 

CONDIZ ION I  D I  F INANZ IAMENTO
,�FRVWL�GHO�¿QDQ]LDPHQWR�GHOOH� IDPLJOLH�GHOO¶DUHD�GHOO¶HXUR�VRQR�GLPLQXLWL�QHO�VHFRQGR� WULPHVWUH�GHO�
�����H�KDQQR�FRQWLQXDWR�D�YDULDUH�LQ�EDVH�DOOD�WLSRORJLD�H�DOOD�VFDGHQ]D�GHL�SUHVWLWL�H�DO�SDHVH�GL�RULJLQH��
*XDUGDQGR�DOOH�VLQJROH�FRPSRQHQWL��L�WDVVL�GL�LQWHUHVVH�VXL�SUHVWLWL�SHU�O¶DFTXLVWR�GL�DELWD]LRQL�VRQR�VFH-
VL�ULVSHWWR�DL�OLYHOOL�UHJLVWUDWL�QHO�SULPR�WULPHVWUH��FIU��¿JXUD������4XDQWR�DOOD�VFRPSRVL]LRQH�GHL�FRVWL�
GHO�¿QDQ]LDPHQWR�LSRWHFDULR�SHU�VFDGHQ]D��L�WDVVL�GL�LQWHUHVVH�VXL�SUHVWLWL�D�EUHYH�H�PHGLR�WHUPLQH��RVVLD�
SUHVWLWL�D� WDVVR�YDULDELOH�R�FRQ�SHULRGR�GL�GHWHUPLQD]LRQH� LQL]LDOH�GHO� WDVVR�¿QR�D�XQ�DQQR�H�SUHVWLWL�
con un periodo di determinazione iniziale del tasso compreso tra uno e cinque anni) hanno entrambi 
VXELWR�XQD�ÀHVVLRQH�GL���SXQWL�EDVH�� ,� WDVVL�GL� LQWHUHVVH�VXL�SUHVWLWL�D�SL�� OXQJR� WHUPLQH�FRQ�SHULRGR�
di determinazione iniziale del tasso compreso tra cinque e dieci anni e superiore a dieci anni si sono 
contratti rispettivamente di 13 e 11 punti base in confronto ai livelli rilevati nel primo trimestre (cfr. 
¿JXUD������8OWHULRUL�FRQWUD]LRQL�VL�VRQR�RVVHUYDWH�
SHU�WXWWH�OH�VFDGHQ]H�QHO�OXJOLR�������FRQ�XQ�FDOR�
SDUWLFRODUPHQWH�PDUFDWR� UHJLVWUDWR� SHU� L� WDVVL� GL�
LQWHUHVVH�VXL�SUHVWLWL�D�OXQJR�WHUPLQH��LQ�FDOR�GL����
punti base sul mese precedente.

Per quanto concerne i nuovi prestiti al consumo, 
i tassi di interesse sui prestiti a breve termine (os-
sia prestiti con periodo di determinazione iniziale 
GHO�WDVVR�¿QR�D�XQ�DQQR���D�PHGLR�WHUPLQH��RVVLD�
prestiti con periodo di determinazione iniziale del 
WDVVR�FRPSUHVR� WUD�XQR�H�FLQTXH�DQQL��H�D� OXQJR�
termine (ossia prestiti con periodo di determi-
nazione iniziale del tasso di oltre cinque anni) 
KDQQR�WXWWL�HYLGHQ]LDWR�XQD�ÀHVVLRQH�QHO�VHFRQGR�
WULPHVWUH�� /D� ULGX]LRQH�PDJJLRUH� �XQD� FDGXWD� GL�
���SXQWL�EDVH�VXO�WULPHVWUH�SUHFHGHQWH��q�VWDWD�RV-
VHUYDWD�QHO�VHJPHQWR�D�EUHYH�WHUPLQH�GHO�PHUFDWR�

,Q� EDVH� DOO¶LQGDJLQH� VXO� FUHGLWR� EDQFDULR�GL� OX-
JOLR������� LO�VHFRQGR�WULPHVWUH�KD�YLVWR� OH�EDQ-
FKH�GHOO¶DUHD�GHOO¶HXUR�VHJQDODUH�XQ�DOOHQWDPHQ-
to netto dei criteri di concessione dei prestiti 
DOOH�IDPLJOLH�SHU�O¶DFTXLVWR�GL�DELWD]LRQL�����SHU�
cento, sostanzialmente come nel trimestre pre-

F igura  37 Tass i  d i  interesse  de l l e  I FM 
su i  prest i t i  a l l e  famig l i e  per  l ’ acqu i s to 
d i  ab i taz ion i
�YDORUL�SHUFHQWXDOL�LQ�UDJLRQH�G¶DQQR��HVFOXVH�OH�VSHVH��WDVVL�VXOOH�
nuove operazioni )

prestiti con tasso variabile e determinazione iniziale 
del tasso fino a un anno
prestiti con determinazione iniziale del tasso
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compresa tra cinque e dieci anni
prestiti con determinazione iniziale del tasso
di oltre dieci anni
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FHGHQWH��� GLQDPLFD� D� FXL� KDQQR� FRQWULEXLWR� WXWWL� L� IDWWRUL� VRWWRVWDQWL�� /¶LQGDJLQH� VXJJHULVFH� FKH�
DQFKH�L�FULWHUL�DSSOLFDWL�DO�FUHGLWR�DO�FRQVXPR�H�DG�DOWUL�SUHVWLWL�DOOH�IDPLJOLH�VRQR�VWDWL�DOOHQWDWL�LQ�
termini netti nel secondo trimestre (-2 per cento, sostanzialmente come nel trimestre precedente). 
/¶DOOHQWDPHQWR�QHWWR�GHL�FULWHUL�GL�HURJD]LRQH�GHO�FUHGLWR�ULOHYDWR�LQ�TXHVWR�VHWWRUH�GHO�PHUFDWR�FUH-
ditizio può essere attribuito al calo del rischio percepito dalle banche e alla riduzione dei loro costi 
GL�UDFFROWD��QRQFKp�D�XQ�DOOHJJHULPHQWR�GHL�YLQFROL�GL�ELODQFLR��$QFKH�OD�FRQFRUUHQ]D�KD�VHJXLWDWR�D�
FRQWULEXLUH�DOO¶DOOHQWDPHQWR�QHWWR�GHL�FULWHUL�LQ�TXHVWR�VHJPHQWR�GHO�PHUFDWR��3HU�PDJJLRUL�GHWWDJOL�
si rimanda al riquadro Risultati dell’indagine sul credito bancario nell’area dell’euro per il secon-
do trimestre del 2014�QHO�QXPHUR�GL�DJRVWR������GL�TXHVWR�%ROOHWWLQR�

FLUSS I  F INANZ IAR I
'RSR�DYHU�UDJJLXQWR�LO�PLQLPR�VWRULFR�QHOO¶XOWLPR�WULPHVWUH�GHO�������LO�WDVVR�GL�FUHVFLWD�WHQGHQ-
]LDOH�GHL�SUHVWLWL�WRWDOL�FRQFHVVL�DOOH�IDPLJOLH�q�VWDWR�OHJJHUPHQWH�PHQR�QHJDWLYR�QHO�SULPR�WULPH-
stre del 2014 (il periodo più recente per il quale sono disponibili dati sui conti dell’area dell’euro), 
SRVL]LRQDQGRVL�DO������SHU�FHQWR��LQ�ULDO]R�GDO������GHO�WULPHVWUH�SUHFHGHQWH��4XHVWR�OLHYH�PLJOLR-
UDPHQWR�q�DVFULYLELOH�DOO¶DSSRUWR�PHQR�QHJDWLYR�GHL�SUHVWLWL�FRQFHVVL�GD� LVWLWX]LRQL�GLYHUVH�GDOOH�
,)0��LO�FXL�WDVVR�VL�q�SRUWDWR�DO������SHU�FHQWR��LQ�DXPHQWR�GDO������GHO�WULPHVWUH�SUHFHGHQWH��4XHVWR�
tipo di prestiti comprendono di norma l’attività di cessione e di cartolarizzazione, che si traduce in 
XQ�WUDVIHULPHQWR�GHL�SUHVWLWL�DOOH�IDPLJOLH�IUD�LO�VHWWRUH�GHOOH�,)0�H�TXHOOR�GHJOL�LQWHUPHGLDUL�ILQDQ-
]LDUL�QRQ�PRQHWDUL�GLYHUVL�GD�VRFLHWj�GL�DVVLFXUD]LRQH�H�IRQGL�SHQVLRQH��RVVLD�LO�VHWWRUH�GHJOL�$,)���
3HU�FRQWUR��LO�WDVVR�GL�FUHVFLWD�FRQJLXQWXUDOH�GHO�
FUHGLWR� WRWDOH� GHOOH� ,)0� q� ULPDVWR� VRVWDQ]LDO-
mente invariato al -0,1 per cento. Le stime per 
LO�VHFRQGR�WULPHVWUH�GHO������VXJJHULVFRQR�FKH�
LO�WDVVR�GHL�SUHVWLWL�WRWDOL�FRQFHVVL�DOOH�IDPLJOLH�
q� ULWRUQDWR� LQ� WHUULWRULR� SRVLWLYR� LQ� TXHO� WULPH-
VWUH��FIU��ILJXUD������4XHVWR�UDIIRU]DPHQWR�GHOOD�
dinamica del credito rispecchia in prevalenza la 
PDJJLRUH�HURJD]LRQH�GL�SUHVWLWL�DOOH�IDPLJOLH�GD�
parte delle IFM nella prima metà del 2014 ri-
spetto ai livelli osservati nel 2013.

Il tasso di crescita tendenziale dei prestiti delle 
,)0�DOOH� IDPLJOLH� �FRUUHWWR� SHU� FHVVLRQL� H� FDU-
WRODUL]]D]LRQL��q�DXPHQWDWR�LQ�PRGR�PDUJLQDOH�
collocandosi allo 0,5 per cento nel secondo tri-
PHVWUH�� GDOOR�����GHO� SULPR�� FRQIHUPDQGR�FRVu�
la modesta tendenza al rialzo osservata dall’i-
QL]LR� GHOO¶DQQR�� ,O� WDVVR� q� SRL� ULPDVWR� VWDELOH�
DOOR� ���� SHU� FHQWR� LQ� OXJOLR�� QRQRVWDQWH� XQ� DO-
tro moderato afflusso mensile. Guardando alla 
scomposizione dei prestiti delle IFM per fina-
OLWj�� LO� WDVVR� GL� FUHVFLWD� VX� EDVH� FRQJLXQWXUDOH�
dei prestiti concessi dalle IFM per l’acquisto di 
abitazioni (non corretto per cessioni e cartola-
UL]]D]LRQL��q�GLYHQXWR�QHJDWLYR�SRVL]LRQDQGRVL�
al -0,4 per cento nel secondo trimestre, dallo 
����GHO�SULPR��4XHVWD�HYROX]LRQH�ULIOHWWH�JOL�LQ-
JHQWL� WUDVIHULPHQWL� GL� SUHVWLWL� GDO� VHWWRUH� GHOOH�

F igura  38 Prest i t i  tota l i  concess i 
a l l e  famig l i e

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente; contributi in punti 
SHUFHQWXDOL��GDWL�GL�¿QH�WULPHVWUH�

prestiti delle IFM per il credito al consumo
prestiti delle IFM per l’acquisto di abitazioni 
altri prestiti delle IFM
prestiti totali delle IFM
prestiti totali 
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Fonte: BCE.
1RWH�� L� SUHVWLWL� WRWDOL� LQFOXGRQR� L� SUHVWLWL� FRQFHVVL� DOOH� IDPLJOLH� GD�
WXWWL�JOL�DOWUL�VHWWRUL�LVWLWX]LRQDOL��FRPSUHVR�LO�UHVWR�GHO�PRQGR��3HU�LO�
VHFRQGR�WULPHVWUH�GHO�������L�SUHVWLWL�FRQFHVVL�DOOH�IDPLJOLH�VRQR�VWDWL�
stimati sulla base dei dati sulle transazioni riportati nelle statistiche 
bancarie e monetarie. Per ulteriori informazioni sulle differenze tra 
i prestiti delle IFM e i prestiti totali con riferimento al calcolo dei 
tassi di crescita, cfr. le relative Note tecniche. I dati relativi alle IFM 
non sono corretti per le cessioni e le cartolarizzazioni. I dati relativi 
all’ultimo trimestre riportato sono in parte stimati.
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,)0�D�TXHOOR�GHJOL�$,)�LQ�XQ�SDHVH�VSHFLILFR�QHO�VHFRQGR�WULPHVWUH��,Q�OXJOLR�LO�WDVVR�GL�FUHVFLWD�
GHL�SUHVWLWL�SHU�O¶DFTXLVWR�GL�DELWD]LRQL�q�VDOLWR�DO������SHU�FHQWR��,O�FUHGLWR�DO�FRQVXPR�KD�FRQWL-
nuato a diminuire nel secondo trimestre, seppure a un ritmo più lento, e il relativo tasso di crescita 
WHQGHQ]LDOH�VL�q�SRUWDWR�D������SHU�FHQWR��GD������QHO�SULPR�WULPHVWUH��,Q�OXJOLR�LO�WDVVR�GL�FUHVFLWD�
GHO�FUHGLWR�DO�FRQVXPR�q�VWDWR�SDUL�D������SHU�FHQWR��,�GDWL�VXOOH�RSHUD]LRQL�PRVWUDQR�FKH�LO�IOXVVR�
WULPHVWUDOH�GL�SUHVWLWL�SHU�LO�FUHGLWR�DO�FRQVXPR�VL�q�PDQWHQXWR�GL�SRFR�QHJDWLYR�QHO�VHFRQGR�WULPH-
VWUH��FRQ�XQ�YDORUH�SURVVLPR�DOOR�]HUR�ULOHYDWR�LQ�OXJOLR��,O�WDVVR�GL�FUHVFLWD�WHQGHQ]LDOH�GHOOH�DOWUH�
WLSRORJLH�GL�SUHVWLWL��FKH�LQFOXGRQR�LO�FUHGLWR�DOOH�LPSUHVH�VHQ]D�SHUVRQDOLWj�JLXULGLFD��q�GLYHQWDWR�
OHJJHUPHQWH�PHQR�QHJDWLYR��FROORFDQGRVL�DO������SHU�FHQWR�QHO�VHFRQGR�WULPHVWUH��LQ�ULDO]R�GDO������
GHO�SULPR��,Q�OXJOLR�LO�WDVVR�GL�FUHVFLWD�GHOOH�DOWUH�WLSRORJLH�GL�SUHVWLWL�q�DPPRQWDWR�D������SHU�FHQWR�

/¶DQGDPHQWR�DQFRUD�PRGHUDWR�GHOO¶LQGHELWDPHQWR�GHOOH�IDPLJOLH�ULÀHWWH�YDUL�IDWWRUL��IUD�FXL�OD�GLQD-
PLFD�¿DFFD�GHO� ORUR�UHGGLWR�GLVSRQLELOH��JOL�HOHYDWL� OLYHOOL�GHOOD�GLVRFFXSD]LRQH�H�GHOOH�LPSRVWH�� OD�
GHEROH]]D�GHL�PHUFDWL�GHOOH�DELWD]LRQL��O¶HVLJHQ]D�GL�FRUUHJJHUH�JOL�HFFHVVLYL�OLYHOOL�GL�GHELWR�DFFX-
PXODWR�LQ�SDVVDWR�H�O¶LQFHUWH]]D�FLUFD�OH�SURVSHWWLYH�HFRQRPLFKH��,Q�EDVH�DOO¶LQGDJLQH�VXO�FUHGLWR�EDQ-
FDULR�GL�OXJOLR�������OD�GRPDQGD�QHWWD�GL�SUHVWLWL�SHU�O¶DFTXLVWR�GL�DELWD]LRQL�H�GL�FUHGLWR�DO�FRQVXPR�
ha evidenziato un ulteriore incremento nel secondo trimestre. In prospettiva, le banche si attendono 
FKH�OD�GRPDQGD�FRQWLQXL�D�VDOLUH�LQ�WHUPLQL�QHWWL�SHU�WXWWH�OH�FDWHJRULH�GL�SUHVWLWL�QHO�WHU]R�WULPHVWUH�
 
&RQVLGHUDQGR�LO�ODWR�GHOOH�DWWLYLWj�QHO�ELODQFLR�GHOOH�IDPLJOLH�GHOO¶DUHD�GHOO¶HXUR��LO�WDVVR�GL�FUHVFLWD�
LQ� WHUPLQL� FRQJLXQWXUDOL� GHJOL� LQYHVWLPHQWL� ILQDQ]LDUL� WRWDOL� GD� SDUWH� GHOOH� IDPLJOLH� VL� q� FROORFD-
to all’1,5 per cento nel primo trimestre del 2014 (in calo dall’1,6 del trimestre precedente; cfr. 
ILJXUD������4XHVWD� HYROX]LRQH� VL� GHYH� DL�PLQRUL� FRQWULEXWL� IRUQLWL� GD� �D�� LQYHVWLPHQWL� LQ� D]LRQL� H�
DOWUH�SDUWHFLSD]LRQL��HVFOXVH�OH�TXRWH�GL�IRQGL�FRPXQL�GL�LQYHVWLPHQWR���LO�FXL�WDVVR�q�VFHVR�DOO¶����
per cento nel primo trimestre del 2014, dal 2,0 
del quarto trimestre del 2013, e (b) investimenti 
in quote di fondi comuni di investimento, il cui 
WDVVR�q� VFHVR�DO�����SHU� FHQWR�QHO�SULPR� WULPH-
stre, dal 4,4 del periodo precedente. Tuttavia, 
questi andamenti celano il fatto che l’afflusso 
trimestrale di quote di fondi comuni di inve-
VWLPHQWR� q� DXPHQWDWR� VXO� WULPHVWUH� SUHFHGHQWH��
PHQWUH� LO� IOXVVR� WULPHVWUDOH� GL� D]LRQL� TXRWDWH� q�
divenuto positivo. Allo stesso tempo, il tasso di 
FUHVFLWD�WHQGHQ]LDOH�GHJOL�LQYHVWLPHQWL�LQ�FLUFR-
ODQWH� H� GHSRVLWL� VL� q� FRQWUDWWR� DO� ���� SHU� FHQWR�
nel primo trimestre del 2014, dal 2,6 del quarto 
WULPHVWUH� GHO� ������ 3HU� FRQWUR�� O¶DSSRUWR� GHJOL�
investimenti in riserve tecniche di assicurazione 
q�GL�SRFR�PLJOLRUDWR�H�TXHOOR�GHJOL�LQYHVWLPHQWL�
LQ� WLWROL� GL� GHELWR� q�GLYHQWDWR� OLHYHPHQWH�PHQR�
QHJDWLYR�� 1HO� FRPSOHVVR�� LO� SHUGXUDUH� GHO� SUR-
cesso di riduzione dell’indebitamento, i livelli 
elevati della disoccupazione e delle imposte e 
la debolezza del ciclo economico (tutti elementi 
che ostacolano la crescita del reddito disponibi-
OH�H�FRVWULQJRQR�OH�IDPLJOLH�D�ULGLPHQVLRQDUH�LO�
risparmio) sono i principali fattori alla base del 
SUROXQJDWR�UDOOHQWDPHQWR�QHOO¶DFFXPXOR�GL�DWWL-

F igura  39 Invest iment i  f inanz iar i 
de l l e  famig l i e

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente; contributi in punti 
percentuali)

banconote, monete e depositi
titoli di debito, esclusi i prodotti finanziari derivati
azioni e altre partecipazioni
riserve tecniche di assicurazione
altro 1)
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Fonti: BCE ed Eurostat.
1) Comprende prestiti e altri conti attivi.
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YLWj�ILQDQ]LDULH�GD�SDUWH�GHOOH�IDPLJOLH�RVVHUYDWR�
dalla metà del 2010.

POS IZ IONE  F INANZ IAR IA
/¶LQGHELWDPHQWR�GHOOH�IDPLJOLH�QHOO¶DUHD�GHOO¶HX-
ro permane su un livello elevato, sebbene abbia 
FRQWLQXDWR� D� GLPLQXLUH� FRQ� JUDGXDOLWj�� 3L�� LQ�
particolare, nel primo trimestre del 2014 il rap-
SRUWR�IUD�GHELWR�GHOOH�IDPLJOLH�H�UHGGLWR�GLVSRQL-
ELOH�ORUGR�QRPLQDOH�q�VFHVR�DO������SHU�FHQWR��GDO�
97,9 del quarto trimestre del 2013. Anche il rap-
SRUWR�IUD�GHELWR�GHOOH�IDPLJOLH�H�3,/�VL�q�ULGRWWR��
portandosi al 63,7 per cento nel primo trime-
stre, dal 64,1 del periodo precedente. Parimenti,  
O¶RQHUH�SHU�LQWHUHVVL�GHO�VHWWRUH�GHOOH�IDPLJOLH�KD�
HYLGHQ]LDWR� XQ¶XOWHULRUH� ÀHVVLRQH�� FROORFDQGRVL�
DOO¶����� SHU� FHQWR� GHO� UHGGLWR� GLVSRQLELOH� FRP-
SOHVVLYR��LO�OLYHOOR�SL��EDVVR�PDL�UHJLVWUDWR�

Le stime per il secondo trimestre del 2014 in-
GLFDQR�FKH�O¶LQGHELWDPHQWR�GHOOH�IDPLJOLH�q�VD-
OLWR� OHJJHUPHQWH� �FIU�� ILJXUD� �����$O� FRQWUDULR��
O¶RQHUH� SHU� LQWHUHVVL� GHO� VHWWRUH� GHOOH� IDPLJOLH�
sarebbe sceso ancora, seppure in misura solo 
PDUJLQDOH��QHOOR�VWHVVR�WULPHVWUH�

F igura  40 Deb i to  de l l e  famig l i e 
e  pagament i  per  interess i

(valori percentuali)

oneri per pagamento di 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.
1RWH��LO�GHELWR�GHOOH�IDPLJOLH�FRPSUHQGH�L�SUHVWLWL�WRWDOL�DOOH�IDPLJOLH�
GD�WXWWL�L�VHWWRUL�LVWLWX]LRQDOL��LQFOXVR�LO�UHVWR�GHO�PRQGR��,�SDJDPHQWL�
SHU�LQWHUHVVL�QRQ�LQFOXGRQR�L�FRVWL�FRPSOHVVLYL�GL�¿QDQ]LDPHQWR�SD-
JDWL�GDOOH�IDPLJOLH��LQ�TXDQWR�HVFOXGRQR�OH�FRPPLVVLRQL�SHU�L�VHUYL]L�
¿QDQ]LDUL���,�GDWL�UHODWLYL�DOO¶XOWLPR�WULPHVWUH�ULSRUWDWR�VRQR�LQ�SDUWH�
stimati.
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3  PREZZ I  E  COST I
6HFRQGR� OD� VWLPD� SUHOLPLQDUH� GHOO¶(XURVWDW�� O¶LQÀD]LRQH� VXL� GRGLFL�PHVL�PLVXUDWD� VXOOR� ,$3&�SHU�
l’area dell’euro è stata pari allo 0,3 per cento in agosto 2014, dopo lo 0,4 di luglio. Questo calo 
ULÀHWWH�VRSUDWWXWWR�OD�PLQRUH�LQÀD]LRQH�SHU�L�EHQL�HQHUJHWLFL��PHQWUH�OH�DOWUH�SULQFLSDOL�FRPSRQHQWL�
VL�VRQR�PDQWHQXWH�VRVWDQ]LDOPHQWH�LQYDULDWH�LQ�WHUPLQL�DJJUHJDWL��,�WDVVL�GL�LQÀD]LRQH�VRQR�ULPDVWL�
su livelli bassi ormai per un periodo di tempo considerevole. Le decisioni di politica monetaria del 
4 settembre 2014, unitamente alle altre misure già in essere, sono state prese per sostenere il saldo 
DQFRUDJJLR�GHOOH�DVSHWWDWLYH�GL�LQÀD]LRQH�D�PHGLR�H�OXQJR�WHUPLQH��LQ�OLQHD�FRQ�O¶RELHWWLYR�GHOOD�%&(�
GL�PDQWHQHUH�L�WDVVL�GL�LQÀD]LRQH�LQIHULRUL��PD�SURVVLPL��DO���SHU�FHQWR��6XOOD�EDVH�GHOOH�LQIRUPD]LRQL�
DWWXDOL��O¶LQÀD]LRQH�WHQGHQ]LDOH�PLVXUDWD�VXOOR�,$3&�GRYUHEEH�UHVWDUH�VX�OLYHOOL�FRQWHQXWL�QHL�SURVVL-
mi mesi, prima di aumentare gradualmente nel 2015 e 2016. 

Le proiezioni macroeconomiche per l’area dell’euro formulate in settembre dagli esperti della BCE 
LQGLFDQR�XQ¶LQÀD]LRQH�DUPRQL]]DWD�DOOR�����SHU�FHQWR�QHO�������DOO¶����QHO������H�DOO¶����QHO�������
5LVSHWWR�DOOH�SURLH]LRQL�PDFURHFRQRPLFKH�GHJOL�HVSHUWL�GHOO¶(XURVLVWHPD�GL�JLXJQR�������O¶LQÀD]LRQH�
per il 2014 è stata rivista al ribasso, mentre le proiezioni per il 2015 e il 2016 sono rimaste immutate. 

I rischi per le prospettive sull’andamento dei prezzi nel medio periodo saranno tenuti sotto stretta 
osservazione, in particolare riguardo alle possibili ripercussioni di una dinamica di crescita indebo-
lita, degli sviluppi geopolitici, dell’evoluzione dei tassi di cambio e della trasmissione delle misure 
di politica monetaria.

3 .1  PREZZ I  AL  CONSUMO

/D� WHQGHQ]D� DO� ULEDVVR� GHOO¶LQÀD]LRQH�PLVXUDWD� VXOOR� ,$3&�SHU� O¶DUHD� GHOO¶HXUR�� FRPLQFLDWD� YHUVR�
OD�¿QH�GHO�������q�VWDWD�SULQFLSDOPHQWH�VRVSLQWD�GD�IDWWRUL�GL�FDUDWWHUH�JOREDOH��FRPH�JOL�DQGDPHQWL�
GHL�SUH]]L�GHOOH�PDWHULH�SULPH�H�GHL� WDVVL�GL�FDPELR�� LQWHUHVVDQGR�VRSUDWWXWWR� O¶LQÀD]LRQH�GHL�EHQL�
HQHUJHWLFL�PD�DQFKH�TXHOOD�GHL�EHQL�DOLPHQWDUL��'DJOL�XOWLPL�PHVL�GHO�������LO�PLQRUH�FRQWULEXWR�GHL�
prezzi dei prodotti alimentari non trasformati, ma anche dei prezzi di servizi e beni industriali non 
HQHUJHWLFL��KD�HVHUFLWDWR�XOWHULRUL�SUHVVLRQL�DO�ULEDVVR�VXOO¶LQÀD]LRQH�DUPRQL]]DWD��SRUWDQGROD�VX�OL-
velli inferiori all’1 per cento.

*XDUGDQGR�DL�GDWL�UHFHQWL��VHFRQGR�OD�VWLPD�SUHOLPLQDUH�GHOO¶(XURVWDW��O¶LQÀD]LRQH�FRPSOHVVLYD�PL-
VXUDWD�VXOOR�,$3&�VL�q�SRUWDWD�DOOR�����SHU�FHQWR� LQ�DJRVWR��GDOOR�����GL� OXJOLR��FIU�� WDYROD�����$OOR�
VWHVVR�WHPSR��O¶LQÀD]LRQH�GHOOR�,$3&�DO�QHWWR�GL�HQHUJLD�H�DOLPHQWDUL�q�VWDWD�SDUL�DOOR�����SHU�FHQWR�LQ�
DJRVWR��LQ�ULDO]R�GDOOR�����GL�OXJOLR��4XHVWD�PLVXUD�EDVDWD�VXOO¶HVFOXVLRQH�GL�DOFXQH�FRPSRQHQWL�VL�q�
PDQWHQXWD�VRVWDQ]LDOPHQWH�VWDELOH�GDOOD�¿QH�GHO�������LQGLFDQGR�FKH�L�OLYHOOL�SL��EDVVL�GHOO¶LQÀD]LRQH�
FRPSOHVVLYD�UHJLVWUDWL�GL�UHFHQWH�VRQR�ULFRQGXFLELOL�DOOH�FRPSRQHQWL�HQHUJHWLFD�H�DOLPHQWDUH��,QIDWWL��
O¶LQÀD]LRQH�GHL�SURGRWWL�HQHUJHWLFL�q�VWDWD�QHJDWLYD�LQ�TXDVL�WXWWL�L�PHVL�GHO������H�TXHOOD�GHL�SURGRWWL�
DOLPHQWDUL�q�VWDWD�QHJDWLYD�GD�JLXJQR�

$QDOL]]DQGR�SL��QHO� GHWWDJOLR� OH� SULQFLSDOL� FRPSRQHQWL� GHOOR� ,$3&�� OD� VWLPD�SUHOLPLQDUH�GHOO¶(X-
URVWDW�SHU�DJRVWR�PRVWUD�XQ�FDOR�GL���SXQWR�SHUFHQWXDOH�GHO�WDVVR�GL�YDULD]LRQH�VXL�GRGLFL�PHVL�GHL�
SUH]]L�GHOO¶HQHUJLD��GD������SHU�FHQWR� LQ� OXJOLR�D������ LQ�DJRVWR���4XHVWD�ULGX]LRQH�ULÀHWWH� LQ� ODUJD�
misura la contrazione delle quotazioni petrolifere in euro. 

3HU�TXDQWR� ULJXDUGD� OD�FRPSRQHQWH�GHJOL�DOLPHQWDUL� WRWDOL�� LQFOXVL� VLD� L�SURGRWWL� IUHVFKL�VLD�TXHOOL�
WUDVIRUPDWL��LO�WDVVR�GL�YDULD]LRQH�WHQGHQ]LDOH�GHL�SUH]]L�q�ULPDVWR�VWDELOH�LQ�DJRVWR�DO������SHU�FHQWR��
In assenza di informazioni ufficiali sulla scomposizione della componente alimentare per il mese 
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GL� DJRVWR�� q� SUREDELOH� FKH� O¶DQGDPHQWR� GHL� SUH]]L� GHL� EHQL� DOLPHQWDUL� IUHVFKL� VLD� WUD� L� SULQFLSDOL�
IDWWRUL�DOO¶RULJLQH�GHO�EDVVR��H�QHJDWLYR��OLYHOOR�GL�LQIOD]LRQH��,O�WDVVR�GL�YDULD]LRQH�VXL�GRGLFL�PHVL�
GHL�SUH]]L�GHJOL�DOLPHQWDUL�QRQ�WUDVIRUPDWL�q�GLYHQXWR�QHJDWLYR�LQ�PDU]R�H�GD�DOORUD�VL�q�DWWHVWDWR�
LQ�WDOH�WHUULWRULR�������LQ�OXJOLR���4XHVWR�ULVSHFFKLD�O¶HIIHWWR�DO�ULEDVVR�VXOOD�YDULD]LRQH�LQ�UDJLRQH�
G¶DQQR�GHL�SUH]]L�GHL�SURGRWWL�RUWRIUXWWLFROL��LPSXWDELOH�DOOH�FRQGL]LRQL�PHWHRURORJLFKH�IDYRUHYROL�
di quest’anno rispetto a quelle più avverse dello scorso anno. Finora non vi sono sufficienti riscontri 
per valutare se, per l’area dell’euro nel suo insieme, le restrizioni russe all’importazione di beni 

Tavo la  9  Andament i  de i  prezz i

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente, salvo diversa indicazione)

2012 2013 2014
mar.

2014
apr.

2014
mag.

2014
giu.

2014
lug.

2014
ago.

Indice armonizzato dei prezzi al consumo 
(IAPC) e sue componenti 1)

Indice complessivo 2,5 1,4 0,5 0,7 0,5 0,5 0,4 0,3
%HQL�HQHUJHWLFL 7,6 0,6 -2,1 -1,2 0,0 0,1 -1,0 -2,0
Beni alimentari 3,1 2,7 1,0 0,7 0,1 -0,2 -0,3 -0,3

Alimentari non trasformati 3,0 3,5 -0,1 -0,7 -2,1 ���� -2,6 .
Alimentari trasformati 3,1 2,2 1,7 1,6 1,5 1,4 1,1 .

%HQL�LQGXVWULDOL�QRQ�HQHUJHWLFL 1,2 0,6 0,2 0,1 0,0 -0,1 0,0 0,3
Servizi ��� 1,4 1,1 1,6 1,1 1,3 1,3 1,2

Altri indicatori di prezzi

Prezzi alla produzione nell’industria ��� -0,2 -1,6 -1,2 -1,0 ���� -1,1 .
Prezzo del petrolio (euro per barile) ���� ���� ���� ���� 79,4 ���� 79,9 77,6
3UH]]L�GHOOH�PDWHULH�SULPH�QRQ�HQHUJHWLFKH -5,2 ���� -12,4 -7,6 -6,9 -4,2 ���� -3,6

Fonti: Eurostat, BCE ed elaborazioni della BCE basate su dati Thomson Reuters.
���,O�GDWR�VXOOR�,$3&��HVFOXVR�DOLPHQWDUL�QRQ�WUDVIRUPDWL�H�WUDVIRUPDWL��GL�DJRVWR������VL�ULIHULVFH�DOOD�VWLPD�SUHOLPLQDUH�GHOO¶(XURVWDW�

Figura 41 Dinamica del le principal i  componenti del lo IAPC

(variazioni percentuali sui dodici mesi; dati mensili)
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R iquadro  5

LA  REATT IV ITÀ  DELLE  COMPONENT I  DELLO IAPC  ALLE  VAR IAZ ION I  DEL  GRADO 
D I  SOTTOUT IL IZZO DELLA  CAPAC ITÀ  PRODUTT IVA

/¶LQÀD]LRQH�GL� IRQGR��PLVXUDWD� GDOOH� YDULD]LRQL� GHOO¶,QGLFH� DUPRQL]]DWR� GHL� SUH]]L� DO� FRQVXPR�
�,$3&��DO�QHWWR�GHOOH�FRPSRQHQWL�HQHUJHWLFD�H�DOLPHQWDUH��VL�q�PDQWHQXWD�VX�OLYHOOL�EDVVL�GDOO¶RW-
tobre dello scorso anno. Al contempo, nell’area dell’euro una moderata ripresa dell’economia ha 
SUHVR�DYYLR�H�OH�PLVXUH�GHOO¶RXWSXW�JDS�GHOO¶DUHD�KDQQR�LQL]LDWR�D�ULGXUVL�GD�OLYHOOL�LQGLFDQWL�XQD�
QRWHYROH�FDSDFLWj�LQXWLOL]]DWD��/H�UHOD]LRQL�VWRULFKH�LQGLFDQR�FKH�L�SXQWL�GL�VYROWD�GHOO¶LQÀD]LRQH�
PLVXUDWD�GDOOR�,$3&�DO�QHWWR�GL�HQHUJLD�H�DOLPHQWDUL�VHJXRQR�TXHOOL�GHOO¶RXWSXW�JDS�FRQ�XQ�FHUWR�
ULWDUGR��7XWWDYLD��VXJJHULVFRQR�DQFKH�FKH�LO�SXQWR�GL�LQYHUVLRQH�GHOO¶LQÀD]LRQH�SRWUHEEH�LQL]LDO-
mente rimanere incerto a causa della limitata correlazione tra le due serie.

,Q�TXHVWR�FRQWHVWR��LO�SUHVHQWH�ULTXDGUR�DQDOL]]D�OD�UHDWWLYLWj�GHOO¶LQÀD]LRQH�GL�IRQGR�DOOH�YDULD]LRQL�
GHOOD�FDSDFLWj�SURGXWWLYD�LQXWLOL]]DWD�D�OLYHOOR�GHOOH�VLQJROH�YRFL�GHOOR�,$3&�DO�QHWWR�GL�EHQL�HQHU-
JHWLFL�H�DOLPHQWDUL��8Q�³VRWWRLQGLFH´�FRVWLWXLWR�GDJOL�HOHPHQWL�GHOOR�,$3&�FKH�KDQQR�UHJLVWUDWR�XQD�
VWUHWWD�FRUUHOD]LRQH�FRQ�O¶RXWSXW�JDS�LQ�SDVVDWR��SRWUHEEH�IRUQLUH�VHJQDOL�SL��FKLDUL�GL�XQ�SXQWR�GL�
VYROWD�GHOO¶LQÀD]LRQH�LQ�UHD]LRQH�DOO¶DQGDPHQWR�HFRQRPLFR�HIIHWWLYR�

L’output gap è un indicatore dell’andamento dell’inflazione di fondo

/¶RXWSXW�JDS�PLVXUD�OR�VFDUWR�GHO�SURGRWWR�HIIHWWLYR�GD�TXHOOR�SRWHQ]LDOH�LQ�XQ¶HFRQRPLD��8QD�ULGX-
]LRQH�GHOO¶RXWSXW�JDS�GRYUHEEH�HVVHUH�DVVRFLDWD�D�PLQRUL�SUHVVLRQL�DO�ULEDVVR�R�D�PDJJLRUL�SUHVVLRQL�
DO�ULDO]R�VXL�SUH]]L�QHOO¶HFRQRPLD�LQWHUQD�H�GRYUHEEH�TXLQGL�WUDGXUVL�LQ�XQ�DXPHQWR�GHOO¶LQÀD]LRQH��

DOLPHQWDUL�DEELDQR�FRPSRUWDWR�XQ�QXRYR�HIIHWWR�DO�ULEDVVR�VXL�SUH]]L�GHJOL�DOLPHQWDUL��$QFKH�O¶LQIOD-
]LRQH�GHJOL�DOLPHQWDUL�WUDVIRUPDWL�VL�q�ULGRWWD�QHL�PHVL�UHFHQWL��VHSSXUH�D�XQ�ULWPR�SL��OHQWR�ULVSHWWR�
D�TXHOOD�GHJOL�DOLPHQWDUL�IUHVFKL��SRUWDQGRVL�DOO¶����SHU�FHQWR�LQ�OXJOLR�

Considerate nel complesso, le restanti due componenti dell’inflazione misurata sullo IAPC, ossia i 
SUH]]L�GHL�VHUYL]L�H�GHL�EHQL�LQGXVWULDOL�QRQ�HQHUJHWLFL��SHUPDQJRQR�SHU�OR�SL��VWDELOL�VXL�EDVVL�OLYHOOL�
UHJLVWUDWL�DOOD�ILQH�GHO�������,O�FRQWHQXWR�ULQFDUR�GHL�EHQL�LQGXVWULDOL�QRQ�HQHUJHWLFL��LO�WDVVR�GL�YDULD-
]LRQH�VXL�GRGLFL�PHVL�q�VWDWR�SDUL�DOOR�����SHU�FHQWR�LQ�DJRVWR��LQ�ULDO]R�GDOOR�����LQ�OXJOLR��FRQWLQXD�
a riflettere la debole domanda da parte dei consumatori, il ridotto potere delle imprese nel determi-
nare i prezzi e la dinamica salariale nell’insieme moderata. Inoltre, i precedenti apprezzamenti del 
WDVVR�GL�FDPELR�GHOO¶HXUR�KDQQR�DJLWR�GD�IUHQR�VXL�FRVWL�GHJOL�LQSXW�SHU�VYDULDWL�SURGRWWL�LQGXVWULDOL�
QRQ�HQHUJHWLFL��$QFKH� O¶LQIOD]LRQH� WHQGHQ]LDOH�SHU� L� VHUYL]L�� OD�PDJJLRUH�FRPSRQHQWH�GHO�SDQLHUH�
,$3&��q�ULPDVWD�PRGHVWD������SHU�FHQWR�LQ�DJRVWR��GRSR�O¶����LQ�OXJOLR���VRSUDWWXWWR�SHU�HIIHWWR�GHOOD�
GHEROH�GRPDQGD�LQWHUQD��$OFXQL�IDWWRUL�VSHFLILFL�KDQQR�DOWUHVu�FRQWULEXLWR�DOOD�UHFHQWH�YRODWLOLWj�GHL�
prezzi dei servizi (in riferimento alla collocazione in calendario delle festività di Pasqua e Pente-
coste). Guardando al di là della volatilità mensile, il contributo dell’inflazione dei servizi a quella 
FRPQSOHVVLYD�QHO������q� VWDWR�SDUL� LQ�PHGLD�D�����SXQWL�SHUFHQWXDOL�� DQFRUD�EHQ�DO�GL� VRWWR�GHOOD�
PHGLD�GL�OXQJR�WHUPLQH�GDOO¶LQL]LR�GHOO¶XQLRQH�PRQHWDULD������SXQWL�SHUFHQWXDOL��

/¶LQÀD]LRQH�PLVXUDWD�VXOOR�,$3&�DO�QHWWR�GL�HQHUJLD�H�DOLPHQWDUL�GRYUHEEH�FRPLQFLDUH�D�FUHVFHUH�FRQ�
l’avanzare della ripresa economica. Il riquadro 5 analizza il rapporto tra le variazioni nella capacità 
SURGXWWLYD�LQXWLOL]]DWD�H�OH�PLVXUH�GHOO¶LQÀD]LRQH�GL�IRQGR�DO�QHWWR�GL�EHQL�HQHUJHWLFL�H�DOLPHQWDUL�
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7UDODVFLDQGR�OD�EHQ�QRWD�GLIILFROWj�GL�VWLPDUH�JOL�RXWSXW�JDS�LQ� WHPSR�UHDOH  1), stime recenti di 
RUJDQL]]D]LRQL� LQWHUQD]LRQDOL� VXJJHULVFRQR�XQDQLPHPHQWH�FKH� O¶RXWSXW�JDS�GHOO¶DUHD�GHOO¶HXUR�
KD�LQL]LDWR�D�UHVWULQJHUVL�QHO�������TXDQGR�OD�FUHVFLWD�GHO�3,/�UHDOH�q�ULVDOLWD�D�OLYHOOL�VXSHULRUL�
DO�WDVVR�GL�HVSDQVLRQH�SRWHQ]LDOH��4XHVWH�VWLPH�LQGLFDQR�DQFKH�FKH�TXHVWD�ULGX]LRQH�q�DYYHQXWD�
D�SDUWLUH�GD�XQ�OLYHOOR�HOHYDWR�GL�VRWWRLPSLHJR�GHOOD�FDSDFLWj�SURGXWWLYD��SDUL�D�FLUFD� LO����GHO�
SURGRWWR�SRWHQ]LDOH��ILJXUD�$��

,Q�TXDQWR�PLVXUD�GHOO¶LQWHQVLWj�GHOO¶XWLOL]]R�GHOOH� ULVRUVH�SURGXWWLYH� LQWHUQH�� O¶RXWSXW�JDS�SXz�
non essere sempre un indicatore attendibile dell’andamento dell’inflazione complessiva misu-
UDWD�GDOOR�,$3&��LQ�TXDQWR�L�SUH]]L�GL�DOFXQH�FRPSRQHQWL��TXDOL�O¶HQHUJLD�H�L�EHQL�DOLPHQWDUL��WHQ-
GRQR�DG�HVVHUH�LQIOXHQ]DWL�PDJJLRUPHQWH�GD�IDWWRUL�HVWHUQL��FRPH�O¶DQGDPHQWR�GHL�SUH]]L�GHOOH�
PDWHULH�SULPH�H�GHL�WDVVL�GL�FDPELR��1HO�PRQLWRUDUH�OD�UHOD]LRQH�WUD�O¶RXWSXW�JDS�H�O¶LQIOD]LRQH��
l’enfasi tende ad essere posta sulle misure dell’inflazione di fondo, quali lo IAPC al netto di 
HQHUJLD�H�DOLPHQWDUL  2). Per l’area dell’euro, questa relazione ha una correlazione massima di 0,6 
�FRQVLGHUDQGR�XQR�VIDVDPHQWR�GL�WUH�WULPHVWUL�WUD�OH�YDULD]LRQL�GHOOR�,$3&�DO�QHWWR�GL�HQHUJLD�H�
DOLPHQWDUL�H�TXHOOH�GHOO¶RXWSXW�JDS���2VVHUYDQGR�LQ�SDUWLFRODUH�LO�SURILOR�GL�DQWLFLSR�H�GL�ULWDU-
GR�QHL�SXQWL�GL� VYROWD��QHO�SHULRGR�GDO������ LQYHUVLRQL�GL� WHQGHQ]D�VRVWHQLELOL�GHOO¶LQIOD]LRQH�
PLVXUDWD�GDOOR�,$3&�DO�QHWWR�GL�HQHUJLD�H�DOLPHQWDUL�KDQQR�DYXWR�OXRJR�LQ�PHGLD�FLUFD�TXDWWUR�
WULPHVWUL�GRSR�L�SXQWL�GL�PDVVLPR�H�GL�PLQLPR�GHOO¶RXWSXW�JDS��PD�FRQ�VLJQLILFDWLYH�GLIIHUHQ]H�
WUD�L�GLYHUVL�FLFOL��ILJXUD�%���

1) Cfr. l’articolo Crescita del prodotto potenziale e output gap: concetto, utilizzo e stime nel numero di ottobre 2010 di questo Bollettino 
e il riquadro 5 Sottoutilizzo della capacità produttiva nell’area dell’euro nel numero di aprile 2014 di questo Bollettino. 

2) Cfr. l’articolo La relazione della curva di Phillips nell’area dell’euro QHO�QXPHUR�GL�OXJOLR������GL�TXHVWR�%ROOHWWLQR��

Figura A Stime del l ’output gap del l ’area 
del l ’euro

(percentuali del prodotto potenziale e variazioni percentuali 
sul periodo corrispondente)
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Figura B Output gap e IAPC al netto 
del le componenti energetica e al imentare 
nel l ’area del l ’euro
(percentuali e variazioni percentuali sul periodo corrispondente) 
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Non tutte le componenti delle misure di inflazione di fondo sono reattive all’output gap 

/¶LQÀD]LRQH�PLVXUDWD�GDOOR�,$3&�DO�QHWWR�GL�HQHUJLD�H�DOLPHQWDUL�LQFOXGH����FDWHJRULH�GL�EHQL�LQGX-
VWULDOL�QRQ�HQHUJHWLFL�H����FDWHJRULH�GL�VHUYL]L��6L�SUHYHGH�FKH�DOFXQH�GL�TXHVWH�YRFL�QRQ�UHDJLVFDQR�
alle variazioni di breve periodo dell’attività economica e dovrebbero quindi mostrare una relativa 
WHQXWD�QHL�FRQIURQWL�GHOOH�YDULD]LRQL�GHOO¶RXWSXW�JDS��6L�WUDWWD�SULQFLSDOPHQWH�GHOOD�FRPSRQHQWH�GHL�
servizi dello IAPC, che comprende i servizi di pubblica utilità, le assicurazioni e la salute. Tuttavia, 
YL�VRQR�DQFKH�FDWHJRULH�� LQ�SDUWLFRODUH�GHOOD�FRPSRQHQWH�GL�EHQL� LQGXVWULDOL�QRQ�HQHUJHWLFL�GHOOR�
,$3&��FKH�QRUPDOPHQWH�UHDJLUHEEHUR�DOOH�YDULD]LRQL�GHOO¶DWWLYLWj�H�GHO�UHGGLWR�LQWHUQL��PD�SHU�L�TXD-
OL��SHU�HIIHWWR�GHOO¶HOHYDWD�LQFLGHQ]D�GHOOH�LPSRUWD]LRQL��TXHVWD�UHOD]LRQH�q�IDOVDWD�GDOO¶LQÀXHQ]D�GL�
IDWWRUL�JOREDOL��(VHPSL�ULOHYDQWL�GL�FLz�VRQR�SURGRWWL�FRPH�L�FRPSXWHU�H�DOFXQL�DOWUL�EHQL�HOHWWURQLFL�

8Q¶DQDOLVL�GL�UHJUHVVLRQH�HOHPHQWR�SHU�HOHPHQWR�FRQIHUPD�FKH�VROR�DOFXQH�YRFL�GHOOR�,$3&�KDQ-
QR�XQ�OHJDPH�VWDWLVWLFDPHQWH�VLJQL¿FDWLYR�H�SRVLWLYR�FRQ�O¶RXWSXW�JDS  3). Più in particolare, solo 
XQ� WHU]R�FLUFD�GHOOH�YRFL� �FRQ�XQD�SRQGHUD]LRQH�GHO������GHOOR� ,$3&�DO�QHWWR�GL�HQHUJLD�H�DOL-
PHQWDUL�KD�HYLGHQ]LDWR�WDOH�OHJDPH��$OFXQL�HVHPSL�ULOHYDQWL�SHU�L�EHQL�LQGXVWULDOL�QRQ�HQHUJHWLFL�
comprendono mobili, tappeti ed elettrodomestici, mentre per la componente di servizi, vacanze 
RUJDQL]]DWH��ULVWRUDQWL�H�FDIIq��QRQFKp�VHUYL]L�GL�ULSDUD]LRQH�SHU�OH�DELWD]LRQL��3HU�DOFXQH�YRFL��DG�
esempio alcuni servizi di trasporto, la mancanza di rilevanza statistica potrebbe rispecchiare un’e-
lasticità relativamente bassa della domanda o 
fattori relativi alle strutture di mercato. Le voci 
SHU�OH�TXDOL�VL�ULVFRQWUD�XQ�OHJDPH�VLJQL¿FDWLYR�
o meno potrebbero cambiare in funzione del-
OD� VSHFL¿FD]LRQH� GHOOD� FXUYD� GL� 3KLOOLSV�� GHOOD�
VWLPD�GHOO¶RXWSXW�JDS�H�GHO�SHULRGR�HVDPLQDWR��

Il sottoindice costituito dalle voci dello IAPC 
FKH� VRQR� UHDWWLYH�DOO¶RXWSXW�JDS�KD�XQD�FRUUH-
lazione di 0,9 (con uno sfasamento di quattro 
WULPHVWUL��FRQ�O¶RXWSXW�JDS��¿JXUD�&���Ê�LQROWUH�
più stabile dello IAPC al netto di beni alimen-
WDUL�HG�HQHUJLD��LO�FKH�UHQGH�SL��DJHYROH�OD�VWLPD�
GHL�SXQWL�GL�VYROWD��1HO�SHULRGR�GDO������L�SXQWL�
GL� LQYHUVLRQH�QHOOH�VHULH�VWRULFKH�GHOO¶LQÀD]LR-
ne basate sul sottoindice hanno evidenziato un 
ULWDUGR�ULVSHWWR�D�TXHOOL�GHOO¶RXWSXW�JDS�GL�FLUFD�
FLQTXH� WULPHVWUL��1DWXUDOPHQWH�� YL� q� XQD� FHUWD�
GLYHUJHQ]D�WUD�L�FLFOL�FRQ��DG�HVHPSLR��OR�VIDVD-
PHQWR�PDJJLRUH�GRSR� LO�SLFFR�GHOO¶RXWSXW�JDS�
QHO� ������ LQ� SDUWH� GL� ULÀHVVR� DOOD� VSLQWD� YHUVR�
l’alto data dalle imposte indirette in quel perio-
GR��OD�TXDOH�KD�PDQWHQXWR�O¶LQÀD]LRQH�SL��HOH-
YDWD�SHU�XQ�SHULRGR�SL��OXQJR�ULVSHWWR�DOO¶DQGD-
mento economico reale.

��� /H�UHOD]LRQL�GHOOD�FXUYD�GL�3KLOOLSV�SHU�FLDVFXQD�GHOOH����YRFL�LQFOXVH�QHOOH�FRPSRQHQWL�GL�EHQL�LQGXVWULDOL�QRQ�HQHUJHWLFL�H�GL�VHUYL]L�
�WDVVL�G¶LQIOD]LRQH�VXO�WULPHVWUH�SUHFHGHQWH��VRQR�VWDWH�VWLPDWH�SHU�LO�SHULRGR�GDO�������LQFOXVL�LQ�FLDVFXQ�FDVR�XQ�WHUPLQH�GL�LQIOD]LRQH�
ULWDUGDWR�H�OD�VWLPD�GHOOD�&RPPLVVLRQH�HXURSHD�GHOO¶RXWSXW�JDS�GHOO¶DUHD�GHOO¶HXUR��ULWDUGDWD�GL�XQ�WULPHVWUH���4XHVWR�WLSR�GL�HTXD]LR-
QH�q�VWDWR�XWLOL]]DWR�LQ�SUHFHGHQWL�DQDOLVL�GHOOD�FXUYD�GL�3KLOOLSV��FIU��QRWD����

Figura C L’output gap e le componenti 
del lo IAPC reattive al l ’output gap 
nel l ’area del l ’euro
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente; dati trimestrali)
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1HO�FRPSOHVVR��LSRWL]]DQGR�FKH�VL�VLD�DYXWR�XQ�SXQWR�GL�VYROWD�GHOO¶RXWSXW�JDS�QHOO¶XOWLPD�SDUWH�
GHO� ������ OH� UHJRODULWj� VWRULFKH� LQGLFKHUHEEHUR� XQ¶LQYHUVLRQH� GHOO¶LQIOD]LRQH� GL� IRQGR� QHOO¶XO-
tima parte di quest’anno, il che dovrebbe essere riscontrabile anticipatamente nelle voci del 
VRWWRLQGLFH�GHOOR�,$3&�UHDWWLYH�DOO¶RXWSXW�JDS��7DOH�LQYHUVLRQH�VDUHEEH�FRHUHQWH�FRQ�LO�SURILOR�GL�
LQIOD]LRQH�WUDFFLDWR�GDOOH�XOWLPH�SURLH]LRQL�GHJOL�HVSHUWL�GHOOD�%&(��FKH�SUHILJXUDQR�XQ�JUDGXDOH�
incremento nell’ultima parte dell’anno.

3 .2  PREZZ I  ALLA  PRODUZ IONE NELL’ INDUSTR IA 

*OL� DQGDPHQWL�GHL�SUH]]L� DOOD�SURGX]LRQH� VHJQDODQR� LO�SHUGXUDUH�GL� VSLQWH� LQIOD]LRQLVWLFKH�PRGH-
rate. Le ridotte pressioni sui prezzi riflettono la debolezza della domanda e un certo ritardo nella 
ULVSRVWD� DJOL� DXPHQWL�GL�XWLOL]]R�GHOOD� FDSDFLWj�SURGXWWLYD��SHU� OR�PHQR� ULVSHWWR� DL�SURILOL� VWRULFL��
HVVH�ULVSHFFKLDQR�DOWUHVu�XQ¶HYROX]LRQH�FRQWHQXWD�GHL�SUH]]L�GHOOH�PDWHULH�SULPH�HQHUJHWLFKH�H�QRQ�
HQHUJHWLFKH��5LJXDUGR�DL�GDWL�SL��UHFHQWL��O¶LQIOD]LRQH�DOOD�SURGX]LRQH�QHOO¶LQGXVWULD��DO�QHWWR�GHOOH�
FRVWUX]LRQL��FRQWLQXD�D�RVFLOODUH�LQ�WHUULWRULR�QHJDWLYR��GD������SHU�FHQWR�LQ�JLXJQR�D������LQ�OXJOLR��
LQ�WHUPLQL�WHQGHQ]LDOL���6H�VL�HVFOXGH�DQFKH�O¶HQHUJLD��LQ�OXJOLR�O¶LQIOD]LRQH�DOOD�SURGX]LRQH�QHOO¶LQ-
GXVWULD�q�ULPDVWD�LPPXWDWD�DO������SHU�FHQWR��FIU��WDYROD���H�ILJXUD�����

6LD�L�GDWL�HIIHWWLYL�VLD�TXHOOL�GHVXQWL�GDOOH�LQGDJLQL�UHVL�GLVSRQLELOL�LQ�TXHVWL�XOWLPL�PHVL��VHJQDODQR�XQD�
SHUVLVWHQWH�GHEROH]]D�GHOOH�VSLQWH�LQÀD]LRQLVWLFKH�SHU�L�SUH]]L�GHL�EHQL�LQGXVWULDOL�QRQ�HQHUJHWLFL�GHOOR�
IAPC. Il tasso di variazione sui dodici mesi della componente dei beni di consumo non alimentari 
GHOO¶,33�q�VDOLWR�OHJJHUPHQWH�GDO�PLQLPR�GHOOR�����SHU�FHQWR�ULOHYDWR�LQ�QRYHPEUH�������FROORFDQGRVL�
DOOR�����SHU�FHQWR�LQ�OXJOLR�������*OL�LQGLFDWRUL�GHL�PDUJLQL�GL�SUR¿WWR�EDVDWL�VXOO¶LQGDJLQH�SHU�LO�VHWWRUH�
DO�GHWWDJOLR�QRQ�KDQQR�HYLGHQ]LDWR�XQD�FKLDUD�GLUH]LRQDOLWj�QHJOL�XOWLPL�PHVL��FRQIHUPDQGR�LO�FRQWHQL-
PHQWR�GHOOH�SUHVVLRQL� LQÀD]LRQLVWLFKH�QHJOL� VWDGL�
successivi della catena di formazione dei prezzi. 
Ai primi stadi della catena, il tasso di variazione 
tendenziale dei prezzi alla produzione dei beni in-
termedi ha evidenziato, nel complesso, un incre-
PHQWR�QHO�������UHVWDQGR�FRPXQTXH�QHJDWLYR��GDO�
�����SHU�FHQWR� LQ�PDU]R�DO� ����� LQ� OXJOLR��4XHVWD�
GLQDPLFD�q�SUREDELOH�FKH�ULVSHFFKL�XQ¶DWWHQXD]LR-
ne delle pressioni al ribasso dovuta ai corsi petro-
liferi in euro e alle quotazioni delle materie prime 
industriali; tuttavia, visto il calo di questi prezzi 
LQ�DJRVWR��WDOH�WHQGHQ]D�SRWUHEEH�DUUHVWDUVL��

/H� VSLQWH� LQÀD]LRQLVWLFKH� VXL� EHQL� DOLPHQWDUL� GHO�
paniere IAPC si sono sostanzialmente indebolite 
QHL�SULPL�H�QHJOL�XOWLPL�VWDGL�GHOOD�FDWHQD�GL�IRUPD-
zione dei prezzi nell’arco dei mesi recenti. Il tasso 
di variazione sui dodici mesi per la componente 
GHL�EHQL�GL�FRQVXPR�DOLPHQWDUL�GHOO¶,33�q�GLPLQX-
ito per tre mesi consecutivi, portandosi al -0,1 per 
FHQWR�LQ�OXJOLR��1HJOL�VWDGL�LQL]LDOL�GHOOD�IRUPD]LR-
ne dei prezzi, sono cresciuti sia il tasso di varia-
zione sui dodici mesi dei prezzi alla produzione 

Figura 42 Scomposizione dei prezzi 
al la produzione nel l ’ industria

(variazioni percentuali sui dodici mesi; dati mensili)
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delle materie prime alimentari nell’area dell’euro, 
sia quello delle quotazioni internazionali in euro 
GL�WDOL�PDWHULH�SULPH��SXU�ULPDQHQGR�QHJDWLYL�

In un’ottica settoriale, le ultime evidenze de-
VXQWH�GDOOH�LQGDJLQL�FRQIHUPDQR�LO�FRQWHQLPHQ-
to delle spinte inflazionistiche sia nel settore 
manifatturiero sia in quello dei servizi, e non 
VXJJHULVFRQR�YDULD]LRQL� DOOH� SURVSHWWLYH� GL� XQD�
dinamica modesta dell’inflazione nei prossimi 
mesi. In merito ai dati più recenti, le informa-
]LRQL� EDVDWH� VXOO¶LQGLFH� GHL� UHVSRQVDELOL� GHJOL�
DFTXLVWL�PRVWUDQR�FKH�JOL�LQGLFL�GHL�SUH]]L�GHJOL�
input per i settori manifatturiero e dei servizi 
KDQQR�VXELWR�XQD�IOHVVLRQH�LQ�DJRVWR��FIU��ILJXUD�
�����1HOOR� VWHVVR� SHULRGR�� JOL� LQGLFL� GHL� SUH]]L�
applicati alla clientela sono cresciuti in manie-
UD�PDUJLQDOH�SHU�LO�VHWWRUH�PDQLIDWWXULHUR�H�VRQR�
VFHVL�OHJJHUPHQWH�SHU�TXHOOR�GHL�VHUYL]L��7XWWL�L�
sottoindici continuano a oscillare in prossimità 
GHO�YDORUH�GL�����OD�VRJOLD�FKH�LQGLFD�YDULD]LRQL�
SRVLWLYH� GHL� SUH]]L�� ,QROWUH�� VHFRQGR� O¶LQGDJLQH�
della Commissione europea, le aspettative sui 
prezzi di vendita per la totalità del settore indu-
VWULDOH��DO�QHWWR�GHOOH�FRVWUX]LRQL��VRQR�SHJJLRUDWH�LQ�DJRVWR�PHQWUH�TXHOOH�SHU�LO�VHWWRUH�GHL�VHUYL]L�
VRQR�GL�SRFR�PLJOLRUDWH��(QWUDPEL�JOL�LQGLFL�VHJXLWDQR�D�RVFLOODUH�VX�OLYHOOL�DO�GL�VRWWR�GHOOH�ULVSHWWLYH�
PHGLH�GL�OXQJR�SHULRGR��VHJQDODQGR�TXLQGL�LO�SHUGXUDUH�GL�VSLQWH�LQIOD]LRQLVWLFKH�PRGHVWH�

3 .3  IND ICATOR I  DEL  COSTO DEL  LAVORO

,�GDWL�GHJOL�XOWLPL�WULPHVWUL�VXO�FRVWR�GHO�ODYRUR�FRQWLQXDQR�D�LQGLFDUH�SUHVVLRQL�PRGHUDWH�PD��QHO�FRP-
SOHVVR��VWDELOL�VXL�SUH]]L�LQWHUQL��FIU��WDYROD����H�¿JXUD������$O�FRQWHPSR��OD�GLQDPLFD�GL�FUHVFLWD�GHL�
VDODUL�D�OLYHOOR�GHOO¶DUHD�GHOO¶HXUR�FHOD�DQFRUD�GLYHUJHQ]H�VRVWDQ]LDOL�WUD�L�YDUL�SDHVL�

Dall’ultimo trimestre del 2012, il tasso di variazione tendenziale del reddito per occupato ha 
oscillato all’interno di un ridotto intervallo (tra l’1,6 e l’1,7 per cento). Nel primo trimestre del 

Figura 43 Indagini sui prezzi al la produzione 
degl i input e degl i  output

(indici di diffusione; dati mensili)
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Fonte: Markit.
Nota: un valore dell’indice superiore a 50 indica un incremento 
GHL� SUH]]L�� PHQWUH� XQ� YDORUH� LQIHULRUH� D� WDOH� VRJOLD� QH� LQGLFD� XQ�
decremento.

Tavo la  10 Ind icator i  de l  costo  de l  l avoro

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente, salvo diversa indicazione)

2012 2013 2013 
2° trim.

2013 
3° trim.

2013 
4° trim.

2014 
1° trim.

2014 
2° trim.

Retribuzioni contrattuali 2,2 ��� 1,7 1,7 1,7 1,9 1,9
Redditi per occupato 1,9 1,6 1,6 1,7 1,6 1,3 .
Redditi per ore lavorate 2,6 1,9 1,6 ��� 1,4 ��� .
Per memoria:
Produttività del lavoro 0,0 0,4 0,4 0,5 0,9 ��� .
Costo del lavoro per unità di prodotto 1,9 1,2 1,2 1,3 0,7 0,5 .

Fonti: Eurostat, dati nazionali ed elaborazioni della BCE.
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2014 la crescita salariale ha rallentato dall’1,6 
all’1,3 per cento (se misurata come reddito per 
RFFXSDWR�� H�GDOO¶����DOOR�����SHU� FHQWR� �VH�PL-
surata come reddito per ora lavorata). Il rallen-
WDPHQWR� q� WXWWDYLD� DWWULEXLELOH� SULQFLSDOPHQWH�
al minore contributo dei servizi non di mercato 
�FIU��ILJXUD������GRYH�LO�SURILOR�GL�FUHVFLWD�ULIOHW-
WH�JOL�HIIHWWL�EDVH�DVVRFLDWL�DOO¶LQFUHPHQWR�GHOOH�
retribuzioni nel settore pubblico in alcuni paesi 
dell’area nel 2013. I salari contrattuali nell’area 
dell’euro sono aumentati a un tasso dell’1,9 per 
cento in termini tendenziali nel primo trimestre 
GHO� ����� H� L� GDWL� GLVSRQLELOL� VXJJHULVFRQR� FKH�
TXHVWR� DQGDPHQWR� SURVHJXLUj� QHO� VHFRQGR� WUL-
mestre dell’anno. Al di là di alcuni effetti di-
storsivi nel primo trimestre, l’allineamento so-
stanziale della crescita del reddito per occupato 
e di quella dei salari contrattuali nei recenti 
trimestri indica che la crescita del reddito per 
occupato dovrebbe rafforzarsi in qualche misu-
ra nel secondo trimestre.

,O�WDVVR�GL�FUHVFLWD�WHQGHQ]LDOH�GHO�FRVWR�GHO�ODYRUR�SHU�XQLWj�GL�SURGRWWR�q�GLPLQXLWR�QHJOL�XOWLPL�WULPHVWUL��
soprattutto per via di una crescita più forte della produttività del lavoro. Stando ai dati più recenti, il tasso 

Figura 44 Indicatori del costo del lavoro

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente; dati trimestrali)
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Fonti: Eurostat, dati nazionali ed elaborazioni della BCE.

Figura 45 Andamenti del costo del lavoro per settore

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente; dati trimestrali)
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Fonti: Eurostat, dati nazionali ed elaborazioni della BCE.
1RWH��L�³VHUYL]L�QRQ�GL�PHUFDWR´�VL�ULIHULVFRQR�DOOH�DWWLYLWj�IRUQLWH�GDOOH�DPPLQLVWUD]LRQL�SXEEOLFKH�H�GD�LVWLWX]LRQL�SULYDWH�QR�SUR¿W�QHO�FDPSR�GHL�
VHUYL]L�SXEEOLFL��GHOO¶LVWUX]LRQH�H�GHOOD�VDOXWH��LQGLFDWLYDPHQWH�L�VHWWRUL�GD�2�D�4�GHOOD�FODVVL¿FD]LRQH�VWDWLVWLFD�GHOOH�DWWLYLWj�HFRQRPLFKH�GHOOD�
&RPXQLWj�HXURSHD��QRWD�FRPH�³1$&(�5HY��´���,�³VHUYL]L�GL�PHUFDWR´�VRQR�GH¿QLWL�SHU�GLIIHUHQ]D�ULVSHWWR�DO�WRWDOH�GHL�VHUYL]L��VHWWRUL�GD�*�D�8�
GHOOD�FODVVL¿FD]LRQH�1$&(�5HY�����
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LQ�HVDPH�q�VFHVR�DOOR�����SHU�FHQWR�QHO�SULPR� WULPHVWUH�GHO�������SHU�HIIHWWR�GHOO¶LQGHEROLPHQWR�GHOOD�
crescita del reddito per occupato.

3 .4  ANDAMENT I  DE I  PROF ITT I  SOC IETAR I

,�SURILWWL��PLVXUDWL�LQ�WHUPLQL�GL�PDUJLQH�RSHUDWLYR�ORUGR��KDQQR�FRQWLQXDWR�OD�ORUR�JUDGXDOH�ULSUHVD�
QHL� WULPHVWUL� UHFHQWL� �FIU�� ILJXUD� ����� ,Q� SDUWLFRODUH�� GDOO¶XOWLPR�PLQLPR� GHO� TXDUWR� WULPHVWUH� GHO�
������LO�WDVVR�GL�FUHVFLWD�WHQGHQ]LDOH�GHL�SURILWWL�q�VDOLWR�GDO������DO�����SHU�FHQWR�QHO�SULPR�WULPHVWUH�
GHO�������4XHVWR�PLJOLRUDPHQWR�q�VWDWR�IDYRULWR�VLD�GDOOD�ULSUHVD�GHO�SURGRWWR�VWHVVR��VLD�GDOO¶DX-
PHQWR�GHJOL�XWLOL�XQLWDUL��RVVLD�L�SURILWWL�SHU�XQLWj�GL�SURGRWWR��

,O�UHFXSHUR�GHOOD�FUHVFLWD�GHL�SUR¿WWL��FKH�VL�q�SURWUDWWR�QHL�SULPL�PHVL�GHO�������KD�LQWHUHVVDWR�LQ�PDQLHUD�
JHQHUDOL]]DWD�WXWWL�L�VHWWRUL��*OL�XWLOL�GHO�VHWWRUH�LQGXVWULDOH�VRQR�VWDWL�VRJJHWWL�D�XQD�PDJJLRUH�YRODWLOLWj�UL-
spetto a quelli del settore dei servizi di mercato e, nel complesso, hanno evidenziato una dinamica in parte 
SL��FRQWHQXWD��GRYXWD�PROWR�SUREDELOPHQWH�D�XQD�PDJJLRUH�VHQVLELOLWj�DOOH�FRQGL]LRQL�GHO�FLFOR�HFRQRPL-
FR�H�VRSUDWWXWWR�DOOH�YDULD]LRQL�GHO�FRQWHVWR�HVWHUQR��5LJXDUGR�DL�GDWL�UHFHQWL��LO�WDVVR�GL�FUHVFLWD�GHL�SUR¿WWL�
VX�EDVH�WHQGHQ]LDOH�SHU�LO�VHWWRUH�LQGXVWULDOH�q�VFHVR�DOO¶����SHU�FHQWR�QHO�SULPR�WULPHVWUH�GL�TXHVW¶DQQR��
dopo un’impennata al 4,4 nel trimestre precedente. Quanto al settore dei servizi di mercato, il tasso in esa-
PH�VL�q�SRUWDWR�DO�����SHU�FHQWR��HYLGHQ]LDQGR�VROR�XQ�OLHYH�LQGHEROLPHQWR�ULVSHWWR�DO�SHULRGR�SUHFHGHQWH�

3 .5  LE  PROSPETT IVE  PER  L’ INFLAZ IONE

I tassi di inflazione sono rimasti su livelli bassi ormai per un periodo di tempo considerevole. Le 
GHFLVLRQL�GL�SROLWLFD�PRQHWDULD�GHO���VHWWHPEUH�������XQLWDPHQWH�DOOH�DOWUH�PLVXUH�JLj�LQ�HVVHUH� sono 

Figura 46 Scomposizione del la crescita 
dei prof itt i  del l ’area del l ’euro in prodotto 
e prof itto per unità di prodotto
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente; dati trimestrali)
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1RWD��L�GDWL�VL�ULIHULVFRQR�DJOL�(XUR����

F igura 47 Andament i  de i  prof i tt i  ne l l ’area 
de l l ’euro ne i  pr inc ipa l i  compar t i

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente; dati trimestrali)
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VWDWH�SUHVH�SHU�VRVWHQHUH�LO�VDOGR�DQFRUDJJLR�GHOOH�DVSHWWDWLYH�GL�LQIOD]LRQH�D�PHGLR�H�OXQJR�WHUPLQH��
in linea con l’obiettivo della BCE di mantenere i tassi di inflazione inferiori, ma prossimi, al 2 per 
cento. Sulla base delle informazioni attuali, l’inflazione tendenziale misurata sullo IAPC dovrebbe 
UHVWDUH�VX�OLYHOOL�FRQWHQXWL�QHL�SURVVLPL�PHVL��SULPD�GL�DXPHQWDUH�JUDGXDOPHQWH�QHO������H������

3HU�TXDQWR�ULJXDUGD�OH�SURVSHWWLYH�D�EUHYH�WHUPLQH�GHOOH�FRPSRQHQWL�SULQFLSDOL�GHOOR�,$3&��LO�WDVVR�
GL�YDULD]LRQH�WHQGHQ]LDOH�GHL�SUH]]L�GHOO¶HQHUJLD�GRYUHEEH�ULPDQHUH�QHJDWLYR�R�SURVVLPR�DOOR�]HUR�
fino ai primi mesi del 2015, per poi crescere solo con moderazione fino all’autunno. Il rincaro dei 
EHQL�HQHUJHWLFL�GHOO¶DQQR�SURVVLPR�q�SHU�OR�SL��ULFRQGXFLELOH�DOO¶DWWHVR�ULDO]R�GHL�SUH]]L�GL�JDV�HG�
elettricità, in parte controbilanciato da una tendenza al ribasso dei carburanti per il trasporto, qua-
lora si concretizzi il presunto calo dei corsi petroliferi in euro attualmente desumibile dai prezzi nei 
mercati dei future.

L’inflazione dei prodotti alimentari non trasformati ha fortemente risentito delle recenti condizioni 
PHWHRURORJLFKH�� ,Q�SURVSHWWLYD�� FRQ� O¶DWWHQXDUVL� GHO� ORUR� HIIHWWR�� LO� WDVVR�GL� YDULD]LRQH� LQ� WHUPLQL�
tendenziali dovrebbe aumentare di nuovo, e divenire positivo all’inizio del 2015, prima di portarsi 
vicino al 2 per cento fra un anno. L’inflazione dei prodotti alimentari trasformati dovrebbe restare 
sostanzialmente invariata fino al primo trimestre del 2015, per poi crescere in modo lieve nel secon-
do e nel terzo trimestre. L’incremento nell’insieme moderato rispecchia in particolare la prevista 
inclinazione positiva dei prezzi delle materie prime.

/¶LQIOD]LRQH�GHL�EHQL�LQGXVWULDOL�QRQ�HQHUJHWLFL�GRYUHEEH�PDQWHQHUVL�DSSHQD�VRSUD�OR�]HUR�ILQR�DOOD�
ILQH�GHO�������TXLQGL�VDOLUH�OHJJHUPHQWH�QHO�������/D�PRGHUDWD�DFFHOHUD]LRQH�SUHILJXUDWD�ULIOHWWH�JOL�
DWWHVL�PLJOLRUDPHQWL�QHL�FRQVXPL�SULYDWL�H�QHOOD�FUHVFLWD�VDODULDOH��ROWUH�FKH�LO�YHQLU�PHQR�GHOO¶HIIHW-
to frenante esercitato dai prezzi dei beni importati.

L’inflazione dei servizi dovrebbe rimanere per lo più stabile nei prossimi mesi, per poi aumentare 
DOO¶����SHU�FHQWR�FLUFD�DOOD�ILQH�GHO�������1HO������FL�VL�DWWHQGH�XQ�XOWHULRUH�LQFUHPHQWR�PDUJLQDOH��,O�
OLYHOOR�SL��HOHYDWR�GHOO¶LQIOD]LRQH�SHU�TXHVWR�VHWWRUH�QHO�SHULRGR�VXFFHVVLYR�q�DVFULYLELOH�VRSUDWWXWWR�
DO�PRGHVWR�PLJOLRUDPHQWR�DWWHVR�GHOOD�GRPDQGD�GHL�FRQVXPDWRUL�H�DL�PDJJLRUL�LQFUHPHQWL�VDODULDOL�
in alcuni paesi.

/H�SURLH]LRQL�PDFURHFRQRPLFKH�SHU�O¶DUHD�GHOO¶HXUR�IRUPXODWH�LQ�VHWWHPEUH�GDJOL�HVSHUWL�GHOOD�%&(�
indicano che l’inflazione sui dodici mesi misurata sullo IAPC si collocherebbe allo 0,6 per cento 
QHO�������DOO¶����QHO������H�DOO¶����QHO�������5LVSHWWR�DOOH�SURLH]LRQL�PDFURHFRQRPLFKH�GHJOL�H-
VSHUWL�GHOO¶(XURVLVWHPD�GL�JLXJQR�������LO�OLYHOOR�GL�LQIOD]LRQH�SHU�LO������q�VWDWR�ULYLVWR�DO�ULEDVVR��
mentre le proiezioni per il 2015 e il 2016 sono rimaste immutate. 

I rischi per le prospettive sull’andamento dei prezzi nel medio periodo saranno tenuti sotto stretta 
RVVHUYD]LRQH��LQ�SDUWLFRODUH�ULJXDUGR�DOOH�SRVVLELOL�ULSHUFXVVLRQL�GL�XQD�GLQDPLFD�GL�FUHVFLWD�LQGHER-
OLWD��GHJOL�VYLOXSSL�JHRSROLWLFL��GHOO¶HYROX]LRQH�GHL�WDVVL�GL�FDPELR�H�GHOOD�WUDVPLVVLRQH�GHOOH�PLVXUH�
di politica monetaria.
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4  LA  PRODUZ IONE , LA  DOMANDA
 E  I L  MERCATO DEL  LAVORO
Dopo quattro trimestri di modesta espansione, il PIL reale dell’area dell’euro è rimasto invariato 
nel secondo trimestre dell’anno rispetto al precedente. Questo risultato è stato inferiore alle attese, 
benché dovuto in parte a fattori transitori. Quanto al terzo trimestre, i dati delle indagini disponibili 
¿QR�DG�DJRVWR�LQGLFDQR�FKH�O¶HVSDQVLRQH�FLFOLFD�KD�SHUVR�VODQFLR��SXU�ULPDQHQGR�LQ�OLQHD�FRQ�XQD�
modesta crescita. La domanda interna sarebbe sostenuta da varie misure di politica monetaria, dai 
PLJOLRUDPHQWL�LQ�DWWR�GHOOH�FRQGL]LRQL�¿QDQ]LDULH��GDL�SURJUHVVL�FRPSLXWL�VXO�IURQWH�GHO�ULVDQDPHQWR�
dei conti pubblici e delle riforme strutturali e dai ribassi dei beni energetici che sosterrebbero il red-
GLWR�GLVSRQLELOH�UHDOH��,QROWUH��OD�GRPDQGD�GL�HVSRUWD]LRQL�GRYUHEEH�EHQH¿FLDUH�GHOOD�ULSUHVD�PRQ-
diale. Allo stesso tempo, è probabile che la ripresa continui a essere frenata dall’elevata disoccupa-
zione, dall’alto grado di capacità inutilizzata, dal protrarsi della crescita negativa dei prestiti delle 
IFM al settore privato e dagli aggiustamenti di bilancio necessari nei settori pubblico e privato.

Questi elementi trovano riscontro nelle proiezioni macroeconomiche per l’area dell’euro formulate 
dagli esperti della BCE nel settembre 2014, che prevedono una crescita annuale del PIL in termini 
reali dello 0,9 per cento nel 2014, dell’1,6 nel 2015 e dell’1,9 nel 2016. Rispetto all’esercizio con-
dotto in giugno dagli esperti dell’Eurosistema, le proiezioni sulla dinamica del PIL reale sono state 
riviste al ribasso per il 2014 e il 2015 e al rialzo per il 2016. I rischi per le prospettive economiche 
dell’area dell’euro restano orientati al ribasso.

4 .1  LE  COMPONENT I  DEL  P I L  E  DELLA  DOMANDA

Secondo la stima preliminare dell’Eurostat, nel 
secondo trimestre del 2014 il PIL in termini rea-
OL�q�ULPDVWR�LQYDULDWR�VXO�SHULRGR�SUHFHGHQWH��FIU��
¿JXUD� ����� GRSR� TXDWWUR� WULPHVWUL� FRQVHFXWLYL� GL�
crescita positiva. Sebbene non sia disponibile 
una scomposizione della spesa alla data di chiu-
sura di questo numero del Bollettino mensile, i 
GDWL� QD]LRQDOL� GLVSRQLELOL� H� JOL� LQGLFDWRUL� GL� EUH-
YH�SHULRGR�VXJJHULVFRQR�FKH�L�FRQWULEXWL�SRVLWLYL�
alla crescita provenienti dalla domanda interna 
e dall’interscambio netto con l’estero sono stati 
FRPSHQVDWL�GD�XQ�FRQWULEXWR�QHJDWLYR�GHOOD�YDULD-
zione delle scorte. Benché il risultato del secondo 
trimestre sia stato deludente, la debolezza sarebbe 
dovuta in parte a fattori temporanei e tecnici con-
nessi all’inverno mite e al numero di ponti festi-
YL��FKH�SRWUHEEHUR�VSLHJDUH�LQ�SDUWH�SHUFKp�QRQ�q�
VWDWD� ULOHYDWD�DSSLHQR�GDL� ULVXOWDWL�GHOOH� LQGDJLQL��
Tuttavia, sembra che si sia osservato anche un 
indebolimento di natura ciclica in alcuni paesi 
GHOO¶DUHD��7UD�L�PDJJLRUL�SDHVL�GHOO¶DUHD�GHOO¶HXUR��
LO�3,/�UHDOH�QHO�VHFRQGR�WULPHVWUH�q�GLPLQXLWR� LQ�
*HUPDQLD�H�,WDOLD��q�ULPDVWR� LQYDULDWR� LQ�)UDQFLD�
HG�q�DXPHQWDWR�LQ�6SDJQD�H�QHL�3DHVL�%DVVL�

,�ULVXOWDWL�GHOOH�LQGDJLQL��QRQRVWDQWH�OD�WHQGHQ]D�
D�VWDELOL]]DUVL�H�D�FDODUH�OLHYHPHQWH�QHJOL�XOWLPL�

F igura 48 Cresc ita de l  PIL in termini  rea l i 
e  contr ibut i , PMI composito re lat ivo  
a l la  produzione e indice de l  c l ima 
economico
(tasso di crescita sul trimestre precedente, contributi trimestrali 
LQ�SXQWL�SHUFHQWXDOL��LQGLFL��GDWL�GHVWDJLRQDOL]]DWL�

domanda interna, escluse le scorte (scala di sinistra)
variazione delle scorte (scala di sinistra)
esportazioni nette (scala di sinistra)
PIL complessivo, tasso di crescita (scala di sinistra)
PMI  composito della produzione (scala di destra)
ESI - Indice del clima economico 1) (scala di destra)
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HXURSHD�SUHVVR�OH�IDPLJOLH�H�OH�LPSUHVH�HG�HODERUD]LRQL�GHOOD�%&(�
Nota: l’ultima osservazione per la crescita del PIL totale si riferisce 
alla stima preliminare dell’Eurostat.
��� /¶(6,� �(FRQRPLF� 6HQWLPHQW� ,QGLFDWRU�� q� QRUPDOL]]DWR� FRQ� OD�
media e la deviazione standard del PMI relativo al periodo indicato 
QHOOD�ILJXUD�



78
BCE
Bollettino mensile
Settembre 2014

PHVL��ULPDQJRQR�FRHUHQWL�FRQ�XQD�PRGHUDWD�FUHVFLWD�QHO�WHU]R�WULPHVWUH�GHO�������6HEEHQH�VLD�O¶LQ-
GLFDWRUH�GHO�FOLPD�HFRQRPLFR�GHOOD�&RPPLVVLRQH�HXURSHD�VLD�O¶LQGLFH�GHL�UHVSRQVDELOL�GHJOL�DFTXL-
VWL��30,��FRPSRVLWR�UHODWLYR�DO�SURGRWWR�VL�VLDQR�FROORFDWL�LQ�OXJOLR�H�LQ�DJRVWR�VX�OLYHOOL�OLHYHPHQWH�
LQIHULRUL�D�TXHOOL�UHJLVWUDWL�QHO�VHFRQGR�WULPHVWUH�GL�TXHVW¶DQQR��HVVL�VL�VRQR�PDQWHQXWL�DO�GL�VRSUD�
GHOOH�ULVSHWWLYH�PHGLH�GL�OXQJR�SHULRGR�

,Q�XQ¶RWWLFD�GL�SL�� OXQJR�SHULRGR�� OD�¿GXFLD�GHOOH� LPSUHVH�H�GHL�FRQVXPDWRUL�q�DXPHQWDWD�� O¶LQFHU-
WH]]D�PDFURHFRQRPLFD�q�GLPLQXLWD��OH�FRQGL]LRQL�GL�¿QDQ]LDPHQWR�VRQR�PLJOLRUDWH�H�OD�FUHVFLWD�GHO�
UHGGLWR�UHDOH�q�VWDWD�SRVLWLYD��/D�ULSUHVD�HFRQRPLFD�LQ�DWWR�KD�EHQH¿FLDWR�DQFKH�GHOO¶RULHQWDPHQWR�
DFFRPRGDQWH�GHOOD�SROLWLFD�PRQHWDULD�H�GHL�SURJUHVVL�FRPSLXWL�¿QRUD�VXO�IURQWH�GHO�ULVDQDPHQWR�GHL�
conti pubblici e delle riforme strutturali. Benché la crescita nel secondo trimestre sia stata lievemen-
WH� LQIHULRUH�DOOH�DWWHVH�� L� UHFHQWL� LQGLFDWRUL�HFRQRPLFL�VHJQDODQR� LO�SURWUDUVL�GHOOD�PRGHUDWD� ULSUHVD�
LQ�DWWR��4XHVWD�ULSUHVD�GRYUHEEH�UDIIRU]DUVL�JUDGXDOPHQWH�QHO�FRUVR�GHL�SURVVLPL�DQQL��FIU��O¶DUWLFROR�
Proiezioni macroeconomiche per l’area dell’euro formulate dagli esperti della BCE).  

CONSUMI  PR IVAT I
Nel primo trimestre del 2014 i consumi privati sono cresciuti dello 0,2 per cento, aumentando quin-
di per il quarto trimestre consecutivo. Questo risultato riflette un incremento dei consumi di beni 
DO�GHWWDJOLR��FRPSHQVDWR�LQ�SDUWH�GD�XQ�FDOR�GHJOL�DFTXLVWL�GL�DXWRYHWWXUH��$O�FRQWHPSR��L�FRQVXPL�
GL� VHUYL]L� VRQR� ULPDVWL� VRVWDQ]LDOPHQWH� LQYDULDWL��*OL� DQGDPHQWL� UHFHQWL� GHJOL� LQGLFDWRUL� GL� EUHYH�
WHUPLQH�H�GHOOH�LQGDJLQL�FRQJLXQWXUDOL�VHJQDODQR��QHO�FRPSOHVVR��LO�SURWUDUVL�GL�XQD�FUHVFLWD�SRVLWLYD�
GHOOD�VSHVD�GHOOH�IDPLJOLH�QHO�VHFRQGR�H�QHO�WHU]R�WULPHVWUH�GHOO¶DQQR�

*XDUGDQGR�DOOH�WHQGHQ]H�LQ�XQD�SURVSHWWLYD�GL�SL��OXQJR�WHUPLQH��LO�PLJOLRUDPHQWR�GHOOD�GLQDPLFD�GL�
fondo dei consumi privati iniziato nel secondo trimestre del 2013 ha rispecchiato in ampia misura 
O¶DQGDPHQWR�GHO�UHGGLWR�GLVSRQLELOH�UHDOH��,O�UHGGLWR�DJJUHJDWR��FKH�SHU�XQ�OXQJR�SHULRGR�KD�ULVHQ-
WLWR�QHJDWLYDPHQWH�GHO�FDOR�GHOO¶RFFXSD]LRQH��VWD�EHQHILFLDQGR�LQ�PLVXUD�FUHVFHQWH�GHOOD�VWDELOL]]D-
]LRQH�H�GHO�OLHYH�PLJOLRUDPHQWR�GHOOH�FRQGL]LRQL�QHL�PHUFDWL�GHO�ODYRUR��QRQFKp�GHOOD�PRGHUD]LRQH�
GHO�GUHQDJJLR�ILVFDOH��,QROWUH��L�UHGGLWL�UHDOL�VRQR�VWDWL�VRVWHQXWL�GDO�EDVVR�OLYHOOR�GL�LQIOD]LRQH��FKH�
D�VXD�YROWD�KD�ULIOHVVR� LQ�DPSLD�PLVXUD� LO�FDOR�GHOOH�TXRWD]LRQL�HQHUJHWLFKH��3L��UHFHQWHPHQWH�� OD�
FUHVFLWD�GHO�UHGGLWR�QRPLQDOH�GHOOH�IDPLJOLH�KD�UDOOHQWDWR�QHO�SULPR�WULPHVWUH�GHO�������QRQRVWDQWH�LO�
contributo stabilmente positivo del reddito da lavoro dipendente, il lieve aumento di quello fornito 
GDO�UHGGLWR�GD�ODYRUR�DXWRQRPR�H�LO�FRQWULEXWR�PHQR�QHJDWLYR�GHOOH� LPSRVWH�GLUHWWH��/D�GHFHOHUD-
]LRQH�q�GRYXWD�DO�FRQWULEXWR�QHJDWLYR�GHL� UHGGLWL�QHWWL�GD�FDSLWDOH�H��SHU� OD�SULPD�YROWD�GDOOD� ILQH�
del 2011, delle prestazioni sociali nette. Nel quadro della debole dinamica dei prezzi, la crescita 
GHO�UHGGLWR�UHDOH�q�ULPDVWD�SRVLWLYD�QHO�SULPR�WULPHVWUH��PD�q�GLPLQXLWD��,Q�VHJXLWR�DO�UHFXSHUR�GHL�
FRQVXPL�QRPLQDOL��VDOLWL�SL��GHO�UHGGLWR��LO�WDVVR�GL�ULVSDUPLR�GHOOH�IDPLJOLH�KD�ULSUHVR�D�VFHQGHUH�H�
VL�q�DYYLFLQDWR�DL�PLQLPL�VWRULFL�

5LJXDUGR�DOOD�GLQDPLFD�GL�EUHYH�SHULRGR�QHO�VHFRQGR�H�WHU]R�WULPHVWUH�GHO�������VLD�L�GDWL�TXDQWLWDWLYL�
VLD�TXHOOL�GHOOH�LQGDJLQL�TXDOLWDWLYH�VHJQDODQR��QHO�FRPSOHVVR��LO�SURWUDUVL�GL�XQD�PRGHVWD�FUHVFLWD�GHOOD�
VSHVD�SHU�FRQVXPL��1HO�VHFRQGR�WULPHVWUH�OH�YHQGLWH�DO�GHWWDJOLR�VRQR�DXPHQWDWH�DQFRUD�GHOOR�����SHU�
FHQWR�LQ�WHUPLQL�FRQJLXQWXUDOL��SULPD�GL�GLPLQXLUH�LQ�OXJOLR�GHOOR�����SHU�FHQWR�VXO�PHVH�SUHFHGHQWH��
per collocarsi su un livello inferiore dello 0,2 per cento rispetto a quello del secondo trimestre. Allo 
VWHVVR�WHPSR��LQROWUH��LO�30,�UHODWLYR�DOOH�YHQGLWH�DO�GHWWDJOLR�q�VDOLWR��UDJJLXQJHQGR�OLYHOOL�FRPSDWL-
ELOL�FRQ�O¶HVSDQVLRQH��SULPD�GL�VFHQGHUH�QXRYDPHQWH�LQ�OXJOLR��4XHVWL�DQGDPHQWL�UDSSUHVHQWDQR��QHO�
FRPSOHVVR��XQ�PLJOLRUDPHQWR�ULVSHWWR�DO�SULPR�WULPHVWUH��TXDQGR�O¶LQGLFH�VHJQDODYD�XQD�OHQWD�FRQ-
WUD]LRQH�GHOOH�YHQGLWH��1HO�VHFRQGR�WULPHVWUH�H�LQ�OXJOLR�H�LQ�DJRVWR�O¶LQGLFDWRUH�GHOOD�&RPPLVVLRQH�
HXURSHD�UHODWLYR�DO�FOLPD�GL�¿GXFLD�QHO�FRPSDUWR�GHO�FRPPHUFLR�DO�GHWWDJOLR�VL�q�SRUWDWR�VX�OLYHOOL�VR-
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stanzialmente simili a quelli osservati nel primo 
WULPHVWUH�H�DO�GL� VRSUD�GHOOD� VXD�PHGLD�GL� OXQJR�
termine. Inoltre, nel secondo trimestre le imma-
tricolazioni di nuove autovetture sono aumentate 
GL� TXDVL� LO� �� SHU� FHQWR� LQ� WHUPLQL� FRQJLXQWXUDOL��
$QFKH�LQ�JLXJQR�OH�LPPDWULFROD]LRQL�GL�DXWRYHW-
ture sono aumentate rispetto al mese precedente, 
determinando quindi un effetto di trascinamento 
positivo per il terzo trimestre. Tuttavia, le inda-
JLQL� FRQJLXQWXUDOL� VHJQDODQR� FKH� JOL� DFTXLVWL� GL�
autovetture e di altri beni durevoli resterebbero 
contenuti nel prossimo periodo. Ad esempio, 
l’indicatore della Commissione europea sulle 
previsioni di acquisti rilevanti, pur essendo mi-
JOLRUDWR�OHJJHUPHQWH��ULPDQH�VX�OLYHOOL�EHQ�DO�GL�
VRWWR�GHOOD�VXD�PHGLD�GL�OXQJR�WHUPLQH��7XWWDYLD��
tale indicatore va interpretato con cautela, poi-
ché la sua correlazione con i consumi effettivi 
di beni durevoli sarebbe diminuita dopo l’avvio 
GHOOD� FULVL�� ,Q¿QH�� O¶LQGLFH� GHO� FOLPD� GL� ¿GXFLD�
dei consumatori nell’area dell’euro, che fornisce 
XQ� TXDGUR� UDJLRQHYROPHQWH� DI¿GDELOH� GHJOL� DQ-
GDPHQWL�GHOOD�VSHVD�GHOOH�IDPLJOLH��q�SHJJLRUDWR�
XOWHULRUPHQWH�LQ�OXJOLR�H�LQ�DJRVWR��/¶LQGLFH�VL�q�
collocato in media su un livello inferiore a quello 
GHO�VHFRQGR�WULPHVWUH�PD�VXSHULRUH�DO�YDORUH�UHJL-
strato nel primo. Gli ultimi andamenti quindi se-
JQDODQR�XQD�VWDELOL]]D]LRQH�GHO�UHFHQWH�UDIIRU]DPHQWR�GHOOD�GLQDPLFD�GL�IRQGR�GHL�FRQVXPL��FIU��¿JXUD�
�����,O�SHJJLRUDPHQWR�GHO�FOLPD�GL�¿GXFLD�GHL�FRQVXPDWRUL�RVVHUYDWR�QHJOL�XOWLPL�WUH�PHVL�ULÀHWWH�OH�
YDOXWD]LRQL�GHOOH�IDPLJOLH�VXOOD�VLWXD]LRQH�HFRQRPLFD�JHQHUDOH�H�VXOOH�SURVSHWWLYH�GL�GLVRFFXSD]LRQH�� 
,�JLXGL]L�LQ�PHULWR�DOOD�SRVL]LRQH�¿QDQ]LDULD�H�DOOD�FDSDFLWj�IXWXUD�GL�ULVSDUPLR�VRQR�ULPDVWL�VRVWDQ]LDO-
PHQWH�VWDELOL��*OL�DQGDPHQWL�QHL�YDUL�SDHVL�VRQR�VWDWL�DEEDVWDQ]D�HWHURJHQHL�QHJOL�XOWLPL�PHVL��7XWWD-
YLD��WXWWL�L�PDJJLRUL�SDHVL�GHOO¶DUHD�GHOO¶HXUR�KDQQR�UHJLVWUDWR�XQ�SHJJLRUDPHQWR�GHOOD�¿GXFLD�GHL�FRQ-
VXPDWRUL��FRQ�O¶HFFH]LRQH�GHOOD�6SDJQD��GRYH�LO�FOLPD�GL�¿GXFLD�q�ULPDVWR�VRVWDQ]LDOPHQWH�LQYDULDWR�

INVEST IMENT I
/D�ULSUHVD�FRPSOHVVLYD�GHJOL�LQYHVWLPHQWL�ILVVL�ORUGL�DYUHEEH�SHUVR�SDUWH�GHO�VXR�VODQFLR��1HO�SULPR�
WULPHVWUH�GHO������JOL�LQYHVWLPHQWL�WRWDOL�VRQR�DXPHQWDWL�VROR�GHOOR�����SHU�FHQWR�LQ�WHUPLQL�FRQJLXQ-
WXUDOL��1HO�VHFRQGR�WULPHVWUH�OD�GHEROH]]D�GHJOL�LQYHVWLPHQWL�WRWDOL�KD�WURYDWR�ULVFRQWUR�LQ�XQ�FDOR�
VLD�GHL�EHQL�GL�LQYHVWLPHQWR�VLD�GHOOD�SURGX]LRQH�QHO�VHWWRUH�GHOOH�FRVWUX]LRQL��'L�FRQVHJXHQ]D��QHOOD�
SULPD�PHWj�GHO������LO�UDSSRUWR�LQYHVWLPHQWL�3,/�q�ULPDVWR�VRVWDQ]LDOPHQWH�LQYDULDWR��PDQWHQHQGR-
VL�VX�XQ�OLYHOOR�QHWWDPHQWH�LQIHULRUH�D�TXHOOR�UHJLVWUDWR�SULPD�GHOO¶DYYLR�GHOOD�FULVL�

/D� VFRPSRVL]LRQH�GHJOL� LQYHVWLPHQWL�QHO�SULPR� WULPHVWUH�GL�TXHVW¶DQQR�PRVWUD�FKH�TXHOOL�GLYHUVL�
GDOOH�FRVWUX]LRQL��FKH�FRVWLWXLVFRQR�PHWj�GHJOL�LQYHVWLPHQWL�WRWDOL��VRQR�GLPLQXLWL�GHOOR�����SHU�FHQ-
WR�VX�EDVH�WULPHVWUDOH��4XHVWR�FDOR�FHOD�DQGDPHQWL�GLYHUJHQWL�QHL�PDJJLRUL�SDHVL�GHOO¶DUHD�GHOO¶HXUR��
JOL� LQYHVWLPHQWL� GLYHUVL� GDOOH� FRVWUX]LRQL� VRQR� DXPHQWDWL� LQ� *HUPDQLD� H� QHL� 3DHVL� %DVVL� PHQWUH�
VRQR�GLPLQXLWL�LQ�)UDQFLD��,WDOLD�H�6SDJQD��Ê�SUREDELOH�FKH�QHO�VHFRQGR�WULPHVWUH�JOL�LQYHVWLPHQWL�
GLYHUVL�GDOOH�FRVWUX]LRQL� VLDQR�VWDWL�PRGHVWL�� FRHUHQWHPHQWH�FRQ�XQ�FDOR�FRQJLXQWXUDOH�GHOOD�SUR-

F i gura  49  Vend i t e  e  PMI  ne l  commerc io  a l 
de t tag l i o  e  i nd i cato r i  d i  f i duc i a

(dati mensili)

clima di fiducia nel commercio al dettaglio 2)

(scala di destra)
PMI 3) delle vendite effettive rispetto al mese precedente 
(scala di destra) 

vendite al dettaglio totali 1) (scala di sinistra)
clima di fiducia dei consumatori 2) (scala di destra)
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SUHVVR�OH�IDPLJOLH�H�OH�LPSUHVH��0DUNLW�HG�HODERUD]LRQL�GHOOD�%&(�
1) Variazioni percentuali sul periodo corrispondente; medie mobili 
VX� WUH�PHVL��GDWL�FRUUHWWL�SHU� LO�QXPHUR�GL�JLRUQDWH� ODYRUDWLYH�� LQ-
clude i carburanti.
���6DOGL�SHUFHQWXDOL��GDWL�GHVWDJLRQDOL]]DWL�H�DO�QHWWR�GHOOD�PHGLD�
3) Purchasing Managers’ Index: scostamenti dal valore 50.
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GX]LRQH�GL�EHQL�GL�LQYHVWLPHQWR�H�XQ�PLQRUH�JUDGR�GL�XWLOL]]R�GHOOD�FDSDFLWj�SURGXWWLYD�QHO�VHWWRUH�
PDQLIDWWXULHUR�� '¶DOWUR� FDQWR�� QHO� SULPR� WULPHVWUH� GHO� ����� JOL� LQYHVWLPHQWL� LQ� FRVWUX]LRQL� VRQR�
DXPHQWDWL�GHOOR�����SHU�FHQWR�VXO� WULPHVWUH�SUHFHGHQWH��VRVWHQXWL�GDOOH�FRQGL]LRQL�PHWHRURORJLFKH�
IDYRUHYROL�LQ�GLYHUVL�SDHVL�GHOO¶DUHD�GHOO¶HXUR��7DOH�LQFUHPHQWR�q�ULFRQGXFLELOH�SHU�LQWHUR�D�XQ�DX-
PHQWR� FRQJLXQWXUDOH� GHOO¶���� SHU� FHQWR� GHJOL� LQYHVWLPHQWL� LQ� HGLOL]LD� UHVLGHQ]LDOH��4XDQWR� DO� VH-
FRQGR�WULPHVWUH��WXWWL�JOL�LQGLFDWRUL�VHJQDODQR�XQD�GHFHOHUD]LRQH�±�R�SHUVLQR�XQD�QXRYD�IOHVVLRQH�± 
GHJOL� LQYHVWLPHQWL� LQ� FRVWUX]LRQL�� FDXVDWH� LQ� SDUWH� GD� �D�� XQD� FRUUH]LRQH� GRSR� O¶LQDWWHVR� YLJRUH�
GHOO¶DWWLYLWj�QHO�SULPR�WULPHVWUH���E��XQ�FDOR�GHOO¶DWWLYLWj�QHO�VHWWRUH�GHOO¶LQJHJQHULD�FLYLOH�H��F��IDW-
WRUL�GL�SL��OXQJR�WHUPLQH��FRPH�L�SHUGXUDQWL�DJJLXVWDPHQWL�LQ�DOFXQL�PHUFDWL�LPPRELOLDUL�GHOO¶DUHD�
dell’euro e la domanda ancora debole nel settore delle costruzioni.

3HU�TXDQWR�ULJXDUGD�OD�VHFRQGD�PHWj�GHO�������JOL�LQGLFDWRUL�GLVSRQLELOL�VHJQDODQR�XQD�PRGHVWD�ULSUH-
VD�GHJOL� LQYHVWLPHQWL� GLYHUVL� GDOOH� FRVWUX]LRQL��&RPH�HYLGHQ]LDWR�GDOO¶LQGDJLQH� VXO� FUHGLWR�EDQFDULR�
QHOO¶DUHD�GHOO¶HXUR��WDOH�SURVSHWWLYD�q�DYYDORUDWD�GD�FRQGL]LRQL�GL�¿QDQ]LDPHQWR�OLHYHPHQWH�SL��IDYR-
UHYROL��ULFRQGXFLELOL�DOO¶DXPHQWR�GHJOL�XWLOL�VRFLHWDUL��DOOD�ULGX]LRQH�GHL�WDVVL�GL�LQWHUHVVH�H�DOO¶XOWHULRUH�
DOOHQWDPHQWR�GHOOH�FRQGL]LRQL�SHU�OD�FRQFHVVLRQH�GL�SUHVWLWL�¿QDOL]]DWL�DJOL�LQYHVWLPHQWL��/¶LQGLFH�30,�
UHODWLYR� DO� VHWWRUH�PDQLIDWWXULHUR� H� O¶LQGLFDWRUH�GHO� FOLPD�GL�¿GXFLD� GHOOD�&RPPLVVLRQH� HXURSHD�SHU�
L� EHQL� GL� LQYHVWLPHQWR�� HQWUDPEL� GLVSRQLELOL� ¿QR� DG� DJRVWR�� VRQR�GLPLQXLWL� ULVSHWWR� DOOD� SULPD�PHWj�
GHOO¶DQQR��SXU�PDQWHQHQGRVL�VX�OLYHOOL�FRPSDWLELOL�FRQ�OD�FUHVFLWD��/D�ULSUHVD�GHJOL�LQYHVWLPHQWL�GRYUHE-
EH�HVVHUH�PRGHUDWD��SHU�HIIHWWR�GHOOD�SURVHFX]LRQH�GHOOD�ULGX]LRQH�GHOOD�OHYD�¿QDQ]LDULD�GHOOH�LPSUHVH�
H�GHO�PDUJLQH�GL�FDSDFLWj�LQXWLOL]]DWD�DQFRUD�SUHVHQWH��4XHVW¶XOWLPR��DG�HVHPSLR��KD�WURYDWR�ULVFRQWUR�
QHOO¶LQGDJLQH�WULPHVWUDOH�GHOOD�&RPPLVVLRQH�HXURSHD�VXO�JUDGR�GL�XWLOL]]R�GHOOD�FDSDFLWj�SURGXWWLYD�QHO�
VHWWRUH�PDQLIDWWXULHUR��FKH�QHO�WHU]R�WULPHVWUH�GHO������q�ULPDVWR�DO�GL�VRWWR�GHOOD�VXD�PHGLD�GL�OXQJR�
termine. La mancanza di attrezzature sarebbe un problema minore rispetto a quanto fosse in media in 
SDVVDWR��D�LQGLFDUH�FKH�OH�HVLJHQ]H�GL�LQYHVWLPHQWL�WHVL�DOO¶HVSDQVLRQH�GHJOL�LPSLDQWL�VL�VRQR�OLHYHPHQWH�
DWWHQXDWH��/¶LQGLFDWRUH�GHO�FOLPD�GL�¿GXFLD�QHO�VHWWRUH�GHOOH�FRVWUX]LRQL��DXPHQWDWR�LQ�OXJOLR�SHU�HIIHWWR�
GHL�QXRYL�RUGLQL�H�GHL�OLYHOOL�RFFXSD]LRQDOL�QHO�FRPSDUWR��q�WRUQDWR�D�VFHQGHUH�LQ�DJRVWR�H�ULPDQH�DQFRUD�
QHWWDPHQWH�DO�GL�VRWWR�GHOOD�VXD�PHGLD�VWRULFD��,Q�OXJOLR�O¶LQGLFH�30,�SHU�L�QXRYL�RUGLQL�QHOOH�FRVWUX]LRQL�
q�GLPLQXLWR�XOWHULRUPHQWH�D�������PHQWUH�JOL�LQGLFL�SHU�O¶DWWLYLWj�QHO�VHWWRUH�LPPRELOLDUH�UHVLGHQ]LDOH�H�
per il prodotto nel comparto delle costruzioni sono lievemente aumentati, pur rimanendo al di sotto del-
OD�VRJOLD�WHRULFD�FRPSDWLELOH�FRQ�O¶HVSDQVLRQH��SDUL�D�����1HOOD�VHFRQGD�PHWj�GHO������JOL�LQYHVWLPHQWL�
GRYUHEEHUR�UHJLVWUDUH�OLHYL�PLJOLRUDPHQWL�VXO�SHULRGR�SUHFHGHQWH��DVFULYLELOL�DOO¶LQFUHPHQWR�GHO�UHGGLWR�
GLVSRQLELOH�UHDOH�GHOOH�IDPLJOLH�H�DOO¶DOOHQWDPHQWR�GHOOH�FRQGL]LRQL�GL�¿QDQ]LDPHQWR�

/H�SURVSHWWLYH�SHU�JOL�LQYHVWLPHQWL�WRWDOL�VHJQDOHUHEEHUR�XQD�PRGHUDWD�ULSUHVD�VRVSLQWD�GD�XQ�SUR-
JUHVVLYR�PLJOLRUDPHQWR�GHOOD�GRPDQGD��GHJOL�XWLOL�H�GHO�UHGGLWR�GHOOH�IDPLJOLH��QRQFKp�GD�PLJOLRUL�
condizioni di finanziamento e da una riduzione della necessità di riequilibrio dei conti pubblici. 
Gli investimenti sarebbero più contenuti nel 2014, poiché avrebbero risentito sfavorevolmente del-
OD�PDJJLRUH�GHEROH]]D�RVVHUYDWD�QHO�SULPR�VHPHVWUH��GL�XQD�GRPDQGD�DWWHVD�SL��PRGHVWD�H�GHOOD�
FUHVFHQWH� LQFHUWH]]D��/¶DFXLUVL� GHOOH� WHQVLRQL� JHRSROLWLFKH� FRVWLWXLVFH�XQ� ULVFKLR� DO� ULEDVVR�SHU� OH�
prospettive di investimento, mentre il diffuso ricorso alle operazioni mirate di rifinanziamento a più 
OXQJR�WHUPLQH��205/7��VWLPROHUHEEH�JOL�LQYHVWLPHQWL�WUDPLWH�O¶HVSDQVLRQH�GHL�SUHVWLWL�

CONSUMI  DELLE  AMMIN ISTRAZ ION I  PUBBL ICHE
1HO� VHFRQGR� WULPHVWUH� GHO� ����� L� FRQVXPL� GHOOH� DPPLQLVWUD]LRQL� SXEEOLFKH� DYUHEEHUR� UHJLVWUDWR�
XQ�FDOR�LQ�WHUPLQL�UHDOL��GRSR�XQ�DXPHQWR�FRQJLXQWXUDOH�GHOOR�����SHU�FHQWR�QHO�SULPR��3HU�TXDQWR�
ULJXDUGD�OH�WHQGHQ]H�GL�IRQGR�GHOOH�SULQFLSDOL�FRPSRQHQWL��OH�UHWULEX]LRQL�GHL�GLSHQGHQWL�SXEEOLFL��
che rappresentano quasi la metà dei consumi totali, sarebbero cresciute ancora solo in misura mar-
JLQDOH��,QROWUH��L�WUDVIHULPHQWL�LQ�QDWXUD��FKH�FRPSUHQGRQR�YRFL�FRPH�OH�VSHVH�VDQLWDULH��VDUHEEHUR�
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DXPHQWDWL�D�XQ� ULWPR�VWDELOH�QHJOL�XOWLPL� WULPHVWUL��7XWWDYLD�� OD�VSHVD�SHU�FRQVXPL� LQWHUPHGL��FKH�
contribuisce per poco meno di un quarto ai consumi totali, rimane piuttosto volatile e indica un calo 
nel secondo trimestre. In prospettiva, il contributo dei consumi delle amministrazioni pubbliche 
DOOD�GRPDQGD�LQWHUQD�GRYUHEEH�PLJOLRUDUH�VROR�OLHYHPHQWH�QHL�SURVVLPL�WULPHVWUL��SRLFKp�LQ�GLYHUVL�
SDHVL�SHUVLVWH�O¶HVLJHQ]D�GL�XOWHULRUL�PLVXUH�GL�ULVDQDPHQWR��FIU��VH]LRQH����

SCORTE
Nel primo trimestre del 2014 la variazione delle scorte ha fornito un contributo di 0,2 punti percen-
tuali alla crescita del PIL. Gli ultimi dati confermano che la variazione delle scorte non ha fornito 
XQ�FKLDUR�FRQWULEXWR�LQ�VHQVR�SRVLWLYR�R�QHJDWLYR�DOOD�FUHVFLWD�GHO�3,/�QHOO¶XOWLPR�DQQR��'DOOH�XOWLPH�
LQGDJLQL�GHOOD�&RPPLVVLRQH�HXURSHD��GLVSRQLELOL�ILQR�DG�DJRVWR��HPHUJH�FKH�VHFRQGR�OH�LPSUHVH�OH�
VFRUWH�QHO�VHWWRUH�PDQLIDWWXULHUR��SURGRWWL�ILQLWL��H�QHL�FRPSDUWL�DO�GHWWDJOLR�VLDQR�SLXWWRVWR�ULGRWWH�
QHO�VHFRQGR�H�WHU]R�WULPHVWUH��QRQRVWDQWH�JOL�DXPHQWL�UHJLVWUDWL�QHO�FRUVR�GHO�������FIU��ILJXUD�����
ULTXDGUR�$���4XLQGL�QHO�SURVLHJXR�GHO������FRQ�OD�ULSUHVD�GHOO¶DWWLYLWj�HFRQRPLFD�q�SUREDELOH�XQD�
ULFRVWLWX]LRQH� GHOOH� VFRUWH� QXOOD� R�PRGHVWD�� ,QROWUH�� L� UHFHQWL� GDWL� GHOO¶LQGDJLQH� 30,� �GLVSRQLELOL�
ILQR�DG�DJRVWR��� LQ�SDUWLFRODUH�VLD�SHU�JOL� LQSXW�VLD�SHU� L�SURGRWWL� ILQLWL�QHO� VHWWRUH�PDQLIDWWXULHUR��
VXJJHULVFRQR�FKH�OH�VFRUWH�SRWUHEEHUR�IRUQLUH�XQ�FRQWULEXWR�VRVWDQ]LDOPHQWH�QXOOR�DOOD�FUHVFLWD�GHO�
3,/�UHDOH�QHO�VHFRQGR�H�QHO�WHU]R�WULPHVWUH��FIU��ILJXUD�����ULTXDGUR�%��

COMMERC IO  ESTERO
Nel primo trimestre del 2014 le esportazioni di beni e servizi dell’area dell’euro sono cresciute 
PRGHUDWDPHQWH�� GHOOR� ���� SHU� FHQWR� LQ� WHUPLQL� FRQJLXQWXUDOL� �FIU�� ILJXUD� ����� VRVSLQWH� GDOOH� IRUWL�
esportazioni verso Stati Uniti, Giappone e Cina, mentre sono diminuite le esportazioni verso i paesi 
europei non appartenenti all’area dell’euro e verso l’America Latina.

Figura 50 Variazioni del le scor te del l ’area del l ’euro
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Nel primo trimestre le importazioni dell’area 
GHOO¶HXUR� KDQQR� UHJLVWUDWR� XQ� LQFUHPHQWR� UHOD-
WLYDPHQWH� IRUWH�� GHOOR� ���� SHU� FHQWR� LQ� WHUPLQL�
FRQJLXQWXUDOL��SULQFLSDOPHQWH�D�FDXVD�GHOOH�LP-
portazioni dalla Cina. Dato che la crescita del-
OH�LPSRUWD]LRQL�q�VWDWD�SL��FRQVLVWHQWH�GL�TXHOOD�
delle esportazioni, il contributo dell’interscam-
ELR�QHWWR�DOOD�FUHVFLWD�GHO�3,/�q�GLYHQXWR�QHJDWL-
vo nel primo trimestre (-0,3 punti percentuali).

*OL� LQGLFDWRUL� GLVSRQLELOL� EDVDWL� VXOOH� LQGDJLQL�
FRQJLXQWXUDOL� VXJJHULVFRQR� XQ� PLJOLRUDPHQWR�
delle esportazioni dell’area dell’euro nel secon-
do e nel terzo trimestre dell’anno. Nel secondo 
trimestre l’indice PMI per i nuovi ordini esteri 
q�SHJJLRUDWR� LQ�PHGLD��SXU� ULPDQHQGR�DO�GL� VR-
SUD�VLD�GHOOD�VRJOLD�GL�HVSDQVLRQH�GL����VLD�GHOOD�
VXD�PHGLD�GL�OXQJR�SHULRGR��,O�FDOR�FRPSOHVVLYR�
VL�q�SURWUDWWR�QHO� WHU]R�WULPHVWUH��GRSR�XQ�OLHYH�
DXPHQWR�GD������LQ�JLXJQR�D������LQ�OXJOLR��O¶LQ-
GLFH�q�GLPLQXLWR�LQ�DJRVWR�D�������1HO�FRQWHPSR��
O¶LQGLFDWRUH�GHOOD�&RPPLVVLRQH�HXURSHD�SHU�JOL�
RUGLQDWLYL�GDOO¶HVWHUR�q�VFHVR�QHO�VHFRQGR�WULPHVWUH�D�XQ�OLYHOOR�FKH�HUD�DO�GL�VRSUD�GHOOD�VXD�PHGLD�GL�
OXQJR�SHULRGR��SHU�SRL�DXPHQWDUH�GL�QXRYR�LQ�OXJOLR�H�LQ�DJRVWR��(QWUDPEL�JOL�LQGLFDWRUL�VL�FROORFDQR�
su livelli coerenti con una moderata crescita delle esportazioni nel breve termine, trainata anche 
dal protrarsi dell’andamento positivo dell’attività mondiale. È probabile che anche le importazioni 
dell’area crescano nel breve periodo, seppur a un ritmo contenuto, sostanzialmente in linea con la 
JUDGXDOH�ULSUHVD�GHOOD�GRPDQGD�LQWHUQD��1HO�FRPSOHVVR��WDOL�DQGDPHQWL�LQGLFDQR�FKH�QHO�SURVVLPR�
futuro il contributo dell’interscambio netto alla crescita del PIL sarà sostanzialmente nullo.

4 .2  PRODOTTO PER  SETTORE

(VDPLQDQGR�LO�ODWR�GHOO¶RIIHUWD�GHOOD�FRQWDELOLWj�QD]LRQDOH��LO�YDORUH�DJJLXQWR�WRWDOH�q�VDOLWR�DQFRUD�
QHO�SULPR�WULPHVWUH��GHOOR�����SHU�FHQWR�LQ�WHUPLQL�FRQJLXQWXUDOL��7XWWL�L�SULQFLSDOL�VHWWRUL�HFRQRPLFL��
ad eccezione dell’industria al netto delle costruzioni, hanno contribuito a quest’ultimo incremento.

,Q�WHUPLQL�GHO�OLYHOOR�GL�DWWLYLWj��SHUPDQJRQR�OH�GLIIHUHQ]H�WUD�VHWWRUL��,O�YDORUH�DJJLXQWR�UHDOH�GHL�VHUYL]L�
VL�q�FROORFDWR�VX�XQ�OLYHOOR�VWRULFDPHQWH�HOHYDWR�QHO�SULPR�WULPHVWUH�GHO�������PHQWUH�TXHOOR�GHOOH�FRVWUX-
]LRQL�VL�q�DWWHVWDWR�VX�XQ�OLYHOOR�SDUL�D�VROL�WUH�TXDUWL�GHO�SLFFR�UDJJLXQWR�DJOL�LQL]L�GHO�������$OOR�VWHVVR�
WHPSR��LO�YDORUH�DJJLXQWR�QHOO¶LQGXVWULD�DO�QHWWR�GHOOH�FRVWUX]LRQL�VL�q�VLWXDWR�VX�XQ�OLYHOOR�LQIHULRUH�GHO�
��SHU�FHQWR�DO�VXR�SLFFR�SUH�FULVL��6HFRQGR�JOL�LQGLFDWRUL�GLVSRQLELOL�LO�YDORUH�DJJLXQWR�WRWDOH�KD�VXELWR�
OLHYL�YDULD]LRQL�QHO�VHFRQGR�WULPHVWUH�H�SRWUHEEH�HVVHUH�VHJXLWR�GD�XQD�ULSUHVD�GHOOD�FUHVFLWD�QHO�WHU]R�

SETTORE  INDUSTR IALE  AL  NETTO DELLE  COSTRUZ ION I
1HO�SULPR�WULPHVWUH�GHO������LO�YDORUH�DJJLXQWR�GHO�VHWWRUH�LQGXVWULDOH�DO�QHWWR�GHOOH�FRVWUX]LRQL�q�GL-
PLQXLWR�GHOOR�����SHU�FHQWR�LQ�WHUPLQL�FRQJLXQWXUDOL��3HU�FRQWUR��QHOOR�VWHVVR�SHULRGR�OD�SURGX]LRQH�q�
DXPHQWDWD�PRGHUDWDPHQWH��PHQWUH�QHO�VHFRQGR�WULPHVWUH�q�ULPDVWD�LQYDULDWD�LQ�WHUPLQL�FRQJLXQWXUDOL�
�FIU��¿JXUD������1HO�VHFRQGR�WULPHVWUH�OD�SURGX]LRQH�GL�EHQL�GL�FRQVXPR�QRQ�GXUHYROL�q�DXPHQWDWD�VXO�

Figura 51 Importazioni , esportazioni
e contributo del l ’ interscambio netto
al la crescita del PIL
(variazioni percentuali sul trimestre precedente; punti percentuali)
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SHULRGR�SUHFHGHQWH��PHQWUH�q�GLPLQXLWD�TXHOOD�GL�EHQL�GL�LQYHVWLPHQWR��LQWHUPHGL�H�GL�EHQL�GL�FRQVX-
PR�GXUHYROL��/D�SURGX]LRQH�GL�HQHUJLD�q�DXPHQWDWD�PDUFDWDPHQWH�GRSR�LO�SUHFHGHQWH�FDOR�D�VHJXLWR�
GHOOH�PLWL�FRQGL]LRQL�PHWHRURORJLFKH�LQYHUQDOL�LQ�DOFXQH�DUHH�GHOO¶(XURSD��,�ULVXOWDWL�GHOOH�LQGDJLQL�
PMI e della Commissione europea indicano un incremento del livello dell’attività nel secondo tri-
PHVWUH��/H�SURVSHWWLYH�LQFOXGRQR�XQ�OLHYH�PLJOLRUDPHQWR�GHOOH�FRQGL]LRQL�GHOOD�GRPDQGD�ULVSHWWR�DO�
SULPR�WULPHVWUH��FRPH�LQGLFDWR�GDOOH�LQGDJLQL�GHOOD�&RPPLVVLRQH�HXURSHD�SUHVVR�OH�LPSUHVH�

,Q�SURVSHWWLYD��JOL�LQGLFDWRUL�GL�EUHYH�WHUPLQH�VRQR�SHJJLRUDWL��VXJJHUHQGR�QHO�FRPSOHVVR�VROR�XQD�
modesta espansione dell’attività nel settore industriale nel terzo trimestre del 2014. Nel secondo 
trimestre l’indicatore della BCE riferito ai nuovi ordinativi industriali al netto dei mezzi di trasporto 
SHVDQWH��PHQR�VHQVLELOH�DOOH�FRPPHVVH�GL�JUDQGH�HQWLWj�ULVSHWWR�DOO¶LQGLFH�WRWDOH�GHL�QXRYL�RUGLQL��KD�
VHJQDWR�XQD�IOHVVLRQH�������SHU�FHQWR�LQ�WHUPLQL�FRQJLXQWXUDOL���,�GDWL�GHOOH�LQGDJLQL�FRQJLXQWXUDOL�
GHOOD�&RPPLVVLRQH� HXURSHD� LQGLFDQR� FKH� LO� OLYHOOR� GHO� SRUWDIRJOLR� RUGLQL�� LQ� DXPHQWR�GDOO¶LQL]LR�
GHO�������q�SHJJLRUDWR�OLHYHPHQWH�LQ�OXJOLR�H�LQ�DJRVWR�ULVSHWWR�DO�VHFRQGR�WULPHVWUH��,QROWUH��QHOOR�
stesso periodo l’indice PMI per la produzione manifatturiera e quello relativo ai nuovi ordini sono 
VFHVL�DO�GL�VRWWR�GHL�OLYHOOL�UHJLVWUDWL�QHO�VHFRQGR�WULPHVWUH��SXU�ULPDQHQGR�DO�GL�VRSUD�GHOOD�VRJOLD�
WHRULFD�FRPSDWLELOH�FRQ�O¶HVSDQVLRQH��SDUL�D�����FIU��ILJXUD������,Q�DJJLXQWD��DQFKH�O¶LQGLFDWRUH�GHO�
FOLPD�GL� ILGXFLD�GHOOH� LPSUHVH� LQGXVWULDOL� HODERUDWR�GDOOD�&RPPLVVLRQH� HXURSHD�KD� UHJLVWUDWR�QHO�
secondo trimestre un valore lievemente inferiore rispetto alla sua media.

SETTORE  DELLE  COSTRUZ ION I
3URVHJXHQGR� OD� WHQGHQ]D� SRVLWLYD� DYYLDWD� D�PHWj� GHO� ������ LO� YDORUH� DJJLXQWR� GHOOH� FRVWUX]LR-
QL� q� DXPHQWDWR�GHOOR� ���� SHU� FHQWR� LQ� WHUPLQL� FRQJLXQWXUDOL� QHO� SULPR� WULPHVWUH� GHO� ������7DOH�

F i gura  52  C re s c i t a  de l l a  p roduz ione 
i ndus t r i a l e  e  cont r ibut i

(tasso di crescita e contributi in punti percentuali; dati mensili 
GHVWDJLRQDOL]]DWL�
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Fonti: Eurostat ed elaborazioni della BCE.
Nota: i dati riportati sono calcolati come variazioni di medie mobili 
GL�WUH�PHVL�ULVSHWWR�DOO¶DQDORJD�PHGLD�GHL�WUH�PHVL�SUHFHGHQWL��

F i gura  53  Produz ione  i ndus t r i a l e , c l ima
d i  f i duc i a  de l l e  imprese  i ndus t r i a l i
e  PMI  de l l a  p roduz ione  man i f at tu r i e ra
�GDWL�PHQVLOL��GHVWDJLRQDOL]]DWL�

produzione industriale 1) (scala di sinistra)
clima di fiducia nell'industria 2) (scala di destra)
PMI 3) della produzione manifatturiera (scala di destra)

-12

-10

-8

-6

-4

-2

0

2

4

-48

-40

-32

-24

-16

-8

0

8

16

20142004 2005 2007 2009 2011 20132006 2008 2010 2012

)RQWL��(XURVWDW��LQGDJLQL�FRQJLXQWXUDOL�GHOOD�&RPPLVVLRQH�HXURSHD�
SUHVVR�OH�IDPLJOLH�H�OH�LPSUHVH��0DUNLW�HG�HODERUD]LRQL�GHOOD�%&(�
1RWD��L�GDWL�GHOOH�LQGDJLQL�VL�ULIHULVFRQR�DO�VHWWRUH�PDQLIDWWXULHUR�
1) Variazioni percentuali sui tre mesi precedenti.
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DQGDPHQWR� q� LQ� OLQHD� FRQ� LO� PDUFDWR� LQFUHPHQWR� GHOOD� SURGX]LRQH� QHOOH� FRVWUX]LRQL�� FKH� QHOOR�
VWHVVR�SHULRGR�KD�VHJQDWR�XQ�DXPHQWR�GHOO¶����SHU�FHQWR� LQ� WHUPLQL�FRQJLXQWXUDOL�� DVFULYLELOH�D�
FRQGL]LRQL�PHWHRURORJLFKH�PROWR�PLWL�LQ�GLYHUVL�SDHVL�GHOO¶DUHD�GHOO¶HXUR��1HO�VHFRQGR�WULPHVWUH�
GL�TXHVW¶DQQR�O¶LQGLFH�GHOOD�SURGX]LRQH�GL�FRVWUX]LRQL�q�GLPLQXLWR�GHOOR�����SHU�FHQWR�LQ�WHUPLQL�
FRQJLXQWXUDOL� H� DQFKH� WXWWL� JOL� DOWUL� LQGLFDWRUL� GL� EUHYH� WHUPLQH� VRQR� SHJJLRUDWL� VHQVLELOPHQWH�
ULVSHWWR� DO� SULPR� WULPHVWUH�� VHJQDODQGR�QHO� FRPSOHVVR�XQD�GLQDPLFD�SL��GHEROH��$G� HVHPSLR�� L�
YDORUL�GHJOL�LQGLFDWRUL�30,�SHU�LO�SURGRWWR�QHOOH�FRVWUX]LRQL�H�SHU�L�QXRYL�RUGLQDWLYL�VL�VRQR�PDQ-
WHQXWL� VX� OLYHOOL� LQIHULRUL� D� ���� VHJQDODQGR� TXLQGL� XQD� FRQWUD]LRQH� GHOO¶DWWLYLWj�� 3HU� OD� VHFRQGD�
PHWj�GHOO¶DQQR�q�SRVVLELOH�DWWHQGHUVL�XQ� OLHYH� LQFUHPHQWR�GHOO¶DWWLYLWj�HGLOL]LD�� VRVWHQXWR�GD�XQ�
PLJOLRUDPHQWR�GHO�UHGGLWR�GHOOH�IDPLJOLH�H�GHOOH�FRQGL]LRQL�GL�ILQDQ]LDPHQWR��7DOL�PLJOLRUDPHQWL�
WXWWDYLD�ULPDUUHEEHUR�PRGHVWL�GDWR�FKH�O¶LQGLFH�30,�q�ULPDVWR�LQ�OXJOLR�VX�OLYHOOL�EHQ�DO�GL�VRWWR�GL�
����,QROWUH��JOL�LQGLFDWRUL�GHOOD�&RPPLVVLRQH�HXURSHD�UHODWLYL�DO�FOLPD�GL�ILGXFLD�QHO�VHWWRUH�GHOOH�
FRVWUX]LRQL�H�DL�QXRYL�RUGLQL��EHQFKp�VLDQR�OLHYHPHQWH�PLJOLRUDWL�LQ�OXJOLR�ULVSHWWR�DL�OLYHOOL�GHO�
VHFRQGR�WULPHVWUH��VRQR�SHJJLRUDWL�QXRYDPHQWH�LQ�DJRVWR�H�VL�VRQR�PDQWHQXWL�VHQVLELOPHQWH�DO�GL�
sotto delle rispettive medie storiche.

SERV IZ I
1HO� SULPR� WULPHVWUH� LO� YDORUH� DJJLXQWR� GHL� VHUYL]L� q� FUHVFLXWR� GHOOR� ���� SHU� FHQWR�� VHJQDQGR� LO�
TXDUWR�SHULRGR�FRQVHFXWLYR�GL�FUHVFLWD��7DOH�HVSDQVLRQH�q�VWDWD�JHQHUDOL]]DWD�D�OLYHOOR�GHL�VLQJROL�
FRPSDUWL��D�HFFH]LRQH�GL�TXHOOR�GHOOH�DWWLYLWj� LPPRELOLDUL��FKH�KD�UHJLVWUDWR�XQ�FDOR�� ,�FRQWULEXWL�
SRVLWLYL�SL��VLJQLILFDWLYL�VRQR�VWDWL�IRUQLWL�GDL�VHUYL]L�GL�PHUFDWR��LQ�SDUWLFRODUH�GDL�VHUYL]L�GL�FRP-
PHUFLR��WUDVSRUWR��DOORJJLR�H�ULVWRUD]LRQH��QRQFKp�GDL�VHUYL]L�ILQDQ]LDUL�H�DVVLFXUDWLYL��3HU�L�VHUYL]L�
non di mercato (che includono amministrazione pubblica, istruzione, sanità e servizi sociali) il 
OLYHOOR�GL�DWWLYLWj��PLVXUDWR�GDO�YDORUH�DJJLXQWR�UHDOH��q�DXPHQWDWR�GHO���SHU�FHQWR�ULVSHWWR�DO�YDORUH�
UHJLVWUDWR�SULPD�GHOO¶DYYLR�GHOOD�FULVL��SRUWDQGRVL�LQ�SURVVLPLWj�GHO�SUHFHGHQWH�OLYHOOR�PDVVLPR��/H�
LQGDJLQL�VHJQDODQR�XQ¶XOWHULRUH�HVSDQVLRQH�GHO�YDORUH�DJJLXQWR�GHL�VHUYL]L�QHO�VHFRQGR�WULPHVWUH�
GL�TXHVW¶DQQR��/¶LQGLFH�30,�ULIHULWR�DOO¶DWWLYLWj�GHL�VHUYL]L�q�DXPHQWDWR�XOWHULRUPHQWH��WRFFDQGR�LO�
OLYHOOR�SL��HOHYDWR�GDO�VHFRQGR�WULPHVWUH�GHO�������$QDORJDPHQWH��q�PLJOLRUDWR�DQFKH�O¶LQGLFDWRUH�
GHOOD�&RPPLVVLRQH�HXURSHD�UHODWLYR�DO�FOLPD�GL�ILGXFLD�QHO�VHWWRUH�GHL�VHUYL]L��UDJJLXQJHQGR�OLYHOOL�
che non si osservavano dall’estate del 2011.

6X�RUL]]RQWL�SL��OXQJKL��FL�VL�DWWHQGH�FKH�OD�ULSUHVD�QHO�VHWWRUH�GHL�VHUYL]L�FRQWLQXL�QHO�WHU]R�WUL-
PHVWUH��1RQ�F¶q�VWDWR�DOFXQ�YLQFROR�VSHFLILFR�GDO�ODWR�GHOOD�GRPDQGD�QHL�WUH�PHVL�ILQR�D�OXJOLR��
almeno la percentuale di imprese di servizi per le quali l’insufficienza della domanda costituiva 
XQ�RVWDFROR�DOO¶DWWLYLWj�q�ULPDVWD�SURVVLPD�DO�OLYHOOR�PHGLR�GL�OXQJR�SHULRGR��QRQRVWDQWH�XQ�OLHYH�
SHJJLRUDPHQWR��,�YLQFROL�ILQDQ]LDUL��SXU�ULPDQHQGR�XQ�OLPLWH�LPSRUWDQWH�DOO¶DWWLYLWj�GHL�VHUYL]L��
continuano ad attenuarsi. Inoltre, in base ai dati disponibili per i primi due mesi del terzo trime-
VWUH��LO�YDORUH�DJJLXQWR�GHL�VHUYL]L�GRYUHEEH�FRQWLQPXDUH�D�FUHVFHUH��/¶LQGLFH�30,�ULIHULWR�DOO¶DW-
WLYLWj�GHL�VHUYL]L�q�PLJOLRUDWR�XOWHULRUPHQWH�QHL�SULPL�GXH�PHVL�GHO�WHU]R�WULPHVWUH�FROORFDQGRVL�D�
un livello di 53,9, che indica una crescita solida dell’attività nel comparto. Al contempo, l’indi-
FDWRUH�GHOOD�&RPPLVVLRQH�HXURSHD�UHODWLYR�DO�FOLPD�GL�ILGXFLD�QHO�VHWWRUH�GHL�VHUYL]L�VL�q�VLWXDWR�
OLHYHPHQWH�DO�GL�VRWWR�GHO�OLYHOOR�UHJLVWUDWR�QHO�VHFRQGR�WULPHVWUH��3HUWDQWR��SXU�ULPDQHQGR�SRVL-
WLYR��q�ULVXOWDWR�LQIHULRUH�VLD�DOOD�VXD�PHGLD�GL�OXQJR�SHULRGR�VLD�DL�OLYHOOL�UHJLVWUDWL�DJOL�LQL]L�GHO�
������,O�FOLPD�GL�ILGXFLD�q�VWDWR�FRPSDUDWLYDPHQWH�HOHYDWR�HG�q�PLJOLRUDWR�XOWHULRUPHQWH�SHU�OH�
DJHQ]LH�GL�YLDJJLR��JOL�RSHUDWRUL�WXULVWLFL�H�JOL�DOWUL�VHUYL]L�FRQ�SUHQRWD]LRQH��6HFRQGR�O¶LQGDJLQH�
GHOOD�&RPPLVVLRQH�HXURSHD�LO� OLYHOOR�GHOOD�GRPDQGD�DWWHVD�SHU�L�SURVVLPL�PHVL�q�GLPLQXLWR�OLH-
vemente nei primi due mesi del terzo trimestre, rispetto al periodo precedente, rimanendo quindi 
DO�GL�VRWWR�GHOOD�VXD�PHGLD�GL�OXQJR�SHULRGR��/¶LQGLFH�30,�SHU�OH�DVSHWWDWLYH�GL�DWWLYLWj�IXWXUH��D�
GRGLFL�PHVL��q�GLPLQXLWR�XOWHULRUPHQWH�QHL�SULPL�GXH�PHVL�GHO�WHU]R�WULPHVWUH��PDQWHQHQGRVL�VX�
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XQ�OLYHOOR�OHJJHUPHQWH�LQIHULRUH�DOOD�VXD�PHGLD�GL�OXQJR�SHULRGR��7DOL�DQGDPHQWL�VRQR�LQ�OLQHD�FRQ�
una ripresa economica in corso, anche se a ritmi moderati.

4 .3  MERCATO DEL  LAVORO

'DOOD�SULPDYHUD�GHO������LO�PHUFDWR�GHO�ODYRUR�QHOO¶DUHD�GHOO¶HXUR�KD�PRVWUDWR�WLPLGL�VHJQDOL�GL�
PLJOLRUDPHQWR��LQ�OLQHD�FRQ�OD�PRGHVWD�ULSUHVD�GHOO¶DWWLYLWj�HFRQRPLFD��,Q�WHUPLQL�FRQJLXQWXUDOL��
GDOOD�PHWj�GHO������ OD�GLVRFFXSD]LRQH�q�SURJUHVVLYDPHQWH�GLPLQXLWD� H� OD� FUHVFLWD�GHOO¶RFFXSD-
]LRQH�q�WRUQDWD�LQ�WHUULWRULR�SRVLWLYR�DOOD�ILQH�GHOOR�VWHVVR�DQQR��1RQRVWDQWH�LO�FRPSOHVVLYR�OLHYH�
PLJOLRUDPHQWR�QHOO¶DUHD�GHOO¶HXUR�� OD� VLWXD]LRQH�GHO�PHUFDWR�GHO� ODYRUR�FRQWLQXD�D�GLIIHULUH�VR-
VWDQ]LDOPHQWH�WUD�SDHVL�H�JUXSSL�GL�HWj�

Nel primo trimestre del 2014 l’occupazione nell’area dell’euro (il numero di persone occupate) 
q�DXPHQWDWD�GHOOR�����SHU� FHQWR� LQ� WHUPLQL� FRQJLXQWXUDOL�� DQDORJDPHQWH�D�TXDQWR� UHJLVWUDWR�QHO�
WULPHVWUH� SUHFHGHQWH� �FIU�� WDYROD� �����/D�PRGHUDWD� FUHVFLWD� D� OLYHOOR� DJJUHJDWR� QHOO¶DUHD� FHOD� LO�
permanere di forti differenze fra paesi, seppur minori rispetto al 2013. A livello settoriale, nel 
SULPR� WULPHVWUH� GHO� ����� O¶RFFXSD]LRQH� QHOO¶DUHD� GHOO¶HXUR� q� FUHVFLXWD� PRGHUDWDPHQWH� VLD� QHL�
servizi sia nell’industria (al netto delle costruzioni), rispettivamente dello 0,2 e 0,1 per cento sul 
trimestre precedente, mentre nelle costruzioni ha continuato a diminuire (-1,0 per cento in termini 
FRQJLXQWXUDOL��

Nonostante il modesto incremento dell’occupazione nel primo trimestre, le ore lavorate totali 
VRQR�GLPLQXLWH�OLHYHPHQWH��GHOOR�����SHU�FHQWR�VXO�SHULRGR�SUHFHGHQWH��LQ�FRQWUDVWR�FRQ�LO�PLJOLR-
ramento osservato invece nell’ultimo trimestre del 2013, indicando una stabilizzazione delle ore 
lavorate in assenza di una forte ripresa.

Tavo la  11  C re s c i t a  de l l ’ o c cupaz ione

�YDULD]LRQL�SHUFHQWXDOL�VXO�SHULRGR�SUHFHGHQWH��GDWL�GHVWDJLRQDOL]]DWL�

Persone Ore
Variazioni annuali Variazioni trimestrali Variazioni annuali Variazioni trimestrali

2012 2013 2013 2013 2014 2012 2013 2013 2013 2014
3° trim. 4° trim. 1° trim. 3° trim. 4° trim. 1° trim.

Totale economia -0,6 ���� 0,0 0,1 0,1 -1,4 -1,1 -0,1 0,1 -0,1
di cui:
$JULFROWXUD�H�SHVFD -1,9 -1,4 -0,4 -0,5 0,0 -2,9 -1,0 -0,1 -0,1 0,7

Industria -2,1 -2,3 -0,4 0,0 -0,2 -3,3 -2,4 -0,2 -0,3 -0,2
Escluse le costruzioni -0,9 -1,4 -0,4 0,2 0,1 -2,0 -1,2 -0,1 -0,1 0,1
Costruzioni -4,7 -4,6 -0,4 -0,5 -1,0 -6,1 -5,0 -0,6 -0,9 -0,7

Servizi -0,1 -0,3 0,1 0,2 0,2 -0,7 -0,7 0,0 0,2 -0,2
Commercio e trasporti ���� ���� -0,1 0,2 -0,1 -1,6 -1,2 -0,1 0,1 -0,2
Informatica e comunicazione 1,2 0,0 -0,3 0,6 0,1 0,6 -0,1 -0,5 0,7 -0,2
Finanziari e alle imprese -0,4 -0,7 0,1 -0,1 0,0 -0,9 ���� 0,1 -0,1 -0,4
Attività immobiliari -0,4 -1,9 0,3 -1,2 1,5 -1,1 -2,4 -1,0 -1,5 1,3
Servizi professionali 0,7 0,4 0,5 0,1 0,4 0,5 -0,1 0,1 -0,3 0,4
Amministrazione pubblica -0,3 -0,2 0,2 0,3 0,2 -0,5 -0,5 0,1 0,6 -1,0

Altri servizi 1) 0,6 0,0 0,3 0,1 0,4 -0,1 -0,5 0,3 0,1 1,5

Fonti: Eurostat ed elaborazioni della BCE.
���&RPSUHQGH�DQFKH�VHUYL]L�GRPHVWLFL��DWWLYLWj�DUWLVWLFKH�H�DWWLYLWj�GHOOH�RUJDQL]]D]LRQL�H[WUDWHUULWRULDOL�
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,�ULVXOWDWL�GHOOH�LQGDJLQL�UHODWLYH�DOO¶DQGDPHQWR�GHOO¶RFFXSD]LRQH�QHO�VHFRQGR�WULPHVWUH�GHO������H�
DOO¶LQL]LR�GHO�WHU]R�WULPHVWUH�VXJJHULVFRQR�XQ�XOWHULRUH�GHEROH�PLJOLRUDPHQWR�GHL�OLYHOOL�RFFXSD]LR-
QDOL�QHO�VHFRQGR�WULPHVWUH�GHOO¶DQQR�H�VHJQL�GL�VWDELOL]]D]LRQH�DOO¶LQL]LR�GHO�WHU]R��FIU��ILJXUD������
$QFKH�JOL�LQGLFDWRUL�SURVSHWWLFL�VHJQDODQR�XQD�OLHYH�VWDELOL]]D]LRQH�GHOOH�FRQGL]LRQL�GHO�PHUFDWR�
del lavoro nei prossimi trimestri.

1HO�SULPR� WULPHVWUH�GHO������ OD�SURGXWWLYLWj�GHO� ODYRUR�SHU�RFFXSDWR�q�DXPHQWDWD�GHOOR�����SHU�
FHQWR�VXO�SHULRGR�FRUULVSRQGHQWH��DQDORJDPHQWH�D�TXDQWR�ULOHYDWR�QHOO¶XOWLPR�WULPHVWUH�GHO������
�FIU��ILJXUD������,O�WDVVR�GL�FUHVFLWD�WHQGHQ]LDOH�GHOOD�SURGXWWLYLWj�SHU�RUD�ODYRUDWD�q�VFHVR�OLHYH-
PHQWH��DOOR�����SHU�FHQWR��ULVSHWWR�DL�OLYHOOL�SL��HOHYDWL�UHJLVWUDWL�QHL�GXH�WULPHVWUL�SUHFHGHQWL��GHOOR�
0,7 per cento sul periodo corrispondente). I recenti andamenti della crescita della produttività 
del lavoro nell’area dell’euro riflettono la ripresa ciclica della crescita tendenziale del prodotto, 
iniziata nella seconda metà del 2013. L’incremento della produttività dovrebbe mantenersi stabi-
le nel periodo a venire, dato che la crescita attesa dell’occupazione sembrerebbe in linea con la 
ripresa economica in atto.

In linea con i recenti andamenti, il tasso di disoccupazione nell’area dell’euro ha continuato a 
VFHQGHUH��GL�FLUFD�����SXQWL�SHUFHQWXDOL�DO�WULPHVWUH��GDO�SLFFR�GHO������SHU�FHQWR��UDJJLXQWR�QHO�VH-
FRQGR�WULPHVWUH�GHO�������DOO¶�����SHU�FHQWR�QHOOR�VWHVVR�SHULRGR�GHO�������FIU��ILJXUD������*OL�XOWL-
PL�GDWL�PHQVLOL�VXJJHULVFRQR�FKH�LO�WDVVR�GL�GLVRFFXSD]LRQH�GRYUHEEH�FRQWLQXDUH�D�GLPLQXLUH��GDWR�
FKH�LQ�JLXJQR�KD�UHJLVWUDWR�XQ�XOWHULRUH�FDOR�GL�����SXQWL�SHUFHQWXDOL�VXO�PHVH�SUHFHGHQWH��VHJXLWR�
GD�XQ�DQGDPHQWR�VWDELOH�LQ�OXJOLR��UDJJLXQJHQGR�O¶�����SHU�FHQWR��$QFKH�VH�L�UHFHQWL�FDOL�VHPEUDQR�
complessivamente interessare le varie classi di età ed entrambi i sessi, i tassi di disoccupazione 
continuano a differire marcatamente tra i paesi dell’area dell’euro. In prospettiva, nonostante una 
certa volatilità mensile, il tasso di disoccupazione dovrebbe scendere ulteriormente nei prossimi 
mesi, seppur a un ritmo contenuto.

Figura 54 Crescita del l ’occupazione e attese sul l ’occupazione

�YDULD]LRQL�SHUFHQWXDOL�VXO�SHULRGR�FRUULVSRQGHQWH��VDOGL�SHUFHQWXDOL��GDWL�GHVWDJLRQDOL]]DWL�

crescita dell’occupazione nell’industria (al netto
delle costruzioni; scala di sinistra)
aspettative sull’occupazione nel settore manifatturiero
(scala di destra)

aspettative sull’occupazione nel settore delle costruzioni
aspettative sull’occupazione nel settore del commercio
al dettaglio
aspettative sull’occupazione nel settore dei servizi
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4 .4  PROSPETT IVE  PER  L’ATT IV ITÀ  ECONOMICA

3HU�TXDQWR�ULJXDUGD�LO� WHU]R�WULPHVWUH�� L�GDWL�GHOOH� LQGDJLQL�GLVSRQLELOL�¿QR�DG�DJRVWR�LQGLFDQR�FKH�
l’espansione ciclica ha perso slancio, pur rimanendo in linea con una modesta crescita. La domanda 
LQWHUQD�VDUHEEH�VRVWHQXWD�GD�YDULH�PLVXUH�GL�SROLWLFD�PRQHWDULD��GDL�PLJOLRUDPHQWL�LQ�DWWR�GHOOH�FRQGL-
]LRQL�¿QDQ]LDULH��GDL�SURJUHVVL�FRPSLXWL�VXO�IURQWH�GHO�ULVDQDPHQWR�GHL�FRQWL�SXEEOLFL�H�GHOOH�ULIRUPH�
VWUXWWXUDOL�H�GDL�ULEDVVL�GHL�EHQL�HQHUJHWLFL�FKH�VRVWHUUHEEHUR�LO�UHGGLWR�GLVSRQLELOH�UHDOH��,QROWUH��OD�
GRPDQGD�GL�HVSRUWD]LRQL�GRYUHEEH�EHQH¿FLDUH�GHOOD�ULSUHVD�PRQGLDOH��$OOR�VWHVVR�WHPSR��q�SUREDELOH�
FKH�OD�ULSUHVD�FRQWLQXL�D�HVVHU�IUHQDWD�GDOO¶HOHYDWD�GLVRFFXSD]LRQH��GDOO¶DOWR�JUDGR�GL�FDSDFLWj�LQXWL-
OL]]DWD��GDO�SURWUDUVL�GHOOD�FUHVFLWD�QHJDWLYD�GHL�SUHVWLWL�GHOOH�,)0�DO�VHWWRUH�SULYDWR�H�GDJOL�DJJLXVWD-
menti di bilancio necessari nei settori pubblico e privato.

Questi elementi trovano riscontro nelle proiezioni macroeconomiche per l’area dell’euro formulate 
GDJOL�HVSHUWL�GHOOD�%&(�QHO�VHWWHPEUH�������FKH�SUHYHGRQR�XQD�FUHVFLWD�DQQXDOH�GHO�3,/�LQ�WHUPLQL�UH-
ali dello 0,9 per cento nel 2014, dell’1,6 nel 2015 e dell’1,9 nel 2016. Rispetto all’esercizio condotto 
LQ�JLXJQR�GDJOL�HVSHUWL�GHOO¶(XURVLVWHPD��OH�SURLH]LRQL�VXOOD�GLQDPLFD�GHO�3,/�UHDOH�VRQR�VWDWH�ULYLVWH�
al ribasso per il 2014 e il 2015 e al rialzo per il 2016 (cfr. l’articolo Proiezioni macroeconomiche per 
l’area dell’euro formulate dagli esperti della BCE).

I rischi per le prospettive economiche dell’area dell’euro restano orientati al ribasso. In particolare, 
OD� SHUGLWD� GL� VODQFLR� GHOO¶HFRQRPLD� SRWUHEEH� IUHQDUH� JOL� LQYHVWLPHQWL� SULYDWL� H� O¶DFXLUVL� GHL� ULVFKL�
JHRSROLWLFL� SRWUHEEH� GHWHUPLQDUH� XQ� XOWHULRUH� LPSDWWR� QHJDWLYR� VXOOD� ¿GXFLD� GHOOH� LPSUHVH� H� GHL�
FRQVXPDWRUL��8Q� DOWUR� ULVFKLR� DO� ULEDVVR� q� FRQQHVVR� DOOH� ULIRUPH� VWUXWWXUDOL� LQVXI¿FLHQWL� QHL� SDHVL�
dell’area dell’euro.

F i gura  55  Produt t i v i t à  de l  l avoro 
per  oc cupato

(variazioni percentuali sui dodici mesi)
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Fonti: Eurostat ed elaborazioni della BCE.

Figura 56 Disoccupazione

�GDWL�PHQVLOL�GHVWDJLRQDOL]]DWL�

variazioni mensili in migliaia (scala di sinistra)
in percentuale della forza lavoro (scala di destra)
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5  ANDAMENTO DELLA  F INANZA  PUBBL ICA 
In base alle più recenti statistiche sui conti pubblici nell’area dell’euro, il disavanzo pubblico 
dell’area ha continuato a diminuire nel primo trimestre del 2014, mentre il debito delle amministra-
zioni pubbliche in rapporto al PIL è aumentato ancora. Secondo le proiezioni macroeconomiche 
formulate dagli esperti della BCE nel settembre 2014 il disavanzo dell’area dell’euro mostrerà 
una graduale riduzione, dal 3 per cento del PIL nel 2013 all’1,9 per cento del PIL nel 2016, e il 
rapporto debito/PIL toccherà un massimo nell’anno in corso. 

ANDAMENTO DE I  CONT I  PUBBL IC I  DURANTE  I L  2014  E  NEGL I  ANN I  SUCCESS IV I

/H�VWDWLVWLFKH�SL��UHFHQWL�VXL�ELODQFL�SXEEOLFL�QHOO¶DUHD�GHOO¶HXUR�VHJQDODQR�FKH�LO�GLVDYDQ]R�GHOOH�
amministrazioni pubbliche dell’area ha continuato a calare nel primo trimestre del 2014. Come 
VL� HYLQFH� GDOOD� ILJXUD� ���� OD� VRPPD�PRELOH� GL� TXDWWUR� WULPHVWUL� GHO� GLVDYDQ]R�SXEEOLFR�GHOO¶DUHD�
GHOO¶HXUR��YDOH�D�GLUH�LO�GLVDYDQ]R�FXPXODWR�GHJOL�XOWLPL�TXDWWUR�WULPHVWUL��q�ULVXOWDWD�SDUL�DO�����SHU�
cento del PIL nel primo trimestre dell’anno, rispetto al 3 per cento del PIL nel periodo precedente. 
7DOH�PLJOLRUDPHQWR�q�DVFULYLELOH�SULQFLSDOPHQWH�DOOD�FUHVFLWD�SL��VRVWHQXWD�GHOOH�HQWUDWH�GHOOH�DP-
ministrazioni pubbliche, che nel primo trimestre ha superato l’incremento della spesa pubblica (cfr. 
ILJXUD������6HFRQGR�OH�SURLH]LRQL�PDFURHFRQRPLFKH�HODERUDWH�GDJOL�HVSHUWL�GHOOD�%&(�QHO�VHWWHPEUH�
������LO�GLVDYDQ]R�VHJXLWHUHEEH�D�VFHQGHUH��UDJJLXQJHQGR�QHO������LO�����SHU�FHQWR�GHO�3,/��GDO�����
per cento nel 2013 1. In prospettiva, si prevede che il risanamento dei conti pubblici si arresti quasi 

��� &IU�� O¶DUWLFROR� 3URLH]LRQL� PDFURHFRQRPLFKH� SHU� O¶DUHD� GHOO¶HXUR� IRUPXODWH� GDJOL� HVSHUWL� GHOOD� %&(� QHO� VHWWHPEUH� ����� QHO� SUHVHQWH 
numero del Bollettino.

F igura  57 D i savanzo e  deb i to 
de l l e  ammin i s t raz ion i  pubbl i che  de l l ’ a rea 
de l l ’ euro r i spetto  a l  P IL
(medie mobili di quattro trimestri in percentuale del PIL)
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del tutto nel 2015 e nel 2016, come indica anche l’intonazione sostanzialmente neutra delle politi-
che di bilancio (cfr. il riquadro 6). Si prevede che il disavanzo pubblico dell’area dell’euro continui 
D�GLPLQXLUH�JUDGXDOPHQWH��VRSUDWWXWWR�SHU�HIIHWWR�GHO�SUHYLVWR�PLJOLRUDPHQWR�GHO�TXDGUR�PDFURHFR-
nomico, collocandosi nel 2016 all’1,9 per cento del PIL.

3HU�TXDQWR�ULJXDUGD�JOL�XOWLPL�GDWL�VXO�GHELWR�ORUGR�GHOOH�DPPLQLVWUD]LRQL�SXEEOLFKH�QHOO¶DUHD��OD�
VRPPD�PRELOH�GL�TXDWWUR� WULPHVWUL� GHO� UDSSRUWR�GHELWR�3,/�q� VDOLWD� DQFRUD�� FROORFDQGRVL� DO� �����
SHU�FHQWR�QHO�SULPR�WULPHVWUH�GHO�������FIU��ILJXUD������,Q�EDVH�DOOH�SURLH]LRQL�PDFURHFRQRPLFKH�
IRUPXODWH�QHO�VHWWHPEUH������GDJOL�HVSHUWL�GHOOD�%&(��QHOO¶DQQR�LQ�FRUVR�LO�GHELWR�LQ�UDSSRUWR�DO�
PIL dovrebbe portarsi al 93,9 per cento; tale aumento rifletterebbe un differenziale fra tasso di 
interesse e tasso di crescita e un raccordo disavanzo-debito sfavorevoli (circa quest’ultimo, so-
prattutto per effetto dell’assistenza al settore finanziario, non inclusa nel disavanzo) che nel 2014 
dovrebbero superare l’avanzo primario. Poiché questi fattori dovrebbero venir meno durante il 
2015 e nel periodo successivo, si prospetta una diminuzione del rapporto debito/PIL a partire dal 
prossimo anno.

R iquadro  6

I L  SALDO STRUTTURALE  COME IND ICATORE  DELLA  POS IZ IONE  D I  B I LANC IO 

,O� VDOGR�GL�ELODQFLR�GHOOH� DPPLQLVWUD]LRQL�SXEEOLFKH�KD�PRVWUDWR� IRUWL�RVFLOOD]LRQL�QHJOL�XO-
WLPL�DQQL��8Q�LPSRUWDQWH�IDWWRUH�DOOD�EDVH�GL� WDOH�HYROX]LRQH�q�FHUWDPHQWH�VWDWR� OD�GLQDPLFD�
FRQJLXQWXUDOH�� ROWUH� DOO¶LPSDWWR�PROWR� FRQVLVWHQWH� HVHUFLWDWR�GDOO¶D]LRQH�GLVFUH]LRQDOH�GHOOH�
amministrazioni pubbliche, esplicatasi attraverso stimoli fiscali e interventi di risanamento; 
KDQQR�DOWUHVu� LQIOXLWR� IDWWRUL� VSHFLILFL�� OHJDWL�DG�HVHPSLR�DL�SURJUDPPL�GL� VDOYDWDJJLR�SHU� LO�
settore finanziario. Nel 2013 il disavanzo pubblico per l’insieme dell’area dell’euro si collo-
cava ancora al 3 per cento del PIL, a fronte di livelli notevolmente superiori in diversi paesi 
dell’area. 

$L� ILQL� GHOOD� VRUYHJOLDQ]D� GL� ELODQFLR�� q� LQGLVSHQVDELOH� FRPSUHQGHUH� OD� QDWXUD� GHJOL� DQGD-
PHQWL�GL�ILQDQ]D�SXEEOLFD�H�YDOXWDUH�OD�SRVL]LRQH�GL�ELODQFLR��4XHVW¶XOWLPD�FRUUHJJH�LO�VDOGR�
FRPSOHVVLYR�GHOOH�DPPLQLVWUD]LRQL�SXEEOLFKH�SHU�JOL�HIIHWWL�GHO�FLFOR�HFRQRPLFR��FRPSRQHQWH�
FLFOLFD��QRQFKp�SHU�HYHQWXDOL�PLVXUH�WHPSRUDQHH�DGRWWDWH�GDL�JRYHUQL��TXDOL�HQWUDWH�XQD�WDQ-
tum, derivanti ad esempio dalla vendita di licenze nel settore delle telecomunicazioni, oppure 
trasferimenti di capitale una tantum, come l’assistenza finanziaria al settore bancario. 

Ciò si riflette tipicamente nella stima del saldo strutturale, che può essere considerato la 
parte della posizione di bilancio realizzabile in presenza di un’attività economica pari al suo 
potenziale 1)��/H�VWLPH�GHO�VDOGR�VWUXWWXUDOH�VRQR�WXWWDYLD�VRJJHWWH�D�QRWHYROL� LQFHUWH]]H��FKH�
ULJXDUGDQR� VLD� OD� YDOXWD]LRQH� GHO� FLFOR�� VLD� OD� SRUWDWD� H� OD� QDWXUD� GHOOH�PLVXUH� WHPSRUDQHH��
ROWUH�D�SUHVHQWDUH�GLIIHUHQ]H�PHWRGRORJLFKH��'DO�GLFHPEUH������YHQJRQR�SXEEOLFDWH�LQ�TXH-
sto Bollettino la stima e la proiezione del saldo strutturale delle amministrazioni pubbliche 
formulate dal SEBC per l’area dell’euro (cfr. la tavola 2 per i dati più recenti). Il presente 
ULTXDGUR�LOOXVWUD�OH�PHWRGRORJLH�DGRWWDWH�GDO�6(%&�H�GDOOD�&RPPLVVLRQH�HXURSHD�SHU�VWLPDUH�
il saldo strutturale dei bilanci pubblici.

��� 3HU�PDJJLRUL�GHWWDJOL��FIU��LO�ULTXDGUR�Correzione del saldo di bilancio delle amministrazioni pubbliche per gli effetti del ciclo 
economico nel numero di marzo 2012 di questo Bollettino.
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Metodologie applicate alla correzione del saldo pubblico per gli effetti del ciclo economico 

,O�6(%&�H� OD�&RPPLVVLRQH�HXURSHD�XWLOL]]DQR�PHWRGRORJLH�GLYHUVH�SHU� OD�FRUUH]LRQH�GHL�VDOGL�
GHOOH�DPPLQLVWUD]LRQL�SXEEOLFKH�SHU�JOL�HIIHWWL�GHO�FLFOR��LQROWUH��DGRWWDQR�GHILQL]LRQL�GLIIHUHQWL�
di misura temporanea e una tantum, aspetto che ha però minore rilievo. La principale differenza 
PHWRGRORJLFD�FRQVLVWH�QHO�IDWWR�FKH�OD�&RPPLVVLRQH�HXURSHD 2) deriva la componente ciclica dei 
FRQWL�SXEEOLFL�GLUHWWDPHQWH�GDOO¶RXWSXW�JDS�DJJUHJDWR��SDUL�DOOD�GLIIHUHQ]D�WUD�LO�3,/�HIIHWWLYR�H�
LO�SURGRWWR�SRWHQ]LDOH���PHQWUH�LO�6(%&�DSSOLFD�DL�ELODQFL�XQD�PHWRGRORJLD�VSHFLILFD�FKH�QRQ�VL�
EDVD�VX�WDOH�JUDQGH]]D��

L’approccio della Commissione europea si fonda sulla reazione delle spese e delle entrate alla 
GHYLD]LRQH�GHO�SURGRWWR�DJJUHJDWR�GDO�VXR�SRWHQ]LDOH��/D�FRPSRQHQWH�FLFOLFD�GHO�VDOGR�GL�ELODQ-
FLR�q�TXLQGL�FDOFRODWD�PROWLSOLFDQGR�O¶RXWSXW�JDS�SHU�XQ�SDUDPHWUR��FKLDPDWR�VHPL�HODVWLFLWj��FKH�
ULIOHWWH�OD�ULVSRVWD�DXWRPDWLFD�GHOOH�ILQDQ]H�SXEEOLFKH�DOO¶RXWSXW�JDS�VWHVVR��4XHVWR�SDUDPHWUR��
VSHFLILFR�D�FLDVFXQ�SDHVH�� ULVSHFFKLD� OH�HODVWLFLWj�VWLPDWH�GHOOH�VLQJROH�FRPSRQHQWL�GL�ELODQFLR�
DOO¶RXWSXW�JDS��QRQFKp�OH�GLPHQVLRQL�H�OD�VWUXWWXUD�GHO�VHWWRUH�SXEEOLFR��'L�FRQVHJXHQ]D��VHFRQGR�
O¶DSSURFFLR�GHOOD�&RPPLVVLRQH��OD�FRPSRQHQWH�FLFOLFD�GHL�ELODQFL�WHQGH�D�VHJXLUH�OH�GLQDPLFKH�
GHOO¶RXWSXW�JDS�DJJUHJDWR��LQ�DVVHQ]D�GL�PLVXUH�WHPSRUDQHH��LO�VDOGR�VWUXWWXUDOH�GHOOH�DPPLQLVWUD-
zioni pubbliche si muove pertanto in sincronia con il corrispondente dato non corretto laddove 
l’attività economica risulti pari al suo potenziale. 

/D�VSHFLILFD�PHWRGRORJLD�DSSOLFDWD�GDO�6(%&�DL�FRQWL�SXEEOLFL�VHJXH�LO�FRVLGGHWWR�³DSSURFFLR�
GLVDJJUHJDWR´ 3). Quest’ultimo consiste in sostanza nel formulare stime distinte delle posizioni 
FLFOLFKH�SHU�OH�SULQFLSDOL�EDVL�PDFURHFRQRPLFKH�GL�HQWUDWH�H�GL�VSHVH�FKH�GHWHUPLQDQR�JOL�DQGD-
PHQWL�GHOOH�VLQJROH�YRFL�GL�ELODQFLR��RYYHUR�JHWWLWR� WULEXWDULR�H�VXVVLGL�GL�GLVRFFXSD]LRQH��VXO�
IURQWH�ILVFDOH��SHU�DSSURVVLPDUH�O¶HQWLWj�GHOOH�EDVL�LPSRQLELOL�VL�ULFRUUH�VRSUDWWXWWR�DG�DJJUHJDWL�
di contabilità nazionale e alle relative previsioni. Ad esempio, la spesa per consumi privati e 
OH� UHWULEX]LRQL� GHL� ODYRUDWRUL� GLSHQGHQWL� YHQJRQR� XWLOL]]DWH� ULVSHWWLYDPHQWH� FRPH� EDVH� GHOOH�
imposte sui consumi e di quelle sui redditi personali. In questo modo l’approccio del SEBC 
WLHQH�FRQWR�GL�HYHQWXDOL�GLIIRUPLWj�IUD�OH�VLQJROH�EDVL�PDFURHFRQRPLFKH�LQ�WHUPLQL�GL�HYROX]LRQH�
ciclica. La componente ciclica di ciascuna voce di bilancio viene quindi calcolata secondo la 
GHYLD]LRQH� GHO� ULVSHWWLYR� DJJUHJDWR� PDFURHFRQRPLFR� GDOOD� VXD� GLQDPLFD� WHQGHQ]LDOH�� DSSOL-
FDQGR�XQD�WHFQLFD�GL�ILOWUDJJLR�VWDWLVWLFR�QRWD�FRPH�ILOWUR�GL�+RGULFN�3UHVFRWW��+3���QRQFKp�LQ�
EDVH�DOO¶HODVWLFLWj��VWLPDWD�R�FDOLEUDWD��GHOOD�YRFH�D�WDOH�DJJUHJDWR��/D�VRPPD�GHOOH�FRPSRQHQWL�
cicliche per ciascuna voce dà quindi la componente ciclica complessiva del saldo di bilancio. 
,O�ULVXOWDWR�GL�TXHVWR�HVHUFL]LR�YLHQH�PHVVR�D�FRQIURQWR�FRQ�XQD�VWLPD�³DJJUHJDWD´�DOWHUQDWLYD�
della componente ciclica che si fonda sulla deviazione del PIL dal suo trend, utilizzando sempre 
il filtro HP, e sull’elasticità complessiva del bilancio. La differenza fra le due stime, comune-
PHQWH�GHILQLWD�³HIIHWWR�GL�FRPSRVL]LRQH´��q�HVSUHVVD�FRPH�WDVVR�GL�YDULD]LRQH�DQQXD�H�PLVXUD�
l’impatto esercitato sul rapporto saldo di bilancio/PIL da scostamenti della composizione del 
PIL in termini reali rispetto al trend.

��� /D�PHWRGRORJLD�DSSOLFDWD�GDOOD�&RPPLVVLRQH�DOOD�FRUUH]LRQH�SHU�JOL�HIIHWWL�GHO�FLFOR�VL�EDVD�VX�SUHFHGHQWL�ODYRUL�GHOO¶2&6(��3HU�XQD�
GHVFUL]LRQH�GHWWDJOLDWD�VL�ULPDQGD�D�0RXUUH��*���,VEDVRLX��*��0���3DWHUQRVWHU��'��H�6DOWR��0���³7KH�F\FOLFDOO\�DGMXVWHG�EXGJHW�EDODQFH�
XVHG�LQ�WKH�(8�ILVFDO�IUDPHZRUN��DQ�XSGDWH´��European Economy – Economic Papers��Q�������&RPPLVVLRQH�HXURSHD��PDU]R������

��� 8QD�GHVFUL]LRQH�DSSURIRQGLWD�GHOO¶DSSURFFLR�GLVDJJUHJDWR�H�GHOOH�VXH�DSSOLFD]LRQL�q�GLVSRQLELOH�LQ�%RXWKHYLOODLQ��&���&RXU�7KLPDQQ��
3���9DQ�GHQ�'RRO��*���+HUQiQGH]�GH�&RV��3���/DQJHQXV��*���0RKU��0���0RPLJOLDQR��6�� H�7XMXOD��0��� ³&\FOLFDOO\� DGMXVWHG�EXGJHW 
EDODQFHV��DQ�DOWHUQDWLYH�DSSURDFK´��Working Paper Series��Q������%&(��VHWWHPEUH�������H�LQ�.UHPHU��-���5RGULJXHV�%UD]��&���%URVHQV��
7���/DQJHQXV��*���0RPLJOLDQR��6��H�6SRODQGHU��0���³$�GLVDJJUHJDWHG�IUDPHZRUN�IRU�WKH�DQDO\VLV�RI�VWUXFWXUDO�GHYHORSPHQWV�LQ�SXEOLF�
ILQDQFHV´��Working Paper Series��Q�������%&(��JHQQDLR������
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/¶DSSURFFLR�GHO�6(%&�KD�LO�SULQFLSDOH�YDQWDJJLR�GL�LQGLYLGXDUH�HVSOLFLWDPHQWH�TXHVWL�HIIHWWL�GL�
composizione, che si manifestano nel breve termine qualora l’andamento ciclico di una base ma-
croeconomica differisca da quello del PIL a causa, fra l’altro, del ritardo con cui le basi imponi-
ELOL�VSHVVR�UHDJLVFRQR�D�XQD�YDULD]LRQH�GHO�TXDGUR�PDFURHFRQRPLFR��,QROWUH��OD�PHWRGRORJLD�GHO�
SEBC tiene conto di un possibile disaccoppiamento tendenziale delle basi imponibili e di spesa 
dal PIL complessivo, riconducibile ad esempio a una variazione permanente nella composizione 
della crescita del PIL. Si tratta di un aspetto rilevante, poiché la posizione ciclica di fondo delle 
basi imponibili e di spesa può scostarsi in misura apprezzabile da quella complessiva. Un’analisi 
LQFHQWUDWD�VXOOD�VROD�SRVL]LRQH�FLFOLFD�DJJUHJDWD�SRWUHEEH�IRUQLUH�VHJQDOL�LQDGHJXDWL�VXO�PHFFDQL-
smo di autocorrezione del saldo di bilancio delle amministrazioni pubbliche.

(VLVWRQR� LQROWUH� GLIIHUHQ]H� PHWRGRORJLFKH� FRQFHUQHQWL� OD� YDOXWD]LRQH� GHOOD� SRVL]LRQH� FLFOLFD��
/D�&RPPLVVLRQH�HXURSHD�VWLPD�O¶RXWSXW�JDS�FRPSOHVVLYR�XWLOL]]DQGR�O¶DSSURFFLR�GHOOD�IXQ]LR-
ne di produzione 4), il cui principale merito sta nel consentire un’interpretazione strutturale sul 
piano dei contributi forniti al PIL dal capitale, dalla forza lavoro e dalla produttività totale 
GHL�IDWWRUL��WXWWDYLD��LQ�JHQHUH�q�DSSOLFDELOH�VROWDQWR�D�XQD�VWLPD�FRPSOHVVLYD�GHOO¶RXWSXW�JDS�H�
QRQ� DOO¶DSSURFFLR�GLVDJJUHJDWR�GHO�6(%&��1HOOD�PHWRGRORJLD�GL� TXHVW¶XOWLPR�� LO� FDOFROR�GHOOH�
posizioni cicliche delle basi macroeconomiche avviene con l’ausilio del filtro HP 5). Al di là 
GHOOH� FRQVLGHUD]LRQL� GL� IDWWLELOLWj�� TXHVWR� DSSURFFLR� VWDWLVWLFR�RIIUH� LO� YDQWDJJLR�GL� XQ¶DSSOLFD-
]LRQH�PHFFDQLFD�FKH��JUD]LH�D�XQ¶DJHYROH�UHSOLFD]LRQH�GHL�ULVXOWDWL��JOL�FRQIHULVFH�WUDVSDUHQ]D��
q� LQROWUH� VLPPHWULFR� ULVSHWWR� DO� FLFOR� HFRQRPLFR�� SRLFKp� OH� GHYLD]LRQL� SRVLWLYH� H� QHJDWLYH� GDO�
livello tendenziale finiscono per compensarsi 
a vicenda nel tempo. Occorre tuttavia ricordare 
che, indipendentemente dal metodo utilizzato, 
la stima di una variabile inosservabile quale la 
SRVL]LRQH�FLFOLFD�q�VHPSUH�VRJJHWWD�D�XQD�QR-
tevole incertezza, che si traduce fra l’altro in 
FRQVLVWHQWL�UHYLVLRQL��DQFKH�GRSR�XQ�SUROXQJD-
to periodo di tempo. 

Stime del saldo strutturale

,O�JUDILFR�PRVWUD�OH�VWLPH�GHO�VDOGR�VWUXWWXUDOH�
pubblicate dal SEBC e dalla Commissione eu-
ropea insieme ai corrispondenti dati sul saldo 
di bilancio delle amministrazioni pubbliche 
(non corretto). Benché le misure utilizzate 
dal SEBC e dalla Commissione presentino 
ampiezze simili sotto il profilo qualitativo, si 
osservano livelli marcatamente differenti in re-
lazione a vari anni, specie per il 2009 e il 2010, 
dopo lo scoppio della crisi finanziaria. Il forte 
FDOR�UHJLVWUDWR�GDOO¶RXWSXW�JDS�FRPSOHVVLYR�QHO�

��� 3HU� XQ¶LOOXVWUD]LRQH� SL�� GHWWDJOLDWD� GHOO¶DSSURFFLR� VL� ULPDQGD� D� '¶$XULD�� )��� 'HQLV�� &��� +DYLN�� .��� 0F�0RUURZ�� .��� 3ODQDV�� &�� 
5DFLERUVNL��5���5|JHU��:��H�5RVVL��$���³7KH�SURGXFWLRQ�IXQFWLRQ�PHWKRGRORJ\�IRU�FDOFXODWLQJ�SRWHQWLDO�JURZWK�UDWHV�DQG�RXWSXW�JDSV´��
European Economy – Economic Papers��Q�������&RPPLVVLRQH�HXURSHD��OXJOLR�������

��� /¶DSSOLFD]LRQH�GHO�ILOWUR�+3�FRPSRUWD�OD�VHOH]LRQH�GL�XQ�SDUDPHWUR�GL�VPRRWKLQJ�Ȝ��FKH�LPSRQH�XQD�VFHOWD�IUD�OD�UHJRODULWj�GHO�WUHQG�
H�OD�VXD�ULVSRQGHQ]D�DL�GDWL�HIIHWWLYL��/H�VWLPH�GHO�6(%&�SRQJRQR�Ȝ ���

Confronto t ra  i l  sa ldo d i  b i l anc io 
de l l e  ammin i s t raz ion i  pubbl i che  e  s t ime 
de l  sa ldo s t ruttura le  per  l ’ a rea  de l l ’ euro
(in percentuale del PIL)

saldo strutturale (SEBC)
saldo strutturale (Commissione europea)
saldo di bilancio delle amministrazioni pubbliche
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Fonti: BCE, Commissione europea ed Eurostat.
Nota: i valori relativi al saldo di bilancio delle amministrazioni pubbli-
FKH�SHU�LO������H�SHU�LO������VRQR�SURLH]LRQL�GHJOL�HVSHUWL�GHOOD�%&(��
riportate nella tavola 2.
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�����q�LPSXWDELOH�VRSUDWWXWWR�DOOD�FRQWUD]LRQH�GL�FRPSRQHQWL�FRQ�XQ¶LQFLGHQ]D�OLPLWDWD�VXO�JHW-
WLWR� WULEXWDULR�� LQ�SDUWLFRODUH�JOL� LQYHVWLPHQWL�SULYDWL��PHQWUH� OH�EDVL� LPSRQLELOL�GHOOH�SULQFLSDOL�
YRFL�GL�HQWUDWD��TXDOL�L�UHGGLWL�GHL�ODYRUDWRUL�GLSHQGHQWL�H�L�FRQVXPL�SULYDWL��KDQQR�UHDJLWR�LQ�PD-
QLHUD�PHQR�SURQXQFLDWD��ROWUH�FKH�FRQ�ULWDUGR��DOO¶LPSURYYLVD�IOHVVLRQH�GHO�3,/��'L�FRQVHJXHQ]D��
O¶DSSURFFLR�GLVDJJUHJDWR�LQWHUSUHWD�LO�GHWHULRUDPHQWR�GHOOD�SRVL]LRQH�GL�ELODQFLR�FRPH�FLFOLFR�LQ�
PLVXUD�VROR�ULGRWWD��DWWULEXHQGROR�SLXWWRVWR�D�FDPELDPHQWL�VWUXWWXUDOL�QHJOL�6WDWL�PHPEUL��

2FFRUUH�GXQTXH�FKLHGHUVL�TXDOL�VLDQR�L�IDWWRUL�DOOD�EDVH�GHO�QHWWR�SHJJLRUDPHQWR�VWUXWWXUDOH�GHL�
FRQWL�SXEEOLFL�FKH�HPHUJH�SHU�LO������GDO�TXDGUR�GLVDJJUHJDWR�GHO�6(%&��/D�ULVSRVWD�q�GD�ULQWUDF-
FLDUVL�SHUORSL��QHOOH�PLVXUH�GL�VWLPROR�ILVFDOH�DGRWWDWH�LQ�JUDQ�SDUWH�GHL�SDHVL�GHOO¶DUHD�GHOO¶HXUR�
in risposta alla crisi finanziaria mondiale. Inoltre, lo scoppio della bolla immobiliare ha determi-
nato un considerevole calo delle entrate, considerato strutturale perché non sono attesi recuperi 
QHSSXUH�GRSR�LO�SLHQR�DQQXOODPHQWR�GHOO¶RXWSXW�JDS��3HUWDQWR��ULVSHWWR�DOO¶DSSURFFLR�GHOOD�&RP-
PLVVLRQH��OD�PHWRGRORJLD�GHO�6(%&�LQGLYLGXD�SHU�TXHVWL�DQQL�XQD�PLQRUH�FRPSRQHQWH�FLFOLFD�H�
XQD�PDJJLRUH�FRPSRQHQWH� VWUXWWXUDOH�QHO� VDOGR�GL�ELODQFLR 6)�� O¶HQWLWj�GHO� VXFFHVVLYR�PLJOLRUD-
PHQWR�VWUXWWXUDOH��VLPLOH�LQ�HQWUDPEH�OH�PHWRGRORJLH��ULIOHWWH�SULQFLSDOPHQWH�L�FRQVLVWHQWL�VIRU]L�
di risanamento delle finanze pubbliche. 

Conclusioni

Le stime del saldo strutturale sono necessarie per valutare la posizione di bilancio. Tuttavia, al 
GL�Oj�GHOOD�JHQHUDOH�LQFHUWH]]D�FKH�FDUDWWHUL]]D�TXDOVLDVL�VWLPD�GHOOD�SRVL]LRQH�FLFOLFD�GHOO¶HFR-
nomia, esistono anche modi diversi di stimare la componente ciclica del saldo di bilancio. Le 
RUJDQL]]D]LRQL�LQWHUQD]LRQDOL�DSSOLFDQR�PHWRGRORJLH�GLIIHUHQWL�SHU�OD�VWLPD�GHOO¶RXWSXW�JDS�QHO�
TXDGUR�GHOO¶DQDOLVL�PDFURHFRQRPLFD��OD�TXDOH�VL�FRQFHQWUD�IUD�O¶DOWUR�VXOOD�YDOXWD]LRQH�GHO�JUDGR�
di capacità produttiva inutilizzata nell’economia e sulle possibili pressioni inflazionistiche 7). 
/D�&RPPLVVLRQH�HXURSHD�FRUUHJJH�L�VDOGL�GL�ELODQFLR�SHU�JOL�HIIHWWL�GHO�FLFOR�ULFRUUHQGR�D�XQ�DS-
SURFFLR�FRQQHVVR�GLUHWWDPHQWH�DQFKH�FRQ�O¶RXWSXW�JDS�DJJUHJDWR��3HU�FRQWUR��LO�6(%&�DSSOLFD�DL�
FRQWL�SXEEOLFL�XQD�VSHFLILFD�PHWRGRORJLD�QRWD�FRPH�³TXDGUR�GLVDJJUHJDWR´��FKH�QRQ�SHUPHWWH�GL�
ricavare dalla stima della componente ciclica del saldo di bilancio formulata dal SEBC l’output 
JDS�FRPSOHVVLYR�H��SHUWDQWR��QRQ�IRUQLVFH�DOFXQD�LQGLFD]LRQH�VXOOD�YDOXWD]LRQH�H�VXOOD�SUHYLVLRQH�
GHO�6(%&�FLUFD� OD�SRVL]LRQH�FLFOLFD�GHOO¶DUHD�GHOO¶HXUR�� ,O�SULQFLSDOH�YDQWDJJLR�GHO�TXDGUR�GL-
VDJJUHJDWR�GHO�6(%&�VWD�QHO�IDWWR�FKH�HVVR�WLHQH�FRQWR�GHOOH�GLIIHUHQ]H�WUD�JOL�DQGDPHQWL�FLFOLFL�
GHOOH� VLQJROH� EDVL�PDFURHFRQRPLFKH� H�� GL� FRQVHJXHQ]D�� SXz� FRQVHQWLUH� XQD� VWLPD� SL�� SUHFLVD�
della posizione di bilancio. 

��� ,QROWUH��QHO������OH�GLIIHUHQ]H�QHO�FDOFROR�GHJOL�HIIHWWL�GHOOH�PLVXUH�XQD�WDQWXP�H�WHPSRUDQHH�KDQQR�FRQWULEXLWR�DO�GLYDULR�IUD�OH�GXH�
stime per circa 0,4 punti percentuali del PIL. 

7) Cfr. il riquadro Sottoutilizzo della capacità produttiva nell’area dell’euro nel numero di aprile 2014 di questo Bollettino.

'L�VHJXLWR�VL�GHVFULYRQR�L�UHFHQWL�DQGDPHQWL�GL�ELODQFLR�QHOOH�PDJJLRUL�HFRQRPLH�GHOO¶DUHD�GHOO¶HXUR�
H�QHL�SDHVL�FKH�VRQR�VRJJHWWL��R�VRQR�XVFLWL�GD�SRFR��D�XQ�SURJUDPPD�GL�DJJLXVWDPHQWR�GHOO¶8(�)0,�

In Germania i dati di contabilità nazionale per il primo semestre del 2014 mostrano un avanzo pari 
a circa lo 0,6 per cento del PIL su base annua 2), in aumento dello 0,2 rispetto allo stesso periodo del 
������LQGLFDQGR�XQ�VXSHUDPHQWR�GHJOL�RELHWWLYL�GL�ELODQFLR�SHU�TXHVW¶DQQR��6HFRQGR�O¶DJJLRUQDPHQ-

��� �,O�3,/�VX�EDVH�DQQXD�VL�ULIHULVFH�DO�3,/�QHOO¶DQQR�VRODUH��SHU�LO�TXDOH�YLHQH�XWLOL]]DWD�OD�SUHYLVLRQH�XIILFLDOH�GHO�JRYHUQR�
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WR�GHO�SURJUDPPD�GL�VWDELOLWj�GHO������H�LO�SURJHWWR�ULYHGXWR�GL�GRFXPHQWR�SURJUDPPDWLFR�GL�ELODQ-
FLR�GHOOR�VFRUVR���DSULOH��JOL�RELHWWLYL�GHO�JRYHUQR�UHVWDQR�VRVWDQ]LDOPHQWH�LQYDULDWL�H�FRQWHPSODQR�
XQ�ELODQFLR�LQ�SDUHJJLR�LQ�WHUPLQL�QRPLQDOL�GDO������DO������H�DYDQ]L�SDUL�DOOR�����SHU�FHQWR�GHO�3,/�
QHO������H�QHO�������,Q�WHUPLQL�VWUXWWXUDOL��FL�VL�DWWHQGH�XQ�DYDQ]R�FRVWDQWH�GHOOR�����SHU�FHQWR�GHO�
PIL, superiore all’obiettivo di bilancio a medio termine (OMT) di un disavanzo strutturale pari allo 
0,5 per cento del PIL. Per i prossimi anni l’esecutivo tedesco prevede una cospicua diminuzione del 
UDSSRUWR�GHELWR�3,/��WDOH�GD�HFFHGHUH�L�UHTXLVLWL�GHO�³IUHQR�DO�GHELWR´�QD]LRQDOH��O¶207�GHO�SDHVH�H�
il parametro per la riduzione del debito fissato nel Patto di stabilità e crescita. 

,Q�)UDQFLD�L�GDWL�GHO�ELODQFLR�VWDWDOH�LQ�WHUPLQL�GL�FDVVD�SHU�L�VHL�PHVL�ILQR�D�JLXJQR������PRVWUDQR�
XQ�GLVDYDQ]R�SDUL�D�FLUFD� LO�����SHU�FHQWR�GHO�3,/�DQQXR��QRQ�VL�RVVHUYD�GXQTXH�DOFXQ�PLJOLRUD-
PHQWR�ULVSHWWR�DO�YDORUH�ULIHULWR�DOOR�VWHVVR�SHULRGR�GHOOR�VFRUVR�DQQR��$�VHJXLWR�GL�XQD�FRUUH]LRQH�
DO�ULEDVVR�GHOOH�VXH�SURLH]LRQL�SHU�OD�FUHVFLWD�HFRQRPLFD��LO�JRYHUQR�IUDQFHVH�KD�LQGLFDWR�GL�UHFHQWH�
FKH�O¶RELHWWLYR�GL�GLVDYDQ]R�SHU�LO�����������SHU�FHQWR�GHO�3,/��YHUUj�DPSLDPHQWH�GLVDWWHVR��,QROWUH��
sulla base della pianificazione attuale, ci si attende un incremento cumulato del saldo strutturale 
GHFLVDPHQWH�LQIHULRUH�DO�UHTXLVLWR�SUHYLVWR�QHOOD�UDFFRPDQGD]LRQH�GHOOD�3'(�GL�JLXJQR�������FKH�
SUHYHGH�XQ�PLJOLRUDPHQWR�VWUXWWXUDOH�GL�����SXQWL�SHUFHQWXDOL���&RQVLGHUDQGR�O¶DFFUHVFLXWR�ULVFKLR�
FKH�OD�VFDGHQ]D�GHO������SHU�OD�FRUUH]LRQH�GHO�GLVDYDQ]R�HFFHVVLYR�QRQ�YHQJD�ULVSHWWDWD��H�DO�ILQH�
GL�DVVLFXUDUH� OD�SLHQD�RWWHPSHUDQ]D�DJOL�REEOLJKL�GHO�3DWWR�GL�VWDELOLWj�H�FUHVFLWD��RFFRUUH�YDUDUH�
XOWHULRUL�PLVXUH�GL�ULVDQDPHQWR�QHO�FRQWHVWR�GHO�SURJHWWR�GL�GRFXPHQWR�SURJUDPPDWLFR�GL�ELODQFLR�
per il 2015 che sarà predisposto a breve. 

,Q�,WDOLD��OH�DPPLQLVWUD]LRQL�SXEEOLFKH�KDQQR�UHJLVWUDWR�QHO�SULPR�WULPHVWUH�GHOO¶DQQR�XQ�GLVDYDQ-
]R�SDUL�D�FLUFD�O¶����SHU�FHQWR�GHO�3,/�VX�EDVH�DQQXD��VHFRQGR�LO�6(&������TXHVWR�ULVXOWDWR�VHJQD�
XQ�PLJOLRUDPHQWR�GL�����SXQWL�SHUFHQWXDOL�VXOOR�VWHVVR�SHULRGR�GHOOR�VFRUVR�DQQR�FKH�SXz�HVVHUH�
ricondotto principalmente a un calo della spesa pubblica, specie di quella in conto capitale, a fron-
te di un rapporto entrate/PIL annuo pressoché costante. Gli ultimi dati disponibili del bilancio del 
VHWWRUH�VWDWDOH�VXOOH�HQWUDWH�WULEXWDULH�SHU�L�VHL�PHVL�ILQR�D�JLXJQR������LQGLFDQR�XQD�GLPLQX]LRQH�
di circa lo 0,1 per cento del PIL su base annua rispetto al periodo corrispondente dell’anno scorso. 
Tale calo può, tuttavia, essere imputabile a scadenze diverse per il versamento delle imposte, in 
SDUWLFRODUH�QHO�FDVR�GHOOD�WDVVD]LRQH�GHO�ODYRUR�DXWRQRPR�H�GHJOL�LPPRELOL��3HUVLVWRQR�L�ULVFKL�SHU�
LO�FRQVHJXLPHQWR�GHOO¶RELHWWLYR�GL�GLVDYDQ]R�SXEEOLFR�SHU�LO�����������SHU�FHQWR�GHO�3,/���VRSUDW-
WXWWR�DOOD�OXFH�GL�DQGDPHQWL�HFRQRPLFL�SHJJLRUL�GHOOH�DWWHVH��,Q�SURVSHWWLYD��q�LPSRUWDQWH�UDIIRU]D-
re ulteriormente l’orientamento delle politiche di bilancio nazionali al fine di assicurare il rispetto 
GHJOL�REEOLJKL�GHO�3DWWR�GL�VWDELOLWj�H�FUHVFLWD��LQ�SDUWLFRODUH�SHU�TXDQWR�ULJXDUGD�OD�ULGX]LRQH�GHO�
debito delle amministrazioni pubbliche in rapporto al PIL. 

,Q� 6SDJQD�� LO� IDEELVRJQR� GHOOH� DPPLQLVWUD]LRQL� SXEEOLFKH� �HVFOXVH� TXHOOH� ORFDOL�� VXOOD� EDVH� GHL�
FRQWL�HFRQRPLFL�QD]LRQDOL��3'(��QHO�SHULRGR�JHQQDLR�PDJJLR�q�DPPRQWDWR�DO�����SHU�FHQWR�GHO�3,/�
DQQXR��LQ�FDOR�GDO�����SHU�FHQWR�GHOOR�VWHVVR�SHULRGR�GHO�������R�GDO�����SHU�FHQWR��DO�QHWWR�GHJOL�
HIIHWWL�GHO�VRVWHJQR�DOOH�LVWLWX]LRQL�ILQDQ]LDULH���$OOD�ILQH�GL�JLXJQR�LO�GHELWR�GHOOH�DPPLQLVWUD]LRQL�
SXEEOLFKH�ULVXOWDYD�SDUL�DO������SHU�FHQWR�GHO�3,/�VX�EDVH�DQQXD��LQ�ULDO]R�GDO������SHU�FHQWR�GL�ILQH�
������1HOOD� VHFRQGD�PHWj� GL� JLXJQR� LO� JRYHUQR� KD� GHILQLWR� JOL� HOHPHQWL� HVVHQ]LDOL� GHOOD� ULIRUPD�
fiscale, tesa, fra le altre cose, a semplificare e ridurre le aliquote della tassazione sui redditi delle 
SHUVRQH�ILVLFKH�H�GHOOH�VRFLHWj��/¶LQWHUYHQWR�VL�SUHILJJH�GL�VWLPRODUH�OD�FUHVFLWD�H�O¶RFFXSD]LRQH��PD�
potrebbe verosimilmente causare un calo netto delle entrate. Nel contesto di una ripresa dell’attività 
HFRQRPLFD�VXSHULRUH�DOOH�DWWHVH��DSSDLRQR�FRQVHJXLELOL�O¶RELHWWLYR�GL�GLVDYDQ]R�SUHYLVWR�GDOOD�3'(�
SHU� O¶DQQR� LQ�FRUVR� �����SHU�FHQWR�GHO�3,/��H�SHUVLQR� LO�SL��DPEL]LRVR�RELHWWLYR�GL�GLVDYDQ]R�GHO�
JRYHUQR������SHU�FHQWR�GHO�3,/���6HPEUD�LQYHFH�SL��GLIILFLOH��DOOD�OXFH�GHOOD�ULIRUPD�ILVFDOH�H�GL�XQD�
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VWDELOL]]D]LRQH�GHOOD�VSHVD��FKH�YHQJDQR�ULVSHWWDWL�JOL�RELHWWLYL�GL�GLVDYDQ]R�LQGLFDWL�GDOOD�3'(�SHU�
LO�����������SHU�FHQWR�GHO�3,/��H�SHU�LO�����������SHU�FHQWR�GHO�3,/���

In Grecia, i dati più recenti indicano la realizzabilità dell’obiettivo di avanzo primario, fissato nel 
SURJUDPPD�SHU�LO������DOO¶����SHU�FHQWR�GHO�3,/��,�ULVFKL�SHU�OH�SURVSHWWLYH�GL�ILQDQ]D�SXEEOLFD�QHO�
EUHYH�SHULRGR�GHULYDQR�GDOO¶�LQFHUWH]]D�FLUFD�JOL�HIIHWWL�GHOOH�DPSLH�ULIRUPH�GHOO¶LPSRVL]LRQH�VXO�
UHGGLWR�HQWUDWH�LQ�YLJRUH�TXHVW¶DQQR��QRQFKp�GD�SURQXQFH�JLXGL]LDOL�DYYHUVH�VX�ULGX]LRQL�GL�VDODUL�
e pensioni varate in precedenza per talune professioni e dalla complessa situazione finanziaria del 
VHWWRUH� VDQLWDULR��3HU�JOL� DQQL� VXFFHVVLYL� DO������� VL� HYLGHQ]LDQR�GLYDUL� FRQVLGHUHYROL� ULVSHWWR� DL�
più ambiziosi obiettivi di avanzo primario prospettati per il 2015 (3,0 per cento del PIL) e per il 
����������SHU�FHQWR�GHO�3,/���6DUj�QHFHVVDULR�YDJOLDUH�OH�SRVVLELOL�VROX]LRQL�DO�SUREOHPD�QHO�TXDGUR�
GHOOD�SUHGLVSRVL]LRQH�GHO�ELODQFLR�SHU�LO������H�GHO�SURVVLPR�ULHVDPH�GHO�SURJUDPPD��SUHYLVWR�SHU�
questo autunno.

$�&LSUR��GDL�GDWL�GL�FDVVD�SHU� OH�DPPLQLVWUD]LRQL�SXEEOLFKH�HPHUJH�XQ�DYDQ]R�SULPDULR�GHOO¶����
per cento del PIL annuo nel primo semestre. Secondo la quinta missione di valutazione del pro-
JUDPPD�GL�DJJLXVWDPHQWR�GHOO¶8(�)0,��VYROWDVL�D� OXJOLR��JOL�RELHWWLYL�GL� ILQDQ]D�SXEEOLFD�SHU� LO�
SULPR�VHPHVWUH�GHOO¶DQQR�VRQR�VWDWL�DPSLDPHQWH�UDJJLXQWL�D�VHJXLWR�GL�XQ¶HVHFX]LRQH�SUXGHQWH�GHO�
bilancio che, se protratta per tutto il resto dell’anno, consentirebbe di rispettare abbondantemente 
O¶RELHWWLYR�GL�ELODQFLR�GHO�������SDUL�DOO¶����SHU�FHQWR�GHO�3,/��,O�SURJUDPPD�SUHYHGH�SHU�LO������
un avanzo primario delle amministrazioni pubbliche dell’1,2 per cento del PIL, conformemente 
alla scadenza, fissata dalla PDE al 2016, per la riduzione del disavanzo di bilancio complessivo 
DO�GL�VRWWR�GHO�����SHU�FHQWR�GHO�3,/��QRQFKp�DO�UHTXLVLWR�LPSRVWR�GDO�SURJUDPPD�GL�FRQVHJXLUH�XQ�
DYDQ]R�SULPDULR�GHO���SHU�FHQWR�GHO�3,/�HQWUR�LO�������DO�ILQH�GL�SRUWDUH�LO�GHELWR�SXEEOLFR�VX�XQ�
duraturo percorso discendente.

,Q�,UODQGD��L�GDWL�GL�FDVVD�SHU�L�VHWWH�PHVL�ILQR�D�OXJOLR�VHJQDODQR�XQ�GLVDYDQ]R�LQWRUQR�DO���SHU�FHQWR�
GHO�3,/�VX�EDVH�DQQXD��LQ�PLJOLRUDPHQWR�GL�FLUFD�����SXQWL�SHUFHQWXDOL�ULVSHWWR�DO�SURILOR�GL�ILQDQ]D�
SXEEOLFD�H�GL�����SXQWL�SHUFHQWXDOL�VXOOR�VWHVVR�SHULRGR�GHOOR�VFRUVR�DQQR��7DOH�HYROX]LRQH�q�VWDWD�
trainata da entrate superiori alle attese, specie sul fronte dell’IVA, e da un calo della spesa che ha 
LQWHUHVVDWR�LQ�SDUWLFRODUH�LO�FRVWR�GHO�VHUYL]LR�GHO�GHELWR��KD�LQYHFH�VXSHUDWR�O¶RELHWWLYR�GHO�JRYHUQR�
il livello della spesa sanitaria, che resta pertanto una fonte di rischio per i conti pubblici. Sulla base 
GHJOL�XOWLPL�GDWL��VLD�O¶RELHWWLYR�GL�GLVDYDQ]R�GHOOH�DPPLQLVWUD]LRQL�SXEEOLFKH�GHO�����SHU�FHQWR�GHO�
3,/�FRQQHVVR�FRQ�OD�3'(�SHU�LO������VLD�LO�SL��DPEL]LRVR�RELHWWLYR�GL�ELODQFLR�GHO�����SHU�FHQWR�GHO�
3,/�VHPEUDQR�DPSLDPHQWH�UDJJLXQJLELOL�

,Q�3RUWRJDOOR��L�GDWL�GL�FDVVD�SHU�LO�VHWWRUH�GHOOH�DPPLQLVWUD]LRQL�SXEEOLFKH�UHODWLYL�DO�SHULRGR�JHQQD-
LR�OXJOLR�LQGLFDQR�XQ�GLVDYDQ]R�SDUL�DOO¶LQFLUFD�DO�����SHU�FHQWR�GHO�3,/�VX�EDVH�DQQXD��LQ�SHJJLRUD-
mento di 0,2 punti percentuali rispetto al valore riferito allo stesso periodo dello scorso anno. Ci si 
DWWHQGH�FKH�XQD�VHULH�GL�VHQWHQ]H�GHOOD�&RUWH�&RVWLWX]LRQDOH�HPDQDWH�WUD�OD�ILQH�GL�PDJJLR�H�OD�PHWj�
GL�DJRVWR�HVHUFLWLQR�VXO�ELODQFLR�GHO������XQ�LPSDWWR�DYYHUVR�SDUL�FRPSOHVVLYDPHQWH�D�FLUFD�OR�����
SHU�FHQWR�GHO�3,/��'RSR�DYHU�VDQFLWR�OR�VFRUVR����PDJJLR�O¶LQFRVWLWX]LRQDOLWj�GL�DOFXQL�LQWHUYHQWL�GL�
ULVDQDPHQWR��ULJXDUGDQWL�SHUORSL��OH�UHWULEX]LRQL�GHL�GLSHQGHQWL�SXEEOLFL��SL��GL�UHFHQWH�OD�&RUWH�FR-
VWLWX]LRQDOH�SRUWRJKHVH�VL�q�SURQXQFLDWD�D�IDYRUH�GHOOH�DOWUH�PLVXUH�FRPSUHVH�QHO�ELODQFLR�GHO�������
ha inoltre dichiarato costituzionale una riduzione salariale, prevista per il biennio 2014-2015, che 
FRPSHQVD�LQ�SDUWH�O¶LPSDWWR�GHOOD�GHFLVLRQH�GL�PDJJLR��7XWWDYLD��q�VWDWR�JLXGLFDWR�LQFRVWLWX]LRQDOH�
un intervento in materia di pensioni che sarebbe dovuto confluire nel bilancio del 2015. Le autorità 
SRUWRJKHVL� KDQQR� FRQIHUPDWR� O¶LPSHJQR� D� LQGLYLGXDUH�PLVXUH� VRVWLWXWLYH� FKH� FRQWURELODQFLQR� JOL�
HIIHWWL�GHL�SURYYHGLPHQWL�JLXGL]LDOL�QHO������H�QHO������
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SF IDE  PER  LE  POL IT ICHE  D I  B I LANC IO 
1RQRVWDQWH�L�SURJUHVVL�FRPSLXWL�QHOO¶XOWHULRUH�ULGX]LRQH�GHJOL�VTXLOLEUL�GL�ELODQFLR��L�OLYHOOL�GL�LQGH-
bitamento delle amministrazioni pubbliche restano elevati e continuano ad aumentare in molti paesi 
dell’area dell’euro. Pertanto, mentre il ritmo di risanamento può rallentare in misura considerevole 
ULVSHWWR�DOO¶DSLFH�GHOOD�FULVL��VL�UHQGH�QHFHVVDULR�XQ�XOWHULRUH�DJJLXVWDPHQWR�LQ�OLQHD�FRQ�O¶RELHWWLYR�
di assicurare finanze pubbliche sostenibili nel complesso dell’area dell’euro in un orizzonte di me-
GLR�SHULRGR��$JOL�LQL]L�GL�OXJOLR�L�PLQLVWUL�GHOOH�ILQDQ]H�GHOO¶8(�KDQQR�FKLXVR�LO�VHPHVWUH�HXURSHR�
IRUQHQGR�UDFFRPDQGD]LRQL�VSHFLILFKH�SHU�O¶DUHD�GHOO¶HXUR�H�SHU����SDHVL�GHOO¶8QLRQH�QRQ�VRJJHWWL�
D�SURJUDPPD��FIU��LO�ULTXDGUR�����1HOOD�PDJJLRU�SDUWH�GHL�FDVL��OH�UDFFRPDQGD]LRQL�VSHFLILFKH�SHU�L�
SDHVL�GHOO¶DUHD�LQYRFDYDQR�XQ�UDIIRU]DPHQWR�GHOOH�VWUDWHJLH�GL�ELODQFLR�QD]LRQDOL�QHO�������$O�ILQH�
GL�ULGXUUH�XOWHULRUPHQWH�JOL�VTXLOLEUL�GL� ILQDQ]D�SXEEOLFD�SUHVHQWL�QHL�SDHVL�GHOO¶DUHD��q�HVVHQ]LDOH�
FKH�L�SURJHWWL�GL�GRFXPHQWL�SURJUDPPDWLFL�GL�ELODQFLR�SHU�LO�������GD�SUHVHQWDUH�DOOD�&RPPLVVLRQH�
europea entro metà ottobre, rispecchino appieno le raccomandazioni specifiche per paese e, in par-
WLFRODUH��GHILQLVFDQR�OH�PLVXUH�QHFHVVDULH�DG�DVVLFXUDUH�LO�ULVSHWWR�GHJOL�LPSHJQL�DVVXQWL�QHO�TXDGUR�
GHO�3DWWR�GL�VWDELOLWj�H�FUHVFLWD��&RHUHQWHPHQWH�FRQ�JOL�LQGLUL]]L�SHU�LO�VHPHVWUH�HXURSHR��WDOL�GRFX-
menti dovrebbero mirare innanzitutto a una composizione del bilancio favorevole alla crescita. A 
tal fine, ridurre la spesa improduttiva può liberare risorse utili a preservare quella produttiva e ad 
abbassare l’elevato cuneo fiscale sul lavoro. 

,O�TXDGUR�GL�ULIHULPHQWR�UDIIRU]DWR�SHU�OD�JRYHUQDQFH�GHOOH�ILQDQ]H�SXEEOLFKH��HQWUDWR�LQ�YLJRUH�DOOD�
ILQH�GHO�������KD�GLPRVWUDWR�O¶LPSHJQR�GHL�JRYHUQL�GHOO¶8(�D�VXSHUDUH�OD�FULVL�GHO�GHELWR�VRYUDQR�H�
a ripristinare la sostenibilità dei conti pubblici nel medio periodo. In occasione della riunione del 
&RQVLJOLR�HXURSHR�GHO����H����JLXJQR��L�FDSL�GL�6WDWR�R�GL�JRYHUQR�HXURSHL�KDQQR�FRQYHQXWR�FKH�LO�
ULVDQDPHQWR�GL�ELODQFLR�GHYH�SURVHJXLUH�FRQ�PRGDOLWj�GLIIHUHQ]LDWH�H�DWWH�D� IDYRULUH� O¶HVSDQVLRQH�
HFRQRPLFD�H�FKH�OH�UHJROH�YLJHQWL�GHO�3DWWR�GL�VWDELOLWj�H�FUHVFLWD�RIIURQR�XQD�IOHVVLELOLWj�VXIILFLHQWH�
a tener conto di andamenti economici sfavorevoli e dell’impatto esercitato sulle finanze pubbliche 
da importanti riforme strutturali, come quelle del sistema pensionistico, nel breve periodo 3). In tale 
contesto, la Commissione europea ha il compito di valutare entro la fine dell’anno le modifiche 
GHO� TXDGUR� GL� ULIHULPHQWR� SHU� OD� JRYHUQDQFH� LQWURGRWWH� GDL� UHJRODPHQWL� ³VL[� SDFN´� H� ³WZR� SDFN´�
ULVSHWWLYDPHQWH� QHO� ����� H� QHO� ������1HOO¶LQVLHPH� LO� 3DWWR� GL� VWDELOLWj� H� FUHVFLWD� q� XQ¶DQFRUD� GL�
ILGXFLD�H�LO�TXDGUR�UDIIRU]DWR�SHU�OD�JRYHUQDQFH�GL�ELODQFLR��LQFHQWUDWR�VXO�PDQWHQLPHQWR�GL�FRQWL�
SXEEOLFL� VRVWHQLELOL�� ULVXOWD� VROLGR�� ,� UHJRODPHQWL� QRQ� VHPEUDQR� ULFKLHGHUH� LQWHUYHQWL� VRVWDQ]LDOL��
8QR�GHL�SULQFLSDOL�LQVHJQDPHQWL�GHOOD�FULVL�ULJXDUGD�OD�QHFHVVLWj�GL�XQ�±�DSSOLFD]LRQH�SL��FRHUHQWH�
GHOOH�UHJROH��OH�TXDOL�GHYRQR�HVVHUH�HIILFDFL�QHO�VDOYDJXDUGDUH�OD�VRVWHQLELOLWj�GHL�ELODQFL�SXEEOLFL��
4XHVWR�DVSHWWR�q�IRQGDPHQWDOH�SHU�FRQIHULUH�FUHGLELOLWj�DO�QXRYR�TXDGUR�H�SUHYHQLUH�HIILFDFHPHQWH�
LO�ULHPHUJHUH�GL�VTXLOLEUL�GL�ELODQFLR�

��� &IU�� OH� FRQFOXVLRQL� GHO� &RQVLJOLR� HXURSHR� GHO� ��� H� ��� JLXJQR� ������ FRQVXOWDELOL� DOO¶LQGLUL]]R 
KWWS���UHJLVWHU�FRQVLOLXP�HXURSD�HX�GRF�VUY"O ,7	I 67���������������,1,7.

R iquadro  7

RACCOMANDAZ ION I  SPEC I F ICHE  PER  PAESE  RELAT IVE  ALLE  POL IT ICHE  D I  B I LANC IO 
NELL’AMBITO DEL  SEMESTRE  EUROPEO DEL  2014

/¶�� OXJOLR� ����� LO�&RQVLJOLR�(FRILQ� KD� DGRWWDWR� DOFXQH� UDFFRPDQGD]LRQL� VSHFLILFKH� SHU� SDHVH�
UHODWLYH�DOOH�SROLWLFKH�HFRQRPLFKH�H�GL�ELODQFLR�SHU�L����SDHVL�GHOO¶8QLRQH�HXURSHD�QRQ�VRJJHWWL�
D�SURJUDPPL��RVVLD�WXWWL�JOL�6WDWL�PHPEUL�VDOYR�&LSUR�H�*UHFLD��TXLQGL�FKLXGHQGR�IRUPDOPHQWH�
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il Semestre europeo del 2014 1)��/H�UDFFRPDQGD]LRQL�HVSULPRQR�SDUHUL�VXL�SURJUDPPL�GL�ELODQ-
FLR�GL�PHGLR� WHUPLQH�GHOLQHDWL�QHL�SURJUDPPL�GL� VWDELOLWj�H�FRQYHUJHQ]D�FKH� L�SDHVL�GRYHYDQR 
VRWWRSRUUH�DOOD�&RPPLVVLRQH�HXURSHD�HQWUR�PHWj�DSULOH��$�WDO�ILQH��OH�OLQHH�JXLGD�SHU�OH�SROLWLFKH�
di bilancio sono intese ad assicurare il rispetto del Patto di stabilità e crescita (PSC) rafforzato 2) 
H�KDQQR�LPSOLFD]LRQL�GLUHWWH�SHU�OD�SUHSDUD]LRQH�H�O¶HVDPH�GHL�SURJHWWL�GL�GRFXPHQWL�SURJUDPPD-
tici di bilancio per il 2015 nel novembre di quest’anno 3)��&Lz�q�GRYXWR�DO�IDWWR�FKH�O¶$UWLFROR����
OHWWHUD�D���GHO�5HJRODPHQWR�Q����������LPSRQH�DJOL�6WDWL�PHPEUL�GL�WHQHUH�FRQWR�GHOOH�OLQHH�JXLGD�
rivolte loro nella formulazione delle rispettive politiche di bilancio prima di adottare decisioni 
IRQGDPHQWDOL�SHU�L�ELODQFL�QD]LRQDOL�GHJOL�DQQL�VXFFHVVLYL�

In tale contesto il presente riquadro esamina le raccomandazioni specifiche per paese relative 
alla politiche di bilancio per i 16 paesi dell’area dell’euro nell’ambito del Semestre europeo del 
�����H�SRQH�LQ�HYLGHQ]D�OH�LPSOLFD]LRQL�SHU�OH�YDOXWD]LRQL�GHL�SURJHWWL�GL�ELODQFLR�SHU�LO�������
che i paesi devono presentare entro la metà di ottobre.

Valutazione delle raccomandazioni specifiche per paese relative alle politiche di bilancio 

Secondo le previsioni di primavera della Commissione europea, le azioni strutturali condotte 
QHOOD�PDJJLRUDQ]D�GHL�SDHVL�GHOO¶DUHD�GHOO¶HXUR�QHO������QRQ�VDUDQQR�VXIILFLHQWL�D�ULVSHWWDUH�JOL�
LPSHJQL�DVVXQWL�QHOO¶DPELWR�GHO�36&��FRQ�ULVFKL�GL�LQRVVHUYDQ]D�SHU�LO������LQ�DVVHQ]D�GL�FDPELD-
PHQWL�GHOOH�SROLWLFKH��FIU��WDYROD�$���'L�IDWWR��FL�VL�DWWHQGH�FKH�JOL�LQWHUYHQWL�VWUXWWXUDOL�QHOO¶DUHD�
GHOO¶HXUR�DPPRQWLQR�DOOR������SHU�FHQWR�FLUFD�GHO�3,/�QHO������H�GLYHQWLQR�QHJDWLYL�QHO������
�������SHU�FHQWR�GHO�3,/���7DOL�LQWHUYHQWL�VRQR�VHQVLELOPHQWH�LQIHULRUL�DOO¶LPSHJQR�GL�ULVDQDPHQWR�
strutturale assunto dai paesi nell’ambito del PSC (0,5 per cento del PIL in media nel 2014). Essi 
LQROWUH� IRUQLVFRQR�XQD�ULVSRVWD� LQVXIILFLHQWH�DL�SDUHUL�VXL�SURJHWWL�GL�GRFXPHQWL�SURJUDPPDWLFL�
di bilancio 2014 che la Commissione europea ha emesso nel novembre 2013, riscontrando che 
solo due paesi (Germania ed Estonia) erano pienamente conformi con le disposizioni del PSC. 
Inoltre la Commissione ha specificamente richiesto a otto paesi di adottare ulteriori misure per 
RWWHPSHUDUH�DJOL�LPSHJQL�DVVXQWL�QHOO¶DPELWR�GHO�36& 4).

In tale contesto, le raccomandazioni specifiche per paese relative alle politiche di bilancio nel 
quadro del Semestre europeo del 2014 sollecitano nove dei 16 paesi dell’area dell’euro a raf-
IRU]DUH�OH�ULVSHWWLYH�VWUDWHJLH�GL�ELODQFLR�QHO�������,Q�SDUWLFRODUH��D�TXHVWL�SDHVL�q�VWDWR�ULFKLHVWR�
di adottare ulteriori misure per affrontare i rischi di inosservanza del PSC (cfr. tavola A) 5). Con 
lo stesso spirito, per il 2015 le raccomandazioni invitano i paesi dell’area dell’euro a recepire 
QHL�ULVSHWWLYL�SURJHWWL�GL�GRFXPHQWL�SURJUDPPDWLFL�GL�ELODQFLR�OH�PLVXUH�QHFHVVDULH�DG�DVVLFXUDUH�

��� 7DOL� UDFFRPDQGD]LRQL�VRQR�EDVDWH�VXOOH�SURSRVWH�DGRWWDWH�GDOOD�&RPPLVVLRQH�HXURSHD� LO���JLXJQR������H�DSSURYDWH�GDO�&RQVLJOLR�
HXURSHR�LO����H����JLXJQR��D�FRQFOXVLRQH�TXLQGL�GHO�6HPHVWUH�HXURSHR�GHO�������3HU�XQD�SDQRUDPLFD�GHO�6HPHVWUH�HXURSHR�GHO������
cfr. il riquadro Principali sfide per la sorveglianza delle politiche economiche e di bilancio nel quadro del semestre europeo del 2014 
pubblicato nel numero di marzo 2014 di questo Bollettino.

2) Per ulteriori informazioni sulle riforme del PSC, cfr. il riquadro Entra in vigore il quadro rafforzato per la governance economica 
dell’UE nel numero di dicembre 2011 di questo Bollettino e il riquadro I due regolamenti per rafforzare la governance economica 
nell’area dell’euro nel numero di aprile 2013 di questo Bollettino.

��� /D�YDOXWD]LRQH�GHL�SURJHWWL�GL�GRFXPHQWL�SURJUDPPDWLFL�GL�ELODQFLR�q�VWDWD�LQWURGRWWD�FRPH�XQ�QXRYR�HOHPHQWR�GHOOD�VRUYHJOLDQ]D�GHL�
FRQWL�SXEEOLFL�QHOO¶DUHD�GHOO¶HXUR�GDL�UHJRODPHQWL�³WZR�SDFN´��HQWUDWL�LQ�YLJRUH�LO����PDJJLR�������

��� 3HU� XOWHULRUL� LQIRUPD]LRQL� VXO� ULVXOWDWR� GHOOD� SULPD� YDOXWD]LRQH� QHO� TXDGUR� GL� TXHVWR� HVHUFL]LR� UHODWLYR� DL� SURJHWWL� GL� GRFXPHQWL�
SURJUDPPDWLFL�GL�ELODQFLR�SHU� LO�������FIU�� LO� ULTXDGUR� Il risanamento dei conti pubblici nell’area dell’euro: progressi compiuti e 
programmi per il 2014 nel numero di dicembre 2013 di questo Bollettino.

5) Sono inclusi i due paesi a cui la Commissione europea ha rivolto una raccomandazione autonoma nel marzo di quest’anno, con la 
Francia che ha sostanzialmente risposto a tali raccomandazioni e la Slovenia solo in parte.
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il rispetto del PSC. Per la Germania, essendo l’unico paese dell’area che dovrebbe superare il 
livello richiesto dal PSC nel 2014 e nel 2015, le raccomandazioni specifiche sulla politica di 
bilancio indicano il mantenimento di una solida posizione di bilancio e l’adesione all’obietti-
vo di bilancio a medio termine, utilizzando le risorse disponibili per accrescere e rendere più 
HIILFLHQWL�JOL� LQYHVWLPHQWL�SXEEOLFL� LQ� LQIUDVWUXWWXUH�� LVWUX]LRQH�H� ULFHUFD��/H� UDFFRPDQGD]LRQL�
inoltre esortano a rafforzare le condizioni che stimolano ulteriormente la domanda interna, ad 
HVHPSLR�ULGXFHQGR�JOL�HOHYDWL�OLYHOOL�GL�LPSRVL]LRQH�ILVFDOH�H�L�FRQWULEXWL�SUHYLGHQ]LDOL��VSHFLH�
per i lavoratori a basso reddito.

Tavo la  A  Raccomandaz ion i  spec i f i che  per  paese  su l l e  po l i t i che  d i  b i l anc io  ne l  2014 
e  ne l  2015

Impegno previsto dal 
PSC (variazione del saldo 
strutturale in percentuale 
del PIL, se l’OMT non è 

stato raggiunto)

Previsioni di primavera 
della Commissione europea 

(variazione del saldo 
strutturale in percentuale 

del PIL)

Divario rispetto al 
risanamento annuo 

(differenza tra previsioni 
e impegni, se l’OMT non è 

stato raggiunto)

Raccomandazioni 
specifiche per paese 

relative alla strategia di 
bilancio

Paese 2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015

Meccanismo preventivo

%HOJLR 0,5 0,6 0 -0,2 -0,5 ���� rafforzare rafforzare 
sensibilmente

Germania 207�UDJJLXQWR 207�UDJJLXQWR -0,2 -0,4 207�UDJJLXQWR 207�UDJJLXQWR assicurare il rispetto dell’OMT
Estonia 0 0,5 -0,1 -0,2 -0,1 -0,7 rafforzare rafforzare 

sensibilmente
Italia 0,7 0,7 0,1 0,1 -0,6 -0,6 rafforzare rafforzare 

sensibilmente
Lettonia 0 0,4 -0,5 -0,4 0,1** -0,1** mantenere la 

posizione solida
rafforzare

/XVVHPEXUJR 207�UDJJLXQWR 0 ���� -1,9 207�UDJJLXQWR ���� mantenere la 
posizione solida

rafforzare 
sensibilmente

Paesi Bassi 0,5 0,5 0 0,5 -0,5 0 rafforzare rafforzare 
sensibilmente

Austria 0,6 0,6 -0,1 0,1 -0,7 -0,5 rafforzare rafforzare 
sensibilmente

Slovacchia 0,1 0,1 -0,2 0,4 -0,3 0,3 rafforzare
Finlandia 0 0,1 -0,3 0,6 -0,3 0,5 ridurre il divario 

rispetto all’OMT
attuare  
il piano

Meccanismo correttivo (PDE)

Sc
ad

en
za

 d
el

la
 P

D
E

20
14 Malta 0,7 0,6 0,1 -0,1 -0,6 -0,7 FRUUHJJHUH�OD�

PDE
rafforzare 

sensibilmente

20
15

Irlanda* 1,9 1,9 1,7 0,4 n,a, n,a, dare piena 
attuazione 

FRUUHJJHUH�OD�
PDE

Francia ��� ��� 0,6 0,4 -0,2 -0,4 rafforzare la 
VWUDWHJLD�GL�ELODQFLR

3RUWRJDOOR 1,4 0,5 n,a, n,a, n,a, n,a, attuare 
le misure 
necessarie

attuare la 
VWUDWHJLD�
riveduta

Slovenia 0,5 0,5 0,2 0,2 -0,3 -0,3 rafforzare [..] per il 2014  
H�JOL�DQQL�VXFFHVVLYL

20
16 6SDJQD ��� ��� 0,4 -1,1 -0,4 -1,9 5DIIRU]DUH�OD�VWUDWHJLD 

di bilancio dal 2014

)RQWL��UDFFRPDQGD]LRQL�VSHFL¿FKH�SHU�SDHVH�SHU�LO�������KWWS���ZZZ�FRQVLOLXP�HXURSD�HX�VSHFLDO�UHSRUWV�HXURSHDQ�VHPHVWHU�GRFXPHQWV�LQ�������
e previsioni di primavera della Commissione europea.
1RWH��QHOOD�WDYROD�¿JXUDQR�L�SDHVL�GHOO¶DUHD�GHOO¶HXUR�FKH�QRQ�VRQR�VRJJHWWL�D�SURJUDPPL�GL�DVVLVWHQ]D�¿QDQ]LDULD��WXWWL�JOL�6WDWL�PHPEUL�VDOYR�&LSUR�
H�*UHFLD���/¶LPSHJQR�GL�ULVDQDPHQWR�VWUXWWXUDOH�QHO�TXDGUR�GHO�PHFFDQLVPR�SUHYHQWLYR�GHO�36&�q�EDVDWR�VX�XQ�SDUDPHWUR�GL�ULIHULPHQWR�GHOOR�����
per cento del PIL per anno, ma tiene conto del rapporto debito/PIL e della situazione economica. Il risanamento strutturale dell’Italia deve rispet-
WDUH�OD�UHJROD�UHODWLYD�DO�GHELWR�QHO�SHULRGR�GL�WUDQVL]LRQH��1HO�TXDGUR�GHO�PHFFDQLVPR�FRUUHWWLYR�GHO�36&��O¶LPSHJQR�GL�ULVDQDPHQWR�VWUXWWXUDOH�q�
OHJDWR�D�TXHOOR�GHOLQHDWR�QHOOH�UDFFRPDQGD]LRQL�GHO�&RQVLJOLR�VXOOD�FRUUH]LRQH�GHO�GLVDYDQ]R�HFFHVVLYR�

�/¶,UODQGD�q�VWDWD�VRWWRSRVWD�D�XQD�3'(�SULPD�GHOOD�ULIRUPD�GHO�³VL[�SDFN´�H�TXLQGL�DOO¶REEOLJR�GL�FRQVHJXLUH�XQ�ULVDQDPHQWR�VWUXWWXUDOH�PHGLR�
annuo senza obiettivi annui.


�,Q�UDJLRQH�GHL�FRVWL�GHOOD�ULIRUPD�SHQVLRQLVWLFD�
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Per i paesi sottoposti al meccanismo correttivo del PSC, le raccomandazioni affrontano in par-
WLFRODUH� LO� ULVFKLR�FKH�JOL� LQWHUYHQWL� VWUXWWXUDOL�QRQ�UDJJLXQJDQR�JOL�RELHWWLYL� VWUXWWXUDOL�DQQXDOL�
e/o cumulati nell’ambito delle procedure per i disavanzi eccessivi (PDE). Per i paesi sottoposti 
al meccanismo preventivo del PSC, le raccomandazioni affrontano soprattutto il rischio di una 
VLJQLILFDWLYD� GHYLD]LRQH� GDO� SHUFRUVR� GL� DJJLXVWDPHQWR� YHUVR� O¶RELHWWLYR� GL� ELODQFLR� D� PHGLR�
WHUPLQH��207��GL�XQ�VDOGR�VWUXWWXUDOH�FKH�q�SURVVLPR�DO�SDUHJJLR�R�LQ�DYDQ]R��DG�HVHPSLR��SHU�
$XVWULD��%HOJLR��(VWRQLD��3DHVL�%DVVL�H�6ORYDFFKLD���LO�PDQFDWR�ULVSHWWR�GHO�SDUDPHWUR�GL�VSHVD�
�DG�HVHPSLR��SHU�$XVWULD��%HOJLR��(VWRQLD��,WDOLD��/XVVHPEXUJR�H�0DOWD��H� O¶LQRVVHUYDQ]D�GHOOD�
UHJROD�VXO�GHELWR��FKH�LPSRQH�XQD�ULGX]LRQH�PHGLD�DQQXD�GL�XQ�YHQWHVLPR�GHO�GHELWR�SXEEOLFR�
VXSHULRUH�DO����SHU�FHQWR�GHO�3,/��GRSR�XQ�SHULRGR�GL�WUDQVL]LRQH��DG�HVHPSLR��LQ�%HOJLR�H�,WDOLD���
3HU�O¶DUHD�GHOO¶HXUR�QHO�VXR�FRPSOHVVR��OR�VTXLOLEULR�GD�FRUUHJJHUH�ULVSHWWR�DL�UHTXLVLWL�GHO�36&�
dovrebbe essere pari allo 0,6 per cento nel 2015. 

Le raccomandazioni specifiche per paese del 2014 relative alle politiche di bilancio riflettono il 
IDWWR�FKH�XQ�FUHVFHQWH�QXPHUR�GL�SDHVL�GHOO¶DUHD�GHOO¶HXUR�q�VWDWR�VRWWRSRVWR�D�VRUYHJOLDQ]D�GHL�
conti pubblici nell’ambito del meccanismo preventivo del PSC 6)���R�q�VWDWR�HVRUWDWR�D�XVFLUH�GDO�
PHFFDQLVPR�FRUUHWWLYR��OD�3'(��QHL�SURVVLPL�DQQL��,O�IRQGDPHQWR�GHO�PHFFDQLVPR�SUHYHQWLYR�q�
O¶207�GL�XQ�VDOGR�VWUXWWXUDOH�SURVVLPR�DO�SDUHJJLR�RSSXUH�LQ�DYDQ]R 7). Per rispettare i requisiti 
GHO�PHFFDQLVPR�SUHYHQWLYR��XQ�SDHVH�FKH�QRQ�KD�UDJJLXQWR�O¶207�GHYH�ULGXUUH�LO�VDOGR�VWUXWWXUD-
le dello 0,5 per cento l’anno come parametro di riferimento, considerando che lo sforzo struttura-
OH�ULFKLHVWR�VDUj�PDJJLRUH�QHL�SHULRGL�GL�FRQJLXQWXUD�IDYRUHYROH�H�PLQRUH�LQ�TXHOOL�VIDYRUHYROL��). 
,O�SDFFKHWWR�GL�VHL�UHJRODPHQWL�GHWWR�³VL[�SDFN´�HQWUDWR�LQ�YLJRUH�QHO�QRYHPEUH������KD�UDIIRU]D-
WR�OD�VRUYHJOLDQ]D�GHL�FRQWL�SXEEOLFL�QHOO¶DPELWR�GHO�PHFFDQLVPR�SUHYHQWLYR��,Q�SDUWLFRODUH��WDOL�
UHJRODPHQWL�SUHYHGRQR�O¶DSSOLFDELOLWj�GL�XQD�VDQ]LRQH�ILQDQ]LDULD�LQ�FDVR�GL�VFRVWDPHQWR�VLJQL-
ILFDWLYR�GDO�SHUFRUVR�GL�DJJLXVWDPHQWR�YHUVR�O¶207��,QROWUH�� LO�SDWWR�GL�ELODQFLR�VWDELOLVFH�FKH�
OD�&RPPLVVLRQH�HXURSHD�SUHVHQWL�XQ�³TXDGUR�WHPSRUDOH�SHU�OD�FRQYHUJHQ]D´�SHU�DVVLFXUDUH�FKH�
JOL�6WDWL�PHPEUL�FKH�VL�GLVFRVWDQR�GDJOL�207�YL�FRQYHUJDQR�UDSLGDPHQWH 9)��/H�VFDGHQ]H�GHJOL�
207�DVVRFLDWH�DO�TXDGUR�WHPSRUDOH�SHU�OD�FRQYHUJHQ]D�VRQR�VWDWH�LQFOXVH�QHOOH�UDFFRPDQGD]LRQL�
VSHFLILFKH�SHU�SDHVH�GHO�������&RPH�LQGLFD� OD� WDYROD�%��GLYHUVL�SDHVL�� IUD�FXL�$XVWULD��%HOJLR��
)UDQFLD�H�,WDOLD��KDQQR�LQ�SURJUDPPD�GL�UDJJLXQJHUH�L�ULVSHWWLYL�207�WDUGLYDPHQWH�ULVSHWWR�DOOH�
UDFFRPDQGD]LRQL�DGRWWDWH�GDO�&RQVLJOLR�QHO�������PHQWUH�6SDJQD�H�0DOWD�LQWHQGRQR�FRQVHJXLUH�
i propri con un anno di anticipo. Le raccomandazioni specifiche per paese del 2014 emanate dal 
&RQVLJOLR�QRQ�DYDOODQR�LO�GLIIHULPHQWR�SUHYLVWR�GDOO¶$XVWULD��PD�PDQWHQJRQR�LQYDULDWD�DO������OD�
VFDGHQ]D�SHU�LO�UDJJLXQJLPHQWR�GHOO¶207��$OOR�VWHVVR�WHPSR��OH�UDFFRPDQGD]LRQL�VSHFLILFKH�SHU�
SDHVH�GL�TXHVW¶DQQR�QRQ�FRQWHQJRQR�OLQHH�JXLGD�DJJLRUQDWH�SHU�L�SDHVL�FKH�GRYUHEEHUR�FRQVHJXL-
re i rispettivi OMT dopo il 2015 10).

����� 7UD�L����SDHVL�GHOO¶DUHD�GHOO¶HXUR�QRQ�VRJJHWWL�D�SURJUDPPL�GL�DVVLVWHQ]D�ILQDQ]LDULD�FKH�SDUWHFLSDQR�DO�6HPHVWUH�HXURSHR��GLHFL�VRQR�
DWWXDOPHQWH�VRWWRSRVWL�D�VRUYHJOLDQ]D�QHOO¶DPELWR�GHO�PHFFDQLVPR�SUHYHQWLYR��0DOWD�q�VWDWD�HVRUWDWD�D�FRUUHJJHUH�OD�3'(�TXHVW¶DQQR��
,UODQGD��)UDQFLD��3RUWRJDOOR�H�6ORYHQLD�HQWUR�LO������H�OD�6SDJQD�HQWUR�LO������

����� /¶207�q�GHILQLWR�SHU�FLDVFXQ�SDHVH�LQ�EDVH�DOOR�VWDWR�GHOOH�ILQDQ]H�SXEEOLFKH��DOOH�SURVSHWWLYH�PDFURHFRQRPLFKH�H�DL�FRVWL�DWWHVL�D�
causa dell’invecchiamento della popolazione.

����� ,Q�SDUWLFRODUH��OD�FRUUH]LRQH�ULFKLHVWD�q�ILVVDWD�DOOR�����SHU�FHQWR�GHO�3,/�SHU�L�SDHVL�FRQ�XQ�GHELWR�SXEEOLFR�VXSHULRUH�DO����SHU�FHQWR�
GHO�3,/�H�LQ�SHULRGL�LQ�FXL�OD�FRQJLXQWXUD�QRQ�q�Qp�IDYRUHYROH�Qp�VIDYRUHYROH��RVVLD�TXDQGR�O¶RXWSXW�JDS�q�FRPSUHVR�WUD�LO������H�O¶����
SHU�FHQWR�GHO�3,/��1HL�SHULRGL�GL�FRQJLXQWXUD�VIDYRUHYROH��L�SDHVL�FRQ�XQ�RXWSXW�JDS�FRPSUHVR�WUD�LO������H�LO����SHU�FHQWR�GHO�3,/�H�
XQ�GHELWR�SXEEOLFR�VXSHULRUH�DO����SHU�FHQWR�GHYRQR�PLJOLRUDUH�LO�ORUR�VDOGR�GL�ELODQFLR�GHOOR�����SHU�FHQWR�GHO�3,/�R�SL���,�SDHVL�FKH�
KDQQR�FRQVHJXLWR�O¶207�QRQ�VRQR�WHQXWL�D�PLJOLRUDUH�XOWHULRUPHQWH�LO�ORUR�VDOGR�VWUXWWXUDOH��

  9) Cfr. l’articolo Un patto di bilancio per un’Unione economica e monetaria rafforzata�QHO�QXPHUR�GL�PDJJLR������GL�TXHVWR�%ROOHWWLQR��
���� 7DOL� OLQHH� JXLGD� GHYRQR� WHQHUH� FRQWR� GHOOH� UHYLVLRQL� DO�PHWRGR� FRQFRUGDWR� SHU� VWLPDUH� JOL� RXWSXW� JDS�� FKH� KDQQR� SRUWDWR� D� XQD�

UHYLVLRQH�DO�ULDO]R�GHO�VDOGR�GL�ELODQFLR�VWUXWWXUDOH�LQ�DOFXQL�SDHVL��LQ�SDUWLFRODUH�OD�6SDJQD��H�D�XQD�UHYLVLRQH�DO�ULEDVVR�LQ�(VWRQLD��FIU��
³7KH�UHYLVHG�PHWKRGRORJ\�IRU�FDOFXODWLQJ�RXWSXW�JDSV´�QHOOH�SUHYLVLRQL�HFRQRPLFKH�GL�SULPDYHUD�SHU�LO������GHOOD�&RPPLVVLRQH�
Europea).
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,Q�JHQHUDOH��OH�UDFFRPDQGD]LRQL�VSHFL¿FKH�SHU�SDHVH�VXOOH�SROLWLFKH�GL�ELODQFLR�DIIURQWDQR�L�ULVFKL�
GL�LQRVVHUYDQ]D�GHJOL�LPSHJQL�SUHYLVWL�GDO�36&�LQ�PRGR�FRPSOHWR��IDYRUHQGR�TXLQGL�LO�ULSULVWLQR�
GL� VROLGH�SRVL]LRQL� GL� ELODQFLR�QHOO¶DUHD�GHOO¶HXUR��$OOR� VWHVVR� WHPSR�� OD� VRUYHJOLDQ]D�GHL� FRQWL�
SXEEOLFL�SUHYLVWD�GDO�TXDGUR�UDIIRU]DWR�SHU�OD�JRYHUQDQFH�GHOOH�¿QDQ]H�SXEEOLFKH�VDUj�PDJJLRU-
PHQWH�HI¿FDFH�VH�OH�UDFFRPDQGD]LRQL�VSHFL¿FKH�SHU�SDHVH�VXOOH�SROLWLFKH�GL�ELODQFLR�ULVXOWHUDQQR�
SLHQDPHQWH� FRHUHQWL�� QHO� WHPSR� H� IUD� L� SDHVL�� H� VXI¿FLHQWHPHQWH� VSHFL¿FKH�� &Lz� FRPSRUWD� FKH�
YHQJDQR�VSHFL¿FDWL�QHO�GHWWDJOLR�L�ULWDUGL�QHO�ULVDQDPHQWR�D�IURQWH�GHJOL�LPSHJQL�SUHYLVWL�GDO�36&��
QRQFKp�OD�GLYXOJD]LRQH�GL�OLQHH�JXLGD�SL��FKLDUH�SHU�HYLWDUH�FKH�OH�VFDGHQ]H�GHJOL�207�ULPDQJDQR�
³RELHWWLYL�PRELOL´ 11).

Implicazioni per le valutazioni sui progetti di bilancio per il 2015

6RQR�VWDWL�FRPSLXWL�QRWHYROL�SURJUHVVL�SHU�WRUQDUH�D�VROLGH�SRVL]LRQL�GL�ELODQFLR�QHL�SDHVL�GHOO¶D-
UHD�GHOO¶HXUR��&Lz�q�DWWHVWDWR�GDO�FRQVLVWHQWH�FDOR�GHO�GLVDYDQ]R�GL�ELODQFLR�QRPLQDOH�H�VWUXWWXUDOH�
GL�YDULH�DPPLQLVWUD]LRQL�SXEEOLFKH��QRQFKp�GDO�FUHVFHQWH�QXPHUR�GL�SDHVL�FKH�QHJOL�XOWLPL�DQQL�
KDQQR�FRUUHWWR�L�GLVDYDQ]L�HFFHVVLYL��6XO�IURQWH�GHL�PHUFDWL��FLz�VL�q�ULIOHVVR�QHO�FDOR�GHL�UHQGL-
PHQWL�VXL�WLWROL�VRYUDQL�RVVHUYDWR�QHJOL�XOWLPL�GXH�DQQL��7XWWDYLD��OH�SUHYLVLRQL�GL�SULPDYHUD�GHOOD�
&RPPLVVLRQH�HXURSHD�SHU�LO������HYLGHQ]LDQR�LO�ULVFKLR�GL�XQ�DWWHJJLDPHQWR�GL�FRPSLDFLPHQWR��
PHQWUH�VRQR�QHFHVVDULH�XOWHULRUL�PLVXUH�GL�ULVDQDPHQWR�QHO�PHGLR�WHUPLQH�SHU�ULGXUUH�JOL�HOHYDWL�
UDSSRUWL�GHELWR�3,/��LQ�OLQHD�FRQ�JOL�LPSHJQL�SUHYLVWL�GDO�36&��Ê�TXLQGL�LPSRUWDQWH�FKH�LO�TXDGUR�
UDIIRU]DWR�SHU�OD�JRYHUQDQFH�GHOOH�ILQDQ]H�SXEEOLFKH�WURYL�SLHQD�DSSOLFD]LRQH��/D�QXRYD�YDOXWD-
]LRQH�GHL�SURJHWWL�GL�GRFXPHQWL�SURJUDPPDWLFL�GL�ELODQFLR��FKH�q�VWDWD�LQWURGRWWD�GDO�³WZR�SDFN´�
H�DSSOLFDWD�SHU� OD�SULPD�YROWD�QHO�������SXz�VYROJHUH�XQ�UXROR�FUXFLDOH�D�WDOH�ULJXDUGR��SRLFKp�

���� 7DOL� OLQHH�JXLGD�GHYRQR�DQFKH�FKLDULUH�FRPH�YD�DJJLRUQDWR� LO�TXDGUR� WHPSRUDOH�SHU� OD�FRQYHUJHQ]D�� VSHFLH�SHU� WHQHUH�FRQWR�GHOOH�
UHYLVLRQL�GHOOH�SRVL]LRQL�GL�SDUWHQ]D�FKH�VRQR�OHJDWH�LQ�SDUWH�D�YDULD]LRQL�PHWRGRORJLFKH�

Tavo la  B Ob iett iv i  d i  b i l anc io  a  med io  termine : programmi d i  governo
e raccomandaz ion i  de l  Cons ig l io

Paese

Raccomandazione specifica 
per paese per raggiungere 
l’OMT (emanata nel 2013)

Programma di governo per 
raggiungere l’OMT come delineato 

nel programma di stabilità del 2014

Raccomandazione specifica 
per paese per raggiungere 
l’OMT (emanata nel 2014) OMT

Germania �VL�FRQVLGHUD�O¶207�UDJJLXQWR� OMT mantenuto mantenere l’OMT -0.5
Lettonia �VL�FRQVLGHUD�O¶207�UDJJLXQWR� OMT mantenuto mantenere l’OMT -1
Estonia �VL�FRQVLGHUD�O¶207�UDJJLXQWR� OMT mantenuto 2015* >0
Finlandia �VL�FRQVLGHUD�O¶207�UDJJLXQWR� 2015 2015* -0.5
/XVVHPEXUJR 2013 2016 mantenere l’OMT 0.5
Italia 2014 2016 2015 0
Paesi Bassi 2015 2015 2015 -0.5
Austria 2015 2016 2015 -0.45
%HOJLR 2016 2017 - 0.75
Francia 2016 2017 - 0
3RUWRJDOOR 2017 2017 - -0.5
Slovenia 2017 2017 - 0
Slovacchia 2017 2017 - -0.5
6SDJQD ���� 2017 - 0
Irlanda ���� ���� - 0
Malta 2019 ���� - 0

)RQWL��UDFFRPDQGD]LRQL�VSHFL¿FKH�SHU�SDHVH�UHODWLYH�DO�������GLVSRQLELOL�VX�KWWS���ZZZ�FRQVLOLXP�HXURSD�HX�VSHFLDO�UHSRUWV�HXURSHDQ�VHPHVWHU�
GRFXPHQWV�LQ�������H�DO�������GLVSRQLELOL�VX�KWWS���FRQVLOLXP�HXURSD�HX�VSHFLDO�UHSRUWV�HXURSHDQ�VHPHVWHU�GRFXPHQWV�LQ�������ROWUH�DL�SURJUDP-
PL�GL�VWDELOLWj�SHU�LO�������GLVSRQLELOL�VX�KWWS���HF�HXURSD�HX�HXURSH�����PDNLQJ�LW�KDSSHQ�FRXQWU\�VSHFL¿F�UHFRPPHQGDWLRQV�LQGH[BHQ�KWP�
1RWH��JOL�RELHWWLYL�GL�ELODQFLR�D�PHGLR�WHUPLQH��207��ULVSHFFKLDQR�TXHOOL�GLFKLDUDWL�QHL�SURJUDPPL�GL�VWDELOLWj�GHL�SDHVL�SHU�LO�������,�QXPHUL�
LQ�URVVR�LQGLFDQR�XQ�GLIIHULPHQWR�SURJUDPPDWR�GHOO¶207��PHQWUH�L�QXPHUL�LQ�YHUGH�LQGLFDQR�LO�UDJJLXQJLPHQWR�DQWLFLSDWR�GHOO¶207��
�,Q�EDVH�
DO�ULFDOFROR�HIIHWWXDWR�GDOOD�&RPPLVVLRQH�GHO�VDOGR�VWUXWWXUDOH�FRQWHQXWR�QHO�SURJUDPPD�GL�VWDELOLWj��)LQODQGLD�HG�(VWRQLD�VL�VRQR�GLVFRVWDWH�GDL�
rispettivi OMT nel 2014.
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SXz� FRQWULEXLUH� D� LQGLYLGXDUH� H� DIIURQWDUH� L� ULWDUGL� QHO� ULVDQDPHQWR� JLj� LQ� XQD� IDVH� LQL]LDOH�� ,�
SURJHWWL�GL�ELODQFLR�SHU�LO�������FKH�YHUUDQQR�SUHVHQWDWL�DOOD�&RPPLVVLRQH�HXURSHD�HQWUR�OD�PHWj�
di ottobre, devono quindi specificare tutte le misure necessarie per aderire alle raccomandazioni 
specifiche per paese emanate nel quadro del Semestre europeo del 2014. 



101
BCE

Bollettino mensile
Settembre 2014

PROIEZIONI MACROECONOMICHE 
PER L’AREA DELL’EURO FORMULATE 
DAGLI ESPERTI DELLA BCE NEL SETTEMBRE 2014 1)

Gli indicatori recenti suggeriscono prospettive più deboli nel breve termine a fronte di una 
moderata dinamica dell’interscambio, di tensioni geopolitiche e di incertezze circa il proces-
so di riforma in alcuni paesi dell’area dell’euro. Ciò nonostante, nello scenario di base delle 
proiezioni si riscontrano ancora le forze sottostanti per un protrarsi della ripresa. La domanda 
LQWHUQD� EHQH¿FHUj� GHOO¶RULHQWDPHQWR� DFFRPRGDQWH� GHOOD� SROLWLFD�PRQHWDULD�� UDIIRU]DWR� GDOOH�
misure convenzionali e non convenzionali adottate lo scorso giugno, e delle condizioni più 
favorevoli di offerta del credito. Lo scenario di base delle proiezioni ipotizza un’intonazione 
sostanzialmente neutra delle politiche di bilancio dopo anni di considerevole inasprimento 
¿VFDOH��,QROWUH��L�FRQVXPL�SULYDWL�VDUDQQR�IDYRULWL�GDOO¶LPSDWWR�GL�SUH]]L�FRQWHQXWL�GHOOH�PDWHULH�
prime e dall’incremento dei redditi ascrivibile al graduale miglioramento del mercato del lavo-
ro; gli investimenti, seppur frenati all’inizio da una cospicua capacità produttiva inutilizzata, 
saranno sospinti da una minore esigenza di aggiustamento dei bilanci e dagli effetti di recupero 
GRSR�DQQL�GL�DWWLYLWj�PRGHUDWD��/H�HVSRUWD]LRQL�EHQH¿FHUDQQR�GHOOD�JUDGXDOH�ULSUHVD�PRQGLDOH��
con il concorso di un cambio effettivo dell’euro più debole. Le proiezioni indicano un’espansio-
ne del PIL in termini reali pari allo 0,9 per cento nel 2014, all’1,6 nel 2015 e all’1,9 nel 2016. 
Poiché si tratta di valori superiori alla crescita potenziale stimata, questi tassi contribuiscono 
a una graduale riduzione dell’output gap.

/¶LQÀD]LRQH� PLVXUDWD� VXOOR� ,$3&� VL� PDQWHUUHEEH� PRGHUDWD� QHO� EUHYH� SHULRGR�� LQ� PHGLD� DOOR�
0,6 per cento nel 2014, per poi aumentare lentamente all’1,1 per cento nel 2015 e all’1,4 nel 
�����GL�ULÀHVVR�DOO¶DWWHVR�PLJOLRUDPHQWR�GHOO¶DWWLYLWj�HFRQRPLFD��FKH�FRPSRUWHUHEEH�XQ¶DFFH-
lerazione di salari e utili. Inoltre, alle pressioni al rialzo sui prezzi dovrebbe concorrere l’au-
mento ipotizzato per i prezzi delle materie prime non energetiche e più in generale per i prezzi 
all’importazione dell’area dell’euro, anche sulla scia di un indebolimento del tasso di cambio 
dell’euro. Tuttavia, il rimanente eccesso di capacità produttiva e il calo delle quotazioni petroli-
IHUH�GHVXQWR�GDOO¶DQGDPHQWR�GLVFHQGHQWH�GHL�FRQWUDWWL�IXWXUH�IUHQDQR�OH�SURVSHWWLYH�GL�LQÀD]LRQH�

Rispetto alle proiezioni pubblicate nel numero di giugno scorso del Bollettino, la proiezione 
per la crescita del PIL in termini reali nel 2014 è stata rivista al ribasso di 0,2 punti percen-
WXDOL��GL�ULÀHVVR�D�XQD�GLQDPLFD�GHO�SURGRWWR�SL��GHEROH�GHOOH�DWWHVH�QHO�VHFRQGR�WULPHVWUH�H�D�
minori esportazioni nella seconda metà dell’anno. È stato corretto al ribasso anche il dato per 
il 2015, principalmente a causa di un effetto di trascinamento meno favorevole. Per contro, la 
proiezione per il 2016 è stata rivista al rialzo, di 0,1 punti percentuali, soprattutto in ragione 
GHOO¶LPSDWWR� IDYRUHYROH� GL� PLJOLRUL� FRQGL]LRQL� GL� ¿QDQ]LDPHQWR� SHU� JOL� LQYHVWLPHQWL� SULYDWL��
/¶LQÀD]LRQH�PLVXUDWD�VXOOR�,$3&�SHU�LO������q�VWDWD�PRGL¿FDWD�DO�ULEDVVR��GL�����SXQWL�SHUFHQ-
tuali, sulla scorta dei dati effettivi inferiori alle proiezioni rilevati negli ultimi mesi. Per il 2015 
H�LO������OD�SURLH]LRQH�UHVWD�LQYDULDWD�SRLFKp�OD�GLQDPLFD�GL�IRQGR�GHOO¶LQÀD]LRQH�DUPRQL]]DWD��
più contenuta di quanto prospettato in passato, viene sostanzialmente compensata da rincari 
della componente energetica in qualche misura maggiori, dal momento che si ipotizzano quo-
tazioni petrolifere più elevate e un tasso di cambio inferiore.

Le recenti misure di politica monetaria della BCE sono comprese nello scenario di base delle 
proiezioni unicamente attraverso il loro impatto sulle ipotesi tecniche finanziarie (tasso di 
interesse del mercato e quotazioni azionarie, compreso il tasso di cambio). È quindi probabile 

��� /H�SURLH]LRQL�PDFURHFRQRPLFKH�HODERUDWH�GHJOL�HVSHUWL�GHOOD�%&(�UDSSUHVHQWDQR�XQ�FRQWULEXWR�DOOD�YDOXWD]LRQH�GHJOL�DQGDPHQWL�HFRQR-
PLFL�H�GHL�ULVFKL�SHU�OD�VWDELOLWj�GHL�SUH]]L�HIIHWWXDWD�GDO�&RQVLJOLR�GLUHWWLYR��,QIRUPD]LRQL�VXOOH�SURFHGXUH�H�VXOOH�WHFQLFKH�DGRWWDWH�VRQR�
reperibili in A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises��SXEEOLFDWD�GDOOD�%&(�QHO�JLXJQR������H�FRQVXOWDELOH�
QHO�VXR�VLWR�,QWHUQHW��,�GDWL�XWLOL]]DWL�LQ�TXHVWR�HVHUFL]LR�SUHYLVLYR�VRQR�DJJLRUQDWL�DO����DJRVWR������
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che in tale scenario si sottovaluti l’impatto del pacchetto di interventi, poiché non sono ricom-
presi altri canali (cfr. riquadro 2).

Questo articolo espone in sintesi le proiezioni macroeconomiche per l’area dell’euro elabora-
te per il periodo 2014-2016. Nella loro interpretazione va ricordato che esercizi previsivi con-
dotti per un orizzonte temporale così esteso presentano un grado di incertezza molto elevato 2).

Per la prima volta nelle proiezioni dell’area dell’euro è inclusa la Lituania. 

I L  CONTESTO INTERNAZ IONALE

In base alle proiezioni la crescita in termini reali del PIL mondiale (esclusa l’area dell’euro) mostre-
rà un recupero nel periodo considerato, passando dal 3,7 per cento nel 2014 al 4,2 nel 2015 e al 4,3 
nel 2016. Nonostante la variabilità nel breve termine, lo slancio nelle economie avanzate all’esterno 
GHOO¶DUHD�GHOO¶HXUR�VL�VWD�FRQVROLGDQGR��+D�VHJQDWR�XQ�UHFXSHUR�DQFKH�O¶DWWLYLWj�QHL�PHUFDWL�HPHUJHQWL��
per effetto della forte accelerazione in Cina. Gli indicatori su scala mondiale confermano per il breve 
WHUPLQH�XQ�UDIIRU]DPHQWR�GHOOD�FUHVFLWD��FKH�VHFRQGR�OH�DWWHVH�VL�SURWUDUUHEEH�DQFKH�LQ�VHJXLWR��/H�SR-
OLWLFKH�PRQHWDULH�PROWR�DFFRPRGDQWL�QHOOH�HFRQRPLH�DYDQ]DWH�FRQWLQXDQR�D�VRVWHQHUH�L�PHUFDWL�¿QDQ-
]LDUL�H�OD�ULSUHVD�D�OLYHOOR�PRQGLDOH��4XHVWL�SDHVL�GRYUHEEHUR�DQFKH�EHQH¿FLDUH�LQ�PLVXUD�FUHVFHQWH�GL�
DQGDPHQWL�PHQR�VIDYRUHYROL��SHU�HIIHWWR�GHOO¶HVDXULUVL�GHO�SURFHVVR�GL�ULGX]LRQH�GHOOD�OHYD�¿QDQ]LDULD�
QHO�VHWWRUH�SULYDWR��GHOOD�PLQRUH�HVLJHQ]D�GL�ULVDQDPHQWR�GHL�FRQWL�SXEEOLFL�H�GL�PHUFDWL�GHO�ODYRUR�LQ�
YLD�GL�PLJOLRUDPHQWR��3HU�FRQWUR��q�SUREDELOH�FKH�LQ�YDULH�HFRQRPLH�HPHUJHQWL�LO�SRWHQ]LDOH�GL�FUH-
VFLWD�YHQJD�IUHQDWR�GD�VWUR]]DWXUH�GL�QDWXUD�LQIUDVWUXWWXUDOH��YLQFROL�GL�FDSDFLWj�SURGXWWLYD�H�VTXLOLEUL�
PDFURHFRQRPLFL��PHQWUH� DOWUH� HFRQRPLH� GHOOR� VWHVVR� JUXSSR� VL� VWDQQR� DGHJXDQGR� DOO¶LQDVSULPHQWR�
GHOOH�FRQGL]LRQL�¿QDQ]LDULH�H�DOOD�SUHYLVWD�QRUPDOL]]D]LRQH�GHOOD�SROLWLFD�PRQHWDULD�QHJOL�6WDWL�8QLWL�

/¶LQWHUVFDPELR�PRQGLDOH�KD�SHUVR�SDUWH�GHO�VXR�VODQFLR�GDOOD�¿QH�GHOOR�VFRUVR�DQQR��,Q�SURVSHWWLYD��
FL� VL� DWWHQGH� FKH� L� PDJJLRUL� LQYHVWLPHQWL� QHOOH� HFRQRPLH� DYDQ]DWH� DOO¶HVWHUQR� GHOO¶DUHD� GHOO¶HXUR�
IDYRULVFDQR�XQD�JUDGXDOH�ULSUHVD�GHJOL�VFDPEL�LQWHUQD]LRQDOL��6L�ULWLHQH��WXWWDYLD��FKH�LQFLGDQR�DQFKH�
IDWWRUL�VWUXWWXUDOL��WUD�FXL�LO�UDOOHQWDPHQWR�GHO�ULWPR�GL�LQWHJUD]LRQH�WUDPLWH�OH�¿OLHUH�SURGXWWLYH�VX�VFD-
OD�PRQGLDOH��'L�FRQVHJXHQ]D��H�LQ�OLQHD�FRQ�L�SUHFHGHQWL�HVHUFL]L�SUHYLVLYL��OH�SURLH]LRQL�LSRWL]]DQR�
per l’interscambio un’elasticità all’attività economica inferiore a quella osservata prima della crisi 
¿QDQ]LDULD�JOREDOH��9LHQH�SURVSHWWDWR�XQ�UDIIRU]DPHQWR�GHO�FRPPHUFLR�LQWHUQD]LRQDOH��HVFOXVD�O¶DUHD�
dell’euro) del 3,9 per cento nel 2014, del 5,5 nel 2015 e del 5,9 nel 2016. Poiché il ritmo di espansio-
ne della domanda di importazioni da parte dei principali partner commerciali dell’area sarebbe più 
contenuto rispetto alla domanda proveniente dal resto del mondo, la crescita della domanda estera 
dell’area risulterebbe lievemente inferiore a quella del commercio internazionale (cfr. tavola 1).

5LVSHWWR�DOOH�SURLH]LRQL�PDFURHFRQRPLFKH�SXEEOLFDWH�QHO�QXPHUR�GHOOR�VFRUVR�JLXJQR�GHO�%ROOHWWL-
no, le prospettive per la crescita mondiale sono state riviste al rialzo di 0,1 punti percentuali per il 
2014 e di 0,2 per il 2015 e il 2016. Queste modifiche sono tuttavia di natura tecnica e rispecchiano 
LQWHUDPHQWH��DQ]LFKp�XQD�GLYHUVD�YDOXWD]LRQH�D�OLYHOOR�GHL�VLQJROL�SDHVL��XQ�DJJLRUQDPHQWR�GHL�SHVL�
FKH��VXOOD�EDVH�GHOOD�SDULWj�GHL�SRWHUL�G¶DFTXLVWR��YHQJRQR�DVVHJQDWL�DO�3,/�GHL�YDUL�SDHVL�FRQVLGHUDWL�
QHOOD� FRVWUX]LRQH�GHJOL� DJJUHJDWL� UHODWLYL� DOO¶DWWLYLWj�PRQGLDOH�� L� SHVL� ULYHGXWL� DWWULEXLVFRQR�PDJ-

2) Cfr. l’articolo Una valutazione delle proiezioni macroeconomiche degli esperti dell’Eurosistema�QHO�QXPHUR�GL�PDJJLR������GHO�
Bollettino.
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della BCE 

nel settembre 2014

JLRUH�LPSRUWDQ]D�DOOH�HFRQRPLH�HPHUJHQWL�D�SL��UDSLGD�FUHVFLWD 3)��$O�QHWWR�GHJOL�HIIHWWL�GHOOD�QXR-
va ponderazione, la crescita del PIL mondiale resta sostanzialmente invariata. La domanda estera 
GHOO¶DUHD�GHOO¶HXUR�q�VWDWD�FRUUHWWD�DO�ULEDVVR�GL�����SXQWL�SHUFHQWXDOL�SHU�LO������H�LO�������H�GL�����
punti percentuali per il 2016. Queste revisioni discendono dalla considerazione che l’interscambio 
mondiale sarà probabilmente più debole di quanto atteso in precedenza nonché dalle prospettive più 
VIDYRUHYROL�SHU�TXDQWR�FRQFHUQH�JOL�VFDPEL�FRQ�OD�5XVVLD�H�O¶8FUDLQD��FIU��ULTXDGUR����

��� $�VHJXLWR�GHOOD�SXEEOLFD]LRQH�GHOO¶LQGDJLQH�GHO������FRQGRWWD�QHOO¶DPELWR�GHOO¶,QWHUQDWLRQDO�&RPSDULVRQ�3URJUDP�VXL�QXRYL�SDUDPHWUL�
SHU�OD�SDULWj�GHL�SRWHUL�G¶DFTXLVWR��O¶)0,�KD�DJJLRUQDWR�QHO�World Economic Outlook le stime per il PIL valutato alla parità dei poteri di 
DFTXLVWR��FIU��LO�ULTXDGUR�QHOO¶DJJLRUQDPHQWR�GL�OXJOLR������GHO�World Economic Outlook pubblicato dall’FMI).

Tavola 1 Contesto internazionale

(variazioni percentuali annue)

Settembre 2014 Giugno 2014
Revisioni rispetto  

a giugno 2014

2013 2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016

PIL mondiale in termini reali  
(esclusa l’area dell’euro) 3,7 3,7 4,2 4,3 3,6 4,0 4,1 0,1 0,2 0,2

Commercio mondiale  
(esclusa l’area dell’euro)1) 3,4 3,9 5,5 5,9 4,3 5,7 5,9 -0,3 -0,2 0,0

Domanda estera dell’area dell’euro2) 2,9 3,5 5,0 5,6 3,7 5,2 5,6 -0,3 -0,3 -0,1

Nota: le revisioni sono calcolate su dati non arrotondati.
1) Calcolato come media ponderata delle importazioni.
2) Calcolata come media ponderata delle importazioni dei partner commerciali dell’area dell’euro.

R iquadro  1

IPOTES I  TECN ICHE  R IGUARDANT I  I  TASS I  D I  INTERESSE , I  TASS I  D I  CAMBIO, 
I  PREZZ I  DELLE  MATER IE  PR IME E  LE  POL IT ICHE  D I  B I LANC IO

Le ipotesi tecniche concernenti i tassi di interesse e le quotazioni delle materie prime sono basate 
VXOOH�DVSHWWDWLYH�GL�PHUFDWR�DO����DJRVWR�������,�WDVVL�GL�LQWHUHVVH�D�EUHYH�VL�ULIHULVFRQR�DOO¶(X-
ribor a tre mesi, con le aspettative di mercato desunte dai tassi dei contratti future. Da questa 
PHWRGRORJLD�GHULYD�XQ�OLYHOOR�PHGLR�GHL�WDVVL�D�EUHYH�GHOOR�����SHU�FHQWR�QHO������H�QHO�������
nonché dello 0,3 nel 2016. Le aspettative di mercato sui rendimenti nominali dei titoli di Stato a 
dieci anni dell’area dell’euro comportano una media del 2,3 per cento nel 2014, del 2,2 nel 2015 
e del 2,5 nel 2016  1)��5LIOHWWHQGR�LO�SURILOR�GHL�WDVVL�GL�LQWHUHVVH�GL�PHUFDWR�D�WHUPLQH�H�OD�JUDGXDOH�
trasmissione delle variazioni dei tassi di mercato a quelli sui prestiti, i tassi compositi sui prestiti 
bancari al settore privato non finanziario dell’area dell’euro rimarrebbero sostanzialmente stabili 
nel 2014 e nel 2015, per poi mostrare un modesto incremento nel corso del 2016.

3HU�TXDQWR�ULJXDUGD�OH�PDWHULH�SULPH��VXOOD�EDVH�GHO�SURILOR�GHL�SUH]]L�LPSOLFLWL�QHL�FRQWUDWWL�IXWX-
UH�QHOOH�GXH�VHWWLPDQH�ILQR�DO����DJRVWR��VL�DVVXPH�FKH�OH�TXRWD]LRQL�GHO�JUHJJLR�GL�TXDOLWj�%UHQW�

1) L’ipotesi formulata per i rendimenti nominali dei titoli di Stato a dieci anni dell’area dell’euro si basa sulla media dei rendimenti 
GHL�WLWROL�GL�ULIHULPHQWR�D�GLHFL�DQQL�GHL�YDUL�SDHVL��SRQGHUDWD�SHU�LO�3,/�VX�EDVH�DQQXD��OD�PHGLD�q�SRL�HVWHVD�XWLOL]]DQGR�LO�SURILOR�GHL�
tassi a termine derivato dal par yield a dieci anni di tutti i titoli dell’area dell’euro stimato dalla BCE, con la discrepanza iniziale tra 
OH�GXH�VHULH�PDQWHQXWD�FRVWDQWH�QHO�SHULRGR�GHOOD�SURLH]LRQH��6L�LSRWL]]D�FKH�L�GLIIHUHQ]LDOL�WUD�L�UHQGLPHQWL�GHL�WLWROL�GHL�VLQJROL�SDHVL�
H�OD�FRUULVSRQGHQWH�PHGLD�GHOO¶DUHD�GHOO¶HXUR�ULPDQJDQR�FRVWDQWL�QHOO¶RUL]]RQWH�WHPSRUDOH�FRQVLGHUDWR�
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VL�ULGXFDQR��SDVVDQGR�GD�������GROODUL�DO�EDULOH�QHO�VHFRQGR�WULPHVWUH�GHO������D�������QHO�������
,�FRUVL�GHOOH�PDWHULH�SULPH�QRQ�HQHUJHWLFKH��HVSUHVVL�LQ�GROODUL��GRYUHEEHUR�UHJLVWUDUH�QHO������
XQ�FRQVLVWHQWH�FDOR��DO�TXDOH�VHJXLUHEEH�XQ�LQFUHPHQWR�PRGHUDWR�QHO������H�XQR�SL��VRVWHQXWR�
nel 2016  2).

Le ipotesi sui tassi di cambio bilaterali restano invariate nell’orizzonte temporale della proie-
]LRQH�VXL�OLYHOOL�PHGL�RVVHUYDWL�QHOOH�GXH�VHWWLPDQH�ILQR�DO����DJRVWR��&Lz�LPSOLFD�FKH�LO�FDPELR�
dollaro/euro si collochi a 1,36 nel 2014 e a 1,34 nel 2015 e nel 2016.

/H�LSRWHVL�VXL�FRQWL�SXEEOLFL�ULIOHWWRQR�OH�OHJJL�GL�ELODQFLR�H�OH�PDQRYUH�DJJLXQWLYH�DSSURYDWH�
GDL�SDHVL�GHOO¶DUHD�GHOO¶HXUR��L�ULVSHWWLYL�SURJUDPPL�GL�ILQDQ]D�SXEEOLFD�GL�PHGLR�SHULRGR�H�JOL�
LQWHUYHQWL� DPSLDPHQWH�SUHFLVDWL�QHJOL� DJJLRUQDPHQWL�GHL�SURJUDPPL�GL� VWDELOLWj�GLVSRQLELOL� DO�
��� DJRVWR��7DOL� LQWHUYHQWL� LQFOXGRQR� WXWWH� OH�PLVXUH� JLj� DSSURYDWH� GDL� SDUODPHQWL� QD]LRQDOL� R�
FKH�VRQR�VWDWH�GHILQLWH� LQ�VXIILFLHQWH�GHWWDJOLR�GDL�JRYHUQL�H�VXSHUHUDQQR�SUREDELOPHQWH� O¶LWHU�
OHJLVODWLYR��1HO�FRPSOHVVR��TXHVWH�LSRWHVL�LPSOLFDQR�LQ�PHGLD�XQ�ULVDQDPHQWR�GHL�FRQWL�SXEEOLFL�
GL�HQWLWj�DSSHQD�FRQWHQXWD�QHO�SHULRGR�FRQVLGHUDWR��LQ�EDVH�DL�SURJUDPPL�GL�ELODQFLR�SHU�LO������
e alle informazioni solo limitate per i due anni successivi. La portata dell’azione di riequilibrio 
LSRWL]]DWD�SHU�O¶DUFR�WHPSRUDOH�GHOOD�SURLH]LRQH�q�VLJQLILFDWLYDPHQWH�LQIHULRUH�D�TXHOOD�UHJLVWUD-
WD�QHJOL�XOWLPL�DQQL�

5LVSHWWR�DO�QXPHUR�GL�JLXJQR�VFRUVR�GHO�%ROOHWWLQR��OH�SULQFLSDOL�PRGLILFKH�DSSRUWDWH�DOOH�LSR-
WHVL�WHFQLFKH�LQFOXGRQR�XQD�IOHVVLRQH�GHL�WDVVL�GL�LQWHUHVVH�D�EUHYH�H�D�OXQJR�WHUPLQH�QHOO¶DUHD�
dell’euro nonché un indebolimento del tasso di cambio effettivo dell’euro. Al confronto con le 
SURLH]LRQL�GL�JLXJQR��OH�TXRWD]LRQL�SHWUROLIHUH�GHQRPLQDWH�LQ�GROODUL�VWDWXQLWHQVL�VRQR�OLHYHPHQ-
WH�VXSHULRUL�PHQWUH�VRQR�LQIHULRUL�L�SUH]]L�GHOOH�PDWHULH�SULPH�QRQ�HQHUJHWLFKH�

2) Le ipotesi concernenti i corsi del petrolio e delle materie prime alimentari si basano sui prezzi dei contratti future fino al termine del 
SHULRGR�GL�SURLH]LRQH��SHU�OH�DOWUH�PDWHULH�SULPH�PLQHUDOL�QRQ�HQHUJHWLFKH�VL�DVVXPH�FKH�OH�TXRWD]LRQL�VHJXDQR�L�SUH]]L�GHL�IXWXUH�ILQR�
al terzo trimestre del 2015 ed evolvano poi in linea con l’attività economica mondiale. Per i prezzi al consumo dei prodotti alimentari 
sono utilizzate le proiezioni relative ai prezzi alla produzione dell’UE per le materie prime alimentari (espressi in euro) elaborate 
VXOOD�EDVH�GL�XQ�PRGHOOR�HFRQRPHWULFR�FKH�WLHQH�FRQWR�GHJOL�DQGDPHQWL�GHOOH�TXRWD]LRQL�PRQGLDOL�

Ipotesi tecniche

Settembre 2014 Giugno 2014  Revisioni rispetto  
a giugno 20141)

2013 2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016

Euribor a tre mesi (percentuale annua) 0,2 0,2 0,2 0,3 0,3 0,3 0,4 0,0 -0,1 -0,2
Rendimenti dei titoli di Stato a dieci anni 
(percentuale annua) 2,9 2,3 2,2 2,5 2,4 2,6 3,0 -0,1 -0,4 -0,5
Prezzo del petrolio (USD al barile) ����� 107,4 105,3 102,7 107,2 102,2 ���� 0,2 3,0 4,5
3UH]]L�GHOOH�PDWHULH�SULPH�QRQ�HQHUJHWLFKH 
in USD (variazione percentuale annua) -5,0 ���� 0,1 4,4 0,3 1,7 4,6 -5,1 -1,6 -0,2
Tasso di cambio USD/EUR 1,33 1,36 1,34 1,34 ���� ���� ���� ���� -3,3 -3,3
Tasso di cambio effettivo nominale dell’euro 
(TCE-20) (variazione percentuale annua) ��� 1,4 ���� 0,0 2,6 0,1 0,0 -1,2 -0,9 0,0

Nota: le revisioni sono calcolate su dati non arrotondati.
1) Le revisioni sono espresse in percentuale per i livelli, in differenze per i tassi di crescita e in punti percentuali per i tassi di interesse 
e i rendimenti dei titoli.
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PROIEZ ION I  SULLA  CRESC ITA  DEL  P I L
'RSR�TXDWWUR�WULPHVWUL�GL�FUHVFLWD�PRGHUDWD��OD�ULSUHVD�HFRQRPLFD�QHOO¶DUHD�GHOO¶HXUR�KD�ULVWDJQDWR�
nel secondo trimestre. La debolezza dell’attività in questo periodo rifletterebbe in parte l’effetto 
DYYHUVR�HVHUFLWDWR�GD�VYDULDWL�IDWWRUL�XQD�WDQWXP��,QQDQ]LWXWWR��QHO�SULPR�WULPHVWUH�O¶DWWLYLWj�q�VWDWD�
VRJJHWWD�D�XQ� LQFRQVXHWR� LPSDWWR�DO� ULDO]R�GRYXWR�DO�EDVVR�QXPHUR�GL�JLRUQDWH� IHVWLYH� �SRLFKp� OH�
vacanze scolastiche pasquali cadevano interamente nel secondo trimestre) e all’inverno mite che 
aveva dato slancio alle costruzioni. Questi due fattori del primo trimestre, che non sono stati colti 
LQ�PDQLHUD�VXIILFLHQWH�Qp�GDOOD�GHVWDJLRQDOL]]D]LRQH�Qp�GDOOD�FRUUH]LRQH�SHU�LO�QXPHUR�GL�JLRUQDWH�
lavorative, hanno frenato la crescita nel trimestre successivo, quando sono stati riassorbiti. In se-
FRQGR�OXRJR��JOL�HIIHWWL�GL�FDOHQGDULR�QHJDWLYL�FRQQHVVL�DO�QXPHUR�SL��HOHYDWR�GHO�FRQVXHWR�GL�³SRQ-
WL´�LQ�SURVVLPLWj�GHOOH�IHVWLYLWj�SRWUHEEHUR�DYHU�ULGRWWR�LQ�PDJJLR�LO�QXPHUR�GL�JLRUQDWH�ODYRUDWLYH�
effettive in molti paesi dell’area dell’euro, fattore di cui la correzione applicata non ha tenuto conto.
  
4XDQWR�DOOD�VHFRQGD�PHWj�GHO������� LO� UHFHQWH� LQGHEROLPHQWR�GHJOL� LQGLFDWRUL�GHO�FOLPD�GL�¿GXFLD��
FKH�SXUH�ULPDQJRQR�SURVVLPL�DOOH�PHGLH�GL�OXQJR�SHULRGR��VHJQDOD�XQ�DXPHQWR�GHOO¶DWWLYLWj�SLXWWRVWR�
PRGHVWR�D�EUHYH�WHUPLQH��,�GDWL�GHOOH�LQGDJLQL�FRQJLXQWXUDOL�VRQR�SHJJLRUDWL�D�IURQWH�GHOO¶XOWHULRUH�
UHFHQWH�LQDVSULPHQWR�GHOOH�WHQVLRQL�JHRSROLWLFKH��FIU��ULTXDGUR����XQLWDPHQWH�DOO¶LQFHUWH]]D�FLUFD�LO�
processo di riforma economica in alcuni paesi dell’area dell’euro. Nel complesso, le proiezioni indi-
cano nella seconda metà del 2014 una ripresa piuttosto moderata dell’attività, più debole di quanto 
atteso in precedenza.

Oltre il breve termine, in assenza di un ulteriore acuirsi delle tensioni mondiali si prospetta nell’o-
UL]]RQWH�GL�SURLH]LRQH�XQD�JUDGXDOH�DFFHOHUD]LRQH�GHO�3,/�LQ�WHUPLQL�UHDOL��/¶HVSDQVLRQH�GHO�SURGRWWR�
GRYUHEEH�DXPHQWDUH�QHO������H�QHO������D�IURQWH�GL�XQ�FDOR�GHL�GLIIHUHQ]LDOL�GL�FUHVFLWD�WUD�SDHVL��JUD-
]LH�DL�SURJUHVVL�FRPSLXWL�QHO�VXSHUDUH�OD�IUDPPHQWD]LRQH�GHL�PHUFDWL�¿QDQ]LDUL��DOOH�PLQRUL�GLIIHUHQ]H�
QHO�SUR¿OR�GHOOH�SROLWLFKH�GL�ELODQFLR�H�DOO¶LPSDWWR�SRVLWLYR�HVHUFLWDWR�VXOO¶DWWLYLWj�GDOOH�SDVVDWH�ULIRU-
me strutturali in vari paesi. La ripresa prospettata per l’attività sarà trainata soprattutto da un raffor-
zamento della domanda interna, riconducibile all’orientamento accomodante della politica monetaria 
(ulteriormente rafforzato dalle recenti misure convenzionali e non convenzionali), a un’intonazione 
VRVWDQ]LDOPHQWH�QHXWUD�GHOOH�SROLWLFKH�GL�ELODQFLR�GRSR�DQQL�GL�FRQVLGHUHYROH�LQDVSULPHQWR�¿VFDOH�H�
DO�ULSULVWLQR�GL�FULWHUL�QHXWUL�SHU�O¶HURJD]LRQH�GHO�FUHGLWR��,QROWUH��L�FRQVXPL�SULYDWL�GRYUHEEHUR�EHQH-
¿FLDUH�GL�XQ�LQFUHPHQWR�GHO�UHGGLWR�GLVSRQLELOH�UHDOH�GHULYDQWH�GDOO¶LPSDWWR�IDYRUHYROH�GHOOD�PRGH-
UDWD�GLQDPLFD�GHL�SUH]]L�GHOOH�PDWHULH�SULPH�H�GHOO¶DFFHOHUD]LRQH�GHL�VDODUL��$QFKH�JOL�LQYHVWLPHQWL�
privati in immobili residenziali e in altri settori dovrebbero essere favoriti dall’esaurirsi dell’impatto 
QHJDWLYR�GHJOL�DJJLXVWDPHQWL�GL�ELODQFLR�QHFHVVDUL�H�GDOO¶HIIHWWR�GL�UHFXSHUR�GRSR�DQQL�GL�LQYHVWLPHQWL�
GHEROL��/¶DWWLYLWj��LQROWUH��VDUj�VHPSUH�SL��VRVSLQWD�DQFKH�GD�XQ�JUDGXDOH�FRQVROLGDPHQWR�GHOOD�GR-
manda estera, rafforzata dal recente deprezzamento del tasso di cambio effettivo dell’euro e dai pas-
VDWL�LQFUHPHQWL�GL�FRPSHWLWLYLWj��&Lz�QRQGLPHQR��DOFXQL�IDWWRUL�FRQWLQXDQR�D�IUHQDUH�L�SURJUHVVL�YHUVR�
una crescita più sostenuta. Ci si attende che l’impatto avverso sulle prospettive per i consumi privati 
GRYXWR�DJOL�HOHYDWL�WDVVL�GL�GLVRFFXSD]LRQH�LQ�DOFXQL�SDHVL�GLPLQXLVFD�VROR�FRQ�JUDGXDOLWj�QHO�SHULRGR�
considerato, mentre l’ampia capacità produttiva inutilizzata in alcuni paesi e, presumibilmente, i 
vincoli dal lato dell’offerta di lavoro in altri continuerebbero a frenare la spesa per investimenti. In 
DJJLXQWD��OH�WHQVLRQL�JHRSROLWLFKH�FRUUHQWL�RIIXVFDQR�OH�SURVSHWWLYH�D�EUHYH�WHUPLQH�SHU�LQYHVWLPHQWL�
ed esportazioni. Il PIL in termini reali aumenterebbe, in media d’anno, dello 0,9 per cento nel 2014, 
GHOO¶����QHO������H�GHOO¶����QHO�������4XHVWD�GLQDPLFD�ULÀHWWH�LO�FRQWULEXWR�LQ�FRVWDQWH�DXPHQWR�GHOOD�
GRPDQGD�LQWHUQD�DFFRPSDJQDWR�GDOO¶HVLJXR�DSSRUWR�SRVLWLYR�GHOOH�HVSRUWD]LRQL�QHWWH�

(VDPLQDQGR�LQ�PDJJLRU�GHWWDJOLR�OH�FRPSRQHQWL�GHOOD�GRPDQGD��VHFRQGR�OH�SURLH]LRQL�OH�HVSRUWD]LR-
QL�DOO¶HVWHUQR�GHOO¶DUHD�GHOO¶HXUR�DFTXLVLUDQQR�VODQFLR�QHO�SURVLHJXR�GHO������H�QHO�������GL�ULIOHVVR�
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DO�JUDGXDOH�UDIIRU]DPHQWR�GHOOD�GRPDQGD�HVWHUD�GHOO¶DUHD�H�DOO¶HIIHWWR�SRVLWLYR�GHO�UHFHQWH�GHSUH]]D-
mento della moneta unica. Le recenti tensioni tra UE e Russia hanno nel complesso ricadute limita-
WH�SHU�OD�GRPDQGD�HVWHUD�H�OH�HVSRUWD]LRQL�GHOO¶DUHD�GHOO¶HXUR��PD�DOFXQL�SDHVL�FKH�SUHVHQWDQR�OHJDPL�
FRPPHUFLDOL�UHODWLYDPHQWH�IRUWL�FRQ�OD�5XVVLD�SRWUHEEHUR�ULVHQWLUQH�LQ�PLVXUD�PDJJLRUH��/H�TXRWH�
GL�PHUFDWR�GHOOH� HVSRUWD]LRQL� GHOO¶DUHD�GRYUHEEHUR�GLPLQXLUH�PDUJLQDOPHQWH�QHOO¶DUFR� WHPSRUDOH�
FRQVLGHUDWR��HYLGHQ]LDQGR�WXWWDYLD�DQGDPHQWL�SLXWWRVWR�HWHURJHQHL�WUD�SDHVL�D�FDXVD�GL�XQD�GLYHUVD�
evoluzione della competitività e di strutture dell’interscambio differenti. Le esportazioni all’interno 
dell’area aumenterebbero a un ritmo in qualche misura più lento di quelle verso l’esterno, a causa 
di una domanda interna ancora piuttosto debole.

Gli investimenti delle imprese dovrebbero via via aumentare nell’orizzonte di proiezione, sorretti 
GDO�UDIIRU]DPHQWR�GHOOD�GRPDQGD�LQWHUQD�HG�HVWHUD�LQ�SUHVHQ]D�GL�XQ�IDEELVRJQR�FXPXODWR�GL�LQYH-
VWLPHQWL�GL�VRVWLWX]LRQH��GDO�OLYHOOR�PROWR�EDVVR�GHL�WDVVL�GL�LQWHUHVVH�H�GDOO¶DWWHVR�PLJOLRUDPHQWR�LQ�
alcuni paesi della trasmissione dei tassi di politica monetaria a quelli sui prestiti, dall’incremento 
GHJOL�XWLOL�H�GD�XQ�FHUWR�PLJOLRUDPHQWR�GHJOL�HIIHWWL�GDO�ODWR�GHOO¶RIIHUWD�GL�FUHGLWR��7XWWDYLD��O¶LP-
SDWWR�QHJDWLYR�GHOOD�SL��GHEROH�GLQDPLFD�GHOOD�FUHVFLWD�H�GHOO¶XOWHULRUH�ULVWUXWWXUD]LRQH�GHL�ELODQFL�
VRFLHWDUL� LQ� DOFXQL� SDHVL� GHOO¶DUHD� GHOO¶HXUR� RVWDFROD� XQD� SL�� YLJRURVD� ULSUHVD� GHJOL� LQYHVWLPHQWL�
GHOOH� LPSUHVH��$O� WHUPLQH�GHO�SHULRGR�LQ�UDVVHJQD�FL�VL�DWWHQGH�FKH�JOL� LQYHVWLPHQWL�GHOOH� LPSUHVH�
VL�FROORFKLQR�DQFRUD�VX�XQ�OLYHOOR�LQIHULRUH�GHO���SHU�FHQWR�DO�PDVVLPR�UDJJLXQWR�SULPD�GHOOD�FULVL��
seppure con notevoli differenze tra paesi dell’area.

6HFRQGR� OH� SURLH]LRQL�� JOL� LQYHVWLPHQWL� QHOO¶HGLOL]LD� UHVLGHQ]LDOH� UHJLVWUHUDQQR� XQ� JUDGXDOH� LQ-
FUHPHQWR�QHOOD� VHFRQGD�PHWj�GHO������SHU�SRL�DFTXLVLUH�PDJJLRUH� VODQFLR�QHO������FRQ� OD� ULSUH-
VD�GHOO¶DWWLYLWj� HFRQRPLFD�QHO� FRQWHVWR�GL�EDVVL� WDVVL� VXL�PXWXL� LSRWHFDUL� H�GL�PLJOLRUL� FRQGL]LRQL�
GHOO¶RIIHUWD�GL�FUHGLWR�QRQFKp�FRQ�LO�SURJUHVVLYR�HVDXULUVL�GHOOH�HVLJHQ]H�GL�DJJLXVWDPHQWR��,Q�DOFXQL�
paesi, tuttavia, la correzione nei mercati delle abitazioni e/o la crescita tuttora debole del reddito 
disponibile reale continuano a deprimere l’edilizia residenziale. Per tutto il periodo considerato ci 
VL�DWWHQGH�XQD�SHUGXUDQWH�GHEROH]]D�GHJOL� LQYHVWLPHQWL�SXEEOLFL�GRYXWD�DO�SURWUDWWR�FRQWHQLPHQWR�
GHOOD�VSHVD�LQ�GLYHUVL�SDHVL�GHOO¶DUHD�GHOO¶HXUR��LO�TXDOH�SL��FKH�FRPSHQVD�OD�GLQDPLFD�PDJJLRUPHQWH�
espansiva di tali investimenti in altri.

Sebbene l’occupazione in termini di numero di occupati sia moderatamente aumentata nella prima 
PHWj�GHO������� O¶HVSDQVLRQH� ULPDUUHEEH�GHEROH�QHOOD�VHFRQGD�PHWj�GHOO¶DQQR�H�VHJQHUHEEH�SRL�XQ�
OLHYH�LQFUHPHQWR�QHO������H�QHO�������/¶DXPHQWR�DWWHVR�ULÀHWWH�OD�ULSUHVD�GHOO¶DWWLYLWj��O¶LPSDWWR�DO�
rialzo della passata moderazione salariale e l’effetto positivo delle riforme nei mercati del lavoro, 
FKH� KDQQR� DFFUHVFLXWR� OD� ÀHVVLELOLWj� H� IDYRULWR� OD� FUHD]LRQH� GL� SRVWL� GL� ODYRUR� QHO� VHWWRUH� SULYDWR��
VSHFLH�LQ�DOFXQL�SDHVL�VRWWRSRVWL�D�WHQVLRQL��7XWWDYLD��XOWHULRUL�ULGX]LRQL�DOO¶RUJDQLFR�GHO�VHWWRUH�SXE-
EOLFR�IUHQHUDQQR�LQ�DOFXQL�SDHVL�OD�FUHVFLWD�FRPSOHVVLYD�GHOO¶RFFXSD]LRQH��3HU�LO�SHULRGR�LQ�UDVVHJQD�
VL�SURVSHWWD�XQ�PRGHUDWR�LQFUHPHQWR�GHOOH�IRU]H�GL�ODYRUR��GRYXWR�DOO¶LPPLJUD]LRQH�H�DO�IDWWR�FKH�LO�
JUDGXDOH�PLJOLRUDPHQWR�GHOOD�VLWXD]LRQH�QHL�PHUFDWL�GHO�ODYRUR�VWLPROD�OD�SDUWHFLSD]LRQH�GL�GHWHUPL-
QDWH�IDVFH�GHOOD�SRSROD]LRQH��,O� WDVVR�GL�GLVRFFXSD]LRQH�q�OHJJHUPHQWH�GLPLQXLWR�QHL�PHVL�UHFHQWL��
soprattutto per effetto della svolta nell’occupazione. Ci si attende che scenda ancora nell’arco di 
WHPSR�FRQVLGHUDWR��SXU�PDQWHQHQGRVL�VX�OLYHOOL�VLJQL¿FDWLYDPHQWH�VXSHULRUL�D�TXHOOL�RVVHUYDWL�SULPD�
della crisi. La produttività del lavoro (misurata in termini di prodotto per occupato) aumenterebbe, 
GL�ULÀHVVR�DOO¶DFFHOHUD]LRQH�DWWHVD�SHU�LO�3,/�LQ�WHUPLQL�UHDOL�H�DOOD�ULVSRVWD�ULWDUGDWD�GHOO¶RFFXSD]LRQH�
DJOL�DQGDPHQWL�GHOO¶DWWLYLWj�HFRQRPLFD�

/D�FUHVFLWD�GHL�FRQVXPL�SULYDWL�GRYUHEEH�PRVWUDUH�XQ�UHFXSHUR�QHO�SHULRGR�LQ�HVDPH��VHJXHQGR�GD�
vicino l’espansione del reddito disponibile reale. Questa sarebbe favorita da un incremento dei red-
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Tavola 2 Proiezioni macroeconomiche per l ’area del l ’euro 1)

(variazioni percentuali annue)

Settembre 2014 Giugno 2014
Revisioni rispetto  

a giugno 2014 2)

2013 2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016

PIL in termini reali 3) -0,4 0,9 
[0,7-1,1] 4)

1,6 
[0,6-2,6] 4)

1,9 
[0,6-3,2] 4)

1,0 
[0,6-1,4] 4)

1,7 
>�������@ 4)

��� 
[0,5-3,1] 4)

-0,2 -0,1 0,1

Consumi privati -0,6 0,7 1,4 1,6 0,7 1,5 1,6 0,0 -0,1 0,0

Consumi collettivi 0,2 0,7 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,3 0,0 0,0

Investimenti fissi lordi -2,6 1,1 3,1 3,9 1,7 3,1 3,5 -0,6 0,0 0,4

Esportazioni 5) 1,7 3,1 4,5 5,3 3,6 ��� 5,3 -0,5 -0,3 0,0

Importazioni 5) 0,7 3,5 4,5 5,3 3,6 ��� 5,5 -0,1 -0,4 -0,2

Occupazione ���� 0,3 0,6 0,7 0,3 0,5 0,7 0,0 0,1 0,0

Tasso di disoccupazione  
���GHOOH�IRU]H�GL�ODYRUR� 11,9 11,6 11,2 ���� ���� 11,5 11,0 -0,2 -0,2 -0,3

IAPC 1,4 0,6 
[0,5-0,7] 4)

1,1 
[0,5-1,7] 4)

1,4 
[0,7-2,1] 4)

0,7 
>�������@ 4)

1,1 
[0,5-1,7] 4)

1,4 
[0,6-2,2] 4)

-0,2 0,0 0,0

,$3&�DO�QHWWR�GHOO¶HQHUJLD 1,4 ��� 1,3 1,6 1,0 1,3 1,6 -0,2 -0,1 0,0

,$3&�DO�QHWWR�GL��HQHUJLD� 
e alimentari 1,1 0,9 1,2 1,5 1,0 1,2 1,5 -0,1 0,0 -0,1

,$3&�DO�QHWWR�GL��HQHUJLD� 
alimentari e variazioni  
delle imposte indirette 6) 1,0 ��� 1,2 1,5 0,9 1,2 1,5 -0,1 0,0 -0,1

Costo unitario del lavoro 1,2 1,0 ��� 1,1 0,9 0,7 1,1 0,1 0,0 0,0

Redditi per occupato 1,6 1,6 ��� 2,2 1,6 1,9 2,2 0,0 -0,1 0,1

Produttività del lavoro 0,4 0,6 1,0 1,1 0,7 1,1 1,0 -0,1 -0,1 0,1

Saldo di bilancio delle 
amministrazioni pubbliche  
���GHO�3,/� -3,0 -2,6 -2,4 -1,9 -2,5 -2,3 -1,9 -0,1 0,0 0,0

Saldo strutturale di bilancio  
���GHO�3,/�7) -2,2 -2,0 -2,0 -1,9 -2,0 -2,0 -1,9 0,0 0,0 0,0

Debito lordo delle amministrazioni 
SXEEOLFKH����GHO�3,/� 92,7 93,9 93,1 91,5 93,4 92,6 91,1 0,5 0,5 0,4

Saldo delle partite correnti 

���GHO�3,/� 2,4 2,3 2,3 2,4 2,6 2,6 ��� -0,3 -0,3 -0,4

1) Le proiezioni per il 2015 includono i dati relativi alla Lituania. Le variazioni percentuali medie per il 2015 sono calcolate sulla base 
GL�XQD�FRPSRVL]LRQH�GHOO¶DUHD�FRPSUHQGHQWH�TXHVWR�SDHVH�JLj�QHO�������3HU�OH�YDULDELOL�GL�FRQWDELOLWj�QD]LRQDOH�OD�SURLH]LRQH�VL�EDVD�VXO�
Sistema europeo dei conti 1995 (SEC 95).
2) Le revisioni sono calcolate su dati non arrotondati.
���'DWL�FRUUHWWL�SHU�LO�QXPHUR�GL�JLRUQDWH�ODYRUDWLYH�
���*OL� LQWHUYDOOL�GL�YDORUL�GHOOH�SURLH]LRQL�SUHVHQWDQR�XQ¶DPSLH]]D�SDUL�DO�GRSSLR�GHOOD�PHGLD�GHJOL�VFDUWL�� LQ�YDORUH�DVVROXWR��IUD�L�GDWL�
HIIHWWLYL�H�OH�SURLH]LRQL�HODERUDWH�QHJOL�DQQL�VFRUVL��/D�PHWRGRORJLD�DGRWWDWD�SHU�LO�FDOFROR�GHJOL�LQWHUYDOOL��FKH�FRPSRUWD�XQD�FRUUH]LRQH�
SHU�HYHQWL�HFFH]LRQDOL��q�LOOXVWUDWD�LQ�1HZ�SURFHGXUH�IRU�FRQVWUXFWLQJ�(XURV\VWHP�DQG�(&%�VWDII�SURMHFWLRQ�UDQJHV��SXEEOLFDWD�GDOOD�%&(�
nel dicembre 2009 e disponibile nel suo sito Internet.
5) Incluso l’interscambio verso l’interno dell’area dell’euro. 
��� ,O� VRWWRLQGLFH� VL�EDVD� VXOOH� VWLPH�GHOO¶LPSDWWR�HIIHWWLYR�GHOOH� LPSRVWH� LQGLUHWWH��3Xz�GLYHUJHUH�GDL�GDWL�GHOO¶(XURVWDW�� FKH� LSRWL]]D� OD�
trasmissione completa e immediata dell’impatto dell’imposizione indiretta allo IAPC.
���&DOFRODWR�FRPH�VDOGR�GHOOH�DPPLQLVWUD]LRQL�SXEEOLFKH�DO�QHWWR�GHJOL�HIIHWWL�WUDQVLWRUL�GHO�FLFOR�HFRQRPLFR�H�GHOOH�PLVXUH�WHPSRUDQHH�
DVVXQWH�GDL�JRYHUQL��,O�FDOFROR�ULIOHWWH�O¶DSSURFFLR�GHO�6(%&�ULJXDUGR�DL�VDOGL�GL�ELODQFLR�FRUUHWWL�SHU�JOL�HIIHWWL�GHO�FLFOR�HFRQRPLFR��FIU��
%RXWKHYLOODLQ��&��HW�DO���³&\FOLFDOO\�DGMXVWHG�EXGJHW�EDODQFHV��DQ�DOWHUQDWLYH�DSSURDFK´��Working Paper Series, n. 77, BCE, settembre 
������H�OD�GHILQL]LRQH�GL�PLVXUH�WHPSRUDQHH�DGRWWDWD�GDO�6(%&��FIU��.UHPHU��-��HW�DO���³$�GLVDJJUHJDWHG�IUDPHZRUN�IRU�WKH�DQDO\VLV�RI�
VWUXFWXUDO�GHYHORSPHQWV�LQ�SXEOLF�ILQDQFHV´��Working Paper Series��Q�������%&(��JHQQDLR��������/D�SURLH]LRQH�GHO�VDOGR�VWUXWWXUDOH�GL�
ELODQFLR�QRQ�q�GHULYDWD�GD�XQD�PLVXUD�DJJUHJDWD�GHOO¶RXWSXW�JDS��6HFRQGR�OD�PHWRGRORJLD�DGRWWDWD�GDO�6(%&��OH�FRPSRQHQWL�FLFOLFKH�VRQR�
FDOFRODWH�GLVWLQWDPHQWH�SHU�OH�YDULH�YRFL�GL�HQWUDWD�H�GL�VSHVD��3HU�XQD�WUDWWD]LRQH�LQ�PHULWR��DQFKH�FRQ�ULIHULPHQWR�DOOD�PHWRGRORJLD�GHOOD�
&RPPLVVLRQH�HXURSHD��FIU��LO�ULTXDGUR�&RUUH]LRQH�GHO�VDOGR�GL�ELODQFLR�GHOOH�DPPLQLVWUD]LRQL�SXEEOLFKH�SHU�JOL�HIIHWWL�GHO�FLFOR�HFRQRPLFR�
nel numero di marzo 2012 del Bollettino, nonché il riquadro Il saldo strutturale come indicatore della posizione di bilancio nel numero 
di settembre 2014 sempre del Bollettino.
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GLWL�GD�ODYRUR��LPSXWDELOH�D�XQ�ULDO]R�GHOO¶RFFXSD]LRQH�H�D�XQD�FUHVFLWD�VDODULDOH�SL��YLJRURVD���GD�
XQ�LPSDWWR�PHQR�JUDYRVR�GHOOH�PLVXUH�GL�ULHTXLOLEULR�GHL�FRQWL�SXEEOLFL��GD�XQ�PDJJLRUH�FRQWULEXWR�
da parte di altri redditi personali (connessi soprattutto a utili) e da prezzi contenuti delle materie 
SULPH��&L�VL�DWWHQGH�FKH�LO�WDVVR�GL�ULVSDUPLR�ULPDQJD�VWDELOH�D�FDXVD�GL�HIIHWWL�RSSRVWL�ULFRQGXFLELOL��
GD�XQ�ODWR��DOO¶LPSDWWR�DO�ULEDVVR�GHL�WDVVL�GL�LQWHUHVVH�LQIHULRUL�H�GHOOD�GLVRFFXSD]LRQH�LQ�JUDGXDOH�
GLPLQX]LRQH��FKH�FRPSRUWD�XQD�PLQRUH�HVLJHQ]D�GL�ULVSDUPLR�D�VFRSR�SUHFDX]LRQDOH��H��GDOO¶DOWUR��
alle spinte al rialzo dovute a un minore ridimensionamento forzato del risparmio in alcuni paesi 
SRLFKp� LO�PDJJLRUH�UHGGLWR�GLVSRQLELOH�DJHYROD� L�FRQVXPL��1HOO¶DUFR� WHPSRUDOH�GHOOD�SURLH]LRQH� L�
consumi collettivi aumenterebbero in misura moderata.

Le importazioni dall’esterno dell’area dell’euro mostrerebbero una crescita contenuta nel periodo in 
esame, essendo ancora frenate dalla debolezza della domanda totale dell’area e da un certo impatto 
al ribasso dovuto al recente deprezzamento dell’euro. L’interscambio netto contribuirebbe in misura 
moderata alla crescita del PIL in termini reali nell’orizzonte temporale della proiezione. Ci si attende 
FKH�QHO������O¶DYDQ]R�GHOOH�SDUWLWH�FRUUHQWL�ULPDQJD�VRVWDQ]LDOPHQWH�VWDELOH�DO�����SHU�FHQWR�GHO�3,/�

5LVSHWWR�DOOH�SURLH]LRQL�PDFURHFRQRPLFKH�SXEEOLFDWH�QHO�QXPHUR�GL�JLXJQR�VFRUVR�GHO�%ROOHWWLQR��
OD�SURLH]LRQH�SHU�OD�FUHVFLWD�GHO�3,/�LQ�WHUPLQL�UHDOL�QHO������q�VWDWD�ULYLVWD�DO�ULEDVVR�GL�����SXQWL�
percentuali, di riflesso soprattutto a una dinamica del prodotto più debole delle attese nel secondo 
WULPHVWUH�� ,Q� DJJLXQWD�� VXOOR� VIRQGR� GL� DFFUHVFLXWH� WHQVLRQL� JHRSROLWLFKH� O¶LPSDWWR� GL� XQD�PLQRUH�
GRPDQGD�PRQGLDOH�VXOOH�HVSRUWD]LRQL�H�� LQ�PLVXUD�SL��FRQWHQXWD��GHOOD�PDJJLRUH�GHEROH]]D�GHJOL�
investimenti comporta una revisione al ribasso dell’attività nella seconda metà del 2014. La proie-
]LRQH�SHU�LO������q�VWDWD�ULYLVWD�DO�ULEDVVR�GL�����SXQWL�SHUFHQWXDOL��D�FDXVD�VRSUDWWXWWR�GL�XQ�PLQRUH�
HIIHWWR�GL�WUDVFLQDPHQWR��3HU�LO������q�VWDWD�ULYLVWD�DO�ULDO]R�GL�����SXQWL�SHUFHQWXDOL��SULQFLSDOPHQWH�
LQ�YLUW��GHOO¶LPSDWWR�SRVLWLYR�HVHUFLWDWR�VXJOL� LQYHVWLPHQWL�SULYDWL�GD�FRQGL]LRQL�GL� ILQDQ]LDPHQWR�
SL��IDYRUHYROL��VRUUHWWH�GDOOH�RSHUD]LRQL�PLUDWH�GL�ULILQDQ]LDPHQWR�D�SL��OXQJR�WHUPLQH��

PROIEZ ION I  RELAT IVE  ALL’EVOLUZ IONE DE I  PREZZ I  E  DE I  COST I
6HFRQGR�OD�VWLPD�UDSLGD�GHOO¶(XURVWDW��O¶LQIOD]LRQH�FRPSOHVVLYD�PLVXUDWD�VXOOR�,$3&�VL�q�FROORFDWD�
DOOR�����SHU�FHQWR�OR�VFRUVR�DJRVWR��/¶DWWXDOH�EDVVR�OLYHOOR�ULIOHWWH�LO�FDOR�GHL�SUH]]L�GHOO¶HQHUJLD�H�GH-
JOL�DOLPHQWDUL��QRQFKp�OD�GHEROH�GLQDPLFD�GHL�SUH]]L�GHL�EHQL�LQGXVWULDOL�QRQ�HQHUJHWLFL�H�GHL�VHUYL]L�
 
Dopo un livello dello 0,6 per cento nel secondo trimestre, l’inflazione complessiva si ridurrebbe 
DQFRUD� OLHYHPHQWH�DOOR�����SHU�FHQWR�QHO� WHU]R� WULPHVWUH�SHU�SRL�VHJQDUH�XQ�UHFXSHUR�DOOR�����SHU�
FHQWR�QHO�TXDUWR��6L�UDIIRU]HUHEEH�DQFRUD�FRQ�JUDGXDOLWj�QHOO¶RUL]]RQWH�GL�SURLH]LRQH��UDJJLXQJHQGR�
O¶����SHU�FHQWR�QHO�TXDUWR� WULPHVWUH�GHO������� ,O� UHVWULQJLPHQWR�GHOO¶RXWSXW�JDS�QHJDWLYR�D� IURQWH�
del consolidamento della ripresa, determinando un’accelerazione di salari e utili, dovrebbe eser-
citare un impatto al rialzo sull’inflazione. Inoltre, l’incremento dei prezzi delle materie prime non 
HQHUJHWLFKH�H�GHL�SUH]]L�DOO¶LPSRUWD]LRQH�GHOO¶DUHD�GHOO¶HXUR��UDIIRU]DWR�GD�XQ�WDVVR�GL�FDPELR�SL��
basso per la moneta unica, favorirebbero l’aumento dei prezzi al consumo nell’area. Nondimeno, 
si prevede che fino al 2016 l’inflazione risulti contenuta a causa del rimanente eccesso di capacità 
SURGXWWLYD�QHOO¶HFRQRPLD�� GDO�PRPHQWR� FKH� ILQR� DO� ����� O¶RXWSXW� JDS�QHJDWLYR� VL� UHVWULQJHUHEEH�
VROR�LQ�SDUWH��FLUFRVWDQ]D�FKH�LPSOLFD�GLQDPLFKH�VDODULDOL�H�GHL�PDUJLQL�GL�SURILWWR�PROWR�PRGHVWH���
e del calo delle quotazioni petrolifere desunto dai mercati dei contratti future.

,Q�PDJJLRUH�GHWWDJOLR��O¶LQIOD]LRQH�GHL�EHQL�HQHUJHWLFL�ULPDUUHEEH�LQ�WHUULWRULR�GHFLVDPHQWH�QHJDWL-
vo nel terzo trimestre del 2014, per poi oscillare su valori prossimi allo zero per la parte restante 
GHOO¶RUL]]RQWH� GL� SURLH]LRQH�� /¶LPSDWWR� HVHUFLWDWR� VXL� SUH]]L� GHOO¶HQHUJLD� DO� FRQVXPR� GDOO¶LQFOL-
QD]LRQH�OLHYHPHQWH�GLVFHQGHQWH�GHOOD�FXUYD�GHL�FRQWUDWWL�IXWXUH�SHU�OH�TXRWD]LRQL�GHO�JUHJJLR�q�LQ�
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parte compensato nel periodo in esame da effetti al rialzo di fattori quali il deprezzamento dell’eu-
UR�H� OD�GLQDPLFD�GHL�SUH]]L�GL�DOWUL�SURGRWWL�HQHUJHWLFL��1HO�FRPSOHVVR�� L�SUH]]L�GHOO¶HQHUJLD� IRU-
nirebbero nell’arco di tempo considerato un contributo nullo all’inflazione misurata sullo IAPC, 
DSSRUWR� VLJQLILFDWLYDPHQWH� LQIHULRUH� DOOD�PHGLD�GL�����SXQWL� SHUFHQWXDOL� GHO�SHULRGR�GDO������DO�
������3HUWDQWR��OD�GLQDPLFD�GL�TXHVWD�FRPSRQHQWH�GHOO¶LQGLFH�VSLHJD�LQ�JUDQ�SDUWH�OH�SL��PRGHUDWH�
prospettive di inflazione nell’orizzonte di proiezione rispetto alla dinamica osservata nei primi 
quindici anni di unione monetaria. 

6HFRQGR�OH�SURLH]LRQL��O¶LQIOD]LRQH�GHJOL�DOLPHQWDUL�ULPDUUj�SURVVLPD�DOOR�]HUR�QHO�WHU]R�WULPHVWUH�
dell’anno in corso, ma mostrerà una forte ripresa nei trimestri successivi fino a metà 2015, quando 
GRYUHEEHUR�YHQLUH�PHQR�LO�FRVSLFXR�LPSDWWR�DO�ULEDVVR�GHOOH�FRQGL]LRQL�PHWHRURORJLFKH�VXL�SUH]]L�
GHL�SURGRWWL�DOLPHQWDUL�QRQ�WUDVIRUPDWL�H�JOL�HIIHWWL�EDVH�DO�ULEDVVR��,Q�VHJXLWR��GRYUHEEH�FRQWLQXDUH�
DG�DXPHQWDUH�DQFRUD��DQFKH�VH�FRQ�PDJJLRUH�JUDGXDOLWj��SHU�SRUWDUVL�VX� WDVVL�GHO�����SHU�FHQWR�DO�
WHUPLQH�GHOO¶RUL]]RQWH�GL�SURLH]LRQH��/¶XOWHULRUH�DFFHOHUD]LRQH�GHL�SUH]]L�GHJOL� DOLPHQWDUL� ULIOHWWH�
l’incremento ipotizzato dei prezzi alla produzione dell’UE per le materie prime alimentari in linea 
FRQ�LO�JUDGXDOH�UDIIRU]DPHQWR�GHOOD�ULSUHVD�HFRQRPLFD��1HO�FRPSOHVVR��L�SUH]]L�GHJOL�DOLPHQWDUL�IRU-
nirebbero nell’orizzonte di proiezione un contributo di 0,2 punti percentuali all’inflazione misurata 
sullo IAPC, valore inferiore al contributo medio del periodo 1999-2013 pari a 0,5 punti percentuali; 
DQFK¶HVVL�FRQFRUURQR�TXLQGL�D�VSLHJDUH�OH�SURVSHWWLYH�GL�LQIOD]LRQH�LQ�FRQIURQWR�PRGHVWH�

/¶LQIOD]LRQH�DO�QHWWR�GHJOL�DOLPHQWDUL�H�GHOO¶HQHUJLD�GRYUHEEH�DYHU�UDJJLXQWR�LO�YDORUH�PLQLPR��DOOR�
����SHU�FHQWR��WUD�LO�TXDUWR�WULPHVWUH�GHO������H�LO� WHU]R�WULPHVWUH�GHO�������'RYUHEEH�DXPHQWDUH�
JUDGXDOPHQWH�QHO�SHULRGR�GHOOD�SURLH]LRQH�YLD�YLD�FKH�OD�ULSUHVD�DFTXLVLUj�VODQFLR��FRQ�XQ�UHVWULQ-
JLPHQWR�GHOO¶RXWSXW�JDS��H�FKH�OD�GLQDPLFD�VDODULDOH�H�O¶HYROX]LRQH�GHJOL�XWLOL�VL�UDIIRU]HUDQQR��&L�
si attende che questa misura dell’inflazione di fondo si porti all’1,5 per cento nell’ultimo trimestre 
del 2016. Anche il contributo di questa componente dello IAPC all’inflazione complessiva, situan-
GRVL�D�����SXQWL�SHUFHQWXDOL�QHOO¶DUFR�GL�WHPSR�FRQVLGHUDWR��q�LQIHULRUH�DOOD�PHGLD�GL�OXQJR�SHULRGR�
pari a 1,1 punti percentuali.

1HO������JOL�DXPHQWL�GHOOH�LPSRVWH�LQGLUHWWH�LQFOXVL�QHL�SLDQL�GL�ULVDQDPHQWR�GHL�FRQWL�SXEEOLFL�IRU-
nirebbero all’inflazione un contributo al rialzo modesto, di circa 0,1 punti percentuali. In mancanza 
di informazioni sulle misure di bilancio approvate per la parte restante dell’orizzonte temporale di 
proiezione, ci si attende al momento che l’apporto delle imposte indirette sia trascurabile nel 2015 
e nel 2016 (a fronte di una media storica dello 0,2 per cento).

I fattori esterni hanno esercitato un notevole effetto al ribasso sulla recente evoluzione dell’in-
flazione misurata sullo IAPC. Il tasso di crescita sul periodo corrispondente del deflatore delle 
importazioni ha evidenziato una brusca flessione dal 2,4 per cento nel 2012 al -2,0 nel primo tri-
mestre del 2014. L’andamento va ricondotto a prezzi internazionali deboli a causa della moderata 
HVSDQVLRQH�PRQGLDOH��DO�SDVVDWR�DSSUH]]DPHQWR�GHOO¶HXUR�H�DL�ULEDVVL�GHOOH�TXRWD]LRQL�GHO�JUHJJLR�
H�GHOOH�PDWHULH�SULPH�QRQ�SHWUROLIHUH��/H�VLJQLILFDWLYH�SUHVVLRQL�HVWHUQH�DO�ULEDVVR�VXL�SUH]]L�GR-
vrebbero esaurirsi nella seconda metà del 2014, quando si prevede un punto di svolta nella cre-
scita del deflatore delle importazioni sul periodo corrispondente. Nell’orizzonte temporale della 
SURLH]LRQH�FL�VL�DWWHQGH�XQ�LQFUHPHQWR�GHO�WDVVR�GL�FUHVFLWD�GL�TXHVWR�GHIODWRUH�ILQR�DJOL�LQL]L�GHO�
������D�FXL�VHJXLUHEEH�QHO�SHULRGR�LQ�HVDPH�UHVWDQWH�XQ¶HVSDQVLRQH�VRVWDQ]LDOPHQWH�VWDELOH�SDUL�
DOO¶����SHU�FHQWR�FLUFD��OLYHOOR�SURVVLPR�DOOD�PHGLD�GL�OXQJR�SHULRGR��/¶DFFHOHUD]LRQH�GHO�GHIODWRUH�
delle importazioni riflette l’incremento ipotizzato per i prezzi internazionali sulla scia del raffor-
]DPHQWR�GHOO¶HFRQRPLD�PRQGLDOH��O¶DWWHVR�ULQFDUR�GHOOH�PDWHULH�SULPH�QRQ�HQHUJHWLFKH�H�XQ�WDVVR�
di cambio dell’euro più basso.
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3DVVDQGR�DOOH�SUHVVLRQL�LQWHUQH�VXL�SUH]]L��LO�JUDGXDOH�PLJOLRUDPHQWR�GHOOH�FRQGL]LRQL�QHL�PHUFDWL�
del lavoro dell’area dell’euro dovrebbe determinare una certa accelerazione dei redditi per occu-
pato. Per la crescita del costo del lavoro per unità di prodotto si prospetta una flessione nei primi 
GXH�DQQL�GHOO¶RUL]]RQWH�WHPSRUDOH��DOO¶����SHU�FHQWR�QHO������H�DQFRUD�DOOR�����QHO�������VHJXLWD�GD�
un lieve incremento all’1,1 nel 2016. Il rallentamento del costo unitario del lavoro nei primi due 
DQQL�FRQVLGHUDWL�q�DWWULEXLELOH�DOOD�PRGHVWD�GLQDPLFD�GHL�UHGGLWL�SHU�RFFXSDWR�LQVLHPH�DOOD�PDJJLRUH�
crescita della produttività del lavoro. Nel 2016 il costo unitario del lavoro dovrebbe accelerare lie-
YHPHQWH��D�FDXVD�GHOOD�SL��YLJRURVD�HVSDQVLRQH�GHL�UHGGLWL�SHU�RFFXSDWR�DFFRPSDJQDWD�GDOOD�VRVWDQ-
]LDOH�VWDJQD]LRQH�GHOOD�FUHVFLWD�GHOOD�SURGXWWLYLWj��4XHVWR�DQGDPHQWR�ULIOHWWH�OD�FRQVXHWD�UHD]LRQH�
ritardata della dinamica salariale e di quella dell’occupazione alla ripresa economica, tenuto conto 
GHOOD�PDUFDWD�GHEROH]]D�GHL�PHUFDWL�GHO�ODYRUR�GHOO¶DUHD�VROR�LQ�OHQWR�PLJOLRUDPHQWR�

,�PDUJLQL�GL�SURILWWR��PLVXUDWL�GDOOD�GLIIHUHQ]D�WUD�GHIODWRUH�GHO�3,/�DO�FRVWR�GHL�IDWWRUL�H�LQFUHPHQWR�
GHO�FRVWR�XQLWDULR�GHO�ODYRUR��GRYUHEEHUR�UHJLVWUDUH�XQD�FHUWD�FRQWUD]LRQH�QHO�������,Q�VHJXLWR��VL�
UDIIRU]HUHEEHUR�JUDGXDOPHQWH��VRVWHQXWL�GDOOD�ULSUHVD�FRQJLXQWXUDOH�GHOO¶HFRQRPLD�

5LVSHWWR� DOOH� SURLH]LRQL�PDFURHFRQRPLFKH�SXEEOLFDWH� QHO� QXPHUR�GL� JLXJQR������GHO�%ROOHWWLQR��
OD� SURLH]LRQH� SHU� O¶LQIOD]LRQH� FRPSOHVVLYD� PLVXUDWD� VXOOR� ,$3&� q� VWDWD� ULYLVWD� DO� ULEDVVR� GL� ����
punti percentuali per il 2014, soprattutto per effetto di un andamento dell’indice più contenuto del 
previsto nei mesi recenti. Per il 2015 e il 2016 la proiezione resta invece invariata, rispecchiando 
HVVHQ]LDOPHQWH�XQD�FRPSHQVD]LRQH�IUD�OH�FRUUH]LRQL�DO�ULEDVVR�GHOOR�,$3&�DO�QHWWR�GHOO¶HQHUJLD�H�OH�
UHYLVLRQL�DO�ULDO]R�GHOOH�FRPSRQHQWL�HQHUJHWLFKH��4XDQWR�DOOH�FRUUH]LRQL�DO�ULEDVVR��L�UHFHQWL�OLYHOOL�
dell’inflazione inferiori alle attese dovrebbero comportare una dinamica di fondo dello IAPC al 
QHWWR�GHOO¶HQHUJLD�SL��SHUVLVWHQWH�H�SL��FRQWHQXWD�GL�TXDQWR�SURVSHWWDWR��$O�WHPSR�VWHVVR�OH�LSRWHVL�
GL�SUH]]L�SHWUROLIHUL�SL��HOHYDWL�H�GL�XQ�WDVVR�GL�FDPELR�SL��EDVVR�SUHVXSSRQJRQR�XQD�UHYLVLRQH�DO�
ULDO]R�GHOOD�FRPSRQHQWH�HQHUJHWLFD�GHOO¶LQGLFH�

Figura 1 Proiezioni macroeconomiche1

(dati trimestrali)

IAPC dell’area dell’euro
(variazioni percentuali sui dodici mesi)

PIL in termini reali dell’area dell’euro 2)

(variazioni percentuali sul trimestre precedente)
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���*OL�LQWHUYDOOL�GL�YDORUL�GHOOH�SURLH]LRQL�FHQWUDOL�SUHVHQWDQR�XQ¶DPSLH]]D�SDUL�DO�GRSSLR�GHOOD�PHGLD�GHJOL�VFDUWL��LQ�YDORUH�DVVROXWR��IUD�L�
GDWL�HIIHWWLYL�H�OH�SURLH]LRQL�HODERUDWH�QHJOL�DQQL�VFRUVL��/D�PHWRGRORJLD�DGRWWDWD�SHU�LO�FDOFROR�GHJOL�LQWHUYDOOL��FKH�FRPSRUWD�XQD�FRUUH]LRQH�
SHU�HYHQWL�HFFH]LRQDOL��q�LOOXVWUDWD�LQ�New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges, pubblicata dalla 
BCE nel dicembre 2009 e disponibile nel suo sito Internet.
���'DWL�FRUUHWWL�SHU�LO�QXPHUR�GL�JLRUQDWH�ODYRUDWLYH�
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PROSPETT IVE  PER  I  CONT I  PUBBL IC I
Sulla base delle ipotesi esposte nel riquadro 1, nell’area dell’euro il disavanzo delle ammini-
VWUD]LRQL� SXEEOLFKH� GLPLQXLUHEEH� JUDGXDOPHQWH� GDO� ���� SHU� FHQWR� GHO� 3,/� QHO� ����� DOO¶���� QHO�
������7DOH�GLPLQX]LRQH�ULIOHWWH�LQ�SUHYDOHQ]D�O¶HYROX]LRQH�SRVLWLYD�GHOOD�VLWXD]LRQH�FRQJLXQWXUDOH��
,QROWUH��LO�VDOGR�VWUXWWXUDOH�GL�ELODQFLR�GRYUHEEH�UHJLVWUDUH�LQ�WXWWR�LO�SHULRGR�FRQVLGHUDWR�XQ�FHUWR�
PLJOLRUDPHQWR�� ULFRQGXFLELOH� DJOL� LQWHUYHQWL� GL� ULVDQDPHQWR� GHL� FRQWL� LQ� DOFXQL� SDHVL� GHOO¶DUHD�
dell’euro e all’attesa sospensione dell’assistenza pubblica al settore finanziario. La continua mo-
GHUDWD�FUHVFLWD�GHOOD�VSHVD�SXEEOLFD�GRYUHEEH�SL��FKH�FRPSHQVDUH�L�WDJOL�GHOOH�LPSRVWH�GLUHWWH�LQ�
GLYHUVL� SDHVL�� 6HFRQGR� OH� DWWXDOL� LSRWHVL� VXOOH� SROLWLFKH� GL� ELODQFLR�� LO�PLJOLRUDPHQWR� LQ� WHUPLQL�
VWUXWWXUDOL�SURVHJXLUHEEH��WXWWDYLD��D�XQ�ULWPR�PROWR�SL��OHQWR�FKH�QHJOL�DQQL�VFRUVL��6L�SUHYHGH�FKH�
nell’area dell’euro il rapporto fra debito pubblico lordo e PIL tocchi un massimo del 93,9 per cento 
nel 2014, per poi scendere al 91,5 nel 2016.

R iquadro  2 

TRATTAMENTO DEL  PACCHETTO D I  M ISURE  D I  POL IT ICA  MONETAR IA 
DELLA  BCE  D I  G IUGNO 2014  NELL’AMBITO DELLE  PRO IEZ ION I

,O� SDFFKHWWR� DQQXQFLDWR� LO� �� JLXJQR� ����� FRPSUHQGH� XQ¶DPSLD� JDPPD� GL�PLVXUH� GL� SROLWLFD�
monetaria, alcune di attuazione immediata (riduzione dei tassi di interesse di riferimento del-
OD�%&(�H�SURURJD�GHOOH�SURFHGXUH�G¶DVWD�D� WDVVR�ILVVR�FRQ�SLHQD�DJJLXGLFD]LRQH�GHJOL� LPSRUWL�
richiesti), altre aventi effetto da settembre 2014 (operazioni mirate di rifinanziamento a più 
OXQJR�WHUPLQH��205/7��H�DOWUH�DQFRUD�QRQ�SUHFLVDWH�Qp�GHFLVH�DOOD�GDWD�GL�FKLXVXUD�GL�TXHVWH�
proiezioni (acquisti definitivi di attività cartolarizzate ossia asset-backed securities).

In tale contesto, l’approccio scelto in questo esercizio previsivo consiste nel tenere conto 
GHOO¶LPSDWWR� GHO� SDFFKHWWR� VXOOR� VFHQDULR� GL� EDVH� SHU� TXDQWR� ULJXDUGD� OH� LSRWHVL� WHFQLFKH� IL-
nanziarie fondate sul mercato (ovvero tassi di interesse di mercato e corsi azionari, compreso 
il tasso di cambio). La trasmissione delle variazioni di tali ipotesi dovrebbe essere in linea 
FRQ�OH�UHJRODULWj�VWRULFKH��LQ�DOWUH�SDUROH��QRQ�YLHQH�RSHUDWD�DOFXQD�FRUUH]LRQH�VRJJHWWLYD�DOOR�
schema di modellizzazione standard applicato per elaborare le ipotesi sui tassi sui prestiti e 
VXJOL�HIIHWWL�GDO�ODWR�GHOO¶RIIHUWD�GL�FUHGLWR�RSSXUH�D�TXDOVLDVL�DOWUR�IDWWRUH�GL�FRVWUX]LRQH�GHOOR�
scenario di base.

1HOOR�VFHQDULR�GL�EDVH�QRQ�YHQJRQR�FROWL�PROWL�DOWUL�FDQDOL�SRWHQ]LDOL��IUD�L�TXDOL�DG�HVHPSLR�OD�
trasmissione del calo del costo di finanziamento delle banche ai loro tassi attivi, le favorevoli 
condizioni di offerta del credito e il ricorso delle banche ai fondi delle OMRLT per l’acquisto 
GL�DWWLYLWj��4XLQGL��QHO�FRPSOHVVR��q�SUREDELOH�FKH�OR�VFHQDULR�GL�EDVH�VRWWRVWLPL�O¶LPSDWWR�GHO�
pacchetto; ciò rappresenta un evidente rischio al rialzo per le derivanti proiezioni sulla crescita 
e sull’inflazione.

R iquadro  3

ANAL I S I  D I  SENS IB I L I TÀ

Le proiezioni si fondano in ampia misura su ipotesi tecniche formulate sull’evoluzione di alcune 
variabili fondamentali. Poiché le proiezioni per l’area dell’euro possono risentire fortemente 
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di alcune di queste variabili, la loro sensibilità in relazione a profili alternativi per le ipotesi 
sottostanti può contribuire all’analisi dei rischi inerenti alle proiezioni stesse. Questo riquadro 
esamina l’incertezza che circonda tre ipotesi sottostanti fondamentali e la sensibilità delle 
proiezioni rispetto ad esse  1).

1) Profilo alternativo dei prezzi del petrolio

/H�LSRWHVL�VXOOH�TXRWD]LRQL�GHO�SHWUROLR�DOOD�EDVH�GHOOH�DWWXDOL�SURLH]LRQL�GHJOL�HVSHUWL�GHOOD�%&(�
sono definite sulle aspettative di mercato misurate dai prezzi impliciti dei contratti future sul 
JUHJJLR��FKH�LQGLFDQR�XQ�FDOR�GHL�FRUVL�GHO�SHWUROLR�QHOO¶RUL]]RQWH�WHPSRUDOH�FRQVLGHUDWR��FIU��
ULTXDGUR�����4XHVWR�SURILOR�UHVWD�WXWWDYLD�VRJJHWWR�D�LQFHUWH]]D��

/¶DVSHWWDWLYD�GL�XQ�FDOR�GHL�SUH]]L�GHO�JUHJJLR�SXz� ULIOHWWHUH�XQD�YDOXWD]LRQH�GHO�PHUFDWR� VH-
condo la quale la recente riduzione della produzione petrolifera di diversi paesi dell’OPEC a 
VHJXLWR�GL�LQVWDELOLWj�SROLWLFD�R�WHQVLRQL�JHRSROLWLFKH�VDUj�LQ�SDUWH�LQYHUWLWD�H�R�FRPSHQVDWD�GD�XQ�
incremento della produzione mondiale di petrolio da scisti. I prezzi potrebbero tuttavia aumen-
WDUH� QHOO¶HYHQWXDOLWj� GL� VYLOXSSL� JHRSROLWLFL� LQDWWHVL� LQ� LPSRUWDQWL� SDHVL� SURGXWWRUL� GL� SHWUROLR�
�TXDOH�OD�5XVVLD��QHO�EUHYH�H�QHO�PHGLR�SHULRGR�RSSXUH�GL�XQD�ULSUHVD�PRQGLDOH�SL��YLJRURVD�D�
medio termine.

Complessivamente, nel contesto di una ripresa mondiale, prezzi del petrolio più elevati di quan-
to ipotizzato nello scenario di base delle proiezioni sono ritenuti plausibili. Nella presente ana-
lisi di sensibilità si tiene quindi conto di una crescente revisione al rialzo dell’evoluzione dei 
prezzi dei contratti future per il petrolio  2). Nel profilo alternativo si assume che le quotazioni 
GHO�JUHJJLR�VXSHULQR�GHO����GHO���H�GHO����SHU�FHQWR�L�SUH]]L�GHL�FRQWUDWWL�IXWXUH�ULVSHWWLYDPHQWH�
QHO������������H�������6HFRQGR�L�PRGHOOL�PDFURHFRQRPLFL�GHJOL�HVSHUWL�GHOOD�%&(��TXRWD]LRQL�
del petrolio più elevate determinerebbero un aumento dell’inflazione misurata sullo IAPC di 
0,1-0,2 punti percentuali rispetto allo scenario di base delle proiezioni per il 2015 e il 2016. Al 
tempo stesso frenerebbero la crescita del PIL in termini reali, che risulterebbe inferiore di 0,1 
punti percentuali nel 2015 e 2016.

2) Profilo alternativo del tasso di cambio

Lo scenario di base ipotizza l’invarianza del tasso di cambio effettivo dell’euro sino alla fine 
dell’orizzonte temporale. Tuttavia, un indebolimento dell’euro potrebbe risultare dal deterio-
UDPHQWR�GHOOH�DVSHWWDWLYH�GL�FUHVFLWD�H�GL�LQIOD]LRQH�QHOO¶DUHD�GHOO¶HXUR�ULVSHWWR�DJOL�6WDWL�8QLWL�
H�GDOOH�DWWHVH�GL�RULHQWDPHQWL�GL�SROLWLFD�PRQHWDULD�GLYHUJHQWL�QHOOH�GXH�HFRQRPLH��FLz�FRPSRU-
WHUHEEH�DVSHWWDWLYH�GL�PHUFDWR�GL�XQ�SUROXQJDWR�SHULRGR�GL�WDVVL�GL�LQWHUHVVH�FRQWHQXWL�QHOO¶DUHD�
H�GL�XQD�QRUPDOL]]D]LRQH�SL��UDSLGD�QHJOL�6WDWL�8QLWL��8Q�SURILOR�DOWHUQDWLYR�GHOO¶HXUR��FKH�LP-
SOLFKL�XQ�GHSUH]]DPHQWR�SL��PDUFDWR��q�VWDWR�FDOFRODWR�FRQ�LO�����SHUFHQWLOH�GHOOD�GLVWULEX]LRQH�
ricavata dalle densità delle probabilità neutrali al rischio implicite nelle opzioni per il tasso 
GL� FDPELR� HXUR�GROODUR� DO� ��� DJRVWR� ������7DOH� SURILOR� FRPSRUWD� XQ� JUDGXDOH� LQGHEROLPHQWR�
dell’euro nei confronti del dollaro a un tasso di cambio di 1,24 nel 2016, ossia inferiore del 
7,4 per cento rispetto all’ipotesi dello scenario di base. Le corrispondenti ipotesi per il tasso di 

��� 7XWWH�OH�VLPXOD]LRQL�VRQR�VWDWH�FRQGRWWH�DVVXPHQGR�O¶LQYDULDQ]D�GHOOH�SROLWLFKH�H�GL�RJQL�DOWUD�YDULDELOH�UHODWLYD�DOOH�LSRWHVL�WHFQLFKH�
e al contesto internazionale dell’area dell’euro.

��� 3HU�XQD�GHVFUL]LRQH�DSSURIRQGLWD�GHO�PRGHOOR�XWLOL]]DWR�SHU�FDOFRODUH�O¶DJJLXVWDPHQWR�DO�ULDO]R��FIU��3DJDQR��3��H�3LVDQL��0���³5LVN�
DGMXVWHG�IRUHFDVWV�RI�RLO�SULFHV´��The B.E. Journal of Macroeconomics, vol. 9, n. 1, art. 24, 2009.
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FDPELR� HIIHWWLYR�QRPLQDOH�GHOO¶HXUR� ULIOHWWRQR� UHJRODULWj� VWRULFKH�� RYH� OH�YDULD]LRQL�GHO� WDVVR�
euro/dollaro rispecchiano quelle del tasso effettivo con un’elasticità di circa il 52 per cento. 
1H�FRQVHJXH�XQD�JUDGXDOH�GLYHUJHQ]D�GHO�WDVVR�GL�FDPELR�HIIHWWLYR�GHOO¶HXUR��FKH�ULVXOWHUHEEH�
inferiore del 3,9 per cento rispetto allo scenario di base nel 2016.

6HFRQGR� L� PRGHOOL� PDFURHFRQRPLFL� GHJOL� HVSHUWL� GHOOD� %&(�� LQ� WDOH� HYHQWXDOLWj� ULVXOWHUHE-
bero più elevate sia la crescita del PIL in termini reali (0,1-0,3 punti percentuali nel 2015 
e nel 2016) sia l’inflazione misurata sullo IAPC (0,2-0,3 punti percentuali nel 2015 e nel 
2016).

3) Misure aggiuntive di risanamento di bilancio

Come affermato nel riquadro 1, le ipotesi concernenti le politiche di bilancio includono tutti 
L�SURYYHGLPHQWL�JLj�DSSURYDWL�GDL�SDUODPHQWL�QD]LRQDOL�R�FKH�VRQR�VWDWL�GHILQLWL�LQ�VXIILFLHQWH�
GHWWDJOLR�GDL�JRYHUQL�H�SUREDELOPHQWH�VXSHUHUDQQR�O¶LWHU�OHJLVODWLYR��3HU�OD�PDJJLRU�SDUWH�GHL�
paesi le misure considerate nello scenario di base delle proiezioni non bastano a realizzare il 
risanamento richiesto nel quadro del meccanismo correttivo e di quello preventivo del Patto di 
VWDELOLWj�H�FUHVFLWD��/¶LPSHJQR�D�VRGGLVIDUH�WDOL�UHTXLVLWL�VL�ULIOHWWH�DPSLDPHQWH�QHL�SURJUDPPL�
GL�VWDELOLWj�GHO������H�QHOOD�GRFXPHQWD]LRQH�UHODWLYD�DL�SURJUDPPL�8(�)0,��7XWWDYLD��JOL�LQWHU-
YHQWL�WHVL�DO�UDJJLXQJLPHQWR�GL�WDOL�RELHWWLYL�VSHVVR�PDQFDQR�RSSXUH�QRQ�VRQR�VXIILFLHQWHPHQWH�
SUHFLVDWL�QHO�GHWWDJOLR�H��SHUWDQWR��QRQ�VH�QH�WLHQH�FRQWR�QHOOR�VFHQDULR�GL�EDVH��LQ�SDUWLFRODUH�
SHU�LO������������SHULRGR�FKH�QRQ�q�FRPSUHVR�QHOOH�PDQRYUH�GL�ILQDQ]D�SXEEOLFD�H�QHOOH�OHJJL�
GL�ELODQFLR�GL�JUDQ�SDUWH�GHL�SDHVL��3HUWDQWR��QRQ�VROR�q�QHFHVVDULR�PD�q�DQFKH�SUREDELOH�FKH�
HQWUR�LO������GLYHUVL�JRYHUQL�DGRWWLQR�XOWHULRUL�LQWHUYHQWL�GL�ULVDQDPHQWR�ROWUH�D�TXHOOL�FRQVL-
derati nello scenario di base.

Ipotesi alla base dell’analisi di sensibilità del bilancio

,O�SXQWR�GL�SDUWHQ]D�GHOO¶DQDOLVL�GL�VHQVLELOLWj�DOOD�SROLWLFD�GL�ELODQFLR�q�LO�GLYDULR��ILVFDO�JDS��IUD�
JOL�RELHWWLYL�GL�ELODQFLR�GHL�JRYHUQL�H�OR�VFHQDULR�GHL�FRQWL�SXEEOLFL�XWLOL]]DWR�SHU�OH�SURLH]LRQL��
3HU�RWWHQHUH�XQ¶LQGLFD]LRQH�GHO�SUREDELOH�ULVDQDPHQWR�DJJLXQWLYR�VL�FRQVLGHUDQR�OD�VLWXD]LRQH�
e le informazioni specifiche per paese in termini sia di dimensioni sia di composizione delle 
PLVXUH� GL� ELODQFLR�� ,Q� SDUWLFRODUH�� OH� LQIRUPD]LRQL� VSHFLILFKH� SHU� SDHVH� VHUYRQR� D� FRJOLHUH�
OH� LQFHUWH]]H�FKH�FLUFRQGDQR�JOL�RELHWWLYL�GL�ELODQFLR�� OD�SUREDELOLWj�GL�XOWHULRUL� LQWHUYHQWL�GL�
ULVDQDPHQWR�FRQ�XQ�LPSDWWR�VXOOD�GRPDQGD�DJJUHJDWD�ULVSHWWR�DG�DOWUL�IDWWRUL�GL�ULGX]LRQH�GHO�
disavanzo e i relativi effetti di retroazione a livello macroeconomico.

,Q�EDVH�D�TXHVWH�SUHPHVVH��SHU�O¶DUHD�GHOO¶HXUR�VL�YDOXWD�XQ�ULVDQDPHQWR�DJJLXQWLYR�PROWR�OL-
mitato (meno dello 0,1 per cento del PIL) nel 2014, mentre ulteriori interventi di riequilibrio 
saranno probabilmente adottati nel 2015 (intorno allo 0,3 per cento) e in misura lievemente 
inferiore nel 2016 (circa lo 0,1 per cento); il valore cumulato si collocherebbe quindi intorno 
DOOR�����SHU�FHQWR�GHO�3,/�HQWUR� OD� ILQH�GHO�������3HU�TXDQWR� ULJXDUGD� OD�FRPSRVL]LRQH�GHOOH�
PLVXUH� GL� ELODQFLR�� O¶DQDOLVL� GL� VHQVLELOLWj� FHUFD� GL� LQWHJUDUH� L� SURILOL� QD]LRQDOL� H� WHPSRUDOL�
VSHFLILFL�GHJOL� LQWHUYHQWL�GL� ULVDQDPHQWR�DJJLXQWLYL�SL��SUREDELOL��1HO�TXDGUR�GL�TXHVWR�HVHU-
FL]LR��D� OLYHOOR�GL�DJJUHJD]LRQH�GHOO¶DUHD�GHOO¶HXUR��VL�YDOXWD�FKH� LO� ULVDQDPHQWR�GHL�FRQWL�VLD�
VELODQFLDWR�YHUVR�LO� ODWR�GHOOD�VSHVD��PD�HPHUJRQR�DQFKH�LQFUHPHQWL�GHOO¶LPSRVL]LRQH�ILVFDOH�
LQGLUHWWD��PHQWUH�VL�ULWHQJRQR�SUREDELOL�PLVXUH�GL�VWLPROR�DWWUDYHUVR�WDJOL�DOOH�LPSRVWH�GLUHWWH�H�
ai contributi previdenziali nel 2016.
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Impatto macroeconomico delle misure di risanamento aggiuntive

/D� WDYROD� VHJXHQWH� SUHVHQWD� LQ� VLQWHVL� L� ULVXOWDWL� GHOOD� VLPXOD]LRQH� GHOO¶LPSDWWR� GHULYDQWH�
GDOO¶DQDOLVL�GL�VHQVLELOLWj�DOOH�PLVXUH�GL�ULVDQDPHQWR�DJJLXQWLYH�VXOOD�FUHVFLWD�GHO�3,/�LQ�WHUPLQL�
reali e sull’inflazione al consumo per l’area dell’euro, con l’ausilio del New Area-Wide Model 
(NAWM  3)) della BCE.

3HU�LO������O¶LPSDWWR�GHOOH�PLVXUH�GL�ULVDQDPHQWR�DJJLXQWLYH�VXOOD�FUHVFLWD�GHO�3,/�LQ�WHUPLQL�
reali risulta limitato, ma si stima che si collocherà all’incirca a -0,2 punti percentuali sia nel 
�����VLD�QHO�������/¶HIIHWWR�VXOO¶LQIOD]LRQH�DO�FRQVXPR�q�VWLPDWR�D�FLUFD�����SXQWL�SHUFHQWXDOL�
nel 2015.

Soprattutto per il 2015 e il 2016 l’analisi evidenzia pertanto alcuni rischi al ribasso per la cre-
scita del PIL rispetto allo scenario di base delle proiezioni, poiché quest’ultimo non include 
WXWWH�OH�PLVXUH�GL�ULVDQDPHQWR�FKH�L�JRYHUQL�LQWHQGRQR�DWWXDUH��$O�WHPSR�VWHVVR�HPHUJRQR�DQ-
FKH�PRGHVWL�ULVFKL�DO�ULDO]R�SHU�O¶LQIOD]LRQH��LQ�TXDQWR�VL�YDOXWD�FKH�LO�ULVDQDPHQWR�DJJLXQWLYR�
scaturirà in parte da incrementi dell’imposizione indiretta.

Va rilevato che questa analisi di sensibilità alla politica di bilancio si incentra unicamente sul 
SRWHQ]LDOH�LPSDWWR�D�EUHYH�WHUPLQH�GL�SUREDELOL�PLVXUH�DJJLXQWLYH�GL�ULHTXLOLEULR�GHL�FRQWL��6H�
GD�XQ�ODWR�DQFKH�LQWHUYHQWL�GL�ULVDQDPHQWR�EHQ�FRQFHSLWL�VSHVVR�KDQQR�ULSHUFXVVLRQL�QHJDWLYH�GL�
EUHYH�SHULRGR�VXOOD�FUHVFLWD�GHO�3,/��GDOO¶DOWUR�ODWR�YL�VRQR�HIIHWWL�SRVLWLYL�D�SL��OXQJR�WHUPLQH�
sull’attività che non risultano evidenti nell’orizzonte di tale analisi  4). Gli esiti dell’analisi non 
PHWWRQR�TXLQGL� LQ�GLVFXVVLRQH� OD�QHFHVVLWj�GL�VIRU]L�GL� ULVDQDPHQWR�DJJLXQWLYL�QHOO¶RUL]]RQWH�
GL�SURLH]LRQH��6HUYH�LQIDWWL�XOWHULRUH�LPSHJQR�QHO�ULHTXLOLEULR�GHL�FRQWL�SHU�ULSULVWLQDUH�ILQDQ]H�
SXEEOLFKH�VROLGH�QHOO¶DUHD�GHOO¶HXUR��,Q�DVVHQ]D�GL�WDOH�ULHTXLOLEULR��YL�q�LO�ULVFKLR�GL�ULFDGXWH�
QHJDWLYH� VXL� SUH]]L� GHL� WLWROL� GL� 6WDWR�� ,QROWUH�� OH� XOWHULRUL� SRVVLELOL� FRQVHJXHQ]H� DYYHUVH� VXO�
clima di fiducia potrebbero ostacolare la ripresa dell’economia.

3) Per una descrizione del modello cfr. Christoffel, K., G. Coenen e A. Warne, “The New Area-Wide Model of the euro area: 
$� PLFUR�IRXQGHG� RSHQ�HFRQRP\� PRGHO� IRU� IRUHFDVWLQJ� DQG� SROLF\� DQDO\VLV´��Working Paper Series, n. 944, BCE, ottobre 
�����

��� 3HU�XQ¶DQDOLVL�SL��GHWWDJOLDWD�GHJOL�HIIHWWL�PDFURHFRQRPLFL�GHO�ULHTXLOLEULR�GHL�ELODQFL��FIU��O¶DUWLFROR�I moltiplicatori di bilancio 
e la tempistica di risanamento nel numero di aprile 2014 del Bollettino.

Impatto macroeconomico st imato del le misure di r isanamento aggiuntive
sul la crescita del PIL e sul lo IAPC del l ’area del l ’euro
(in percentuale del PIL)

2014 2015 2016

2ELHWWLYL�GL�ELODQFLR�GHL�JRYHUQL 1) -2,4 ���� -1,1

Scenario dei conti pubblici per le proiezioni -2,6 -2,4 -1,9

0LVXUH�GL�ULVDQDPHQWR�DJJLXQWLYH��FXPXODWH� 2) 0,0 0,3 0,4

(IIHWWL�GHOOH�PLVXUH�GL�ULVDQDPHQWR�DJJLXQWLYH��SXQWL�SHUFHQWXDOL� 3)

Crescita del PIL in termini reali 0 -0,2 -0,2

IAPC 0 0,1 0

���2ELHWWLYL�LQ�WHUPLQL�QRPLQDOL�ULSRUWDWL�QHOOD�UHFHQWH�GRFXPHQWD]LRQH�VXL�SURJUDPPL�8(�)0,�SHU�L�SDHVL�SHUWLQHQWL�H�QHJOL�DJJLRUQDPHQWL�
GHL�SURJUDPPL�GL�VWDELOLWj�GHO������SHU�L�ULPDQHQWL�SDHVL�
���$QDOLVL�GL�VHQVLELOLWj�EDVDWD�VXOOH�YDOXWD]LRQL�GHJOL�HVSHUWL�GHOOD�%&(�
3) Scostamenti dallo scenario di base in punti percentuali per la crescita del PIL in termini reali e lo IAPC (su base annua in entrambi i 
FDVL���/D�VLPXOD]LRQH�GHOO¶LPSDWWR�PDFURHFRQRPLFR�q�VWDWD�HIIHWWXDWD�FRQ�O¶DXVLOLR�GHO�1$:0�GHOOD�%&(�
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ARTICOLI
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nel settembre 2014

IMPL ICAZ ION I  DELLE  TENS ION I  FRA  L’UE  E  LA  RUSS IA  PER  LE  PROSPETT IVE 
SUL  COMMERC IO  DELL’AREA  DELL’EURO

/¶LQWHQVLILFDUVL�GHOOH�WHQVLRQL�JHRSROLWLFKH�H�LO�FRQQHVVR�FDOR�GL�ILGXFLD�SRVVRQR�DYHUH�HVHUFLWDWR�
XOWLPDPHQWH�XQ� LPSDWWR�QHJDWLYR�VXOO¶DWWLYLWj�QHOO¶DUHD�GHOO¶HXUR��7XWWDYLD�� OR�VFHQDULR�GL�EDVH�
delle proiezioni ipotizza che le recenti tensioni tra l’UE e la Russia abbiano solo implicazioni 
avverse molto modeste per l’interscambio dell’area dell’euro. Gli effetti sulla domanda estera e 
sulle esportazioni dell’area dovrebbero esplicarsi in prevalenza attraverso due canali.

,QQDQ]LWXWWR�� OH� SURVSHWWLYH� SHU� O¶HFRQRPLD� UXVVD� VRQR� SHJJLRUDWH�� FRPSULPHQGR� OD� GRPDQGD� LQ-
terna e le importazioni del paese nell’orizzonte considerato rispetto alle proiezioni pubblicate nel 
QXPHUR�GL�JLXJQR�GHO�%ROOHWWLQR��FRQ�ULFDGXWH�QHJDWLYH�VXOOD�GRPDQGD�HVWHUD�H�VXOOH�HVSRUWD]LRQL�
dell’area. L’acuirsi delle tensioni in Ucraina ha innescato l’imposizione di ulteriori sanzioni, soprat-
WXWWR�¿QDQ]LDULH��GD�SDUWH�GHOO¶8(�H�GHJOL�6WDWL�8QLWL�DOOD�5XVVLD��'RSR�XQD�FRQWUD]LRQH��VXO�SHULRGR�
precedente, dello 0,3 per cento del PIL russo nel primo trimestre del 2014, l’attività nei prossimi 
WULPHVWUL�GRYUHEEH�UHVWDUH�GHEROH��ULÀHWWHQGR�OD�VWDJQD]LRQH�GHJOL�LQYHVWLPHQWL�GRYXWD�LQ�SDUWH�DJOL�
LQFUHPHQWL�GHL�WDVVL�GL�LQWHUHVVH�RSHUDWL�GDOOD�%DQFD�GL�5XVVLD��OH�FRQGL]LRQL�GL�¿QDQ]LDPHQWR�LQWHUQH�
HG�HVWHUQH�PROWR�SL��WHVH��L�GHÀXVVL�GL�FDSLWDOH�H�O¶HOHYDWD�LQFHUWH]]D��,Q�DJJLXQWD��FL�VL�DWWHQGH�FKH�
i consumi privati siano frenati dalle incerte prospettive economiche e dal reddito disponibile reale 
SL��FRQWHQXWR�D�FDXVD�GHOO¶DXPHQWR�GHOO¶LQÀD]LRQH��DVFULYLELOH�DQFKH�DO�GHSUH]]DPHQWR�GHO�UXEOR��
Il deterioramento della domanda interna russa rappresenta un freno per la crescita del PIL e delle 
importazioni del paese nel periodo in esame, comportando una revisione al ribasso delle importa-
zioni russe rispetto alle precedenti proiezioni. Poiché la Russia incide per circa il 4,5 per cento sulla 
domanda estera dell’area, questo andamento più debole delle importazioni russe riduce lievemente 
OD�GRPDQGD�HVWHUD�GHOO¶DUHD��GL�SUHVVDSSRFR�����SXQWL�SHUFHQWXDOL�VLQR�DOOD�¿QH�GHO�������ULVSHWWR�
all’esercizio precedente.

Secondariamente, la Russia ha imposto il divieto di importazione di alcuni beni alimentari, inclusi 
TXHOOL� GHOO¶DUHD� GHOO¶HXUR�� SURYHQLHQWL� GD� SDHVL� FKH� KDQQR� VDQ]LRQDWR� SHUVRQH� H� RUJDQLVPL� UXVVL��
Il divieto interessa circa il 2 per cento delle importazioni totali della Russia di beni e servizi e 
rappresenta un ulteriore ostacolo alla loro crescita nell’orizzonte di proiezione. Per tenere conto 
GHOO¶HIIHWWR�GL�WDOL�UHVWUL]LRQL��VL�LSRWL]]D�FKH�FLUFD�XQ�WHU]R�GHOOH�LPSRUWD]LRQL�FROSLWH�GD�HPEDUJR�
possa essere immediatamente sostituito da altri fornitori esteri. La quota restante dovrebbe indurre 
XQD�OLHYH�FRQWUD]LRQH�GHOO¶HVSDQVLRQH�GHOOH�LPSRUWD]LRQL�UXVVH�WUD�OD�¿QH�GHO������H�LO�SULQFLSLR�GHO�
������&Lz�VL�WUDGXFH�LQ�XQD�ÀHVVLRQH�LQIHULRUH�D�����SXQWL�SHUFHQWXDOL�GHOOD�GRPDQGD�HVWHUD�GHOO¶DUHD�
¿QR�DJOL�LQL]L�GHO������ULVSHWWR�DOO¶HVHUFL]LR�SUHFHGHQWH�

Mentre le ripercussioni avverse sulla domanda estera dell’area dell’euro risultano probabilmente 
contenute, per alcuni dei suoi paesi l’impatto sarebbe più consistente, a seconda dei rapporti com-
PHUFLDOL�FRQ� OD�5XVVLD�� ,QROWUH�� OH� UHFHQWL� WHQVLRQL�VHPEUDQR�DYHUH�GHWHUPLQDWR�XQ�FDOR�GL�¿GXFLD�
delle imprese dell’area.

Per quanto concerne queste stime occorre tenere conto di alcune precisazioni. L’effetto avverso 
GHOO¶HPEDUJR�UXVVR�VXOOH�HVSRUWD]LRQL�GHOO¶DUHD�GHOO¶HXUR�SRWUHEEH�HVVHUH�VXSHULRUH�D�TXDQWR�LQGLFDWR�
QHOOD�UHYLVLRQH�DO�ULEDVVR�GHOOD�GRPDQGD�HVWHUD��SRLFKp�LO�GLYLHWR�GL�LPSRUWD]LRQH�FROSLVFH�VSHFL¿FD-
mente l’area e qualche altro paese dell’OCSE, fattore non colto dalle quote commerciali che sono 
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¿VVH��4XLQGL�q�SL��SODXVLELOH�FKH�OH�HVSRUWD]LRQL�GHOO¶DUHD�SRVVDQR�ULVXOWDUH�LQIHULRUL�D�TXDQWR�JLj�
prospettato. I paesi dell’area, peraltro, potrebbero riuscire a trovare mercati di sbocco alternativi, 
VPRU]DQGR�O¶LPSDWWR�GHOO¶HPEDUJR�

,Q¿QH��FRPH�ULOHYDWR�QHO�QXPHUR�GL�JLXJQR������GHO�%ROOHWWLQR��FIU��LO�ULTXDGUR�L’esposizione dell’a-
rea dell’euro alla crisi in Ucraina���O¶XOWHULRUH�DFXLUVL�GHOOH�WHQVLRQL�QHOOD�UHJLRQH�SXz�GDU�OXRJR�DG�
DOWUH�VDQ]LRQL�QHL�FRQIURQWL�GHOOD�5XVVLD�H�D�ULWRUVLRQL�GL�TXHVW¶XOWLPD�FRQWUR�O¶8(��,Q�WDO�FDVR��q�SUR-
EDELOH�FKH�O¶LPSDWWR�VXOO¶DWWLYLWj�H�VXOO¶LQÀD]LRQH�QHOO¶DUHD�GHOO¶HXUR�VLD�VLJQL¿FDWLYDPHQWH�PDJJLRUH�

PREV I S ION I  FORMULATE  DA  ALTRE  ORGANIZZAZ ION I

9DULH�RUJDQL]]D]LRQL��VLD�LQWHUQD]LRQDOL�VLD�GHO�VHWWRUH�SULYDWR��KDQQR�SXEEOLFDWR�SUHYLVLRQL�UHOD-
tive all’area dell’euro. Tuttavia, tali previsioni non sono perfettamente confrontabili tra loro, né 
FRQ�OH�SURLH]LRQL�PDFURHFRQRPLFKH�GHJOL�HVSHUWL�GHOOD�%&(��SRLFKp�VRQR�VWDWH�IRUPXODWH�LQ�PR-
menti differenti. Inoltre, esse si basano su metodi diversi, non del tutto specificati, per definire le 
ipotesi sulle variabili fiscali, finanziarie ed esterne, inclusi i corsi del petrolio e di altre materie 
SULPH��H�SUHVHQWDQR�GLIIHUHQ]H�PHWRGRORJLFKH�QHOOD�FRUUH]LRQH�GHL�GDWL�SHU�LO�QXPHUR�GL�JLRUQDWH�
ODYRUDWLYH��FIU��WDYROD�VHJXHQWH��

6HFRQGR� OH� SUHYLVLRQL� GLIIXVH� GDOOH� DOWUH� RUJDQL]]D]LRQL�� OD� FUHVFLWD� GHO� 3,/� LQ� WHUPLQL� UHDOL�
GHOO¶DUHD�GHOO¶HXUR�QHO������VDUHEEH�OLHYHPHQWH�VXSHULRUH�D�TXHOOD�LQGLFDWD�GDOOH�SURLH]LRQL�GHJOL�
HVSHUWL�GHOOD�%&(��1HO������H�QHO������VL�FROORFKHUHEEH�VX�OLYHOOL�VLPLOL�R�OHJJHUPHQWH�LQIHULRUL�
DL�GDWL�GHOOD�%&(��3HU�O¶LQIOD]LRQH�PLVXUDWD�VXOOR�,$3&�OH�SUHYLVLRQL�GHOOD�PDJJLRU�SDUWH�GHOOH�
RUJDQL]]D]LRQL�ULSRUWDQR�WDVVL�PHGL�DQQXL�QHO������H�QHO������SURVVLPL�R�OLHYHPHQWH�VXSHULRUL�D�
quelli delle proiezioni della BCE. Nel 2016 l’inflazione al consumo si dovrebbe situare in media 
tra l’1,3 e l’1,5 per cento secondo le altre previsioni disponibili, rispetto all’1,4 per cento delle 
SURLH]LRQL�GHOOD�%&(��$O�PRPHQWR�WXWWL�L�YDORUL�SHU�LO������H�LO������VL�FROORFDQR�DOO¶LQWHUQR�GHJOL�
LQWHUYDOOL�GHOOH�SURLH]LRQL�HODERUDWH�GDJOL�HVSHUWL�GHOOD�%&(��FRPH�ULSRUWDWL�QHOOD�WDYROD�

R iquadro  5

Confronto tra alcune previs ioni sul la crescita del PIL e sul l ’ inf lazione nel l ’area del l ’euro

(variazioni percentuali annue)

Data di 
pubblicazione

PIL in termini reali IAPC

2014 2015 2016 2014 2015 2016

3URLH]LRQL�GHJOL�HVSHUWL�GHOOD�%&( settembre 2014 0,9 1,6 1,9 0,6 1,1 1,4
[0,7-1,1] [0,6-2,6] [0,6-3,2] [0,5-0,7] [0,5-1,7] [0,7-2,1]

Commissione europea PDJJLR����� 1,2 1,7 - ��� 1,2 -
OCSE PDJJLR����� 1,2 1,7 - 0,7 1,1 -
Euro Zone Barometer DJRVWR����� 1,0 1,5 1,7 0,6 1,1 1,5
Consensus Economics Forecasts DJRVWR����� 1,0 1,5 1,6 0,6 1,1 1,5
Survey of Professional Forecasters DJRVWR����� 1,0 1,5 1,7 0,7 1,2 1,5
FMI OXJOLR����� 1,1 1,5 1,5 0,9 1,2 1,3

Fonti: European Economic Forecast della Commissione europea, primavera 2014; World Economic Outlook Update�GHOO¶)0,��OXJOLR������
(PIL); World Economic Outlook dell’FMI, aprile 2014; Economic Outlook�GHOO¶2&6(��PDJJLR�������Consensus Economics Forecasts; 
MJEconomics e Survey of Professional Forecasters della BCE.
1RWH�� L� WDVVL�GL�FUHVFLWD� LQGLFDWL�QHOOH�SURLH]LRQL�PDFURHFRQRPLFKH�GHJOL�HVSHUWL�GHOOD�%&(�H�QHOOH�SUHYLVLRQL�GHOO¶2&6(�VRQR�FRUUHWWL�
SHU�LO�QXPHUR�GL�JLRUQDWH�ODYRUDWLYH��GLYHUVDPHQWH�GD�TXHOOL�ULSRUWDWL�GDOOD�&RPPLVVLRQH�HXURSHD�H�GDOO¶)0,��3HU�TXDQWR�ULJXDUGD�OH�DOWUH�
previsioni non viene fornita alcuna precisazione in merito.
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TAVOLA RIASSUNTIVA SULL’AREA DELL’EURO
Princ ipa l i  ind i cator i  economic i  per  l ’ a rea  de l l ’ euro
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente, salvo diversa indicazione)

)RQWL��%&(��&RPPLVVLRQH�HXURSHD��(XURVWDW�H�'*�$IIDUL�HFRQRPLFL�H�¿QDQ]LDUL��H�7KRPVRQ�5HXWHUV�
Nota: per ulteriori informazioni sui dati utilizzati, cfr. le rispettive tavole successive della presente sezione.
1) I dati si riferiscono alla composizione evolutiva dell’area dell’euro. Per ulteriori dettagli, cfr. le Note generali.
��� /H�YDULD]LRQL�SHUFHQWXDOL�VXO�SHULRGR�FRUULVSRQGHQWH�VRQR�FDOFRODWH�VX�GDWL�GL�¿QH�SHULRGR�SHU�L�GDWL�PHQVLOL��VX�PHGLH�QHO�SHULRGR�SHU�L�GDWL�WULPHVWUDOL�H�DQQXDOL��&IU��OH�1RWH�WHFQLFKH�SHU�L�GHWWDJOL�
��� 0��H�OH�VXH�FRPSRQHQWL�QRQ�FRPSUHQGRQR�OH�TXRWH�H�SDUWHFLSD]LRQL�LQ�IRQGL�FRPXQL�PRQHWDUL�H�OH�REEOLJD]LRQL�FRQ�VFDGHQ]D�¿QR�D���DQQL�GHWHQXWH�GD�QRQ�UHVLGHQWL�QHOO¶DUHD�GHOO¶HXUR�
4) Basati sulle curve dei rendimenti dei titoli di Stato dell’area dell’euro con rating AAA. Cfr. la sezione 4.7 per i dettagli.
��� 3HU�XQD�GH¿QL]LRQH�GHL�JUXSSL�GL�SDHVL�SDUWQHU�FRPPHUFLDOL�H�SHU�DOWUH�LQIRUPD]LRQL��FIU��OH�1RWH�JHQHUDOL�

3. Statistiche sull’estero
 (miliardi di euro, salvo diversa indicazione)

%LODQFLD�GHL�SDJDPHQWL��ÀXVVL�QHWWL� 5LVHUYH�XI¿FLDOL 
(posizioni

GL�¿QH�SHULRGR�

Posizione 
patrimoniale 

netta sull’estero 
(in percentuale 

GHO�3,/�

Debito estero 
lordo 

(in percentuale 
GHO�3,/�

Tasso di cambio effettivo 
dell’euro: TCE-20��� 
����WULP������� �����

Tasso di cambio 
USD/EUR

Conto
corrente 
e conto
capitale

Investimenti 
diretti 

e di portafoglioBeni Nominale 5HDOH��,3&�

1 2 3 4 5 6 7 8 9
2012 139,6 89,0 23,9 689,4 -13,2 128,8 97,9 95,6 1,2848
2013 249,3 165,3 78,1 542,1 -12,0 120,8 101,7 98,9 1,3281
2013 3° trim. 56,0 38,1 -7,7 586,8 -13,3 125,2 101,9 99,2 1,3242
 4° trim. 97,0 48,1 42,7 542,1 -12,0 120,8 103,1 100,0 1,3610
2014 1° trim. 37,1 36,9 39,4 570,6 -12,2 122,5 103,9 100,7 1,3696
 2° trim. 51,6 43,2 -20,6 583,0 . . 103,8 100,1 1,3711
2014 mar. 21,5 19,2 -31,0 570,6 - - 104,6 101,3 1,3823
 apr. 20,0 15,7 -105,2 568,0 - - 104,5 101,0 1,3813
 mag. 9,5 13,1 70,6 568,8 - - 103,8 100,1 1,3732
 giu. 22,2 14,4 13,9 583,0 - - 103,0 99,2 1,3592
 lug. . . . 585,1 - - 102,6 98,7 1,3539
 ago. . . . . - - 101,9 98,0 1,3316

2. Prezzi, produzione, domanda e mercato del lavoro
IAPC 1) Prezzi alla 

produzione 
dei beni 

industriali

Costo orario 
del lavoro 

PIL 
�GHVW�� 

Produzione 
industriale 

(escluse 
FRVWUX]LRQL�

Utilizzo della 
capacità produttiva 
nell’industria mani-
IDWWXULHUD��LQ�SHUF��

Occupazione 
�GHVW��

Disoccupazione 
(in perc. delle 

IRU]H�GL�ODYRUR��GHVW��

1 2 3 4 5 6 7 8
2012 2,5 2,8 1,9 -0,7 -2,5 78,6 -0,6 11,3
2013 1,4 -0,2 1,5 -0,4 -0,7 78,3 -0,8 11,9
2013 4° trim. 0,8 -1,1 1,6 0,5 1,6 79,3 -0,4 11,9
2014 1° trim. 0,7 -1,5 0,9 0,9 1,3 79,8 0,1 11,7
 2° trim. 0,6 -1,0 . 0,7 0,8 79,7 . 11,6
2014 mar. 0,5 -1,6 - - 0,3 - - 11,7
 apr. 0,7 -1,2 - - 1,8 79,5 - 11,6
 mag. 0,5 -1,0 - - 0,6 - - 11,6
 giu. 0,5 -0,8 - - 0,0 - - 11,5
 lug. 0,4 -1,1 - - . 79,8 - 11,5
 ago. 0,3 . - - . - - .

1. Andamenti monetari e tassi di interesse 1)

M1��� M2��� M3������ M3������

media
mobile 

centrata 
di tre mesi

 Prestiti delle IFM
a residenti 

nell’area dell’euro, 
escluse IFM

e Amministrazioni 
pubbliche ��

Titoli
non azionari in euro 

emessi da società
diverse dalle IFM ��

Tasso d’interesse 
a 3 mesi (Euribor; 
valori percentuali 

in ragione d’anno; 
YDORUL�PHGL�

Tassi a pronti 
a 10 anni 

(valori percentuali 
in ragione d’anno; 

¿QH�SHULRGR����

1 2 3 4 5 6 7 8
2012 4,0 3,1 2,9 - -0,2 0,7 0,57 1,72
2013 7,0 4,0 2,4 - -1,5 0,9 0,22 2,24
2013 3° trim. 6,9 4,0 2,2 - -1,9 1,5 0,22 2,05
 4° trim. 6,4 3,1 1,5 - -2,2 1,4 0,24 2,24
2014 1° trim. 6,0 2,4 1,2 - -2,3 -1,1 0,30 1,82
 2° trim. 5,2 2,1 1,1 - -1,9 -1,6 0,30 1,44
2014 mar. 5,6 2,2 1,0 1,1 -2,2 -1,2 0,31 1,82
 apr. 5,2 2,0 0,8 1,0 -1,8 -2,7 0,33 1,72
 mag. 5,0 2,1 1,1 1,2 -2,0 -1,0 0,32 1,56
 giu. 5,4 2,3 1,6 1,5 -1,8 -1,1 0,24 1,44
 lug. 5,6 2,5 1,8 . -1,6 . 0,21 1,34
 ago. . . . . . . 0,19 1,03
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STATISTICHE SULLA POLITICA MONETARIA
1.1 S i tuaz ione contab i l e  conso l idata  de l l ’Euros i s tema

 (milioni di euro)

1. Attività
1° agosto 2014 8 agosto 2014 15 agosto 2014 22 agosto 2014 29 agosto 2014

Oro e crediti in oro 334.432 334.432 334.432 334.433 334.433
Attività in valuta verso non residenti nell’area dell’euro 248.462 249.403 249.072 249.284 249.547
Attività in valuta verso residenti nell’area dell’euro 24.897 24.521 24.540 24.308 24.229
Attività in euro verso non residenti nell’area dell’euro 18.526 18.905 19.250 19.904 20.881
Prestiti in euro a istituzioni creditizie dell’area dell’euro 533.535 504.912 501.031 497.636 517.578
� �2SHUD]LRQL�GL�UL¿QDQ]LDPHQWR�SULQFLSDOL 133.304 107.922 108.203 107.612 131.762
� �2SHUD]LRQL�GL�UL¿QDQ]LDPHQWR�D�SL��OXQJR�WHUPLQH 400.184 396.974 392.824 389.963 384.899
� �2SHUD]LRQL�WHPSRUDQHH�GL�¿QH�WXQLQJ 0 0 0 0 0
  Operazioni temporanee di tipo strutturale 0 0 0 0 0
� �2SHUD]LRQL�GL�UL¿QDQ]LDPHQWR�PDUJLQDOH� 45 17 4 4 917
  Crediti connessi a scarti di garanzia 3 0 0 57 0
Altri crediti in euro verso istituzioni creditizie dell’area dell’euro 74.200 66.126 66.759 61.941 62.628
Titoli in euro emessi da residenti nell’area dell’euro 556.809 559.131 560.880 557.715 559.853
� �7LWROL�GHWHQXWL�SHU�¿QDOLWj�GL�SROLWLFD�PRQHWDULD 199.011 199.011 199.011 195.445 195.445
  Altri titoli 357.799 360.120 361.869 362.270 364.409
Crediti in euro verso le amministrazioni pubbliche 26.705 26.709 26.709 26.709 26.709
Altre attività 242.118 241.119 240.501 241.089 242.857
Attività totali 2.059.683 2.025.258 2.023.176 2.013.019 2.038.716

2. Passività
1° agosto 2014 8 agosto 2014 15 agosto 2014 22 agosto 2014 29 agosto 2014

Banconote in circolazione 971.423 973.405 975.642 970.274 971.290
Passività in euro verso istituzioni creditizie dell’area dell’euro 263.858 235.871 241.501 230.875 253.654
  Conti correnti (inclusa la riserva obbligatoria) 219.715 214.475 221.620 205.216 222.757
  Depositi overnight 44.118 21.146 19.849 25.626 30.864
  Depositi a tempo determinato 0 0 0 0 0
� �2SHUD]LRQL�WHPSRUDQHH�GL�¿QH�WXQLQJ 0 0 0 0 0
  Depositi connessi a scarti di garanzia 25 251 33 33 33
Altre passività in euro verso istituzioni creditizie dell’area dell’euro 4.818 5.012 4.804 4.801 4.854
&HUWL¿FDWL�GL�GHELWR 0 0 0 0 0
Passività in euro verso altri residenti nell’area dell’euro 105.767 96.732 86.283 95.070 93.069
Passività in euro verso non residenti nell’area dell’euro 44.234 43.771 43.768 41.998 41.585
Passività in valuta verso residenti nell’area dell’euro 1.269 1.015 1.012 1.082 1.050
Passività in valuta verso non residenti nell’area dell’euro 5.399 6.280 6.121 5.850 6.052
Contropartite dei DSP dell’FMI 53.368 53.368 53.368 53.368 53.368
Altre passività 212.818 213.077 213.948 212.973 217.064
Rivalutazioni 301.418 301.418 301.418 301.418 301.418
Capitale e riserve 95.311 95.311 95.311 95.312 95.312
Passività totali 2.059.683 2.025.258 2.023.176 2.013.019 2.038.716

Fonte: BCE.

1
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1 .2  Tass i  d i  interesse  d i  r i f e r imento de l l a  BCE
 (valori percentuali in ragione d’anno per i livelli; punti percentuali per le variazioni)

Con effetto dal��� Depositi overnight presso l’Eurosistema 2SHUD]LRQL�GL�UL¿QDQ]LDPHQWR�SULQFLSDOL Operazioni 
GL�UL¿QDQ]LDPHQWR�PDUJLQDOH

$VWH�D�WDVVR�¿VVR Aste a tasso 
variabile

Variazione

7DVVR�¿VVR Tasso minimo 
di offerta

Livello Variazione Livello Livello Livello Variazione
1 2 3 4 5 6 7

1999 4 2) 2,75 0,75 3,00 - ... 3,25 -1,25
 22 2,00 -0,75 3,00 - ... 4,50 1,25
 9 apr. 1,50 -0,50 2,50 - -0,50 3,50 -1,00
 5 nov. 2,00 0,50 3,00 - 0,50 4,00 0,50
2000 4 feb. 2,25 0,25 3,25 - 0,25 4,25 0,25
 17 mar. 2,50 0,25 3,50 - 0,25 4,50 0,25
 28 apr. 2,75 0,25 3,75 - 0,25 4,75 0,25
 9 giu. 3,25 0,50 4,25 - 0,50 5,25 0,50
 28 3) 3,25 ... - 4,25 ... 5,25 ...
 1 set. 3,50 0,25 - 4,50 0,25 5,50 0,25
 6 ott. 3,75 0,25 - 4,75 0,25 5,75 0,25
2001 11 mag. 3,50 -0,25 - 4,50 -0,25 5,50 -0,25
 31 ago. 3,25 -0,25 - 4,25 -0,25 5,25 -0,25
 18 set. 2,75 -0,50 - 3,75 -0,50 4,75 -0,50
 9 nov. 2,25 -0,50 - 3,25 -0,50 4,25 -0,50
2002 6 dic. 1,75 -0,50 - 2,75 -0,50 3,75 -0,50
2003 7 mar. 1,50 -0,25 - 2,50 -0,25 3,50 -0,25
 6 giu. 1,00 -0,50 - 2,00 -0,50 3,00 -0,50
2005 6 dic. 1,25 0,25 - 2,25 0,25 3,25 0,25
2006 8 mar. 1,50 0,25 - 2,50 0,25 3,50 0,25
 15 giu. 1,75 0,25 - 2,75 0,25 3,75 0,25
 9 ago. 2,00 0,25 - 3,00 0,25 4,00 0,25
 11 ott. 2,25 0,25 - 3,25 0,25 4,25 0,25
 13 dic. 2,50 0,25 - 3,50 0,25 4,50 0,25
2007 14 mar. 2,75 0,25 - 3,75 0,25 4,75 0,25
 13 giu. 3,00 0,25 - 4,00 0,25 5,00 0,25
2008   9 lug. 3,25 0,25 - 4,25 0,25 5,25 0,25
   8 ott. 2,75 -0,50 - - - 4,75 -0,50
   9 4) 3,25 0,50 - - - 4,25 -0,50
 15 5) 3,25 ... 3,75 - -0,50 4,25 ...
 12 nov. 2,75 -0,50 3,25 - -0,50 3,75 -0,50
 10 dic. 2,00 -0,75 2,50 - -0,75 3,00 -0,75
2009 21 gen. 1,00 -1,00 2,00 - -0,50 3,00 ...
 11 mar. 0,50 -0,50 1,50 - -0,50 2,50 -0,50
   8 apr. 0,25 -0,25 1,25 - -0,25 2,25 -0,25
 13 mag. 0,25 ... 1,00 - -0,25 1,75 -0,50
2011 13 apr. 0,50 0,25 1,25 - 0,25 2,00 0,25
 13 lug. 0,75 0,25 1,50 - 0,25 2,25 0,25
   9 nov. 0,50 -0,25 1,25 - -0,25 2,00 -0,25
 14 dic. 0,25 -0,25 1,00 - -0,25 1,75 -0,25
2012 11 lug. 0,00 -0,25 0,75 - -0,25 1,50 -0,25
2013   8 mag. 0,00 ... 0,50 - -0,25 1,00 -0,50
 13 nov. 0,00 ... 0,25 - -0,25 0,75 -0,25
2014 11 giu. -0,10 -0,10 0,15 - -0,10 0,40 -0,35
 10 set. -0,20 -0,10 0,05 - -0,10 0,30 -0,10

Fonte: BCE.
��� 'DO����JHQQDLR������DO���PDU]R������OD�GDWD�VL�ULIHULVFH�DL�GHSRVLWL�SUHVVR�O¶(XURVLVWHPD�H�DOOH�RSHUD]LRQL�GL�UL¿QDQ]LDPHQWR�PDUJLQDOH��3HU�OH�RSHUD]LRQL�GL�UL¿QDQ]LDPHQWR�SULQFLSDOL��OH�

variazioni del tasso hanno effetto dalla prima operazione successiva alla data indicata. La variazione decisa il 18 settembre 2001 ha avuto effetto dallo stesso giorno. Dal 10 marzo 2004 in 
SRL��VH�QRQ�GLYHUVDPHQWH�LQGLFDWR��OD�GDWD�VL�ULIHULVFH�VLD�DL�GHSRVLWL�SUHVVR�O¶(XURVLVWHPD�H�DOOH�RSHUD]LRQL�GL�UL¿QDQ]LDPHQWR�PDUJLQDOH��VLD�DOOH�RSHUD]LRQL�GL�UL¿QDQ]LDPHQWR�SULQFLSDOL��OH�
YDULD]LRQL�DYUDQQR�HIIHWWR�GDOOD�SULPD�RSHUD]LRQH�GL�UL¿QDQ]LDPHQWR�SULQFLSDOH�VXFFHVVLYD�DOOD�GHFLVLRQH�GHO�&RQVLJOLR�GLUHWWLYR��

��� ,O����GLFHPEUH������OD�%&(�KD�¿VVDWR�D����SXQWL�EDVH�O¶DPSLH]]D�GHO�FRUULGRLR�WUD�LO�WDVVR�GL�LQWHUHVVH�VXL�GHSRVLWL�RYHUQLJKW�SUHVVR�LO�6(%&�H�TXHOOR�VXOOH�RSHUD]LRQL�GL�UL¿QDQ]LDPHQWR�
marginale per il periodo 4-21 gennaio 1999. Tale provvedimento, a carattere eccezionale, mirava ad agevolare la transizione al nuovo regime da parte degli operatori di mercato.

��� /¶��JLXJQR������OD�%&(�KD�DQQXQFLDWR�FKH��D�SDUWLUH�GDOO¶RSHUD]LRQH�FRQ�UHJRODPHQWR����JLXJQR�������OH�RSHUD]LRQL�GL�UL¿QDQ]LDPHQWR�SULQFLSDOL�VDUHEEHUR�VWDWH�FRQGRWWH�FRQ�SURFHGXUD�
d’asta a tasso variabile. Il tasso minimo di offerta si riferisce al tasso d’interesse più basso al quale possono essere presentate le richieste delle controparti. 

4) Dal 9 ottobre 2008 la BCE ha ridotto da 200 a 100 punti base il corridoio formato dai tassi di interesse sulle operazioni attivabili su iniziativa delle controparti intorno al tasso 
DSSOLFDWR�DOOH�RSHUD]LRQL�GL�UL¿QDQ]LDPHQWR�SULQFLSDOL��,O����JHQQDLR�LO�FRUULGRLR�q�VWDWR�ULSRUWDWR�D�����SXQWL�EDVH�

��� /¶��RWWREUH������OD�%&(�KD�DQQXQFLDWR�FKH��D�SDUWLUH�GDOO¶RSHUD]LRQH�FRQ�UHJRODPHQWR����RWWREUH��OH�RSHUD]LRQL�GL�UL¿QDQ]LDPHQWR�SULQFLSDOL�VHWWLPDQDOL�VDUHEEHUR�VWDWH�FRQGRWWH�PHGLDQWH�
DVWD�D�WDVVR�¿VVR��FRQ�SLHQD�DJJLXGLFD]LRQH�GHOO¶LPSRUWR�DO�WDVVR�GL�LQWHUHVVH�DSSOLFDWR�DOOH�RSHUD]LRQL�GL�UL¿QDQ]LDPHQWR�SULQFLSDOL��4XHVWD�PRGL¿FD�VRVWLWXLVFH�OD�GHFLVLRQH�SUHFHGHQWH�
�DVVXQWD�OR�VWHVVR�JLRUQR��GL�ULGXUUH�GL����SXQWL�EDVH�LO�WDVVR�PLQLPR�G¶RIIHUWD�VXOOH�RSHUD]LRQL�GL�UL¿QDQ]LDPHQWR�SULQFLSDOL�FRQGRWWH�PHGLDQWH�DVWD�D�WDVVR�¿VVR�
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1 .3  Operaz ion i  d i  po l i t i ca  monetar ia  de l l ’Euros i s tema e f fe t tuate  med iante  procedura d ’asta  1) , 2 )

 (milioni di euro; tassi di interesse in valori percentuali su base annua)

��� 2SHUD]LRQL�GL�UL¿QDQ]LDPHQWR�SULQFLSDOL�H�D�OXQJR�WHUPLQH���

Data di regolamento Importi 
richiesti

Numero 
di partecipanti

Importi 
aggiudicati

$VWH�D�WDVVR�¿VVR Aste a tasso variabile Durata della 
operazione 

�JLRUQL�7DVVR�¿VVR Tasso minimo 
di offerta

Tasso 
marginale 4)

Tasso medio 
ponderato

1 2 3 4 5 6 7 8
2SHUD]LRQL�GL�UL¿QDQ]LDPHQWR�SULQFLSDOL

2014 28 mag. 174.002 267 174.002 0,25 - - - 7
   4 giu. 149.351 229 149.351 0,25 - - - 7
 11 136.766 193 136.766 0,15 - - - 7
 18 97.887 150 97.887 0,15 - - - 7
 25 115.041 151 115.041 0,15 - - - 7
   2 lug. 97.103 124 97.103 0,15 - - - 7
   9 94.150 138 94.150 0,15 - - - 7
 16 99.908 142 99.908 0,15 - - - 7
 23 97.887 139 97.887 0,15 - - - 7
 30 133.304 162 133.304 0,15 - - - 7
   6 ago. 107.922 131 107.922 0,15 - - - 7
 13 108.203 132 108.203 0,15 - - - 7
 20 107.612 131 107.612 0,15 - - - 7
 27 131.762 135 131.762 0,15 - - - 7
   3 set. 111.199 124 111.199 0,15 - - - 7

2SHUD]LRQL�GL�UL¿QDQ]LDPHQWR�D�SL��OXQJR�WHUPLQH 5)

2014 12 feb. 6.480 30 6.480 0,25 - - - 28
 27 6.297 63 6.297 0,25 - - - 91
 12 mar. 7.522 30 7.522 0,25 - - - 28
 27 11.617 83 11.617 0,23 - - - 91
   9 apr. 28.023 35 28.023 0,25 - - - 35
   2 mag. 13.193 97 13.193 0,19 - - - 90
 14 32.335 54 32.335 0,25 - - - 28
 29 6) 10.949 89 10.949 0,16 - - - 91
 11 giu. 9.970 44 9.970 0,15 - - - 28
 26 6) 10.386 84 10.386 . - - - 91
 31 lug. 6) 6.786 91 6.786 . - - - 91
 28 ago. 6) 7.244 72 7.244 . - - - 91

2. Altre operazioni effettuate mediante asta
Data di regolamento Tipo

di operazione
Importi
richiesti

Numero di 
partecipanti

Importi
aggiudicati 

Aste
D�WDVVR�¿VVR

Aste a tasso variabile Durata 
della

operazione
�JLRUQL�7DVVR�¿VVR Tasso

minimo 
di offerta 

Tasso
massimo 
di offerta

Tasso
marginale 4)

Tasso
medio 

ponderato
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

2013   5 mar. 5DFFROWD�GL�GHSRVLWL�D�WHPSR�GHWHUPLQDWR 219.131 165 175.500 - - 0,25 0,23 0,22 7
 12 5DFFROWD�GL�GHSRVLWL�D�WHPSR�GHWHUPLQDWR 219.077 159 175.500 - - 0,25 0,23 0,21 7
 19 5DFFROWD�GL�GHSRVLWL�D�WHPSR�GHWHUPLQDWR 223.227 160 175.500 - - 0,25 0,22 0,21 7
 26 5DFFROWD�GL�GHSRVLWL�D�WHPSR�GHWHUPLQDWR 180.901 138 175.500 - - 0,25 0,25 0,22 7
   2 apr. 5DFFROWD�GL�GHSRVLWL�D�WHPSR�GHWHUPLQDWR 199.721 152 175.500 - - 0,25 0,23 0,21 7
   9 5DFFROWD�GL�GHSRVLWL�D�WHPSR�GHWHUPLQDWR 192.515 156 172.500 - - 0,25 0,24 0,22 7
 16 5DFFROWD�GL�GHSRVLWL�D�WHPSR�GHWHUPLQDWR 153.364 139 153.364 - - 0,25 0,25 0,23 7
 23 5DFFROWD�GL�GHSRVLWL�D�WHPSR�GHWHUPLQDWR 166.780 139 166.780 - - 0,25 0,25 0,23 7
 30 5DFFROWD�GL�GHSRVLWL�D�WHPSR�GHWHUPLQDWR 103.946 121 103.946 - - 0,25 0,25 0,24 7
   7 mag. 5DFFROWD�GL�GHSRVLWL�D�WHPSR�GHWHUPLQDWR 165.533 158 165.533 - - 0,25 0,25 0,23 7
 14 5DFFROWD�GL�GHSRVLWL�D�WHPSR�GHWHUPLQDWR 144.281 141 144.281 - - 0,25 0,25 0,24 7
 21 5DFFROWD�GL�GHSRVLWL�D�WHPSR�GHWHUPLQDWR 137.465 148 137.465 - - 0,25 0,25 0,24 7
 28 5DFFROWD�GL�GHSRVLWL�D�WHPSR�GHWHUPLQDWR 102.878 119 102.878 - - 0,25 0,25 0,25 7
   4 giu. 5DFFROWD�GL�GHSRVLWL�D�WHPSR�GHWHUPLQDWR 119.200 140 119.200 - - 0,25 0,25 0,24 7
 11 5DFFROWD�GL�GHSRVLWL�D�WHPSR�GHWHUPLQDWR 108.650 122 108.650 - - 0,15 0,15 0,13 7

Fonte: BCE.
1) Gli ammontari riportati potrebbero differire leggermente da quelli della sezione 1.1 per effetto di operazioni aggiudicate ma non regolate.
2) Con effetto a partire da aprile 2002, le operazioni di split tender, ovvero quelle operazioni aventi scadenza a una settimana ed effettuate mediante procedure d’asta standard parallelamente 

D�XQD�RSHUD]LRQH�GL�UL¿QDQ]LDPHQWR�SULQFLSDOH��YHQJRQR�FODVVL¿FDWH�FRPH�RSHUD]LRQL�GL�UL¿QDQ]LDPHQWR�SULQFLSDOH�
��� /¶��JLXJQR������OD�%&(�KD�DQQXQFLDWR�FKH��D�SDUWLUH�GDOO¶RSHUD]LRQH�FRQ�UHJRODPHQWR����JLXJQR�������OH�RSHUD]LRQL�GL�UL¿QDQ]LDPHQWR�SULQFLSDOL�VDUHEEHUR�VWDWH�FRQGRWWH�FRQ�SURFHGXUD�

d’asta a tasso variabile. Il tasso minimo di offerta si riferisce al tasso d’interesse più basso al quale possono essere presentate le richieste delle controparti. L’8 ottobre 2008 la BCE ha 
DQQXQFLDWR�FKH��D�SDUWLUH�GDOO¶RSHUD]LRQH�FRQ�UHJRODPHQWR����RWWREUH��OH�RSHUD]LRQL�GL�UL¿QDQ]LDPHQWR�SULQFLSDOL�VHWWLPDQDOL�VDUHEEHUR�VWDWH�FRQGRWWH�PHGLDQWH�DVWD�D�WDVVR�¿VVR��FRQ�SLHQD�
DJJLXGLFD]LRQH�GHOO¶LPSRUWR�DO�WDVVR�GL�LQWHUHVVH�DSSOLFDWR�DOOH�RSHUD]LRQL�GL�UL¿QDQ]LDPHQWR�SULQFLSDOL��,O���PDU]R������OD�%&(�KD�GHFLVR�GL�WRUQDUH�D�XWLOL]]DUH�OD�SURFHGXUD�G¶DVWD�D�WDVVR�
YDULDELOH�QHOOH�RSHUD]LRQL�UHJRODUL�GL�¿QDQ]LDPHQWR�D�SL��OXQJR�WHUPLQH�FRQ�VFDGHQ]D�D�WUH�PHVL�D�SDUWLUH�GDOO¶RSHUD]LRQH�DJJLXGLFDWD�LO����DSULOH������H�UHJRODWD�LO�JLRUQR�VXFFHVVLYR�

4) Nelle operazioni di creazione (assorbimento) di liquidità, il tasso marginale si riferisce al tasso più basso (più alto) al quale le richieste sono state accettate.
5) Per le operazioni regolate il 22 dicembre 2011 e il 1° marzo 2012, a distanza di un anno le controparti hanno l’opzione di rimborsare una quota qualsialsi della liquidità loro assegnata 

QHOO¶RSHUD]LRQH��SXUFKq�FLz�DYYHQJD�QHO�JLRUQR�GL�UHJRODPHQWR�GL�XQD�RSHUD]LRQH�GL�UL¿QDQ]LDPHQWR�SULQFLSDOH��
��� ,Q�TXHVWD�RSHUD]LRQH�GL�UL¿QDQ]LDPHQWR�D�SL��OXQJR�WHUPLQH��LO�WDVVR�DO�TXDOH�WXWWH�OH�RIIHUWH�VRQR�VWDWH�DFFROWH�q�VWDWR�LQGLFL]]DWR�DOOD�PHGLD�GHO�WDVVR�PLQLPR�G¶RIIHUWD�QHOOH�RSHUD]LRQL�GL�

UL¿QDQ]LDPHQWR�SULQFLSDOL�FRQGRWWH�GXUDQWH�LO�SHULRGR�FRSHUWR�GDOO¶RSHUD]LRQH��,�WDVVL�GL�LQWHUHVVH�GL�TXHVWH�RSHUD]LRQL�GL�UL¿QDQ]LDPHQWR�D�SL��OXQJR�WHUPLQH�LQGLFL]]DWH�VRQR�VWDWL�DUURWRQGDWL�
a due cifre decimali. Cfr. le Note tecniche per i dettagli sul metodo di calcolo.
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1 .4  Stat i s t i che  su l l a  r i ser va  obbl igator ia  e  su l l a  l iqu id i tà
 (miliardi di euro; media dei valori giornalieri nel periodo, se non diversamente indicato; tassi d’interesse in valori percentuali in ragione d’anno)

1. Passività delle istituzioni creditizie soggette a obbligo di riserva
Aggregato soggetto 

a riserva nel periodo: 
�¿QH�SHULRGR�

Totale
passività
soggette

Passività soggette 
DO�FRHI¿FLHQWH�GL�ULVHUYD positivo���

Passività soggette 
DO�FRHI¿FLHQWH�GL�ULVHUYD�GHOOR���SHU�FHQWR

Depositi a vista 
e depositi con durata 

prestabilita 
o rimborsabili 
con preavviso 
¿QR�D���DQQL

Obbligazioni
con scadenza
¿QR�D���DQQL

Depositi  
con durata 

prestabilita  
o rimborsabili  
con preavviso 

oltre 2 anni

Operazioni
pronti  

contro termine

Obbligazioni
con scadenza

oltre 2 anni

1 2 3 4 5 6
2010 18.948,1 9.962,6 644,3 2.683,3 1.335,4 4.322,5
2011 18.970,0 9.790,9 687,7 2.781,2 1.303,5 4.406,8
2012 18.564,7 9.971,7 637,5 2.583,9 1.163,1 4.208,4
2013 17.847,1 9.811,6 518,8 2.447,1 1.152,6 3.917,1
2014 feb. 17.994,9 9.825,2 572,2 2.409,7 1.281,0 3.906,9
 mar. 17.978,0 9.885,5 553,4 2.395,7 1.232,6 3.910,7
 apr. 18.035,7 9.948,1 541,3 2.364,4 1.257,2 3.924,7
 mag. 18.077,2 10.002,9 543,9 2.356,2 1.270,3 3.903,9
 giu. 17.990,3 10.022,5 546,3 2.342,3 1.208,3 3.870,9

2. Assolvimento dell’obbligo di riserva
Periodo di mantenimento 

terminante nel
Riserve dovute Conti correnti 

delle istituzioni creditizie
Riserve in eccesso Inadempienze Tasso

di remunerazione 
della riserva obbligatoria

1 2 3 4 5
2010 211,8 212,5 0,7 0,5 1,00
2011 207,7 212,2 4,5 0,0 1,25
2012 106,4 509,9 403,5 0,0 0,75
2013 103,3 220,2 116,9 0,0 0,25
2014   8 apr. 103,6 195,2 91,6 0,0 0,25
 13 mag. 103,5 191,2 87,7 0,0 0,25
 10 giu. 103,9 192,3 88,3 0,0 0,25
   8 lug. 104,4 214,3 109,8 0,0 0,15
 12 ago. 105,0 210,2 105,2 0,0 0,15
   9 set. 105,2 . . . .

3. Liquidità
Periodo 

di mante- 
nimento

terminante nel

Fattori di creazione di liquidità Fattori di assorbimento di liquidità Conti 
correnti 

delle 
istituzioni 
creditizie

Base 
monetaria

Operazioni di politica monetaria dell’Eurosistema

Attività nette
dell’Euro-

sistema in oro e
in valuta estera

Operazioni
GL�UL¿QDQ�
ziamento
principali

Operazioni
GL�UL¿QDQ]LD�
mento a più 

lungo termine

Operazioni
GL�UL¿QDQ]LD�

mento marginale

Altre
operazioni 

di liqui- 
dità 2)

Depositi
overnight

presso l’Eu-
rosistema

Altre
operazioni di 
assorbimento
di liquidità 3)

Banconote
in circola- 

zione

Conti
delle amm.ni

centrali presso 
l’Eurosistema

Altri
fattori
(netto)

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2010 511,1 179,5 336,3 1,9 130,4 44,7 70,8 815,9 94,4 -79,1 212,5 1.073,1
2011 622,1 238,0 389,0 4,4 260,3 253,7 200,5 869,4 63,8 -85,9 212,2 1.335,3
2012 708,0 74,0 1.044,1 1,6 277,3 231,8 208,5 889,3 121,1 144,5 509,9 1.631,0
2013 550,8 91,6 625,3 0,1 241,5 48,3 177,4 925,9 80,2 57,2 220,2 1.194,4
2014 11 mar. 510,4 91,8 570,4 0,3 229,5 29,5 175,5 932,1 81,8 -17,6 201,1 1.162,8
   8 apr. 518,9 105,4 534,6 0,7 227,5 29,2 175,5 938,4 73,8 -25,0 195,2 1.162,8
 13 mag. 536,4 128,1 519,6 0,2 222,6 29,7 152,4 947,9 87,7 -2,1 191,2 1.168,8
 10 giu. 536,8 148,1 507,8 0,1 215,9 28,3 126,0 951,0 111,5 -0,4 192,3 1.171,6
   8 lug. 540,0 111,7 460,1 0,1 209,0 23,9 27,2 958,1 110,0 -12,5 214,3 1.196,3
 12 ago. 547,6 106,6 414,7 0,3 202,2 24,6 0,0 967,6 92,4 -23,6 210,2 1.202,5

Fonte: BCE.
��� Ê�DSSOLFDWR�XQ�FRHI¿FHQWH�GHOO¶��SHU�FHQWR�D�SDUWLUH�GDO�SHULRGR�GL�PDQWHQLPHQWR�FKH�FRPLQFLD�LO����JHQQDLR�������8Q�FRHI¿FHQWH�GHO���SHU�FHQWR�q�DSSOLFDWR�D�WXWWL�L�SHULRGL�GL�PDQWHQLPHQWR�

precedenti.
��� /¶DJJUHJDWR�LQFOXGH�OD�OLTXLGLWj�IRUQLWD�QHO�TXDGUR�GHO�SURJUDPPD�GL�DFTXLVWR�GL�REEOLJD]LRQL�EDQFDULH�JDUDQWLWH�H�GHO�SURJUDPPD�SHU�L�PHUFDWL�GHL�WLWROL�¿QDQ]LDUL�GHOO¶(XURVLVWHPD�
3) L’aggregato include la liquidità assorbita come risultato delle operazioni di swap in valuta dell’Eurosistema. Per ulteriori dettagli, cfr. http://www.ecb.europa.eu.mopo/liq/html/index.en.html.
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2 .1  B i l anc io  aggregato de l l e  I FM de l l ’ a rea  de l l ’ euro  1)

 (miliardi di euro; consistenze di fine periodo)

MONETA, BANCHE E ALTRE SOCIETÀ FINANZIARIE

1. Attività
Totale Prestiti a residenti nell’area dell’euro Titoli non azionari 

emessi da residenti nell’area dell’euro
Quote  

e parte-
cipazioni 

in fondi 
comuni 

monetari 
��

Azioni e 
altri titoli 

di capitale 
emessi da 
residenti 
nell’area 
dell’euro 

Attività 
verso non 
residenti 
nell’area 
dell’euro 

Capitale 
¿VVR

Altre  
attività 

 Totale Ammi-
nistrazioni 
pubbliche

Altri  
residenti

 IFM Totale Ammini-
strazioni 

pubbliche

Altri  
residenti

 IFM

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Eurosistema

2012 5.288,1 3.351,2 16,9 1,0 3.333,3 723,1 568,4 10,5 144,2 - 23,4 799,9 8,3 382,3
2013 4.073,0 2.283,2 15,0 1,2 2.267,1 715,3 567,6 24,9 122,8 - 25,0 632,4 8,3 408,7
2014 1° trim. 3.916,3 2.087,4 15,0 1,2 2.071,2 721,9 578,0 22,9 121,0 - 26,6 658,0 7,9 414,5
 2° trim. 3.735,9 1.897,2 13,6 1,2 1.882,4 706,4 569,4 15,6 121,3 - 27,0 675,0 8,1 422,3
2014 apr. 3.926,6 2.101,1 14,1 1,2 2.085,9 712,3 567,6 22,7 122,0 - 26,7 662,3 8,0 416,3
 mag. 3.888,0 2.064,3 14,1 1,3 2.049,0 706,3 567,1 17,4 121,8 - 26,9 664,3 8,0 418,2
 giu. 3.735,9 1.897,2 13,6 1,2 1.882,4 706,4 569,4 15,6 121,3 - 27,0 675,0 8,1 422,3
 lug. (p) 3.654,1 1.815,5 13,6 1,2 1.800,7 699,3 564,3 14,2 120,7 - 26,5 680,3 8,1 424,5

IFM escluso l’Eurosistema
2012 32.694,8 17.987,2 1.153,4 11.043,4 5.790,4 4.901,8 1.627,0 1.423,3 1.851,6 66,8 1.227,8 4.045,7 214,7 4.250,9
2013 30.444,4 16.981,3 1.082,4 10.649,1 5.249,7 4.673,4 1.694,4 1.335,7 1.643,3 58,1 1.232,5 3.855,8 210,6 3.432,7
2014 1° trim. 30.586,6 16.942,5 1.092,9 10.638,3 5.211,2 4.699,7 1.774,6 1.307,1 1.617,9 54,0 1.248,9 3.981,5 202,3 3.457,8
 2° trim. 30.730,9 16.887,2 1.087,7 10.606,6 5.193,0 4.693,0 1.808,5 1.302,7 1.581,8 45,4 1.236,7 4.077,3 203,2 3.588,1
2014 apr. 30.742,1 16.962,4 1.093,7 10.650,9 5.217,8 4.680,4 1.790,6 1.272,1 1.617,7 54,0 1.267,8 4.035,9 202,8 3.538,8
 mag. 30.869,6 16.927,1 1.095,4 10.587,6 5.244,2 4.716,8 1.806,9 1.315,7 1.594,3 51,7 1.255,8 4.107,0 203,1 3.608,1
 giu. 30.730,9 16.887,2 1.087,7 10.606,6 5.193,0 4.693,0 1.808,5 1.302,7 1.581,8 45,4 1.236,7 4.077,3 203,2 3.588,1
 lug. (p) 30.892,4 16.871,9 1.097,0 10.577,0 5.197,9 4.672,3 1.799,7 1.306,9 1.565,6 43,3 1.238,4 4.172,9 203,5 3.690,2

2. Passività
Totale Banconote  

e monete  
in circolazione

Depositi di residenti nell’area dell’euro Quote  
e partecipa-

zioni  
in fondi  
comuni

monetari���

Obbligazioni �� Capitale  
e riserve

Passività 
verso non 
residenti
nell’area
dell’euro 

Altre  
passività

Totale Ammini-  
strazioni 
centrali

Altre ammi- 
nistrazioni 

pubbliche/altri 
residenti

IFM 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Eurosistema

2012 5.288,1 938,2 3.062,2 81,4 64,5 2.916,4 - 0,0 536,6 298,7 452,5
2013 4.073,0 982,4 2.004,3 62,3 40,1 1.901,9 - 0,0 406,3 202,2 477,8
2014 1° trim. 3.916,3 965,6 1.860,2 86,1 38,4 1.735,7 - 0,0 440,5 166,5 483,5
 2° trim. 3.735,9 986,1 1.652,4 101,1 49,9 1.501,4 - 0,0 459,4 148,7 489,2
2014 apr. 3.926,6 975,4 1.859,4 112,4 50,2 1.696,8 - 0,0 440,0 167,5 484,2
 mag. 3.888,0 980,3 1.811,4 116,7 50,8 1.643,8 - 0,0 442,2 167,8 486,3
 giu. 3.735,9 986,1 1.652,4 101,1 49,9 1.501,4 - 0,0 459,4 148,7 489,2
 lug. (p) 3.654,1 996,3 1.564,8 98,2 45,9 1.420,8 - 0,0 464,4 136,4 492,1

IFM escluso l’Eurosistema
2012 32.694,8 - 17.195,3 169,6 10.870,4 6.155,3 534,7 4.848,9 2.344,0 3.494,8 4.277,2
2013 30.444,4 - 16.646,2 152,5 10.941,1 5.552,6 462,9 4.352,6 2.399,6 3.106,7 3.476,5
2014 1° trim. 30.586,6 - 16.654,3 181,1 10.955,7 5.517,5 458,1 4.297,7 2.452,9 3.225,3 3.498,3
 2° trim. 30.730,9 - 16.725,3 214,8 10.984,7 5.525,8 437,4 4.236,4 2.456,0 3.226,1 3.649,7
2014 apr. 30.742,1 - 16.660,3 144,1 10.927,2 5.588,9 463,1 4.284,1 2.462,6 3.295,6 3.576,4
 mag. 30.869,6 - 16.742,2 172,9 10.952,3 5.617,0 456,6 4.279,2 2.452,4 3.309,0 3.630,2
 giu. 30.730,9 - 16.725,3 214,8 10.984,7 5.525,8 437,4 4.236,4 2.456,0 3.226,1 3.649,7
 lug. (p) 30.892,4 - 16.716,6 194,6 10.986,4 5.535,6 452,7 4.210,6 2.465,5 3.300,1 3.747,0

Fonte: BCE.
1) I dati si riferiscono alla composizione evolutiva dell’area dell’euro. Per ulteriori dettagli, cfr. le Note generali.
2) Consistenze di titoli emessi da residenti nell’area dell’euro. Le consistenze di titoli emessi da non residenti nell’area dell’euro sono incluse nelle attività verso non residenti nell’area 

dell’euro.
3) Consistenze detenute da residenti nell’area dell’euro.
4) Le consistenze di titoli con scadenza fino a due anni e detenute da non residenti dell’area dell’euro sono incluse nelle passività verso non residenti nell’area dell’euro.

2
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2 .2  B i l anc io  conso l idato de l l e  I FM de l l ’ a rea  de l l ’ euro  1)

 (miliardi di euro; dati di fine periodo per le consistenze; transazioni nel periodo)

1. Attività
Totale Prestiti a residenti  

nell’area dell’euro
Titoli non azionari emessi  

da residenti nell’area dell’euro
Azioni e  

altri titoli  
di capitale  
emessi da 
residenti 
nell’area 
dell’euro 

Attività verso 
non residenti 

nell’area
dell’euro

Capitale 
¿VVR

Altre  
attività���

Totale Ammini-
strazioni 

pubbliche

Altri  
residenti

Totale Ammini-
strazioni 

pubbliche

Altri  
residenti

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Consistenze

2012 26.251,1 12.214,6 1.170,3 11.044,3 3.629,2 2.195,4 1.433,8 767,0 4.845,6 222,9 4.571,8
2013 24.649,7 11.747,7 1.097,4 10.650,3 3.622,6 2.262,0 1.360,6 792,1 4.488,2 218,9 3.780,2
2014 1° trim. 24.907,2 11.747,5 1.108,0 10.639,5 3.682,7 2.352,6 1.330,0 804,2 4.639,5 210,2 3.823,2
 2° trim. 25.134,0 11.709,1 1.101,3 10.607,8 3.696,2 2.377,9 1.318,3 805,5 4.752,3 211,3 3.959,7
2014 apr. 25.048,9 11.759,9 1.107,7 10.652,1 3.652,9 2.358,2 1.294,8 825,6 4.698,2 210,8 3.901,5
 mag. 25.177,6 11.698,3 1.109,4 10.588,9 3.707,0 2.373,9 1.333,1 815,0 4.771,3 211,1 3.974,9
 giu. 25.134,0 11.709,1 1.101,3 10.607,8 3.696,2 2.377,9 1.318,3 805,5 4.752,3 211,3 3.959,7
 lug. (p) 25.307,3 11.688,8 1.110,6 10.578,2 3.685,2 2.364,0 1.321,1 805,6 4.853,2 211,6 4.063,1

Transazioni
2012 90,3 -35,5 -4,7 -30,8 112,1 183,0 -70,9 38,6 -150,0 -14,0 139,1
2013 -1.616,7 -278,4 -73,7 -204,7 -26,6 46,2 -72,8 14,1 -79,3 -2,1 -1.244,5
2014 1° trim. 185,0 -2,7 9,1 -11,8 35,4 58,8 -23,4 13,4 117,6 -8,8 30,2
 2° trim. 165,5 -18,3 -6,0 -12,4 -8,9 2,6 -11,5 5,3 68,3 1,4 117,7
2014 apr. 141,4 15,3 0,1 15,1 -36,8 -0,1 -36,7 19,6 65,0 0,5 77,8
 mag. 82,2 -60,3 1,6 -61,9 45,7 9,1 36,6 -12,8 36,6 0,4 72,8
 giu. -58,1 26,7 -7,7 34,4 -17,8 -6,4 -11,4 -1,5 -33,2 0,5 -32,9
 lug. (p) 137,2 -11,5 7,6 -19,1 -17,4 -19,3 1,9 4,0 60,5 0,3 101,3

2. Passività
Totale Banconote  

e monete 
in circolazione

Depositi  
delle ammi-
nistrazioni 

centrali

Depositi  
di altre am-

ministrazioni 
pubbliche/altri 

residenti
nell’area  
dell’euro

Quote e par-
tecipazioni  

in fondi  
comuni  

monetari���

Obbligazioni��� Capitale  
e riserve

Passività  
verso non  
residenti  
nell’area  
dell’euro

Altre  
passività���

Eccesso
di passività  

tra IFM 
rispetto 

alle attività

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Consistenze

2012 26.251,1 876,8 251,0 10.934,9 467,9 2.853,2 2.396,4 3.793,4 4.729,6 -52,1
2013 24.649,7 921,2 214,8 10.981,2 404,8 2.586,4 2.340,4 3.308,9 3.954,3 -62,3
2014 1° trim. 24.907,2 916,5 267,2 10.994,1 404,1 2.558,8 2.422,1 3.391,9 3.981,7 -29,2
 2° trim. 25.134,0 935,3 315,9 11.034,6 392,1 2.533,2 2.457,3 3.374,9 4.138,9 -48,1
2014 apr. 25.048,9 921,8 256,5 10.977,4 409,1 2.544,4 2.433,7 3.463,2 4.060,6 -17,9
 mag. 25.177,6 928,9 289,6 11.003,1 405,0 2.563,1 2.426,9 3.476,8 4.116,5 -32,3
 giu. 25.134,0 935,3 315,9 11.034,6 392,1 2.533,2 2.457,3 3.374,9 4.138,9 -48,1
 lug. (p) 25.307,3 944,7 292,8 11.032,3 409,5 2.524,2 2.470,5 3.436,5 4.239,2 -42,3

Transazioni
2012 90,3 19,5 -5,1 180,5 -18,2 -125,3 156,0 -251,4 151,2 -16,9
2013 -1.616,7 44,4 -37,0 162,8 -46,6 -199,2 79,1 -441,6 -1.187,2 8,6
2014 1° trim. 185,0 -5,3 52,0 8,5 6,9 -26,6 38,5 63,3 13,7 34,1
 2° trim. 165,5 18,8 48,7 35,9 -11,8 -20,7 17,6 -43,5 134,8 -14,2
2014 apr. 141,4 5,3 -10,7 -16,0 5,1 -12,8 7,4 74,5 77,0 11,5
 mag. 82,2 7,1 33,1 20,5 -4,1 11,9 -9,1 -14,9 51,9 -14,3
 giu. -58,1 6,4 26,3 31,3 -12,8 -19,9 19,2 -103,1 5,9 -11,4
 lug. (p) 137,2 9,4 -23,1 -5,0 17,5 -17,0 14,6 32,6 102,7 5,5

Fonte: BCE.
1) I dati si riferiscono alla composizione evolutiva dell’area dell’euro. Per ulteriori dettagli, cfr. le Note generali.
2) Una modifica del sistema di registrazione dei prodotti derivati adottata da uno Stato membro a dicembre 2010 ha determinato un aumento di questa posizione.
3) Consistenze detenute da residenti nell’area dell’euro.
4) Le consistenze di titoli con scadenza fino a due anni e detenute da non residenti dell’area dell’euro sono incluse nelle passività verso non residenti nell’area dell’euro.
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2 .3  Stat i s t i che  monetar ie  1)

� �PLOLDUGL�GL�HXUR�H�YDULD]LRQL�SHUFHQWXDOL�VXO�SHULRGR�FRUULVSRQGHQWH��GDWL�GHVWDJLRQDOL]]DWL��GDWL�GL�¿QH�SHULRGR�SHU�OH�FRQVLVWHQ]H�H�OH�YDULD]LRQL�SHUFHQWXDOL��WUDQVD]LRQL�QHO�SHULRGR�

F1 Aggregat i  monetar i  1)

 (variazioni percentuali sul periodo corrispondente; dati destagionalizzati)
F2 Contropar t i te  1)

 (variazioni percentuali sul periodo corrispondente; dati destagionalizzati)
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Fonte: BCE.
1) I dati si riferiscono alla composizione evolutiva dell’area dell’euro. Per ulteriori dettagli, cfr. le Note generali.
2) Gli aggregati monetari comprendono le passività monetarie delle IFM e delle amministrazioni centrali (Poste, Tesoro, ecc.) nei confronti dei residenti nell’area dell’euro diversi 

dalle IFM e dalle amministrazioni centrali. Per le definizioni di M1, M2 e M3 cfr. il Glossario. 
3) Esclude le operazioni pronti contro termine con controparti centrali condotte da giugno 2012; i dati sono stati corretti per tener conto di tale effetto.
4) I valori nella sezione “variazioni percentuali” sono somme delle transazioni avvenute durante i 12 mesi terminanti nel periodo indicato.
5) Correzione dovuta alla cancellazione dei prestiti dai bilanci delle IFM a seguito di una loro cessione o cartolarizzazione.

1. Aggregati monetari��� e loro contropartite 
M3 M3

media
mobile 

centrata  
di tre mesi

Passività
¿QDQ]LDULH� 

a lungo
termine

Credito  
alle ammini-

strazioni
pubbliche

Credito ad altri residenti nell’area 
dell’euro���

Attività  
nette 

sull’estero ��                              
M2 M3-M2 Prestiti Prestiti corretti 

per vendite e 
cartolarizzazioni 5)M1 M2-M1

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Consistenze

2012 5.107,1 3.882,3 8.989,4 789,8 9.779,3 - 7.569,0 3.406,0 13.055,3 10.854,0 - 1.035,4
2013 5.391,1 3.812,4 9.203,5 624,7 9.828,1 - 7.303,2 3.402,3 12.693,8 10.539,9 - 1.161,9
2014 1° trim. 5.488,3 3.791,7 9.280,0 602,1 9.882,1 - 7.348,6 3.453,1 12.658,1 10.530,8 - 1.262,8
 2° trim. 5.547,2 3.808,4 9.355,6 602,2 9.957,8 - 7.288,8 3.439,6 12.595,0 10.467,5 - 1.364,1
2014 apr. 5.497,4 3.788,2 9.285,6 589,3 9.874,9 - 7.329,2 3.458,6 12.632,0 10.551,5 - 1.271,5
 mag. 5.532,7 3.799,9 9.332,6 594,3 9.926,9 - 7.323,7 3.466,1 12.610,9 10.492,4 - 1.307,5
 giu. 5.547,2 3.808,4 9.355,6 602,2 9.957,8 - 7.288,8 3.439,6 12.595,0 10.467,5 - 1.364,1
 lug. (p) 5.597,9 3.806,9 9.404,8 611,4 10.016,2 - 7.295,2 3.465,3 12.576,0 10.437,4 - 1.415,0

Transazioni
2012 307,4 78,6 386,0 -55,8 330,2 - -116,7 184,3 -103,2 -71,0 -15,4 100,1
2013 291,2 -66,7 224,5 -124,1 100,3 - -89,8 -25,1 -305,9 -247,9 -221,6 361,5
2014 1° trim. 89,3 -23,9 65,4 -14,5 50,9 - 9,0 17,2 -28,2 -10,0 -7,3 87,1
 2° trim. 56,6 15,6 72,2 3,3 75,5 - -76,8 -35,1 -39,4 -44,0 11,8 83,3
2014 apr. 9,5 -3,3 6,2 -10,6 -4,3 - -24,1 0,3 -26,7 23,2 24,4 11,7
 mag. 32,5 10,5 43,0 5,0 48,1 - -15,8 0,8 -23,7 -57,7 -8,7 28,0
 giu. 14,5 8,3 22,9 8,8 31,7 - -36,9 -36,2 11,0 -9,5 -4,0 43,7
 lug. (p) 50,9 -2,6 48,3 9,4 57,7 - -2,0 18,7 -5,6 -19,7 -20,9 39,6

Variazioni percentuali
2012 6,4 2,1 4,5 -6,6 3,5 3,5 -1,5 5,8 -0,8 -0,6 -0,1 100,1
2013 5,7 -1,7 2,5 -16,2 1,0 1,2 -1,2 -0,7 -2,3 -2,3 -2,1 361,5
2014 1° trim. 5,6 -2,3 2,2 -13,6 1,0 1,1 -1,0 -0,9 -2,5 -2,2 -2,0 382,6
 2° trim. 5,4 -1,8 2,3 -8,8 1,6 1,5 -1,6 -2,6 -2,2 -1,8 -1,1 387,8
2014 apr. 5,2 -2,4 2,0 -14,2 0,8 1,0 -1,0 -0,9 -2,5 -1,8 -1,6 379,8
 mag. 5,0 -1,9 2,1 -12,1 1,1 1,2 -1,2 -1,4 -2,6 -2,0 -1,4 353,3
 giu. 5,4 -1,8 2,3 -8,8 1,6 1,5 -1,6 -2,6 -2,2 -1,8 -1,1 387,8
 lug. (p) 5,6 -1,8 2,5 -6,8 1,8 . -1,3 -1,8 -2,0 -1,6 -1,0 416,5
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F3 Componenti degli aggregati monetari  1)

 (variazioni percentuali sul periodo corrispondente; dati destagionalizzati)
F4 Componenti delle passività finanziarie a lungo termine 1)

 (variazioni percentuali sul periodo corrispondente; dati destagionalizzati)
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Fonte: BCE. 
1) I dati si riferiscono alla composizione evolutiva dell’area dell’euro. Per ulteriori dettagli, cfr. le Note generali.
2) Esclude le operazioni pronti contro termine con controparti centrali condotte da giugno 2012; i dati sono stati corretti per tener conto di tale effetto.

2 .3  Stat i s t i che  monetar ie  1)

� �PLOLDUGL�GL�HXUR�H�YDULD]LRQL�SHUFHQWXDOL�VXO�SHULRGR�FRUULVSRQGHQWH��GDWL�GHVWDJLRQDOL]]DWL��GDWL�GL�¿QH�SHULRGR�SHU�OH�FRQVLVWHQ]H�H�OH�YDULD]LRQL�SHUFHQWXDOL��WUDQVD]LRQL�QHO�SHULRGR�

��� &RPSRQHQWL�GHJOL�DJJUHJDWL�PRQHWDUL�H�SDVVLYLWj�¿QDQ]LDULH�D�OXQJR�WHUPLQH
Banconote 

e monete in 
circolazione

Depositi  
a vista

Depositi  
con durata 
prestabilita 

¿QR� 
a 2 anni

Depositi rim-
borsabili con  

preavviso 
¿QR�D���PHVL

Pronti  
contro  

termine���

Quote e 
partecipazio-

ni in fondi  
comuni  

monetari

Obbliga- 
zioni 

con scadenza
¿QR�D���DQQL

Obbliga- 
zioni 

con scadenza  
oltre 2 anni

Depositi rim-
borsabili con  

preavviso 
oltre 3 mesi

Depositi con 
durata

prestabilita 
oltre 2 anni

Capitale 
e riserve

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Consistenze

2012 863,9 4.243,1 1.801,8 2.080,6 123,7 483,3 182,9 2.685,0 106,1 2.395,2 2.382,7
2013 909,6 4.481,5 1.690,8 2.121,6 118,8 417,9 87,9 2.510,7 91,7 2.372,4 2.328,4
2014 1° trim. 926,3 4.562,0 1.667,4 2.124,3 116,8 402,0 83,2 2.472,6 91,2 2.358,7 2.426,2
 2° trim. 930,2 4.617,0 1.675,8 2.132,6 131,4 394,4 76,4 2.454,1 89,9 2.299,2 2.445,6
2014 apr. 925,7 4.571,7 1.664,3 2.123,9 119,3 401,8 68,3 2.468,5 91,1 2.323,1 2.446,5
 mag. 928,5 4.604,2 1.672,9 2.127,0 120,8 396,3 77,3 2.480,9 91,1 2.311,9 2.439,8
 giu. 930,2 4.617,0 1.675,8 2.132,6 131,4 394,4 76,4 2.454,1 89,9 2.299,2 2.445,6
 lug. (p) 935,5 4.662,5 1.674,3 2.132,6 129,8 410,7 70,9 2.451,0 90,4 2.289,3 2.464,5

Transazioni
2012 20,2 287,2 -36,0 114,7 -17,0 -20,0 -18,8 -105,9 -10,2 -156,3 155,7
2013 45,6 245,5 -109,9 43,2 -11,9 -48,6 -63,6 -137,3 -14,3 -18,7 80,5
2014 1° trim. 16,1 73,2 -26,2 2,2 -2,1 -8,1 -4,3 -37,5 -0,5 -7,7 54,7
 2° trim. 3,9 52,7 7,3 8,3 14,4 -7,4 -3,6 -16,8 -1,3 -60,4 1,8
2014 apr. -0,7 10,2 -3,0 -0,3 2,5 -0,2 -12,9 -4,7 -0,1 -35,4 16,1
 mag. 2,8 29,6 7,6 3,0 1,2 -5,4 9,2 5,5 0,0 -12,2 -9,1
 giu. 1,7 12,8 2,8 5,6 10,6 -1,8 0,0 -17,7 -1,2 -12,8 -5,2
 lug. (p) 5,3 45,6 -2,5 -0,1 -1,8 16,3 -5,1 -11,4 0,5 -11,4 20,3

Variazioni percentuali
2012 2,4 7,2 -1,9 5,8 -11,8 -3,9 -9,8 -3,8 -8,8 -6,1 6,9
2013 5,3 5,8 -6,1 2,1 -9,5 -10,4 -37,6 -5,1 -13,5 -0,8 3,4
2014 1° trim. 6,5 5,4 -6,4 1,1 -9,9 -10,4 -28,4 -4,6 -9,6 -1,7 4,0
 2° trim. 5,5 5,3 -4,5 0,5 5,3 -8,3 -25,6 -3,2 -6,9 -3,9 2,6
2014 apr. 5,3 5,2 -6,0 0,7 -7,8 -9,2 -39,0 -4,1 -8,3 -2,7 4,3
 mag. 5,5 4,9 -4,7 0,5 -7,0 -9,4 -27,7 -3,2 -6,7 -3,5 3,4
 giu. 5,5 5,3 -4,5 0,5 5,3 -8,3 -25,6 -3,2 -6,9 -3,9 2,6
 lug. (p) 5,6 5,6 -4,2 0,2 1,2 -3,9 -28,1 -2,6 -5,1 -4,3 3,4
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2 .3  Stat i s t i che  monetar ie  1)

� �PLOLDUGL�GL�HXUR�H�YDULD]LRQL�SHUFHQWXDOL�VXO�SHULRGR�FRUULVSRQGHQWH��GDWL�GHVWDJLRQDOL]]DWL��GDWL�GL�¿QH�SHULRGR�SHU�OH�FRQVLVWHQ]H�H�OH�YDULD]LRQL�SHUFHQWXDOL��WUDQVD]LRQL�QHO�SHULRGR�

3. Prestiti in contropartita di M3
Società 

di assicura-
zione e fondi  

pensione

Altri  
intermediari 
¿QDQ]LDUL���

6RFLHWj�QRQ�¿QDQ]LDULH Famiglie���

Totale Totale Totale ¿QR�D���
anno

oltre 1
H�¿QR� 

a 5 anni

oltre 5 anni Totale Credito 
al consumo

Mutui per 
l’acquisto 

di abitazioni

Altri prestiti

Prestiti corretti  
per cessioni  

e cartolarizzazioni 4)

Prestiti corretti  
per cessioni  

e cartolarizzazioni 4)

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Consistenze

2012 89,0 977,0 4.546,5 - 1.129,8 795,7 2.621,1 5.241,4 - 601,8 3.823,5 816,1
2013 98,3 865,5 4.355,7 - 1.067,5 740,5 2.547,8 5.220,4 - 573,3 3.851,3 795,7
2014 1° trim. 101,1 860,2 4.337,1 - 1.058,7 732,0 2.546,4 5.232,3 - 572,6 3.867,2 792,5
 2° trim. 98,3 872,2 4.307,8 - 1.056,4 734,6 2.516,8 5.189,1 - 569,9 3.831,2 787,9
2014 apr. 100,0 885,7 4.329,3 - 1.047,4 738,5 2.543,4 5.236,5 - 571,2 3.871,9 793,4
 mag. 95,9 887,7 4.317,3 - 1.038,6 734,2 2.544,4 5.191,5 - 568,2 3.833,3 790,1
 giu. 98,3 872,2 4.307,8 - 1.056,4 734,6 2.516,8 5.189,1 - 569,9 3.831,2 787,9
 lug. (p) 102,5 850,7 4.294,1 - 1.051,6 731,3 2.511,2 5.190,1 - 570,2 3.833,2 786,8

Transazioni
2012 -2,0 12,7 -107,3 -60,1 6,5 -51,4 -62,4 25,6 34,3 -17,7 48,5 -5,1
2013 9,6 -120,6 -133,1 -127,9 -44,6 -44,9 -43,7 -3,7 14,1 -18,0 27,4 -13,1
2014 1° trim. 2,8 6,9 -28,0 -26,9 -6,6 -6,8 -14,6 8,3 9,7 0,5 10,7 -2,8
 2° trim. -2,8 12,4 -16,7 -6,2 -0,2 7,2 -23,7 -36,9 7,8 -2,1 -34,5 -0,3
2014 apr. -1,2 25,7 -6,4 -3,5 -10,7 6,8 -2,5 5,0 2,9 -1,1 4,9 1,3
 mag. -4,1 0,8 -10,8 -7,6 -8,5 -3,6 1,4 -43,6 2,1 -2,4 -38,9 -2,3
 giu. 2,5 -14,1 0,4 4,9 19,1 4,0 -22,7 1,7 2,8 1,3 -0,4 0,7
 lug. (p) 4,1 -11,9 -14,1 -15,8 -5,3 -2,8 -6,0 2,2 2,9 0,0 2,5 -0,3

Variazioni percentuali
2012 -2,2 1,3 -2,3 -1,3 0,6 -6,0 -2,3 0,5 0,7 -2,9 1,3 -0,6
2013 10,8 -12,3 -2,9 -2,8 -4,0 -5,7 -1,7 -0,1 0,3 -3,0 0,7 -1,6
2014 1° trim. 9,0 -10,8 -3,1 -3,1 -4,9 -5,1 -1,7 -0,1 0,4 -1,9 0,6 -1,8
 2° trim. 4,7 -5,9 -2,3 -2,2 -2,8 -3,3 -1,8 -0,6 0,5 -1,5 -0,4 -1,4
2014 apr. 5,4 -7,4 -2,8 -2,8 -5,1 -3,7 -1,5 0,0 0,4 -2,1 0,7 -1,7
 mag. 2,9 -6,7 -2,6 -2,6 -4,9 -4,2 -1,2 -0,7 0,4 -2,2 -0,3 -1,8
 giu. 4,7 -5,9 -2,3 -2,2 -2,8 -3,3 -1,8 -0,6 0,5 -1,5 -0,4 -1,4
 lug. (p) 7,1 -4,9 -2,3 -2,2 -2,4 -3,7 -1,9 -0,5 0,5 -1,7 -0,1 -1,3

F5 Prest i t i  ad a l t r i  intermediar i  f inanz iar i 
 e  soc ietà  non f inanz iar ie  1)

 (variazioni percentuali sul periodo corrispondente; dati non destagionalizzati)

F6 Prest i t i  a l l e  famig l i e  1)

 (variazioni percentuali sul periodo corrispondente; dati non destagionalizzati)

altri intermediari finanziari 2)

società non finanziarie
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Fonte: BCE.
1) I dati si riferiscono alla composizione evolutiva dell’area dell’euro. Per ulteriori dettagli, cfr. le Note generali.
2) Esclude le operazioni pronti contro termine con controparti centrali condotte da giugno 2010; i dati sono stati corretti per tener conto di tale effetto.
3) Comprende le istituzioni senza fini di lucro al servizio delle famiglie.
4) Correzione effettuata per la cancellazione dei prestiti dal bilancio delle FMI a causa della loro cessione o cartolarizzazione.
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2 .4  Scompos iz ione de i  prest i t i  de l l e  I FM  1) , 2 )

� �PLOLDUGL�GL�HXUR�H�YDULD]LRQL�SHUFHQWXDOL�VXO�SHULRGR�FRUULVSRQGHQWH��GDWL�QRQ�GHVWDJLRQDOL]]DWL��GDWL�GL�¿QH�SHULRGR�SHU�OH�FRQVLVWHQ]H�H�OH�YD]LD]LRQL�SHUFHQWXDOL��WUDQVD]LRQL�VXO�SHULRGR�

2. Prestiti alle famiglie ��

Totale Credito al consumo Mutui per l’acquisto di abitazioni Altri prestiti
Totale ¿QR 

a 1 anno
oltre 1 
H�¿QR

a 5 anni

oltre 
5 anni       

Totale ¿QR 
a 1 anno

oltre 1 
H�¿QR

a 5 anni

oltre 
5 anni

Totale ¿QR 
a 1 anno

oltre 1 
H�¿QR

a 5 anni

oltre 
5 anni

Imprese 
individuali

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Consistenze

2013 5.229,7 575,8 128,6 169,5 277,7 3.857,5 12,7 55,4 3.789,4 796,5 408,6 136,5 76,4 583,6
2014 1° trim. 5.223,6 570,1 126,9 166,3 277,0 3.863,1 13,1 54,7 3.795,3 790,4 400,9 135,1 75,9 579,3
 2° trim. 5.194,5 572,1 125,7 168,9 277,5 3.829,6 13,2 54,5 3.761,9 792,8 399,8 141,1 75,5 576,3
2014 mag. 5.183,0 567,5 124,8 164,8 277,9 3.826,6 13,1 54,4 3.759,2 788,9 398,8 133,3 76,1 579,5
 giu. 5.194,5 572,1 125,7 168,9 277,5 3.829,6 13,2 54,5 3.761,9 792,8 399,8 141,1 75,5 576,3
 lug. (p) 5.192,7 571,4 123,5 169,9 278,0 3.836,0 13,3 54,6 3.768,1 785,4 399,3 133,7 75,0 576,6

Transazioni
2013 -4,2 -18,1 -4,0 -6,8 -7,3 27,2 -1,4 -1,5 30,1 -13,3 -10,7 -3,5 -3,7 -6,1
2014 1° trim. -9,8 -4,4 -1,5 -1,6 -1,3 0,3 0,2 -1,0 1,1 -5,7 -2,1 -1,2 -0,4 -4,0
 2° trim. -22,8 2,5 -1,0 4,1 -0,7 -32,0 0,1 -0,3 -31,8 6,7 0,0 6,9 0,1 -0,3
2014 mag. -42,5 -1,9 -1,6 -0,6 0,3 -39,9 -0,1 -0,5 -39,3 -0,8 -0,1 -1,2 0,1 0,3
 giu. 15,6 4,2 1,0 4,2 -1,0 4,6 0,2 0,2 4,2 6,8 0,9 8,4 -0,1 -1,5
 lug. (p) -0,6 -0,9 -2,4 0,9 0,6 6,9 0,0 0,1 6,8 -6,6 -0,7 -7,1 -0,1 0,7

Variazioni percentuali
2013 -0,1 -3,0 -2,9 -3,9 -2,5 0,7 -9,9 -2,6 0,8 -1,6 -2,6 -2,5 -4,6 -1,0
2014 1° trim. -0,1 -1,9 -0,4 -2,8 -2,1 0,6 -4,6 -2,8 0,6 -1,8 -2,1 -2,8 -2,8 -1,5
 2° trim. -0,7 -1,5 -2,2 0,1 -2,1 -0,4 -5,0 -2,8 -0,3 -1,4 -1,6 -0,5 -2,7 -1,5
2014 mag. -0,7 -2,2 -1,7 -3,1 -1,9 -0,3 -5,6 -3,5 -0,2 -1,7 -2,0 -1,9 -2,5 -1,6
 giu. -0,7 -1,5 -2,2 0,1 -2,1 -0,4 -5,0 -2,8 -0,3 -1,4 -1,6 -0,5 -2,7 -1,5
 lug. (p) -0,5 -1,8 -3,6 0,4 -2,2 -0,1 2,4 -3,4 -0,1 -1,3 -1,2 -0,7 -3,1 -1,3

Fonte: BCE.
1) Settore delle IFM escluso l’Eurosistema; la classificazione è basata sul SEC 95.
2) I dati si riferiscono alla composizione evolutiva dell’area dell’euro. Per ulteriori dettagli, cfr. le Note generali.
3) Comprende le istituzioni senza fini di lucro al servizio delle famiglie.

��� 3UHVWLWL�DJOL�LQWHUPHGLDUL�¿QDQ]LDUL�H�DOOH�VRFLHWj�QRQ�¿QDQ]LDULH
Società di assicurazione e fondi pensione $OWUL�LQWHUPHGLDUL�¿QDQ]LDUL 6RFLHWj�QRQ�¿QDQ]LDULH
Totale ¿QR 

a 1 anno
ROWUH���H�¿QR

a 5 anni
oltre 

5 anni       
Totale ¿QR 

a 1 anno
ROWUH���H�¿QR

a 5 anni
oltre 

5 anni
Totale ¿QR 

a 1 anno
ROWUH���H�¿QR

a 5 anni
oltre 

5 anni
Pronti contro termine  

con controparti centrali
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

Consistenze
2013 90,0 72,6 4,1 13,3 984,8 122,9 439,4 223,7 321,7 4.344,6 1.059,2 739,4 2.545,9
2014 1° trim. 99,4 82,0 4,0 13,4 979,0 117,8 440,3 221,2 317,4 4.336,4 1.061,1 731,3 2.544,1
 2° trim. 99,1 82,9 3,9 12,2 997,0 121,3 449,8 234,6 312,6 4.316,0 1.066,1 735,3 2.514,6
2014 mag. 97,2 80,3 4,0 12,9 988,4 96,2 432,1 231,6 324,7 4.319,0 1.042,0 736,0 2.541,0
 giu. 99,1 82,9 3,9 12,2 997,0 121,3 449,8 234,6 312,6 4.316,0 1.066,1 735,3 2.514,6
 lug. (p) 104,3 87,6 4,5 12,2 975,9 125,5 429,0 234,7 312,1 4.304,1 1.057,1 733,0 2.514,1

Transazioni
2013 8,8 8,8 -0,3 0,3 -75,7 44,8 -54,8 3,9 -24,9 -133,6 -44,4 -44,9 -44,3
2014 1° trim. 9,3 9,4 -0,2 0,1 6,2 -5,2 4,6 -3,7 5,3 -17,6 4,0 -6,5 -15,1
 2° trim. -0,2 0,9 0,0 -1,1 18,4 3,6 9,6 13,6 -4,8 -7,8 7,1 8,7 -23,6
2014 mag. -2,1 -2,2 -0,1 0,1 -8,7 -8,6 -5,4 3,9 -7,2 -8,6 -9,4 -0,5 1,2
 giu. 1,9 2,6 0,0 -0,6 10,0 25,1 18,2 3,6 -11,8 6,9 25,4 2,9 -21,4
 lug. (p) 5,1 4,6 0,5 0,0 -11,4 4,2 -10,6 0,0 -0,8 -12,3 -9,6 -1,8 -0,9

Variazioni percentuali
2013 10,7 13,7 -7,0 2,2 -6,7 24,4 -10,3 1,9 -7,1 -3,0 -4,0 -5,7 -1,7
2014 1° trim. 8,9 9,1 2,6 9,7 -8,8 0,0 -13,8 2,3 -7,6 -3,1 -4,9 -5,1 -1,6
 2° trim. 4,6 5,2 5,5 0,3 -5,5 -2,6 -11,2 10,1 -5,8 -2,3 -2,8 -3,3 -1,8
2014 mag. 2,7 2,1 4,6 6,0 -7,6 -19,9 -15,7 6,9 -3,8 -2,7 -4,9 -4,2 -1,3
 giu. 4,6 5,2 5,5 0,3 -5,5 -2,6 -11,2 10,1 -5,8 -2,3 -2,8 -3,3 -1,8
 lug. (p) 7,0 7,4 25,4 -0,7 -2,2 13,2 -6,2 9,6 -4,1 -2,3 -2,4 -3,7 -1,9
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2 .4  Scompos iz ione de i  prest i t i  de l l e  I FM  1) , 2 )

� �PLOLDUGL�GL�HXUR�H�YDULD]LRQL�SHUFHQWXDOL�VXO�SHULRGR�FRUULVSRQGHQWH��GDWL�QRQ�GHVWDJLRQDOL]]DWL��GDWL�GL�¿QH�SHULRGR�SHU�OH�FRQVLVWHQ]H�H�OH�YDULD]LRQL�SHUFHQWXDOL��WUDQVD]LRQL�VXO�SHULRGR�

3. Prestiti alle amministrazioni pubbliche e ai non residenti nell’area dell’euro
Amministrazioni pubbliche Non residenti nell’area dell’euro

Totale Ammini- 
strazioni 
centrali

Altre amministrazioni pubbliche Totale Banche 3) Operatori non bancari
Ammini-
strazioni

statali

Ammini-
strazioni

locali

Enti 
di previdenza

e assistenza
sociale

Totale Ammini-
strazioni

pubbliche

Altri

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Consistenze

2012 1.153,4 341,8 221,6 565,9 24,1 2.868,2 1.906,7 961,5 60,7 900,7
2013 1.082,4 279,6 213,8 560,7 28,3 2.726,0 1.788,1 937,9 56,5 881,4
2013 3° trim. 1.090,4 285,1 213,8 560,0 31,6 2.767,3 1.807,6 959,7 59,3 900,5
 4° trim. 1.082,4 279,6 213,8 560,7 28,3 2.726,0 1.788,1 937,9 56,5 881,4
2014 1° trim. 1.092,9 289,2 213,5 562,0 28,2 2.864,4 1.904,3 960,1 58,4 901,7
 2° trim. (p) 1.087,7 295,6 207,4 556,1 28,5 2.933,4 1.957,2 974,9 57,8 917,2

Transazioni
2012 -3,6 -4,1 -4,9 2,9 2,4 -128,3 -100,8 -27,5 -1,0 -26,5
2013 -72,1 -61,7 -7,9 -6,7 4,2 -72,7 -75,9 3,2 -2,1 5,3
2013 3° trim. -12,4 -5,1 -4,5 -6,4 3,5 -91,4 -77,3 -14,0 2,4 -16,4
 4° trim. -8,0 -5,4 0,0 0,7 -3,3 -10,9 3,0 -13,9 -2,2 -11,8
2014 1° trim. 9,1 8,5 -0,3 1,0 -0,1 135,1 113,4 21,6 2,1 19,5
 2° trim. (p) -4,5 6,4 -6,1 -5,1 0,6 47,4 36,8 9,3 -1,0 10,3

Variazioni percentuali
2012 -0,3 -1,2 -2,2 0,5 11,2 -4,2 -4,9 -2,8 -1,8 -2,8
2013 -6,2 -18,1 -3,5 -1,2 17,2 -2,6 -4,0 0,3 -3,6 0,5
2013 3° trim. -6,3 -16,3 -7,7 -1,0 20,1 -5,5 -6,9 -2,8 3,3 -3,2
 4° trim. -6,2 -18,1 -3,5 -1,2 17,2 -2,6 -4,0 0,3 -3,6 0,5
2014 1° trim. -3,0 -7,6 -1,7 -1,4 8,5 1,8 3,5 -1,3 1,8 -1,5
 2° trim. (p) -1,4 1,5 -5,0 -1,7 2,7 2,9 4,1 0,4 2,3 0,2

F7 Prest i t i  a l l e  ammin i s t raz ion i  pubbl i che  2)

 (variazioni percentuali sul periodo corrispondente; dati non destagionalizzati)
F8 Prest i t i  a i  non res ident i  ne l l ’ a rea  de l l ’ euro  2)

 (variazioni percentuali sul periodo corrispondente; dati non destagionalizzati)
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Fonte: BCE.
1) Settore delle IFM escluso l’Eurosistema; la classificazione è basata sul SEC 95.
2) I dati si riferiscono alla composizione evolutiva dell’area dell’euro. Per ulteriori dettagli, cfr. le Note generali.
3) Il termine “banche”, riferito a entità non residenti nell’area dell’euro, viene utilizzato in questa tavola per indicare istituzioni di natura simile alle IFM.
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2 .5  Scompos iz ione de i  depos i t i  presso  l e  I FM 1) , 2 )

 (miliardi di euro e variazioni percentuali sul periodo corrispondente; dati di fine periodo per le consistenze e le variazioni percentuali; transazioni nel periodo)

��� 'HSRVLWL�GHJOL�LQWHUPHGLDUL�¿QDQ]LDUL
Società di assicurazione e fondi pensione $OWUL�LQWHUPHGLDUL�¿QDQ]LDUL 

Totale A vista Con durata prestabilita 5LPERUVDELOL 
con preavviso

Pronti 
contro 

termine

Totale A vista Con durata prestabilita 5LPERUVDELOL 
con preavviso

Pronti contro termine

¿QR 
a 2 anni

oltre 
2 anni

¿QR 
a 3 mesi

oltre 
3 mesi

¿QR 
a 2 anni

oltre 
2 anni

¿QR 
a 3 mesi

oltre 
3 mesi

con 
controparti 

centrali
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

Consistenze
2012 691,4 106,5 81,4 484,4 6,4 0,2 12,5 2.020,0 410,1 236,6 1.021,0 13,6 0,3 338,6 260,8
2013 653,6 96,1 76,5 462,8 7,0 0,1 11,0 1.861,8 424,7 221,4 942,7 16,4 0,5 256,1 184,2
2014 1° trim. 665,6 111,4 78,0 456,0 8,0 0,1 12,0 1.843,2 439,6 215,3 915,3 18,5 0,5 254,0 177,1
 2° trim. 654,5 109,3 75,4 449,5 8,1 0,1 12,1 1.796,9 442,0 212,9 871,3 16,5 0,2 254,0 171,2
2014 apr. 664,9 113,4 77,9 452,8 8,0 0,1 12,7 1.804,0 434,8 220,0 889,6 17,7 0,5 241,4 162,8
 mag. 658,8 110,4 77,3 451,1 8,1 0,1 11,8 1.783,2 437,5 220,3 879,2 16,7 0,3 229,0 147,2
 giu. 654,5 109,3 75,4 449,5 8,1 0,1 12,1 1.796,9 442,0 212,9 871,3 16,5 0,2 254,0 171,2
 lug.  (p) 661,8 114,6 75,5 447,2 8,1 0,1 16,2 1.790,2 435,1 214,2 864,9 16,6 0,2 259,1 169,6

Transazioni
2012 -12,3 15,2 2,9 -27,6 2,0 0,0 -4,7 -181,2 23,4 -49,5 -166,0 -2,0 -0,3 13,2 9,4
2013 -36,0 -9,2 -5,3 -21,9 1,3 -0,1 -0,8 -54,7 14,8 -14,8 -76,6 3,0 0,3 18,6 32,6
2014 1° trim. 11,3 15,0 1,2 -6,8 0,9 0,0 1,0 -13,1 14,3 -6,4 -20,8 2,0 -0,1 -2,1 -7,1
 2° trim. -11,1 -2,1 -2,6 -6,5 0,0 0,0 0,0 -47,9 1,1 -2,4 -44,7 -1,5 -0,2 -0,2 -5,9
2014 apr. -0,2 2,1 -0,1 -2,9 0,0 0,0 0,6 -38,6 -4,7 5,0 -25,6 -0,7 0,1 -12,7 -14,3
 mag. -6,3 -3,1 -0,6 -1,7 0,1 0,0 -0,9 -23,0 1,3 0,0 -11,3 -0,5 -0,2 -12,4 -15,6
 giu. -4,6 -1,0 -2,0 -1,9 0,0 0,0 0,3 13,7 4,5 -7,5 -7,8 -0,2 -0,1 24,9 24,0
 lug.  (p) 7,1 5,1 0,1 -2,4 0,0 0,0 4,2 -6,0 -4,8 1,0 -7,4 0,1 0,0 5,0 -1,6

Variazioni percentuali
2012 -1,7 16,5 3,8 -5,4 50,8 - -32,1 -8,2 6,0 -17,3 -14,0 -14,0 - 2,9 2,5
2013 -5,2 -8,8 -6,5 -4,5 18,7 - -7,3 -2,9 3,6 -6,3 -7,5 21,8 - 2,7 10,5
2014 1° trim. -4,5 -2,0 -7,1 -5,1 9,3 - 4,8 -7,7 0,0 -9,3 -9,1 23,5 - -14,3 -12,8
 2° trim. -3,6 4,8 -4,0 -6,3 9,3 - 34,7 -10,9 -3,0 -7,7 -11,7 1,4 - -20,5 -23,8
2014 apr. -5,3 -4,2 -7,1 -5,3 5,2 - -6,6 -8,7 -2,4 -4,7 -10,7 13,0 - -16,3 -16,8
 mag. -5,3 -1,4 -7,3 -6,2 4,4 - 1,6 -10,0 -1,4 -4,8 -11,1 12,6 - -23,4 -27,8
 giu. -3,6 4,8 -4,0 -6,3 9,3 - 34,7 -10,9 -3,0 -7,7 -11,7 1,4 - -20,5 -23,8
 lug. (p) -3,3 4,8 -6,8 -5,9 4,7 - 53,8 -8,1 0,2 -8,1 -11,9 -1,5 - -8,3 -9,8

F9 Depos i t i  da  imprese  d i  ass i curaz ione  
 e  fond i  pens ione  2)

 (variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

F10 Depos i t i  da  a l t r i  i n te rmed ia r i  f i nanz i a r i  2 )

 (variazioni percentuali sul periodo corrispondente)
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Fonte: BCE.
1) Settore delle IFM escluso l’Eurosistema; la classificazione è basata sul SEC 95. 
2) I dati si riferiscono alla composizione evolutiva dell’area dell’euro. Per ulteriori dettagli, cfr. le Note generali.
��� 5LFRPSUHQGH�L�GHSRVLWL�QHOOH�FRORQQH���������H���
��� 5LFRPSUHQGH�L�GHSRVLWL�QHOOH�FRORQQH�����������H����



S  18
BCE
Bollettino mensile
Settembre 2014

2 .5  Scompos iz ione de i  depos i t i  presso  l e  I FM  1) , 2 )

 (miliardi di euro e variazioni percentuali sul periodo corrispondente; dati di fine periodo per le consistenze e le variazioni percentuali; transazioni nel periodo)

��� 'HSRVLWL�GL�VRFLHWj�QRQ�¿QDQ]LDULH�H�IDPLJOLH
6RFLHWj�QRQ�¿QDQ]LDULH Famiglie���

Totale A vista Con durata prestabilita 5LPERUVDELOL 
con preavviso

Pronti 
contro 

termine

Totale A vista Con durata prestabilita 5LPERUVDELOL 
con preavviso

Pronti 
contro 

termine¿QR 
a 2 anni

oltre 
2 anni

¿QR 
a 3 mesi

oltre 
3 mesi

¿QR 
a 2 anni

oltre 
2 anni

¿QR 
a 3 mesi

oltre 
3 mesi

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Consistenze

2012 1.761,8 1.148,8 408,3 106,5 85,4 2,0 10,9 6.118,9 2.346,2 979,1 747,8 1.937,3 98,0 10,4
2013 1.873,9 1.236,7 404,4 122,8 91,7 1,8 16,5 6.263,3 2.521,5 877,4 806,7 1.969,3 83,9 4,5
2014 1° trim. 1.852,6 1.214,7 400,3 126,4 95,8 1,8 13,6 6.287,4 2.538,5 869,7 813,7 1.976,0 83,7 5,7
 2° trim. 1.874,7 1.248,5 384,1 127,3 97,9 2,0 14,9 6.339,5 2.615,2 855,7 807,8 1.974,5 82,1 4,2
2014 apr. 1.854,2 1.213,4 399,3 126,5 96,4 1,8 16,8 6.300,3 2.562,6 863,2 811,3 1.974,3 83,5 5,5
 mag. 1.875,5 1.238,5 393,5 126,5 98,3 1,9 16,8 6.322,8 2.589,5 860,4 809,5 1.975,1 83,3 5,0
 giu. 1.874,7 1.248,5 384,1 127,3 97,9 2,0 14,9 6.339,5 2.615,2 855,7 807,8 1.974,5 82,1 4,2
 lug. (p) 1.876,3 1.243,0 392,0 127,7 98,6 2,0 13,1 6.341,0 2.624,0 852,8 804,8 1.971,7 82,7 5,0

Transazioni
2012 82,2 99,6 -35,5 12,9 9,5 0,0 -4,3 224,6 90,2 33,9 21,6 100,8 -9,5 -12,3
2013 119,6 92,4 -3,7 17,8 7,5 -0,1 5,7 148,4 176,8 -100,1 59,5 32,2 -14,1 -5,9
2014 1° trim. -25,9 -25,6 -4,8 3,3 4,1 0,1 -2,9 20,9 15,0 -8,4 6,8 6,4 -0,2 1,3
 2° trim. 17,1 31,7 -17,0 0,9 0,3 0,1 1,1 54,6 77,7 -14,1 -6,0 0,3 -1,7 -1,5
2014 apr. 1,6 -1,1 -1,2 0,1 0,6 0,0 3,2 12,8 24,0 -6,4 -2,6 -1,7 -0,3 -0,3
 mag. 16,5 22,6 -6,3 0,0 0,2 0,1 -0,1 25,1 28,2 -3,1 -1,8 2,5 -0,2 -0,5
 giu. -1,1 10,2 -9,6 0,7 -0,5 0,1 -2,0 16,6 25,5 -4,6 -1,7 -0,6 -1,2 -0,8
 lug. (p) -0,8 -6,9 7,4 -0,1 0,6 0,0 -1,8 0,8 8,4 -3,2 -3,0 -2,9 0,6 0,8

Variazioni percentuali
2012 4,9 9,5 -8,0 13,4 13,0 -1,4 -26,5 3,8 4,0 3,6 3,0 5,5 -8,9 -54,2
2013 6,8 8,1 -0,9 16,8 8,7 -3,7 52,4 2,4 7,5 -10,2 8,0 1,7 -14,4 -57,0
2014 1° trim. 6,2 8,4 -2,5 15,4 5,6 16,7 23,4 2,0 6,8 -9,9 7,5 0,6 -10,1 -30,8
 2° trim. 6,4 8,5 -1,8 10,6 5,0 26,4 40,3 2,1 6,9 -8,0 5,0 0,3 -7,0 -30,5
2014 apr. 6,1 7,7 -1,7 14,1 5,5 27,1 51,4 2,0 6,9 -9,4 6,6 0,3 -8,8 -21,9
 mag. 6,5 8,1 -0,3 11,5 5,3 22,1 27,9 2,2 7,5 -8,8 5,5 0,3 -6,9 -26,1
 giu. 6,4 8,5 -1,8 10,6 5,0 26,4 40,3 2,1 6,9 -8,0 5,0 0,3 -7,0 -30,5
 lug. (p) 6,2 8,2 -0,6 9,4 4,1 24,1 26,9 2,1 7,1 -7,6 4,0 0,1 -5,1 -26,9

F11 Depos i t i  da  soc i e tà  non  f i nanz i a r i e  2)

 (variazioni percentuali sul periodo corrispondente)
F12 Depos i t i  da  f amig l i e  2 )

 (variazioni percentuali sul periodo corrispondente)
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Fonte: BCE.
1) Settore delle IFM escluso l’Eurosistema; la classificazione è basata sul SEC 95. 
2) I dati si riferiscono alla composizione evolutiva dell’area dell’euro. Per ulteriori dettagli, cfr. le Note generali.
��� 4XHVWD�FDWHJRULD�LQFOXGH�OH�LVWLWX]LRQL�VHQ]D�¿QL�GL�OXFUR�DO�VHUYL]LR�GHOOH�IDPLJOLH�
��� 5LFRPSUHQGH�L�GHSRVLWL�QHOOH�FRORQQH���������H���
��� 5LFRPSUHQGH�L�GHSRVLWL�QHOOH�FRORQQH�����������H����
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2 .5  Scompos iz ione de i  depos i t i  presso  l e  I FM  1) , 2 )

 (miliardi di euro e variazioni percentuali sul periodo corrispondente; dati di fine periodo per le consistenze e le variazioni percentuali; transazioni nel periodo)

3. Depositi delle amministrazioni pubbliche e dei non residenti nell’area dell’euro
                                                                                                                                                      Amministrazioni pubbliche Non residenti nell’area dell’euro

Totale Ammini-
strazioni
centrali

Altre amministrazioni pubbliche Totale Banche 3) Operatori non bancari
Ammini-
strazioni

statali

Ammini-
strazioni

locali

Enti  
di previdenza

Totale Ammini-
strazioni

pubbliche

Altri

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Consistenze

2012 447,9 169,6 62,8 111,7 103,8 2.895,4 2.016,8 878,6 39,8 838,7
2013 441,0 152,5 64,1 109,2 115,3 2.519,8 1.626,0 893,8 29,8 864,0
2013 3° trim. 495,5 190,9 70,7 113,6 120,2 2.666,1 1.737,5 928,6 43,0 885,6
  4° trim. 441,0 152,5 64,1 109,2 115,3 2.519,8 1.626,0 893,8 29,8 864,0
2014 1° trim. 488,0 181,1 73,1 110,7 123,3 2.594,9 1.667,7 927,2 33,8 893,4
 2° trim.(p) 534,0 214,8 72,5 113,2 133,5 2.581,9 1.658,4 922,0 31,2 890,8

Transazioni
2012 -7,9 -22,6 -0,3 -0,4 15,5 -240,1 -135,6 -104,5 -5,1 -99,4
2013 -8,0 -17,9 1,1 -2,6 11,3 -324,7 -355,1 30,4 -8,8 39,3
2013 3° trim. -49,8 -44,7 -0,1 -1,7 -3,3 -128,8 -127,6 -1,2 7,9 -9,1
  4° trim. -55,2 -39,1 -6,6 -4,5 -5,0 -124,7 -95,8 -28,9 -13,0 -15,9
2014 1° trim. 45,5 28,5 9,0 1,3 6,7 63,2 38,1 25,1 3,9 21,2
 2° trim.(p) 45,4 33,8 -0,6 2,6 9,7 -29,7 -19,7 -11,5 -2,7 -8,8

Variazioni percentuali
2012 -1,4 -11,7 10,3 -0,4 18,2 -7,5 -6,2 -10,7 -11,9 -10,6
2013 -1,8 -10,5 1,8 -2,3 10,8 -11,3 -17,7 3,4 -22,7 4,6
2013 3° trim. -2,8 -5,4 -24,1 2,1 16,3 -13,1 -18,4 -0,9 2,0 -1,0
  4° trim. -1,8 -10,5 1,8 -2,3 10,8 -11,3 -17,7 3,4 -22,7 4,6
2014 1° trim. -2,6 -13,5 9,0 -1,2 9,0 -9,0 -14,4 2,8 -7,8 3,2
 2° trim.(p) -2,7 -9,4 2,3 -2,0 6,5 -7,8 -10,9 -1,8 -11,0 -1,4

F13 Depos i t i  de l l e  ammin i s t raz ion i  pubbl i che  e  de i  non res ident i  ne l l ’ a rea  de l l ’ euro  2)

 (variazioni percentuali sul periodo corrispondente)
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Fonte: BCE.
1) Settore delle IFM escluso l’Eurosistema; la classificazione è basata sul SEC 95.
2) I dati si riferiscono alla composizione evolutiva dell’area dell’euro. Per ulteriori dettagli, cfr. le Note generali.
3) Il termine “banche”, riferito a entità non residenti nell’area dell’euro, viene utilizzato in questa tavola per indicare istituzioni di natura simile alle IFM.
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2 .6  Scompos iz ione de l l e  d i spon ib i l i tà  in  t i to l i  de l l e  I FM  1) , 2 )

 (miliardi di euro e variazioni percentuali sul periodo corrispondente; dati di fine periodo per le consistenze e le variazioni percentuali; transazioni nel periodo)

Titoli non azionari Azioni e altri titoli di capitale

Totale IFM Amministrazioni pubbliche Altri residenti 
dell’area dell’euro

Non
residenti 
nell’area 
dell’euro

Totale IFM Non IFM Non
residenti 
nell’area 
dell’euroEuro Altre

valute
Euro Altre

valute
Euro Altre

valute
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Consistenze
2012 5.774,7 1.748,7 102,9 1.594,2 32,8 1.399,6 23,6 872,8 1.528,5 475,7 752,1 300,7
2013 5.472,0 1.540,6 102,7 1.674,1 20,3 1.307,0 28,7 798,6 1.561,4 457,0 775,5 328,9
2014 1° trim. 5.503,2 1.504,2 113,7 1.755,4 19,2 1.277,8 29,4 803,6 1.560,3 462,4 786,6 311,3
 2° trim. 5.523,8 1.469,0 112,8 1.788,8 19,7 1.270,2 32,5 830,8 1.547,8 449,2 787,4 311,1
2014 apr. 5.490,6 1.506,1 111,5 1.772,0 18,6 1.243,4 28,7 810,2 1.577,5 460,0 807,8 309,7
 mag. 5.533,7 1.481,1 113,2 1.788,0 18,9 1.284,3 31,4 816,9 1.570,7 458,8 797,0 315,0
 giu. 5.523,8 1.469,0 112,8 1.788,8 19,7 1.270,2 32,5 830,8 1.547,8 449,2 787,4 311,1
 lug. (p) 5.512,2 1.453,5 112,1 1.778,9 20,8 1.275,7 31,2 840,0 1.546,7 450,3 788,1 308,2

Transazioni
2012 83,1 -17,5 16,0 191,1 10,5 -67,8 -4,0 -45,2 49,8 6,6 37,9 5,3
2013 -288,3 -220,3 -0,3 65,5 -11,3 -93,0 5,9 -34,8 29,7 -12,4 13,4 28,7
2014 1° trim. 10,0 -38,8 10,5 58,4 -1,4 -20,7 0,5 1,5 -4,3 -0,5 12,6 -16,4
 2° trim. -8,5 -36,4 -3,4 16,6 0,0 -6,6 2,4 18,8 2,7 -1,0 5,3 -1,6
2014 apr. -18,6 1,7 -2,3 12,4 -0,6 -35,8 -0,7 6,8 15,5 -2,2 19,6 -1,8
 mag. 25,8 -26,2 -0,1 11,1 -0,1 39,9 2,1 -0,9 -9,9 -1,1 -12,9 4,1
 giu. -15,7 -11,9 -0,9 -6,9 0,7 -10,7 1,0 13,0 -3,0 2,3 -1,4 -3,9
 lug. (p) -25,9 -15,9 -2,2 -14,0 0,8 5,0 -1,8 2,2 2,6 1,1 4,4 -2,9

Variazioni percentuali
2012 1,5 -1,0 18,3 14,0 47,7 -4,6 -14,6 -4,8 3,3 1,3 5,2 1,8
2013 -5,0 -12,5 -0,4 4,1 -35,2 -6,6 25,2 -4,0 1,9 -2,6 1,8 9,7
2014 1° trim. -5,0 -11,7 -6,4 2,7 -36,9 -7,0 11,0 -2,4 0,2 -0,7 1,0 -0,4
 2° trim. -5,3 -11,4 -5,1 -1,3 -33,2 -7,4 19,9 2,2 -0,9 -2,9 0,5 -1,1
2014 apr. -5,1 -11,3 -6,2 3,4 -38,1 -9,9 1,8 -0,8 -0,3 -0,5 0,0 -1,1
 mag. -5,4 -11,9 -5,5 0,9 -37,9 -7,4 10,8 -1,3 -1,8 -3,9 -0,9 -1,1
 giu. -5,3 -11,4 -5,1 -1,3 -33,2 -7,4 19,9 2,2 -0,9 -2,9 0,5 -1,1
 lug. (p) -4,9 -11,7 -8,7 0,0 -29,9 -6,9 8,7 2,9 -0,6 -4,6 2,6 -2,6

F14 D i spon ib i l i tà  in  t i to l i  de l l e  I FM  2)

 (variazioni percentuali sul periodo corrispondente)
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Fonte: BCE.
1) Settore delle IFM escluso l’Eurosistema; la classificazione è basata sul SEC 95.
2) I dati si riferiscono alla composizione evolutiva dell’area dell’euro. Per ulteriori dettagli, cfr. le Note generali.
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2 .7  Scompos iz ione per  va luta  d i  a l cune voc i  d i  b i l anc io  de l l e  I FM  1) , 2 )  
 (percentuali sul totale; consistenze in miliardi di euro; dati di fine periodo)

1. Prestiti, titoli diversi da azioni e depositi
IFM��� Non IFM

Tutte
le valute 

(consi- 
stenze)

Euro 4) Altre valute Tutte
le valute 

(consi- 
stenze)

Euro 4) Altre valute
Totale Totale

USD JPY CHF GBP USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

Prestiti a
Residenti nell’area dell’euro

2012 5.790,4 - - - - - - 12.196,7 96,4 3,6 1,7 0,2 0,9 0,5
2013 5.249,7 - - - - - - 11.731,5 96,8 3,2 1,7 0,1 0,9 0,4
2014 1° trim. 5.211,2 - - - - - - 11.731,3 96,8 3,2 1,7 0,1 0,9 0,3
 2° trim. (p) 5.193,0 - - - - - - 11.694,3 96,7 3,3 1,8 0,1 0,9 0,4

Non residenti nell’area dell’euro
2012 1.906,7 47,3 52,7 31,9 1,9 3,5 10,1 961,5 40,1 59,9 38,2 2,0 2,9 9,9
2013 1.788,1 41,0 59,0 38,7 1,8 3,4 9,5 937,9 40,2 59,8 38,1 3,0 2,7 9,3
2014 1° trim. 1.904,3 39,1 60,9 39,1 2,6 3,6 10,1 960,1 40,5 59,5 37,9 2,7 2,6 9,4
 2° trim. (p) 1.957,2 38,5 61,5 40,1 2,8 3,9 9,3 974,9 39,9 60,1 37,3 3,6 2,5 9,7

Titoli non azionari
Emessi da residenti nell’area dell’euro

2012 1.851,6 94,4 5,6 2,7 0,1 0,4 2,0 3.050,3 98,1 1,9 1,2 0,1 0,1 0,4
2013 1.643,3 93,7 6,3 2,6 0,1 0,3 2,8 3.030,1 98,4 1,6 0,8 0,2 0,1 0,5
2014 1° trim. 1.617,9 93,0 7,0 2,9 0,1 0,2 3,3 3.081,8 98,4 1,6 0,8 0,1 0,1 0,5
 2° trim. (p) 1.581,8 92,9 7,1 2,8 0,1 0,3 3,4 3.111,2 98,3 1,7 0,9 0,1 0,1 0,5

Emessi da non residenti nell’area dell’euro
2012 434,0 54,9 45,1 19,8 0,3 0,3 19,1 438,8 34,1 65,9 39,1 5,4 0,9 11,8
2013 421,7 52,4 47,6 20,2 0,2 0,6 20,0 376,9 38,2 61,8 37,5 4,1 1,0 10,7
2014 1° trim. 423,4 52,9 47,1 20,0 0,2 0,4 19,8 380,2 37,4 62,6 37,6 5,0 0,7 10,3
 2° trim. (p) 432,3 52,6 47,4 21,2 0,3 0,5 20,0 398,6 37,7 62,3 38,3 4,8 0,8 10,0

Depositi di
Residenti nell’area dell’euro

2012 6.155,3 93,8 6,2 3,9 0,2 1,1 0,6 11.040,0 97,0 3,0 2,0 0,1 0,1 0,4
2013 5.552,6 93,4 6,6 4,2 0,2 1,0 0,7 11.093,5 96,8 3,2 2,2 0,1 0,1 0,4
2014 1° trim. 5.517,5 93,0 7,0 4,4 0,2 1,1 0,7 11.136,8 96,8 3,2 2,2 0,1 0,1 0,4
 2° trim. (p) 5.525,8 92,8 7,2 4,6 0,2 1,0 0,8 11.199,5 96,7 3,3 2,2 0,1 0,1 0,4

Non residenti nell’area dell’euro
2012 2.016,8 58,3 41,7 27,7 1,6 1,0 7,3 878,6 52,4 47,6 31,3 1,9 1,1 6,3
2013 1.626,0 51,3 48,7 33,1 1,7 1,5 7,8 893,8 53,9 46,1 29,7 2,1 1,2 6,4
2014 1° trim. 1.667,7 51,5 48,5 33,8 1,6 1,5 7,2 927,2 53,8 46,2 30,0 2,2 1,0 6,6
 2° trim. (p) 1.658,4 49,5 50,5 35,4 2,0 1,6 7,4 922,0 52,0 48,0 30,3 2,6 1,1 7,3

2. Titoli di debito emessi dalle IFM dell’area dell’euro
Tutte

le valute 
�FRQVLVWHQ]H�

Euro��� Altre valute

Totale

USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7

2012 5.068,0 81,8 18,2 9,6 1,6 1,9 2,5
2013 4.582,7 81,0 19,0 10,7 1,3 1,8 2,7
2014 1° trim. 4.550,7 80,5 19,5 11,0 1,3 1,8 2,8
 2° trim. (p) 4.493,7 79,6 20,4 11,6 1,2 1,8 3,0

Fonte: BCE.
1) Settore delle IFM escluso l’Eurosistema; la classificazione è basata sul SEC 95.
2) I dati si riferiscono alla composizione evolutiva dell’area dell’euro. Per ulteriori informazioni, cfr. le Note generali.
3) Per i non residenti nell’area dell’euro, il termine “IFM” fa riferimento a istituzioni di natura simile alle IFM.
4) Inclusi gli strumenti espressi nelle denominazioni nazionali dell’euro.
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2 .8  B i l anc io  aggregato de i  fond i  d i  invest imento de l l ’ a rea  de l l ’ euro  1)

 (miliardi di euro; consistenze di fine periodo; transazioni nel periodo)

1.  Attività
Totale Depositi 

e prestiti
Titoli non azionari Azioni e altri titoli di 

capitale (escl. quote 
di fondi 

di investimento/fondi 
FRPXQL�PRQHWDUL�

Fondi  
di investimento/fondi 

comuni monetari

Attività  
QRQ�¿QDQ]LDULH

Altre attività (incl. 
SURGRWWL�¿QDQ]LDUL�

GHULYDWL�

1 2 3 4 5 6 7
Consistenze in essere

2013 dic. 7.941,7 517,2 3.112,0 2.369,9 1.117,6 254,3 570,6
2014 gen. 8.036,2 534,2 3.172,8 2.340,6 1.119,8 256,1 612,7
 feb. 8.204,0 543,4 3.215,6 2.421,4 1.144,1 256,3 623,1
 mar. 8.368,4 557,4 3.279,2 2.417,7 1.179,3 255,2 679,5
 apr. 8.459,4 558,0 3.329,6 2.430,7 1.185,6 259,7 695,9
 mag. 8.683,5 561,6 3.404,9 2.521,8 1.218,7 264,8 711,7
 giu. (p) 8.759,6 560,7 3.446,0 2.612,3 1.190,1 262,2 688,3

Transazioni
2013 4° trim. 60,6 3,1 6,2 43,5 51,5 3,5 -47,2
2014 1° trim. 221,3 44,7 103,2 44,0 21,8 -1,4 9,0
 2° trim. (p) 156,4 20,6 105,9 52,7 28,2 7,2 -58,2

2. Passività
Totale Depositi 

e prestiti ricevuti
Quote di fondi di investimento emesse Altre passività 

(incl. prodotti 
¿QDQ]LDUL�GHULYDWL�Totale Detenute da residenti nell’area dell’euro Detenute da non 

residenti nell’area 
dell’euroFondi di investimento

1 2 3 4 5 6 7
Consistenze in essere

2013 dic. 7.941,7 169,7 7.263,2 5.329,0 885,9 1.934,2 508,8
2014 gen. 8.036,2 180,4 7.295,5 5.351,9 886,9 1.943,6 560,4
 feb. 8.204,0 184,1 7.448,8 5.468,5 907,1 1.980,3 571,1
 mar. 8.368,4 189,9 7.531,4 5.549,8 927,9 1.981,5 647,2
 apr. 8.459,4 192,7 7.585,8 5.598,7 932,0 1.987,1 680,8
 mag. 8.683,5 188,9 7.798,5 5.735,9 961,5 2.062,6 696,1
 giu. (p) 8.759,6 184,3 7.915,3 5.796,4 954,5 2.118,8 661,1

Transazioni
2013 4° trim. 60,6 0,7 111,2 93,4 43,8 26,4 -56,0
2014 1° trim. 221,3 24,6 109,6 134,7 20,5 -37,8 87,1
 2° trim. (p) 156,4 -1,5 155,4 119,9 27,1 52,7 3,6

3. Quote di fondi di investimento suddivise per strategia di investimento e tipologia di fondo
Totale Fondi suddivisi per strategia di investimento Fondi suddivisi per tipologia Per memoria: 

fondi comuni 
monetariFondi 

obbligazionari
Fondi 

 azionari
Fondi
misti

Fondi
immobiliari

Hedge fund Altri
fondi

Fondi 
aperti

Fondi 
chiusi

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Consistenze in essere

2013 nov. 7.244,3 2.450,5 2.006,3 1.804,4 339,0 158,6 485,5 7.150,8 93,5 836,9
 dic. 7.263,2 2.471,4 2.043,2 1.806,4 343,5 155,2 443,6 7.166,9 96,3 819,6
2014 gen. 7.295,5 2.501,4 2.015,1 1.822,8 345,9 158,2 452,1 7.194,8 100,7 855,3
 feb. 7.448,8 2.531,3 2.084,9 1.865,8 347,1 159,0 460,7 7.347,1 101,6 855,3
 mar. 7.531,4 2.560,6 2.092,5 1.894,2 349,6 163,3 471,0 7.429,6 101,7 835,5
 apr. 7.585,8 2.576,9 2.111,7 1.912,8 351,5 159,7 473,2 7.483,3 102,5 836,5
 mag. 7.798,5 2.634,4 2.193,2 1.963,5 360,3 163,6 483,6 7.694,2 104,2 839,2
 giu. (p) 7.915,3 2.659,2 2.229,6 1.999,6 357,1 171,3 498,5 7.810,6 104,7 824,4

Transazioni
2013 dic. 38,3 -8,8 19,5 14,3 3,5 7,3 2,6 34,6 3,8 -14,7
2014 gen. 46,6 8,2 13,3 19,3 2,2 0,7 2,9 46,1 0,4 29,7
 feb. 58,5 22,7 13,0 20,6 0,0 1,5 0,8 57,7 0,8 4,9
 mar. 4,6 13,3 -12,5 10,0 1,4 -4,7 -3,0 15,1 -10,5 -19,6
 apr. 39,5 7,2 21,1 13,2 1,9 -3,3 -0,6 39,3 0,1 0,8
 mag. 69,4 21,6 13,2 22,2 7,4 0,8 4,2 69,1 0,3 -2,5
 giu. (p) 46,6 6,0 -0,5 28,8 -4,0 4,9 11,4 46,5 0,1 -16,5

Fonte: BCE.
1) Esclusi i fondi comuni monetari (riportati “per memoria” nella colonna 10 della tavola 3 di questa sezione). Per ulteriori dettagli, cfr. le Note generali.
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2 .9  T i to l i  d i  deb i to  detenut i  da i  fond i  d i  invest imento  1), sudd iv i s i  per  emittente
  (miliardi di euro; consistenze di fine periodo; transazioni nel periodo)

1.  Titoli non azionari
Totale Area dell’euro Resto del mondo

Totale IFM Amministrazioni 
pubbliche

Altri 
intermediari 
¿QDQ]LDUL

Società di 
assicurazione 

e fondi 
pensione

Società 
non 

¿QDQ]LDULH

Stati membri 
dell’UE 

esterni all’area 
dell’euro

Stati Uniti Giappone

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Consistenze in essere

2013 3° trim. 3.096,9 1.686,8 394,4 798,5 257,4 9,0 227,4 1.410,1 343,5 548,7 14,9
 4° trim. 3.112,0 1.708,0 390,3 807,3 264,5 10,4 235,5 1.404,0 346,4 547,9 13,7
2014 1° trim. 3.279,2 1.845,2 414,7 856,8 299,6 11,8 262,2 1.438,1 396,2 553,4 14,5
 2° trim. (p) 3.446,0 1.780,6 393,1 833,5 285,8 10,7 257,3 1.668,7 301,0 461,2 12,2

Transazioni
2013 4° trim. 6,2 9,2 -6,0 2,0 5,9 1,1 6,3 -3,1 6,1 -5,7 -0,6
2014 1° trim. 103,2 166,4 11,5 81,3 43,6 1,0 29,0 -68,6 136,3 143,1 3,4
 2° trim. (p) 105,9 29,4 1,6 11,8 9,5 0,8 5,7 76,3 11,9 19,0 0,1

���� $]LRQL�H�DOWUL�WLWROL��GLYHUVL�GDL�IRQGL�GL�LQYHVWLPHQWR�H�GDL�IRQGL�FRPXQL�PRQHWDUL�
Totale Area dell’euro Resto del mondo

Totale IFM Amministrazioni 
pubbliche

Altri 
intermediari 
¿QDQ]LDUL

Società di 
assicurazione 

e fondi 
pensione

Società 
non 

¿QDQ]LDULH

Stati membri 
dell’UE 

esterni all’area 
dell’euro

Stati Uniti Giappone

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Consistenze in essere

2013 3° trim. 2.228,6 817,2 72,6 - 56,2 30,4 658,1 1.411,3 197,8 502,7 112,8
 4° trim. 2.369,9 886,3 85,4 - 64,7 35,5 700,7 1.483,6 215,4 536,0 123,2
2014 1° trim. 2.417,7 919,0 92,1 - 63,3 33,3 730,3 1.498,7 215,9 553,6 116,5
 2° trim. (p) 2.612,3 874,1 88,6 - 61,5 27,0 696,8 1.738,2 182,9 462,4 91,4

Transazioni
2013 4° trim. 43,5 18,3 3,6 - 2,4 1,6 10,7 23,4 8,7 0,5 10,0
2014 1° trim. 44,0 131,6 21,0 - 48,9 1,1 60,6 -97,9 51,8 149,3 34,8
 2° trim. (p) 52,7 14,7 7,8 - 4,7 -1,4 3,6 38,2 7,8 12,1 4,8

3.  Quote dei fondi di investimento/fondi comuni monetari
Totale Area dell’euro Resto del mondo

Totale IFM 2) Amministrazioni 
pubbliche

Altri 
intermediari 
¿QDQ]LDUL 2)

Società di 
assicurazione 

e fondi 
pensione

Società 
non 

¿QDQ]LDULH

Stati membri 
dell’UE 

esterni all’area 
dell’euro

Stati Uniti Giappone

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Consistenze in essere

2013 3° trim. 1.064,3 924,0 86,2 - 837,7 - - 140,3 33,8 47,6 0,5
 4° trim. 1.117,6 971,0 85,1 - 885,9 - - 146,6 36,6 49,4 0,5
2014 1° trim. 1.179,3 1.016,1 88,2 - 927,9 - - 163,3 40,5 59,9 0,4
 2° trim. (p) 1.190,1 1.031,2 76,8 - 954,5 - - 158,8 37,9 57,0 0,5

Transazioni
2013 4° trim. 51,5 43,5 -0,3 - 43,8 - - 8,0 3,9 2,0 0,0
2014 1° trim. 21,8 22,3 1,7 - 20,5 - - -0,4 7,5 5,9 0,0
 2° trim. (p) 28,2 26,1 -1,0 - 27,1 - - 2,1 2,2 0,7 0,0

Fonte: BCE.
1) Esclusi i fondi comuni monetari. Per ulteriori dettagli, cfr. le Note generali.
2) Le quote dei fondi di investimento (esclusi i fondi comuni monetari) sono emesse da altri intermediari finanziari. Le quote dei fondi comuni monetari sono emesse dalle IFM.
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2 .10 B i l anc io  aggregato de l l e  soc ietà  ve i co lo  f inanaz iar ie  de l l ’ a rea  de l l ’ euro
  (miliardi di euro; consistenze di fine periodo; transazioni nel periodo)

1.  Attività
Totale Depositi  

e prestiti
Prestiti cartolarizzati Titoli 

non 
azionari

Altre 
attività 

cartola-
rizzate

Azioni  
e altri titoli 
di capitale

Altre 
attività

Totale Originati nell’area dell’euro Originati 
all’esterno 

dell’area 
dell’euro

IFM Altri in-
termediari 
¿QDQ]LDUL��
società di 

assicurazio-
ne e fondi 
pensione

Società 
non 

¿QDQ]LDULH

Ammini-
strazioni 

pubbliche Mantenuti 
nel bilancio 
delle IFM 1)

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Consistenze

2013 2° trim. 1.998,7 271,3 1.349,3 1.041,5 456,5 162,1 24,6 3,6 117,5 192,7 88,3 36,4 60,7
 3° trim. 1.959,8 264,2 1.326,8 1.031,8 449,6 156,2 20,1 3,5 115,2 180,2 87,4 36,8 64,3
 4° trim. 1.916,0 252,8 1.292,3 1.010,2 442,6 145,4 19,7 3,1 113,9 178,8 89,7 38,3 64,1
2014 1° trim. 1.884,6 253,4 1.256,7 976,7 430,4 158,1 21,1 3,1 97,8 163,2 101,6 44,7 64,9
 2° trim. 1.860,6 236,9 1.250,2 975,5 421,9 163,5 19,6 0,1 91,4 164,8 100,7 43,4 64,5

Transazioni
2013 2° trim. -32,5 -15,3 -16,6 -8,0 - -1,5 -1,4 -0,4 -5,3 1,5 2,7 -1,7 -3,1
 3° trim. -39,8 -6,9 -21,5 -9,3 - -5,5 -4,3 0,0 -2,3 -12,7 -0,7 0,5 1,4
 4° trim. -45,5 -11,3 -34,3 -21,6 - -10,6 -0,6 -0,4 -1,2 -0,5 2,4 1,2 -3,0
2014 1° trim. -41,7 -11,1 -27,9 -27,6 - 0,3 -0,4 0,0 -0,2 -2,4 -1,3 -0,1 1,2
 2° trim. -20,1 -16,4 1,0 4,5 - 5,1 -1,3 -0,4 -6,8 0,7 -0,3 -1,5 -3,5

2.  Passività
Totale Prestiti e depositi 

ricevuti
Titoli di debito emessi Capitale e riserve Altre passività

Totale Fino a 2 anni Oltre 2 anni
1 2 3 4 5 6 7

Consistenze
2013 2° trim. 1.998,7 129,4 1.615,2 56,2 1.559,0 29,4 224,8
 3° trim. 1.959,8 124,2 1.580,6 56,1 1.524,5 28,8 226,2
 4° trim. 1.916,0 117,3 1.541,1 61,0 1.480,1 29,0 228,6
2014 1° trim. 1.884,6 143,5 1.474,0 81,0 1.393,0 28,0 239,0
 2° trim. 1.860,6 130,6 1.467,0 79,6 1.387,3 26,9 236,1

Transazioni
2013 2° trim. -32,5 -12,1 -15,0 0,0 -15,1 -1,6 -3,8
 3° trim. -39,8 -3,9 -35,5 -0,1 -35,3 -0,7 0,2
 4° trim. -45,5 -6,2 -39,5 4,8 -44,3 0,7 -0,5
2014 1° trim. -41,7 -1,5 -43,5 -4,7 -38,8 0,4 2,8
 2° trim. -20,1 -13,5 -4,8 -3,4 -1,4 -1,3 -0,4

3.  Prestiti cartolarizzati ceduti dalle IFM dell’area dell’euro e titoli non azionari
Prestiti cartolarizzati originati da IFM dell’area dell’euro Titoli non azionari

Totale Settore debitore dell’area dell’euro 2) Settore 
debitore 
esterno 
all’area 

dell’euro

Totale 5HVLGHQWL�QHOO¶DUHD�GHOO¶HXUR Non re-
sidenti 

nell’area 
dell’euro

Famiglie Società  
non  

azionarie

Altri 
intermediari 
¿QDQD]LDUL

Società di 
assicurazio-

ne e fondi 
pensione

Ammini-
strazioni 

pubbliche

Totale IFM Non IFM
Società 
veicolo 

¿QDQD]LDULH
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

Consistenze
2013 2° trim. 1.041,5 759,7 226,0 20,9 0,2 5,5 29,3 192,7 114,3 32,9 81,4 32,4 78,4
 3° trim. 1.031,8 757,9 216,2 21,5 0,2 5,5 30,5 180,2 109,7 29,0 80,6 31,0 70,6
 4° trim. 1.010,2 740,8 204,7 26,8 0,2 5,4 32,2 178,8 107,6 28,7 78,8 33,6 71,2
2014 1° trim. 976,7 725,6 193,2 24,7 0,2 5,3 27,7 163,2 98,9 26,0 72,8 34,1 64,4
 2° trim. 975,5 728,6 190,4 25,1 0,2 5,4 25,9 164,8 101,5 24,2 77,3 37,9 63,3

Transazioni
2013 2° trim. -8,0 7,7 -5,6 0,2 0,0 -0,2 0,0 1,5 3,2 0,7 2,5 0,1 -1,8
 3° trim. -9,3 -2,1 -8,9 0,7 0,0 0,0 0,9 -12,7 -4,8 -4,0 -0,8 -1,4 -7,9
 4° trim. -21,6 -17,3 -11,2 5,3 0,0 -0,1 1,7 -0,5 -1,8 -0,1 -1,7 1,9 1,2
2014 1° trim. -27,6 -15,4 -8,7 -0,8 0,0 -0,1 -2,5 -2,4 -2,5 -0,4 -2,1 -1,4 0,1
 2° trim. 4,5 2,9 -1,3 0,1 0,0 0,1 2,6 0,7 2,1 -1,8 3,9 3,6 -1,4

Fonte: BCE.
1) Prestiti (a non IFM) cartolarizzati da società veicolo finanziarie dell’area dell’euro che rimangono iscritti nel bilancio della IFM cedente, ovvero che non sono stati oggetto di 

cancellazione. La cancellazione dall’attivo delle IFM dipende dalle regole contabili. Per ulteriori informazioni, cfr. le Note generali.
2) Esclude le cartolarizzazioni dei prestiti fra IFM.
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2 .11 B i l anc io  aggregato de l l e  soc ietà  d i  ass i curaz ione e  de i  fond i  pens ione de l l ’ a rea  de l l ’ euro
  (miliardi di euro; consistenze di fine periodo)

1.  Attività
Totale Banconote, 

monete  
e depositi

Prestiti Titoli  
non azionari

Azioni  
e altri titoli 
di capitale

Quote di fondi 
comuni di 

investimento

Quote 
di fondi 
comuni 

monetari

Riserve premi 
e riserve 

sinistri

Altri conti 
attivi/passivi 

e strumenti 
derivati

Attività  
non 

¿QDQD]LDULH

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2011 2° trim. 7.146,0 775,6 465,1 2.741,2 843,3 1.621,9 79,7 254,2 216,1 148,9
 3° trim. 7.148,0 792,4 463,9 2.764,6 788,2 1.582,7 87,4 255,5 264,8 148,4
 4° trim. 7.158,9 785,2 473,6 2.725,1 793,2 1.615,9 91,2 253,5 271,1 150,1
2012 1° trim. 7.444,9 797,5 472,9 2.868,9 806,4 1.712,6 103,2 258,1 276,9 148,4
 2° trim. 7.470,3 786,3 471,9 2.882,4 801,6 1.717,1 107,0 261,4 293,7 149,1
 3° trim. 7.684,8 785,8 481,4 2.996,3 819,1 1.796,2 109,1 263,0 284,6 149,3
 4° trim. 7.771,8 788,5 480,4 3.042,9 817,2 1.837,7 110,4 261,7 281,6 151,3
2013 1° trim. 7.942,1 797,5 477,1 3.107,6 834,1 1.913,9 115,5 266,5 279,1 150,9
 2° trim. 7.882,4 776,7 476,1 3.098,4 830,5 1.907,9 100,0 265,4 275,2 152,2
 3° trim. 7.974,7 769,8 480,2 3.114,3 850,6 1.983,5 95,4 265,2 262,6 153,0
 4° trim. 8.075,2 755,6 482,9 3.186,4 871,2 2.027,3 83,0 263,9 250,5 154,4
2014 1° trim. (p) 8.336,1 763,9 500,6 3.282,0 884,9 2.098,4 101,8 272,1 277,0 155,5

2.  Titoli non azionari
Totale Emessi da residenti nell’area dell’euro Emessi  

da non residenti 
nell’area 
dell’euro

Totale IFM Amministrazioni 
pubbliche

Altri 
intermediari 
¿QDQD]LDUL

Società  
di assicurazioni 

fondi comuni

Società  
QRQ�¿QDQD]LDULH

1 2 3 4 5 6 7 8
2011 2° trim. 2.741,2 2.325,1 628,4 1.288,1 234,6 16,7 157,2 416,1
 3° trim. 2.764,6 2.346,7 635,0 1.309,5 226,8 16,7 158,6 418,0
 4° trim. 2.725,1 2.303,0 634,7 1.264,8 223,3 16,3 163,9 422,1
2012 1° trim. 2.868,9 2.418,6 667,3 1.321,6 235,0 16,9 177,7 450,3
 2° trim. 2.882,4 2.413,9 674,1 1.303,3 238,1 16,7 181,7 468,5
 3° trim. 2.996,3 2.502,9 704,8 1.342,5 245,2 17,1 193,4 493,4
 4° trim. 3.042,9 2.536,9 688,6 1.382,5 250,3 17,7 197,7 506,0
2013 1° trim. 3.107,6 2.614,9 718,0 1.414,9 255,3 17,4 209,3 492,7
 2° trim. 3.098,4 2.596,3 685,2 1.431,0 254,9 17,4 207,8 502,2
 3° trim. 3.114,3 2.603,1 684,9 1.432,7 257,8 17,8 209,9 511,1
 4° trim. 3.186,4 2.657,2 659,0 1.509,1 256,9 18,0 214,3 529,2
2014 1° trim. (p) 3.282,0 2.738,5 663,3 1.583,4 255,8 18,3 217,6 543,5

3.  Passività e ricchezza finanziaria netta
Passività Ricchezza

netta
Totale Prestiti 

ricevuti
Titoli  

non azionari
Azioni  

e altri titoli 
di capitale

5LVHUYH�WHFQLFKH�GL�DVVLFXUD]LRQH Altri conti 
attivi/passivi 

e strumenti 
derivati

Totale Correzione 
SHU�L�GLULWWL�¿VVL 

delle famiglie 
sulle riserve 

delle 
assicurazioni 

sulla vita

Correzioni 
SHU�L�GLULWWL�¿VVL�

delle famiglie 
sulle riserve 

dei fondi 
pensione

5LVHUYH�SUHPL� 
e riserve sinistri

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2011 2° trim. 6.944,0 263,0 42,4 454,1 6.007,4 3.352,4 1.842,1 813,0 177,0 202,1
 3° trim. 7.052,5 270,7 41,6 409,3 6.140,1 3.332,9 1.995,7 811,5 190,7 95,6
 4° trim. 7.067,8 263,7 41,3 408,1 6.167,7 3.345,2 2.018,4 804,0 187,1 91,1
2012 1° trim. 7.226,6 271,3 43,4 439,6 6.282,6 3.380,5 2.078,4 823,6 189,8 218,3
 2° trim. 7.292,4 280,8 42,2 421,1 6.350,6 3.375,7 2.147,9 827,0 197,8 177,9
 3° trim. 7.365,7 292,0 44,1 452,2 6.389,6 3.422,1 2.142,2 825,3 187,9 319,0
 4° trim. 7.467,5 266,5 49,0 480,6 6.460,8 3.458,5 2.183,5 818,7 210,6 304,3
2013 1° trim. 7.580,2 278,6 48,6 496,8 6.542,3 3.503,0 2.196,2 843,0 213,9 361,9
 2° trim. 7.628,2 277,8 45,4 505,2 6.577,3 3.517,7 2.220,2 839,4 222,5 254,3
 3° trim. 7.652,4 276,1 46,0 522,3 6.594,0 3.558,6 2.197,5 837,9 214,0 322,3
 4° trim. 7.749,2 266,4 47,2 540,8 6.674,5 3.601,4 2.238,3 834,8 220,4 325,9
2014 1° trim. (p) 7.941,7 279,0 48,4 540,8 6.832,3 3.667,3 2.297,4 867,6 241,1 394,5

Fonte: BCE.
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CONTI DELL’AREA DELL’EURO
3.1 Cont i  economic i  e  f inanz iar i  integrat i  per  settore  i s t i tuz iona le

 (miliardi di euro)

3
Impieghi Area dell’euro Famiglie Società 

non  
¿QDQ]LDULH

Società 
¿QDQ]LDULH

Ammini-
strazioni 

pubbliche

Resto 
del mondo

1° trim. 2014
Conti verso l’estero
Esportazioni di beni e servizi 632
Saldo commerciale 1) -57
Formazione del conto dei redditi
Prodotto interno lordo (a prezzi base)
Imposte sul prodotto al netto dei trasferimenti
Prodotto interno lordo (a prezzi di mercato)
5HGGLWL�GD�ODYRUR�GLSHQGHQWH 1.130 113 721 55 242
Altre imposte sul prodotto al netto dei trasferimenti 20 8 4 5 4
Consumo di capitale fisso 385 103 219 12 52
Margine operativo netto e reddito misto 1) 571 281 254 36 0
Allocazione del conto dei redditi primari 7
Margine operativo lordo e reddito misto
5HGGLWL�GD�ODYRUR�GLSHQGHQWH
Imposte sul prodotto al netto dei trasferimenti
5HGGLWL�GD�FDSLWDOH 590 30 229 267 64 105

Interessi 305 28 52 161 64 43
Altri redditi da capitale 286 2 177 106 0 63

Reddito nazionale netto 1) 1.993 1.609 118 32 233
Distribuzione secondaria del conto dei redditi

5HGGLWR�QD]LRQDOH�QHWWR
Imposte correnti sul reddito, patrimonio, ecc. 272 225 39 8 0 2
Contributi sociali 444 444 1
Prestazioni sociali diverse dai trasferimenti sociali in natura 473 1 17 34 420 1
Altri trasferimenti correnti 213 72 26 49 66 10

Premi netti per assicurazioni non del ramo vita 47 35 11 1 1 1
Attività nei confronti di assicurazioni non del ramo vita 47 47 1
Altro 119 37 16 1 65 8

Reddito netto disponibile 1) 1.952 1.432 68 42 410
Utilizzo del conto dei redditi

5HGGLWR�QHWWR�GLVSRQLELOH
Spese per consumi finali 1.875 1.374 502

Spese per consumi individuali 1.690 1.374 316
Spese per consumi collettivi 185 185

Correzione per i diritti fissi delle famiglie sulle riserve dei fondi pensione 16 0 1 15 0 0
Risparmio netto/conto corrente verso l’estero 1) 77 74 67 27 -91 -33
Conto capitale
5LVSDUPLR�QHWWR�FRQWR�FRUUHQWH�YHUVR�O¶HVWHUR
Investimenti lordi 430 129 244 10 46

Investimenti fissi lordi 410 126 228 10 46
Variazioni delle scorte e acquisizioni meno cessioni di attività non finanziarie 
non prodotte 19 3 16 0 0

Consumo di capitale fisso 0 -1 1 -1 0 0
Acquisizioni meno cessioni di attività non finanziarie non prodotte 27 8 0 1 17 4
Trasferimenti in conto capitale 7 6 0 0 0

Imposte in conto capitale 20 2 0 1 17 4
Altri trasferimenti in conto capitale 35 48 55 29 -97 -35

Accreditamento netto (+)/Indebitamento netto (-) (dal conto capitale) 1) 0 24 -24 0 0 0
Discrepanza statistica 0 24 -24 0 0 0

Fonti: BCE ed Eurostat.
1) Per i dettagli del calcolo delle poste di saldo, cfr. le Note tecniche.
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3 .1  Cont i  economic i  e  f inanz iar i  integrat i  per  settore  i s t i tuz iona le  ( cont inua)
 (miliardi di euro)

Risorse Area dell’euro Famiglie Società 
non 

¿QDQ]LDULH

Società 
¿QDQ]LDULH

Ammini-
strazioni 

pubbliche

Resto 
del mondo

1° trim. 2014
Conti verso l’estero
Esportazioni di beni e servizi 575
Saldo commerciale
Formazione del conto dei redditi
Prodotto interno lordo (a prezzi base) 2.107 504 1.197 108 298
Imposte sul prodotto al netto dei trasferimenti 255
Prodotto interno lordo (a prezzi di mercato) 2) 2.362
5HGGLWL�GD�ODYRUR�GLSHQGHQWH
Altre imposte sul prodotto al netto dei trasferimenti
Consumo di capitale fisso
Margine operativo netto e reddito misto
Allocazione del conto dei redditi primari
Margine operativo lordo e reddito misto 571 281 254 36 0
5HGGLWL�GD�ODYRUR�GLSHQGHQWH 1.135 1.135 3
Imposte sul prodotto al netto dei trasferimenti 273 273 2
5HGGLWL�GD�FDSLWDOH 604 223 94 263 24 92

Interessi 294 49 29 209 8 53
Altri redditi da capitale 309 174 64 55 16 39

Reddito nazionale netto
Distribuzione secondaria del conto dei redditi
5HGGLWR�QD]LRQDOH�QHWWR 1.993 1.609 118 32 233
Imposte correnti sul reddito, patrimonio, ecc. 273 273 1
Contributi sociali 443 1 18 53 371 2
Prestazioni sociali diverse dai trasferimenti sociali in natura 471 471 2
Altri trasferimenti correnti 173 92 14 48 20 49

Premi netti per assicurazioni non del ramo vita 47 47 1
Attività nei confronti di assicurazioni non del ramo vita 46 36 8 1 0 2
Altro 81 56 6 0 19 46

Reddito netto disponibile
Utilizzo del conto dei redditi
5HGGLWR�QHWWR�GLVSRQLELOH 1.952 1.432 68 42 410
Spese per consumi finali

Spese per consumi individuali
Spese per consumi collettivi

Correzione per i diritti fissi delle famiglie sulle riserve dei fondi pensione 16 16 0
Risparmio netto/conto corrente verso l’estero
Conto capitale
5LVSDUPLR�QHWWR�FRQWR�FRUUHQWH�YHUVR�O¶HVWHUR 77 74 67 27 -91 -33
Investimenti lordi

Investimenti fissi lordi
Variazioni delle scorte e acquisizioni meno cessioni di attività non finanziarie 
non prodotte

Consumo di capitale fisso 385 103 219 12 52
Acquisizioni meno cessioni di attività non finanziarie non prodotte
Trasferimenti in conto capitale 29 8 15 1 5 2

Imposte in conto capitale 7 7 0
Altri trasferimenti in conto capitale 22 8 15 1 -1 2

Accreditamento netto (+)/Indebitamento netto (-) (dal conto capitale)
Discrepanza statistica

Fonti: BCE ed Eurostat.
2) Il prodotto interno lordo è uguale al valore aggiunto lordo di tutti i settori interni più le imposte nette (imposte al netto dei trasferimenti) sulla produzione.
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3 .1  Cont i  economic i  e  f inanz iar i  integrat i  per  settore  i s t i tuz iona le  ( cont inua)
 (miliardi di euro)

Attività Area 
dell’euro

Famiglie Società 
non 

¿QDQ]LDULH

IFM Altri 
intermediari 

¿QDQ]LDUL

Società 
di assicu- 

razione 
e fondi 

pensione

Ammini-
strazioni 

pubbliche

Resto 
del mondo

1° trim. 2014
Bilancio di apertura: attività finanziarie
Totale delle attività finanziarie 20.691 18.505 31.822 18.404 7.776 4.551 18.775

Oro monetario e DSP 352
Banconote, monete e depositi 7.228 2.171 9.487 2.115 781 707 2.885
Titoli di debito a breve termine 34 55 413 386 60 34 607
Titoli di debito a lungo termine 1.208 259 6.169 3.190 3.141 422 4.235
Prestiti 87 3.138 12.727 4.588 493 946 2.690

di cui: a lungo termine 66 2.004 10.098 3.426 374 848 .
Azioni e altre partecipazioni 5.103 8.931 1.985 7.725 2.912 1.616 7.613

Azioni quotate 898 1.330 464 2.503 439 284 .
Azioni non quotate e altre partecipazioni 2.712 7.235 1.223 3.956 444 1.131 .
4XRWH�GL�IRQGL�GL�LQYHVWLPHQWR 1.494 366 298 1.265 2.029 201 .

5LVHUYH�WHFQLFKH�GL�DVVLFXUD]LRQH 6.510 172 3 0 243 8 273
Altri conti attivi e strumenti finanziari derivati 521 3.780 686 400 147 817 474

Ricchezza finanziaria netta
Conto finanziario, transazioni in attività finanziarie
Totale delle transazioni in attività finanziarie 93 -15 -181 292 125 81 231

Oro monetario e DSP 0 0
Banconote, monete e depositi 13 -52 -181 59 11 74 31
Titoli di debito a breve termine -1 10 63 36 -2 2 1
Titoli di debito a lungo termine -29 2 -52 102 25 -14 65
Prestiti 2 -10 17 0 12 5 33

di cui: a lungo termine 1 -1 -2 -10 3 16 .
Azioni e altre partecipazioni 20 33 5 16 55 1 46

Azioni quotate 8 -3 -7 57 3 2 .
Azioni non quotate e altre partecipazioni -12 42 9 -61 -1 -3 .
4XRWH�GL�IRQGL�GL�LQYHVWLPHQWR 24 -7 3 20 53 1 .

5LVHUYH�WHFQLFKH�GL�DVVLFXUD]LRQH 74 6 0 0 14 0 -1
Altri conti attivi e strumenti finanziari derivati 13 -2 -33 79 11 14 55

Variazioni nella ricchezza finanziaria netta
Conto delle altre variazioni: attività finanziarie
Totale delle altre variazioni nelle attività finanziarie 262 170 157 134 116 40 118

Oro monetario e DSP 23
Banconote, monete e depositi 13 -2 41 -38 2 1 11
Titoli di debito a breve termine 0 0 1 -7 0 0 8
Titoli di debito a lungo termine 43 5 54 11 70 6 12
Prestiti 0 -3 5 -35 0 6 -37

di cui: a lungo termine 0 6 1 -6 0 4 .
Azioni e altre partecipazioni 150 189 31 206 49 26 97

Azioni quotate 51 55 18 53 3 12 .
Azioni non quotate e altre partecipazioni 76 120 15 121 3 11 .
4XRWH�GL�IRQGL�GL�LQYHVWLPHQWR 23 13 -2 32 43 4 .

5LVHUYH�WHFQLFKH�GL�DVVLFXUD]LRQH 64 0 0 0 -5 0 9
Altri conti attivi e strumenti finanziari derivati -8 -19 2 -3 0 0 19

Altre variazioni nella ricchezza finanziaria netta
Bilancio di chiusura: attività finanziarie
Totale delle attività finanziarie 21.045 18.661 31.798 18.830 8.017 4.672 19.123

Oro monetario e DSP 375
Banconote, monete e depositi 7.254 2.117 9.347 2.136 794 781 2.927
Titoli di debito a breve termine 33 64 477 415 58 36 615
Titoli di debito a lungo termine 1.222 266 6.171 3.303 3.236 414 4.311
Prestiti 88 3.125 12.749 4.553 504 958 2.686

di cui: a lungo termine 67 2.008 10.097 3.410 378 868 .
Azioni e altre partecipazioni 5.273 9.152 2.022 7.946 3.015 1.643 7.755

Azioni quotate 957 1.382 475 2.613 445 297 .
Azioni non quotate e altre partecipazioni 2.775 7.398 1.247 4.017 445 1.139 .
4XRWH�GL�IRQGL�GL�LQYHVWLPHQWR 1.541 372 300 1.317 2.125 206 .

5LVHUYH�WHFQLFKH�GL�DVVLFXUD]LRQH 6.648 178 3 0 252 8 280
Altri conti attivi e strumenti finanziari derivati 526 3.759 655 477 157 831 548

Ricchezza finanziaria netta

Fonte: BCE.
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3 .1  Cont i  economic i  e  f inanz iar i  integrat i  per  settore  i s t i tuz iona le  ( cont inua)
 (miliardi di euro)

Passività Area 
dell’euro

Famiglie Società 
non 

¿QDQ]LDULH

IFM Altri 
intermediari 

¿QDQ]LDUL

Società 
di assicu- 

razione 
e fondi 

pensione

Ammini-
strazioni 

pubbliche

Resto 
del mondo

1° trim. 2014
Bilancio di apertura: passività finanziarie
Totale delle passività 6.901 28.691 31.027 17.688 7.801 10.975 17.087

Oro monetario e DSP
Banconote, monete e depositi 33 22.504 36 0 280 2.521
Titoli di debito a breve termine 77 503 98 2 628 280
Titoli di debito a lungo termine 1.020 4.255 3.137 52 7.031 3.129
Prestiti 6.154 8.585 3.898 283 2.392 3.354

di cui: a lungo termine 5.816 6.339 2.261 108 2.112 .
Azioni e altre partecipazioni 8 15.153 2.682 10.312 541 5 7.182

Azioni quotate 4.515 570 292 161 0 .
Azioni non quotate e altre partecipazioni 8 10.638 1.293 2.911 379 5 .
4XRWH�GL�IRQGL�GL�LQYHVWLPHQWR 819 7.108 .

5LVHUYH�WHFQLFKH�GL�DVVLFXUD]LRQH 37 353 70 1 6.748 1
Altri conti passivi e strumenti finanziari derivati 702 3.471 1.012 207 174 638 622

Ricchezza finanziaria netta 1) -1.336 13.790 -10.186 795 715 -25 -6.425
Conto finanziario, transazioni in passività
Totale delle transazioni in passività 21 -46 -194 282 120 178 265

Oro monetario e DSP
Banconote, monete e depositi -1 -201 3 0 -7 161
Titoli di debito a breve termine 4 61 25 0 12 7
Titoli di debito a lungo termine 18 -96 -22 1 152 45
Prestiti -13 -16 63 15 5 6

di cui: a lungo termine -12 -2 31 1 19 .
Azioni e altre partecipazioni 0 25 12 119 1 0 18

Azioni quotate 13 11 7 0 0 .
Azioni non quotate e altre partecipazioni 0 11 -14 -54 1 0 .
4XRWH�GL�IRQGL�GL�LQYHVWLPHQWR 15 165 .

5LVHUYH�WHFQLFKH�GL�DVVLFXUD]LRQH 0 1 -1 0 93 0
Altri conti passivi e strumenti finanziari derivati 33 -77 31 94 10 16 29

Variazioni nella ricchezza finanziaria netta per transazioni 1) 35 72 31 14 10 5 -97 -35
Conto delle altre variazioni: passività finanziarie
Totale delle altre variazioni nelle passività finanziarie 4 328 164 205 48 183 43

Oro monetario e DSP
Banconote, monete e depositi 0 53 0 0 0 -24
Titoli di debito a breve termine 0 0 -1 0 0 2
Titoli di debito a lungo termine 2 22 33 0 172 -28
Prestiti 6 -3 -76 0 0 10

di cui: a lungo termine 6 1 -28 0 0 .
Azioni e altre partecipazioni 0 318 110 239 -7 0 87

Azioni quotate 144 63 16 -2 0 .
Azioni non quotate e altre partecipazioni 0 173 46 123 -6 0 .
4XRWH�GL�IRQGL�GL�LQYHVWLPHQWR 1 100 .

5LVHUYH�WHFQLFKH�GL�DVVLFXUD]LRQH 0 0 0 0 67 0
Altri conti passivi e strumenti finanziari derivati -2 12 -20 8 -13 11 -4

Altre variazioni nella ricchezza finanziaria 1) -52 258 -157 -7 -71 68 -143 76
Bilancio di chiusura: passività finanziarie
Totale delle passività finanziarie 6.926 28.973 30.997 18.175 7.969 11.336 17.395

Oro monetario e DSP
Banconote, monete e depositi 32 22.356 39 0 273 2.657
Titoli di debito a breve termine 81 564 121 2 641 289
Titoli di debito a lungo termine 1.039 4.181 3.149 53 7.354 3.146
Prestiti 6.148 8.565 3.886 298 2.397 3.369

di cui: a lungo termine 5.810 6.338 2.265 109 2.131 .
Azioni e altre partecipazioni 8 15.496 2.805 10.670 536 5 7.288

Azioni quotate 4.673 644 315 159 0 .
Azioni non quotate e altre partecipazioni 8 10.823 1.326 2.981 375 5 .
4XRWH�GL�IRQGL�GL�LQYHVWLPHQWR 835 7.374 .

5LVHUYH�WHFQLFKH�GL�DVVLFXUD]LRQH 37 354 69 1 6.909 1
Altri conti passivi e strumenti finanziari derivati 734 3.406 1.022 309 171 665 646

Ricchezza finanziaria netta 1) -1.354 14.119 -10.312 801 655 48 -6.664

Fonte: BCE.
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3 .2   Cont i  non f inanz iar i  de l l ’ a rea  de l l ’ euro
 (miliardi di euro; flussi cumulati di quattro trimestri)

Impieghi
2010 2011 2012

2° trim. 2012- 
1° trim. 2013

3° trim. 2012- 
2° trim. 2013

4° trim. 2012- 
3° trim. 2013

1° trim. 2013- 
4° trim. 2013

2° trim. 2013- 
1° trim. 2014

Formazione del conto dei redditi
Prodotto interno lordo (a prezzi base)
Imposte sulla produzione al netto dei trasferimenti
Prodotto interno lordo (a prezzi di mercato)
5HGGLWL�GD�ODYRUR�GLSHQGHQWH 4.516 4.629 4.679 4.684 4.690 4.700 4.717 4.734
Altre imposte sul prodotto al netto dei trasferimenti 85 99 129 127 129 128 129 127
Consumo di capitale fisso 1.421 1.464 1.499 1.506 1.512 1.518 1.525 1.532
Margine operativo netto e reddito misto 1) 2.190 2.250 2.180 2.171 2.178 2.195 2.208 2.224
Allocazione del conto dei redditi primari
Margine operativo lordo e reddito misto
5HGGLWL�GD�ODYRUR�GLSHQGHQWH
Imposte sulla produzione al netto dei trasferimenti
5HGGLWL�GD�FDSLWDOH 2.807 3.018 2.880 2.819 2.766 2.724 2.691 2.670

Interessi 1.383 1.547 1.464 1.407 1.357 1.313 1.275 1.252
Altri redditi da capitale 1.424 1.471 1.416 1.411 1.409 1.411 1.416 1.418

Reddito nazionale netto 1) 7.764 7.996 8.026 8.034 8.051 8.082 8.114 8.146
Distribuzione secondaria del conto dei redditi
5HGGLWR�QD]LRQDOH�QHWWR
Imposte correnti sul reddito, patrimonio, ecc. 1.059 1.116 1.173 1.182 1.198 1.205 1.213 1.222
Contributi sociali 1.704 1.754 1.788 1.795 1.802 1.810 1.817 1.824
Prestazioni sociali diverse dai trasferimenti sociali in natura 1.818 1.845 1.887 1.899 1.911 1.922 1.932 1.935
Altri trasferimenti correnti 777 782 791 796 803 812 818 822

Premi netti per assicurazioni non del ramo vita 181 182 184 184 185 186 186 187
Attività nei confronti di assicurazioni non del ramo vita 182 184 187 187 187 188 188 188
Altro 414 416 420 425 431 438 444 447

Reddito netto disponibile 1) 7.655 7.889 7.917 7.921 7.934 7.960 7.989 8.021
Utilizzo del conto dei redditi
5HGGLWR�QHWWR�GLVSRQLELOH
Spese per consumi finali 7.317 7.483 7.526 7.529 7.543 7.566 7.588 7.613

Spese per consumi individuali 6.546 6.709 6.753 6.754 6.765 6.787 6.808 6.830
Spese per consumi collettivi 771 774 772 775 777 779 781 783

Correzione per i diritti fissi delle famiglie sulle riserve dei fondi 
pensione 56 58 58 57 57 58 58 59

Risparmio netto 1) 337 406 391 392 391 394 400 408
Conto capitale
5LVSDUPLR�QHWWR�FRQWR�FRUUHQWH�YHUVR�O¶HVWHUR
Investimenti lordi 1.783 1.877 1.781 1.750 1.735 1.734 1.733 1.740

Investimenti fissi lordi 1.763 1.820 1.771 1.743 1.730 1.724 1.723 1.732
Variazioni delle scorte e acquisizioni nette di oggetti di valore 19 57 10 7 4 10 10 8

Consumo di capitale fisso
Acquisizioni meno cessioni di attività non finanziarie non 

prodotte 1 1 9 2 0 0 0 -1
Trasferimenti in conto capitale 221 173 193 198 205 200 164 158

Imposte in conto capitale 25 31 25 26 29 30 32 32
Altri trasferimenti in conto capitale 196 142 167 172 176 170 132 126

Accreditamento netto (+)/Indebitamento netto (-) 
(dal conto capitale) 1) -16 -1 112 158 182 193 212 222

Fonti: BCE ed Eurostat.
1) Per i dettagli del calcolo delle poste di saldo, cfr. le Note tecniche.
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3 .2  Cont i  non f inanz iar i  de l l ’ a rea  de l l ’ euro (cont inua)
 (miliardi di euro; flussi cumulati di quattro trimestri)

Risorse
2010 2011 2012

2° trim. 2012- 
1° trim. 2013

3° trim. 2012- 
2° trim. 2013

4° trim. 2012- 
3° trim. 2013

1° trim. 2013- 
4° trim. 2013

2° trim. 2013- 
1° trim. 2014

Formazione del conto dei redditi
Prodotto interno lordo (a prezzi base) 8.213 8.442 8.487 8.489 8.508 8.540 8.581 8.617
Imposte sulla produzione al netto dei trasferimenti 943 976 980 978 983 989 991 999
Prodotto interno lordo (a prezzi di mercato) 2) 9.156 9.418 9.467 9.466 9.492 9.530 9.572 9.616
5HGGLWL�GD�ODYRUR�GLSHQGHQWH
Altre imposte sul prodotto al netto dei trasferimenti
Consumo di capitale fisso
Margine operativo netto e reddito misto
Allocazione del conto dei redditi primari
Margine operativo lordo e reddito misto 2.190 2.250 2.180 2.171 2.178 2.195 2.208 2.224
5HGGLWL�GD�ODYRUR�GLSHQGHQWH 4.527 4.641 4.693 4.699 4.705 4.715 4.732 4.749
Imposte sulla produzione al netto dei trasferimenti 1.042 1.086 1.120 1.117 1.123 1.128 1.132 1.137
5HGGLWL�GD�FDSLWDOH 2.811 3.038 2.914 2.865 2.812 2.768 2.732 2.705

Interessi 1.335 1.493 1.426 1.375 1.326 1.281 1.245 1.220
Altri redditi da capitale 1.476 1.545 1.487 1.490 1.486 1.487 1.487 1.486

Reddito nazionale netto
Distribuzione secondaria del conto dei redditi
5HGGLWR�QD]LRQDOH�QHWWR 7.764 7.996 8.026 8.034 8.051 8.082 8.114 8.146
Imposte correnti sul reddito, patrimonio, ecc. 1.063 1.121 1.179 1.187 1.202 1.210 1.219 1.228
Contributi sociali 1.704 1.754 1.785 1.792 1.799 1.807 1.814 1.821
Prestazioni sociali diverse dai trasferimenti sociali in natura 1.811 1.839 1.881 1.893 1.905 1.916 1.926 1.928
Altri trasferimenti correnti 670 674 685 687 690 694 697 701

Premi netti per assicurazioni non del ramo vita 182 184 187 187 187 188 188 188
Attività nei confronti di assicurazioni non del ramo vita 176 177 179 179 180 181 182 183
Altro 312 314 319 321 323 325 327 330

Reddito netto disponibile
Utilizzo del conto dei redditi
5HGGLWR�QHWWR�GLVSRQLELOH 7.655 7.889 7.917 7.921 7.934 7.960 7.989 8.021
Spese per consumi finali

Spese per consumi individuali
Spese per consumi collettivi

Correzione per i diritti fissi delle famiglie sulle riserve dei fondi 
pensione 56 58 58 57 57 58 58 59

Risparmio netto
Conto capitale
5LVSDUPLR�QHWWR�FRQWR�FRUUHQWH�YHUVR�O¶HVWHUR 337 406 391 392 391 394 400 408
Investimenti lordi

Investimenti fissi lordi
Variazioni delle scorte e acquisizioni nette di oggetti di valore

Consumo di capitale fisso 1.421 1.464 1.499 1.506 1.512 1.518 1.525 1.532
Acquisizioni meno cessioni di attività non finanziarie non 

prodotte
Trasferimenti in conto capitale 231 180 205 211 220 215 183 178

Imposte in conto capitale 25 31 25 26 29 30 32 32
Altri trasferimenti in conto capitale 205 149 180 184 191 185 151 145

Accreditamento netto (+)/Indebitamento netto (-) 
(dal conto capitale)

Fonti: BCE ed Eurostat.
2) Il prodotto interno lordo è uguale al valore aggiunto lordo di tutti i settori interni più le imposte nette (imposte al netto dei trasferimenti) sulla produzione.
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3 .3  Famig l i e
 (miliardi di euro; flussi cumulati di quattro trimestri; consistenze a fine periodo)

2010 2011 2012
2° trim. 2012- 
1° trim. 2013

3° trim. 2012- 
2° trim. 2013

4° trim. 2012- 
3° trim. 2013

1° trim. 2013- 
4° trim. 2013

2° trim. 2013- 
1° trim. 2014

Reddito, risparmio e variazioni nella ricchezza netta
5HGGLWL�GD�ODYRUR�GLSHQGHQWH���� 4.527 4.641 4.693 4.699 4.705 4.715 4.732 4.749
0DUJLQH�RSHUDWLYR�ORUGR�H�UHGGLWR�PLVWR���� 1.450 1.493 1.496 1.500 1.506 1.513 1.518 1.525
,QWHUHVVL�DWWLYL���� 202 228 222 217 213 208 203 199
Interessi passivi (-) 124 147 131 125 120 116 114 112
$OWUL�UHGGLWL�GD�FDSLWDOL�DWWLYL���� 722 749 745 737 729 732 741 740
Altri redditi da capitali passivi (-) 10 10 10 10 10 10 10 10
Imposte correnti sul reddito, patrimonio, ecc. (-) 852 885 934 943 951 958 965 970
Contributi sociali netti (-) 1.699 1.749 1.783 1.790 1.797 1.805 1.812 1.819
3UHVWD]LRQL�VRFLDOL�QHWWH���� 1.806 1.834 1.876 1.887 1.899 1.911 1.920 1.923
7UDVIHULPHQWL�FRUUHQWL�QHWWL�DWWLYL���� 71 69 72 74 74 74 75 76
= Reddito lordo disponibile 6.093 6.222 6.246 6.247 6.248 6.262 6.289 6.301

Spese per consumi finali (-) 5.298 5.449 5.484 5.481 5.488 5.503 5.518 5.534
9DULD]LRQH�GHOOD�ULFFKH]]D�QHWWD�LQ�IRQGL�SHQVLRQH���� 56 58 57 57 56 57 57 58

= Risparmio lordo 850 831 819 823 816 817 828 825
Consumo di capitale fisso (-) 386 396 402 403 404 405 407 409
7UDVIHULPHQWL�QHWWL�GL�FDSLWDOH�DWWLYL���� 13 2 2 0 0 -2 -4 -5
Altre variazioni nella ricchezza netta ��� 599 -264 -95 -528 -431 -163 -179 402
= Variazioni nella ricchezza netta 1.076 174 324 -107 -20 246 239 813

Investimento, finanziamento e variazioni nella ricchezza netta
$FTXLVL]LRQL�QHWWH�GL�DWWLYLWj�QRQ�ILQDQ]LDULH���� 558 573 555 549 543 542 541 541
Consumo di capitale fisso (-) 386 396 402 403 404 405 407 409
,QYHVWLPHQWR�ILQDQ]LDULR��SULQFLSDOL�FRPSRQHQWL����

Attività a breve 42 126 192 173 167 134 95 68
Banconote, monete e depositi 118 118 225 228 218 189 130 104
Partecipazioni in fondi comuni monetari -59 -23 -31 -39 -30 -27 -14 -21
Titoli di debito 1) -17 30 -2 -16 -21 -28 -20 -15

Attività a lungo 388 234 154 192 194 224 238 231
Depositi 58 54 11 7 8 25 53 56
Titoli di debito -23 67 -89 -115 -119 -135 -126 -110
Azioni e altre partecipazioni 103 -3 100 151 148 167 136 100

Azioni quotate, non quotate e altre partecipazioni 94 45 60 67 58 76 62 36
4XRWH�GL�IRQGL�FRPXQL�GL�LQYHVWLPHQWR 9 -48 40 84 91 92 74 64

Assicurazioni sulla vita e riserve di fondi pensione 250 116 132 150 156 166 175 185
Finanziamenti: principali componenti (-)

Prestiti 114 87 13 -1 -12 -2 -19 -8
di cui: da IFM dell’area dell’euro 147 81 25 21 1 8 -4 -5

$OWUH�YDULD]LRQL�QHOOH�DWWLYLWj�ILQDQ]LDULH����
Attività non finanziarie 476 191 -778 -1.016 -941 -649 -739 -332
Attività finanziarie 201 -386 613 408 423 406 500 692

Azioni e altre partecipazioni 55 -342 376 250 270 319 448 555
Assicurazioni sulla vita e riserve di fondi pensione 122 15 181 164 131 84 71 93

)OXVVL�QHWWL�UHVWDQWL���� -89 -80 4 -12 -13 -8 -8 14
= Variazioni nella ricchezza netta 1.076 174 324 -107 -20 246 239 813

Bilancio finanziario
$WWLYLWj�QRQ�ILQDQ]LDULH���� 29.932 30.299 29.674 29.227 29.249 29.375 29.069 29.027
$WWLYLWj�ILQDQ]LDULH����

Attività a breve 5.819 5.957 6.128 6.140 6.182 6.158 6.207 6.208
Banconote, monete e depositi 5.597 5.728 5.950 5.980 6.032 6.019 6.076 6.084
Partecipazioni in fondi comuni monetari 184 166 120 112 109 101 97 91
Titoli di debito 1) 38 62 58 49 42 39 34 33

Attività a lungo 12.221 12.026 12.813 12.975 12.911 13.193 13.565 13.901
Depositi 1.032 1.086 1.100 1.106 1.117 1.130 1.152 1.170
Titoli di debito 1.409 1.379 1.348 1.294 1.261 1.233 1.208 1.222
Azioni e altre partecipazioni 4.273 3.923 4.413 4.528 4.480 4.719 5.006 5.183

Azioni quotate, non quotate e altre partecipazioni 3.066 2.835 3.166 3.213 3.163 3.362 3.610 3.733
4XRWH�GL�IRQGL�GL�LQYHVWLPHQWR 1.207 1.088 1.247 1.315 1.317 1.356 1.397 1.450

Assicurazioni sulla vita e riserve di fondi pensione 5.507 5.638 5.952 6.047 6.052 6.111 6.198 6.326
5HVWDQWL�DWWLYLWj�ILQDQ]LDULH���� 271 224 203 162 191 202 172 158
Passività (-)

Prestiti 6.120 6.210 6.198 6.171 6.171 6.167 6.154 6.148
di cui: da IFM dell’area dell’euro 5.221 5.288 5.296 5.285 5.288 5.282 5.274 5.267

= Ricchezza finanziaria netta 42.121 42.295 42.619 42.333 42.361 42.761 42.858 43.146

Fonti: BCE ed Eurostat.
1) Passività emesse dalle IFM con scadenza inferiore ai due anni e passività emesse da altri settori con scadenza inferiore all’anno.
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3 .4  Soc ietà  non f inanz iar ie
 (miliardi di euro; flussi cumulati di quattro trimestri; consistenze a fine periodo)

2010 2011 2012
2° trim. 2012- 
1° trim. 2013

3° trim. 2012- 
2° trim. 2013

4° trim. 2012- 
3° trim. 2013

1° trim. 2013- 
4° trim. 2013

2° trim. 2013- 
1° trim. 2014

Reddito e risparmio
9DORUH�DJJLXQWR�ORUGR���� 4.671 4.832 4.855 4.852 4.862 4.880 4.904 4.922
5HGGLWL�GD�ODYRUR�GLSHQGHQWH���� 2.837 2.936 2.982 2.983 2.988 2.994 3.004 3.019
Altre imposte sulla produzione al netto dei trasferimenti (-) 37 46 54 54 56 56 57 54
= Margine operativo lordo���� 1.797 1.850 1.819 1.815 1.819 1.830 1.842 1.849

Consumo di capitale fisso (-) 802 828 851 855 859 863 867 871
= Margine operativo netto���� 995 1.022 969 960 960 967 975 979
5HGGLWL�GD�FDSLWDOH�DWWLYL���� 550 571 550 550 544 537 526 517

Interessi attivi 159 164 150 143 137 132 129 125
Altri redditi da capitale 392 406 400 406 406 405 397 392

Interest and rents payable (-) 257 287 270 259 249 239 231 225
= Reddito lordo di impresa���� 1.288 1.307 1.248 1.251 1.255 1.266 1.269 1.270

Utili distribuiti (-) 924 975 954 946 940 941 940 933
Imposte sul reddito e sulla ricchezza da versare (-) 169 192 201 201 206 204 206 209
&RQWULEXWL�VRFLDOL�GD�ULVFXRWHUH���� 69 74 74 74 73 73 74 74
Prestazioni sociali da erogare (-) 69 70 70 70 70 70 70 70
Trasferimenti correnti netti passivi (-) 45 48 49 49 51 53 52 53
= Risparmio netto 151 95 48 60 62 71 75 79

Investimento, finanziamento e risparmio
$FTXLVL]LRQL�QHWWH�GL�DWWLYLWj�QRQ�ILQDQ]LDULH���� 146 212 134 103 91 88 89 86

,QYHVWLPHQWL�ILVVL�ORUGL���� 928 984 966 947 942 938 942 950
Consumo di capitale fisso (-) 802 828 851 855 859 863 867 871
$FTXLVL]LRQH�QHWWD�GL�DOWUH�DWWLYLWj�QRQ�ILQDQ]LDULH���� 19 56 19 10 7 13 14 6

,QYHVWLPHQWR�ILQDQ]LDULR��SULQFLSDOL�FRPSRQHQWL����
Attività a breve 33 -29 62 47 40 55 75 78

Banconote, monete e depositi 67 6 75 80 81 91 110 100
Partecipazioni in fondi comuni monetari -32 -46 -7 -6 -15 -13 -10 -20
Titoli di debito 1) -1 11 -5 -28 -26 -24 -25 -1

Attività a lungo 444 491 238 203 66 59 91 42
Depositi 22 70 -2 -34 -31 6 14 2
Titoli di debito 25 -26 -2 -1 -9 -10 -17 -10
Azioni e altre partecipazioni 262 303 135 172 96 83 93 45
Altri prestiti (in prevalenza intragruppo) 136 145 108 66 10 -21 2 4

5HVWDQWL�DWWLYLWj�QHWWH���� 6 -49 26 66 132 87 101 126
Investimento finanziario: principali componenti (-)

Debito 174 248 157 120 36 -43 -1 -5
di cui: prestiti delle IFM dell’area dell’euro -21 116 -135 -126 -157 -145 -124 -116
di cui: titoli di debito 70 48 115 102 90 86 83 83

Azioni e altre partecipazioni 237 216 186 165 160 193 216 197
Azioni quotate 31 27 27 11 21 23 31 57
Azioni non quotate e altre partecipazioni 206 189 159 155 140 171 185 140

Trasferimenti netti di capitali attivi (-) 65 67 65 67 66 62 62 63
= Risparmio netto 151 95 48 60 62 71 75 79
Bilancio finanziario
Attività finanziarie

Attività a breve 1.958 1.929 1.988 1.951 1.939 1.969 2.053 2.026
Banconote, monete e depositi 1.695 1.705 1.777 1.757 1.765 1.798 1.881 1.855
Partecipazioni in fondi comuni monetari 182 134 130 127 113 111 117 106
Titoli di debito 1) 81 90 81 67 62 60 55 64

Attività a lungo 10.863 10.902 11.658 11.942 11.783 12.209 12.501 12.699
Depositi 178 238 293 270 264 280 290 262
Titoli di debito 258 247 266 262 261 263 259 266
Azioni e altre partecipazioni 7.569 7.388 7.988 8.288 8.134 8.539 8.814 9.046
Altri prestiti, in prevalenza intragruppo 2.859 3.029 3.112 3.121 3.124 3.127 3.138 3.125

5HVWDQWL�DWWLYLWj�QHWWH 416 521 426 490 508 501 514 563
Passività

Debito 9.805 9.961 10.038 10.077 10.033 10.013 10.034 10.040
di cui: prestiti delle IFM dell’area dell’euro 4.652 4.688 4.471 4.443 4.400 4.357 4.286 4.298
di cui: titoli di debito 881 875 1.033 1.056 1.051 1.083 1.097 1.120

Azioni e altre partecipazioni 13.158 12.465 13.458 13.816 13.680 14.480 15.153 15.496
Azioni quotate 3.815 3.297 3.759 3.902 3.864 4.213 4.515 4.673
Azioni non quotate e altre partecipazioni 9.343 9.168 9.699 9.914 9.816 10.266 10.638 10.823

Fonti: BCE ed Eurostat.
1) Titoli con scadenza inferiore a due anni emessi dalle IFM e titoli con scadenza inferiore all’anno emessi da altri settori.
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2010 2011 2012
2° trim. 2012- 
1° trim. 2013

3° trim. 2012- 
2° trim. 2013

4° trim. 2012- 
3° trim. 2013

1° trim. 2013- 
4° trim. 2013

2° trim. 2013- 
1° trim. 2014

Conto finanziario, transazioni finanziarie
,QYHVWLPHQWR�ILQDQ]LDULR��SULQFLSDOL�FRPSRQHQWL����

Attività a breve -6 53 45 21 -17 -38 -62 -43
Banconote, monete e depositi -9 14 15 11 8 3 -14 -7
Partecipazioni in fondi comuni monetari -8 16 33 10 -11 -19 -35 -26
Titoli di debito 1) 11 24 -3 0 -13 -22 -14 -11

Attività a lungo 293 131 207 194 229 264 299 284
Depositi -5 9 -18 -19 -15 -18 -10 -16
Titoli di debito 190 41 149 106 119 123 157 141
Prestiti 32 12 9 11 10 1 4 14
Azioni quotate -1 -11 -8 0 -1 9 1 4
Azioni non quotate e altre partecipazioni 12 13 5 6 5 8 11 8
4XRWH�GL�IRQGL�FRPXQL�GL�LQYHVWLPHQWR 66 68 69 90 110 140 137 133

5HVWDQWL�DWWLYLWj�ILQDQ]LDULH���� 7 -30 -46 -28 -31 -35 -4 6
Investimento finanziario: principali componenti (-)

Titoli di debito 1 3 7 5 3 3 0 0
Prestiti 7 11 -16 0 -7 -23 -5 -5
Azioni e altre partecipazioni 7 4 1 2 2 1 5 5
5LVHUYH�WHFQLFKH�GL�DVVLFXUD]LRQH 281 115 156 171 176 184 195 216

Diritti fissi delle famiglie sulle riserve delle assicurazioni 
sulla vita e dei fondi pensione 262 111 139 156 165 171 180 192

5LVHUYH�SUHPL�H�ULVHUYH�VLQLVWUL 19 4 16 15 12 13 16 23
= Variazioni nella ricchezza finanziaria netta dovute 

a transazioni -1 21 59 9 6 25 38 31
Conto delle altre variazioni
$OWUH�YDULD]LRQL�QHOOH�DWWLYLWj�ILQDQ]LDULH����

Azioni e altre partecipazioni 119 -105 196 144 128 93 105 103
Altre attività nette -6 13 240 140 100 5 -62 29

Altre variazioni nelle passività (-)
Azioni e altre partecipazioni -1 -48 67 55 84 72 65 39
5LVHUYH�WHFQLFKH�GL�DVVLFXUD]LRQH 138 16 189 167 131 82 69 95

Diritti fissi delle famiglie sulle riserve delle assicurazioni 
sulla vita e dei fondi pensione 127 19 187 165 130 81 69 93

5LVHUYH�SUHPL�H�ULVHUYH�VLQLVWUL 11 -3 2 2 1 1 1 2
= Altre variazioni nella ricchezza finanziaria netta -24 -59 180 61 14 -56 -91 -2
Bilancio finanziario
$WWLYLWj�ILQDQ]LDULH����

Attività a breve 330 371 408 413 367 357 339 370
Banconote, monete e depositi 190 193 209 218 201 201 193 212
Partecipazioni in fondi comuni monetari 88 102 126 126 107 99 86 100
Titoli di debito 1) 52 76 74 69 59 56 60 58

Attività a lungo 6.043 6.047 6.665 6.804 6.800 6.927 7.047 7.238
Depositi 606 611 594 595 596 591 588 583
Titoli di debito 2.638 2.660 3.013 3.053 3.055 3.077 3.141 3.236
Prestiti 469 481 490 489 487 489 493 504
Azioni quotate 422 377 404 413 410 426 439 445
Azioni non quotate e altre partecipazioni 418 422 435 437 436 441 444 445
4XRWH�GL�IRQGL�FRPXQL�GL�LQYHVWLPHQWR 1.490 1.497 1.728 1.818 1.816 1.904 1.943 2.025

5HVWDQWL�DWWLYLWj�ILQDQ]LDULH���� 245 260 250 247 238 227 216 238
Passività (-)

Titoli di debito 43 46 55 55 52 52 54 55
Prestiti 292 301 285 300 299 293 283 298
Azioni e altre partecipazioni 447 403 472 492 500 516 541 536
5LVHUYH�WHFQLFKH�GL�DVVLFXUD]LRQH 6.008 6.139 6.484 6.598 6.601 6.661 6.748 6.909

Diritti fissi delle famiglie sulle riserve 
delle assicurazioni sulla vita e dei fondi pensione 5.203 5.332 5.659 5.756 5.760 5.819 5.908 6.042

5LVHUYH�SUHPL�H�ULVHUYH�VLQLVWUL 805 807 825 842 842 842 841 867
= Ricchezza finanziaria netta 172 -210 28 19 -47 -12 -25 48

Fonte: BCE.
1) Titoli con scadenza inferiore a due anni emessi dalle IFM e titoli con scadenza inferiore all’anno emessi da altri settori.

3 .5  Soc ietà  d i  ass i curaz ione e  fond i  pens ione
 (miliardi di euro; flussi cumulati di quattro trimestri, consistenze a fine periodo)
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MERCATI FINANZIARI 4
4 .1  T i to l i  non az ionar i , d i s t int i  per  scadenza or ig inar ia , res idenza de l l ’ emittente  e  va luta  d i  denominaz ione

 (miliardi di euro e tassi di crescita nel periodo; dati destagionalizzati; transazioni nel mese e consistenze di fine periodo; valori nominali)

Totale in euro �� Residenti nell’area dell’euro

In euro In tutte le valute
Consistenze Emissioni 

lorde
Emissioni 

nette
Consistenze Emissioni

lorde
Emissioni 

nette
Consistenze Emissioni 

lorde 
Emissioni 

nette
Tassi 

di crescita 
sui dodici 

mesi

Dati destagionalizzati 2)

Emissioni 
nette

Tassi 
di crescita 

sui sei mesi
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Totale
2013 giu. 16.895,2 600,7 -62,3 14.671,5 558,1 -51,2 16.644,2 675,2 -62,5 -0,3 -12,4 -0,8
 lug. 16.828,9 640,0 -66,0 14.598,6 591,2 -72,3 16.551,7 725,9 -79,9 -0,9 -48,1 -1,2
 ago. 16.805,7 516,1 -23,4 14.573,8 482,5 -25,1 16.537,7 594,7 -17,1 -0,8 16,6 -0,7
 set. 16.815,5 606,8 10,3 14.566,6 556,2 -6,7 16.524,8 667,1 -5,1 -0,7 29,2 -0,3
 ott. 16.819,6 643,1 5,1 14.558,3 572,8 -7,2 16.493,9 705,9 -19,7 -1,0 -29,3 -0,4
 nov. 16.928,8 598,2 109,4 14.639,8 539,3 81,7 16.580,7 670,5 85,4 -0,7 8,9 -0,4
 dic. 16.752,7 516,9 -186,0 14.466,6 478,7 -183,0 16.362,2 576,6 -219,5 -1,2 -109,3 -1,6
2014 gen. 16.774,5 795,0 21,8 14.497,9 739,0 31,4 16.470,2 890,0 90,2 -0,7 63,7 -0,2
 feb. 16.845,9 629,6 67,2 14.556,5 576,5 54,5 16.529,7 697,1 68,5 -0,6 5,1 -0,4
 mar. 16.824,8 650,1 -22,0 14.523,0 581,0 -34,5 16.476,6 677,0 -53,9 -0,8 -44,4 -1,3
 apr. 16.795,6 680,9 -27,6 14.480,1 617,7 -41,5 16.435,8 713,1 -37,5 -1,0 -42,4 -1,4
 mag. 16.905,9 730,0 110,2 14.589,9 657,0 109,5 16.587,6 782,7 135,9 -0,7 47,7 -1,0
 giu. 16.872,6 581,9 -34,1 14.537,1 507,8 -53,4 16.540,7 608,3 -47,4 -0,6 -1,1 0,3

A lungo termine
2013 giu. 15.610,7 208,2 -19,8 13.468,6 181,6 -5,6 15.188,0 201,4 -17,4 0,7 -2,6 -0,2
 lug. 15.539,1 204,7 -71,6 13.383,3 173,1 -85,0 15.083,5 195,3 -94,3 0,1 -40,8 -0,8
 ago. 15.533,6 117,3 -5,6 13.374,4 97,7 -9,1 15.082,1 113,0 -5,5 0,2 32,0 0,1
 set. 15.550,1 223,7 16,9 13.380,0 190,6 6,0 15.088,2 216,7 15,6 0,2 43,2 0,4
 ott. 15.579,7 249,5 29,7 13.391,0 199,4 11,2 15.084,6 228,6 5,5 0,0 -4,2 0,6
 nov. 15.695,4 251,9 114,5 13.482,5 210,0 90,4 15.192,0 240,1 105,7 0,2 30,1 0,8
 dic. 15.596,3 155,0 -99,6 13.392,2 134,1 -90,8 15.081,1 149,5 -102,2 0,1 -27,4 0,4
2014 gen. 15.560,6 273,6 -34,7 13.359,1 237,3 -32,0 15.090,7 290,2 -4,1 0,1 1,2 1,0
 feb. 15.624,6 233,0 63,8 13.413,3 198,9 54,1 15.142,1 231,5 63,7 0,4 1,9 0,6
 mar. 15.576,0 256,6 -49,9 13.360,4 208,6 -54,3 15.085,2 238,0 -58,0 0,0 -38,4 -0,5
 apr. 15.578,8 272,1 3,0 13.343,0 225,9 -17,3 15.074,3 252,3 -9,0 -0,1 -18,6 -0,7
 mag. 15.683,1 326,9 105,1 13.455,5 277,8 113,3 15.224,3 321,2 137,0 0,2 57,9 -0,3
 giu. 15.688,3 244,7 3,4 13.449,3 193,0 -7,8 15.212,1 225,2 -12,6 0,3 1,9 0,1

F15 Cons i s tenze  tota l i  ed emiss ion i  lorde d i  t i to l i  non az ionar i  d i  res ident i  ne l l ’ a rea  de l l ’ euro
 (miliardi di euro)

emissioni lorde totali (scala di destra)
consistenze totali (scala di sinistra)
consistenze in euro (scala di sinistra)
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1) Totale dei  titoli non azionari denominati in euro emessi da residenti e non residenti nell’area dell’euro.
2) Per i dettagli del calcolo dei tassi di crescita cfr. le Note tecniche. I tassi di crescita sui sei mesi sono annualizzati.
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4.2 Titol i  non azionari emessi da residenti nel l ’area del l ’euro dist inti per settore emittente e per t ipo di strumento
 (miliardi di euro; transazioni nel mese e consistenze di fine periodo; valori nominali)

1. Consistenze ed emissioni lorde
Consistenze Emissioni lorde���

Totale IFM 
(incluso 
l’Euro- 
sistema)

Società 
diverse dalle IFM

Amministrazioni 
 pubbliche

Totale IFM 
(incluso 
l’Euro- 
sistema)

Società  
diverse dalle IFM

Amministrazioni 
 pubbliche

Società 
¿QDQ]LDULH 

diverse 
dalle IFM

Società  
non 

¿QDQ]LDULH

Amministra-
zioni centrali

Altre
ammini-

strazioni pub-
bliche

Società 
¿QDQ]LDULH�

diverse 
dalle IFM

Società  
non 

¿QDQ]LDULH

Amministra- 
zioni centrali

Altre
ammini-

strazioni pub-
bliche

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Totale

2012 16.598 5.399 3.262 979 6.274 684 958 589 82 68 187 32
2013 16.362 4.887 3.194 1.050 6.558 674 729 385 65 64 187 29
2013 3° trim. 16.525 5.003 3.250 1.044 6.556 671 663 350 52 63 172 25
 4° trim. 16.362 4.887 3.194 1.050 6.558 674 651 341 58 65 162 25
2014 1° trim. 16.477 4.828 3.193 1.076 6.698 681 755 372 71 69 201 41
 2° trim. 16.541 4.739 3.197 1.096 6.827 682 701 324 74 74 194 35
2014 mar. 16.477 4.828 3.193 1.076 6.698 681 677 314 85 65 176 39
 apr. 16.436 4.800 3.172 1.077 6.713 675 713 330 67 77 205 34
 mag. 16.588 4.796 3.240 1.094 6.783 675 783 362 111 84 195 31
 giu. 16.541 4.739 3.197 1.096 6.827 682 608 281 46 60 183 39

A breve termine
2012 1.488 601 136 81 606 64 703 490 37 52 104 21
2013 1.281 474 111 74 571 52 512 315 27 47 102 21
2013 3° trim. 1.437 539 133 90 628 47 488 294 26 46 105 18
 4° trim. 1.281 474 111 74 571 52 445 269 23 45 91 18
2014 1° trim. 1.391 530 143 83 579 56 501 289 35 50 100 27
 2° trim. 1.329 515 112 79 572 51 435 245 19 54 92 25
2014 mar. 1.391 530 143 83 579 56 439 236 45 45 84 29
 apr. 1.361 522 140 82 567 50 461 259 22 64 91 24
 mag. 1.363 522 132 83 577 48 461 260 22 59 98 22
 giu. 1.329 515 112 79 572 51 383 217 13 39 85 29

A lungo termine 2)

2012 15.110 4.798 3.125 897 5.668 621 255 99 45 16 84 12
2013 15.081 4.413 3.084 976 5.987 622 217 69 38 17 85 8
2013 3° trim. 15.088 4.464 3.117 954 5.929 623 175 56 27 18 67 8
 4° trim. 15.081 4.413 3.084 976 5.987 622 206 72 35 20 72 7
2014 1° trim. 15.085 4.298 3.050 994 6.119 624 253 83 36 19 102 14
 2° trim. 15.212 4.224 3.085 1.017 6.255 631 266 79 56 20 103 9
2014 mar. 15.085 4.298 3.050 994 6.119 624 238 78 39 19 92 9
 apr. 15.074 4.277 3.032 995 6.146 625 252 71 45 13 113 10
 mag. 15.224 4.273 3.108 1.011 6.205 627 321 101 89 25 97 8
 giu. 15.212 4.224 3.085 1.017 6.255 631 225 64 33 21 97 10

GL�FXL��D�OXQJR�WHUPLQH�FRQ�WDVVR�¿VVR
2012 10.434 2.811 1.215 806 5.157 444 165 54 18 15 71 7
2013 10.680 2.648 1.321 873 5.386 452 144 36 19 14 69 6
2013 3° trim. 10.655 2.671 1.321 853 5.356 454 121 32 12 14 59 5
 4° trim. 10.680 2.648 1.321 873 5.386 452 137 37 18 18 59 5
2014 1° trim. 10.753 2.569 1.316 887 5.520 461 183 46 20 16 90 11
 2° trim. 10.942 2.546 1.395 908 5.625 467 181 38 36 18 82 7
2014 mar. 10.753 2.569 1.316 887 5.520 461 168 39 27 15 79 7
 apr. 10.762 2.560 1.333 887 5.519 462 158 36 23 12 78 8
 mag. 10.915 2.565 1.398 903 5.587 463 222 39 70 23 83 7
 giu. 10.942 2.546 1.395 908 5.625 467 164 40 15 17 86 7

di cui: a lungo termine con tasso variabile
2012 4.247 1.733 1.813 88 439 175 78 38 25 1 8 5
2013 3.988 1.562 1.657 99 501 169 61 28 17 2 11 2
2013 3° trim. 4.017 1.580 1.693 97 477 169 43 20 13 3 4 2
 4° trim. 3.988 1.562 1.657 99 501 169 61 31 16 2 10 2
2014 1° trim. 3.916 1.533 1.617 102 501 163 58 31 13 2 8 3
 2° trim. 3.857 1.487 1.565 103 538 163 72 36 16 2 17 2
2014 mar. 3.916 1.533 1.617 102 501 163 58 35 10 3 8 2
 apr. 3.894 1.524 1.579 102 526 162 80 30 15 1 32 1
 mag. 3.899 1.515 1.586 103 531 163 88 58 16 2 11 2
 giu. 3.857 1.487 1.565 103 538 163 48 19 16 2 8 4

Fonte: BCE.
1) I dati mensili sulle emissioni lorde si riferiscono alle transizioni nel mese. A fini comparativi i dati trimestrali e annuali si riferiscono alle rispettive medie mensili.
2) La differenza residua fra il totale dei titoli di debito a lungo termine e i titoli di debito a lungo termine con tasso fisso e variabile consiste in obbligazioni a cedola zero e in effetti 

di rivalutazione.
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4.2 Titol i  non azionari emessi da residenti nel l ’area del l ’euro dist inti per settore emittente e per t ipo di strumento
  (miliardi di euro salvo diversa indicazione; transazioni nel periodo; valori nominali)

2. Emissioni nette 
Dati non destagionalizzati��� Dati destagionalizzati���

Totale IFM 
(incluso 
l’Euro- 
sistema)

Società  
diverse dalle IFM

Amministrazioni 
 pubbliche

Totale IFM 
(incluso 
l’Euro- 
sistema)

Società  
diverse dalle IFM

Amministrazioni 
 pubbliche

Società  
¿QDQ]LDULH�

diverse 
dalle IFM

Società  
QRQ�¿QDQ-

ziarie

Ammini- 
strazioni 
centrali

Altre
ammini-

strazioni pub-
bliche

Società  
¿QDQ]LDULH�

diverse 
dalle IFM

Società  
QRQ�¿QDQ-

ziarie

Ammini- 
strazioni 
centrali

Altre
ammini-

strazioni pub-
bliche

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Totale

2012 20,4 -8,1 1,9 10,4 13,1 3,1 - - - - - -
2013 -16,8 -39,7 -7,1 6,6 24,0 -0,6 - - - - - -
2013 3° trim. -34,0 -36,7 -4,9 11,2 -1,6 -2,1 -0,8 -33,5 5,6 10,6 17,2 -0,7
 4° trim. -51,2 -35,4 -21,5 3,2 1,0 1,4 -43,2 -29,9 -36,1 5,7 16,2 0,8
2014 1° trim. 35,0 -20,9 -2,1 8,8 46,9 2,2 8,1 -29,8 2,7 6,9 27,6 0,7
 2° trim. 17,0 -30,9 0,1 5,9 41,7 0,2 1,4 -30,3 -0,5 5,9 25,5 0,8
2014 mar. -53,9 -63,3 -27,7 2,8 35,2 -0,8 -44,4 -52,7 -20,4 1,0 33,3 -5,5
 apr. -37,5 -26,1 -20,9 0,5 14,6 -5,5 -42,4 -29,7 -39,6 -3,2 34,1 -4,0
 mag. 135,9 -11,8 64,8 15,4 68,6 -1,1 47,7 -23,5 48,7 12,5 10,7 -0,9
 giu. -47,4 -54,8 -43,5 1,8 41,9 7,3 -1,1 -37,6 -10,5 8,2 31,6 7,2

A lungo termine
2012 30,4 0,5 0,0 10,2 15,6 4,2 - - - - - -
2013 1,3 -29,4 -3,7 7,2 26,8 0,3 - - - - - -
2013 3° trim. -28,1 -30,7 -3,9 10,7 -4,2 0,1 11,5 -26,1 4,2 10,5 20,8 2,1
 4° trim. 3,0 -14,5 -10,7 8,6 19,8 -0,2 -0,5 -9,7 -22,5 8,8 22,4 0,5
2014 1° trim. 0,5 -38,8 -11,4 5,9 44,0 0,7 -11,8 -42,0 -5,3 6,2 30,1 -0,7
 2° trim. 38,5 -25,3 10,5 7,1 44,1 2,0 13,7 -30,9 8,0 6,9 29,0 0,7
2014 mar. -58,0 -49,7 -46,1 4,8 37,8 -4,8 -38,4 -39,4 -31,8 3,0 36,6 -6,9
 apr. -9,0 -19,5 -18,1 1,1 26,8 0,8 -18,6 -24,5 -34,1 -0,2 40,6 -0,4
 mag. 137,0 -9,5 72,6 14,3 58,5 1,1 57,9 -21,0 54,0 14,7 9,5 0,8
 giu. -12,6 -46,9 -23,1 6,0 47,1 4,2 1,9 -47,1 4,0 6,2 37,0 1,7

F16 Emiss ion i  nette  d i  t i to l i  non az ionar i : dat i  destag iona l i zzat i  e  non destag iona l i zzat i
 (miliardi di euro; transazioni nel mese; valori nominali)
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emissioni nette destagionalizzate
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Fonte: BCE.
1) I dati mensili sulle emissioni nette si riferiscono alle transazioni nel mese. A fini comparativi i dati trimestrali e annuali si riferiscono alle rispettive medie mensili.



S  38
BCE
Bollettino mensile
Settembre 2014

4 .3  Tass i  d i  c resc i ta  de i  t i to l i  non az ionar i  emess i  da  res ident i  ne l l ’ a rea  de l l ’ euro  1) 
 (variazioni percentuali)

7DVVL�GL�FUHVFLWD�VXL�GRGLFL�PHVL��QRQ�GHVWDJLRQDOL]]DWL� 7DVVL�GL�FUHVFLWD�VXL�VHL�PHVL��GHVWDJLRQDOL]]DWL�

Totale IFM 
(incluso 
l’Eurosi- 
stema)

Società diverse dalle IFM Amministrazioni pubbliche Totale IFM 
(incluso 
l’Eurosi- 
stema)

Società diverse dalle IFM Amministrazioni pubbliche

Società  
¿QDQ]LDULH�

diverse 
dalle IFM

Società 
non 

¿QDQ]LDULH

Ammini- 
strazioni 
centrali

Altre 
ammini- 
strazioni 

pubbliche

Società  
¿QDQ]LDULH�

diverse 
dalle IFM

Società 
non 

¿QDQ]LDULH

Ammini- 
strazioni 
centrali

Altre 
ammini- 

strazioni pub-
bliche

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Totale

2013 giu. -0,3 -7,3 0,3 10,2 4,4 -2,6 -0,8 -10,5 0,6 6,0 6,1 -2,0
 lug. -0,9 -8,7 0,5 10,0 4,1 -4,7 -1,2 -11,2 1,1 6,3 5,7 -5,3
 ago. -0,8 -9,2 1,4 10,6 4,2 -3,6 -0,7 -9,6 0,4 7,5 5,1 -0,9
 set. -0,7 -8,9 1,7 10,0 4,1 -3,8 -0,3 -8,3 1,7 8,2 4,4 -2,8
 ott. -1,0 -9,0 0,8 10,0 3,8 -4,1 -0,4 -7,4 -0,3 7,8 4,5 -4,6
 nov. -0,7 -8,8 0,8 10,0 4,0 -2,6 -0,4 -6,2 -1,1 10,8 3,0 -2,0
 dic. -1,2 -8,9 -2,6 8,1 4,6 -1,1 -1,6 -7,3 -5,5 9,9 3,1 0,1
2014 gen. -0,7 -8,1 -1,6 9,6 4,4 -2,0 -0,2 -4,9 -4,2 12,9 3,3 1,8
 feb. -0,6 -7,8 -1,8 8,7 4,5 0,7 -0,4 -5,9 -4,0 9,9 3,9 2,3
 mar. -0,8 -7,7 -2,2 7,9 4,2 -0,8 -1,3 -7,0 -6,0 7,4 4,0 1,4
 apr. -1,0 -7,5 -3,6 6,4 4,7 -1,9 -1,4 -7,6 -6,9 5,0 4,9 0,9
 mag. -0,7 -7,1 -2,1 8,0 3,8 -1,2 -1,0 -7,9 -3,2 5,6 4,5 -0,5
 giu. -0,6 -7,3 -2,6 8,6 4,0 0,8 0,3 -7,2 0,4 7,4 4,9 1,3

A lungo termine
2013 giu. 0,7 -5,9 0,1 12,4 4,9 1,6 -0,2 -10,0 0,8 6,4 6,9 -1,3
 lug. 0,1 -7,2 0,3 11,8 4,5 0,3 -0,8 -11,3 1,1 6,3 6,4 -3,0
 ago. 0,2 -7,5 1,1 12,2 4,5 0,7 0,1 -9,6 2,1 8,4 6,0 0,8
 set. 0,2 -7,5 1,3 10,9 4,4 0,3 0,4 -8,2 1,5 9,3 5,4 2,1
 ott. 0,0 -7,5 0,6 10,8 4,2 0,8 0,6 -6,8 0,0 9,2 5,5 1,4
 nov. 0,2 -7,4 0,6 10,8 4,8 0,4 0,8 -5,1 -0,8 13,2 4,3 1,6
 dic. 0,1 -7,4 -1,4 9,7 5,7 0,6 0,4 -4,7 -3,5 13,0 4,4 2,6
2014 gen. 0,1 -7,6 -0,7 10,2 5,5 -1,1 1,0 -3,9 -2,4 14,1 4,6 1,2
 feb. 0,4 -7,7 -0,3 10,1 5,6 1,8 0,6 -5,8 -2,6 11,8 5,3 2,7
 mar. 0,0 -7,5 -2,0 9,6 5,4 0,9 -0,5 -6,8 -5,2 9,7 5,4 -0,2
 apr. -0,1 -7,3 -3,2 8,4 5,9 0,4 -0,7 -7,7 -6,2 7,4 6,4 -0,5
 mag. 0,2 -6,8 -1,3 10,6 4,9 0,7 -0,3 -8,5 -2,0 8,1 5,6 -0,3
 giu. 0,3 -7,2 -1,5 10,5 5,2 1,3 0,1 -9,6 0,5 8,2 6,0 0,0

F17 Tass i  d i  c resc i ta  su i  dod ic i  mes i  de i  t i to l i  d i  deb i to  a  lungo termine emess i  in  tutte  l e  va lute  d i s t int i  per  settore 
 de l l ’ emittente

 (variazioni percentuali sui dodici mesi)

amministrazioni pubbliche
IFM (incluso l'Eurosistema)
società diverse dalle IFM
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Fonte: BCE.
1) Per i dettagli del calcolo dei tassi di crescita cfr. le Note tecniche. I tassi di crescita sui sei mesi sono stati annualizzati.
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F18 Tass i  d i  c resc i ta  su i  dod ic i  mes i  de i  t i to l i  d i  deb i to  a  breve  termine emess i  in  tutte  l e  va lute  d i s t int i  per  settore 
 de l l ’ emittente

 (variazioni percentuali sui dodici mesi)

amministrazioni pubbliche
IFM (incluso l'Eurosistema)
società diverse dalle IFM
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Fonte: BCE.
1) Le variazioni percentuali sul periodo corrispondente sono calcolate su dati di fine periodo per i dati mensili, su medie nel periodo per i dati trimestrali e annuali. Cfr. le Note 

tecniche per i dettagli.

4 .3  Tass i  d i  c resc i ta  de i  t i to l i  non az ionar i  emess i  da  res ident i  ne l l ’ a rea  de l l ’ euro  1) ( cont inua)
 (variazioni percentuali)

$�OXQJR�WHUPLQH�FRQ�WDVVR�¿VVR� A lungo termine con tasso variabile 

Totale IFM 
(incluso 
l’Eurosi- 
stema)

Società diverse dalle IFM Amministrazioni pubbliche Totale IFM 
(incluso 
l’Eurosi- 
stema)

Società diverse dalle IFM Amministrazioni pubbliche
Società  

¿QDQ]LDULH�
diverse 

dalle IFM

Società 
non 

¿QDQ]LDULH

Ammini- 
strazioni 
centrali

Altre 
ammini- 
strazioni 

pubbliche

Società  
¿QDQ]LDULH�

diverse 
dalle IFM

Società 
non 

¿QDQ]LDULH

Ammini- 
strazioni 
centrali

Altre 
ammini- 

strazioni pub-
bliche

13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
Tutte le valute

2012 5,3 4,1 1,9 10,4 5,9 7,3 -0,9 -0,3 -4,9 -0,4 6,6 23,3
2013 3,3 -3,2 6,8 13,5 4,6 4,1 -7,2 -7,5 -9,4 5,0 -1,3 -0,8
2013 3° trim. 3,0 -4,8 7,9 12,7 4,8 3,4 -8,0 -9,6 -8,9 6,9 -1,9 -5,4
 4° trim. 2,3 -5,0 5,3 10,5 4,3 2,6 -6,6 -9,8 -7,9 11,9 6,5 -4,1
2014 1° trim. 1,8 -5,9 1,4 9,7 4,9 1,8 -5,0 -8,5 -7,2 13,7 12,8 -2,5
 2° trim. 1,9 -6,1 2,1 9,4 4,9 2,5 -5,3 -6,9 -9,4 13,5 11,3 -3,9
2014 gen. 1,7 -5,8 2,1 9,9 4,6 0,0 -5,0 -8,8 -7,6 14,5 15,8 -3,0
 feb. 1,8 -6,2 0,0 10,1 5,2 2,9 -4,2 -8,4 -5,2 13,5 10,5 -0,9
 mar. 1,7 -6,5 0,5 9,0 5,0 3,0 -5,0 -7,2 -8,0 14,0 10,2 -4,3
 apr. 1,7 -6,4 0,8 8,1 5,0 2,6 -5,3 -6,7 -10,0 13,4 13,8 -5,0
 mag. 2,2 -5,7 3,7 10,4 4,6 2,1 -5,4 -6,8 -9,5 14,2 9,5 -3,0
 giu. 2,2 -6,0 2,8 10,3 4,9 3,0 -5,5 -7,3 -9,7 12,0 10,9 -3,2

In euro
2012 5,5 4,6 0,7 10,6 6,0 7,2 -0,6 2,0 -6,5 -1,4 6,3 22,9
2013 3,1 -4,0 4,2 14,6 4,6 4,1 -7,5 -7,2 -10,7 6,3 -1,8 -1,2
2013 3° trim. 2,7 -5,9 5,1 13,7 4,9 3,8 -8,4 -9,7 -9,9 8,4 -2,3 -5,8
 4° trim. 2,0 -6,0 3,0 11,3 4,3 2,8 -7,0 -10,3 -8,7 13,0 6,4 -4,5
2014 1° trim. 1,6 -7,1 -1,1 9,5 4,9 1,7 -5,7 -9,3 -8,4 13,0 12,9 -2,8
 2° trim. 1,7 -7,8 1,5 8,5 4,9 2,2 -6,0 -7,9 -10,7 12,6 11,6 -3,1
2014 gen. 1,4 -6,9 -1,2 9,6 4,6 0,0 -5,9 -9,6 -9,3 13,4 16,0 -3,1
 feb. 1,6 -7,4 -2,7 9,5 5,2 2,7 -4,8 -9,2 -6,1 12,6 10,7 -1,5
 mar. 1,5 -7,8 -1,4 8,4 5,0 2,6 -5,7 -8,1 -9,1 13,4 10,3 -4,1
 apr. 1,5 -8,1 -0,6 7,6 5,1 2,3 -5,9 -7,5 -11,4 12,3 14,2 -4,3
 mag. 2,1 -7,5 4,3 9,3 4,7 1,8 -6,1 -7,8 -10,8 13,3 9,8 -2,2
 giu. 1,9 -7,9 2,7 8,8 4,8 2,6 -6,0 -8,4 -10,4 11,0 11,2 -1,6
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F19 Var iaz ion i  percentua l i  su i  dod ic i  mes i  d i  az ion i  quotate  emesse  da res ident i  ne l l ’ a rea  de l l ’ euro
  (variazioni percentuali sui dodici mesi)

IFM
società finanziarie diverse dalle IFM
società non finanziarie
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Fonte: BCE.
1) Per i dettagli del calcolo dell’indice e dei tassi di crescita cfr. le Note tecniche.

4 .4  Az ion i  quotate  emesse  da res ident i  ne l l ’ a rea  de l l ’ euro  1)

 (miliardi di euro, salvo diversa indicazione; valori di mercato)

1. Consistenze e variazioni percentuali sui dodici mesi
(consistenze a fine periodo)

Totale IFM 6RFLHWj�¿QDQ]LDULH 
diverse dalle IFM

6RFLHWj�QRQ�¿QDQ]LDULH

Totale Indice 
dic. 2008= 

 100 

Variazioni 
percentuali 

sui dodici mesi 

Totale Variazioni 
percentuali 

sui dodici mesi 

Totale Variazioni 
percentuali 

sui dodici mesi 

Totale Variazioni 
percentuali 

sui dodici mesi 
1 2 3 4 5 6 7 8 9

2012 giu. 3.928,0 106,7 1,1 317,6 7,7 293,7 2,7 3.316,7 0,3
 lug. 4.054,1 106,8 1,0 309,9 5,8 301,5 2,7 3.442,7 0,3
 ago. 4.178,8 106,8 0,9 349,6 4,6 319,2 3,1 3.510,0 0,3
 set. 4.235,1 106,9 0,9 364,9 4,9 333,6 2,7 3.536,6 0,4
 ott. 4.311,8 107,0 1,0 383,5 5,0 343,6 2,9 3.584,6 0,4
 nov. 4.399,7 106,9 0,9 395,7 5,5 352,6 2,4 3.651,4 0,3
 dic. 4.503,7 107,1 0,9 402,4 4,9 368,4 2,5 3.732,8 0,4
2013 gen. 4.658,5 107,2 0,8 441,5 2,7 382,4 2,5 3.834,6 0,5
 feb. 4.643,2 107,0 0,7 416,1 2,7 376,8 2,7 3.850,3 0,3
 mar. 4.645,2 106,8 0,4 380,3 2,2 380,7 2,6 3.884,1 0,0
 apr. 4.747,4 106,7 0,2 410,4 0,9 406,5 2,7 3.930,5 -0,1
 mag. 4.864,1 107,0 0,4 440,2 1,9 419,0 2,5 4.005,0 0,1
 giu. 4.663,9 107,8 1,1 413,5 7,6 404,3 2,6 3.846,2 0,2
 lug. 4.903,7 107,9 1,0 446,6 7,9 428,6 1,8 4.028,6 0,2
 ago. 4.892,0 107,8 0,9 461,5 7,8 426,4 1,2 4.004,2 0,2
 set. 5.136,7 107,8 0,9 491,7 7,8 437,7 0,8 4.207,2 0,1
 ott. 5.411,0 107,7 0,7 557,2 7,7 455,6 0,9 4.398,1 -0,1
 nov. 5.502,3 107,9 0,9 562,8 7,1 465,0 0,9 4.474,5 0,2
 dic. 5.567,9 108,0 0,9 569,0 7,3 476,0 0,6 4.522,9 0,2
2014 gen. 5.485,2 108,2 1,0 597,7 8,9 464,7 0,6 4.422,8 0,1
 feb. 5.757,5 108,4 1,3 637,8 9,0 483,6 1,9 4.636,1 0,3
 mar. 5.809,2 108,4 1,5 642,6 9,0 485,5 2,0 4.681,1 0,6
 apr. 5.842,0 108,6 1,7 639,1 10,9 490,5 1,8 4.712,4 0,7
 mag. 5.933,6 108,8 1,7 642,6 10,5 481,9 1,8 4.809,1 0,6
 giu. 5.951,7 109,1 1,2 630,0 5,2 478,1 2,9 4.843,6 0,6
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4 .4  Az ion i  quotate  emesse  da res ident i  ne l l ’ a rea  de l l ’ euro
 (miliardi di euro; valori di mercato)

2. Transazioni nel mese
Totale IFM 6RFLHWj�¿QDQ]LDULH�GLYHUVH�GDOOH�,)0 6RFLHWj�QRQ�¿QDQ]LDULH

Emissioni 
lorde

5LPERUVL Emissioni 
nette

Emissioni 
lorde

5LPERUVL Emissioni 
nette

Emissioni 
lorde

5LPERUVL Emissioni 
nette

Emissioni 
lorde

5LPERUVL Emissioni 
nette

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2012 giu. 4,8 1,2 3,6 2,6 0,0 2,6 0,0 0,1 -0,1 2,2 1,1 1,1
 lug. 4,8 0,3 4,5 0,2 0,0 0,2 1,1 0,0 1,1 3,6 0,3 3,2
 ago. 3,7 1,8 1,8 0,4 0,0 0,4 1,6 0,1 1,5 1,6 1,7 -0,1
 set. 2,9 0,5 2,3 0,1 0,0 0,1 1,2 0,1 1,0 1,7 0,4 1,3
 ott. 6,3 1,8 4,5 0,5 0,0 0,5 0,9 0,1 0,8 4,9 1,7 3,2
 nov. 3,9 5,9 -2,0 2,5 0,0 2,5 0,1 0,1 0,0 1,3 5,8 -4,5
 dic. 21,6 16,2 5,4 0,0 0,5 -0,5 1,8 0,0 1,8 19,7 15,7 4,1
2013 gen. 4,6 0,3 4,3 0,0 0,0 0,0 0,2 0,1 0,1 4,3 0,2 4,1
 feb. 4,1 11,4 -7,3 0,3 0,0 0,3 0,3 0,0 0,3 3,5 11,4 -7,8
 mar. 0,7 10,6 -9,9 0,0 0,1 -0,1 0,1 0,3 -0,3 0,6 10,1 -9,4
 apr. 3,6 5,9 -2,3 0,4 5,2 -4,8 1,7 0,0 1,6 1,6 0,7 0,9
 mag. 13,1 1,8 11,3 5,5 0,0 5,5 0,6 0,0 0,5 7,0 1,8 5,2
 giu. 39,1 1,9 37,1 29,2 0,0 29,1 0,3 0,3 0,1 9,6 1,7 7,9
 lug. 5,4 3,0 2,4 1,4 0,0 1,4 0,6 1,9 -1,4 3,5 1,1 2,4
 ago. 1,1 2,3 -1,2 0,0 0,0 0,0 0,1 0,5 -0,4 1,0 1,8 -0,9
 set. 1,0 1,7 -0,7 0,1 0,0 0,1 0,1 0,6 -0,4 0,7 1,1 -0,4
 ott. 2,6 7,5 -4,9 0,1 0,0 0,1 1,3 0,1 1,2 1,2 7,4 -6,2
 nov. 10,9 2,1 8,8 0,8 0,0 0,8 0,2 0,1 0,1 9,9 2,0 7,9
 dic. 16,6 9,4 7,2 0,0 0,0 0,0 1,1 0,0 1,1 15,6 9,4 6,2
2014 gen. 18,9 7,8 11,1 9,1 0,3 8,9 0,5 0,1 0,3 9,4 7,4 1,9
 feb. 8,7 2,3 6,4 0,7 0,0 0,7 6,4 0,3 6,1 1,6 2,0 -0,4
 mar. 2,9 2,4 0,5 0,0 0,0 0,0 0,6 0,6 0,0 2,3 1,8 0,5
 apr. 12,4 3,1 9,4 3,0 0,0 3,0 1,4 0,2 1,3 8,0 2,9 5,1
 mag. 13,8 2,8 11,0 6,0 0,0 6,0 1,3 0,4 0,8 6,5 2,3 4,1
 giu. 22,5 1,9 20,6 9,6 0,0 9,6 5,4 0,3 5,0 7,6 1,6 6,0

F20 Emiss ion i  lorde d i  az ion i  quotate  d i s t inte  per  settore  de l l ’ emittente
    (miliardi di euro; transazioni del mese; valori di mercato)

società non finanziarie
IFM
società finanziarie diverse dalle IFM
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Fonte: BCE.
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��� 7DVVL�GL�LQWHUHVVH�VXL�GHSRVLWL��QXRYH�RSHUD]LRQL�
Depositi da famiglie 'HSRVLWL�GD�VRFLHWj�QRQ�¿QDQ]LDULH Operazioni 

di pronti 
contro 

termine
A vista Con durata prestabilita 5LPERUVDELOL� 

con preavviso 2)
A vista Con durata prestabilita

¿QR 
a 1 anno

oltre 1 
H�¿QR�D���DQQL

oltre 
2 anni

¿QR 
a 3 mesi

oltre 
3 mesi

¿QR 
a 1 anno

oltre 1 
H�¿QR�D���DQQL

oltre 
2 anni

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2013 ago. 0,30 1,81 1,87 2,05 1,15 1,21 0,37 0,70 1,57 1,85 0,51
 set. 0,30 1,71 1,86 2,06 1,15 1,17 0,35 0,81 1,68 1,87 0,56
 ott. 0,29 1,72 1,83 2,07 1,13 1,15 0,34 0,78 1,65 2,28 0,29
 nov. 0,29 1,60 1,76 2,02 1,12 1,11 0,34 0,75 1,57 1,73 0,47
 dic. 0,29 1,58 1,66 1,91 1,11 1,07 0,34 0,79 1,52 1,63 0,71
2014 gen. 0,28 1,66 1,64 1,95 1,09 1,05 0,33 0,71 1,42 1,81 0,58
 feb. 0,28 1,60 1,63 1,93 1,11 1,03 0,33 0,63 1,42 1,75 0,83
 mar. 0,28 1,57 1,50 1,86 1,07 1,01 0,35 0,65 1,37 1,58 0,87
 apr. 0,27 1,57 1,44 1,83 1,06 0,99 0,34 0,70 1,24 1,60 0,28
 mag. 0,27 1,42 1,31 1,72 1,05 0,96 0,34 0,61 1,26 1,38 0,29
 giu. 0,27 1,35 1,24 1,74 1,04 0,92 0,31 0,57 1,13 1,52 0,20
 lug. 0,24 1,32 1,21 1,76 1,01 0,90 0,28 0,57 1,14 1,48 0,52

��� 7DVVL�GL�LQWHUHVVH�VXL�SUHVWLWL�DOOH�IDPLJOLH��QXRYH�RSHUD]LRQL�
Prestiti 
rotativi  

e scoperti 
di conto 
corrente

Debiti  
da carte 

di credito 
revolving���

Credito al consumo Prestiti per acquisto di abitazione Prestiti a imprese individuali e  
a società di persone 

Periodo iniziale
di determinazione del tasso

(TAEG) 4) Periodo iniziale 
di determinazione del tasso

(TAEG) 4) Periodo iniziale 
di determinazione del tasso

Tasso 
variabile

H�¿QR
a 1 anno

oltre 1  
H�¿QR

a 5 anni

oltre 
5 anni

Tasso 
variabile

H�¿QR
a 1 anno

oltre 1  
H�¿QR

a 5 anni

oltre 5 
H�¿QR

a 10 anni

oltre 
10 anni

Tasso 
variabile

H�¿QR
a 1 anno

oltre 1  
H�¿QR

a 5 anni

oltre 
5 anni

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2013 ago. 7,74 17,01 5,62 6,15 7,64 7,17 2,80 3,01 2,97 3,18 3,31 3,00 4,06 3,15
 set. 7,77 17,02 5,80 6,07 7,62 7,22 2,83 3,05 3,05 3,25 3,35 3,04 3,99 3,16
 ott. 7,67 17,02 5,71 6,04 7,63 7,15 2,77 3,04 3,12 3,27 3,35 3,10 3,95 3,26
 nov. 7,64 16,96 5,81 6,05 7,75 7,21 2,79 3,06 3,15 3,31 3,37 3,30 4,08 3,19
 dic. 7,63 16,94 5,63 6,20 7,44 7,05 2,78 3,00 3,15 3,32 3,37 3,07 3,86 3,05
2014 gen. 7,69 17,08 5,73 6,08 7,73 7,34 2,76 3,01 3,12 3,31 3,36 3,18 3,80 3,01
 feb. 7,65 17,08 5,87 6,01 7,68 7,38 2,79 2,95 3,09 3,27 3,35 3,23 3,97 3,07
 mar. 7,65 17,08 5,83 5,94 7,54 7,28 2,78 2,90 3,03 3,23 3,29 3,23 4,03 3,12
 apr. 7,61 17,24 5,67 5,82 7,51 7,18 2,72 2,91 3,00 3,24 3,29 3,10 3,87 3,07
 mag. 7,55 17,25 5,64 5,96 7,58 7,27 2,71 2,87 2,96 3,14 3,23 3,29 3,96 2,98
 giu. 7,58 17,21 5,47 5,89 7,46 7,11 2,66 2,84 2,89 3,09 3,20 3,15 3,85 2,94
 lug. 7,43 17,03 5,56 5,80 7,38 6,96 2,63 2,75 2,80 2,99 3,10 3,00 3,79 2,88

��� 7DVVL�GL�LQWHUHVVH�VXL�SUHVWLWL�D�VRFLHWj�QRQ�¿QDQ]LDULH��QXRYH�RSHUD]LRQL�
Prestiti 
rotativi  

e scoperti 
di conto 
corrente

$OWUL�SUHVWLWL�¿QR�D������PLOLRQL�GL�HXUR 
�SHU�SHULRGR�LQL]LDOH�GL�GHWHUPLQD]LRQH�GHO�WDVVR�

Altri prestiti oltre 1 milione di euro 
�SHU�SHULRGR�LQL]LDOH�GL�GHWHUPLQD]LRQH�GHO�WDVVR�

Tasso 
variabile 

¿QR� 
a 3 mesi

oltre  
3 mesi e 

¿QR� 
a 1 anno

oltre 1 
H�¿QR� 

a 3 anni

oltre 3 
H�¿QR� 

a 5 anni

oltre 5 
H�¿QR� 

a 10 anni

oltre 
10 anni

Tasso 
variabile 

¿QR� 
a 3 mesi

oltre  
3 mesi e 

¿QR� 
a 1 anno

oltre 1 
H�¿QR� 

a 3 anni

oltre 3 
H�¿QR� 

a 5 anni

oltre 5 
H�¿QR� 

a 10 anni

oltre 
10 anni

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2013 ago. 4,10 4,50 4,81 4,41 4,06 3,41 3,39 2,03 2,56 2,82 3,00 2,88 3,10
 set. 4,13 4,53 4,67 4,39 4,16 3,41 3,42 2,08 2,54 2,86 2,75 2,89 3,28
 ott. 4,14 4,60 4,83 4,39 4,14 3,51 3,50 2,19 2,64 3,14 2,86 3,28 3,38
 nov. 4,08 4,56 4,71 4,34 4,29 3,56 3,50 2,23 2,62 2,96 2,90 2,98 3,10
 dic. 4,12 4,53 4,49 4,20 4,19 3,43 3,41 2,17 2,73 2,67 2,81 2,82 3,13
2014 gen. 4,16 4,61 4,68 4,25 3,99 3,40 3,48 2,15 2,74 2,76 2,94 3,03 3,12
 feb. 4,11 4,54 4,59 4,26 4,08 3,48 3,46 2,08 2,78 2,91 2,77 2,79 3,13
 mar. 4,08 4,60 4,49 4,22 4,10 3,51 3,47 2,18 2,74 2,83 2,99 2,77 3,23
 apr. 4,12 4,59 4,48 4,10 3,95 3,45 3,45 2,20 2,57 2,88 2,57 2,82 3,20
 mag. 4,05 4,50 4,51 4,22 4,06 3,41 3,41 2,07 2,42 2,67 2,80 2,62 3,04
 giu. 4,02 4,29 4,37 4,12 4,04 3,36 3,21 1,95 2,75 2,61 3,35 2,52 2,91
 lug. 3,90 4,32 4,31 3,86 3,89 3,20 3,21 1,91 2,43 2,74 2,38 2,86 3,00

Fonte: BCE.
1)  I dati si riferiscono alla composizione evolutiva dell’area dell’euro. Per ulteriori dettagli, cfr. le Note generali.
2) Per questa categoria di strumenti, i dati relativi alle famiglie e alle società non finanziarie devono essere uniti e attribuiti al settore famiglie, dato che le consistenze relative alle 

società non finanziarie sono trascurabili rispetto a quelle del settore delle famiglie nell’insieme degli Stati membri partecipanti.
��� 4XHVWD�FDWHJRULD�GL�VWUXPHQWL�QRQ�LQFOXGH�GHELWR�GD�FDUWH�GL�FUHGLWR�D�VDOGR��RYYHUR�FRQ�FRQFHVVLRQH�GL�FUHGLWR�D�WDVVR�]HUR�QHO�FLFOR�GL�IDWWXUD]LRQH�
��� ,O�WDVVR�DQQXR�HIIHWWLYR�JOREDOH��7$(*��FRSUH�LO�FRVWR�WRWDOH�GHO�SUHVWLWR��4XHVW¶XOWLPR�FRPSUHQGH�XQD�FRPSRQHQWH�UHODWLYD�DO�WDVVR�G¶LQWHUHVVH�H�XQD�FRPSRQHQWH�UHODWLYD�DG�DOWUH�

spese (accessorie) come i costi d’istruttoria, d’amministrazione, per la preparazione dei documenti, per le garanzie.

4 .5  Tass i  d i  interesse  de l l e  I FM su depos i t i  e  prest i t i , denominat i  in  euro, de i  res ident i  ne l l ’ a rea  de l l ’ euro  1)

 (valori percentuali su base annua; dati di fine periodo per le consistenze, medie nel periodo per le nuove operazioni salvo diversa indicazione)
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4 .5  Tass i  d i  interesse  de l l e  I FM su depos i t i  e  prest i t i , denominat i  in  euro, de i  res ident i  ne l l ’ a rea  de l l ’ euro  1) *
 (valori percentuali su base annua; dati di fine periodo per le consistenze, medie nel periodo per le nuove operazioni salvo diversa indicazione)

��� 7DVVL�GL�LQWHUHVVH�VXL�GHSRVLWL��FRQVLVWHQ]H�
Depositi da famiglie 'HSRVLWL�GD�VRFLHWj�QRQ�¿QDQ]LDULH Operazioni 

di pronti 
contro 

termine
A vista Con durata prestabilita 5LPERUVDELOL�FRQ�SUHDYYLVR 2) A vista Con durata prestabilita

¿QR�D���DQQL oltre 2 anni ¿QR�D���PHVL oltre 3 mesi ¿QR�D���DQQL oltre 2 anni
1 2 3 4 5 6 7 8 9

2013 ago. 0,30 2,22 2,63 1,15 1,21 0,37 1,44 2,82 1,50
 set. 0,30 2,16 2,63 1,15 1,17 0,35 1,41 2,84 1,66
 ott. 0,29 2,09 2,60 1,13 1,15 0,34 1,34 2,83 1,35
 nov. 0,29 2,02 2,60 1,12 1,11 0,34 1,32 2,84 1,34
 dic. 0,29 1,94 2,57 1,11 1,07 0,34 1,29 2,79 1,05
2014 gen. 0,28 1,87 2,55 1,09 1,05 0,33 1,24 2,77 1,01
 feb. 0,28 1,84 2,59 1,11 1,03 0,33 1,23 2,78 1,08
 mar. 0,28 1,79 2,53 1,07 1,01 0,35 1,20 2,76 1,11
 apr. 0,27 1,75 2,52 1,06 0,99 0,34 1,18 2,73 1,02
 mag. 0,27 1,70 2,48 1,05 0,96 0,34 1,18 2,71 0,87
 giu. 0,27 1,65 2,48 1,04 0,92 0,31 1,15 2,67 0,78
 lug. 0,24 1,59 2,44 1,01 0,90 0,28 1,11 2,61 0,90

��� 7DVVL�GL�LQWHUHVVH�VXL�SUHVWLWL��FRQVLVWHQ]H�
Prestiti alle famiglie 3UHVWLWL�D�VRFLHWj�QRQ�¿QDQ]LDULH

Prestiti per acquisto di abitazione 
con durata prestabilita

Credito al consumo 
e altri prestiti con durata prestabilita

Con durata prestabilita

¿QR 
a 1 anno

oltre 1
H�¿QR�D���DQQL

oltre
5 anni

¿QR 
a 1 anno

oltre 1
H�¿QR�D���DQQL

oltre
5 anni

¿QR 
a 1 anno

oltre 1
H�¿QR�D���DQQL

oltre
5 anni

1 2 3 4 5 6 7 8 9
2013 ago. 3,52 3,22 3,37 7,58 6,16 4,82 3,63 3,26 3,12
 set. 3,55 3,22 3,37 7,64 6,16 4,83 3,65 3,24 3,13
 ott. 3,50 3,20 3,35 7,61 6,10 4,80 3,62 3,27 3,12
 nov. 3,51 3,22 3,34 7,52 6,11 4,79 3,59 3,28 3,12
 dic. 3,59 3,24 3,33 7,49 6,08 4,77 3,61 3,29 3,14
2014 gen. 3,61 3,17 3,31 7,59 6,08 4,77 3,67 3,29 3,13
 feb. 3,59 3,21 3,37 7,64 6,20 4,84 3,63 3,33 3,17
 mar. 3,57 3,18 3,33 7,62 6,10 4,77 3,62 3,30 3,13
 apr. 3,63 3,16 3,31 7,51 6,11 4,79 3,63 3,30 3,14
 mag. 3,60 3,15 3,29 7,50 6,10 4,76 3,57 3,28 3,13
 giu. 3,29 3,15 3,29 7,49 6,11 4,79 3,51 3,28 3,13
 lug. 3,24 3,10 3,26 7,41 6,04 4,76 3,44 3,22 3,08

F21 Nuov i  depos i t i  con durata  prestab i l i ta
 (valori percentuali su base annua, spese escluse; medie nel periodo)

F22 Nuov i  prest i t i  a  tasso  var iab i l e  e  determinaz ione 
 in i z ia le  de l  tasso  f ino a  un anno
 (valori percentuali su base annua, spese escluse; medie nel periodo)

di famiglie, fino a un anno
di società non finanziarie, fino a un anno
di famiglie, oltre due anni
di società non finanziarie, oltre due anni

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
0,00

1,00

2,00

3,00

4,00

5,00

0,00

1,00

2,00

3,00

4,00

5,00

a famiglie, crediti al consumo
a famiglie, per acquisto di abitazione
a società non finanziarie, fino a un milione di euro
a società non finanziarie, oltre un milione di euro

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
1,00

2,00

3,00

4,00

5,00

6,00

7,00

8,00

9,00

1,00

2,00

3,00

4,00

5,00

6,00

7,00

8,00

9,00

Fonte: BCE.
*  Cfr. pag. S42 per la fonte dei dati riportati nella tavola e le relative note a piè di pagina.
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F23 Tass i  d i  interesse  de l  mercato monetar io
 ne l l ’ a rea  de l l ’ euro  1) , 2 )

 (medie mensili; valori percentuali in ragione d’anno)

F24 Tassi di interesse del mercato monetario a tre mesi
 (medie mensili; valori percentuali in ragione d’anno)

a un mese
a tre mesi
a dodici mesi

1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014
0,00

1,00

2,00

3,00

4,00

5,00

6,00

7,00

8,00

9,00

1,00

0,00

2,00

3,00

4,00

5,00

6,00

7,00

8,00

9,00

area dell'euro 1), 2)

Giappone
Stati Uniti

1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014
0,00        

1,00

2,00

3,00

4,00

5,00

6,00

7,00

8,00

9,00

0,00

1,00

2,00

3,00

4,00

5,00

6,00

7,00

8,00

9,00

Fonte: BCE.
1) Per i periodi precedenti al gennaio 1999, i tassi sintetici dell’area dell’euro sono calcolati sulla base dei tassi di interesse nazionali ponderati con il PIL. Per ulteriori dettagli, 

cfr. le Note generali.
2) I dati si riferiscono alla composizione evolutiva dell’area dell’euro. Per ulteriori dettagli, cfr. le Note generali.

4 .6  Tass i  d i  interesse  de l  mercato monetar io
 (valori percentuali in ragione d’anno; medie nel periodo)

Area dell’euro ������ Stati Uniti Giappone

Depositi 
overnight 

(Eonia)

Depositi 
a un mese
(Euribor)

Depositi 
a tre mesi
(Euribor)

Depositi 
a sei mesi
(Euribor)

Depositi 
a dodici mesi

(Euribor)

Depositi 
a tre mesi

(Libor)

Depositi 
a tre mesi

(Libor)
1 2 3 4 5 6 7

2011 0,87 1,18 1,39 1,64 2,01 0,34 0,19
2012 0,23 0,33 0,57 0,83 1,11 0,43 0,19
2013 0,09 0,13 0,22 0,34 0,54 0,27 0,15
2013 2° trim. 0,08 0,12 0,21 0,31 0,51 0,28 0,16
 3° trim. 0,09 0,13 0,22 0,34 0,54 0,26 0,15
 4° trim. 0,12 0,16 0,24 0,35 0,53 0,24 0,14
2014 1° trim. 0,18 0,23 0,30 0,40 0,56 0,24 0,14
 2° trim. 0,19 0,22 0,30 0,39 0,57 0,23 0,13
2013 ago. 0,08 0,13 0,23 0,34 0,54 0,26 0,15
 set. 0,08 0,13 0,22 0,34 0,54 0,25 0,15
 ott. 0,09 0,13 0,23 0,34 0,54 0,24 0,15
 nov. 0,10 0,13 0,22 0,33 0,51 0,24 0,14
 dic. 0,17 0,21 0,27 0,37 0,54 0,24 0,15
2014 gen. 0,20 0,22 0,29 0,40 0,56 0,24 0,14
 feb. 0,16 0,22 0,29 0,39 0,55 0,24 0,14
 mar. 0,19 0,23 0,31 0,41 0,58 0,23 0,14
 apr. 0,25 0,25 0,33 0,43 0,60 0,23 0,14
 mag. 0,25 0,26 0,32 0,42 0,59 0,23 0,14
 giu. 0,08 0,15 0,24 0,33 0,51 0,23 0,13
 lug. 0,04 0,10 0,21 0,30 0,49 0,23 0,13
 ago. 0,02 0,09 0,19 0,29 0,47 0,23 0,13
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4 .7  Cur ve  de i  rend iment i  de l l ’ a rea  de l l ’ euro  1)

 (titoli di debito con rating  AAA emessi dalle amministrazioni centrali; fine periodo; tassi in valori percentuali su base annua; spread in punti percentuali)

Tassi a pronti Tassi istantanei a termine

3 mesi 1 anno 2 anni 5 anni 7 anni 10 anni 10 anni- 
3 mesi 

(spread)

10 anni- 
2 anni 

(spread)

1 anno 2 anni 5 anni 10 anni

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2011 0,00 0,09 0,41 1,56 2,13 2,65 2,65 2,24 0,32 1,15 3,24 3,84
2012 0,06 -0,04 -0,01 0,58 1,09 1,72 1,66 1,74 -0,09 0,17 1,84 3,50
2013 0,08 0,09 0,25 1,07 1,62 2,24 2,16 1,99 0,18 0,67 2,53 3,88
2013 2° trim. 0,03 0,11 0,30 1,05 1,54 2,14 2,11 1,84 0,27 0,73 2,35 3,78
 3° trim. 0,02 0,07 0,22 0,94 1,45 2,05 2,03 1,84 0,17 0,60 2,25 3,74
 4° trim. 0,08 0,09 0,25 1,07 1,62 2,24 2,16 1,99 0,18 0,67 2,53 3,88
2014 1° trim. 0,16 0,11 0,17 0,76 1,23 1,82 1,66 1,65 0,11 0,40 1,94 3,50
 2° trim. 0,05 -0,01 0,02 0,47 0,88 1,44 1,39 1,42 -0,04 0,16 1,46 3,09
2013 ago. 0,02 0,09 0,27 1,06 1,58 2,17 2,16 1,90 0,23 0,71 2,43 3,78
 set. 0,02 0,07 0,22 0,94 1,45 2,05 2,03 1,84 0,17 0,60 2,25 3,74
 ott. 0,05 0,05 0,15 0,82 1,32 1,95 1,90 1,80 0,09 0,45 2,10 3,74
 nov. 0,08 0,05 0,14 0,82 1,34 1,99 1,91 1,84 0,08 0,43 2,14 3,79
 dic. 0,08 0,09 0,25 1,07 1,62 2,24 2,16 1,99 0,18 0,67 2,53 3,88
2014 gen. 0,09 0,04 0,11 0,77 1,27 1,89 1,80 1,79 0,04 0,37 2,06 3,61
 feb. 0,14 0,09 0,16 0,79 1,27 1,88 1,74 1,72 0,09 0,41 2,03 3,56
 mar. 0,16 0,11 0,17 0,76 1,23 1,82 1,66 1,65 0,11 0,40 1,94 3,50
 apr. 0,13 0,09 0,16 0,71 1,15 1,72 1,60 1,56 0,10 0,38 1,81 3,36
 mag. 0,09 0,03 0,06 0,56 0,98 1,56 1,47 1,49 0,01 0,23 1,60 3,23
 giu. 0,05 -0,01 0,02 0,47 0,88 1,44 1,39 1,42 -0,04 0,16 1,46 3,09
 lug. 0,04 -0,02 0,01 0,43 0,81 1,34 1,30 1,33 -0,04 0,14 1,35 2,91
 ago. 0,00 -0,06 -0,05 0,28 0,59 1,03 1,03 1,08 -0,09 0,04 1,01 2,38

F25 Curve de i  rendiment i  a pront i  de l l ’area de l l ’euro  2)

 (valori percentuali su base annua; fine periodo)
F26 Spread e tassi di interesse a breve dell’area dell’euro 2)

 (dati giornalieri; tassi in valori percentuali su base annua; spread in punti  
 percentuali)
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)RQWL��HODERUD]LRQL�GHOOD�%&(��L�GDWL�XWLOL]]DWL�VRQR�VWDWL�IRUQLWL�GD�(XUR�076�H�L�UDWLQJ�GD�)LWFK�5DWLQJV�
1) I dati si riferiscono alla composizione evolutiva dell’area dell’euro. Per ulteriori dettagli, cfr. le Note generali.
2) I dati si riferiscono ai titoli di Stato dei paesi dell’area dell’euro con rating AAA.
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4 .8  Ind ic i  de l  mercato az ionar io
 (livelli dell’indice; medie nel periodo)

F27 Dow Jones  Euro Stoxx (de f in i z ione ampia) , S&P 500 e  N ikke i  225
 (base: gennaio 1994 = 100; medie mensili)

Dow Jones Euro Stoxx indice ampio 1)

Standard & Poor’s 500
Nikkei 225
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Fonte: BCE.
1) I dati si riferiscono alla composizione evolutiva dell’area dell’euro. Per ulteriori dettagli, cfr. le Note generali.

Indici Dow Jones Euro Stoxx��� Stati Uniti Giappone

Valore di riferimento Principali indici per settore industriale
Indice 
ampio

Primi 
50 titoli

Materie 
prime

Servizi 
di 

consumo

Beni 
di 

consumo

Petrolifero 
ed 

estrattivo

Finanziari Industriali Alta 
tecno-
logia

Servizi 
pubblici

Telecomu- 
nicazioni

Servizi 
sanitari

Standard & 
Poor’s 500

Nikkei 225

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2011 256,0 2.611,0 493,4 158,1 351,2 311,6 152,6 349,4 222,5 301,7 358,4 432,7 1.267,6 9.425,4
2012 239,7 2.411,9 503,7 151,9 385,7 307,2 122,1 330,2 219,2 235,9 268,5 523,3 1.379,4 9.102,6
2013 281,9 2.794,0 586,3 195,0 468,2 312,8 151,5 402,7 274,1 230,6 253,4 629,4 1.643,8 13.577,9
2013 2° trim. 271,8 2.696,1 574,6 188,6 458,8 303,7 141,5 383,0 259,3 226,1 239,3 653,6 1.609,5 13.629,3
 3° trim. 282,1 2.782,3 581,1 197,7 477,6 312,1 150,4 406,2 277,3 224,0 245,3 631,3 1.674,9 14.127,7
 4° trim. 304,9 3.017,6 620,6 211,9 492,2 325,7 169,9 442,8 301,9 249,5 287,4 631,8 1.768,7 14.951,3
2014 1° trim. 315,9 3.090,8 639,0 218,7 500,1 323,4 182,2 461,0 306,3 262,3 293,9 640,7 1.834,9 14.958,9
 2° trim. 326,5 3.214,0 657,3 219,5 524,2 360,3 184,5 471,9 305,3 284,9 311,9 656,5 1.900,4 14.655,0
2013 ago. 284,2 2.803,8 581,8 198,2 482,8 314,9 153,2 407,0 276,1 223,8 245,6 636,8 1.670,1 13.726,7
 set. 290,6 2.864,6 592,8 202,3 485,0 323,9 156,8 423,6 288,6 234,1 260,0 613,1 1.687,2 14.372,1
 ott. 301,4 2.988,9 602,2 210,0 487,3 329,2 168,4 436,3 293,4 249,6 290,6 616,5 1.720,0 14.329,0
 nov. 308,7 3.056,0 630,5 214,1 498,7 330,9 171,1 448,8 306,1 253,7 289,1 646,6 1.783,5 14.931,7
 dic. 304,7 3.010,2 631,3 211,7 490,9 316,3 170,3 443,9 307,2 245,0 282,0 633,9 1.807,8 15.655,2
2014 gen. 314,7 3.092,4 640,7 217,4 497,9 318,8 181,3 462,3 308,2 251,3 297,4 647,6 1.822,4 15.578,3
 feb. 315,9 3.085,9 643,7 219,2 502,0 318,9 183,0 460,0 304,3 261,1 291,9 638,3 1.817,0 14.617,6
 mar. 317,0 3.094,0 632,7 219,5 500,7 332,4 182,5 460,6 306,2 275,0 292,2 635,8 1.863,5 14.694,8
 apr. 323,2 3.171,5 637,8 219,9 518,8 348,9 185,8 470,5 304,1 278,7 298,6 642,4 1.864,3 14.475,3
 mag. 324,7 3.197,4 660,9 217,7 521,7 362,3 181,9 470,2 300,4 280,6 315,0 657,2 1.889,8 14.343,1
 giu. 331,5 3.271,7 672,1 220,9 531,9 369,2 185,9 475,0 311,6 295,2 321,4 669,1 1.947,1 15.131,8
 lug. 322,3 3.192,3 659,8 215,3 522,6 361,0 178,3 453,8 311,5 292,0 308,7 660,0 1.973,1 15.379,3
 ago. 311,3 3.089,1 625,9 210,7 497,0 341,5 173,6 435,3 309,8 281,2 296,7 674,1 1.961,5 15.358,7
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5 .1  IAPC , a l t r i  prezz i  e  cost i
 (variazioni percentuali sul periodo corrispondente, salvo diversa indicazione)

PREZZI, PRODUZIONE, DOMANDA E MERCATO DEL LAVORO

Fonti: Eurostat ed elaborazioni della BCE.
1) I dati si riferiscono alla composizione evolutiva dell’area dell’euro. Per ulteriori dettagli, cfr. le Note generali.
��� 4XHVWH�VWDWLVWLFKH�D�FDUDWWHUH�VSHULPHQWDOH�IRUQLVFRQR�VROR�XQD�PLVXUD�DSSURVVLPDWD�GHL�SUH]]L�DPPLQLVWUDWL�GDWR�FKH�OH�YDULD]LRQL�GHL�SUH]]L�DPPLQLVWUDWL�QRQ�SRVVRQR�HVVHUH�FRPSOHWDPHQWH�

GHSXUDWH�GD�DOWUL�LQÀXVVL��6L�SUHJD�GL�FRQVXOWDUH�DOO¶LQGLUL]]R�(XURVWDW�KWWS���HSS�HXURVWDW�HF�HXURSD�HX�SRUWDO�SDJH�SRUWDO�KLFS�LQWURGXFWLRQ��XQD�QRWD�HVSOLFDWLYD�VXOOD�PHWRGRORJLD�XWLOL]]DWD�
nella compilazione di questo indicatore.

3) Stime basate su dati nazionali provvisori che di norma coprono il 95 per cento dell’area dell’euro, nonché su anticipazioni relative ai prezzi dei beni energetici.

��� ,QGLFH�DUPRQL]]DWR�GHL�SUH]]L�DO�FRQVXPR��,$3&����

Totale 7RWDOH��GHVW���YDULD]LRQL�SHUFHQWXDOL�VXO�SHULRGR�SUHFHGHQWH� Per memoria: 
prezzi amministrati���

Indice
2005 = 100

Totale Beni Servizi Totale Beni
alimentari

trasformati

Beni
alimentari

non 
trasformati

Beni
industriali

non 
energetici

Beni
energetici

(non dest.)

Servizi IAPC 
complessivo 

al netto 
dei prezzi 

amministrati

Prezzi 
amministratiTotale al netto 

dei prodotti 
alimentari non 

trasformati e dei 
beni energetici

in perc. del totale 
nel 2014

100,0 100,0 81,7 57,2 42,8 100,0 12,3 7,5 26,7 10,8 42,8 87,3 12,7

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2010 109,8 1,6 1,0 1,8 1,4 - - - - - - 1,6 1,7
2011 112,8 2,7 1,7 3,3 1,8 - - - - - - 2,6 3,5
2012 115,6 2,5 1,8 3,0 1,8 - - - - - - 2,3 3,8
2013 117,2 1,4 1,3 1,3 1,4 - - - - - - 1,2 2,1
2013 2° trim. 117,5 1,4 1,3 1,5 1,3 0,1 0,5 1,6 0,1 -1,8 0,2 1,3 2,3
 3° trim. 117,3 1,3 1,3 1,3 1,4 0,4 0,7 0,4 0,0 1,0 0,5 1,3 1,8
 4° trim. 117,6 0,8 1,0 0,5 1,2 -0,1 0,3 -1,2 0,1 -1,1 0,1 0,7 1,4
2014 1° trim. 117,2 0,7 1,0 0,3 1,2 0,2 0,3 0,0 0,1 0,0 0,3 0,5 2,0
 2° trim. 118,2 0,6 0,9 0,0 1,3 0,0 0,2 -1,0 -0,2 -0,3 0,3 0,3 2,2
2014 mar. 118,0 0,5 0,9 0,0 1,1 -0,1 0,1 -0,5 -0,1 -0,3 0,1 0,2 2,0
 apr. 118,2 0,7 1,1 0,1 1,6 0,0 0,0 -0,2 -0,1 -0,1 0,1 0,5 2,3
 mag. 118,1 0,5 0,8 0,0 1,1 0,0 0,1 -0,5 -0,1 -0,1 0,1 0,2 2,2
 giu. 118,2 0,5 0,8 -0,1 1,3 0,1 0,0 -0,1 0,0 0,2 0,2 0,3 2,1
 lug. 117,4 0,4 0,8 -0,3 1,3 0,1 0,1 0,0 0,0 -0,2 0,1 0,2 1,8
 ago. 3) 117,5 0,3 . . 1,2 . . . . -0,6 . . .

Beni Servizi

Alimentari
(incluse le bevande alcoliche e i tabacchi)

Beni industriali Abitativi Di
trasporto

Di
comu- 

nicazione

5LFUHDWLYL 
e personali

Vari

Di
locazione

Totale Trasformati Non 
trasformati

Totale Non 
energetici

Energetici

in perc. del totale 
nel 2014

19,8 12,3 7,5 37,5 26,7 10,8 10,5 6,2 7,3 3,1 14,7 7,2

14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
2010 1,1 0,9 1,3 2,2 0,5 7,4 1,8 1,5 2,3 -0,8 1,0 1,5
2011 2,7 3,3 1,8 3,7 0,8 11,9 1,8 1,4 2,9 -1,3 2,0 2,1
2012 3,1 3,1 3,0 3,0 1,2 7,6 1,8 1,5 2,9 -3,2 2,2 2,0
2013 2,7 2,2 3,5 0,6 0,6 0,6 1,7 1,5 2,4 -4,2 2,2 0,7
2013 2° trim. 3,1 2,1 4,8 0,6 0,8 0,3 1,6 1,3 2,5 -4,5 2,0 0,9
 3° trim. 3,1 2,5 4,2 0,3 0,4 0,1 1,8 1,7 2,3 -4,0 2,2 0,8
 4° trim. 1,8 2,1 1,3 -0,1 0,3 -0,9 1,7 1,4 1,8 -3,5 2,0 0,4
2014 1° trim. 1,4 1,8 0,7 -0,3 0,3 -1,9 1,8 1,4 1,6 -2,7 1,3 1,2
 2° trim. 0,2 1,5 -1,8 -0,1 0,0 -0,4 1,9 1,4 1,8 -2,8 1,6 1,3
2014 mar. 1,0 1,7 -0,1 -0,5 0,2 -2,1 1,8 1,4 1,3 -2,4 1,1 1,2
 apr. 0,7 1,6 -0,7 -0,3 0,1 -1,2 1,8 1,4 2,5 -2,6 2,0 1,3
 mag. 0,1 1,5 -2,1 0,0 0,0 0,0 1,9 1,4 1,4 -2,9 1,2 1,3
 giu. -0,2 1,4 -2,8 0,0 -0,1 0,1 1,8 1,4 1,6 -2,9 1,6 1,4
 lug. -0,3 1,1 -2,6 -0,3 0,0 -1,0 1,7 1,3 1,8 -2,9 1,5 1,4
 ago. 3) -0,3 . . . 0,3 -2,0 . . . . . .

5
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5 .1  IAPC , a l t r i  prezz i  e  cost i
 (variazioni percentuali sul periodo corrispondente, salvo diversa indicazione)

2. Prezzi dei prodotti industriali, delle costruzioni e degli immobili residenziali
Prezzi alla produzione dei beni industriali, escluse le costruzioni Prezzi 

delle 
costru- 
zioni���

Prezzi 
degli 

immobili 
residen-

ziali���

Indicatore  
sperimentale 

dei prezzi  
degli  

immobili  
commer- 

ciali�������

Totale 
(indice 

2010 = 100)

Totale Industria escluse le costruzioni e l’energia Beni 
energetici

Industria 
manifattu-

riera

Totale Beni 
intermedi

Beni di 
investimento

Beni di consumo
Totale Durevoli Non 

durevoli
in perc. del totale 

nel 2010
100,0 100,0 78,1 72,1 29,4 20,1 22,6 2,3 20,3 27,9

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2010 100,0 2,7 3,3 1,7 3,6 0,2 0,4 0,7 0,4 6,2 1,9 0,9 -0,3
2011 105,7 5,7 5,3 3,8 5,8 1,5 3,3 1,9 3,5 10,9 3,3 1,1 2,9
2012 108,6 2,8 2,0 1,4 0,7 1,0 2,5 1,6 2,6 6,6 1,6 -1,8 -0,2
2013 108,5 -0,2 -0,1 0,4 -0,6 0,6 1,7 0,7 1,8 -1,6 0,6 -2,1 -1,0
2013 2° trim. 108,3 -0,1 -0,1 0,5 -0,5 0,6 1,9 0,8 2,1 -2,0 0,4 -2,4 -1,1
  3° trim. 108,3 -0,6 -0,3 0,3 -1,1 0,6 1,8 0,6 2,0 -2,7 0,4 -1,5 -1,0
  4° trim. 108,0 -1,1 -0,9 -0,3 -1,7 0,5 0,9 0,6 1,0 -2,8 0,8 -1,6 -0,9
2014 1° trim. 107,6 -1,5 -1,1 -0,5 -1,8 0,4 0,6 0,9 0,5 -4,1 0,4 -0,6 .
  2° trim. 107,2 -1,0 -0,4 -0,2 -1,2 0,3 0,5 0,9 0,5 -2,8 . . .
2014 feb. 107,6 -1,7 -1,3 -0,5 -1,8 0,3 0,6 0,8 0,5 -4,4 - - -
 mar. 107,3 -1,6 -1,2 -0,5 -1,9 0,3 0,5 0,8 0,4 -4,4 - - -
 apr. 107,2 -1,2 -0,5 -0,3 -1,5 0,3 0,7 0,8 0,7 -3,4 - - -
 mag. 107,1 -1,0 -0,4 -0,2 -1,2 0,3 0,5 0,8 0,5 -2,7 - - -
 giu. 107,3 -0,8 -0,1 -0,1 -0,9 0,4 0,3 1,0 0,3 -2,2 - - -
 lug. 107,1 -1,1 -0,4 -0,1 -0,7 0,4 0,2 1,0 0,1 -3,5 - - -

3. Prezzi delle materie prime e deflatori del PIL
Prezzo 

del petrolio �� 
(euro 

SHU�EDULOH�

Prezzi delle materie prime non energetiche 'HÀDWRUL�GHO�3,/�

Ponderati in base alle importazioni 5) Ponderati in base all’utilizzo 6) Totale 
(destagio- 
nalizzato; 

indice 
2000=100)

Totale Domanda interna Esporta- 
zioni 7)

Importa-
zioni 7)

Totale Alimentari Non 
alimentari

Totale Alimentari Non 
alimentari

Totale Consumi 
privati

Consumi 
collettivi

Investi- 
menti 
¿VVL 

lordi
in perc. del totale 100,0 35,0 65,0 100,0 45,0 55,0

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2010 60,7 44,0 19,3 57,9 40,4 22,6 54,5 108,1 0,8 1,5 1,6 0,8 0,8 3,0 5,0
2011 79,7 15,9 21,3 13,6 15,0 20,0 11,8 109,4 1,2 2,0 2,4 0,8 1,5 3,6 5,8
2012 86,6 -5,2 0,2 -7,6 -1,7 5,8 -6,9 110,9 1,3 1,6 2,1 1,0 1,1 1,6 2,4
2013 81,7 -8,0 -13,4 -5,3 -7,7 -10,1 -5,8 112,5 1,5 1,1 1,2 1,2 0,3 -0,3 -1,3
2013 2° trim. 79,0 -8,3 -6,4 -9,2 -6,5 -3,6 -8,6 112,5 1,6 1,2 1,3 1,0 0,2 0,0 -1,2
  3° trim. 82,5 -10,6 -22,2 -4,3 -11,4 -18,2 -5,7 112,6 1,4 1,0 1,4 1,1 0,2 -0,6 -1,6
  4° trim. 80,3 -10,1 -18,4 -5,9 -10,9 -15,4 -7,2 112,7 1,1 0,7 0,9 1,1 0,2 -0,9 -1,9
2014 1° trim. 78,6 -12,9 -8,8 -14,7 -11,0 -6,7 -14,1 113,2 0,9 0,6 0,8 0,5 0,1 -1,0 -2,0
  2° trim. 79,9 -6,3 -1,3 -8,6 -3,7 1,1 -7,4 . . . . . . . .
2014 mar. 77,8 -12,4 -3,9 -16,2 -9,5 -1,2 -15,5 - - - - - - - -
 apr. 78,2 -7,6 0,6 -11,2 -5,4 1,3 -10,4 - - - - - - - -
 mag. 79,4 -6,9 -2,1 -9,2 -3,9 1,4 -8,0 - - - - - - - -
 giu. 82,3 -4,2 -2,3 -5,1 -1,7 0,4 -3,3 - - - - - - - -
 lug. 79,9 -4,8 -5,2 -4,6 -1,6 -1,6 -1,6 - - - - - - - -
 ago. 77,6 -3,6 1,0 -5,6 -0,7 1,4 -2,1 - - - - - - - -

)RQWL��(XURVWDW��HODERUD]LRQL�GHOOD�%&(�VXOOD�EDVH�GL�GDWL�(XURVWDW��FRORQQH������QHOOD�WDYROD���GHOOD�VH]LRQH�������HODERUD]LRQL�GHOOD�%&(�EDVDWH�VX�GDWL�7KRPVRQ�5HXWHUV��FRORQQD���QHOOD�WDYROD���
della sezione 5.1), elaborazioni della BCE basate su dati IPD e fonti nazionali (colonna 13 nella tavola 2 della sezione 5.1) ed elaborazioni della BCE (colonna 12 nella tavola 2 della sezione 5.1 e 
colonne 2-7 nella tavola 3 della sezione 5.1).
1) Prezzi degli input delle costruzioni residenziali.
2) Dati a carattere sperimentale basati su fonti nazionali non armonizzate (per ulteriori informazioni cfr. http://www.ecb.europa.eu/stats/intro/html/experiment.en.html).
3) I dati si riferiscono agli Euro 18.
��� 4XDOLWj�%UHQW��SHU�FRQVHJQH�D�WHUPLQH�GL�XQ�PHVH��
5) Si riferisce a prezzi espressi in euro. Ponderati in base alla struttura delle importazioni dell’area dell’euro nel periodo 2004-2006.
6) Si riferisce a prezzi espressi in euro. Ponderati sulla base della domanda interna (prodotto interno al lordo delle importazioni e al netto delle esportazioni) dell’area dell’euro nel periodo 2004-06. 

Dati a carattere sperimentale (per ulteriori informazioni cfr. http://www.ecb.europa.eu/stats/intro/html/experiment.en.html).
��� ,�GHÀDWRUL�GHOOH�LPSRUWD]LRQL�H�GHOOH�HVSRUWD]LRQL�VL�ULIHULVFRQR�D�EHQL�H�VHUYL]L�H�LQFOXGRQR�LO�FRPPHUFLR�WUD�L�SDHVL�GHOO¶DUHD�GHOO¶HXUR�
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5 .1  IAPC , a l t r i  prezz i  e  cost i
 (variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

4. Costo del lavoro per unità di prodotto, redditi per occupato e produttività del lavoro
(dati trimestrali destagionalizzati; dati annuali non destagionalizzati)

Totale 
(indice

����� �����

Totale Per settore di attività

Agricoltura,
silvicoltura

e pesca

Settore
manifatturiero,

energetico 
e  servizi 

di pubblica 
utilità

Costruzioni Commercio, 
servizi di 
trasporto, 

di alloggio 
e di 

ristorazione,

Servizi 
di 

informazione 
e 

comunicazione

Attività 
¿QDQ]LDULH 

e 
assicurative

Attività 
immobiliari

Attività 
professionali, 

amministrative 
e servizi di 

supporto

Amm. pubblica, 
istruzione, 

sanità e assistenza 
sociale

Attività 
artisitche, 

di 
intrattenimento 

e altri servizi

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Costo del lavoro per unità di prodotto 1)

2012 112,7 1,9 4,3 2,7 2,6 1,9 3,1 1,0 0,6 2,5 0,6 2,3
2013 114,1 1,2 1,0 1,7 1,2 0,7 2,0 1,3 -1,4 1,0 1,3 1,3
2013 2° trim. 113,9 1,2 1,5 2,0 1,1 1,2 1,5 0,8 -1,4 1,3 0,8 1,4
 3° trim. 114,3 1,3 1,1 2,6 2,1 0,2 3,3 0,8 -1,0 0,4 1,2 0,8
 4° trim. 114,2 0,7 -1,4 -0,4 0,9 -0,7 1,6 3,1 -1,5 0,0 2,1 0,8
2014 1° trim. 114,5 0,5 -1,4 0,5 0,9 -0,3 2,3 0,7 -0,3 1,4 0,3 0,9

5HGGLWL�SHU�RFFXSDWR
2012 116,6 1,9 1,1 2,5 3,1 1,9 2,5 1,1 1,7 2,5 1,1 1,6
2013 118,5 1,6 2,1 2,5 1,9 0,9 1,3 1,4 1,2 1,7 1,7 0,8
2013 2° trim. 118,4 1,6 2,0 2,5 1,9 1,3 1,3 1,1 2,2 2,1 1,3 1,1
 3° trim. 118,9 1,7 2,6 3,2 2,7 1,0 1,6 1,1 0,8 1,5 1,5 0,9
 4° trim. 119,1 1,6 1,1 2,1 2,2 0,6 1,1 1,9 0,8 1,3 2,3 0,9
2014 1° trim. 119,6 1,3 1,0 2,0 3,7 1,3 1,6 1,3 -0,3 1,6 0,5 1,0

Produttività del lavoro per occupato 2)

2012 103,5 0,0 -3,1 -0,2 0,5 -0,1 -0,6 0,1 1,1 -0,1 0,5 -0,6
2013 103,9 0,4 1,1 0,8 0,6 0,3 -0,7 0,1 2,7 0,7 0,4 -0,5
2013 2° trim. 104,0 0,4 0,5 0,5 0,8 0,0 -0,2 0,4 3,7 0,8 0,5 -0,3
 3° trim. 104,1 0,5 1,4 0,6 0,6 0,7 -1,6 0,3 1,9 1,0 0,3 0,1
 4° trim. 104,3 0,9 2,5 2,5 1,3 1,3 -0,5 -1,2 2,3 1,3 0,2 0,1
2014 1° trim. 104,4 0,8 2,5 1,5 2,8 1,6 -0,6 0,6 0,0 0,2 0,2 0,1

5HGGLWL�SHU�RUD�ODYRUDWD
2012 119,3 2,6 2,9 3,6 4,9 2,6 3,1 1,6 2,0 2,6 1,2 2,6
2013 121,6 1,9 2,1 2,2 2,6 1,4 1,4 1,4 1,6 2,1 1,9 1,3
2013 2° trim. 121,4 1,6 1,9 1,5 1,8 1,5 1,0 0,6 2,1 2,3 1,4 1,4
 3° trim. 121,9 1,8 1,9 2,1 2,4 1,3 1,9 0,6 1,9 2,0 1,7 1,2
 4° trim. 122,0 1,4 -0,1 1,0 2,1 0,7 0,8 1,0 1,0 1,5 2,3 0,4
2014 1° trim. 122,8 0,8 -0,4 0,3 2,4 0,9 1,7 1,1 -0,4 1,5 0,9 -0,7

Produttività per ora lavorata 2)

2012 106,5 0,8 -2,1 0,9 2,0 0,7 0,1 0,5 1,9 0,2 0,7 0,1
2013 107,2 0,7 0,6 0,5 1,1 0,7 -0,6 0,2 3,3 1,1 0,6 0,0
2013 2° trim. 107,1 0,3 -0,3 -0,3 0,2 0,3 -0,4 -0,3 3,7 0,4 0,5 0,0
 3° trim. 107,3 0,7 0,7 -0,4 0,3 1,4 -1,2 0,0 2,5 1,7 0,6 0,3
 4° trim. 107,5 0,7 1,7 1,5 1,2 1,2 -1,1 -1,9 3,1 2,0 0,2 -0,2
2014 1° trim. 107,9 0,4 1,9 -0,2 1,6 1,2 -0,7 0,2 1,6 0,5 0,6 -1,3

5. Indicatori del costo del lavoro���

Totale
�LQGLFH�GHVW��
����� �����

Totale Per componente Per settore di attività Per memoria:
indicatore
dei salari

contrattuali���
Salari e stipendi Contributi sociali

dei datori di lavoro
Settore 

manifatturiero,
estrattivo e dei beni 

energetici

Costruzioni Servizi

in perc. del totale 
nel 2008 100,0 100,0 75,2 24,8 32,4 9,0 58,6 

1 2 3 4 5 6 7 8 
2012 108,7 1,9 1,9 1,8 2,4 2,4 2,1 2,2
2013 110,3 1,5 1,8 0,9 2,1 0,9 1,2 1,8
2013 3° trim. 107,4 1,2 1,4 0,7 1,6 0,0 1,1 1,7
 4° trim. 116,8 1,6 2,0 0,4 1,6 1,2 1,0 1,7
2014 1° trim. 103,7 0,9 1,5 -0,8 0,7 1,9 1,3 1,9
 2° trim. . . . . . . . 1,9

Fonti: Eurostat, elaborazioni della BCE basate su dati Eurostat (tavola 4 della sezione 5.1) ed elaborazioni della BCE (colonna 8 nella tavola 5 della sezione 5.1).
��� 5DSSRUWR�WUD�L�UHGGLWL��D�SUH]]L�FRUUHQWL��SHU�RFFXSDWR�H�OD�SURGXWWLYLWj�GHO�ODYRUR�SHU�RFFXSDWR�
2) PIL totale e valore aggiunto per branca di attività economica (volumi) per input di lavoro (in termini di occupati o di ore lavorate).
��� &RVWR�RUDULR�GHO�ODYRUR�QHOO¶LQWHUD�HFRQRPLD��DO�QHWWR�GL�DJULFROWXUD��VLOYLFROWXUD�H�SHVFD��$�FDXVD�GHOOD�GLYHUVD�GH¿QL]LRQH�GHL�VHWWRUL�FRPSUHVL��OH�VWLPH�GHOOH�FRPSRQHQWL�SRWUHEEHUR�QRQ�

essere coerenti con il totale.
4) Dati a carattere sperimentale (per ulteriori informazioni cfr. http://www.ecb.europa.eu/stats/intro/html/experiment.en.html).
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5 .2  Produz ione e  domanda
 (dati trimestrali destagionalizzati; dati annuali non destagionalizzati)

1. PIL e componenti della domanda 
PIL

Totale Domanda interna Bilancia commerciale 1)

Totale Consumi
privati

Consumi
collettivi

Investimenti
¿VVL�ORUGL

Variazione
delle scorte 2)

Totale Esportazioni 1) Importazioni 1)

1 2 3 4 5 6 7 8 9
A prezzi correnti (miliardi di euro)

2010 9.185,8 9.065,0 5.282,7 2.019,9 1.741,2 21,1 120,8 3.793,9 3.673,1
2011 9.444,0 9.315,2 5.427,3 2.032,6 1.796,6 58,7 128,8 4.186,7 4.057,9
2012 9.505,4 9.259,5 5.464,4 2.041,9 1.744,9 8,4 245,9 4.362,6 4.116,7
2013 9.602,5 9.271,4 5.496,2 2.069,8 1.698,5 6,9 331,2 4.410,3 4.079,2
2013 1° trim. 2.385,7 2.311,4 1.367,7 516,3 422,8 4,6 74,3 1.085,5 1.011,2
 2° trim. 2.400,9 2.311,8 1.371,7 517,1 422,8 0,2 89,1 1.107,0 1.017,9
 3° trim. 2.405,8 2.326,3 1.377,7 519,5 425,8 3,3 79,6 1.105,5 1.026,0
 4° trim. 2.415,5 2.325,5 1.380,4 517,0 430,8 -2,7 90,0 1.118,6 1.028,6
2014 1° trim. 2.429,6 2.345,0 1.385,4 522,4 430,6 6,5 84,6 1.116,7 1.032,1

in percentuale del PIL
2013 100,0 96,6 57,2 21,6 17,7 0,1 3,4 - -

Volumi calcolati su indici a catena (a prezzi dell’anno precedente)
variazioni percentuali sul trimestre precedente

2013 2° trim. 0,3 -0,1 0,2 0,0 0,1 - - 2,3 1,5
 3° trim. 0,1 0,5 0,1 0,3 0,5 - - 0,1 1,1
 4° trim. 0,3 -0,1 0,1 -0,3 0,9 - - 1,4 0,6
2014 1° trim. 0,2 0,5 0,2 0,7 0,2 - - 0,2 0,8
 2° trim. 0,0 . . . . - - . .

variazioni percentuali sul periodo corrispondente
2010 1,9 1,2 1,0 0,6 -0,4 - - 11,6 10,0
2011 1,6 0,7 0,3 -0,1 1,6 - - 6,5 4,5
2012 -0,7 -2,2 -1,3 -0,6 -4,0 - - 2,5 -0,9
2013 -0,4 -0,9 -0,7 0,1 -2,9 - - 1,4 0,4
2013 2° trim. -0,6 -1,3 -0,7 0,1 -3,4 - - 1,6 0,0
 3° trim. -0,3 -0,4 -0,4 0,6 -2,4 - - 1,0 0,8
 4° trim. 0,5 0,2 0,2 0,2 -0,1 - - 3,0 2,5
2014 1° trim. 0,9 0,9 0,5 0,7 1,7 - - 4,0 4,1
 2° trim. 0,7 . . . . - - . .

contributi alla variazione percentuale del PIL sul trimestre precedente; punti percentuali
2013 2° trim. 0,3 -0,1 0,1 0,0 0,0 -0,2 0,4 - -
 3° trim. 0,1 0,5 0,1 0,1 0,1 0,3 -0,4 - -
 4° trim. 0,3 -0,1 0,0 -0,1 0,2 -0,2 0,4 - -
2014 1° trim. 0,2 0,5 0,1 0,1 0,0 0,2 -0,3 - -
 2° trim. 0,0 . . . . . . - -

contributi alla variazione percentuale del PIL sul periodo corrispondente; punti percentuali
2010 1,9 1,2 0,6 0,1 -0,1 0,6 0,7 - -
2011 1,6 0,7 0,2 0,0 0,3 0,3 0,9 - -
2012 -0,7 -2,2 -0,8 -0,1 -0,8 -0,5 1,5 - -
2013 -0,4 -0,9 -0,4 0,0 -0,5 0,0 0,5 - -
2013 2° trim. -0,6 -1,3 -0,4 0,0 -0,6 -0,3 0,7 - -
 3° trim. -0,3 -0,4 -0,3 0,1 -0,4 0,2 0,1 - -
 4° trim. 0,5 0,2 0,1 0,0 0,0 0,1 0,3 - -
2014 1° trim. 0,9 0,9 0,3 0,1 0,3 0,1 0,1 - -
 2° trim. 0,7 . . . . . . - -

Fonti: Eurostat ed elaborazioni della BCE.
1) Le esportazioni e le importazioni si riferiscono a beni e servizi e includono anche gli scambi commerciali tra i paesi dell’area dell’euro. I dati non sono del tutto coerenti con quelli riportati 

nella sezione 3.1, nella tavola 1 della sezione 7.1, nella tavola 3 della sezione 7.2 oppure nelle tavole 1 o 3 della sezione 7.5.
2) Incluse le acquisizioni nette di oggetti di valore.
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5 .2  Produz ione e  domanda
 (dati trimestrali destagionalizzati; dati annuali non destagionalizzati)

2. Valore aggiunto per branca di attività economica 
9DORUH�DJJLXQWR�ORUGR��D�SUH]]L�EDVH� Imposte

meno sussidi
alla 

produzione
Totale Agricoltura,

silvicoltura,
e pesca

Settore 
manifatturiero, 

energetico e 
servizi di 

pubblica utilità

Costruzioni Commercio, 
servizi

di trasporto di 
alloggio e di 
ristorazione

Servizi 
di 

informazione 
e 

comunicazione

Attività 
¿QDQ]LDULH 

e 
assicurative

Attività 
immobiliari

Attività 
professionali, 

amministrative 
e servizi 

di supporto

Amministraz. 
pubblica, 

istruzione, 
sanità e 

assistenza 
sociale

Attività 
artistiche, di 

intrattenimento 
e altri servizi

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
A prezzi correnti (miliardi di euro )

2010 8.242,3 137,1 1.581,8 499,2 1.552,3 370,8 438,7 919,2 827,5 1.615,1 300,6 943,4
2011 8.468,0 142,0 1.643,3 502,0 1.593,2 374,5 440,1 965,5 859,6 1.639,7 308,1 975,9
2012 8.525,3 144,6 1.643,8 492,1 1.606,2 370,0 433,8 982,2 877,3 1.661,6 313,6 980,2
2013 8.610,9 144,0 1.660,7 478,1 1.622,3 358,1 440,0 1.004,8 895,7 1.686,9 320,3 991,7
2013 1° trim. 2.140,1 36,1 412,3 120,2 402,3 90,4 109,0 249,1 220,8 420,6 79,3 245,6
 2° trim. 2.150,3 36,3 415,3 119,0 404,8 90,1 110,7 250,2 223,4 420,9 79,7 250,5
 3° trim. 2.157,4 35,7 415,6 119,4 407,4 88,9 110,4 251,7 225,3 422,2 80,7 248,4
 4° trim. 2.168,5 36,0 419,8 120,1 409,0 88,8 110,1 253,8 226,4 423,4 81,0 247,0
2014 1° trim. 2.177,3 36,7 418,1 120,6 410,1 88,7 112,6 254,2 226,8 427,7 81,8 252,3

in percentuale del valore aggiunto
2013 100,0 1,7 19,3 5,6 18,8 4,2 5,1 11,7 10,4 19,6 3,7 -

Volumi calcolati su indici a catena (a prezzi dell’anno precedente)
variazioni percentuali sul trimestre precedente

2013 1° trim. -0,2 0,3 0,3 -1,3 -0,2 -0,2 -1,3 -0,1 0,4 -0,4 -0,3 -0,4
 2° trim. 0,3 0,2 0,5 -0,9 0,6 0,2 -0,4 0,1 0,9 0,1 0,0 0,5
 3° trim. 0,2 0,1 0,1 0,2 0,2 -0,7 0,6 0,3 0,3 0,1 0,0 -0,3
 4° trim. 0,4 1,3 0,6 0,2 0,4 0,3 -0,5 0,4 0,3 0,4 0,1 -0,4
2014 1° trim. 0,1 1,7 -0,2 0,4 0,4 0,1 0,6 -0,2 0,2 0,1 0,2 0,8

variazioni percentuali sul periodo corrispondente
2010 2,0 -2,9 9,5 -5,6 0,7 1,5 0,1 -0,1 2,6 1,1 0,4 1,4
2011 1,8 0,3 3,0 -1,6 1,7 3,6 1,6 2,1 2,7 0,9 0,4 0,1
2012 -0,5 -4,9 -1,1 -4,2 -0,9 0,6 -0,3 0,7 0,7 0,2 0,0 -1,9
2013 -0,3 -0,4 -0,6 -4,0 -0,5 -0,7 -0,6 0,8 1,0 0,1 -0,5 -1,4
2013 1° trim. -0,9 -2,7 -1,6 -5,2 -1,9 -0,5 0,3 0,8 -0,1 0,2 -0,9 -2,8
 2° trim. -0,5 -0,9 -0,9 -4,9 -0,9 -0,3 -0,8 0,8 1,2 0,0 -0,4 -1,2
 3° trim. -0,2 0,5 -1,0 -3,6 -0,1 -1,3 0,0 0,8 1,3 0,2 -0,1 -0,9
 4° trim. 0,6 1,9 1,5 -1,8 1,1 -0,5 -1,6 0,7 1,9 0,3 -0,2 -0,5
2014 1° trim. 1,0 3,3 1,0 -0,2 1,6 -0,2 0,3 0,6 1,7 0,8 0,3 0,6

contributi alla variazione percentuale del valore aggiunto sul trimestre precedente; punti percentuali
2013 1° trim. -0,2 0,0 0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 -0,1 0,0 -
 2° trim. 0,3 0,0 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 -
 3° trim. 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -
 4° trim. 0,4 0,0 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 -
2014 1° trim. 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -

contributi alla variazione percentuale del valore aggiunto sul periodo corrispondente; punti percentuali
2010 2,0 0,0 1,7 -0,4 0,1 0,1 0,0 0,0 0,3 0,2 0,0 -
2011 1,8 0,0 0,6 -0,1 0,3 0,2 0,1 0,2 0,3 0,2 0,0 -
2012 -0,5 -0,1 -0,2 -0,2 -0,2 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 -
2013 -0,3 0,0 -0,1 -0,2 -0,1 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 -
2013 1° trim. -0,9 0,0 -0,3 -0,3 -0,4 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 -
 2° trim. -0,5 0,0 -0,2 -0,3 -0,2 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 -
 3° trim. -0,2 0,0 -0,2 -0,2 0,0 -0,1 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 -
 4° trim. 0,6 0,0 0,3 -0,1 0,2 0,0 -0,1 0,1 0,2 0,1 0,0 -
2014 1° trim. 1,0 0,1 0,2 0,0 0,3 0,0 0,0 0,1 0,2 0,1 0,0 -

Fonti: Eurostat ed elaborazioni della BCE.
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5 .2  Produz ione e  domanda
 (variazioni percentuali sul periodo corrispondente, salvo diversa indicazione)

3. Produzione industriale
Totale Industria escluse le costruzioni Costruzioni

Totale
(dest.; 
indice

2010 = 100)

Totale Industria escluse le costruzioni e i beni energetici Beni
energeticiIndustria 

manifattu-
riera

Totale Beni
intermedi

Beni
d’inve-

stimento

Beni di consumo
Totale Durevoli Non

durevoli

in perc. del totale  
nel 2010 100.0 79.4 79.4 68.3 67.7 26.7 23.2 17.8 2.3 15.5 11.7 20.6

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2011 2,1 103,5 3,5 4,7 4,8 4,2 8,5 1,0 0,6 1,0 -4,3 -3,4
2012 -3,0 101,0 -2,5 -2,7 -2,8 -4,5 -1,1 -2,5 -4,9 -2,2 -0,4 -5,0
2013 -1,1 100,3 -0,7 -0,7 -0,7 -1,0 -0,6 -0,4 -3,7 0,1 -0,8 -2,8
2013 3° trim. -1,1 100,3 -1,0 -1,0 -0,9 -0,7 -1,3 -0,7 -3,8 -0,2 -2,1 -1,2
 4° trim. 1,0 100,9 1,6 2,0 2,1 2,5 2,7 0,5 -2,4 1,1 -1,3 -1,3
2014 1° trim. 2,2 101,1 1,3 3,1 3,2 3,2 4,1 2,1 -0,2 2,3 -9,1 6,6
 2° trim. 1,0 101,1 0,8 1,5 1,6 1,3 0,7 3,1 -0,9 3,8 -4,9 2,8
2014 feb. 2,5 101,3 1,9 3,9 4,0 3,8 4,3 3,8 0,4 4,3 -9,7 6,9
 mar. 1,1 100,8 0,3 2,3 2,5 2,7 2,7 2,1 -0,9 2,4 -12,2 6,3
 apr. 2,3 102,0 1,8 3,2 3,2 3,4 1,0 5,9 0,3 6,9 -7,7 7,3
 mag. 0,8 100,8 0,6 1,1 1,2 0,2 1,2 2,5 -1,1 3,0 -3,3 4,4
 giu. -0,4 100,5 0,0 0,4 0,4 0,2 -0,1 1,1 -1,8 1,7 -3,4 -2,3

variazioni percentuali sul mese precedente (dest.)
2014 feb. -0,1 - 0,1 0,5 0,5 0,2 -0,1 1,6 1,3 1,5 -2,5 0,0
 mar. -0,5 - -0,4 -0,7 -0,7 -0,7 -0,7 -0,7 0,0 -0,7 0,6 -0,5
 apr. 0,8 - 1,1 1,2 1,2 0,5 0,5 2,9 -0,3 3,6 1,3 0,3
 mag. -1,2 - -1,1 -1,6 -1,9 -2,0 -1,0 -1,8 -2,5 -1,8 2,9 -1,4
 giu. -0,2 - -0,3 -0,3 -0,1 0,4 0,0 -1,6 2,3 -1,9 -0,7 -0,7

4. Nuovi ordinativi e fatturato nell’industria, vendite al dettaglio e immatricolazioni di nuove autovetture
Indicatore dei 

nuovi ordinativi 
nell’industria

Fatturato  
nell’industria

9HQGLWH�DO�GHWWDJOLR��LQFOXVR�LO�FDUEXUDQWH�SHU�DXWRYHLFROL� Immatricolazioni  
di nuove autovetture

Industria manifatturiera Industria manifatturiera 

(a prezzi correnti)
A prezzi 
correnti

A prezzi costanti

Totale
(dest.; 
indice

2010 = 100)

Totale Totale
(dest.; 
indice

2010 = 100)

Totale Totale Totale
(dest.; 
indice

2010 = 100)

Totale Alimentari, 
bevande 

e tabacco

Non alimentari Carburante Totale
(migliaia

dest.) 

Totale
Tessili,

vestiario,
calzature 

Elettro-
domestici 

in perc. del  
totale nel 2010 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 39,3 51,5 9,2 12,0 9,1

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2011 108,6 8,6 109,3 9,2 1,7 99,3 -0,8 -1,1 -0,3 -1,4 -0,3 -3,3 840 -0,9
2012 104,4 -3,8 108,8 -0,4 0,5 97,6 -1,7 -1,3 -1,6 -2,5 -2,8 -5,0 745 -11,1
2013 104,4 0,0 107,3 -1,4 -0,4 96,8 -0,8 -1,0 -0,5 -1,4 -2,6 -0,9 713 -4,4
2013 3° trim. 105,3 1,1 107,6 -1,4 -0,1 97,0 -0,5 -0,6 -0,3 -0,4 -2,6 -0,1 709 -2,2
 4° trim. 106,2 2,8 107,9 0,3 0,2 96,9 0,3 -0,3 1,0 0,5 -0,7 0,3 744 5,3
2014 1° trim. 107,1 4,4 108,8 1,7 0,6 97,5 1,0 -0,4 2,2 3,5 0,6 0,8 725 5,0
 2° trim. 107,4 3,9 108,3 1,5 0,8 97,9 1,4 1,2 1,7 1,8 0,1 -0,5 737 3,9
2014 mar. 107,0 3,5 108,4 0,7 0,6 97,6 1,0 -0,9 3,0 6,2 0,6 1,2 730 4,0
 apr. 108,6 5,8 108,8 2,3 1,2 97,6 1,7 2,0 1,5 0,1 0,6 -0,6 743 5,1
 mag. 107,5 4,4 107,6 0,6 0,1 97,8 0,6 0,0 1,4 3,1 -0,1 -0,5 731 3,3
 giu. 106,1 1,7 108,4 1,5 1,2 98,1 1,9 1,7 2,3 2,3 -0,1 -0,3 738 3,3
 lug. . . . . 0,1 97,7 0,8 -0,2 1,5 . . -2,9 . .

variazioni percentuali sul mese precedente (dest.)
2014 mar. - -0,2 - -0,5 0,0 - 0,0 0,2 0,0 -0,4 -0,8 1,2 - -0,9
 apr. - 1,5 - 0,4 0,0 - 0,1 0,4 -0,4 -1,9 0,2 -0,6 - 1,9
 mag. - -1,0 - -1,1 0,1 - 0,2 0,0 0,5 2,2 0,0 0,3 - -1,6
 giu. - -1,3 - 0,7 0,3 - 0,3 0,5 0,2 0,0 -0,7 0,2 - 0,9
 lug. - . - . -0,3 - -0,4 -0,6 -0,2 . . 0,5 - .

Fonti: Eurostat, eccetto le colonne 1 e 2 nella tavola 4 (che riportano elaborazioni sperimentali della BCE basate su dati nazionali) e le colonne 13 e 14 nella tavola 4 (che riportano elaborazioni della 
BCE basate sui dati di fonte ACEA, Assocazione europea dei costruttori di automobili).
1) Per ulteriori dettagli, cfr. de Bondt, G.J., Dieden, H.C., Muzikarova, S. e Vincze, I., “Introducing the ECB indicator on euro area industrial new orders”, Occasional Paper Series, n. 149, 

BCE Francoforte sul Meno, giugno 2013. 
2) I dati annuali e trimestrali sono medie di quelli mensili nel periodo considerato.
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5 .2  Produz ione e  domanda
 (saldi percentuali 1), salvo diversa indicazione; dati destagionalizzati)

5. Indagini congiunturali presso le famiglie e le imprese
Indice

del clima
economico���

(media 
di lungo 
periodo 
 �����

Industria manifatturiera &OLPD�GL�¿GXFLD�GHOOH�IDPLJOLH

&OLPD�GL�¿GXFLD Capacità
utilizzata 3)

(in perc.)

Totale 4) Situazione
¿QDQ]LDULD

nei prossimi
12 mesi

Situazione
economica

nei prossimi
12 mesi

Aspettative
di disoc-

cupazione
nei prossimi

12 mesi

Capacità
di risparmio
nei prossimi

12 mesi
Totale 4) Ordini

totali
Scorte

di prodotti
¿QLWL

Aspettative
di produzione

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2010 101,4 -4,5 -24,2 1,0 11,6 77,0 -14,1 -5,2 -12,3 31,1 -8,0
2011 102,2 0,2 -6,4 2,3 9,4 80,6 -14,3 -7,3 -18,0 23,0 -9,0
2012 90,8 -11,7 -24,4 6,8 -3,9 78,6 -22,1 -11,1 -27,4 38,1 -11,7
2013 93,8 -9,3 -26,0 4,7 2,8 78,3 -18,6 -8,9 -20,1 34,4 -11,2
2013 2° trim. 90,2 -12,7 -30,9 6,2 -0,9 77,9 -20,8 -10,1 -24,8 35,7 -12,6
 3° trim. 95,3 -8,3 -24,9 4,6 4,4 78,4 -15,9 -7,9 -16,7 29,6 -9,2
 4° trim. 99,1 -4,1 -18,6 2,8 9,1 79,3 -14,4 -6,3 -11,6 29,8 -9,8
2014 1° trim. 101,6 -3,5 -16,5 2,8 8,8 79,8 -11,2 -4,6 -7,0 23,8 -9,6
 2° trim. 102,2 -3,6 -15,3 3,6 8,0 79,7 -7,7 -3,5 -2,9 16,6 -8,0
2014 mar. 102,5 -3,3 -16,6 3,0 9,8 - -9,3 -4,0 -4,6 20,4 -8,2
 apr. 102,0 -3,5 -15,3 3,2 8,2 79,5 -8,6 -4,1 -3,5 18,4 -8,6
 mag. 102,6 -3,1 -14,6 3,5 8,9 - -7,1 -3,4 -2,5 15,1 -7,4
 giu. 102,1 -4,3 -15,9 4,0 6,9 - -7,5 -2,9 -2,8 16,2 -8,1
 lug. 102,1 -3,8 -15,5 4,1 8,2 79,8 -8,4 -3,1 -4,1 19,2 -7,1
 ago. 100,6 -5,3 -15,6 4,4 3,9 - -10,0 -4,0 -7,3 21,4 -7,5

&OLPD�GL�¿GXFLD� 
nel settore delle costruzioni

&OLPD�GL�¿GXFLD� 
nel settore delle vendite al dettaglio

Settore dei servizi

Totale 4) Ordini
totali

Aspettative
di occupazione

Totale 4) Situazione
corrente

Livello
delle scorte

Situazione
attesa

,QGLFDWRUH�GHO�FOLPD�GL�¿GXFLD�SHU�L�VHUYL]L Capacità
utilizzata 3)

(%)Totale 4) Clima
GL�¿GXFLD

Domanda
nei mesi

recenti

Domanda
nei mesi 

successivi
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23

2010 -28,5 -39,3 -17,6 -3,9 -6,1 7,4 1,8 3,9 1,4 3,0 7,3 .
2011 -25,2 -33,1 -17,2 -5,4 -5,3 11,6 0,6 5,3 2,2 5,4 8,3 .
2012 -27,6 -34,3 -21,0 -15,1 -18,5 14,4 -12,5 -6,8 -11,8 -7,6 -1,0 86,6
2013 -30,0 -38,2 -21,7 -12,5 -18,8 9,3 -9,2 -6,1 -9,9 -8,6 0,2 86,9
2013 2° trim. -31,5 -38,5 -24,3 -16,4 -24,5 11,2 -13,7 -9,9 -14,5 -13,3 -1,9 86,8
 3° trim. -31,0 -39,7 -22,3 -10,3 -16,2 8,6 -6,1 -5,3 -8,2 -8,6 0,8 87,1
 4° trim. -28,6 -37,7 -19,5 -6,8 -10,5 6,6 -3,3 -1,3 -4,2 -3,4 3,6 87,1
2014 1° trim. -29,0 -39,6 -18,5 -3,1 -5,7 5,6 2,1 3,4 1,0 1,9 7,2 87,2
 2° trim. -30,7 -40,2 -21,2 -2,3 -3,5 6,7 3,3 3,9 2,7 1,9 7,1 87,3
2014 mar. -28,7 -39,9 -17,6 -2,6 -4,5 5,0 1,6 4,5 3,2 3,5 6,7 -
 apr. -30,4 -40,0 -20,7 -2,6 -5,9 6,2 4,2 3,5 2,3 1,5 6,7 87,3
 mag. -30,1 -40,4 -19,7 -2,5 -3,0 8,0 3,6 3,8 3,2 2,2 5,9 -
 giu. -31,7 -40,1 -23,3 -1,9 -1,7 6,0 2,1 4,4 2,6 1,9 8,6 -
 lug. -28,2 -39,0 -17,3 -2,3 -1,6 6,8 1,5 3,6 1,7 3,1 6,1 87,3
 ago. -28,4 -39,7 -17,0 -4,6 -5,9 7,3 -0,4 3,1 1,0 2,4 6,0 -

)RQWH��&RPPLVVLRQH�HXURSHD��'*�$IIDUL�HFRQRPLFL�H�¿QDQ]LDUL��
1) Differenza fra la percentuale di risposte positive e quella di risposte negative.
��� /¶LQGLFH�GHO�FOLPD�HFRQRPLFR�YLHQH�RWWHQXWR�SHU�FRPSRVL]LRQH�GHL�ULVSHWWLYL�LQGLFDWRUL�GL�¿GXFLD�GHOOH�LPSUHVH�LQGXVWULDOL��GHL�VHUYL]L��GHOOH�IDPLJOLH��GHO�VHWWRUH�GHOOH�FRVWUX]LRQL�H�GHO�VHWWRUH�

GHOOH�YHQGLWH�DO�GHWWDJOLR��,�SHVL�DWWULEXLWL�D�WDOL�LQGLFDWRUL�GL�¿GXFLD�VRQR�����SHU�FHQWR�SHU�TXHOOR�GHOOH�LPSUHVH�LQGXVWULDOL�����SHU�FHQWR�SHU�TXHOOR�GHL�VHUYL]L�����SHU�FHQWR�SHU�TXHOOR�GHOOH�
famiglie e 5 per cento rispettivamente per ciascuno dei restanti indicatori. Valori dell’indice del clima economico superiori (inferiori) a 100 indicano un clima economico al di sopra (al di 
sotto) della media calcolata a partire dal 1990.

3) I dati sono raccolti in gennaio, aprile, luglio e ottobre. I dati trimestrali riportati sono medie di due indagini successive. I dati annuali sono derivati dalle medie trimestrali.
��� *OL�LQGLFDWRUL�GL�¿GXFLD�VRQR�FDOFRODWL�FRPH�PHGLH�VHPSOLFL�GHOOH�FRPSRQHQWL�SUHVHQWL�QHOOD�WDYROD��OH�YDOXWD]LRQL�VXOOH�VFRUWH��FRORQQH���H�����H�VXOOD�GLVRFFXSD]LRQH��FRORQQD�����YHQJRQR�

XWLOL]]DWH�FRQ�VHJQR�LQYHUWLWR�SHU�LO�FDOFROR�GHJOL�LQGLFDWRUL�GL�¿GXFLD�
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5 .3  Mercato de l  l avoro  1)

 (dati trimestrali destagionalizzati; dati annuali non destagionalizzati)

1. Occupazione 

Per status occupazionale Per settore di attività

Totale Occupati 
dipendenti

Occupati 
autonomi

Agricultura, 
silvicoltura  

e pesca

Settore 
manifatturiero, 

energetico 
e servizi di 

pubblica utilità

Costruzioni Commercio, 
servizi di 

trasporto, di 
alloggio e di 
ristorazione

Servizi di 
informa- 

zione 
e comuni-

cazione

Attività 
¿QDQ]LDULH 

e 
assicurative

Attività 
immobiliari

Attività 
professionali, 

amministrative 
e servizi 

di supporto

Ammin. 
pubblica, 

istruzione, 
sanità 

e assistenza 
sociale

Attività 
artistiche di 

intrattenimento 
e altri 

servizi

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Persone occupate
livelli (migliaia)

2013 145.877 124.718 21.159 4.971 22.791 9.109 35.881 4.066 4.046 1.278 18.396 34.488 10.851
percentuale sul totale delle persone occupate

2013 100,0 85,5 14,5 3,4 15,6 6,2 24,6 2,8 2,8 0,9 12,6 23,6 7,4
percentuale sul totale delle persone occupate

2011 0,3 0,4 -0,2 -2,0 0,1 -3,7 0,7 1,3 -0,4 0,6 2,5 0,3 0,1
2012 -0,6 -0,7 -0,1 -1,9 -0,9 -4,7 -0,8 1,2 -0,4 -0,4 0,7 -0,3 0,6
2013 -0,8 -0,8 -0,9 -1,4 -1,4 -4,6 -0,8 0,0 -0,7 -1,9 0,4 -0,2 0,0
2013 2° trim. -1,0 -1,0 -0,9 -1,4 -1,4 -5,6 -0,9 -0,1 -1,1 -2,8 0,4 -0,4 -0,1
 3° trim. -0,8 -0,8 -0,7 -0,9 -1,6 -4,2 -0,8 0,3 -0,3 -1,0 0,2 -0,2 -0,2
 4° trim. -0,4 -0,3 -0,7 -0,5 -0,9 -3,1 -0,3 0,1 -0,4 -1,6 0,7 0,0 -0,3
2014 1° trim. 0,1 0,2 -0,3 0,7 -0,5 -2,9 0,0 0,5 -0,3 0,6 1,5 0,6 0,3

variazioni percentuali sul trimestre precedente
2013 2° trim. -0,1 -0,1 0,1 1,6 -0,4 -1,0 0,0 0,1 -0,2 0,0 0,5 -0,1 -0,4
 3° trim. 0,0 0,0 -0,1 -0,4 -0,4 -0,4 -0,1 -0,3 0,1 0,3 0,5 0,2 0,3
 4° trim. 0,1 0,1 -0,1 -0,5 0,2 -0,5 0,2 0,6 -0,1 -1,2 0,1 0,3 0,1
2014 1° trim. 0,1 0,1 -0,2 0,0 0,1 -1,0 -0,1 0,1 0,0 1,5 0,4 0,2 0,4

Ore lavorate
livelli (milioni)

2013 228.826 184.226 44.600 9.973 35.904 15.797 59.447 6.518 6.375 1.961 28.561 49.108 15.183
percentuale sul totale delle ore lavorate

2013 100,0 80,5 19,5 4,4 15,7 6,9 26,0 2,8 2,8 0,9 12,5 21,5 6,6
variazioni percentuali sul periodo corrispondente

2011 0,3 0,5 -0,7 -3,0 0,8 -3,8 0,4 1,4 -0,2 1,3 2,7 0,5 0,1
2012 -1,4 -1,4 -1,3 -2,9 -2,0 -6,1 -1,6 0,6 -0,9 -1,1 0,5 -0,5 -0,1
2013 -1,1 -1,1 -1,1 -1,0 -1,2 -5,0 -1,2 -0,1 -0,8 -2,4 -0,1 -0,5 -0,5
2013 2° trim. -0,9 -1,0 -0,5 -0,7 -0,6 -5,1 -1,2 0,1 -0,5 -2,9 0,8 -0,4 -0,4
 3° trim. -0,9 -0,8 -1,4 -0,2 -0,7 -3,9 -1,4 -0,2 0,0 -1,7 -0,4 -0,4 -0,4
 4° trim. -0,2 -0,1 -0,7 0,2 0,0 -3,0 -0,1 0,6 0,4 -2,3 0,0 0,1 0,0
2014 1° trim. 0,5 0,7 -0,3 1,3 1,1 -1,8 0,4 0,5 0,1 -1,0 1,2 0,2 1,7

variazioni percentuali sul trimestre precedente
2013 2° trim. 0,6 0,6 0,7 0,8 1,2 0,5 0,6 0,5 0,5 0,3 1,0 0,4 -0,2
 3° trim. -0,1 0,0 -0,2 -0,1 -0,1 -0,6 -0,1 -0,5 0,1 -1,0 0,1 0,1 0,3
 4° trim. 0,1 0,2 -0,4 -0,1 -0,1 -0,9 0,1 0,7 -0,1 -1,5 -0,3 0,6 0,1
2014 1° trim. -0,1 -0,1 -0,3 0,7 0,1 -0,7 -0,2 -0,2 -0,4 1,3 0,4 -1,0 1,5

Ore lavorate per persona occupata
livelli (migliaia)

2013 1.569 1.477 2.108 2.006 1.575 1.734 1.657 1.603 1.576 1.535 1.553 1.424 1.399
variazioni percentuali sul periodo corrispondente

2011 0,0 0,2 -0,5 -1,0 0,6 -0,1 -0,3 0,2 0,2 0,8 0,2 0,2 0,0
2012 -0,8 -0,7 -1,2 -1,0 -1,1 -1,5 -0,8 -0,7 -0,4 -0,8 -0,3 -0,2 -0,8
2013 -0,3 -0,3 -0,3 0,5 0,2 -0,5 -0,4 -0,1 0,0 -0,6 -0,4 -0,2 -0,5
2013 2° trim. 0,1 0,1 0,4 0,8 0,8 0,5 -0,3 0,2 0,7 -0,1 0,4 0,0 -0,3
 3° trim. -0,2 0,0 -0,8 0,7 0,9 0,3 -0,6 -0,4 0,3 -0,7 -0,7 -0,3 -0,2
 4° trim. 0,2 0,2 0,0 0,7 1,0 0,1 0,1 0,5 0,7 -0,8 -0,7 0,1 0,3
2014 1° trim. 0,4 0,5 0,1 0,6 1,6 1,2 0,4 0,0 0,3 -1,6 -0,3 -0,4 1,4

variazioni percentuali sul trimestre precedente
2013 2° trim. 0,7 0,7 0,6 -0,8 1,6 1,4 0,6 0,4 0,7 0,3 0,5 0,5 0,2
 3° trim. -0,1 0,0 -0,1 0,3 0,3 -0,2 0,0 -0,2 0,0 -1,3 -0,4 -0,1 0,0
 4° trim. 0,0 0,0 -0,4 0,4 -0,2 -0,3 -0,1 0,1 0,0 -0,3 -0,4 0,4 0,0
2014 1° trim. -0,2 -0,2 -0,1 0,7 -0,1 0,3 -0,1 -0,3 -0,4 -0,3 0,0 -1,2 1,1

Fonte: elaborazioni della BCE basate sui dati Eurostat.
1) I dati relativi all’occupazione si basano sul SEC 95.
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5 .3  Mercato de l  l avoro
 (dati destagionalizzati salvo diversa indicazione)

2. Disoccupazione e posti vacanti���

Disoccupazione Tasso  
di posti 

vacanti���Totale Per età��� Per genere���

Milioni in perc. delle
forze di lavoro

Adulti Giovani Maschi Femmine
Milioni in perc. delle

forze di lavoro
Milioni in perc. delle

forze di lavoro
Milioni in perc. delle

forze di lavoro
Milioni in perc. delle

forze di lavoro
in perc. 

del totale dei 
posti di lavoro

in perc. del totale 
nel 2010

100,0 79,3 20,7 54,2 45,8

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2010 15,995 10,1 12,684 8,9 3,311 21,0 8,667 10,0 7,328 10,2 1,5
2011 16,067 10,1 12,828 8,9 3,239 20,9 8,595 9,9 7,472 10,4 1,7
2012 18,079 11,3 14,560 10,1 3,519 23,2 9,732 11,2 8,347 11,4 1,6
2013 19,116 11,9 15,557 10,7 3,559 23,9 10,280 11,9 8,836 12,0 1,5
2013 2° trim. 19,198 12,0 15,626 10,8 3,572 23,9 10,320 11,9 8,878 12,1 1,5
  3° trim. 19,162 12,0 15,613 10,7 3,549 24,0 10,338 11,9 8,824 12,0 1,4
  4° trim. 18,995 11,9 15,504 10,7 3,491 23,8 10,175 11,8 8,819 12,0 1,6
2014 1° trim. 18,767 11,7 15,313 10,5 3,453 23,7 10,093 11,7 8,674 11,8 1,7
  2° trim. 18,522 11,6 15,158 10,4 3,365 23,3 9,915 11,5 8,607 11,7 .
2014 feb. 18,767 11,7 15,327 10,6 3,440 23,7 10,115 11,7 8,653 11,8 -
 mar. 18,681 11,7 15,255 10,5 3,426 23,6 10,041 11,6 8,640 11,8 -
 apr. 18,590 11,6 15,203 10,5 3,387 23,5 10,005 11,6 8,585 11,7 -
 mag. 18,572 11,6 15,202 10,5 3,371 23,3 9,933 11,5 8,639 11,8 -
 giu. 18,405 11,5 15,068 10,4 3,337 23,2 9,808 11,4 8,596 11,7 -
 lug. 18,409 11,5 15,082 10,4 3,327 23,2 9,813 11,4 8,595 11,7 -

F28 Occupaz ione: occupat i  e ore lavorate
 (variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

F29 Tasso di disoccupazione e tasso di posti vacanti  2)

occupazioni in termini di occupati
occupazione in termini di ore lavorate

2002 2004 2006 2008 2010 2012
-5.0

-4.0

-3.0

-2.0

-1.0

0.0

1.0

2.0

-5.0

-4.0

-3.0

-2.0

-1.0

0.0

1.0

2.0

tasso di disoccupazione (scala di sinistra)
tasso di posti vacanti (scala di destra)

2009 2010 2011 2012 2013 2014
8,5

9,0

9,5

10,0

10,5

11,0

11,5

12,0

12,5

0,6

0,8

1,0

1,2

1,4

1,6

1,8

2,0

2,2

Fonte: Eurostat.
1) I dati di disoccupazione si riferiscono a persone e sono calcolati in base alla metodologia raccomandata dall’ILO.
2) Industria, costruzioni e servizi (ad esclusione di famiglie in veste di datori di lavoro, enti e organismi extraterritoriali); dati non destagionalizzati.
3) Adulti: 25 anni e oltre. Giovani: sotto i 25 anni. I dati sono espressi in percentuale delle forze di lavoro per ciascuna classe di età.
4) I dati sono espressi in percentuale delle forze di lavoro per ciascuna classe di genere.
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FINANZA PUBBLICA

6.1 Entrate , spese  e  d i savanzo /avanzo  1)

 (in percentuale del PIL)

1. Area dell’euro: entrate
Totale Entrate correnti Entrate in conto capitale Per 

memoria: 
pressione 
¿VFDOH���

Imposte 
dirette

Imposte 
indirette

Contributi 
sociali

Vendite 
di beni 

e servizi

Imposte 
in conto 
capitaleFamiglie Imprese 5LVFRVVH�GD

istituzioni dell’UE
Datori 

di lavoro
Lavoratori 
dipendenti

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2005 44,8 44,3 11,7 8,6 3,0 13,3 0,3 15,4 8,1 4,4 2,3 0,5 0,2 40,6
2006 45,3 45,0 12,3 8,7 3,4 13,4 0,3 15,3 8,0 4,4 2,3 0,3 0,2 41,2
2007 45,3 45,0 12,7 8,9 3,6 13,3 0,3 15,0 8,0 4,3 2,3 0,3 0,2 41,2
2008 45,1 44,8 12,5 9,1 3,2 12,9 0,3 15,3 8,1 4,4 2,3 0,2 0,2 40,8
2009 44,9 44,6 11,6 9,2 2,3 12,8 0,3 15,8 8,3 4,5 2,5 0,3 0,4 40,5
2010 44,8 44,6 11,5 8,9 2,5 13,0 0,3 15,7 8,2 4,5 2,6 0,2 0,3 40,5
2011 45,3 45,0 11,9 9,1 2,7 13,1 0,3 15,7 8,2 4,5 2,6 0,3 0,3 40,9
2012 46,2 46,0 12,4 9,5 2,7 13,3 0,3 15,9 8,3 4,6 2,6 0,2 0,3 41,8
2013 46,7 46,5 12,7 9,8 2,8 13,3 0,3 16,0 8,3 4,7 2,6 0,3 0,3 42,3

2.  Area dell’euro: spese
Totale Spese correnti Spese in conto capitale Per 

memoria: 
spese 

primarie���
Totale 5HGGLWL

da lavoro
dipendente

Consumi
intermedi

Interessi Trasfe-
rimenti 
correnti

Investi-
menti

Trasferimenti
in conto 
capitale

Pagamenti
sociali

Sussidi A carico 
delle istituzioni 

dell’UE
A carico 

delle istituzioni 
dell’UE

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2005 47,3 43,4 10,5 5,0 3,0 24,9 22,1 1,7 0,5 3,9 2,5 1,4 0,0 44,3
2006 46,7 42,8 10,3 5,0 2,9 24,6 21,8 1,7 0,5 3,9 2,5 1,4 0,0 43,8
2007 46,0 42,2 10,1 5,0 3,0 24,1 21,4 1,6 0,4 3,8 2,6 1,2 0,0 43,0
2008 47,2 43,3 10,3 5,2 3,0 24,8 21,9 1,6 0,4 3,9 2,6 1,3 0,0 44,2
2009 51,2 47,0 11,1 5,7 2,9 27,3 24,3 1,8 0,5 4,3 2,8 1,4 0,0 48,4
2010 51,0 46,6 10,9 5,7 2,8 27,2 24,2 1,8 0,4 4,4 2,6 1,9 0,0 48,2
2011 49,5 45,9 10,6 5,5 3,0 26,8 23,8 1,7 0,4 3,5 2,4 1,2 0,0 46,4
2012 49,9 46,2 10,5 5,5 3,1 27,0 24,2 1,7 0,4 3,7 2,1 1,6 0,1 46,8
2013 49,7 46,4 10,5 5,5 2,9 27,6 24,6 1,7 0,4 3,3 2,1 1,2 0,1 46,8

3.  Area dell’euro: disavanzo/avanzo, disavanzo/avanzo primario e consumi pubblici 

'LVDYDQ]R�����DYDQ]R���� 'LVDYDQ]R�����
avanzo

SULPDULR����

Consumi pubblici���

Totale Ammini-
strazioni
centrali

Ammini-
strazioni

statali

Ammini-
strazioni

locali

Enti
di previ-
denza e 

assistenza 
sociale

Totale Consumi
pubblici

collettivi

Consumi 
pubblici 

individuali
5HGGLWL

da lavoro 
dipendente

Consumi
intermedi

Prestazioni 
in natura 

attraverso unità
di mercato

Consumi
di capitale

¿VVR

Vendite  
di beni 

e servizi  
(segno meno)

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2005 -2,5 -2,3 -0,3 -0,2 0,2 0,5 20,5 10,5 5,0 5,2 1,9 2,3 8,0 12,5
2006 -1,4 -1,5 -0,1 -0,2 0,4 1,5 20,3 10,3 5,0 5,2 1,9 2,3 7,9 12,4
2007 -0,7 -1,2 0,0 0,0 0,6 2,3 20,1 10,1 5,0 5,2 1,9 2,3 7,7 12,3
2008 -2,1 -2,3 -0,2 -0,2 0,5 0,9 20,6 10,3 5,2 5,4 2,0 2,3 8,0 12,7
2009 -6,4 -5,2 -0,5 -0,3 -0,4 -3,5 22,4 11,1 5,7 5,9 2,1 2,5 8,6 13,7
2010 -6,2 -5,1 -0,7 -0,3 -0,1 -3,4 22,0 10,9 5,7 5,8 2,1 2,6 8,4 13,6
2011 -4,1 -3,3 -0,7 -0,2 0,1 -1,1 21,5 10,6 5,5 5,8 2,1 2,6 8,2 13,3
2012 -3,7 -3,4 -0,3 0,0 0,0 -0,6 21,5 10,5 5,5 5,8 2,1 2,6 8,2 13,3
2013 -3,0 -2,6 -0,2 0,0 -0,2 -0,1 21,6 10,5 5,5 5,9 2,1 2,6 8,2 13,4

���� 3DHVL�GHOO¶DUHD�GHOO¶HXUR��GLVDYDQ]R�����DYDQ]R�������

BE DE EE IE GR ES FR IT CY LV LU MT NL AT PT SI SK FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18

2010 -3,8 -4,2 0,2 -30,6 -10,9 -9,6 -7,0 -4,5 -5,3 -8,2 -0,8 -3,5 -5,1 -4,5 -9,8 -5,9 -7,5 -2,5
2011 -3,8 -0,8 1,1 -13,1 -9,6 -9,6 -5,2 -3,7 -6,3 -3,5 0,2 -2,7 -4,3 -2,5 -4,3 -6,4 -4,8 -0,7
2012 -4,1 0,1 -0,2 -8,2 -8,9 -10,6 -4,9 -3,0 -6,4 -1,3 0,0 -3,3 -4,1 -2,6 -6,4 -4,0 -4,5 -1,8
2013 -2,6 0,0 -0,2 -7,2 -12,7 -7,1 -4,3 -3,0 -5,4 -1,0 0,1 -2,8 -2,5 -1,5 -4,9 -14,7 -2,8 -2,1

Fonti: BCE per i dati aggregati relativi all’area dell’euro; Commissione europea per i dati relativi al disavanzo/avanzo dei singoli paesi.
1) I dati relativi alle entrate, alle spese e al disavanzo/avanzo sono basati sul SEC 95. Le transazioni fra i paesi membri dell’area e il bilancio comunitario sono incluse e consolidate; quelle tra 

le amministrazioni pubbliche dei paesi membri non sono consolidate.
2) Comprende le imposte e i contributi sociali.
3) Spese totali meno spese per interessi.
��� &RUULVSRQGH�DOOH�VSHVH�SHU�FRQVXPL�¿QDOL��3����GHOOH�DPPLQLVWUD]LRQL�SXEEOLFKH�QHO�6(&����
5) Sono inclusi i regolamenti collegati agli accordi sui tassi swap e a termine.
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6 .2  Deb i to  1)

 (in percentuale del PIL)

1. Area dell’euro: per strumento finanziario e settore detentore
Totale 6WUXPHQWL�¿QDQ]LDUL Detentori

Banconote,
monete

e depositi

Prestiti Titoli
a breve
termine

Titoli
a lungo
termine

Creditori nazionali 2) Altri
creditori 3)

Totale IFM Altre
imprese

¿QDQ]LDULH

Altri
settori

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2004 69,6 2,2 12,2 4,7 50,5 38,7 19,4 11,2 8,1 30,9
2005 70,5 2,4 12,3 4,4 51,4 37,0 18,8 11,3 7,0 33,5
2006 68,6 2,5 11,9 3,8 50,5 34,9 18,9 9,3 6,7 33,7
2007 66,3 2,2 11,3 3,9 48,8 32,7 17,6 8,6 6,5 33,6
2008 70,1 2,3 11,6 6,5 49,7 33,4 18,4 7,9 7,1 36,7
2009 80,0 2,5 12,8 8,3 56,5 37,4 21,6 9,2 6,6 42,6
2010 85,5 2,5 15,5 7,3 60,2 41,4 24,3 10,6 6,5 44,1
2011 87,4 2,5 15,5 7,4 62,0 43,3 24,5 11,4 7,4 44,0
2012 90,7 2,6 17,4 6,8 63,9 46,2 26,4 12,6 7,2 44,5
2013 92,6 2,6 16,9 6,3 66,8 47,1 26,5 13,5 7,1 45,5

2. Area dell’euro: per emittente, scadenza e valuta di denominazione
Totale Emesso da��� Scadenza all’emissione Scadenza residua Valuta

Ammini-
strazioni
centrali

Ammini-
strazioni

statali

Ammini-
strazioni

locali

Enti
di previ-
denza e 

assistenza 
sociale

¿QR 
a 1 anno

oltre 1 anno ¿QR 
a 1 anno

oltre 1
H�¿QR 

a 5 anni

oltre
5 anni

Euro 
o valute dei 

paesi  
membri 

 

Altre
valuteTasso

di interesse
variabile

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2004 69,6 56,6 6,6 5,1 1,3 7,6 62,0 4,7 14,7 26,3 28,6 68,6 1,0
2005 70,5 57,1 6,7 5,2 1,4 7,7 62,8 4,5 14,8 25,8 29,9 69,4 1,1
2006 68,6 55,4 6,5 5,4 1,4 7,2 61,5 4,3 14,3 24,2 30,1 67,9 0,7
2007 66,3 53,4 6,3 5,3 1,4 7,2 59,1 4,2 14,5 23,6 28,2 65,7 0,5
2008 70,1 56,8 6,7 5,3 1,3 10,1 60,1 4,9 17,7 23,4 29,0 69,2 1,0
2009 80,0 64,8 7,7 5,8 1,7 12,1 67,9 5,0 19,5 27,3 33,2 78,8 1,2
2010 85,5 69,3 8,4 5,9 1,9 13,1 72,4 5,2 21,3 29,3 34,9 84,3 1,2
2011 87,4 70,7 8,6 5,9 2,2 12,6 74,8 6,2 20,8 30,4 36,1 85,7 1,7
2012 90,7 73,6 8,9 6,0 2,3 11,8 78,9 7,3 20,1 32,2 38,4 88,7 2,0
2013 92,6 75,9 8,5 6,0 2,2 10,8 81,8 7,4 20,3 32,7 39,6 90,7 1,9

3. Paesi dell’area dell’euro
BE DE EE IE GR ES FR IT CY LV LU MT NL AT PT SI SK FI

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18
2010 96,6 82,5 6,7 91,2 148,3 61,7 82,7 119,3 61,3 44,5 19,5 66,0 63,4 72,5 94,0 38,7 41,0 48,8
2011 99,2 80,0 6,1 104,1 170,3 70,5 86,2 120,7 71,5 42,0 18,7 68,8 65,7 73,1 108,2 47,1 43,6 49,3
2012 101,1 81,0 9,8 117,4 157,2 86,0 90,6 127,0 86,6 40,8 21,7 70,8 71,3 74,4 124,1 54,4 52,7 53,6
2013 101,5 78,4 10,0 123,7 175,1 93,9 93,5 132,6 111,7 38,1 23,1 73,0 73,5 74,5 129,0 71,7 55,4 57,0

Fonti: BCE per i dati aggregati relativi all’area dell’euro; Commissione europea per i dati relativi al debito dei singoli paesi.
1) Debito lordo delle amministrazioni pubbliche in valore nominale consolidato tra sottosettori dell’amministrazione. Le quote detenute da amministrazioni pubbliche non residenti non sono 

FRQVROLGDWH��,�SUHVWLWL�LQWHUJRYHUQDWLYL�FRQFHVVL�QHOO¶DPELWR�GHOOD�FULVL�¿QDQ]LDULD�VRQR�FRQVROLGDWL��'DWL�SDU]LDOPHQWH�VWLPDWL�
2) Detentori residenti nel paese il cui governo ha emesso il debito.
3) Comprende i residenti di paesi dell’area dell’euro diversi da quello il cui governo ha emesso il debito.
4) Esclude il debito detenuto dalle amministrazioni pubbliche del paese il cui governo ha emesso il debito stesso.
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6 .3  Var iaz ione de l  deb i to  1)

 (in percentuale del PIL)

1. Area dell’euro: per fonte, strumento finanziario e settore detentore
Totale Fonte della variazione 6WUXPHQWL�¿QDQ]LDUL Detentori

Fabbi-
sogno 2)

 3)

Effetti  
di rivalu- 
tazione 3)

Altre
variazioni  

in volume 4)

Banconote,
monete  

e depositi

Prestiti Titoli
a breve
termine

Titoli
a lungo
termine

Creditori
nazionali 5)

Altri
creditori 6)

IFM Altre
imprese

¿QDQ]LDULH
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

2005 3,3 3,1 0,2 0,0 0,3 0,5 -0,1 2,6 -0,4 0,0 0,5 3,7
2006 1,6 1,5 0,1 0,0 0,2 0,3 -0,4 1,6 -0,3 1,1 -1,4 1,9
2007 1,2 1,2 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,3 1,0 -0,4 -0,4 -0,3 1,6
2008 5,4 5,2 0,1 0,0 0,1 0,6 2,7 2,0 1,5 1,2 -0,5 3,9
2009 7,3 7,5 -0,2 0,0 0,1 0,7 1,6 4,9 2,7 2,5 1,0 4,6
2010 7,6 7,8 -0,1 0,0 0,1 3,1 -0,7 5,2 5,0 3,3 1,6 2,6
2011 4,2 4,0 0,1 0,0 0,0 0,4 0,2 3,5 3,0 0,9 1,1 1,2
2012 3,9 5,3 -1,4 0,0 0,1 2,0 -0,5 2,2 3,1 2,1 1,2 0,7
2013 2,8 2,8 -0,1 0,1 0,0 -0,3 -0,5 3,6 1,3 0,3 1,1 1,5

2. Area dell’euro: raccordo disavanzo-debito
Variazione

del
debito

'LVDYDQ]R�����
DYDQ]R����

Raccordo disavanzo-debito���

Totale 7UDQVD]LRQL�QHOOH�SULQFLSDOL�DWWLYLWj�¿QDQ]LDULH�GHWHQXWH
dalle amministrazioni pubbliche

Effetti  
di rivalu-

tazione

Altre
variazioni
in volume

Altro 8)

Effetti 
di cambioTotale Banconote,

monete  
e depositi

Prestiti Titoli 9) Azioni  
e altri titoli
di capitale Dismis-

sioni
Apporti  

di capitale
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12  13 14

2005 3,3 -2,5 0,8 0,6 0,3 0,0 0,1 0,1 -0,3 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0
2006 1,6 -1,4 0,2 0,2 0,3 -0,1 0,2 -0,2 -0,4 0,1 0,1 0,0 0,0 -0,1
2007 1,2 -0,7 0,5 0,6 0,2 0,0 0,2 0,1 -0,3 0,2 0,0 0,0 0,0 -0,1
2008 5,4 -2,1 3,2 3,1 0,8 0,7 0,7 0,9 -0,1 0,7 0,1 0,0 0,0 0,0
2009 7,3 -6,4 1,0 1,0 0,3 0,0 0,3 0,5 -0,3 0,5 -0,2 0,0 0,0 0,1
2010 7,6 -6,2 1,4 1,8 0,0 0,5 1,0 0,2 0,0 0,2 -0,1 0,0 0,0 -0,2
2011 4,2 -4,1 0,1 -0,3 0,2 -0,2 -0,2 -0,1 -0,1 0,2 0,1 0,0 0,0 0,2
2012 3,9 -3,7 0,2 1,2 0,3 0,4 -0,1 0,6 -0,2 0,3 -1,4 0,0 0,0 0,4
2013 2,8 -3,0 -0,2 -0,5 -0,5 -0,3 -0,2 0,4 -0,1 0,4 -0,1 0,0 0,1 0,3

Fonte: BCE.
 1) Dati parzialmente stimati. La variazione annua del debito lordo è espressa in percentuale del PIL [debito (t) - debito (t-1)] ÷ PIL (t). I prestiti intergovernativi concessi nell’ambito della crisi 

¿QDQ]LDULD�VRQR�FRQVROLGDWL��
� ��� ,O�IDEELVRJQR�q�SHU�GH¿QL]LRQH�XJXDOH�DOOH�WUDQVD]LRQL�FKH�ULJXDUGDQR�VWUXPHQWL�¿QDQ]LDUL�LQFOXVL�QHO�GHELWR�SXEEOLFR�
 3) Include, oltre all’impatto delle variazioni dei tassi di cambio, gli effetti derivanti dalla misurazione al valore nominale (per esempio premi o sconti sui titoli emessi).
� ��� &RPSUHQGH��LQ�SDUWLFRODUH��OD�ULFODVVL¿FD]LRQH�GHOOH�XQLWj�H�DOFXQH�RSHUD]LRQL�GL�DVVXQ]LRQH�GL�GHELWR�
 5) Detentori residenti nel paese il cui governo ha emesso il debito.
 6) Include i residenti in paesi dell’area dell’euro diversi da quello il cui governo ha emesso il debito.
 7) Differenza tra la variazione annuale del debito lordo e il disavanzo, in percentuale del PIL.
� ���� &RPSUHQGH�SULQFLSDOPHQWH�OH�WUDQVD]LRQL�LQ�DOWUH�DWWLYLWj�H�SDVVLYLWj��FUHGLWL�DO�FRPPHUFLR��UHVLGXL�DWWLYL�H�SDVVLYL��VWUXPHQWL�¿QDQ]LDUL�GHULYDWL��
� ���� (VFOXVL�JOL�VWUXPHQWL�¿QDQ]LDUL�GHULYDWL�
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6 .4  Entrate , spese  e  d i savanzo /avanzo tr imestra l i  1)

 (in percentuale del PIL)

1. Area dell’euro: entrate trimestrali
Totale Entrate correnti Entrate in conto capitale Per memoria: 

pressione 
¿VFDOH���Imposte dirette Imposte indirette Contributi

sociali
Vendite di

beni e servizi
5HGGLWL

da capitale
Imposte

in conto capitale
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

2008 1° trim. 42,5 42,2 10,9 12,4 14,8 2,2 1,1 0,3 0,2 38,3
 2° trim. 45,3 44,9 13,0 12,3 15,0 2,3 1,5 0,4 0,3 40,6
 3° trim. 43,4 43,1 12,2 12,1 15,0 2,3 0,8 0,4 0,3 39,5
 4° trim. 48,7 48,1 13,8 13,3 16,3 2,6 1,1 0,5 0,3 43,8
2009 1° trim. 42,5 42,4 10,5 12,0 15,6 2,3 1,1 0,1 0,2 38,3
 2° trim. 45,5 45,0 12,0 12,5 15,7 2,5 1,5 0,6 0,5 40,7
 3° trim. 42,8 42,4 10,9 12,1 15,5 2,4 0,7 0,3 0,3 38,7
 4° trim. 48,4 47,6 12,8 13,6 16,4 2,7 1,0 0,8 0,5 43,3
2010 1° trim. 42,4 42,2 10,1 12,4 15,5 2,4 0,9 0,2 0,3 38,2
 2° trim. 45,3 44,9 12,0 12,7 15,4 2,6 1,4 0,4 0,3 40,4
 3° trim. 43,1 42,8 10,9 12,6 15,3 2,5 0,7 0,3 0,3 39,0
 4° trim. 48,3 47,5 13,1 13,2 16,4 2,8 1,0 0,7 0,3 43,0
2011 1° trim. 43,1 42,8 10,6 12,6 15,3 2,4 1,0 0,3 0,3 38,9
 2° trim. 45,6 45,2 12,3 12,7 15,3 2,5 1,5 0,3 0,3 40,6
 3° trim. 43,6 43,3 11,3 12,6 15,3 2,5 0,8 0,3 0,3 39,5
 4° trim. 48,9 47,8 13,2 13,2 16,6 2,8 1,0 1,1 0,4 43,5
2012 1° trim. 43,7 43,4 10,9 12,9 15,4 2,4 1,0 0,3 0,2 39,4
  2° trim. 46,4 46,1 12,8 12,9 15,6 2,6 1,4 0,3 0,3 41,5
  3° trim. 44,6 44,1 11,8 12,7 15,5 2,6 0,7 0,4 0,3 40,3
  4° trim. 50,1 49,4 14,0 13,6 16,9 2,9 1,0 0,7 0,3 44,8
2013 1° trim. 44,3 44,0 11,3 12,8 15,6 2,4 1,0 0,2 0,3 40,0
 2° trim. 47,5 47,1 13,3 13,0 15,7 2,6 1,5 0,4 0,4 42,4
  3° trim. 45,0 44,5 11,9 12,8 15,5 2,6 0,7 0,5 0,4 40,6
  4° trim. 50,2 49,4 14,1 13,6 16,9 2,9 0,9 0,7 0,3 45,0
2014 1° trim. 44,6 44,4 11,5 12,9 15,6 2,4 1,0 0,2 0,3 40,4

2. Area dell’euro: spese e disavanzo/avanzo trimestrali
Totale Spese correnti Spese in conto capitale 'LVDYDQ]R����� 

DYDQ]R����
'LVDYDQ]R�����

avanzo
SULPDULR����Totale 5HGGLWL

da lavoro
dipendente

Consumi
intermedi

Interessi Trasfe-
rimenti
correnti

Investimenti Trasferimenti 
in conto
capitale

Pagamenti
sociali

Sussidi

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2008 1° trim. 45,4 41,8 9,8 4,5 3,0 24,4 20,7 1,2 3,6 2,3 1,2 -2,9 0,1
 2° trim. 45,9 42,3 10,3 4,9 3,3 23,8 20,7 1,1 3,6 2,6 1,0 -0,6 2,7
 3° trim. 45,7 42,0 9,8 5,0 2,9 24,3 21,1 1,2 3,7 2,7 1,0 -2,3 0,6
 4° trim. 51,4 46,8 11,3 6,3 2,9 26,3 22,2 1,4 4,6 3,0 1,6 -2,7 0,2
2009 1° trim. 49,3 45,4 10,7 5,1 2,8 26,9 22,9 1,3 3,9 2,6 1,2 -6,8 -4,0
 2° trim. 50,6 46,4 11,2 5,5 3,0 26,8 23,3 1,3 4,2 2,8 1,3 -5,1 -2,1
 3° trim. 50,0 46,0 10,6 5,5 2,8 27,1 23,4 1,3 4,1 2,9 1,1 -7,3 -4,5
 4° trim. 54,7 49,8 11,8 6,8 2,8 28,4 24,0 1,5 4,9 3,0 1,8 -6,2 -3,4
2010 1° trim. 50,4 46,5 10,7 5,1 2,7 28,0 23,6 1,4 3,9 2,4 1,5 -8,0 -5,3
 2° trim. 49,6 46,1 11,0 5,5 3,0 26,7 23,2 1,3 3,5 2,5 1,1 -4,3 -1,3
 3° trim. 50,5 45,2 10,3 5,4 2,7 26,8 23,1 1,3 5,3 2,6 2,6 -7,4 -4,7
 4° trim. 53,5 48,8 11,5 6,7 2,9 27,7 23,6 1,5 4,7 2,8 2,0 -5,3 -2,4
2011 1° trim. 48,4 45,3 10,3 4,9 2,9 27,2 23,1 1,3 3,1 2,2 1,0 -5,3 -2,4
 2° trim. 48,5 45,2 10,7 5,3 3,2 26,1 22,8 1,2 3,3 2,3 0,9 -3,0 0,2
 3° trim. 48,0 44,5 10,1 5,3 2,9 26,3 22,8 1,2 3,5 2,3 1,1 -4,4 -1,5
 4° trim. 52,7 48,7 11,3 6,6 3,2 27,6 23,6 1,5 4,0 2,6 1,8 -3,8 -0,7
2012 1° trim. 48,1 45,4 10,2 4,9 3,0 27,3 23,2 1,2 2,7 2,0 0,8 -4,4 -1,4
  2° trim. 49,1 45,8 10,6 5,3 3,3 26,6 23,2 1,1 3,3 2,1 1,2 -2,7 0,6
  3° trim. 48,5 44,9 10,0 5,3 2,9 26,7 23,3 1,2 3,5 2,2 1,3 -3,9 -1,0
  4° trim. 53,9 48,7 11,1 6,6 3,1 27,9 24,0 1,4 5,2 2,4 2,8 -3,8 -0,6
2013 1° trim. 48,8 46,2 10,3 5,0 2,8 28,1 23,8 1,2 2,6 1,8 1,0 -4,6 -1,8
 2° trim. 49,4 46,0 10,5 5,4 3,0 27,1 23,5 1,1 3,4 2,0 1,4 -1,9 1,1
  3° trim. 48,5 45,3 10,0 5,3 2,8 27,2 23,5 1,2 3,2 2,2 1,0 -3,5 -0,7
  4° trim. 52,1 48,6 11,1 6,3 2,9 28,3 24,2 1,5 3,6 2,3 1,3 -2,0 0,9
2014 1° trim. 48,7 46,0 10,2 4,9 2,7 28,2 23,8 1,4 2,7 1,9 0,7 -4,1 -1,4

Fonti: elaborazioni della BCE basate su dati Eurostat e dati nazionali.
1) I concetti di entrate, spese e disavanzo/avanzo sono basati sul SEC 95. Le transazioni fra il bilancio comunitario e soggetti non facenti parte delle amministrazioni pubbliche non sono incluse. 

I dati trimestrali, invece, a meno di scadenze diverse per la trasmissione dei dati, sono coerenti con quelli annuali.
2) Comprende le imposte e i contributi sociali.
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��� $UHD�GHOO¶HXUR��GHELWR��GHILQL]LRQH�GL�0DDVWULFKW��SHU�VWUXPHQWR�ILQDQ]LDULR
Totale 6WUXPHQWR�¿QDQ]LDULR

Banconote, monete e depositi Prestiti Titoli a breve termine Titoli a lungo termine
1 2 3 4 5

2011 2° trim. 87,4 2,5 15,2 7,5 62,2
 3° trim. 87,0 2,5 15,4 7,8 61,4
 4° trim. 87,4 2,5 15,5 7,4 62,0
2012 1° trim. 88,4 2,6 16,0 7,6 62,3
  2° trim. 90,1 2,5 16,9 7,3 63,3
  3° trim. 90,2 2,6 16,8 7,2 63,6
  4° trim. 90,7 2,6 17,4 6,8 63,9
2013 1° trim. 92,5 2,6 17,2 7,0 65,7
 2° trim. 93,6 2,5 17,2 6,9 67,0
  3° trim. 92,9 2,6 16,9 6,9 66,5
  4° trim. 92,6 2,6 16,9 6,3 66,8
2014 1° trim. 93,9 2,6 16,8 6,4 68,1

2. Area dell’euro: raccordo disavanzo-debito
Variazione

del
debito

'LVDYDQ]R�����
DYDQ]R����

Raccordo disavanzo-debito Per memoria: 
fabbisogno

Totale 7UDQVD]LRQL�QHOOH�SULQFLSDOL�DWWLYLWj�¿QDQ]LDULH�GHWHQXWH
dalle amministrazioni pubbliche

Effetti  
di rivalutazione 

e altre variazioni 
di volume

Altro

Totale Banconote,
monete  

e depositi

Prestiti Titoli Azioni  
e altri titoli
di capitale

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2011 2° trim. 5,9 -3,0 2,9 2,5 2,8 0,6 -0,3 -0,5 0,2 0,2 5,7
 3° trim. 0,9 -4,4 -3,5 -3,8 -3,7 -0,5 0,1 0,2 0,5 -0,2 0,3
 4° trim. 2,8 -3,8 -1,1 -0,6 -0,2 -0,3 -0,1 0,1 -0,7 0,2 3,5
2012 1° trim. 5,5 -4,4 1,1 3,4 4,1 -0,2 -0,5 0,0 -3,2 0,9 8,7
  2° trim. 7,1 -2,7 4,4 4,0 1,8 0,9 0,5 0,7 -0,5 0,9 7,6
  3° trim. 0,7 -3,9 -3,2 -2,1 -2,1 0,5 -0,6 0,1 0,0 -1,1 0,7
  4° trim. 2,2 -3,8 -1,5 -0,4 -2,4 0,3 0,2 1,5 -1,9 0,7 4,1
2013 1° trim. 7,4 -4,6 2,8 1,5 1,4 -0,6 -0,2 0,9 0,7 0,6 6,8
 2° trim. 5,2 -1,9 3,3 3,7 3,2 0,2 0,0 0,3 -0,3 -0,1 5,5
  3° trim. -1,4 -3,5 -4,9 -4,3 -3,4 -0,9 0,0 0,0 0,3 -0,8 -1,7
  4° trim. 0,2 -2,0 -1,8 -2,7 -3,1 0,2 -0,3 0,5 -0,7 1,7 0,9
2014 1° trim. 7,0 -4,1 2,9 2,7 3,4 -0,4 -0,3 0,0 0,2 -0,1 6,7

 F30 D i savanzo, fabb i sogno e  var iaz ione de l  deb i to
 (somma mobile di quattro trimestri in percentuale del PIL)

 F31 Deb i to  (de f in i z ione d i  Maastr i cht )
 (variazione annua nel rapporto debito/PIL e fattori sottostanti)

disavanzo
variazione del debito
fabbisogno
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raccordo disavanzo-debito
disavanzo/avanzo primario
differenziale crescita del PIL/onere medio del debito
variazione del rapporto debito/PIL
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Fonti: elaborazioni della BCE basate su dati Eurostat e dati nazionali.
��� ,�SUHVWLWL�LQWHUJRYHUQDWLYL�FRQFHVVL�QHOO¶DPELWR�GHOOD�FULVL�¿QDQ]LDULD�VRQR�FRQVROLGDWL��

6 .5  Deb i to  e  var iaz ione de l  deb i to  t r imestra l i  1)

 (in percentuale del PIL)
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7 .1  B i l anc ia  de i  pagament i  1)

 (miliardi di euro; transazioni nette)

TRANSAZIONI E POSIZIONI CON L’ESTERO

Conto corrente Conto 
capitale

Posizione 
creditoria/ 

debitoria 
netta 

da/verso 
il resto 

del mondo 
(colonne 

����

&RQWR�¿QDQ]LDULR Errori 
e omissioni

Totale Beni Servizi 5HGGLWL Trasferi- 
menti 

correnti

Totale Investi- 
menti 
diretti

Investi- 
menti di 

portafoglio

Strumenti 
¿QDQ]LDUL 

derivati

Altri 
investi- 

menti

5LVHUYH 
XI¿FLDOL

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2011 12,1 0,9 77,9 39,6 -106,3 10,7 22,7 -50,9 -101,7 238,6 -5,6 -172,0 -10,3 28,2
2012 133,1 89,0 95,0 56,3 -107,3 6,5 139,6 -165,0 -71,6 95,4 5,3 -179,3 -15,0 25,5
2013 227,8 165,3 113,2 69,8 -120,5 21,5 249,3 -252,9 -32,2 110,3 17,3 -343,9 -4,4 3,5
2013 2° trim. 60,1 49,9 30,3 10,0 -30,0 5,6 65,6 -72,2 22,0 44,0 -1,9 -135,1 -1,2 6,6
 3° trim. 51,4 38,1 33,5 14,0 -34,1 4,6 56,0 -55,9 -12,7 4,9 7,6 -52,9 -2,9 -0,1
 4° trim. 87,7 48,1 30,5 23,6 -14,4 9,3 97,0 -101,6 -16,3 59,0 3,4 -147,3 -0,3 4,6
2014 1° trim. 31,6 36,9 19,6 17,6 -42,6 5,5 37,1 -31,8 -24,4 63,8 0,7 -69,3 -2,6 -5,3
 2° trim. 48,9 43,2 34,7 0,1 -29,2 2,7 51,6 -64,4 -0,1 -20,5 6,0 -49,5 -0,3 12,8
2013 giu. 31,1 17,4 12,5 11,2 -10,0 1,1 32,2 -30,8 -14,3 25,7 12,4 -54,0 -0,6 -1,4
 lug. 25,7 18,7 13,1 5,1 -11,2 2,5 28,3 -28,6 6,9 -31,3 -2,0 -2,6 0,2 0,4
 ago. 10,2 6,7 8,1 6,9 -11,6 1,5 11,7 -6,8 -0,3 18,8 6,7 -30,0 -2,0 -5,0
 set. 15,5 12,7 12,2 1,9 -11,3 0,5 16,0 -20,4 -19,3 17,4 2,9 -20,3 -1,1 4,5
 ott. 26,4 17,4 10,0 6,8 -7,9 3,0 29,4 -19,8 17,9 -4,5 3,5 -37,6 0,9 -9,6
 nov. 28,8 17,7 8,9 6,7 -4,5 3,7 32,5 -32,9 -23,2 57,5 -1,4 -66,0 0,2 0,4
 dic. 32,5 12,9 11,5 10,0 -2,0 2,6 35,1 -48,9 -11,0 6,0 1,3 -43,7 -1,3 13,7
2014 gen. 2,8 1,8 7,3 4,4 -10,9 0,9 3,7 7,1 -9,2 45,1 0,2 -26,3 -2,7 -10,7
 feb. 9,3 15,9 6,1 5,6 -18,4 2,6 11,9 -12,0 -0,5 35,0 2,5 -49,5 0,5 0,1
 mar. 19,5 19,2 6,2 7,5 -13,3 2,0 21,5 -26,8 -14,6 -16,4 -2,0 6,5 -0,3 5,3
 apr. 18,8 15,7 9,4 4,5 -10,8 1,2 20,0 -19,1 -18,7 -86,5 2,9 83,5 -0,3 -0,9
 mag. 9,3 13,1 13,8 -10,8 -6,8 0,2 9,5 -9,3 10,6 60,0 -0,5 -79,0 -0,5 -0,1
 giu. 20,8 14,4 11,5 6,4 -11,6 1,4 22,2 -35,9 8,0 6,0 3,6 -53,9 0,5 13,7

flussi cumulati sui 12 mesi
2014 giu. 219,6 166,3 118,3 55,3 -120,3 22,1 241,7 -253,6 -53,4 107,1 17,7 -319,0 -6,0 11,9

flussi cumulati sui 12 mesi in percentuale del PIL
2014 giu. 2,3 1,7 1,2 0,6 -1,2 0,2 2,5 -2,6 -0,6 1,1 0,2 -3,3 -0,1 0,1

7

F32 B.d .p. de l l ’ a rea  de l l ’ euro : conto corrente
 (dati destagionalizzati; flussi cumulati sui 12 mesi in percentuale del PIL)

F33 B.d .p. de l l ’ a rea  de l l ’ euro : invest iment i  d i rett i 
 e  d i  por ta fog l io 
   (flussi cumulati sui 12 mesi in percentuale del PIL)

saldi di conto corrente

2002 2004 2006 2008 2010 2012
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investimenti diretti netti
investimenti di portafoglio netti
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Fonte: 
1) L’utilizzo convenzionale dei segni è descritto nelle Note generali.
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7 .2  Conto corrente  e  conto cap i ta le
 (miliardi di euro; transazioni)

F34 B.d .p. de l l ’ a rea  de l l ’ euro : conto de i  ben i
 (dati destagionalizzati; flussi cumulati sui 12 mesi in percentuale del PIL)

F35 B.d .p. de l l ’ a rea  de l l ’ euro : conto de i  ser v i z i
 (dati destagionalizzati; flussi cumulati sui 12 mesi in percentuale del PIL)

esportazioni (crediti)
importazioni (debiti)
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2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

esportazioni (crediti)
importazioni (debiti)

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012
2,5

3,0

3,5

4,0

4,5

5,0

5,5

6,0

6,5

7,0

7,5

2,5

3,0

3,5

4,0

4,5
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5,5

6,0

6,5
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2014

Fonte: BCE.

1. Conto corrente e conto capitale: principali voci
Conto corrente

Conto capitaleTotale Beni Servizi 5HGGLWL Trasferimenti correnti
Crediti Debiti Saldo Crediti Debiti Crediti Debiti Crediti Debiti Crediti Debiti Crediti Debiti

5LPHVVH 
dei 

lavoratori

5LPHVVH 
dei 

lavoratori
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

2011 3.028,7 3.016,6 12,1 1.792,9 1.792,1 590,8 512,9 549,1 509,5 95,8 6,5 202,1 27,1 25,8 15,1
2012 3.222,8 3.089,7 133,1 1.921,5 1.832,5 633,6 538,5 569,1 512,8 98,6 6,8 205,9 26,0 30,6 24,1
2013 3.247,0 3.019,2 227,8 1.936,2 1.770,9 663,1 549,9 547,9 478,1 99,8 6,7 220,3 24,4 33,9 12,4
2013 2° trim. 824,8 764,8 60,1 489,6 439,8 166,5 136,2 148,9 139,0 19,8 1,8 49,8 6,1 7,9 2,3
 3° trim. 807,2 755,7 51,4 479,6 441,5 176,8 143,3 133,2 119,2 17,6 1,7 51,7 6,3 6,7 2,2
 4° trim. 837,6 749,9 87,7 496,4 448,3 173,3 142,9 133,2 109,7 34,7 1,7 49,1 6,1 13,1 3,8
2014 1° trim. 797,4 765,9 31,6 482,5 445,6 158,3 138,7 128,2 110,6 28,4 1,6 71,0 6,0 7,6 2,1
 2° trim. 824,2 775,3 48,9 488,8 445,6 170,8 136,1 144,8 144,7 19,7 . 48,9 . 6,2 3,4
2014 apr. 267,8 249,0 18,8 162,1 146,4 54,0 44,6 45,9 41,4 5,9 - 16,7 - 2,0 0,8
 mag. 274,2 264,9 9,3 163,1 149,9 57,4 43,6 47,0 57,8 6,7 - 13,5 - 1,7 1,6
 giu. 282,2 261,4 20,8 163,7 149,3 59,4 47,9 52,0 45,5 7,1 - 18,7 - 2,4 1,0

Dati destagionalizzati
2013 4° trim. 819,2 752,5 66,7 492,2 445,8 170,0 138,8 132,0 115,3 25,1 - 52,5 - - -
2014 1° trim. 828,7 773,1 55,6 495,8 448,9 173,6 147,7 133,8 120,3 25,6 - 56,2 - - -
 2° trim. 820,8 766,3 54,5 489,3 448,9 170,5 138,9 136,9 124,4 24,1 - 54,0 - - -
2014 apr. 272,6 251,0 21,6 162,6 145,6 56,5 46,5 45,9 40,5 7,6 - 18,3 - - -
 mag. 273,6 253,7 19,8 162,7 150,9 57,9 45,1 44,9 42,6 8,1 - 15,1 - - -
 giu. 274,7 261,7 13,1 164,0 152,4 56,1 47,3 46,2 41,3 8,4 - 20,6 - - -

flussi cumulati sui 12 mesi
2014 giu. 3.277,2 3.050,6 226,7 1.957,4 1.786,2 680,8 562,7 539,4 483,4 99,7 - 218,3 - - -

flussi cumulati sui 12 mesi in percentuale del PIL
2014 giu. 34,0 31,6 2,3 20,3 18,5 7,1 5,8 5,6 5,0 1,0 - 2,3 - - -
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7 .2  Conto corrente  e  conto cap i ta le
 (miliardi di euro)

2. Conto dei redditi
 (transazioni)

Redditi da lavoro 
dipendente

Redditi da capitale

Crediti Debiti Totale Investimenti diretti Investimenti di portafoglio Altri investimenti
Su azioni e altre partecipazioni Su debito Dividendi Interessi

Crediti Debiti Crediti Debiti Crediti Debiti Crediti Debiti Crediti Debiti Crediti Debiti
Utili 

reinvestiti
Utili 

reinvestiti
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

2011 27,4 12,8 521,7 496,7 269,2 58,8 171,1 57,3 40,4 35,2 36,2 99,5 98,2 121,9 77,7 69,0
2012 30,1 13,5 539,0 499,3 281,2 44,2 158,5 19,3 50,2 64,0 42,4 104,6 99,7 115,1 65,6 57,1
2013 30,0 14,0 518,0 464,1 267,5 40,0 143,1 34,6 45,8 58,9 44,8 104,4 99,2 108,1 60,7 49,6
2013 1° trim. 7,3 2,6 125,3 107,6 66,1 25,6 35,8 15,8 11,4 14,4 7,8 17,7 24,6 27,3 15,4 12,5
 2° trim. 7,5 3,6 141,4 135,3 72,5 1,9 35,6 2,8 11,6 14,4 15,0 44,1 25,1 27,3 17,2 14,0
 3° trim. 7,4 4,1 125,8 115,2 63,8 17,0 37,6 16,1 11,1 14,6 12,3 24,6 24,8 27,0 13,9 11,5
 4° trim. 7,8 3,6 125,5 106,1 65,1 -4,5 34,2 -0,1 11,8 15,6 9,7 18,1 24,7 26,5 14,2 11,7
2014 1° trim. 7,5 2,7 120,7 107,9 59,4 15,7 35,1 4,9 12,8 13,4 11,2 19,6 23,7 28,2 13,4 11,7

3. Scomposizione per area geografica
 (transazioni cumulate)

dal 2° trim. 2013 
al 1° trim. 2014

Totale Stati membri dell’UE non appartenenti all’area dell’euro Brasile Canada Cina India Giappone 5XVVLD Svizzera Stati Uniti Altri

Totale Danimarca Svezia 5HJQR�
Unito

Altri 
paesi 

dell’UE

Istituzioni 
dell’UE

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Crediti

Conto corrente 3.267,1 1.042,8 56,3 101,3 504,5 315,4 65,3 63,2 45,1 163,2 38,2 68,7 121,8 278,0 445,7 1.000,6
Beni 1.948,1 622,0 36,9 59,8 276,0 249,2 0,2 33,8 24,2 123,9 27,2 43,8 83,9 126,0 227,4 635,9
Servizi 674,9 208,7 12,7 21,3 130,8 36,9 7,0 10,8 11,1 25,1 8,6 15,3 21,6 67,1 104,7 201,9
5HGGLWL 543,6 146,9 5,7 18,1 86,3 25,5 11,3 18,2 9,1 13,5 2,2 8,5 15,3 75,8 107,0 147,1
5HGGLWL 
da capitale 513,4 139,0 4,8 18,0 84,5 24,9 6,8 18,2 9,0 13,4 2,2 8,5 15,3 59,9 105,5 142,4

Trasferimenti 
correnti 100,5 65,2 1,0 2,2 11,4 3,8 46,8 0,5 0,7 0,7 0,2 1,0 0,9 9,1 6,5 15,8

Conto capitale 35,3 29,3 0,0 0,0 1,9 0,2 27,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 2,6 0,4 2,7
Debiti

Conto corrente 3.036,3 956,5 48,6 96,2 404,4 288,9 118,4 39,6 30,2 - 34,8 91,3 152,3 235,4 408,4 -
Beni 1.775,2 510,3 31,3 52,2 198,2 228,5 0,0 25,7 14,7 198,8 25,9 43,0 137,0 108,7 152,3 559,0
Servizi 561,0 163,4 8,1 16,8 94,4 43,8 0,3 5,2 7,3 16,1 7,2 9,2 10,7 54,8 116,6 170,5
5HGGLWL 478,4 148,6 8,0 25,3 100,5 10,5 4,3 7,5 6,3 - 0,8 38,4 3,5 62,1 132,7 -
5HGGLWL 
da capitale 464,4 141,0 7,9 25,2 98,9 4,8 4,3 7,4 6,1 - 0,6 38,2 3,3 61,7 131,6 -

Trasferimenti 
correnti 221,6 134,3 1,2 1,9 11,3 6,1 113,8 1,3 1,8 2,4 0,9 0,7 1,1 9,7 6,8 62,5

Conto capitale 10,4 3,6 0,0 0,0 2,8 0,4 0,4 0,2 0,4 0,1 0,1 0,1 0,0 0,7 0,5 4,8
Saldo

Conto corrente 230,8 86,2 7,6 5,1 100,1 26,5 -53,1 23,6 14,9 - 3,3 -22,6 -30,5 42,6 37,3 -
Beni 172,9 111,8 5,5 7,6 77,8 20,7 0,2 8,1 9,5 -74,9 1,3 0,9 -53,1 17,3 75,1 76,9
Servizi 113,9 45,3 4,6 4,5 36,4 -6,9 6,7 5,6 3,8 9,0 1,4 6,1 11,0 12,2 -11,9 31,4
5HGGLWL 65,1 -1,7 -2,3 -7,2 -14,2 15,0 7,0 10,7 2,8 - 1,4 -29,8 11,8 13,6 -25,7 -
5HGGLWL 
da capitale 48,9 -2,1 -3,1 -7,2 -14,4 20,1 2,5 10,8 2,9 - 1,5 -29,7 11,9 -1,8 -26,0 -

Trasferimenti 
correnti -121,1 -69,0 -0,2 0,3 0,2 -2,3 -67,0 -0,8 -1,2 -1,7 -0,7 0,2 -0,2 -0,6 -0,3 -46,8

Conto capitale 24,9 25,7 0,0 0,0 -0,9 -0,2 26,9 -0,2 -0,4 -0,1 -0,1 0,0 0,0 1,9 0,0 -2,0

Fonte: BCE.
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7 .3  Conto f inanz iar io
 (miliardi di euro e tassi di crescita sui dodici mesi; consistenze e tassi di crescita a fine periodo; transazioni e altre variazioni nel periodo)

1. Conto finanziario: principali voci
Totale��� Totale in perc. del PIL Investimenti diretti Investimenti 

di portafoglio
Posizione 

netta in 
strumenti 
¿QDQ]LDUL�

derivati

Altri investimenti Riserve 
XI¿FLDOL

Attività Passività Saldo Attività Passività Saldo Attività Passività Attività Passività Attività Passività

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Consistenze (posizioni patrimoniali sull’estero)

2010 15.183,6 16.453,3 -1.269,7 165,3 179,1 -13,8 4.928,8 3.895,5 4.901,4 7.429,6 -45,0 4.807,2 5.128,2 591,2
2011 15.986,5 17.440,9 -1.454,4 169,3 184,7 -15,4 5.708,5 4.414,6 4.738,4 7.741,7 -54,8 4.927,3 5.284,5 667,1
2012 16.920,5 18.174,3 -1.253,8 178,0 191,2 -13,2 6.125,7 4.634,2 5.254,8 8.423,6 -46,9 4.897,5 5.116,5 689,4
2013 3° trim. 16.961,7 18.238,3 -1.276,7 177,3 190,7 -13,3 6.181,1 4.719,8 5.453,6 8.680,2 -41,5 4.781,8 4.838,3 586,8
 4° trim. 17.128,0 18.280,8 -1.152,7 178,4 190,4 -12,0 6.396,8 4.943,7 5.556,0 8.830,8 -39,4 4.672,5 4.506,3 542,1
2014 1° trim. 17.438,1 18.615,0 -1.176,9 180,8 193,0 -12,2 6.458,4 4.857,3 5.647,3 9.109,7 -85,9 4.847,7 4.648,1 570,6

Variazioni nelle consistenze
2010 1.447,9 1.226,4 221,6 15,8 13,4 2,4 518,3 359,3 557,8 585,9 -26,7 269,7 281,2 128,8
2011 802,9 987,6 -184,7 8,5 10,5 -2,0 779,7 519,1 -163,0 312,2 -9,7 120,0 156,4 75,9
2012 934,0 733,4 200,6 9,8 7,7 2,1 417,2 219,5 516,3 681,9 7,9 -29,7 -168,0 22,3
2013 207,6 106,5 101,1 2,2 1,1 1,1 271,2 309,5 301,3 407,1 7,4 -225,0 -610,2 -147,3
2013 4° trim. 166,4 42,4 123,9 6,7 1,7 5,0 215,8 223,9 102,5 150,5 2,1 -109,3 -332,0 -44,7
2014 1° trim. 310,1 334,3 -24,2 13,1 14,1 -1,0 61,5 -86,4 91,3 278,9 -46,5 175,2 141,7 28,6

Transazioni
2010 639,5 626,1 13,4 7,0 6,8 0,1 352,0 274,6 131,4 211,6 -10,2 155,8 139,9 10,5
2011 660,8 609,9 50,9 7,0 6,5 0,5 500,9 399,1 -53,7 184,9 5,6 197,8 25,8 10,3
2012 579,1 414,1 165,0 6,1 4,4 1,7 410,1 338,6 194,3 289,7 -5,3 -34,9 -214,2 15,0
2013 533,3 280,4 252,9 5,6 2,9 2,6 360,7 328,6 250,5 360,8 -17,3 -65,0 -408,9 4,4
2013 4° trim. 212,8 111,2 101,6 8,6 4,5 4,1 188,4 172,1 50,7 109,7 -3,4 -23,2 -170,6 0,3
2014 1° trim. 264,6 232,8 31,8 11,2 9,8 1,3 -2,7 -27,1 74,5 138,3 -0,7 190,9 121,6 2,6
 2° trim. 214,3 149,9 64,4 . . . 32,3 32,2 151,7 131,2 -6,0 36,0 -13,5 0,3
2014 feb. 49,3 37,3 12,0 - - - -19,0 -19,5 13,0 48,0 -2,5 58,3 8,8 -0,5
 mar. 9,8 -17,0 26,8 - - - -22,0 -36,6 44,5 28,2 2,0 -15,0 -8,5 0,3
 apr. 133,9 114,8 19,1 - - - 15,4 -3,3 75,6 -10,8 -2,9 45,5 128,9 0,3
 mag. 101,6 92,3 9,3 - - - 15,1 25,8 37,6 97,6 0,5 47,9 -31,1 0,5
 giu. -21,2 -57,1 35,9 - - - 1,8 9,8 38,5 44,4 -3,6 -57,4 -111,3 -0,5

Altre variazioni
2009 571,4 503,0 68,4 6,4 5,6 0,8 146,5 29,8 417,6 552,1 1,1 -86,8 -78,9 93,0
2010 808,4 600,3 208,1 8,8 6,5 2,3 166,3 84,6 426,4 374,3 -16,5 113,9 141,4 118,3
2011 142,1 377,7 -235,7 1,5 4,0 -2,5 278,8 120,0 -109,3 127,2 -15,3 -77,8 130,5 65,6
2012 354,9 319,3 35,6 3,7 3,4 0,4 7,1 -119,1 322,1 392,2 13,2 5,2 46,2 7,3

$OWUH�YDULD]LRQL�GRYXWH�D�ÀXWWXD]LRQL�GHO�WDVVR�GL�FDPELR
2009 -49,2 -56,2 6,9 -0,6 -0,6 0,1 -5,3 5,3 -29,8 -34,3 . -11,5 -27,2 -2,7
2010 477,9 325,2 152,7 5,2 3,5 1,7 143,4 35,0 160,0 128,7 . 161,3 161,5 13,3
2011 214,1 176,0 38,1 2,3 1,9 0,4 70,5 18,1 72,9 66,6 . 63,2 91,3 7,5
2012 -87,8 -91,6 3,8 -0,9 -1,0 0,0 -23,0 -6,0 -41,1 -37,1 . -17,0 -48,5 -6,6

$OWUH�YDULD]LRQL�GRYXWH�DG�DOWUH�UHWWL¿FKH
2009 618,1 491,5 126,6 6,9 5,5 1,4 147,5 29,4 423,6 462,1 1,2 . . 45,8
2010 304,1 150,1 154,0 3,3 1,6 1,7 33,2 -0,8 185,5 150,9 -16,2 . . 101,7
2011 -127,9 -253,3 125,4 -1,4 -2,7 1,3 -38,1 7,1 -133,7 -260,4 -15,3 . . 59,3
2012 265,3 590,2 -324,9 2,8 6,2 -3,4 39,6 -6,5 195,6 596,7 13,2 . . 16,9

$OWUH�YDULD]LRQL�GRYXWH�DG�DOWUH�UHWWL¿FKH
2009 1,4 68,3 -66,9 0,0 0,8 -0,7 3,4 -4,6 24,0 124,5 . -75,6 -51,6 49,7
2010 26,3 125,3 -99,1 0,3 1,4 -1,1 -10,6 50,7 80,9 95,0 . -47,4 -20,3 3,4
2011 59,0 433,2 -374,2 0,6 4,6 -4,0 247,0 94,9 -45,7 299,3 . -141,0 39,0 -1,2
2012 177,4 -157,3 334,7 1,9 -1,7 3,5 -9,5 -106,5 167,6 -145,7 . 22,3 94,9 -2,9

Tassi di crescita delle consistenze
2009 -0,7 -0,5 - . . . 8,8 8,8 2,4 5,7 . -9,9 -12,5 -1,3
2010 4,5 4,0 - . . . 7,7 7,5 2,9 3,0 . 3,4 2,8 2,0
2011 4,4 3,7 - . . . 10,2 10,2 -1,2 2,5 . 4,2 0,6 1,6
2012 3,6 2,4 - . . . 7,2 7,7 4,0 3,7 . -0,7 -4,0 2,2
2013 4° trim. 3,2 1,5 - . . . 5,9 7,1 4,8 4,3 . -1,3 -8,0 0,7
2014 1° trim. 3,6 1,9 - . . . 5,0 5,9 4,1 4,6 . 1,8 -6,1 1,2
 2° trim. 4,3 2,6 . . . . 4,4 4,6 6,4 5,2 . 2,6 -3,9 1,1

Fonte: BCE.
1) Le attività comprendono la posizione netta in strumenti finanziari derivati.
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2. Investimenti diretti
All’estero da residenti Nell’area dell’euro da non residenti

Totale Azioni, altre partecipazioni 
e utili reinvestiti

Debito (principalmente
prestiti intersocietari)

Totale Azioni, altre partecipazioni 
e utili reinvestiti

Debito (principalmente 
prestiti intersocietari)

Totale IFM Non IFM Totale IFM Non IFM Totale IFM Non IFM Totale IFM Non IFM

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Consistenze (posizione patrimoniale sull’estero)

2011 5.708,5 4.281,3 283,1 3.998,2 1.427,2 13,3 1.413,9 4.414,6 3.135,2 101,6 3.033,6 1.279,5 11,3 1.268,2
2012 6.125,7 4.562,5 288,8 4.273,8 1.563,1 12,0 1.551,1 4.634,2 3.231,7 109,2 3.122,5 1.402,5 11,3 1.391,2
2013 4° trim. 6.396,8 4.781,7 271,6 4.510,1 1.615,1 13,1 1.602,0 4.943,7 3.527,6 108,9 3.418,7 1.416,1 12,3 1.403,8
2014 1° trim. 6.458,4 4.818,8 276,4 4.542,5 1.639,5 10,7 1.628,9 4.857,3 3.468,5 112,2 3.356,4 1.388,8 6,1 1.382,7

Transazioni
2011 500,9 430,1 25,1 405,0 70,7 -3,2 73,9 399,1 361,9 10,5 351,4 37,3 0,6 36,6
2012 410,1 275,7 -3,1 278,8 134,4 -0,3 134,7 338,6 253,1 8,0 245,2 85,4 0,1 85,4
2013 360,7 325,0 6,7 318,3 35,7 0,9 34,8 328,6 314,8 7,5 307,4 13,7 1,3 12,4
2013 4° trim. 188,4 214,6 4,0 210,6 -26,1 0,5 -26,7 172,1 189,9 2,1 187,8 -17,8 0,5 -18,3
2014 1° trim. -2,7 -9,7 3,1 -12,7 7,0 1,0 6,0 -27,1 -24,7 2,3 -27,0 -2,3 -3,6 1,2
 2° trim. 32,3 31,3 1,6 29,6 1,1 -0,5 1,6 32,2 18,4 2,4 16,0 13,8 0,3 13,5
2014 feb. -19,0 -21,4 4,1 -25,4 2,4 0,5 1,9 -19,5 -24,3 0,6 -24,9 4,9 -0,2 5,1
 mar. -22,0 -11,3 -0,7 -10,7 -10,7 0,1 -10,8 -36,6 -24,8 0,5 -25,3 -11,9 -0,2 -11,7
 apr. 15,4 7,3 1,6 5,7 8,0 -0,1 8,2 -3,3 1,7 0,6 1,0 -5,0 0,0 -5,0
 mag. 15,1 16,3 0,7 15,5 -1,1 -0,2 -0,9 25,8 8,9 1,0 8,0 16,8 0,0 16,9
 giu. 1,8 7,7 -0,7 8,4 -5,9 -0,3 -5,6 9,8 7,8 0,8 7,0 2,0 0,3 1,7

Tassi di crescita
2011 10,2 11,2 9,4 11,4 6,5 -20,1 6,9 10,2 12,3 10,9 12,3 3,8 0,9 3,8
2012 7,2 6,4 -1,1 7,0 9,5 -2,5 9,6 7,7 8,2 7,9 8,2 6,7 0,4 6,7
2013 4° trim. 5,9 7,2 2,4 7,5 2,2 7,5 2,2 7,1 9,9 7,0 10,0 0,9 11,5 0,9
2014 1° trim. 5,0 5,9 4,0 6,0 2,3 6,6 2,3 5,9 8,1 6,6 8,2 1,0 -25,4 1,2
 2° trim. 4,4 6,4 3,6 6,6 -1,4 7,4 -1,4 4,6 6,8 8,0 6,7 -0,3 -23,5 -0,1

7 .3  Conto f inanz iar io
 (miliardi di euro e tassi di crescita sui dodici mesi; consistenze e tassi di crescita a fine periodo; transazioni e altre variazioni nel periodo)

F36 Pos i z ione  patr imon ia le  su l l ’ e s tero  de l l ’ a rea   
 de l l ’ euro
 (importi in essere a fine periodo; in percentuale del PIL)

F37 Pos iz ione patr imon ia le  de l l ’ a rea  de l l ’ euro 
 per  invest iment i  d i rett i  e  d i  por ta fog l io

   (importi in essere a fine periodo; in percentuale del PIL)

posizione patrimoniale sull'estero

2002 2004 2006 2008 2010 2012
-20,0

-18,0

-16,0

-14,0

-12,0

-10,0

-8,0

-6,0

-4,0

-20,0

-18,0

-16,0

-14,0

-12,0

-10,0

-8,0

-6,0

-4,0

2014

investimenti diretti netti
investimenti di portafoglio netti

2002 2004 2006 2008 2010 2012
-40,0

-30,0

-20,0

-10,0

0,0

10,0

20,0

-40,0

-30,0

-20,0

-10,0

0,0

10,0

20,0

2014

Fonte: BCE.
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7 .3  Conto f inanz iar io 

 (miliardi di euro e tassi di crescita sui dodici mesi; consistenze e tassi di crescita a fine periodo; transazioni nel periodo)

3. Investimenti di portafoglio: attività
Totale Azioni e altre partecipazioni Strumenti di debito

Obbligazioni e notes Strumenti di mercato monetario
Totale IFM non IFM Totale IFM non IFM Totale IFM non IFM

Euro- 
sistema

Ammini- 
strazioni 

pubbliche

Euro- 
sistema

Ammini- 
strazioni 

pubbliche

Euro- 
sistema

Ammini- 
strazioni 

pubbliche
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

Consistenze (posizione patrimoniale sull’estero)
2011 4.738,4 1.703,8 59,3 2,6 1.644,5 39,4 2.569,1 721,4 16,1 1.847,7 96,0 465,5 302,5 58,8 163,1 0,5
2012 5.254,8 1.952,0 70,1 2,8 1.881,8 42,5 2.840,7 674,2 15,6 2.166,5 97,8 462,1 288,0 53,8 174,1 1,4
2013 4° trim. 5.556,0 2.293,7 123,1 3,4 2.170,7 48,3 2.809,6 601,5 17,0 2.208,2 88,9 452,7 288,5 55,0 164,2 0,0
2014 1° trim. 5.647,3 2.362,3 111,2 3,2 2.251,1 48,4 2.814,9 634,2 19,2 2.180,7 277,9 470,1 264,2 59,8 205,9 12,8

Transazioni
2011 -53,7 -66,3 -10,7 -0,2 -55,6 -7,3 -21,8 -60,6 0,1 38,8 -2,8 34,4 26,2 10,4 8,2 0,2
2012 194,3 58,0 3,0 0,1 55,0 0,2 133,9 -38,5 -1,0 172,4 -8,4 2,4 -18,0 2,3 20,4 0,1
2013 250,5 163,7 39,8 0,5 123,8 3,6 78,6 -47,7 1,7 126,3 -7,0 8,3 13,3 14,8 -5,0 -0,7
2013 4° trim. 50,7 39,6 5,7 0,3 33,9 -0,8 12,4 -10,3 0,6 22,7 -4,5 -1,3 5,7 2,0 -7,0 -0,1
2014 1° trim. 74,5 23,5 -9,8 -0,1 33,3 -0,5 36,3 11,3 0,7 24,9 -7,3 14,8 -2,8 1,3 17,6 0,5
 2° trim. 151,7 58,4 -0,7 -0,1 59,0 . 64,2 8,6 0,8 55,7 . 29,1 14,0 3,1 15,1 .
2014 feb. 13,0 -3,8 -15,8 -0,1 12,0 - 7,0 -0,8 0,1 7,9 - 9,7 -0,9 -1,9 10,6 -
 mar. 44,5 21,6 10,4 -0,2 11,1 - 24,8 9,0 2,2 15,8 - -1,9 -1,6 2,4 -0,2 -
 apr. 75,6 33,2 0,8 0,0 32,4 - 30,2 5,6 0,7 24,6 - 12,2 1,1 -0,6 11,2 -
 mag. 37,6 20,5 1,9 0,0 18,6 - 3,0 -6,4 0,2 9,4 - 14,1 9,5 4,3 4,6 -
 giu. 38,5 4,7 -3,4 -0,1 8,0 - 31,0 9,3 -0,1 21,7 - 2,8 3,4 -0,5 -0,7 -

Tassi di crescita
2011 -1,2 -3,9 -15,2 -7,2 -3,4 -15,9 -0,9 -7,7 -0,2 2,2 -2,9 8,4 8,6 25,5 8,0 120,3
2012 4,0 3,2 5,0 3,0 3,1 0,1 5,1 -5,4 -6,3 9,0 -8,1 0,5 -5,5 3,7 12,6 29,8
2013 4° trim. 4,8 8,2 54,2 16,1 6,4 8,4 2,8 -7,2 11,3 5,9 -7,2 1,8 4,7 29,3 -3,0 -90,8
2014 1° trim. 4,1 5,8 18,5 7,3 5,3 -0,7 2,9 -2,9 8,5 4,6 -15,4 3,4 2,0 30,8 5,8 204,5
 2° trim. 6,4 7,7 12,9 2,8 7,5 . 4,8 -0,6 17,1 6,4 . 9,9 9,5 7,0 10,2 .

4. Investimenti di portafoglio: passività 
Totale Azioni e altre partecipazioni Strumenti di debito

Obbligazioni e notes Strumenti di mercato monetario
Totale IFM non IFM Totale IFM non IFM Totale IFM non IFM

Ammini- 
strazioni 

pubbliche

Ammini- 
strazioni 

pubbliche
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Consistenze (posizione patrimoniale sull’estero)
2011 7.741,7 3.074,9 562,0 2.512,9 4.222,4 1.254,8 2.967,6 1.722,8 444,4 92,4 352,0 306,8
2012 8.423,6 3.524,4 543,2 2.981,1 4.446,3 1.202,4 3.243,9 1.930,5 452,9 91,7 361,2 286,2
2013 4° trim. 8.830,8 3.970,0 536,0 3.433,9 4.391,5 1.103,6 3.287,9 1.952,1 469,3 115,5 353,8 289,1
2014 1° trim. 9.109,7 4.161,0 574,9 3.586,1 4.479,4 1.104,0 3.375,4 2.056,2 469,3 120,9 348,3 277,5

Transazioni
2011 184,9 64,4 18,9 45,5 165,3 -15,9 181,2 101,1 -44,8 -4,5 -40,3 -42,1
2012 289,7 164,9 -16,3 181,3 128,8 -78,9 207,6 163,6 -4,0 5,9 -10,0 -27,4
2013 360,8 241,8 -21,5 263,3 77,8 -48,5 126,3 96,0 41,1 30,4 10,7 20,7
2013 4° trim. 109,7 63,6 -7,2 70,7 87,6 9,8 77,8 59,0 -41,5 -11,5 -30,0 -24,1
2014 1° trim. 138,3 74,4 13,6 60,8 72,4 -1,9 74,2 70,2 -8,5 7,8 -16,3 -16,1
 2° trim. 131,2 108,8 18,5 90,4 43,2 -20,4 63,6 . -20,8 -2,0 -18,8 .
2014 feb. 48,0 15,7 10,9 4,8 50,8 -0,1 50,9 - -18,5 -8,4 -10,1 -
 mar. 28,2 56,9 -7,2 64,1 -9,8 -3,4 -6,4 - -18,9 -7,2 -11,7 -
 apr. -10,8 24,7 5,1 19,6 -1,0 -10,9 9,9 - -34,5 -15,7 -18,9 -
 mag. 97,6 28,9 10,1 18,7 64,2 8,1 56,1 - 4,6 9,3 -4,7 -
 giu. 44,4 55,3 3,3 52,0 -20,0 -17,6 -2,4 - 9,2 4,4 4,8 -

Tassi di crescita
2011 2,5 2,0 3,0 1,6 4,5 -1,2 7,2 6,5 -8,7 1,0 -10,2 -12,4
2012 3,7 5,2 -3,0 6,8 3,0 -6,3 7,0 9,5 -0,8 6,2 -2,7 -8,7
2013 4° trim. 4,3 6,8 -3,9 8,7 1,8 -4,0 3,9 5,0 8,9 31,7 2,9 7,1
2014 1° trim. 4,6 6,7 0,1 7,9 3,4 -3,1 5,8 7,7 -1,9 16,8 -7,6 -7,1
 2° trim. 5,2 7,6 6,7 7,7 4,4 -3,0 6,9 . -5,9 15,2 -12,1 .

Fonte: BCE.
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7 .3  Conto f inanz iar io
 (miliardi di euro e tassi di crescita sui dodici mesi; consistenze e tassi di crescita a fine periodo; transazioni e altre variazioni nel periodo)

5. Altri investimenti: attività
Totale Eurosistema ,)0��HVFOXVR�O¶(XURVLVWHPD� Amministrazioni pubbliche Altri settori

Totale Prestiti/
banconote, 

monete 
e depositi

Altre 
attività

Totale Prestiti/
banconote, 

monete 
e depositi

Altre 
attività

Totale Crediti 
commer-

ciali

Prestiti/banconote, 
monete e depositi

Totale Crediti 
commer-

ciali

Prestiti/banconote, 
monete e depositi

Banconote, 
monete 

e depositi

Banconote, 
monete 

e depositi
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

Consistenze (posizione patrimoniale sull’estero)
2011 4.927,3 36,2 35,5 0,7 3.069,9 3.008,1 61,8 162,5 6,8 116,1 30,2 1.658,7 248,5 1.217,4 520,9
2012 4.897,5 40,9 40,2 0,7 2.926,0 2.855,7 70,3 168,0 5,3 121,4 29,2 1.762,7 254,0 1.306,6 567,8
2013 4° trim. 4.672,5 17,1 15,5 1,6 2.753,7 2.722,7 31,1 157,2 4,1 109,6 27,2 1.744,5 246,3 1.267,1 564,3
2014 1° trim. 4.847,7 9,9 8,7 1,3 2.903,5 2.862,4 41,2 154,2 3,7 107,8 32,7 1.780,1 247,1 1.262,4 586,4

Transazioni
2011 197,8 -3,1 -3,1 0,1 51,7 21,7 29,9 4,3 -0,3 4,0 10,3 145,0 8,6 112,2 41,4
2012 -34,9 5,2 5,2 0,0 -121,0 -128,1 7,1 6,2 -1,5 6,3 -1,0 74,5 8,3 38,2 5,0
2013 -65,0 -19,8 -19,8 0,0 -53,3 -70,2 16,9 -11,0 -1,3 -11,8 -2,3 19,1 2,7 -22,0 4,9
2013 4° trim. -23,2 -8,3 -8,3 0,0 -13,0 -8,3 -4,8 5,6 -0,9 5,8 4,2 -7,5 0,8 -11,0 -11,8
2014 1° trim. 190,9 -6,7 -6,7 0,0 140,1 131,7 8,4 0,3 -0,3 5,1 5,5 57,2 0,8 28,8 49,7
 2° trim. 36,0 -1,5 . . 49,3 . . 0,0 . . 1,2 -11,8 . . 11,6
2014 feb. 58,3 0,1 - - 31,5 - - 1,5 - - 4,3 25,3 - - 18,7
 mar. -15,0 -3,5 - - -21,7 - - 0,9 - - 1,3 9,3 - - 10,5
 apr. 45,5 5,6 - - 48,8 - - -2,1 - - -1,6 -6,9 - - -4,8
 mag. 47,9 -5,1 - - 36,9 - - 1,5 - - 1,8 14,7 - - 21,1
 giu. -57,4 -2,1 - - -36,3 - - 0,5 - - 1,0 -19,5 - - -4,7

Tassi di crescita
2011 4,2 -6,3 -6,4 8,8 1,9 0,9 76,8 2,9 -3,3 4,1 51,5 9,1 4,0 9,0 9,8
2012 -0,7 13,0 13,2 1,0 -3,9 -4,2 12,2 4,0 -22,2 5,7 -3,3 4,5 3,4 3,2 1,1
2013 4° trim. -1,3 -49,5 -50,4 3,2 -1,8 -2,5 24,0 -6,5 -24,0 -9,7 -7,9 1,1 1,1 -1,7 0,6
2014 1° trim. 1,8 -63,0 -66,0 3,3 2,6 1,8 52,9 -0,3 -26,0 4,3 34,4 1,8 0,2 -0,6 5,3
 2° trim. 2,6 -53,8 . . 4,0 . . 2,8 . . 40,5 0,9 . . 6,2

��� $OWUL�LQYHVWLPHQWL��SDVVLYLWj
Totale Eurosistema ,)0��HVFOXVR�O¶(XURVLVWHPD� Amministrazioni pubbliche Altri settori

Totale Prestiti/
banconote, 

monete 
e depositi

Altre 
passività

Totale Prestiti/
banconote, 

monete 
e depositi

Altre 
passività

Totale Crediti 
commer-

ciali

Prestiti Altre 
passività

Totale Crediti 
commer-

ciali

Prestiti Altre 
passività

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Consistenze (posizione patrimoniale sull’estero)

2011 5.284,5 410,3 407,5 2,8 3.221,8 3.154,9 66,9 229,3 0,1 222,3 6,9 1.423,2 227,2 1.014,5 181,5
2012 5.116,5 423,9 423,0 0,9 2.976,1 2.893,4 82,8 231,6 0,1 224,0 7,5 1.484,8 229,7 1.023,8 231,3
2013 4° trim. 4.506,3 340,7 340,1 0,6 2.531,3 2.512,9 18,4 223,5 0,2 215,7 7,7 1.410,8 230,7 939,7 240,4
2014 1° trim. 4.648,1 311,6 309,6 2,0 2.615,1 2.589,5 25,6 223,1 0,2 216,0 6,9 1.498,2 229,8 960,3 308,2

Transazioni
2011 25,8 134,8 135,0 -0,2 -289,9 -328,6 38,6 74,2 0,0 74,2 0,0 106,8 10,6 75,9 20,3
2012 -214,2 18,4 20,2 -1,8 -232,8 -250,0 17,2 2,5 0,0 1,5 1,0 -2,3 7,3 -10,0 0,4
2013 -408,9 -78,8 -78,4 -0,4 -320,6 -322,6 2,0 -3,8 0,0 -3,4 -0,5 -5,7 5,0 -6,4 -4,3
2013 4° trim. -170,6 -17,6 -16,6 -1,0 -125,5 -123,5 -2,0 -8,4 0,0 -8,2 -0,2 -19,1 2,1 -9,1 -12,1
2014 1° trim. 121,6 -30,2 -30,3 0,1 73,7 66,0 7,7 2,1 0,0 2,2 -0,1 76,0 -1,6 29,4 48,2
 2° trim. -13,5 -18,2 . . -21,7 . . 1,1 . . . 25,4 . . .
2014 feb. 8,8 -12,2 - - -18,2 - - 1,2 - - - 38,0 - - -
 mar. -8,5 -11,4 - - -16,8 - - 0,0 - - - 19,6 - - -
 apr. 128,9 1,8 - - 93,7 - - -0,3 - - - 33,8 - - -
 mag. -31,1 -0,5 - - -28,0 - - -2,0 - - - -0,6 - - -
 giu. -111,3 -19,5 - - -87,3 - - 3,4 - - - -7,8 - - -

Tassi di crescita
2011 0,6 50,4 51,0 . -8,3 -9,6 90,6 48,8 . 50,9 -0,6 9,0 5,2 8,9 14,0
2012 -4,0 4,6 5,1 . -7,2 -7,9 25,8 1,1 . 0,7 15,6 0,0 3,2 -0,9 1,4
2013 4° trim. -8,0 -18,5 -18,5 . -10,8 -11,2 3,0 -1,7 . -1,6 -6,1 -0,3 2,2 -0,6 -0,8
2014 1° trim. -6,1 -20,2 -20,2 . -8,2 -8,9 47,2 -0,5 . -0,8 10,4 0,7 0,2 -0,9 6,9
 2° trim. -3,9 -20,6 . . -6,1 . . 0,0 . . . 3,9 . . .

Fonte: BCE.
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7 .3  Conto f inanz iar io
 (miliardi di euro e tassi di crescita sui dodici mesi; consistenze e tassi di crescita a fine periodo; transazioni nel periodo)

7. Riserve ufficiali���

5LVHUYH�XI¿FLDOL Per memoria

Totale Oro monetario DSP Posizione 
di riserva 
nell’FMI

Valuta estera Altre 
attività

Altre 
attività 

in valuta 
estera

'HÀXVVL�
previsti 

netti 
a breve 
termine 

di valuta 
estera

Assegna- 
zione  

di DSPin 
miliardi 
di euro

in 
milioni 
di once

Totale Banconote, monete 
e depositi

Titoli Strumenti 
¿QDQ]LDUL�

derivatiPresso 
autorità 

monetarie 
H�OD�%5,

Presso 
banche

Totale Azioni Obbliga-
zioni 

e notes

Strumenti 
di mercato 
monetario

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
Consistenze (posizione patrimoniale sull’estero)

2010 591,2 366,2 346,962 54,2 15,8 155,0 7,7 16,0 131,3 0,5 111,2 19,5 0,0 0,0 26,3 -24,4 54,5
2011 667,1 422,1 346,846 54,0 30,2 160,9 5,3 7,8 148,1 0,8 134,1 13,3 -0,4 0,0 97,4 -86,0 55,9
2012 689,4 437,2 346,693 52,8 31,9 166,8 6,1 8,8 151,3 0,2 130,9 20,2 0,6 0,6 32,8 -35,0 55,0
2013 3° trim. 586,8 340,5 346,674 50,5 30,5 164,3 5,1 9,3 149,7 0,2 134,0 15,5 0,2 0,9 21,5 -29,4 53,6
 4° trim. 542,0 301,9 346,566 50,1 28,9 160,0 6,6 5,7 147,4 0,2 135,8 11,4 0,3 1,0 22,5 -30,1 52,7
2014 1° trim. 569,9 324,9 346,790 49,7 28,0 166,3 6,5 7,7 152,0 0,3 139,6 12,1 0,1 1,0 22,9 -31,4 52,8
2014 giu. 583,0 333,8 346,721 50,8 28,1 168,0 4,9 8,5 154,7 0,3 139,6 14,8 -0,1 2,3 23,0 -28,7 53,4
 lug. 585,1 333,1 346,722 51,4 28,4 169,8 4,6 13,0 152,4 0,3 136,5 15,6 -0,2 2,4 25,4 -32,4 53,9

Transazioni
2011 10,3 0,0 - -1,6 13,0 -1,2 -2,3 -8,3 9,3 0,1 15,9 -6,8 0,1 0,0 - - -
2012 15,0 0,0 - -0,3 2,1 12,5 1,8 1,2 9,1 -0,4 0,4 9,1 0,4 0,7 - - -
2013 4,4 0,0 - -0,6 -1,7 6,3 0,2 -2,6 9,6 0,0 15,8 -6,2 -1,0 0,4 - - -
2013 4° trim. 0,3 0,0 - 0,4 -1,2 1,0 1,5 -3,3 2,9 0,0 6,1 -3,3 -0,1 0,1 - - -
2014 1° trim. 2,6 0,0 - -0,2 -0,7 3,5 -0,4 2,0 2,1 0,1 1,5 0,5 -0,3 0,0 - - -
 2° trim. 0,3 . - . . . . . . . . . . . - - -

Tassi di crescita
2010 2,0 0,0 - -0,1 46,7 3,7 -43,3 75,9 3,5 -5,2 10,2 -24,6 - - - - -
2011 1,6 0,0 - -3,0 83,3 -1,3 -30,0 -52,7 6,8 27,4 14,2 -45,3 - - - - -
2012 2,2 0,0 - -0,5 7,1 8,0 41,6 15,2 6,3 -53,5 0,2 82,5 - - - - -
2013 4° trim. 0,7 0,0 - -1,1 -5,5 3,8 2,2 -29,6 6,5 0,1 12,3 -33,1 - - - - -
2014 1° trim. 1,2 0,0 - -0,5 -8,8 5,9 18,4 -13,6 7,3 40,2 14,1 -35,5 - - - - -
 2° trim. 1,1 . - . . . . . . . . . - - - - -

8. Debito estero lordo
Totale Per strumento Per settore (esclusi gli investimenti diretti)

1

Prestiti, 
banconote, 

monete e 
depositi

Strumenti 
di mercato 
monetario

Obbligazioni 
e notes

Crediti 
commerciali

Altre 
passività

Investimenti 
diretti: prestiti 
intersocietari

Ammini-
strazioni 

pubbliche

Eurosistema IFM 
(escluso 

l’Eurosistema)

Altri settori

2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Consistenze (posizione patrimoniale sull’estero)

2010 10.848,6 4.724,7 441,4 3.756,0 203,3 200,2 1.523,0 2.067,8 270,3 4.751,7 2.235,8
2011 11.972,5 4.799,2 444,4 4.222,4 227,3 258,0 2.021,1 2.258,8 410,3 4.569,0 2.713,2
2012 12.245,7 4.564,1 452,9 4.446,3 229,8 322,5 2.230,0 2.448,4 423,9 4.270,2 2.873,3
2013 3° trim. 11.982,3 4.248,5 518,9 4.352,4 229,4 360,4 2.272,7 2.468,8 360,7 3.991,0 2.889,0
 4° trim. 11.608,3 4.008,4 469,3 4.391,5 230,9 267,1 2.241,1 2.464,7 340,7 3.750,4 2.811,3
2014 1° trim. 11.826,0 4.075,5 469,3 4.479,4 229,9 342,6 2.229,3 2.556,8 311,6 3.840,0 2.888,3

Consistenze (in percentuale del PIL)
2010 118,2 51,5 4,8 40,9 2,2 2,2 16,6 22,5 2,9 51,8 24,4
2011 126,8 50,8 4,7 44,7 2,4 2,7 21,4 23,9 4,3 48,4 28,7
2012 128,8 48,0 4,8 46,8 2,4 3,4 23,5 25,8 4,5 44,9 30,2
2013 3° trim. 125,2 44,4 5,4 45,5 2,4 3,8 23,8 25,8 3,8 41,7 30,2
 4° trim. 120,8 41,7 4,9 45,7 2,4 2,8 23,3 25,7 3,5 39,0 29,3
2014 1° trim. 122,5 42,2 4,9 46,4 2,4 3,5 23,1 26,5 3,2 39,8 29,9

Fonte: BCE.
1) I dati si riferiscono alla composizione evolutiva dell’area dell’euro, in linea con l’impostazione adottata dall’Eurosistema per le riserve ufficiali. Per ulteriori informazioni, cfr. le 

Note generali. 
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7.3 Conto f inanziario
 (miliardi di euro, consistenze a fine periodo; transazioni nel periodo)

9. Scomposizione geografica
Totale Stati membri dell’UE non appartenenti all’area dell’euro Canada Cina Giappone Svizzera Stati 

Uniti
Centri 
¿QDQ�

ziari 
offshore

Organiz- 
zazioni 

interna- 
zionali

Altri 
paesi

Totale Danimarca Svezia 5HJQR�
Unito

Altri 
paesi 

dell’UE

Istituzioni 
dell’UE

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2012 Consistenze (posizione patrimoniale sull’estero)

Investimenti diretti 1.491,5 395,5 -12,0 14,7 106,8 287,3 -1,2 107,0 80,2 -23,3 165,7 178,3 -243,2 -0,2 831,6
All’estero 6.125,7 1.724,5 33,4 173,5 1.181,7 335,9 0,1 217,3 101,6 78,8 629,1 1.434,9 627,7 0,1 1.311,5

Azioni/utili reinvestiti 4.562,5 1.281,2 26,8 104,2 889,3 260,9 0,0 169,9 83,3 56,5 476,9 1.016,9 512,3 0,1 965,5
Debito 1.563,1 443,4 6,6 69,2 292,5 75,0 0,1 47,4 18,4 22,2 152,3 418,0 115,5 0,0 346,0

Nell’area dell’euro 4.634,2 1.329,1 45,5 158,8 1.074,9 48,6 1,3 110,3 21,4 102,0 463,4 1.256,7 871,0 0,3 479,9
Azioni/utili reinvestiti 3.231,7 1.034,9 36,6 142,8 821,9 32,3 1,3 88,1 7,8 88,7 280,9 951,7 443,1 0,1 336,3
Debito 1.402,5 294,2 8,9 16,0 253,0 16,2 0,0 22,2 13,6 13,3 182,5 304,9 427,9 0,2 143,7

Investimenti 
di portafoglio: attività 5.254,8 1.679,6 99,5 227,4 1.046,3 118,6 187,7 102,0 61,2 215,5 131,4 1.638,6 433,5 33,2 959,8
Azioni 1.952,0 394,6 17,2 48,8 314,2 14,2 0,1 39,6 57,2 106,1 117,1 621,7 237,0 0,9 377,6
Strumenti di debito 3.302,8 1.284,9 82,3 178,6 732,1 104,4 187,5 62,4 4,0 109,4 14,3 1.016,8 196,6 32,3 582,2

Obbligazioni e notes 2.840,7 1.133,8 75,6 148,2 620,1 103,5 186,4 58,1 2,6 36,7 11,3 855,4 184,8 31,7 526,4
Strumenti di mercato 
monetario 462,1 151,1 6,6 30,4 112,0 0,9 1,2 4,3 1,3 72,7 3,0 161,4 11,8 0,6 55,8

Altri investimenti -218,9 -247,6 11,3 -26,9 -48,9 44,9 -228,0 1,9 -15,2 5,1 -33,9 58,1 49,0 -77,5 41,2
Attività 4.897,5 2.194,5 78,1 87,2 1.847,7 162,2 19,4 28,2 49,4 81,8 268,2 684,6 541,3 37,3 1.012,3

Amministrazioni 
pubbliche 168,0 65,5 1,0 4,6 43,4 1,6 14,9 1,8 3,1 0,9 1,5 11,0 3,3 30,7 50,3

IFM 2.966,9 1.530,1 58,4 50,8 1.293,2 125,3 2,2 16,4 24,3 65,9 147,1 396,0 393,1 5,2 388,7
Altri settori 1.762,7 599,0 18,7 31,8 511,0 35,3 2,2 10,0 21,9 15,0 119,6 277,6 144,9 1,4 573,3

Passività 5.116,5 2.442,1 66,8 114,1 1.896,5 117,3 247,3 26,3 64,6 76,8 302,0 626,5 492,3 114,8 971,1
Amministrazioni 
pubbliche 231,6 110,5 0,3 0,9 26,3 0,2 82,8 0,1 0,0 0,1 1,1 29,6 1,2 83,7 5,2

IFM 3.400,1 1.647,7 56,3 88,7 1.309,1 89,6 104,0 17,1 38,3 50,7 239,4 338,7 392,7 28,3 647,2
Altri settori 1.484,8 683,9 10,2 24,6 561,1 27,5 60,5 9,1 26,3 25,9 61,6 258,2 98,3 2,8 318,7

dal 2° trim. 2013 
al 1° trim. 2014 Transazioni cumulate

Investimenti diretti 31,4 132,3 1,9 -8,3 139,3 -0,5 0,0 11,7 2,6 -23,4 25,6 -201,3 48,7 -0,3 35,5
All’estero 305,8 83,9 2,4 -3,0 79,0 5,5 0,0 18,6 7,4 -17,2 35,2 65,0 31,2 -0,3 82,0

Azioni/utili reinvestiti 268,9 87,4 1,8 -0,1 78,6 7,2 0,0 18,0 6,4 -17,0 8,5 90,3 25,6 0,0 49,5
Debito 36,8 -3,6 0,6 -2,9 0,4 -1,7 0,0 0,6 0,9 -0,2 26,7 -25,3 5,5 -0,3 32,5

Nell’area dell’euro 274,4 -48,5 0,6 5,3 -60,3 6,0 0,0 7,0 4,8 6,2 9,6 266,3 -17,5 0,0 46,5
Azioni/utili reinvestiti 260,0 -39,3 0,4 -0,1 -42,3 2,6 0,0 5,0 3,9 6,6 4,7 229,9 22,7 0,0 26,5
Debito 14,4 -9,2 0,1 5,3 -18,0 3,4 0,0 2,0 0,9 -0,4 4,9 36,4 -40,2 0,1 20,0

Investimenti 
di portafoglio: attività 218,7 67,5 -4,3 7,6 42,7 3,8 17,6 12,9 4,3 33,3 10,7 38,2 -7,8 2,3 57,2
Azioni 123,2 34,3 2,3 5,0 26,3 0,5 0,2 6,3 2,1 18,2 5,6 51,8 -4,6 0,0 9,5
Strumenti di debito 95,5 33,2 -6,7 2,6 16,5 3,4 17,4 6,6 2,2 15,2 5,1 -13,6 -3,2 2,3 47,7

Obbligazioni e notes 80,0 34,6 -5,5 6,6 13,4 1,9 18,2 10,4 1,4 0,7 4,6 -4,1 -12,5 3,0 41,9
Strumenti di mercato 
monetario 15,5 -1,4 -1,2 -4,0 3,1 1,5 -0,8 -3,8 0,8 14,5 0,5 -9,5 9,3 -0,7 5,8

Altri investimenti 404,6 114,6 13,3 3,2 94,5 -7,2 10,8 0,9 -0,6 47,8 54,8 103,8 40,5 4,0 38,7
Attività 83,7 -104,9 -1,8 8,5 -105,3 -6,9 0,6 -0,8 6,3 43,7 21,1 97,0 23,8 5,9 -8,5

Amministrazioni 
pubbliche -0,6 4,6 -0,4 -1,5 7,4 -0,4 -0,4 0,0 -0,1 0,3 -0,1 -0,4 -0,6 0,2 -4,3

IFM 52,7 -116,0 -4,8 8,7 -113,5 -7,4 0,9 3,8 4,9 37,8 15,0 62,6 65,6 5,2 -26,2
Altri settori 31,5 6,5 3,4 1,3 0,8 0,9 0,1 -4,5 1,5 5,6 6,2 34,8 -41,1 0,5 22,0

Passività -320,9 -219,5 -15,1 5,3 -199,8 0,4 -10,2 -1,7 6,9 -4,1 -33,7 -6,8 -16,7 1,9 -47,2
Amministrazioni 
pubbliche -1,1 0,9 0,1 0,3 -0,6 0,0 1,0 -0,2 0,0 0,0 0,4 -5,5 -0,2 1,1 2,5

IFM -326,1 -192,8 -14,2 5,8 -171,0 0,4 -13,7 -2,3 3,5 -4,8 -35,8 -8,8 -20,2 0,0 -64,9
Altri settori 6,2 -27,5 -1,0 -0,8 -28,3 0,0 2,5 0,9 3,4 0,6 1,7 7,5 3,7 0,7 15,2

Fonte: BCE.
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7 .4  Presentaz ione monetar ia  de l l a  b i l anc ia  de i  pagament i  1)

 (miliardi di euro; transazioni)

9RFL�GL�ELODQFLD�GHL�SDJDPHQWL�FKH�ULÀHWWRQR�OH�WUDQVD]LRQL�QHWWH�GHOOH�,)0

Totale Saldo 
di conto
corrente
e conto
capitale

Transazioni di istituzioni diverse dalle IFM Strumenti
¿QDQ]LDUL

derivati

Errori
e omissioniInvestimenti diretti Investimenti di portafoglio Altri investimenti

All’estero 
da residenti

Nell’area 
dell’euro 

da non 
residenti

Attività Passività Attività Passività
Azioni Strumenti

di debito
Azioni Strumenti

di debito

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2011 82,6 22,6 -479,1 387,4 55,7 -47,0 44,7 44,6 -149,3 180,7 -5,6 27,8
2012 136,4 139,9 -413,5 330,2 -55,0 -193,4 181,4 196,0 -81,2 1,4 5,2 25,5
2013 364,6 250,0 -353,1 319,4 -123,8 -121,4 264,2 128,5 -8,3 -9,4 17,2 1,2
2013 2° trim. 148,9 65,9 -67,6 90,5 -10,3 -22,8 84,7 27,3 1,6 -22,5 -1,9 3,8
 3° trim. 53,8 56,3 -49,2 35,9 -29,5 -27,7 32,8 28,1 22,9 -23,0 7,6 -0,4
 4° trim. 134,3 96,9 -183,9 169,4 -33,9 -15,7 70,8 48,4 2,0 -27,5 3,2 4,7
2014 1° trim. 76,9 37,1 6,8 -25,8 -33,3 -42,6 60,8 57,9 -57,5 78,1 0,7 -5,3
 2° trim. 112,3 51,6 -31,2 29,6 -59,0 -70,8 90,4 44,8 11,8 26,4 6,0 12,8
2013 giu. 55,2 32,3 -32,8 19,6 14,5 14,5 38,1 -34,0 31,2 -37,7 12,4 -2,9
 lug. 12,5 28,5 -7,5 12,7 -13,2 -12,7 -0,6 9,5 10,3 -12,3 -2,0 -0,4
 ago. 28,3 11,8 -28,0 28,0 2,2 -1,1 9,2 0,9 8,2 -4,6 6,7 -5,0
 set. 13,0 16,1 -13,8 -4,8 -18,6 -13,9 24,1 17,7 4,4 -6,1 2,9 5,0
 ott. 21,3 29,4 -157,3 174,9 -13,7 -5,7 8,3 -1,0 -0,4 -6,3 3,4 -10,3
 nov. 33,7 32,6 -28,2 4,6 -3,9 -11,5 19,6 52,1 -27,7 -3,0 -1,4 0,5
 dic. 79,3 35,0 1,6 -10,1 -16,3 1,5 42,8 -2,8 30,1 -18,2 1,2 14,4
2014 gen. -7,1 3,7 -38,2 31,0 -10,2 -8,6 -8,0 35,2 -20,6 19,2 0,2 -10,7
 feb. 45,9 11,9 23,5 -19,8 -12,0 -18,4 4,8 40,8 -26,7 39,3 2,5 0,1
 mar. 38,2 21,5 21,5 -37,0 -11,1 -15,6 64,1 -18,1 -10,1 19,6 -2,0 5,3
 apr. -10,8 20,0 -13,9 -4,0 -32,4 -35,7 19,6 -9,0 9,0 33,5 2,9 -0,9
 mag. 37,9 9,5 -14,6 24,9 -18,6 -14,0 18,7 51,4 -16,1 -2,6 -0,5 -0,1
 giu. 85,3 22,2 -2,7 8,7 -8,0 -21,0 52,0 2,3 19,0 -4,4 3,6 13,7

transazioni cumulate sui dodici mesi
2014 giu. 377,3 242,0 -257,6 209,1 -155,7 -156,7 254,7 179,1 -20,7 54,0 17,5 11,7

F38 Principali transazioni di bilancia dei pagamenti che riflettono gli andamenti delle transazioni esterne nette delle IFM 1)

 (miliardi di euro; transazioni cumulate sui dodici mesi)

totale che riflette le transazioni esterne nette delle IFM  
saldo di conto corrente e conto capitale
investimenti azionari diretti e di portafoglio all'estero effettuati da settori diversi dalle IFM
passività degli investimenti di portafoglio di settori diversi dalle IFM sotto forma di strumenti di debito

2014
-600

-400

-200

0

200

400

600

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
-600

-400

-200

0

200

400

600

Fonte: BCE.
1) I dati si riferiscono alla composizione evolutiva dell’area dell’euro. Per ulteriori dettagli, cfr. le Note generali. 



STATISTICHE
DELL’AREA
DELL’EURO

Transazioni 
e posizioni
con l’estero

71S
BCE

Bollettino mensile
Settembre 2014

7.5 Commerc io d i  beni

1. Esportazioni e importazioni in valore e in volume, per categoria merceologica���

(dati destagionalizzati, salvo diversa indicazione)

7RWDOH��QRQ�GHVW�� (VSRUWD]LRQL��I�R�E�� ,PSRUWD]LRQL��F�L�I��

Totale Per memoria:
Settore 

manifatturiero

Totale Per memoria:Esporta-
zioni

Importa-
zioni Beni

intermedi
Beni 

di investi-
mento

Beni 
di consumo

Beni
intermedi

Beni 
di investi-

mento

Beni 
di consumo

Settore 
mani- 

fatturiero

Petrolio

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Valore (miliardi di euro; variazioni percentuali sul periodo corrispondente per le colonne 1 e 2)

2012 7,6 1,8 1.880,6 934,3 386,5 516,7 1.524,0 1.794,0 1.152,0 243,4 372,9 1.090,1 360,8
2013 1,0 -3,1 1.896,9 932,7 385,1 532,5 1.537,9 1.738,8 1.098,2 236,3 373,9 1.077,5 336,9
2013 3° trim. 0,2 -1,8 472,3 231,7 95,2 133,7 383,6 436,4 275,3 60,2 94,3 270,7 84,2
 4° trim. 1,1 -2,2 474,3 231,8 96,4 133,9 386,8 430,9 268,5 58,0 95,7 271,3 81,3
2014 1° trim. 1,2 0,2 479,3 235,0 95,3 136,6 389,6 436,2 272,0 60,4 95,4 276,8 79,8
 2° trim. 0,6 0,0 479,9 . . . 394,3 436,1 . . . 278,4
2014 gen. 1,2 -2,6 158,7 78,8 31,5 45,7 128,3 145,3 91,7 19,9 31,4 91,6 27,3
 feb. 3,3 0,2 160,7 79,1 31,9 45,9 131,6 145,8 90,3 20,3 32,0 93,1 25,8
 mar. -0,7 3,0 160,0 77,0 31,8 44,9 129,8 145,0 90,0 20,2 31,9 92,2 26,6
 apr. -1,5 -2,3 159,5 78,8 31,7 45,7 130,7 144,6 89,6 19,8 32,5 93,5 26,4
 mag. 0,4 -0,1 160,6 77,7 32,6 45,9 132,8 145,4 90,7 19,5 32,6 92,0 27,4
 giu. 2,9 2,5 159,9 . . . 130,7 146,1 . . . 92,9

Indici di volume (2000 = 100; variazioni percentuali sul periodo corrispondente per le colonne 1 e 2)
2012 3,5 -3,2 111,9 110,2 117,1 111,7 112,0 99,6 100,8 98,0 96,8 98,9 99,6
2013 1,7 -0,5 113,5 111,6 115,7 114,9 113,1 99,1 100,1 95,3 97,2 98,6 98,3
2013 2° trim. 2,0 -1,1 113,4 111,0 116,3 114,1 112,9 98,9 100,9 93,8 95,5 97,5 100,9
 3° trim. 2,2 1,8 113,4 111,7 114,3 115,6 113,2 99,4 100,3 97,4 98,0 99,2 97,9
 4° trim. 2,1 1,4 113,6 111,7 115,7 114,6 113,4 99,6 99,8 95,3 99,3 99,9 96,2
2014 1° trim. 1,5 2,0 114,8 113,3 114,6 117,0 114,2 100,1 100,3 97,6 99,0 101,7 95,6
2013 dic. 5,2 4,9 112,7 110,0 113,4 113,2 112,8 98,7 99,1 92,8 98,8 98,9 94,5
2014 gen. 1,1 -0,9 113,8 113,9 113,7 117,1 112,5 100,3 101,3 98,3 97,8 101,1 98,3
 feb. 3,6 2,0 115,6 114,3 115,5 118,6 115,9 100,2 99,8 97,9 99,7 102,6 92,0
 mar. -0,2 5,0 115,1 111,6 114,6 115,4 114,2 99,8 99,8 96,5 99,5 101,3 96,6
 apr. -0,8 1,1 115,0 114,8 113,9 118,3 115,5 101,5 101,8 96,9 101,6 103,8 97,3
 mag. 0,4 1,6 115,4 112,6 116,3 118,4 116,8 101,8 103,0 95,2 101,4 102,0 99,7

2. Prezzi���
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente, salvo diversa indicazione)

3UH]]L�DOOD�SURGX]LRQH�QHOO¶LQGXVWULD�SHU�OH�HVSRUWD]LRQL��I�R�E����� 3UH]]L�DOO¶LPSRUWD]LRQH�GHL�SURGRWWL�LQGXVWULDOL��F�L�I��

Totale 
(indice 

2005=100)

Totale Per 
memoria: 

Settore 
mani- 

fatturiero

Totale 
(indice 

2005=100)

Totale Settore 
mani- 

fatturieroBeni 
intermedi

Beni 
di investi-

mento

Beni 
di consumo

Beni 
energetici

Beni 
intermedi

Beni 
di investi-

mento

Beni 
di consumo

Beni 
energetici

in perc. del totale 100,0 100,0 30,1 42,0 18,5 9,4 96,4 100,0 100,0 29,0 25,4 23,3 22,4 80,4
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

2012 106,1 2,2 0,9 1,8 2,3 9,4 2,2 111,2 3,4 0,2 1,6 3,2 8,0 2,1
2013 105,0 -1,0 -1,5 -0,2 0,8 -7,9 -0,9 108,2 -2,7 -2,4 -1,9 0,0 -5,5 -1,7
2013 4° trim. 104,3 -1,4 -2,1 -0,4 0,4 -8,2 -1,3 106,8 -3,2 -3,1 -2,1 -0,8 -5,6 -2,3
2014 1° trim. 104,1 -1,6 -1,8 -0,3 -0,1 -9,3 -1,3 106,0 -3,6 -3,0 -2,3 -0,4 -7,3 -2,2
 2° trim. 104,2 -0,8 -1,3 -0,3 0,0 -1,7 -0,7 105,4 -2,3 -2,8 -2,7 -0,6 -2,3 -2,0
2014 gen. 104,1 -1,4 -1,6 -0,2 -0,1 -8,0 -1,1 106,4 -3,0 -2,7 -1,9 -0,3 -6,0 -1,9
 feb. 104,2 -1,5 -1,6 0,0 0,1 -11,1 -1,2 106,3 -3,4 -2,6 -1,8 -0,1 -7,8 -1,9
 mar. 103,9 -1,8 -2,2 -0,6 -0,3 -8,9 -1,5 105,3 -4,2 -3,6 -3,0 -0,9 -8,2 -2,8
 apr. 104,0 -1,3 -1,8 -0,6 -0,2 -3,6 -1,1 105,0 -3,3 -3,4 -3,7 -0,8 -4,1 -2,7
 mag. 104,2 -0,9 -1,2 -0,3 -0,1 -2,2 -0,8 105,4 -2,3 -2,9 -2,4 -0,6 -2,0 -1,9
 giu. 104,6 -0,1 -0,8 0,1 0,3 0,6 -0,1 105,9 -1,4 -2,0 -1,9 -0,3 -0,7 -1,3

Fonte: Eurostat.
1) I raggruppamenti dei prodotti seguono la classificazione per destinazione economica (Broad Economic Categories - BEC). A differenza dei raggruppamenti della tavola 2, i beni 

intermedi e i beni di consumo comprendono i prodotti agricoli ed energetici.
��� ,� UDJJUXSSDPHQWL� GL� SURGRWWL� VHJXRQR� OD� FODVVLILFD]LRQH�GHL� ³5DJJUXSSDPHQWL� SULQFLSDOL� GL� LQGXVWULH´��$�GLIIHUHQ]D�GHL� UDJJUXSSDPHQWL� GHOOD� WDYROD���� L� EHQL� LQWHUPHGL� H�GL�

consumo non includono i prodotti agricoli ed energetici. Il settore manifatturiero ha una composizione diversa rispetto ai dati indicati nelle colonne 7 e 12 della tavola 1. I dati 
riportati sono indici dei prezzi che indicano variazioni pure dei prezzi per un paniere di prodotti e non sono semplici rapporti dei valori e dei volumi indicati nella tavola 1, i quali 
ULVHQWRQR�GHOOH�YDULD]LRQL�GHOOD�FRPSRVL]LRQH�H�GHOOD�TXDOLWj�GHL�EHQL�VFDPELDWL��4XHVWL�LQGLFL�GLIIHULVFRQR�GDL�GHIODWRUL�GHO�3,/�SHU�OH�LPSRUWD]LRQL�H�OH�HVSRUWD]LRQL��FIU��WDYROD���
della sezione 5.1), poichè questi ultimi comprendono tutti i beni e i servizi nonchè anche il commercio transfrontaliero all’interno dell’area dell’euro.

3) I prezzi alla produzione nell’industria per le esportazioni si riferiscono agli scambi diretti tra produttori interni e clienti non nazionali. A differenza dei dati riportati nella tavola 1 
per i valori e i volumi, non sono incluse le esportazioni da parte di grossisti e le reimportazioni.
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7.5 Commerc io d i  beni
 (miliardi di euro, salvo diversa indicazione; dati destagionalizzati)

3. Scomposizione per area geografica
Totale Stati membri dell’UE 

esterni all’area dell’euro
Russia Svizzera Turchia Stati 

Uniti
Asia Africa America 

Latina
Altri 
paesi

Cina GiapponeDanimarca Svezia 5HJQR 
Unito

Altri 
paesi 

dell’UE 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Esportazioni (f.o.b.)

2012 1.880,6 34,2 59,5 230,0 249,3 92,2 116,4 59,5 223,7 440,6 120,7 44,6 126,5 97,4 151,3
2013 1.896,9 35,3 59,5 239,2 255,3 88,7 110,7 60,4 221,5 443,9 122,1 43,9 130,4 97,8 154,2
2013 1° trim. 475,2 8,8 14,6 58,2 62,8 23,5 28,1 15,5 55,5 110,8 29,6 11,0 34,5 24,7 38,2
 2° trim. 475,1 8,8 14,7 59,2 63,0 22,8 27,4 15,6 55,1 110,4 30,0 10,8 33,1 24,9 40,1
 3° trim. 472,3 8,9 15,0 59,8 64,3 21,7 27,8 14,7 55,4 110,2 31,2 11,1 31,7 24,7 38,1
 4° trim. 474,3 8,8 15,2 62,0 65,2 20,7 27,5 14,6 55,5 112,5 31,4 11,0 31,0 23,5 37,8
2014 1° trim. 479,3 8,9 15,0 63,3 67,6 20,2 26,9 14,6 58,0 112,2 32,0 11,0 33,1 23,5 36,0
 2° trim. 479,9 . . . . 19,5 27,4 14,0 59,3 113,6 32,3 10,6 32,6 22,7 .
2014 gen. 158,7 3,1 5,1 20,8 22,8 6,9 9,4 5,0 18,7 37,2 10,8 3,9 10,6 7,8 11,3
 feb. 160,7 3,0 5,0 21,7 22,7 6,7 8,9 4,9 19,5 37,8 10,8 3,7 11,6 8,1 10,8
 mar. 160,0 2,9 4,9 20,8 22,2 6,6 8,6 4,8 19,7 37,2 10,5 3,5 10,8 7,6 14,0
 apr. 159,5 3,0 4,9 20,9 22,7 6,8 9,1 4,7 19,5 38,0 10,6 3,6 10,7 7,5 11,6
 mag. 160,6 3,0 5,0 21,3 22,2 6,5 9,0 4,7 20,3 38,1 10,8 3,4 11,1 7,6 11,7
 giu. 159,9 . . . . 6,2 9,3 4,6 19,5 37,4 10,8 3,5 10,8 7,6 .

percentuale delle esportazioni totali
2013 100,0 1,9 3,1 12,6 13,5 4,7 5,8 3,2 11,7 23,4 6,4 2,3 6,9 5,2 8,1

Importazioni (c.i.f.)
2012 1.794,0 29,0 53,1 167,4 232,7 144,8 82,3 34,5 151,2 540,6 214,3 49,2 157,5 89,8 111,1
2013 1.738,8 30,1 53,7 164,2 239,8 144,9 81,8 35,8 149,2 510,0 204,3 43,6 141,3 80,3 107,8
2013 1° trim. 437,5 7,6 13,3 41,8 58,8 37,4 20,0 8,9 35,5 127,1 52,1 11,1 37,9 20,5 28,7
 2° trim. 434,0 7,4 13,5 41,1 59,0 35,6 20,6 8,8 37,3 128,0 50,5 11,0 36,2 20,0 26,6
 3° trim. 436,4 7,8 13,7 40,8 60,7 36,5 20,7 8,9 38,1 127,8 50,6 10,7 34,6 20,1 26,6
 4° trim. 430,9 7,4 13,3 40,5 61,3 35,3 20,4 9,2 38,3 127,1 51,0 10,9 32,6 19,7 25,8
2014 1° trim. 436,2 7,6 13,4 40,4 62,5 34,9 21,1 9,2 37,0 130,1 53,6 10,6 32,7 19,4 27,7
 2° trim. 436,1 . . . . 34,5 21,5 9,4 37,4 128,7 53,0 10,2 32,6 19,8 .
2014 gen. 145,3 2,6 4,6 13,3 20,8 11,8 6,7 3,1 12,4 43,1 17,4 3,6 11,2 6,5 9,1
 feb. 145,8 2,6 4,4 13,4 21,0 11,6 7,1 3,0 12,5 42,8 17,9 3,5 10,8 6,3 10,2
 mar. 145,0 2,4 4,4 13,7 20,7 11,5 7,2 3,1 12,1 44,2 18,3 3,5 10,7 6,6 8,4
 apr. 144,6 2,6 4,4 13,7 21,4 11,7 7,1 3,1 12,4 42,0 17,4 3,4 10,6 6,6 9,1
 mag. 145,4 2,5 4,3 13,5 21,0 11,6 7,3 3,1 12,3 44,0 17,5 3,4 11,3 6,4 8,1
 giu. 146,1 . . . . 11,3 7,1 3,2 12,7 42,8 18,1 3,4 10,8 6,8 .

percentuale delle importazioni totali
2013 100,0 1,7 3,1 9,4 13,8 8,3 4,7 2,1 8,6 29,3 11,8 2,5 8,1 4,6 6,2

Saldo
2012 86,6 5,2 6,4 62,6 16,7 -52,6 34,1 25,0 72,5 -100,0 -93,6 -4,6 -31,1 7,6 40,2
2013 158,1 5,2 5,8 75,0 15,5 -56,2 29,0 24,5 72,3 -66,1 -82,2 0,3 -10,9 17,5 46,5
2013 1° trim. 37,8 1,2 1,4 16,4 4,0 -13,9 8,0 6,5 20,0 -16,3 -22,6 0,0 -3,5 4,3 9,6
 2° trim. 41,1 1,4 1,2 18,1 4,0 -12,8 6,9 6,8 17,8 -17,6 -20,5 -0,2 -3,1 4,9 13,5
 3° trim. 35,9 1,1 1,3 19,0 3,6 -14,9 7,0 5,8 17,3 -17,6 -19,5 0,5 -2,9 4,6 11,4
 4° trim. 43,4 1,5 1,9 21,5 3,9 -14,7 7,0 5,4 17,2 -14,7 -19,7 0,1 -1,5 3,8 12,0
2014 1° trim. 43,2 1,4 1,6 22,8 5,1 -14,7 5,8 5,4 21,0 -18,0 -21,6 0,4 0,4 4,1 8,3
 2° trim. 43,8 . . . . -15,0 5,9 4,6 21,8 -15,1 -20,8 0,4 0,0 2,9 .
2014 gen. 13,4 0,5 0,5 7,5 2,0 -4,9 2,6 1,9 6,4 -6,0 -6,6 0,3 -0,5 1,3 2,1
 feb. 14,9 0,4 0,6 8,2 1,7 -4,8 1,8 1,9 7,0 -5,1 -7,1 0,2 0,9 1,8 0,5
 mar. 14,9 0,5 0,5 7,1 1,4 -5,0 1,4 1,7 7,6 -6,9 -7,8 -0,1 0,1 1,0 5,6
 apr. 14,8 0,4 0,5 7,2 1,4 -4,9 2,0 1,6 7,1 -3,9 -6,8 0,2 0,1 0,9 2,5
 mag. 15,2 0,5 0,7 7,8 1,2 -5,0 1,8 1,6 8,0 -5,9 -6,7 0,0 -0,2 1,2 3,6
 giu. 13,8 . . . . -5,1 2,2 1,5 6,7 -5,3 -7,3 0,1 0,1 0,8 .

Fonte: Eurostat.
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TASSI DI CAMBIO

TCE-20 TCE-39

Nominale IPC  
reale

IPP 
reale

'HÀDWRUH 
del PIL 

reale

CLUPM 2) 
reale

CLUPT 
reale

Nominale IPC  
reale

1 2 3 4 5 6 7 8
2011 103,4 100,7 97,2 95,0 106,2 96,8 112,2 97,7
2012 97,9 95,6 92,9 89,8 101,1 91,6 107,1 92,9
2013 101,7 98,9 96,4 93,4 103,6 93,8 112,0 96,2
2013 2° trim. 100,8 98,3 95,7 93,1 104,3 94,5 110,6 95,0
 3° trim. 101,9 99,2 96,6 93,5 104,9 95,2 112,9 96,8
 4° trim. 103,1 100,0 97,5 94,3 100,1 91,0 114,7 97,8
2014 1° trim. 103,9 100,7 97,9 95,5 102,4 93,3 116,6 99,1
 2° trim. 103,8 100,1 97,8 . . . 116,0 97,9
2013 ago. 102,2 99,5 96,8 - - - 113,4 97,3
 set. 102,0 99,1 96,6 - - - 113,3 97,0
 ott. 102,8 99,8 97,3 - - - 114,2 97,4
 nov. 102,6 99,5 97,1 - - - 114,2 97,3
 dic. 103,9 100,7 98,2 - - - 115,8 98,6
2014 gen. 103,4 100,3 97,5 - - - 115,9 98,6
 feb. 103,6 100,4 97,6 - - - 116,3 98,9
 mar. 104,6 101,3 98,5 - - - 117,5 99,6
 apr. 104,5 101,0 98,5 - - - 117,0 98,9
 mag. 103,8 100,1 97,9 - - - 116,1 97,8
 giu. 103,0 99,2 97,1 - - - 115,1 96,9
 lug. 102,6 98,7 96,8 - - - 114,6 96,2
 ago. 101,9 98,0 96,1 - - - 114,0 95,6

variazione percentuale sul mese precedente
2014 ago. -0,7 -0,7 -0,7 - - - -0,5 -0,7

variazione percentuale sull’anno precedente
2014 ago. -0,3 -1,5 -0,7 - - - 0,5 -1,8

F39 Tass i  d i  cambio e f f e t t iv i
 (medie mensili; indice: 1° trim. 1999 = 100)

F40 Tass i  d i  cambio b i l atera l i
 (medie mensili; indice: 1° trim. 1999 = 100)

TCE-20 nominale
TCE-20 deflazione sulla base dell’IFC reale
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Fonte: BCE.
1) Per la definizione dei gruppi di paesi partner commerciali e per altre informazioni, cfr. le Note generali.
2)  Le serie deflazionate sulla base del CLUPM sono disponibili solo per il gruppo di partner commerciali del TCE-19.

8
8 .1  Tass i  d i  cambio e f f e t t iv i  1)

 (valori medi nel periodo indicato; indice: 1° trim. 1999 = 100)
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8 .2  Tass i  d i  cambio b i l atera l i
 (medie nel periodo indicato; unità di valuta nazionale per euro)

Lev 
bulgaro

Corona 
ceca

Corona 
danese

Kuna
croata

Litas 
lituano

Fiorino 
ungherese

Zloty 
polacco

Nuovo leu 
romeno

Corona 
svedese

Sterlina 
britannica

Nuova
lira turca

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2011 1,9558 24,590 7,4506 7,4390 3,4528 279,37 4,1206 4,2391 9,0298 0,86788 2,3378
2012 1,9558 25,149 7,4437 7,5217 3,4528 289,25 4,1847 4,4593 8,7041 0,81087 2,3135
2013 1,9558 25,980 7,4579 7,5786 3,4528 296,87 4,1975 4,4190 8,6515 0,84926 2,5335
2013 4° trim. 1,9558 26,658 7,4593 7,6290 3,4528 297,43 4,1853 4,4506 8,8575 0,84074 2,7537
2014 1° trim. 1,9558 27,442 7,4625 7,6498 3,4528 307,93 4,1843 4,5023 8,8569 0,82787 3,0372
 2° trim. 1,9558 27,446 7,4628 7,5992 3,4528 305,91 4,1665 4,4256 9,0517 0,81471 2,8972
2014 feb. 1,9558 27,444 7,4622 7,6574 3,4528 310,20 4,1741 4,4918 8,8721 0,82510 3,0184
 mar. 1,9558 27,395 7,4638 7,6576 3,4528 311,49 4,1987 4,4933 8,8666 0,83170 3,0629
 apr. 1,9558 27,450 7,4656 7,6267 3,4528 307,37 4,1853 4,4620 9,0329 0,82520 2,9393
 mag. 1,9558 27,437 7,4641 7,5952 3,4528 304,58 4,1800 4,4237 9,0298 0,81535 2,8736
 giu. 1,9558 27,450 7,4588 7,5770 3,4528 305,87 4,1352 4,3930 9,0914 0,80409 2,8808
 lug. 1,9558 27,458 7,4564 7,6146 3,4528 309,81 4,1444 4,4098 9,2327 0,79310 2,8699
 ago. 1,9558 27,816 7,4551 7,6326 3,4528 313,91 4,1919 4,4252 9,1878 0,79730 2,8784

variazione percentuale sul mese precedente
2014 ago. 0,0 1,3 0,0 0,2 0,0 1,3 1,1 0,4 -0,5 0,5 0,3

variazione percentuale sul mese precedente
2014 ago. 0,0 7,7 0,0 1,3 0,0 4,8 -0,9 -0,3 5,6 -7,2 10,2

 Dollaro 
australiano

Real  
brasiliano

Dollaro 
canadese

Yuan renminbi 
cinese

Dollaro
di Hong Kong

Rupia  
LQGLDQD���

Rupia 
indonesiana

Shekel  
israeliano

Yen 
giapponese

Ringgit malese

12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
2011 1,3484 2,3265 1,3761 8,9960 10,8362 64,8859 12.206,51 4,9775 110,96 4,2558
2012 1,2407 2,5084 1,2842 8,1052 9,9663 68,5973 12.045,73 4,9536 102,49 3,9672
2013 1,3777 2,8687 1,3684 8,1646 10,3016 77,9300 13.857,50 4,7948 129,66 4,1855
2013 4° trim. 1,4662 3,0931 1,4275 8,2903 10,5522 84,4048 15.682,97 4,7994 136,48 4,3633
2014 1° trim. 1,5275 3,2400 1,5107 8,3576 10,6287 84,5794 16.179,21 4,7892 140,80 4,5184
 2° trim. 1,4699 3,0583 1,4950 8,5438 10,6297 81,9776 15.935,34 4,7517 140,00 4,4352
2014 feb. 1,5222 3,2581 1,5094 8,3062 10,6012 84,9503 16.270,18 4,8043 139,35 4,5194
 mar. 1,5217 3,2187 1,5352 8,5332 10,7283 84,2990 15.785,89 4,8087 141,48 4,5361
 apr. 1,4831 3,0864 1,5181 8,5984 10,7107 83,3624 15.801,66 4,8010 141,62 4,4989
 mag. 1,4755 3,0512 1,4951 8,5658 10,6456 81,4318 15.830,12 4,7600 139,74 4,4337
 giu. 1,4517 3,0388 1,4728 8,4698 10,5365 81,2046 16.167,87 4,6966 138,72 4,3760
 lug. 1,4420 3,0109 1,4524 8,3940 10,4935 81,3058 15.789,65 4,6325 137,72 4,3100
 ago. 1,4306 3,0219 1,4548 8,1965 10,3207 81,0709 15.603,10 4,6569 137,11 4,2310

variazione percentuale sul mese precedente
2014 ago. -0,8 0,4 0,2 -2,4 -1,6 -0,3 -1,2 0,5 -0,4 -1,8

variazione percentuale sul mese precedente
2014 ago. -3,0 -3,1 5,0 0,6 0,0 -3,4 10,1 -2,2 5,2 -3,0

Peso 
messicano

Dollaro 
neozelandese

Corona 
norvegese

Peso
¿OLSSLQR

Rublo
russo

Dollaro
di 

Singapore

Rand
sudafricano

Won 
sudcoreano

Franco 
svizzero

Baht 
tailandese

Dollaro 
statunitense

22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32
2011 17,2877 1,7600 7,7934 60,260 40,8846 1,7489 10,0970 1.541,23 1,2326 42,429 1,3920
2012 16,9029 1,5867 7,4751 54,246 39,9262 1,6055 10,5511 1.447,69 1,2053 39,928 1,2848
2013 16,9641 1,6206 7,8067 56,428 42,3370 1,6619 12,8330 1.453,91 1,2311 40,830 1,3281
2013 4° trim. 17,7331 1,6439 8,2375 59,354 44,2920 1,7006 13,8224 1.445,53 1,2294 43,151 1,3610
2014 1° trim. 18,1299 1,6371 8,3471 61,468 48,0425 1,7379 14,8866 1.465,34 1,2237 44,722 1,3696
 2° trim. 17,8171 1,5923 8,2049 60,464 47,9415 1,7178 14,4616 1.410,80 1,2192 44,510 1,3711
2014 feb. 18,1561 1,6466 8,3562 61,238 48,2554 1,7295 14,9820 1.462,51 1,2212 44,568 1,3659
 mar. 18,2447 1,6199 8,2906 61,901 49,9477 1,7513 14,8613 1.479,99 1,2177 44,765 1,3823
 apr. 18,0485 1,6049 8,2506 61,646 49,2978 1,7345 14,5815 1.441,28 1,2189 44,657 1,3813
 mag. 17,7620 1,5957 8,1513 60,258 47,8403 1,7189 14,2995 1.407,13 1,2204 44,686 1,3732
 giu. 17,6516 1,5769 8,2149 59,543 46,7509 1,7008 14,5094 1.385,45 1,2181 44,195 1,3592
 lug. 17,5834 1,5578 8,3880 58,844 46,9984 1,6825 14,4366 1.382,29 1,2150 43,470 1,3539
 ago. 17,5051 1,5783 8,2522 58,320 48,1781 1,6622 14,2052 1.364,17 1,2118 42,644 1,3316

variazione percentuale sul mese precedente
2014 ago. -0,4 1,3 -1,6 -0,9 2,5 -1,2 -1,6 -1,3 -0,3 -1,9 -1,6

variazione percentuale sul mese precedente
2014 ago. 1,8 -6,2 4,0 -0,3 9,6 -1,9 5,9 -8,2 -1,8 1,4 0,0

Fonte: BCE.
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INDICATORI PER I PAESI NON APPARTENENTI ALL’AREA 
DELL’EURO

Bulgaria Repubblica 
Ceca

Danimarca Croazia Lituania Ungheria Polonia Romania Svezia Regno 
Unito

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
IACP

2012 2,4 3,5 2,4 3,4 3,2 5,7 3,7 3,4 0,9 2,8
2013 0,4 1,4 0,5 2,3 1,2 1,7 0,8 3,2 0,4 2,6
2014 1° trim. -1,8 0,3 0,4 0,1 0,3 0,4 0,6 1,3 0,0 1,8
 2° trim. -1,6 0,2 0,4 0,3 0,2 -0,1 0,3 1,3 0,3 1,7
2014 mag. -1,8 0,5 0,3 0,4 0,1 0,0 0,3 1,3 0,1 1,5
 giu. -1,8 0,0 0,4 0,5 0,3 -0,1 0,3 0,9 0,5 1,9
 lug. -1,1 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5 0,0 1,5 0,4 1,6

'LVDYDQ]R�����R�DYDQ]R�����GHOOH�DPPLQLVWUD]LRQL�SXEEOLFKH��LQ�SHUFHQWXDOH�GHO�3,/
2011 -2,0 -3,2 -1,9 -7,8 -5,5 4,3 -5,1 -5,5 0,2 -7,6
2012 -0,8 -4,2 -3,8 -5,0 -3,2 -2,1 -3,9 -3,0 -0,6 -6,1
2013 -1,5 -1,5 -0,8 -4,9 -2,2 -2,2 -4,3 -2,3 -1,1 -5,8

Debito lordo delle amministrazioni pubbliche, in percentuale del PIL
2011 16,3 41,4 46,4 52,0 38,3 82,1 56,2 34,7 38,6 84,3
2012 18,4 46,2 45,4 55,9 40,5 79,8 55,6 38,0 38,3 89,1
2013 18,9 46,0 44,5 67,1 39,4 79,2 57,0 38,4 40,6 90,6

5HQGLPHQWR�GHL�WLWROL�GL�6WDWR�D�OXQJR�WHUPLQH��HVSUHVVR�LQ�UDJLRQH�G¶DQQR��PHGLD�QHO�SHULRGR
2014 feb. 3,58 2,28 1,67 4,78 3,33 6,03 4,47 5,35 2,23 2,37
 mar. 3,54 2,20 1,61 4,51 3,33 5,83 4,25 5,31 2,16 2,34
 apr. 3,44 2,00 1,57 4,41 3,26 5,56 4,10 5,15 2,06 2,30
 mag. 3,18 1,73 1,47 4,31 2,98 5,01 3,80 4,72 1,88 2,27
 giu. 3,11 1,55 1,38 3,94 2,92 4,50 3,54 4,48 1,80 2,35
 lug. 3,38 1,49 1,24 3,72 2,90 4,33 3,34 4,16 1,60 2,31

Tasso d’interesse a 3 mesi in ragione d’anno; media nel periodo
2014 feb. 0,89 0,37 0,27 0,88 0,41 2,99 2,71 3,29 0,94 0,52
 mar. 0,83 0,37 0,29 0,86 0,41 3,24 2,71 2,83 0,93 0,52
 apr. 0,83 0,37 0,31 0,83 0,41 2,94 2,72 2,74 0,91 0,53
 mag. 0,83 0,37 0,35 0,87 0,41 2,55 2,72 2,62 0,92 0,53
 giu. 0,81 0,35 0,36 0,89 0,38 2,50 2,69 2,24 0,85 0,54
 lug. 0,76 0,35 0,38 0,87 0,35 2,29 2,68 1,97 0,52 0,56

PIL a prezzi costanti
2012 0,6 -1,0 -0,4 -2,2 3,7 -1,7 2,0 0,5 0,9 0,3
2013 0,9 -0,9 0,4 -0,9 3,3 1,1 1,6 3,5 1,6 1,7
2013 4° trim. 1,2 1,1 0,7 -0,6 3,4 2,9 2,5 5,0 3,0 2,7
2014 1° trim. 1,2 2,9 1,3 -0,6 3,1 3,2 3,5 3,7 1,8 3,0
 2° trim. 1,6 2,7 0,0 . 3,1 . 3,3 1,5 1,9 3,1

Saldo della bilancia dei pagamenti in percentuale del PIL
2012 0,5 0,0 6,0 0,2 2,0 3,5 -1,5 -3,0 5,8 -3,6
2013 3,1 0,5 7,1 1,3 3,7 6,8 1,0 1,2 6,2 -4,2
2013 4° trim. -2,7 1,1 8,6 -6,7 3,8 8,5 1,1 0,5 5,2 -5,3
2014 1° trim. 1,6 9,9 3,9 -16,0 2,6 7,0 0,8 5,2 6,8 -3,4
 2° trim. 4,6 -0,3 5,1 . 8,1 . 4,6 -0,4 4,7 .

Debito estero lordo in percentuale del PIL
2012 94,6 62,0 181,8 102,7 75,4 129,6 71,0 75,3 191,2 390,6
2013 93,5 71,0 176,8 105,3 67,1 120,3 70,2 68,6 196,9 357,1
2013 3° trim. 93,9 64,6 174,4 103,0 69,5 122,9 72,8 71,9 197,4 365,3
 4° trim. 93,5 71,0 176,8 105,3 67,1 120,3 70,2 68,6 196,9 357,1
2014 1° trim. 95,2 70,1 172,2 107,5 70,5 123,1 69,4 65,4 202,8 353,2

Costo del lavoro per unità di prodotto
2012 4,4 3,3 1,5 -0,2 1,9 2,5 1,5 4,5 2,9 2,6
2013 5,2 -0,1 1,1 1,4 3,8 3,9 0,1 2,5 0,8 1,3
2013 4° trim. 1,9 -2,7 0,9 1,8 2,7 3,3 -3,7 0,9 -0,8 0,9
2014 1° trim. 1,4 1,0 0,5 -5,5 5,5 3,0 -3,2 1,3 1,1 2,1
 2° trim. 0,8 . 1,7 . . . . . 2,8 .

Tasso di disoccupazione standardizzato in percentuale della forza lavoro (dest.)
2012 12,3 7,0 7,5 16,1 13,4 10,9 10,1 7,1 8,0 7,9
2013 12,9 7,0 7,0 17,3 11,8 10,2 10,3 7,3 8,0 7,5
2014 1° trim. 12,2 6,6 6,8 17,4 11,6 8,0 9,8 7,2 8,1 6,7
 2° trim. 11,8 6,2 6,4 16,6 11,4 8,1 9,2 7,2 8,0 .
2014 mag. 11,8 6,2 6,4 16,6 11,4 8,1 9,2 7,3 7,8 6,4
 giu. 11,6 6,0 6,5 16,3 11,4 8,1 9,1 7,1 8,0 .
 lug. 11,5 6,0 6,6 16,2 11,5 . 9,0 7,0 7,7 .

)RQWL��%&(��&RPPLVVLRQH�HXURSHD��'*�$IIDUL�HFRQRPLFL�H�ILQDQ]LDUL�HG�(XURVWDW���GDWL�QD]LRQDOL��7KRPVRQ�5HXWHUV�HG�HODERUD]LRQL�GHOOD�%&(�

9 .1  Ind icator i  economic i  e  f inanz iar i  neg l i  a l t r i  S tat i  membr i  de l l ’UE
 (variazioni percentuali sul periodo corrispondente, salvo diversa indicazione)

9
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Indice 
dei prezzi 

al consumo

Costo 
del lavoro 
per unità 

di prodotto��� 

PIL 
a prezzi 
costanti

Indice della 
produzione 
industriale 
(industria 

PDQLIDWWXULHUD�

Tasso di 
disoccupazione, 

in percentuale 
della forza 

lavoro�����GHVW��

Aggregato 
monetario 

ampio���

Tasso
sui depositi 

interbancari 
a 3 mesi��� 

Rendimento 
sui titoli 
di Stato 

decennali 
a cedola zero;��� 

GDWL�GL�¿QH�
periodo

Tasso
di cambio��� 

(unità
di valuta 

nazionale 
SHU�HXUR�

'LVDYDQ]R����� 
$YDQ]R���� 
pubblico in 
percentuale 

del PIL

Debito 
pubblico����in 
percentuale 

del PIL

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Stati Uniti

2010 1,6 -1,3 2,5 6,6 9,6 2,5 0,34 3,57 1,3257 -12,2 79,2
2011 3,2 2,1 1,6 3,6 8,9 7,3 0,34 2,10 1,3920 -10,7 83,1
2012 2,1 1,7 2,3 4,4 8,1 8,6 0,43 1,88 1,2848 -9,0 86,5
2013 1,5 0,3 2,2 2,9 7,4 6,7 0,27 3,27 1,3281 -5,7 87,8
2013 2° trim. 1,4 1,6 1,8 2,7 7,5 7,1 0,28 2,82 1,3062 -5,2 87,0
 3° trim. 1,6 1,2 2,3 2,7 7,2 6,6 0,26 2,91 1,3242 -6,3 86,6
 4° trim. 1,2 -2,0 3,1 3,2 7,0 6,1 0,24 3,27 1,3610 -4,9 87,8
2014 1° trim. 1,4 2,6 1,9 2,3 6,7 6,0 0,24 2,97 1,3696 -5,0 88,6
 2° trim. 2,1 1,8 2,5 3,7 6,2 6,6 0,23 2,74 1,3711 -5,1 .
2014 apr. 2,0 - - 3,6 6,3 6,3 0,23 2,87 1,3813 - -
 mag. 2,1 - - 3,8 6,3 6,7 0,23 2,69 1,3732 - -
 giu. 2,1 - - 3,7 6,1 6,7 0,23 2,74 1,3592 - -
 lug. 2,0 - - 5,3 6,2 6,7 0,23 2,80 1,3539 - -
 ago. . - - . . . 0,23 2,58 1,3316 - -

Giappone
2010 -0,7 -4,8 4,7 15,6 5,1 2,8 0,23 1,18 116,24 -8,3 186,7
2011 -0,3 0,8 -0,4 -2,8 4,6 2,7 0,19 1,00 110,96 -8,8 202,9
2012 0,0 -1,4 1,5 0,6 4,3 2,5 0,19 0,84 102,49 -8,7 211,0
2013 0,4 -0,8 1,5 -0,8 4,0 3,6 0,15 0,95 129,66 . .
2013 2° trim. -0,3 -0,5 1,3 -3,1 4,0 3,5 0,16 1,02 129,07 . .
 3° trim. 0,9 -1,9 2,4 2,2 4,0 3,8 0,15 0,88 131,02 . .
 4° trim. 1,4 -1,0 2,4 5,9 3,9 4,3 0,14 0,95 136,48 . .
2014 1° trim. 1,5 -2,3 2,7 8,3 3,6 3,9 0,14 0,84 140,80 . .
 2° trim. 3,6 . 0,0 2,6 3,6 3,2 0,13 0,72 140,00 . .
2014 apr. 3,4 - - 3,8 3,6 3,5 0,14 0,81 141,62 - -
 mag. 3,7 - - 1,0 3,5 3,3 0,14 0,75 139,74 - -
 giu. 3,6 - - 3,1 3,7 3,0 0,13 0,72 138,72 - -
 lug. 3,4 - - -0,9 . 3,0 0,13 0,67 137,72 - -
 ago. . - - . . . 0,13 0,62 137,11 - -

F41 P IL  a  prezz i  costant i
 (variazioni percentuali sul periodo corrispondente; dati trimestrali)

F42 Ind ic i  de i  prezz i  a l  consumo
 (variazioni percentuali sul periodo corrispondente; dati mensili)

area dell'euro
Stati Uniti
Giappone

-10

-5
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5

10

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014
-10
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0

5

10

area dell'euro
Stati Uniti
Giappone

7)

-4

-2
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2
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2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014
-4

-2

0

2

4

6

)RQWL��GDWL�QD]LRQDOL��FRORQQH�������6WDWL�8QLWL������������6WDWL�8QLWL��������H������2&6(��FRORQQD����*LDSSRQH����(XURVWDW��FRORQQD����*LDSSRQH���JUD¿FR�DUHD�GHOO¶HXUR���Thomson 5HXWHUV 
(colonne 7 e 8); elaborazioni della BCE (colonna 11).
1) Dati destagionalizzati. I dati per gli Stati Uniti si riferiscono al settore delle imprese private non agricole
2) I dati riferiti al Giappone nel periodo da marzo ad agosto 2011 includono le tre prefetture che più hanno risentito del terremoto che ha colpito il paese. Il rilevamento dei dati 
 è stato ristabilito a partire da settembre 2011.
��� 0HGLH�GL�SHULRGR��0��SHU�JOL�6WDWL�8QLWL��0����&'�SHU�LO�*LDSSRQH�
4) Percentuali in ragione d’anno. Per ulteriori informazioni sul tasso sui depositi interbancari a 3 mesi, cfr. la sezione 4.6.
5) Per ulteriori informazioni, cfr. la sezione 8.2.
��� ,O�GHELWR�SXEEOLFR��FRVWLWXLWR�GD�GHSRVLWL��WLWROL�QRQ�D]LRQDUL�H�SUHVWLWL�LQ�HVVHUH�DO�YDORUH�QRPLQDOH��q�FRQVROLGDWR�QHO�VHWWRUH�GHOOH�DPPLQLVWUD]LRQL�SXEEOLFKH��¿QH�SHULRGR��
7) L’IPC si riferisce alla composizione evolutiva dell’area dell’euro. Per ulteriori dettagli, cfr. le Note generali.

9 .2  Ind icator i  economic i  e  f inanz iar i  neg l i  S tat i  Un i t i  e  in  G iappone
 (variazioni percentuali sul periodo corrispondente, salvo diversa indicazione)
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NOTE TECN ICHE
TAVOLA R IASSUNTIVA SULL’AREA DELL’EURO

CALCOLO DE I  TASS I  D I  CRESC ITA  PER  GL I  ANDAMENT I  MONETAR I

Il tasso medio di crescita per il trimestre che termina nel mese t è calcolato come:

(a) 

dove It è l’indice delle consistenze corrette al mese t (vedi parte seguente). Analogamente, per l’anno 
che termina nel mese t, il tasso medio di crescita è calcolato come:

(b) 

SEZ IONE 1 .3

CALCOLO DEI  TASS I  D I  INTERESSE DELLE OPERAZIONI  D I  R IF INANZIAMENTO A P IÙ LUNGO 
TERMINE INDIC IZZATE

,O�WDVVR�GL�LQWHUHVVH�UHODWLYR�DG�XQD�RSHUD]LRQH�GL�UL¿QDQ]LDPHQWR�D�SL��OXQJR�WHUPLQH��ORLT) indicizzata 
q�SDUL�DOOD�PHGLD�GHL� WDVVL�PLQLPL�GL�RIIHUWD�VXOOH�RSHUD]LRQL�GL� UL¿QDQ]LDPHQWR�SULQFLSDOL� �ORP) 
FRQGRWWH�GXUDQWH�LO�SHULRGR�FRSHUWR�GDOO¶RSHUD]LRQH��6XOOD�EDVH�GL�WDOH�GH¿QL]LRQH��VH�OD�GXUDWD�GL�XQD�
ORLT è pari a un numero di giorni D e i tassi minimi di offerta delle ORP sono R1, ORP (nei giorni D1), R2, ORP  
(nei giorni D2��� HFF��� ¿QR� D�Ri, ORP (nei giorni Di), con D = D1�D2�� �����Di ,il tasso annualizzato 
applicabile è calcolato come:

(c) 

SEZ ION I  DA  2 .1  A  2 .6

CALCOLO DELLE  TRANSAZ ION I

Le transazioni mensili sono calcolate come differenze mensili nelle consistenze corrette per tenere 
FRQWR�GL�ULFODVVL¿FD]LRQL��DOWUH�ULYDOXWD]LRQL��YDULD]LRQL�GHL�WDVVL�GL�FDPELR�H�RJQL�DOWUD�YDULD]LRQH�FKH�
non tragga origine da transazioni.

Indicando con Lt le consistenze alla fine del mese t, con Ct
M la correzione dovuta a riclassificazione 

alla fine del mese t, con Et
M la correzione per la variazione del tasso di cambio e con Vt

M gli aggiu-
stamenti per le ulteriori rivalutazioni, le transazioni Ft

M nel mese t sono definite come:

(d)  

Analogamente, le transazioni trimestrali Ft
Q per il trimestre che termina nel mese t� VRQR� GH¿QLWH�

come:
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(e)  

dove Lt–3�UDSSUHVHQWD�OH�FRQVLVWHQ]H�DOOD�¿QH�GHO�PHVH�t±���OD�¿QH�GHO�WULPHVWUH�SUHFHGHQWH��H��DG�HVHP-
pio, Ct

Q�q�OD�FRUUH]LRQH�GRYXWD�D�ULFODVVL¿FD]LRQH�QHO�WULPHVWUH�FKH�WHUPLQD�QHO�PHVH�t.

Per quelle serie trimestrali per le quali sono ora disponibili dati mensili (vedi la nota successiva) le 
transazioni trimestrali possono essere derivate come somma delle tre transazioni mensili nel trimestre.

CALCOLO DE I  TASS I  D I  CRESC ITA  PER  LE  SER IE  MENS IL I

I tassi di crescita possono essere calcolati, alternativamente, dalle transazioni o dai numeri indice delle 
consistenze corrette. Utilizzando per Ft

M e Lt�OH�GH¿QL]LRQL�IRUQLWH�LQ�SUHFHGHQ]D��O¶LQGLFH�It delle con-
sistenze corrette nel mese t�q�GH¿QLWR�FRPH�

(f) 

Attualmente, l’indice (per le serie non destagionalizzate) è calcolato con base dicembre 2010 = 100.  
Serie storiche dell’indice delle consistenze corrette sono disponibili sul sito Internet della 
BCE (www.ecb.europa.eu) nella sottosezione “Monetary and financial statistics” della sezione  
“Statistics”.
Il tasso di crescita sui dodici mesi at – ovvero la variazione nei dodici mesi che termina nel mese t – 
può essere calcolato utilizzando alternativamente una delle due formule seguenti:

(g) 

(h) 

Salvo diversa indicazione, i tassi di crescita sui dodici mesi si riferiscono alla fine del periodo 
indicato. Per esempio, la variazione percentuale sui dodici mesi per il 2002 è calcolata in (h) 
dividendo il valore dell’indice in dicembre 2002 per quello in dicembre 2001.

I tassi di crescita su periodi infra-annuali possono essere ottenuti mediante un adattamento della 
formula (h). Ad esempio, il tasso di crescita sul mese precedente at

M può essere calcolato come:

(i) 

Infine, la media mobile (centrata) su tre mesi del tasso di crescita sui dodici mesi di M3 viene 
ottenuta come (at+1+at+at–1)/3 dove at è definito come nelle precedenti formule (g) oppure (h).

CALCOLO DE I  TASS I  D I  CRESC ITA  PER  LE  SER IE  TR IMESTRAL I

Definendo Ft
Q e Lt–3 come in precedenza, l’indice It delle consistenze corrette riferito al trimestre 

che termina nel mese t è definito come:

(j) 

Il tasso di crescita sui quattro trimestri che terminano nel mese t (cioè at ), può essere calcolato 
utilizzando la formula (h).
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DESTAGIONALIZZAZIONE DELLE STATISTICHE MONETARIE PER L’AREA DELL’EURO1)

La metodologia utilizzata si basa su una scomposizione moltiplicativa ottenuta utilizzando  
;����$5,0$2). La destagionalizzazione può includere una correzione per tenere conto del 
giorno della settimana con cui termina il mese ed è effettuata, per alcune serie, in maniera 
LQGLUHWWD�PHGLDQWH�XQD�FRPELQD]LRQH� OLQHDUH�GL�FRPSRQHQWL��4XHVWR�q� LO�FDVR�GL�0���RWWHQXWD�
mediante aggregazione delle serie destagionalizzate di M1, M2 meno M1 e M3 meno M2. 

Le procedure di destagionalizzazione vengono prima applicate all’indice delle consistenze cor-
rette 3). Le stime ottenute dai fattori stagionali vengono poi applicate ai livelli e alle correzioni 
derivanti da riclassificazioni e rivalutazioni per ottenere conseguentemente transazioni desta-
gionalizzate. I fattori stagionali (e di correzione per il numero delle giornate di apertura dei 
mercati) vengono rivisti con frequenza annuale o qualora ritenuto necessario.

SEZ ION I  DA  3 .1  A  3 .5

UGUAGL IANZA  D I  IMP IEGH I  E  R I SORSE

1HOOD�VH]LRQH�����L�GDWL�VRQR�FRQIRUPL�D�XQD�LGHQWLWj�FRQWDELOH�HOHPHQWDUH��3HU�OH�WUDQVD]LRQL�QRQ�¿QDQ]LD-
ULH�LO�WRWDOH�GHJOL�LPSLHJKL�q�SDUL�DO�WRWDOH�GHOOH�ULVRUVH�SHU�FLDVFXQD�FDWHJRULD�GL�WUDQVD]LRQL��4XHVWD�LGHQWL-
Wj�FRQWDELOH�VL�ULÀHWWH�DQFKH�QHO�FRQWR�¿QDQ]LDULR��RYYHUR�SHU�RJQL�FDWHJRULD�GL�VWUXPHQWR�¿QDQ]LDULR��FRVu�
LO�WRWDOH�GHOOH�WUDQVD]LRQL�QHOOH�DWWLYLWj�¿QDQ]LDULH�q�XJXDOH�D�TXHOOR�GHOOH�WUDQVD]LRQL�QHOOH�SDVVLYLWj��1HO�
FRQWR�GHOOH�DOWUH�YDULD]LRQL�H�QHO�ELODQFLR�¿QDQ]LDULR��LO�WRWDOH�GHOOH�DWWLYLWj�¿QDQ]LDULH�ULVXOWD�SDUL�DO�WRWDOH�
GHOOH�SDVVLYLWj�SHU�FLDVFXQD�FDWHJRULD�GL�VWUXPHQWR�¿QDQ]LDULR��FRQ�OD�VROD�HFFH]LRQH�GHOO¶RUR�PRQHWDULR�H�
GHL�GLULWWL�VSHFLDOL�GL�SUHOLHYR�FKH��SHU�GH¿QL]LRQH��QRQ�VRQR�XQD�SDVVLYLWj�SHU�DOFXQ�VHWWRUH�

CALCOLO DE I  SALD I

,�VDOGL�DOOD�¿QH�GL�FLDVFXQ�FRQWR�QHOOH�VH]LRQL����������H�����VRQR�FDOFRODWL�QHL�PRGL�VHJXHQWL�

Il saldo commerciale è pari alle importazioni meno le esportazioni di beni e servizi nei confronti del 
resto del mondo relativamente all’area dell’euro.

,O�PDUJLQH�RSHUDWLYR�QHWWR�H�UHGGLWR�PLVWR�q�GH¿QLWR�VROR�SHU�L�VHWWRUL�UHVLGHQWL�H�YLHQH�FDOFRODWR�FRPH�
valore aggiunto lordo (prodotto interno lordo a prezzi di mercato per l’area dell’euro) meno redditi 
da lavoro dipendente (impieghi) meno altre imposte sulla produzione al netto dei trasferimenti (im-
SLHJKL��PHQR�FRQVXPR�GL�FDSLWDOH�¿VVR��LPSLHJKL��

Il reddito nazionale netto è definito solo per i settori residenti. È calcolato come somma di margine 
operativo netto e reddito misto più i redditi da lavoro dipendente (risorse) più imposte sulla produ-
zione al netto dei trasferimenti più i redditi da capitale netti (risorse meno impieghi).

1) Per ulteriori dettagli, cfr. la pubblicazione della BCE Seasonal adjustment of monetary aggregates and HICP for the euro area, 
dell’agosto 2000 e la sezione “Statistics” del sito Internet della BCE (www.ecb.europa.eu) nella sottosezione “Monetary and financial 
statistics”.

2) Per ulteriori dettagli cfr. D. Findley, B. Monsell, W. Bell, M. Otto e B. C. Chen, New Capabilities and Methods of the X-12-ARIMA 
Seasonal Adjustment Program, Journal of Business and Economic Statistics, vol. 16, n. 2, 1998, pagg. 127-152, oppure X-12-ARIMA 
Reference Manual e, Time Series Staff, Bureau of the Census, Washington, D.C. Per fini interni viene utilizzata anche la metodologia 
PRGHO�EDVHG� GL� 75$02�6($76�� 3HU� GHWWDJOL� VX� 75$02�6($76�� FIU�� 9�� *RPH]�� H� $�� 0DUDYDOO� 3URJUDPV� TRAMO and SEATS: 
Instructions for the User, Banco de España, Working Paper n. 9628 (1996), Madrid.

3) Di conseguenza, per le serie destagionalizzate il livello dell’indice per il periodo base (ovvero dicembre 2010) generalmente non è pari 
a 100 in quanto incorpora gli effetti stagionali di quel mese.
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$QFKH�LO�UHGGLWR�QHWWR�GLVSRQLELOH�q�GH¿QLWR�VROR�SHU�L�VHWWRUL�UHVLGHQWL�HG�q�SDUL�DO�UHGGLWR�QD]LRQDOH�
netto più imposte correnti nette sul reddito e sul patrimonio (risorse meno impieghi) più i contributi 
sociali netti (risorse meno impieghi) più le prestazioni sociali nette diverse dai trasferimenti sociali 
in natura (risorse meno impieghi) più gli altri trasferimenti correnti netti (risorse meno impieghi).

,O�ULVSDUPLR�QHWWR�q�GH¿QLWR�SHU�L�VHWWRUL�UHVLGHQWL�HG�q�FDOFRODWR�FRPH�LO�UHGGLWR�QHWWR�GLVSRQLELOH�SL��
OD�FRUUH]LRQH�SHU�L�GLULWWL�¿VVL�GHOOH�IDPLJOLH�VXOOH�ULVHUYH�GHL�IRQGL�SHQVLRQH��ULVRUVH�PHQR�LPSLHJKL��
PHQR�OH�VSHVH�SHU�FRQVXPL�¿QDOL��LPSLHJKL���3HU�LO�UHVWR�GHO�PRQGR��LO�FRQWR�FRUUHQWH�YHUVR�O¶HVWHUR�
viene compilato come somma del saldo commerciale più tutti i redditi netti (risorse meno impieghi).

L’accreditamento netto/indebitamento netto viene calcolato a partire dal conto capitale come 
risparmio netto più trasferimenti netti in conto capitale (risorse meno impieghi) meno gli inve-
stimenti fissi lordi meno le acquisizioni al netto delle cessioni di attività non finanziarie non 
prodotte (impieghi) più il consumo di capitale fisso (risorse). Esso può risultare anche dal conto 
finanziario come saldo fra totale delle transazioni nelle attività finanziarie meno il totale delle 
passività (noto anche come variazione della ricchezza finanziaria netta dovuta a transazioni). 
Per i settori delle famiglie e delle società non finanziarie esiste una discrepanza statistica fra i 
saldi calcolati a partire dal conto capitale e dal conto finanziario.

Le variazioni nella ricchezza finanziaria netta dovute a transazioni sono calcolate come totale delle 
transazioni nelle attività finanziarie meno totale delle transazioni nelle passività, laddove le altre 
variazioni nella ricchezza finanziaria netta sono calcolate come il totale delle altre variazioni nelle 
attività finanziarie meno il totale delle altre variazioni nelle passività.

La ricchezza finanziaria netta è calcolata come differenza fra il totale delle attività finanziarie e 
il totale delle passività, laddove le variazioni nella ricchezza finanziaria netta sono pari alla som-
ma delle variazioni nella ricchezza finanziaria dovute a transazione (accreditamento/indebitamento 
netto dal conto finanziario) e delle altre variazioni nella ricchezza finanziaria netta.

Le variazioni nella ricchezza netta sono calcolate come variazioni nella ricchezza netta dovute a 
risparmi e a trasferimenti di capitale più altre variazioni nella ricchezza finanziaria netta e altre 
variazioni nelle attività non finanziarie.

Per le famiglie, la ricchezza netta è calcolata come somma delle attività non finanziarie e della 
ricchezza finanziaria netta.

SEZ ION I  4 .3  E  4 .4

CALCOLO DE I  TASS I  D I  CRESC ITA  PER  I  T I TOL I  D I  DEB ITO E  LE  AZ ION I  QUOTATE

,� WDVVL� GL� FUHVFLWD� VRQR� FDOFRODWL� VXOOD� EDVH� GHOOH� WUDQVD]LRQL�¿QDQ]LDULH� H� QRQ� LQFOXGRQR�� GXQTXH��
ULFODVVL¿FD]LRQL��ULYDOXWD]LRQL��YDULD]LRQL�GHL�WDVVL�GL�FDPELR�H�RJQL�DOWUD�YDULD]LRQH�FKH�QRQ�WUDJJD�
origine da transazioni. Essi possono essere calcolati, alternativamente, dalle transazioni o dai numeri 
indice delle consistenze nozionali. Indicando con Nt

M le transazioni (emissioni nette) nel mese t e 
con Lt�LO�OLYHOOR�GHOOH�FRQVLVWHQ]H�QR]LRQDOL�DOOD�¿QH�GHO�PHVH�t, l’indice It delle consistenze corrette 
nel mese t�q�GH¿QLWR�FRPH�

(k)  
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Come base, l’indice è posto uguale a 100 nel dicembre 2008. Il tasso di crescita at per il mese t – 
ovvero, la variazione intervenuta nei dodici mesi che terminano nel mese t – può essere calcolata 
utilizzando alternativamente una delle due formule seguenti:

(l) 

(m)

Il metodo per calcolare i tassi di crescita per i titoli diversi dalle azioni è identico a quello utilizzato 
per gli aggregati monetari con la sola differenza che, nel caso in questione, si utilizza “N” anziché 
“F”. Tale differenza intende indicare che il metodo utilizzato per ottenere le “emissioni nette” nelle 
statistiche sulle emissioni di titoli differisce da quello impiegato per calcolare le equivalenti “transa-
zioni” nel caso degli aggregati monetari.

Il tasso medio di crescita per il trimestre che termina nel mese t è calcolato come:

(n) 

dove It è l’indice delle consistenze nozionali al mese t. Analogamente, per l’anno che termina nel 
mese t, il tasso medio di crescita è calcolato come:

(o) 

La formula di calcolo adoperata per la Sezione 4.3 viene usata anche per la Sezione 4.4 ed è pari-
menti basata su quella utilizzata per gli aggregati monetari. La Sezione 4.4 si riferisce a valori di 
mercato ed effettua i calcoli sulla base delle transazioni finanziarie, che escludono riclassificazio-
ni, rivalutazioni ed ogni altra variazione non riconducibile a transazioni. Le variazioni del tasso di 
cambio non vengono incluse in quanto tutte le azioni quotate cui ci si riferisce sono denominate 
in euro.

DESTAGIONALIZZAZIONE DELLE STATISTICHE  SULLE  EMISS ION I  D I  T I TOL I  4)

La metodologia utilizzata si basa su una scomposizione moltiplicativa ottenuta utilizzando  
;����$5,0$��FIU��QRWD�����/D�GHVWDJLRQDOL]]D]LRQH�per le emissioni totali di titoli è effettuata in 
maniera indiretta mediante una combinazione lineare di componenti per settore e per scadenza.

Le procedure di destagionalizzazione vengono prima applicate all’indice delle consistenze no-
zionali. Le stime ottenute dei fattori stagionali vengono poi applicate alle consistenze, dalle quali 
si derivano le emissioni nette destagionalizzate. I fattori stagionali vengono rivisti con frequenza 
annuale o qualora ritenuto necessario.

4) Per ulteriori dettagli, cfr. la pubblicazione della BCE Seasonal adjustment of monetary aggregates and HICP for the euro area, dell’ago-
sto 2000 e la sezione “Statistics” del sito Internet della BCE (www.ecb.europa.eu) nella sottosezione “Monetary and financial statistics”.
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Come nelle formule l) e m), il tasso di crescita at per il mese t – ovvero, la variazione intervenuta 
nei sei mesi che terminano nel mese t – può essere calcolata utilizzando alternativamente una delle 
due formule seguenti:

(p)

(q)

TAVOLA  1  DELLA  SEZ IONE 5 .1

DESTAG IONAL IZZAZ IONE DELLO IAPC  4)

La metodologia utilizzata si basa su una scomposizione moltiplicativa ottenuta utilizzando  
;����$5,0$��FIU��QRWD�����/D�GHVWDJLRQDOL]]D]LRQH�GHOOR�,$3&�FRPSOHVVLYR�SHU�O¶DUHD�GHOO¶HXUR�
viene effettuata indirettamente aggregando le serie destagionalizzate per l’area dell’euro relative 
agli alimentari trasformati, agli alimentari non trasformati, ai beni industriali non energetici e ai 
servizi. La componente dei beni energetici viene aggiunta come serie grezza in quanto non vi è 
evidenza di un andamento stagionale. I fattori stagionali vengono rivisti con frequenza annuale o 
qualora ritenuto necessario.

TAVOLA  2  DELLA  SEZ IONE 7 .1

DESTAGIONALIZZAZ IONE DEL CONTO CORRENTE DELLA B ILANCIA DE I  PAGAMENTI

La metodologia utilizzata si basa su una scomposizione moltiplicativa ottenuta utilizzando 
;����$5,0$�RSSXUH�75$02�6($76�D� VHFRQGD�GHOOD� YRFH�� ,� GDWL� JUH]]L� VXL� EHQL�� VXL� VHUYL]L�� VXL�
redditi e sui trasferimenti correnti vengono preliminarmente corretti per tener conto degli effetti del 
numero delle giornate lavorative. La correzione per il numero di giornate lavorative nel conto corrente 
dei beni e in quello dei servizi tiene conto delle festività nazionali dei singoli paesi. La destagionalizza-
zione di queste voci viene effettuata utilizzando tali serie preliminarmente corrette. La destagionalizza-
zione del conto corrente totale viene effettuata aggregando le serie destagionalizzate relative ai beni, ai 
servizi, ai redditi e ai trasferimenti correnti dell’area dell’euro. I fattori stagionali (e quelli relativi alle 
giornate lavorative) vengono rivisti con frequenza semestrale o qualora ritenuto necessario.

SEZ IONE 7 .3

CALCOLO DEI  TASS I  D I  CRESC ITA PER LE SERIE  TR IMESTRAL I  E  ANNUALI

Il tasso di crescita sui dodici mesi per il trimestre t si calcola sulla base delle posizioni (Lt) e delle 
transazioni trimestrali (Ft), utilizzando la seguente formula:

(r)

Il tasso di crescita per le serie annuali equivale al tasso di crescita dell’ultimo trimestre dell’anno.
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NOTE GENERAL I
La sezione Statistiche dell’area dell’euro del Bollettino mensile contiene statistiche riguardanti l’area 
dell’euro nel suo insieme. Serie storiche più dettagliate e più estese, con ulteriori note esplicative, sono 
disponibili nella sezione “Statistics” del sito Internet della BCE (www.ecb.europa.eu). È possibile 
consultare i dati nello Statistical Data Warehouse della BCE (http://sdw.ecb.europa.eu/), predisposto 
con strumenti di ricerca e di download. Ulteriori strumenti sono disponibili nella sottosezione “Data 
VHUYLFHV´�� IUD� L� TXDOL� O¶DEERQDPHQWR� D�GLYHUVL� VHW� GL� GDWL� H� XQ� DUFKLYLR�GL�¿OH� FRPSUHVVL� LQ� IRUPDWR�
Comma Separated Value (CSV). Per ulteriori informazioni è possibile contattarci all’indirizzo di posta 
elettronica statistics@ecb.europa.eu.

In generale, le statistiche riportate nel Bollettino mensile sono aggiornate al giorno precedente la prima riu-
nione del Consiglio direttivo della BCE. Per la presente edizione, esse sono aggiornate al 3 settembre 2014.

Tutte le serie si riferiscono al gruppo dei 18 paesi membri dell’area dell’euro (gli Euro 18) per l’intera se-
rie storica, salvo diversa indicazione. Per i tassi di interesse, le statistiche monetarie, l’indice armonizza-
WR�GHL�SUH]]L�DO�FRQVXPR��,$3&��H�OH�ULVHUYH�XI¿FLDOL�±�QRQFKp��SHU�UDJLRQL�GL�FRHUHQ]D��SHU�OH�FRPSRQHQWL�
e controparti di M3 e per le componenti dello IAPC – le serie statistiche si riferiscono all’area dell’euro 
nella sua composizione evolutiva. 

/D�FRPSRVL]LRQH�GHOO¶DUHD�GHOO¶HXUR�q�YDULDWD�GLYHUVH�YROWH�QHO�FRUVR�GHJOL�DQQL��4XDQGR�q�VWDWR� LQ-
trodotto l’euro nel 1999, l’area dell’euro comprendeva i seguenti 11 paesi (gli Euro 11): Belgio, Ger-
mania, Irlanda, Spagna, Francia, Italia, Lussemburgo, Paesi Bassi, Austria, Portogallo e Finlandia. 
La Grecia ha aderito nel 2001, dando vita agli Euro 12. Si è passati agli Euro 13 con l’ingresso della 
Slovenia nel 2007; Cipro e Malta sono entrati nel 2008, dando origine agli Euro 15; con l’ingresso della 
Slovacchia nel 2009 si è passati agli Euro 16; l’adesione dell’Estonia nel 2011 ha dato vita agli Euro 
17. Da ottobre 2012 le statistiche dell’area dell’euro includono il Meccanismo europeo di stabilità, 
XQ¶LVWLWX]LRQH�¿QDQ]LDULD�LQWHUQD]LRQDOH�UHVLGHQWH�QHOO¶DUHD�GHOO¶HXUR�D�¿QL�VWDWLVWLFL�

SERIE STATISTICHE CON COMPOSIZIONE FISSA

6HULH� VWDWLVWLFKH� DJJUHJDWH� UHODWLYH� D� FRPSRVL]LRQL� ¿VVH� GHOO¶DUHD� GHOO¶HXUR� VL� ULIHULVFRQR� DG� XQD�
determinata composizione, invariata per l’intera serie storica, indipendentemente dall’effettiva com-
posizione prevalente nel periodo di riferimento delle statistiche. Ad esempio, serie aggregate sono 
calcolate per gli Euro 18 per tutti gli anni, indipendentemente dal fatto che l’area dell’euro abbia 
questa composizione solo da gennaio 2014. Salvo diversa indicazione, il Bollettino mensile della 
BCE contiene serie statistiche relative all’attuale composizione dell’area. 

SER IE  STAT I ST ICHE  CON COMPOS IZ IONE  EVOLUT IVA

Serie statistiche aggregate con composizione evolutiva dell’area dell’euro tengono conto della com-
posizione dell’area dell’euro prevalente al periodo di riferimento delle statistiche. Ad esempio, serie 
statistiche dell’area dell’euro con composizione evolutiva aggregano i dati degli Euro 11 per il periodo 
¿QR�DOOD�¿QH�GHO�������GHJOL�(XUR����SHU�LO�SHULRGR�GDO������DOOD�¿QH�GHO�������H�FRVu�YLD��6HJXHQGR�
questa impostazione, ciascuna serie statistica copre tutte le diverse composizioni dell’area dell’euro.

3HU�OR�,$3&��FRVu�FRPH�SHU�OH�VWDWLVWLFKH�FKH�VL�EDVDQR�VXL�ELODQFL�GHO�VHWWRUH�GHOOH�,)0��³VWDWLVWLFKH�
monetarie”), i tassi di variazione sono compilati sulla base di indici concatenati, per i quali la nuova 
composizione ottenuta mediante il fattore di concatenamento decorre dal momento in cui il nuovo 
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paese accede all’area dell’euro. Pertanto, qualora l’accesso di un paese avvenga a gennaio di un 
determinato anno, i fattori che contribuiscono agli indici concatenati si riferiscono alla precedente 
composizione dell’area dell’euro, fino a dicembre dell’anno precedente incluso, e per i mesi succes-
sivi alla composizione più ampia. Per ulteriori dettagli, cfr. Manual on MFI balance sheet statistics 
nella sezione “Statistics” del sito della BCE.

Poiché la composizione dell’ECU include monete di Stati membri che non hanno adottato la moneta 
unica, gli importi riferiti a periodi precedenti il 1999 – originariamente espressi nelle monete nazionali 
GHL�SDHVL�SDUWHFLSDQWL�H�FRQYHUWLWL�LQ�(&8�XWLOL]]DQGR�L�WDVVL�GL�FDPELR�FRUUHQWL�±�VRQR�LQÀXHQ]DWL�GDOOH�
variazioni dei tassi di cambio di mercato dei paesi non partecipanti. Per evitare tale effetto sulle statisti-
che monetarie, i dati anteriori al 1999 1) sono espressi in unità convertite dalle monete nazionali ai tassi di 
FDPELR�¿VVL�LUUHYRFDELOL�FRQ�O¶HXUR�DGRWWDWL�LO����GLFHPEUH�������6DOYR�GLYHUVD�LQGLFD]LRQH��OH�VWDWLVWLFKH�
relative ai prezzi e ai costi anteriori al 1999 si basano su dati espressi in termini di moneta nazionale.

Laddove necessario, sono stati utilizzati metodi di aggregazione e/o consolidamento (compreso il con-
solidamento tra paesi).

I dati più recenti sono in molti casi provvisori e potranno essere rivisti in futuro. Eventuali discrepanze 
tra i totali e la somma delle loro componenti possono derivare da arrotondamenti.

,O�JUXSSR�³$OWUL�6WDWL�PHPEUL�GHOO¶8(´�q�FRVWLWXLWR�GD��%XOJDULD��5HSXEEOLFD�&HFD��'DQLPDUFD��&URD-
]LD��/LWXDQLD��8QJKHULD��3RORQLD��5RPDQLD��6YH]LD�H�5HJQR�8QLWR�

1HOOD�PDJJLRUDQ]D�GHL�FDVL��OD�WHUPLQRORJLD�LPSLHJDWD�QHOOH�WDYROH�q�FRHUHQWH�FRQ�JOL�VWDQGDUG�GH¿QLWL�
a livello internazionale, come quelli del Sistema europeo dei conti (SEC 95) e il Manuale di bilancia 
dei pagamenti dell’FMI. Le transazioni fanno riferimento a scambi volontari (misurati direttamente o 
GHULYDWL���PHQWUH�L�ÀXVVL�LQFOXGRQR�DQFKH�YDULD]LRQL�GHOOH�FRQVLVWHQ]H�GRYXWL�D�FDPELDPHQWL�GL�SUH]]R�
o tasso di cambio, cancellazioni e altre variazioni.

1HOOH�WDYROH��OD�ORFX]LRQH�³¿QR�D�n anni” equivale a “non superiore a n anni”.

PR INC IPAL I  IND ICATOR I

L’andamento dei principali indicatori economici per l’area dell’euro è sintetizzato in una tavola riassuntiva.

STAT I ST ICHE  SULLA  POL IT ICA  MONETAR IA

La sezione 1.4 riporta le statistiche riguardanti riserva obbligatoria e fattori di liquidità. I periodi di 
PDQWHQLPHQWR�GHOOD�ULVHUYD�LQL]LDQR�LO�JLRUQR�GL�UHJRODPHQWR�GHOOD�SULPD�RSHUD]LRQH�GL�UL¿QDQ-
]LDPHQWR�SULQFLSDOH��253��VXFFHVVLYD�DOOD�ULXQLRQH�PHQVLOH�LQ�FXL�LO�&RQVLJOLR�YDOXWD�OD�SROLWLFD�
monetaria, per concludersi il giorno precedente la corrispondente data di regolamento del mese 
successivo. Le osservazioni a cadenza annuale e trimestrale si riferiscono ai valori medi dell’ultimo 
periodo di mantenimento delle riserve dell’anno/trimestre. 

1) Per i periodi precedenti a gennaio 1999, i dati sulle statistiche monetarie delle sezioni 2.1-2.8 sono disponibili sul sito della BCE 
(http://www.ecb.europa.eu/stats/services/downloads/html/index.en.html) e nello Statistical Data Warehouse (http://sdw.ecb.europa.
eu/browse.do?node=2018811).
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La tavola 1 nella sezione 1.4 mostra le componenti delle passività delle istituzioni creditizie sog-
gette a obbligo di riserva. Le passività verso altre istituzioni creditizie dell’area dell’euro soggette 
all’obbligo di riserva, verso la BCE e le banche centrali nazionali partecipanti sono escluse dall’ag-
gregato soggetto a riserva. Se un’istituzione creditizia non è in grado di fornire evidenza dell’am-
montare delle proprie emissioni di obbligazioni con scadenza fino a 2 anni detenute dalle istituzioni 
indicate, può dedurre una certa percentuale di queste passività dall’aggregato soggetto a riserva. La 
percentuale per il calcolo delle passività soggette a riserva era pari al 10 per cento fino a novembre 
1999 e al 30 per cento nei mesi successivi.

La tavola 2 riporta i dati medi relativi ai periodi di mantenimento già terminati. L’ammontare della 
riserva dovuta da ogni istituzione creditizia è calcolato, in primo luogo, applicando alle passività 
soggette il corrispondente coefficiente di riserva, usando i dati di bilancio di fine mese. Successi-
vamente, ogni istituzione creditizia sottrae da tale ammontare una franchigia fissa di 100.000 euro. 
Gli ammontari positivi delle riserve dovute sono poi aggregati per il complesso dell’area dell’euro 
(colonna 1). I saldi di conto corrente si riferiscono alla media giornaliera aggregata dei saldi di con-
to corrente delle istituzioni creditizie, comprensivi di quelli necessari al rispetto degli obblighi di 
riserva (colonna 2). Le riserve in eccesso sono pari alla media nel periodo dei saldi di conto corrente 
nel periodo di mantenimento in eccesso delle riserve dovute (colonna 3). Le inadempienze sono cal-
colate per le istituzioni creditizie che non hanno rispettato i loro obblighi di riserva come differenza 
media tra i saldi di conto corrente e le riserve dovute nel periodo di mantenimento (colonna 4).  
Il tasso di remunerazione della riserva obbligatoria (colonna 5) è pari alla media, nel periodo di 
mantenimento, del tasso della BCE (ponderato secondo il numero dei giorni di calendario) sulle 
RSHUD]LRQL�SULQFLSDOL�GL�ULILQDQ]LDPHQWR�GHOO¶(XURVLVWHPD��253���FIU��VH]LRQH������

La tavola 3 mostra la posizione di liquidità del sistema bancario, definita come il saldo dei conti 
correnti in euro detenuti dalle istituzioni creditizie situate nell’area dell’euro presso l’Eurosiste-
ma. Gli ammontari sono derivati dal bilancio consolidato dell’Eurosistema. Le altre operazioni di 
assorbimento della liquidità non includono l’emissione di certificati di debito da parte delle BCN 
iniziata nella Seconda fase dell’UEM (colonna 7). Gli altri fattori netti (colonna 10) rappresentano 
il saldo delle rimanenti voci del bilancio consolidato dell’Eurosistema. I conti correnti delle istitu-
zioni creditizie (colonna 11) sono pari alla somma dei fattori di creazione di liquidità (colonne da 1 
a 5) meno la somma dei fattori di assorbimento di liquidità (colonne da 6 a 10). La base monetaria 
(colonna 12) è calcolata come somma dei depositi overnight presso la banca centrale (colonna 6), 
delle banconote e monete in circolazione (colonna 8) e dei saldi di conto corrente delle istituzioni 
creditizie (colonna 11).

MONETA, BANCHE E ALTRE SOCIETÀ FINANZIARIE

/D�VH]LRQH���SUHVHQWD�OH�VWDWLVWLFKH�VXL�ELODQFL�GHOOH�,)0�H�GL�DOWUH�VRFLHWj�¿QDQ]LDULH��4XHVW¶XOWLPD�FDWH-
goria comprende i fondi di investimento (esclusi i fondi di mercato monetario che rientrano nel settore 
GHOOH�,)0���OH�VRFLHWj�YHLFROR�¿QDQ]LDULH��OH�VRFLHWj�GL�DVVLFXUD]LRQH�H�L�IRQGL�SHQVLRQH��

La sezione 2.1 riporta il bilancio aggregato del settore delle IFM, ovvero la somma dei bilanci armo-
nizzati di tutte le IFM residenti nell’area dell’euro. Le IFM includono le banche centrali, le istituzioni 
FUHGLWL]LH�FRPH�GH¿QLWH�QHOOD�OHJLVOD]LRQH�GHOO¶8(��L�IRQGL�FRPXQL�PRQHWDUL�H�OH�DOWUH�LVWLWX]LRQL�OD�FXL�
attività consista nel ricevere da soggetti diversi dalle IFM depositi e/o strumenti facilmente sostituibili 
a essi e nel concedere crediti e/o effettuare investimenti in titoli per conto proprio (almeno in termini 
economici). L’elenco completo delle IFM è consultabile sul sito Internet della BCE.
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La sezione 2.2 presenta il bilancio consolidato del settore delle IFM che è ottenuto nettando il bilancio 
aggregato dalle posizioni fra IFM dell’area dell’euro. In conseguenza di alcune disomogeneità nelle 
prassi di registrazione contabile la somma delle posizioni fra IFM può non risultare necessariamente 
pari a zero; il saldo si trova nella colonna 10 dal lato delle passività della sezione 2.2. La sezione 2.3 
SUHVHQWD�JOL�DJJUHJDWL�PRQHWDUL�H�OH�FRQWURSDUWLWH�GHOO¶DUHD�GHOO¶HXUR��4XHVWL�GDWL�VRQR�GHULYDWL�GDO�ELODQ-
cio consolidato delle IFM e includono le posizioni delle istituzioni diverse dalle IFM residenti nell’area 
dell’euro nei confronti delle IFM residenti nell’area; essi tengono anche conto di talune attività/pas-
sività delle amministrazioni centrali. Le statistiche sugli aggregati monetari e sulle contropartite sono 
presentate con riferimento a dati destagionalizzati e corretti per i giorni di apertura dei mercati. Nelle 
passività verso l’esterno dell’area, riportate nelle sezioni 2.1 e 2.2, sono inserite le posizioni detenute 
dai non residenti nell’area dell’euro in termini di: a) quote/unità emesse da fondi di mercato monetario 
GHOO¶DUHD�GHOO¶HXUR��E��WLWROL�GL�GHELWR�HPHVVL�FRQ�VFDGHQ]D�¿QR�D���DQQL�GD�,)0�VLWH�QHOO¶DUHD�GHOO¶HXUR��
1HOOD�VH]LRQH�����TXHVWH�SRVWH�VRQR�WXWWDYLD�HVFOXVH�GDJOL�DJJUHJDWL�PRQHWDUL�H�FRQÀXLVFRQR�QHOOD�YRFH�
“attività nette verso l’estero”.

La sezione 2.4 fornisce un’analisi per settore, per tipo e per scadenza originaria dei prestiti concessi 
da IFM diverse dall’Eurosistema (ovvero il sistema bancario) residenti nell’area dell’euro. La sezione 
2.5 presenta un’analisi settoriale e per tipo di strumento dei depositi detenuti presso il sistema bancario 
dell’area dell’euro. La sezione 2.6 riporta i titoli detenuti dal sistema bancario dell’area dell’euro per 
tipo di emittente.

La sezione 2.7 presenta una scomposizione per valuta di alcune voci di bilancio delle IFM.

Le sezioni da 2.2 a 2.6 forniscono anche tassi di crescita in termini di variazioni percentuali sui dodici 
mesi basate sulle transazioni.

Dal 1° gennaio 1999 le informazioni statistiche sono state raccolte e compilate sulla base di vari regola-
PHQWL�GHOOD�%&(�UHODWLYL�DO�ELODQFLR�FRQVROLGDWR�GHO�VHWWRUH�GHOOH�LVWLWX]LRQL�¿QDQ]LDULH�PRQHWDULH��'DO�PHVH�
GL�OXJOLR������UDFFROWD�H�FRPSLOD]LRQH�YHQJRQR�HIIHWWXDWH�VXOOD�EDVH�GHO�5HJRODPHQWR�%&(���������2).  
'H¿QL]LRQL� GHWWDJOLDWH� VXO� VHWWRUH� VRQR� FRQWHQXWH� QHOOD� WHU]D� HGL]LRQH� GHOOD� SXEEOLFD]LRQH�Monetary  
)LQDQFLDO�LQVWLWXWLRQV�DQG�PDUNHW�VWDWLVWLFV�VHFWRU�PDQXDO���*XLGDQFH�IRU�WKH�VWDWLVWLFDO�FODVVL¿FDWLRQ�RI�
customers (BCE, marzo 2007).

La sezione 2.8 riporta le consistenze in essere e le transazioni relative al bilancio dei fondi di inve-
stimento dell’area dell’euro (esclusi i fondi comuni monetari, che sono ricompresi nelle statistiche 
sui bilanci delle IFM). I fondi di investimento sono organismi che investono il capitale raccolto tra 
il pubblico in attività finanziarie e/o non finanziarie. Una lista completa dei fondi di investimento 
dell’area dell’euro è disponibile sul sito Internet della BCE. Il bilancio è in forma aggregata e 
include pertanto fra le attività le quote/partecipazioni emesse da altri fondi di investimento. Le 
quote/partecipazioni emesse dai fondi di investimento sono anche disaggregate per strategia d’in-
vestimento (fondi obbligazionari, fondi azionari, fondi misti, fondi immobiliari, hedge fund e altri 
fondi) e per tipo (fondi aperti al pubblico e fondi riservati a investitori specializzati). La sezione 
2.9 fornisce ulteriori dettagli sui principali tipi di attività detenute dai fondi comuni di investimento 
dell’area dell’euro. La sezione riporta una scomposizione geografica degli emittenti dei titoli di 
debito detenuti dai fondi d’investimento, nonchè una disaggregazione per settore economico degli 
emittenti residenti nell’area dell’euro.

2) G.U. L. 15 del 20.1.2009, pag. 14.
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'D�GLFHPEUH������O¶LQIRUPD]LRQH�VWDWLVWLFD�DUPRQL]]DWD�q�UDFFROWD�H�FRPSLODWD�VXOOH�EDVH�GHO�5H-
golamento BCE/2007/8 3) relativo alle statistiche sulle attività e passività dei fondi di investimento. 
Ulteriori informazioni sulle statistiche relative ai fondi di investimento sono disponibili nel Manual 
on investment fund statistics (BCE, maggio 2009).

La sezione 2.10 presenta il bilancio aggregato delle società veicolo finanziarie (SVF) residenti 
nell’area dell’euro. Le SVF sono società costituite per effettuare operazioni di cartolarizzazione. La 
cartolarizzazione consiste tipicamente nel trasferimento di una attività o di un insieme di attività ad 
una SVF che iscrive tali attività nel proprio bilancio come prestiti cartolarizzati, titoli non azionari, 
altre attività cartolarizzate. Il rischio di credito collegato a una attività o a un insieme di attività può 
venir trasferito a una SVF anche mediante l’uso di credit default swaps, garanzie o altri meccanismi 
simili. Il collaterale detenuto dalle SVF a fronte di tali esposizioni è costituito da depositi presso 
le IFM oppure da titoli diversi dalle azioni. Le SVF di norma cartolarizzano prestiti originati dal 
settore delle IFM. Le SVF devono segnalare tali prestiti nel bilancio o, indipendentemente dalla 
facoltà prevista per le IFM dalle regole contabili di cancellare il prestito dal proprio bilancio. Tro-
vano separata indicazione i dati relativi ai prestiti cartolarizzati dalle SVF che rimangono iscritti 
nei bilanci delle IFM (e sono quindi segnalati nelle statistiche di quest’ultime). Da dicembre 2009 
OD�UDFFROWD�GHL�GDWL�WULPHVWUDOL�YLHQH�HIIHWWXDWD�VXOOD�EDVH�GHO�5HJRODPHQWR�%&(�������� 4).

La sezione 2.11 riporta il bilancio aggregato delle società di assicurazione e dei fondi pensione resi-
denti nell’area dell’euro. Le società di assicurazione includono sia il settore assicurativo sia quello 
riassicurativo, mentre tra i fondi pensione rientrano solo i fondi che hanno autonomia decisionale 
H�VRQR�WHQXWL�D�PDQWHQHUH�XQD�FRQWDELOLWj�FRPSOHWD��IRQGL�SHQVLRQH�DXWRQRPL���4XHVWD�VH]LRQH�SUH-
VHQWD�XQD�VXGGLYLVLRQH�JHRJUD¿FD�H�VHWWRULDOH�GHOOH�FRQWURSDUWL�HPLWWHQWL�WLWROL�QRQ�D]LRQDUL��GHWHQXWL�
dalle società di assicurazione e dai fondi pensione.

CONT I  DELL’AREA  DELL’EURO

1HOOD�6H]LRQH�����YHQJRQR�ULSRUWDWL�L�FRQWL�WULPHVWUDOL�DJJUHJDWL�SHU�O¶DUHD�GHOO¶HXUR��4XHVWL�IRUQL-
scono informazioni esaustive sull’attività economica di famiglie (incluse le istituzioni senza scopo 
di lucro al servizio delle famiglie), società non finanziarie e pubbliche amministrazioni nonché 
sulle interazioni fra tali settori, l’area dell’euro e il resto del mondo. I dati riportati, non destagio-
nalizzati e a prezzi correnti, si riferiscono all’ultimo trimestre disponibile e vengono presentati in 
base ad una sequenza semplificata di conti conforme al quadro di riferimento metodologico del 
Sistema europeo dei conti 1995.

In breve, la sequenza di conti (transazioni) include: 1) la formazione del conto dei redditi che mostra 
come l’attività produttiva si traduca in varie categorie di reddito; 2) l’allocazione del conto dei redditi 
primari, che registra entrate e spese relative a varie forme di reddito da capitale (per l’economia nel 
suo insieme, il saldo del conto dei redditi primari e il reddito nazionale); 3) la distribuzione secondaria 
del conto dei redditi, che illustra come il reddito nazionale di un settore istituzionale subisca variazioni 
a causa dei trasferimenti correnti; 4) l’utilizzo del conto dei redditi, che dà conto di come il reddito 
disponibile viene speso per consumi o risparmiato; 5) il conto capitale, che presenta come i risparmi 
H� L� WUDVIHULPHQWL�QHWWL�GL� FDSLWDOH�YHQJDQR�VSHVL�QHOO¶DFTXLVL]LRQH�GL� DWWLYLWj�QRQ�¿QDQ]LDULH� �LO� VDOGR�
GHO�FRQWR�FDSLWDOH�q�O¶DFFUHGLWDPHQWR�QHWWR�LQGHELWDPHQWR�QHWWR������LO�FRQWR�¿QDQ]LDULR�FKH�UHJLVWUD�OH�

3) G.U. L. 211 dell’11.8.2007, pag.8.
4) G.U. L. 15 del 20.1.2009, pag.1.
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DFTXLVL]LRQL�QHWWH�GL�DWWLYLWj�¿QDQ]LDULH�H�OD�YDULD]LRQH�QHWWD�GHOOH�SDVVLYLWj��'DO�PRPHQWR�FKH�FLDVFXQD�
WUDQVD]LRQH�QRQ�¿QDQ]LDULD�VL�ULÀHWWH�LQ�XQD�WUDQVD]LRQH�¿QDQ]LDULD��LO�VDOGR�GHO�FRQWR�¿QDQ]LDULR�FRQFHW-
tualmente è anch’esso pari all’accreditamento netto/indebitamento netto che risulta dal conto capitale. 

Inoltre, vengono presentati i bilanci di apertura e di chiusura che forniscono una istantanea della 
ULFFKH]]D�¿QDQ]LDULD�GL�RJQL�VLQJROR�VHWWRUH�LQ�XQ�SUHFLVR�PRPHQWR��,Q¿QH��YHQJRQR�ULSRUWDWH�DQFKH�
OH�DOWUH�YDULD]LRQL�QHOOH�DWWLYLWj�H�SDVVLYLWj�¿QDQ]LDULH��DG�HVHPSLR��TXHOOH�ULVXOWDQWL�GDOO¶HIIHWWR�GHOOH�
variazioni dei prezzi delle attività). 

/D�FRSHUWXUD�SHU�VHWWRUH�GHO�FRQWR�¿QDQ]LDULR�H�GHO�ELODQFLR�¿QDQ]LDULR�q�SL��GHWWDJOLDWD�SHU�OH�VRFLHWj�
¿QDQ]LDULH��SHU�OH�TXDOL�q�SUHVHQWH�XQD�VFRPSRVL]LRQH�IUD�,)0��DOWUL�LQWHUPHGLDUL�¿QDQ]LDUL��FKH�LQFOXGH�
JOL�DXVLOLDUL�¿QDQ]LDUL��H�VRFLHWj�GL�DVVLFXUD]LRQH�H�IRQGL�SHQVLRQH�

/D� VH]LRQH� ���� ULSRUWD� L� ÀXVVL� FXPXODWL� GL� TXDWWUR� WULPHVWUL� �WUDQVD]LRQL�� SHU� L� FRQWL� QRQ� ¿QDQ]LDUL�
GHOO¶DUHD�GHOO¶HXUR��RYYHUR��L�FRQWL�SUHFHGHQWHPHQWH�LGHQWL¿FDWL�FRQ�L�QXPHUL�GD���D����VHPSUH�LQ�EDVH�
DOOD�VHTXHQ]D�GL�FRQWL�VHPSOL¿FDWD�

/D�VH]LRQH�����FRQWLHQH�L�ÀXVVL�FXPXODWL�GL�TXDWWUR�WULPHVWUL��WUDQVD]LRQL�H�DOWUH�YDULD]LRQL��SHU�L�UHGGLWL�
delle famiglie, per i conti della spesa e dell’accumulazione e le consistenze in essere per i conti del 
ELODQFLR�¿QDQ]LDULR�H�QRQ�¿QDQ]LDULR��SUHVHQWDWL�LQ�XQR�VFKHPD�SL��DQDOLWLFR��/H�WUDQVD]LRQL�VSHFL¿FKH�
del settore e i saldi sono disposti in maniera tale da fornire una visione più chiaramente interpretabile 
GHOOH�GHFLVLRQL�GL�¿QDQ]LDPHQWR�H�GL�LQYHVWLPHQWR�GHOOH�IDPLJOLH��SXU�ULVSHWWDQGR�OH�LGHQWLWj�FRQWDELOL�
riportate nelle sezioni 3.1 e 3.2.

/D�VH]LRQH�����ULSRUWD�ÀXVVL�FXPXODWL�GL�TXDWWUR�WULPHVWUL��WUDQVD]LRQL��SHU�L�UHGGLWL�H�L�FRQWL�GHOO¶DFFX-
PXOD]LRQH�GHOOH�VRFLHWj�QRQ�¿QDQ]LDULH��H�OH�FRQVLVWHQ]H�LQ�HVVHUH�SHU�L�FRQWL�GHO�ELODQFLR�¿QDQ]LDULR��
presentati in maggiore analisi.

/D�VH]LRQH�����FRQWLHQH�L�ÀXVVL�FXPXODWL�GL�TXDWWUR�WULPHVWUL��WUDQVD]LRQL�H�DOWUH�YDULD]LRQL��H�FRQVLVWHQ-
]H�LQ�HVVHUH�SHU�L�ELODQFL�¿QDQ]LDUL�GL�VRFLHWj�GL�DVVLFXUD]LRQH�H�IRQGL�SHQVLRQH�

MERCAT I  F INANZ IAR I

/H�VHULH�VWDWLVWLFKH�VXL�PHUFDWL�¿QDQ]LDUL�SHU�O¶DUHD�GHOO¶HXUR�FRSURQR�JOL�VWDWL�PHPEUL�GHOO¶8(�FKH�
hanno adottato l’euro relativamente al periodo al quale esse si riferiscono (composizione evolutiva); 
fanno eccezione le statistiche sulle emissioni di titoli (sezioni da 4.1 a 4.4) per le quali i dati si rife-
ULVFRQR�DJOL�(XUR����SHU�O¶LQWHUD�VHULH��FRPSRVL]LRQH�¿VVD��

Le statistiche sui titoli non azionari e sulle azioni quotate (sezioni da 4.1 a 4.4) sono realizzate 
GDOOD�%&(�PHGLDQWH�GDWL�SURYHQLHQWL�GDO�6(%&�H�GDOOD�%5,��/D�VH]LRQH�����ULSRUWD�L�WDVVL�GL�LQWH-
resse applicati dalle IFM sui depositi e i prestiti denominati in euro a soggetti residenti nell’area. 
Le statistiche sui tassi di interesse del mercato monetario, sui rendimenti dei titoli di Stato a lungo 
termine e sugli indici del mercato azionario (sezioni da 4.6 a 4.8) sono prodotte dalla BCE con dati 
tratti dai servizi di informazione su rete telematica.

Le statistiche sulle emissioni di titoli includono: a) i titoli non azionari ad esclusione dei derivati 
¿QDQ]LDUL� b) le azioni quotate. I primi sono riportati nelle sezioni 4.1, 4.2 e 4.3, mentre le seconde 
sono riportate nella sezione 4.4. I titoli di debito sono suddivisi in titoli a breve e a lungo termine. 
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,� WLWROL� ³D�EUHYH� WHUPLQH´� FRPSUHQGRQR�TXHOOL� FRQ� VFDGHQ]D�RULJLQDULD�¿QR� D�XQ� DQQR� �¿QR� D�GXH�
anni in casi eccezionali).�6RQR�FODVVL¿FDWL�FRPH�³D�OXQJR�WHUPLQH´��L�WLWROL�FRQ�VFDGHQ]D�RULJLQDULD�
superiore a un anno; quelli con date di scadenza opzionali, la più lontana delle quali eccede un anno; 
TXHOOL�FRQ�VFDGHQ]D� LQGH¿QLWD� Le emissioni di titoli di debito a lungo termine sono ulteriormente 
VXGGLYLVH�IUD�WDVVR�¿VVR�H�WDVVR�YDULDELOH��4XHOOH�D�WDVVR�¿VVR�VL�ULIHULVFRQR�D�WLWROL�SHU�L�TXDOL�LO�WDVVR�
GHOOD�FHGROD�QRQ�YDULD�SHU�WXWWD�OD�YLWD�GHJOL�VWHVVL��4XHOOH�D�WDVVR�YDULDELOH�LQFOXGRQR�WXWWL�L�WLWROL�SHU�
i quali il valore della cedola viene periodicamente rideterminato in base a un indice o a un tasso di 
interesse di riferimento indipendente. Si stima che le statistiche coprano circa il 95 per cento delle 
emissioni totali da parte di residenti nell’area dell’euro. I titoli denominati in euro indicati nelle se-
zioni 4.1, 4.2 e 4.3 includono anche voci espresse nelle denominazioni nazionali dell’euro.

La sezione 4.1 riporta i titoli non azionari distinti per scadenza originaria, residenza dell’emittente e 
valuta di denominazione. Essa contiene i dati sulle consistenze, sulle emissioni lorde e nette di titoli 
non azionari suddivisi in: a) titoli denominati in euro e in tutte le altre valute; b) titoli emessi da 
residenti nell’area dell’euro e totale dei titoli; c) scadenze di lungo termine e totale delle scadenze. 
Le emissioni nette differiscono dalla variazione delle consistenze per effetto di rivalutazioni, riclas-
VL¿FD]LRQL�H�DOWUL�DJJLXVWDPHQWL��4XHVWD�VH]LRQH�SUHVHQWD�DQFKH�VWDWLVWLFKH�GHVWDJLRQDOL]]DWH��IUD�FXL�
L�WDVVL�GL�FUHVFLWD�VXL�VHL�PHVL�DQQXDOL]]DWL�SHU�LO�WRWDOH�GHL�WLWROL�H�SHU�TXHOOL�D�OXQJR�WHUPLQH��4XHVWL�
ultimi sono calcolati sull’indice destagionalizzato delle consistenze nozionali che è stato depurato 
dagli effetti della stagionalità. Per dettagli, cfr. le note tecniche.

La sezione 4.2 contiene una scomposizione per settore di appartenenza di consistenze in essere, 
emissioni lorde ed emissioni nette di emittenti residenti nell’area dell’euro, come previsto dal SEC 
95. La BCE è inclusa nell’Eurosistema. 

I totali sulle consistenze in essere per il totale dei titoli e per quelli a lungo termine nella colonna 
1 della tavola 1 della sezione 4.2 corrispondono ai dati per le emissioni di titoli totali e a lungo 
termine da parte di residenti nell’area dell’euro riportati nella colonna 7 della sezione 4.1. Le consi-
stenze per i titoli di debito emessi da IFM (colonna 2 nella tavola 1 della sezione 4.2) sono in linea 
di massima confrontabili con i dati relativi ai titoli di debito emessi dalle IFM che compaiono fra le 
passività nel bilancio consolidato delle IFM (tavola 2 della sezione 2.1, colonna 8). Il totale delle 
emissioni nette relativo al totale dei titoli di debito, riportato nella colonna 1 della tavola 2 della 
sezione 4.2, corrisponde al totale delle emissioni nette da parte di residenti nell’area dell’euro nella 
colonna 9 nella sezione 4.1. La differenza residua fra i titoli di debito a lungo termine e il totale dei 
titoli di debito a tasso fisso e variabile nella tavola 1 della sezione 4.2 è attribuibile alle obbligazio-
ni a zero coupon e ad effetti di rivalutazione.

La sezione 4.3 riporta i tassi di crescita sui dodici mesi, corretti e non corretti per la stagionalità, per i 
titoli di debito emessi dai residenti nell’area dell’euro (suddivisi per scadenza, tipo di strumento, set-
WRUH�HPLWWHQWH�H�YDOXWD�GL�GHQRPLQD]LRQH���(VVL�VRQR�EDVDWL�VXOOH�WUDQVD]LRQL�¿QDQ]LDULH�FKH�DYYHQJRQR�
quando un soggetto istituzionale contrae o redime una passività. I tassi di crescita sui dodici mesi, 
GXQTXH��QRQ�LQFOXGRQR�ULFODVVL¿FD]LRQL��ULYDOXWD]LRQL��YDULD]LRQL�GHL�WDVVL�GL�FDPELR�H�RJQL�DOWUD�YDULD-
zione che non trae origine da transazioni. I tassi di crescita corretti sono stati annualizzati a scopo di 
presentazione. Per dettagli, cfr. le note tecniche.

La sezione 4.4 riporta, alle colonne 1, 4, 6 e 8, le consistenze in essere di azioni quotate emesse da 
residenti nell’area dell’euro suddivise per settore emittente. I dati mensili per le azioni quotate emesse 
GD�VRFLHWj�QRQ�¿QDQ]LDULH�FRUULVSRQGRQR�DOOH�VHULH�WULPHVWUDOL�ULSRUWDWH�QHOOD�VH]LRQH������ELODQFLR�¿-
nanziario e azioni quotate).
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Alle colonne 3, 5, 7 e 9 della tavola 1 della sezione 4.4 sono riportati i tassi di crescita sui dodici mesi 
delle consistenze in essere di azioni quotate emesse da residenti nell’area dell’euro suddivise per setto-
UH�HPLWWHQWH��(VVL�VRQR�EDVDWL�VXOOH�WUDQVD]LRQL�¿QDQ]LDULH�FKH�DYYHQJRQR�TXDQGR�XQ�VRJJHWWR�HPLWWHQWH�
emette o rimborsa azioni per cassa, ad esclusione degli investimenti in azioni proprie. Il calcolo dei 
WDVVL�GL�FUHVFLWD�VXL�GRGLFL�PHVL�QRQ�WLHQH�FRQWR�GL�ULFODVVL¿FD]LRQL��ULYDOXWD]LRQL��H�RJQL�DOWUD�YDULD]LRQH�
che non trae origine da transazioni.

La sezione 4.5 presenta statistiche su tutti i tassi di interesse che le IFM residenti nell’area dell’euro 
DSSOLFDQR�VXL�GHSRVLWL�H�VXL�SUHVWLWL�GHQRPLQDWL� LQ�HXUR�DOOH� IDPLJOLH�H�DOOH�VRFLHWj�QRQ�¿QDQ]LDULH�
residenti nell’area. I tassi di interesse delle IFM dell’area dell’euro sono calcolati come media pon-
derata (in base al relativo volume di attività) dei tassi di interesse dei paesi dell’area dell’euro per 
ciascuna categoria.

Le statistiche sui tassi di interesse delle IFM sono distinte per tipo di operazioni, per settore, per ca-
tegoria e scadenza dello strumento, per periodo di preavviso o per periodo di determinazione iniziale 
del tasso di interesse. Le nuove statistiche sui tassi di interesse delle IFM sostituiscono le dieci serie 
statistiche transitorie sui tassi di interesse al dettaglio nell’area dell’euro pubblicate nel Bollettino 
mensile dal gennaio 1999.

La sezione 4.6 riporta i tassi di interesse del mercato monetario per l’area dell’euro, gli Stati Uniti e il 
Giappone. Per l’area dell’euro è coperta un’ampia gamma di tassi di interesse del mercato monetario, 
da quelli sui depositi a vista a quelli sui depositi a dodici mesi. Per i periodi precedenti al gennaio 1999, 
i tassi sintetici dell’area dell’euro sono calcolati sulla base dei tassi di interesse nazionali ponderati con 
il PIL. Ad eccezione del tasso overnight precedente a gennaio 1999, i dati mensili, trimestrali e annuali 
sono medie nel periodo indicato. I tassi sui depositi a vista sono rappresentati dai tassi di interesse di 
¿QH�SHULRGR�GHO�PHUFDWR� LQWHUEDQFDULR�¿QR�D�GLFHPEUH������LQFOXVR�H�VXFFHVVLYDPHQWH�GD�PHGLH�GL�
periodo dell’Eonia (euro overnight index average). I tassi sui depositi a uno, tre, sei e dodici mesi sono 
UDSSUHVHQWDWL�GDL�WDVVL�LQWHUEDQFDUL�OHWWHUD��(XULERU��GDO�JHQQDLR�������¿QR�DO�GLFHPEUH�������GDL�WDVVL�
interbancari lettera sul mercato di Londra (Libor), laddove disponibili. Per gli Stati Uniti e il Giappone 
i tassi di interesse sui depositi a tre mesi sono rappresentati dal Libor.

/D�VH]LRQH�����SUHVHQWD�L�WDVVL�GL�¿QH�SHULRGR�VWLPDWL�VXOOD�EDVH�GHOOD�FXUYD�GHL�UHQGLPHQWL�QRPLQDOL�
a breve dei titoli di debito denominati in euro con rating AAA emessi dalle amministrazioni centrali 
dell’area dell’euro. Le curve dei rendimenti sono stimate sulla base del modello di Svensson 5). Sono 
disponibili anche gli spread tra i tassi a dieci anni e i tassi a tre mesi e a due anni. Ulteriori curve 
GHL�UHQGLPHQWL��SXEEOLFDWH�JLRUQDOPHQWH�H�FRUUHGDWH�GL�¿JXUH�H�WDYROH��VRQR�GLVSRQLELOL�DOO¶LQGLUL]]R�
LQWHUQHW� KWWS���ZZZ�HFE�HXURSD�HX�VWDWV�PRQH\�\F�KWPO�LQGH[�HQ�KWPO�� GDO� TXDOH� q� DOWUHVu� SRVVLELOH�
scaricare i dati giornalieri.

La sezione 4.8 riporta gli indici dei mercati azionari dell’area dell’euro, degli Stati Uniti e del Giappone.

I  PREZZ I , LA  PRODUZ IONE , LA  DOMANDA E  I L  MERCATO DEL  LAVORO

La maggior parte dei dati descritti in questa sezione sono prodotti dalla Commissione europea (prin-
cipalmente Eurostat) e dalle autorità nazionali in campo statistico. I dati relativi all’insieme dell’area 

5�� 6YHQVVRQ��/��(����������³(VWLPDWLQJ�DQG�,QWHUSUHWLQJ�)RUZDUG�,QWHUHVW�5DWHV��6ZHGHQ����������´��&(35��'LVFXVVLRQ�3DSHUV�Q��������
&HQWUH�IRU�(FRQRPLF�3ROLF\�5HVHDUFK��/RQGUD�������
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dell’euro sono il risultato dell’aggregazione dei dati dei singoli paesi. Per quanto possibile, i dati sono 
armonizzati e comparabili. Le statistiche sugli indicatori di costo del lavoro, sul PIL e sulle componenti 
della spesa, sul valore aggiunto per branca di attività economica, sulla produzione industriale, sulle 
vendite al dettaglio, sulle immatricolazioni di nuove autovetture e sull’occupazione in termini di ore 
lavorate sono corrette per tenere conto del numero delle giornate lavorative.

L’indice armonizzato dei prezzi al consumo (IAPC) per l’area dell’euro (tavola 1 della sezione 5.1) è 
disponibile a partire dal 1995. L’indice è basato sugli IAPC nazionali, costruiti secondo la stessa me-
todologia in tutti i paesi dell’area dell’euro. La scomposizione per categorie di beni e servizi è derivata 
GDOOD�FODVVL¿FD]LRQH�GHL�FRQVXPL�LQGLYLGXDOL�SHU�¿QDOLWj��&RLFRS�,$3&���/R�,$3&�FRPSUHQGH�DQFKH�
le spese in consumi di famiglie sul territorio dell’area dell’euro. La tavola comprende anche dati sullo 
IAPC destagionalizzato, compilati dalla BCE, e indici provvisori dei prezzi amministrati basati sullo 
IAPC.

I prezzi alla produzione (sezione 5.1 – tavola 2), la produzione industriale e le vendite al dettaglio 
�VH]LRQH������VRQR�FRSHUWH�GDO�5HJRODPHQWR�GHO�&RQVLJOLR��&(��Q����������GHO����PDJJLR������UL-
guardante le statistiche a breve termine 6). A partire da gennaio 2009, per la produzione di statisti-
FKH� GL� EUHYH� WHUPLQH� q� VWDWD� XWLOL]]DWD� OD� FODVVL¿FD]LRQH� GHOOH� DWWLYLWj� HFRQRPLFKH� �1$&(�5HY�� �� 
SUHYLVWD�GDO�5HJRODPHQWR��&(��Q������������GHO�3DUODPHQWR�HXURSHR�H�GHO�&RQVLJOLR�GHO����GLFHPEUH�
������FKH�GH¿QLVFH�OD�FODVVL¿FD]LRQH�VWDWLVWLFD�GHOOH�DWWLYLWj�HFRQRPLFKH�1$&(�5HYLVLRQH���H�PRGL-
¿FD�LO�5HJRODPHQWR��&((��Q����������GHO�&RQVLJOLR�QRQFKp�DOFXQL�UHJRODPHQWL��&(��UHODWLYL�D�VHWWRUL�
VWDWLVWLFL� VSHFL¿FL 7)�� /D� VFRPSRVL]LRQH� LQ� EDVH� DOO¶XWLOL]]R�¿QDOH� GHL� SURGRWWL�� DGRWWDWD� SHU� L� SUH]]L�
alla produzione e la produzione industriale, corrisponde alla suddivisione armonizzata dell’industria 
HVFOXVH�OH�FRVWUX]LRQL��1$&(�5HY����VH]LRQL�GD�%�D�(��GHL�³5DJJUXSSDPHQWL�SULQFLSDOL�GL�LQGXVWULH´��
FRQIRUPHPHQWH�DO�5HJRODPHQWR�GHOOD�&RPPLVVLRQH��&(��Q�����������GHO����JLXJQR����� 8). I prezzi 
DOOD� SURGX]LRQH� ULÀHWWRQR� L� SUH]]L� H[� IDEULFD� H� VRQR� FRPSUHQVLYL� GL� LPSRVWH� LQGLUHWWH� D� HVFOXVLRQH�
dell’IVA e di altre imposte con soggetto passivo differente dal produttore ma pagate da quest’ultimo. 
/D�SURGX]LRQH�LQGXVWULDOH�ULÀHWWH�LO�YDORUH�DJJLXQWR�GHOOH�LQGXVWULH�LQWHUHVVDWH�

I due indici dei prezzi delle materie prime non energetiche presentati nella tavola 3, sezione 5.1 sono 
redatti utilizzando lo stesso insieme di materie prime, ma avvalendosi di due diversi schemi di ponde-
razione: uno basato sulle rispettive importazioni di materie prime dell’area dell’euro (colonne 2-4) e 
l’altro (colonne 5-7) basato su una stima della domanda interna dell’area dell’euro, o “utilizzo”, tenen-
do conto delle informazioni sulle importazioni, esportazioni e della produzione interna di ciascuna ma-
WHULD�SULPD��LJQRUDQGR��SHU�VHPSOL¿FDUH��OH�VFRUWH�ULWHQXWH�UHODWLYDPHQWH�VWDELOL�QHO�SHULRGR�RVVHUYDWR���
L’indice dei prezzi delle materie prime ponderato in base alle importazioni è adeguato all’analisi degli 
VYLOXSSL�HVWHUQL��PHQWUH�TXHOOR�SRQGHUDWR�LQ�EDVH�DOO¶XWLOL]]R�q�DGDWWR�DOOR�VFRSR�VSHFL¿FR�GHOO¶DQDOLVL�
GHOOH� SUHVVLRQL� LQWHUQD]LRQDOL� GHL� SUH]]L� GHOOH�PDWHULH� SULPH� VXOO¶LQÀD]LRQH� GHOO¶DUHD� GHOO¶HXUR��*OL�
indici delle materie prime ponderati in base all’utilizzo rappresentano dati sperimentali. Per maggiori 
dettagli sulla compilazione degli indici dei prezzi delle materie prime della BCE, cfr. il riquadro 1 nel 
numero di dicembre 2008 di questo Bollettino.

Gli indicatori di costo del lavoro (tavola 5 della sezione 5.1) misurano le variazioni dei costi del lavoro 
per ora lavorata nell’industria (incluse le costruzioni) e nei servizi di mercato. La relativa metodologia 
q�GHVFULWWD�QHO�5HJRODPHQWR��&(��Q�����������GHO�3DUODPHQWR�HXURSHR�H�GHO�&RQVLJOLR�GHO����IHEEUDLR�

6) G.U. L. 162 del 5.6.1998, pag. 1.
7) G.U. L. 393 del 30.12.2006, pag. 1.
8) G.U. L. 155 del 15.6.2007, pag. 3.
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2003 concernente l’indice del costo del lavoro 9)�H�QHO�5HJRODPHQWR�GL�DWWXD]LRQH�GHOOD�&RPPLVVLRQH�
(CE) n. 1216/2003 del 7 luglio 2003 10). Una scomposizione degli indicatori di costo del lavoro per l’a-
rea dell’euro è disponibile per componente di costo del lavoro (retribuzioni e salari e contributi sociali 
a carico dei datori di lavoro più tasse connesse all’impiego da loro pagate meno i sussidi ricevuti) e 
per attività economica. La BCE calcola l’indicatore delle retribuzioni contrattuali (cfr. la colonna “per 
PHPRULD´�GHOOD�WDYROD���QHOOD�VH]LRQH������VXOOD�EDVH�GL�GDWL�D�GH¿QL]LRQH�QD]LRQDOH�QRQ�DUPRQL]]DWL��

I dati relativi alle componenti del costo del lavoro per unità di prodotto (tavola 4 della sezione 5.1), 
DO�3,/�H�DOOH�VXH�FRPSRQHQWL��WDYROH���H���QHOOD�VH]LRQH�������DL�GHÀDWRUL�GHO�3,/��WDYROD���QHOOD�VH]LR-
ne 5.1) e le statistiche sull’occupazione (tavola 1 nella sezione 5.3) sono ricavate dai conti nazionali 
trimestrali del SEC 95 11)�� ,O�6(&����q�VWDWR�PRGL¿FDWR�GDO�5HJRODPHQWR��8(��GHOOD�&RPPLVVLRQH�
del 10 agosto 2010 12)�FKH�KD�DGRWWDWR�OD�UHYLVLRQH�GHOOD�FODVVL¿FD]LRQH�VWDWLVWLFD�GHOOH�DWWLYLWj�HFRQR-
PLFKH��1$&(�5HYLVLRQH���/D�SXEEOLFD]LRQH�GHL�FRQWL�QD]LRQDOL�GHOO¶DUHD�GHOO¶HXUR��VXOOD�EDVH�GHOOD�
QXRYD�FODVVL¿FD]LRQH��q�VWDWD�DYYLDWD�D�GLFHPEUH�������

Gli indici sul fatturato nell’industria e sulle vendite al dettaglio (cfr. tavola 4 nella sezione 5.2) si riferiscono 
al fatturato generatosi nel periodo di riferimento, comprensivo di tasse e oneri ad eccezione dell’IVA. Per 
quanto attiene alle vendite al dettaglio, i dati sul fatturato coprono tutto il commercio al dettaglio (al netto 
delle vendite di veicoli a motore e motocicli) e includono il carburante per autotrazione. Le immatricola-
zioni di nuove autovetture si riferiscono alle immatricolazioni di autovetture sia private che commerciali. 

I dati relativi alle inchieste congiunturali su consumatori e imprese (cfr. tavola 5 nella sezione 5.2) 
derivano da indagini svolte dalla Commissione europea.

I tassi di disoccupazione (cfr. tavola 4 nella sezione 5.3) sono rilevati in modo conforme alle raccoman-
dazioni dell’Organizzazione internazionale del lavoro. Essi fanno riferimento alle persone in cerca di 
ODYRUR�LQ�UDSSRUWR�DOOD�IRU]D�ODYRUR��VXOOD�EDVH�GL�FULWHUL�H�GH¿QL]LRQL�DUPRQL]]DWH��/H�VWLPH�GHOOD�IRU]D�
lavoro sottostanti il tasso di disoccupazione non sono uguali alla somma dei livelli di occupazione e 
disoccupazione riportati nella sezione 5.3.

F INANZA  PUBBL ICA

Le sezioni da 6.1 a 6.5 riportano le posizioni di bilancio delle amministrazioni pubbliche nell’area 
dell’euro. I dati, in genere consolidati, si basano sulla metodologia SEC 95. Gli aggregati annuali per 
l’area dell’euro, riportati nelle sezioni da 6.1 a 6.3, sono compilati dalla BCE sulla base degli obblighi 
di segnalazione statistica previsti dall’Indirizzo della Banca centrale europea del 31 luglio 2009 sulle 
VWDWLVWLFKH�VXOOH�¿QDQ]H�SXEEOLFKH��%&(��������� 13). I dati annuali sui disavanzi e sul debito per gli 
aggregati dell’area dell’euro possono pertanto differire da quelli pubblicati dalla Commissione euro-
pea. Gli aggregati trimestrali per l’area dell’euro, riportati nelle sezioni 6.4 e 6.5, sono compilati dalla 
BCE sulla base di dati forniti dall’Eurostat e di dati nazionali.
Nella sezione 6.1 vengono presentati i dati annuali sulle entrate e le spese delle amministrazioni pub-
EOLFKH�� LQ�EDVH�DOOH�GH¿QL]LRQL�VWDELOLWH�QHO�UHJRODPHQWR�GHOOD�&RPPLVVLRQH�HXURSHD�Q������������
del 10 luglio 2000 14), che emenda il SEC 95. La sezione 6.2 riporta il debito lordo consolidato delle 

9) G.U. L. 69 del 13.3.2003, pag. 1.
10) G.U. L. 169 dell’8.7.2003, pag. 37.
11) G.U. L. 310 del 30.11.1996, pag. 1.
12) G.U. L. 210 dell’11.8.2010, pag. 1.
13) G.U. L. 228 dell’1.9.2009, pag. 2514.
14) G.U. L. 172 del 12.7.2000, pag. 3.
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amministrazioni pubbliche, al valore nominale in accordo con le norme del Trattato relative alla pro-
cedura per i disavanzi eccessivi. Le sezioni 6.1 e 6.2 comprendono i dati relativi al debito pubblico 
e ai disavanzi/avanzi per i singoli paesi dell’area dell’euro trasmessi alla Commissione, come previ-
sto dal regolamento (UE) n. 679/2010 del Consiglio, data la loro rilevanza nell’ambito del Patto di 
stabilità e crescita. La sezione 6.3 presenta le variazioni del debito delle amministrazioni pubbliche. 
La differenza tra la variazione del debito pubblico e il disavanzo pubblico – il cosiddetto raccordo 
disavanzo-debito – è da attribuire principalmente alle transazioni delle amministrazioni pubbliche in 
DWWLYLWj�¿QDQ]LDULH�H�D�HIIHWWL�GL�YDOXWD]LRQH�GRYXWL�DO�FDPELR��1HOOD�VH]LRQH�����YHQJRQR�SUHVHQWDWL�L�
dati trimestrali non destagionalizzati sulle entrate e le spese delle amministrazioni pubbliche, basate 
VXOOH�GH¿QL]LRQL�VWDELOLWH�QHO�5HJRODPHQWR��&(��Q�������������GHO�3DUODPHQWR�HXURSHR�H�GHO�&RQVL-
JOLR��GHO����JLXJQR������VXL�FRQWL�WULPHVWUDOL�QRQ�¿QDQ]LDUL�GHOOH�DPPLQLVWUD]LRQL�SXEEOLFKH 15). Nella 
sezione 6.5 vengono presentati i dati trimestrali sul debito lordo delle amministrazioni pubbliche, sul 
UDFFRUGR�GLVDYDQ]R�GHELWR�H�VXO�IDEELVRJQR�GHOOH�DPPLQLVWUD]LRQL�SXEEOLFKH��4XHVWH�VWDWLVWLFKH�YHQ-
JRQR�FRPSLODWH�XWLOL]]DQGR�L�GDWL�IRUQLWL�GDJOL�6WDWL�PHPEUL�LQ�EDVH�DL�5HJRODPHQWL��&(��Q�����������
e n. 222/2004 e quelli forniti dalle BCN.

TRANSAZ ION I  E  POS IZ ION I  CON L’ESTERO

Nella compilazione delle statistiche relative alla bilancia dei pagamenti (b.d.p.) e alla posizione 
patrimoniale verso l’estero (p.p.e.; sezioni da 7.1, a 7.4) vengono generalmente utilizzati concetti 
e definizioni in linea con il Manuale dell’FMI sulla bilancia dei pagamenti (5ª edizione, ottobre 
1993), con l’indirizzo della BCE del 16 luglio 2004 sugli obblighi di informazione statistica della 
BCE (BCE/2004/15) 16), con l’indirizzo della BCE del 31 maggio 2007 (BCE/2007/3) 17). Ulteriore 
documentazione sulle metodologie e le fonti utilizzate nelle statistiche relative a b.d.p e p.p.e. 
è contenuta nella pubblicazione della BCE European Union balance of payments/ international 
investment position statistical methods (maggio 2007) e nei rapporti delle Task Force Portfolio 
Investment Collection Systems (giugno 2002), Portfolio Investment Income (agosto 2003) e Foreign 
Direct Investment (marzo 2004), che possono essere scaricati dal sito Internet della BCE. Inoltre, 
è disponibile sul sito Internet del Comitato delle statistiche monetarie, finanziarie e della bilancia 
dei pagamenti (www.cmfb.org) il rapporto della Task Force congiunta BCE/Commissione europea 
(Eurostat) che analizza la qualità delle statistiche su bilancia dei pagamenti e posizione patrimo-
niale (giugno 2004). Il rapporto annuale sulla qualità delle statistiche sulla b.d.p/p.p.e. dell’area, 
basato sulle raccomandazioni della Task Force e sui principi di base dell’ECB Statistics Quality 
Framework di aprile 2008, è disponibile sul sito Internet della BCE.

Il 9 dicembre il Consiglio direttivo ha adottato l’Indirizzo BCE/2011/23 18) sugli obblighi di segnala-
]LRQH�VWDWLVWLFD�GHOOD�%&(�QHO�VHWWRUH�GHOOH�VWDWLVWLFKH�HVWHUQH��4XHVWR�DWWR�JLXULGLFR�VWDELOLVFH�QXRYL�
REEOLJKL�GL�VHJQDOD]LRQH�FRQFHUQHQWL�OH�VWDWLVWLFKH�VXOO¶HVWHUR��FKH�ULÀHWWRQR�SULQFLSDOPHQWH�YDULD]LRQL�
metodologiche introdotte nella sesta edizione del Manuale di bilancia dei pagamenti e della posizione 
patrimoniale sull’estero dell’FMI (BPM6). La BCE comincerà a pubblicare nel 2014, con serie storiche 
ricostruite, la bilancia dei pagamenti (b.d.p.) e la posizione patrimoniale sull’estero (p.p.e) dell’area 
dell’euro nonché le statistiche relative alle riserve internazionali ai sensi dell’Indirizzo BCE/2011/23 
e del BPM6. 

15) G.U. L. 179 del 9.7.2002, pag. 1.
16) G.U. L. 354 del 30.11.2004, pag. 34.
17) G.U. L. 159 del 20.6.2007, pag. 48.
18) G.U. L. 65 del 3.3.2012, pag. 1.
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Le tavole delle sezioni 7.1 e 7.4 seguono le convenzioni del Manuale dell’FMI sulla bilancia dei 
pagamenti: avanzi nel conto corrente e nel conto capitale sono riportati con un segno positivo, 
mentre nel conto finanziario un segno positivo indica un incremento delle passività o un decremen-
to delle attività. Nelle tavole della sezione 7.2 sia le transazioni a credito sia quelle a debito sono 
presentate con un segno positivo. Inoltre, a partire dal numero di febbraio 2008 di questo Bollettino, 
la struttura delle tavole della sezione 7.3 è stata modificata al fine di consentire una presentazione 
contestuale dei dati sulla bilancia dei pagamenti, della posizione patrimoniale sull’estero e dei 
relativi tassi di crescita; nelle nuove tavole, le transazioni in attività e passività che producono un 
incremento delle posizioni sono indicate con un segno positivo.

Le statistiche sulla b.d.p. dell’area dell’euro sono compilate dalla BCE. I dati mensili relativi ai 
periodi più recenti sono da considerarsi provvisori; essi vengono rivisti al momento dell’uscita del 
dato relativo al mese successivo e/o della pubblicazione dei dati trimestrali dettagliati di b.d.p. I 
dati precedenti vengono rivisti periodicamente o in conseguenza di cambiamenti nella metodologia 
di compilazione del dato alla fonte.

Nella sezione 7.2, la tavola 1 riporta anche dati di conto corrente corretti per la stagionalità. Lad-
dove necessario, i dati sono corretti per tenere conto anche degli effetti del numero delle giornate 
lavorative, degli anni bisestili e della Pasqua. La tavola 3 della sezione 7.2 e la tavola 9 della sezione 
7.3 forniscono una scomposizione della b.p.d. e della posizione patrimoniale sull’estero dell’area 
dell’euro nei confronti dei principali paesi partner, presi singolarmente o come gruppo, operando una 
distinzione tra stati membri dell’UE che non hanno adottato l’euro e aree o paesi non appartenenti 
all’Unione europea. La scomposizione riporta inoltre le transazioni e le posizioni nei confronti delle 
istituzioni dell’UE e delle organizzazioni internazionali (le quali, a parte la BCE e il Meccanismo 
europeo di stabilità vengono trattate statisticamente come poste al di fuori dell’area dell’euro a pre-
VFLQGHUH�GDOOD�ORUR�FROORFD]LRQH�¿VLFD���QRQFKp�GHL�FHQWUL�RIIVKRUH��/H�WUDQVD]LRQL�H�OH�SRVL]LRQL�UH-
ODWLYH�DOOH�SDVVLYLWj�QHJOL�LQYHVWLPHQWL�GL�SRUWDIRJOLR��DL�GHULYDWL�¿QDQ]LDUL�R�DOOH�ULVHUYH�XI¿FLDOL�QRQ�
sono incluse nella scomposizione. Non sono inoltre riportati dati separati per i redditi da capitale che 
IDQQR�FDSR�DO�%UDVLOH��DOOD�&LQD�FRQWLQHQWDOH��DOO¶,QGLD�R�DOOD�5XVVLD��8Q¶LQWURGX]LRQH�DOOD�VFRPSRVL-
]LRQH�JHRJUD¿FD�YLHQH�ULSRUWDWD�QHOO¶DUWLFROR�Bilancia dei pagamenti e posizione patrimoniale sull’e-
stero dell’area dell’euro: principali controparti nel numero di febbraio 2005 di questo Bollettino.

Le statistiche relative alla b.d.p e alla p.p.e. dell’area dell’euro nella sezione 7.3 sono redatte sulla 
base delle transazioni e delle posizioni nei confronti dei non residenti dell’area dell’euro, conside-
rando l’area dell’euro come una singola entità economica (cfr., in questo Bollettino, il riquadro 9 del 
numero di dicembre 2002, il riquadro 5 del gennaio 2007 e il riquadro 6 del gennaio 2008). La p.p.e. 
è valutata ai prezzi di mercato correnti, con l’eccezione delle consistenze degli investimenti diretti, 
per le quali si utilizzano prevalentemente i valori di bilancio per le azioni non quotate e altri investi-
menti (ad esempio, prestiti e depositi). La p.p.e. trimestrale viene compilata sulla base dello stesso 
schema metodologico utilizzato per quella annuale. Dato che alcune fonti di dati non sono dispo-
nibili a cadenza trimestrale (oppure disponibili in ritardo), la p.p.e. trimestrale viene parzialmente 
VWLPDWD�VXOOD�EDVH�GHOOH�WUDQVD]LRQL�¿QDQ]LDULH�H�GHJOL�DQGDPHQWL�GHOOH�DWWLYLWj�H�GHL�WDVVL�GL�FDPELR�

/D� WDYROD���QHOOD�VH]LRQH�����IRUQLVFH�XQD�VLQWHVL�GHOOD�S�S�H��H�GHOOH� WUDQVD]LRQL�¿QDQ]LDULH�SHU� OD�
bilancia dei pagamenti dell’area dell’euro. La scomposizione della variazione nella p.p.e. annuale si 
ottiene applicando un modello statistico alle variazioni della p.p.e., diverse dalle transazioni, sulla 
EDVH� GL� LQIRUPD]LRQL� GHULYDWH� GDOOD� VFRPSRVL]LRQH� JHRJUD¿FD�� GDOOD� FRPSRVL]LRQH� YDOXWDULD� GHOOH�
DWWLYLWj�H�GHOOH�SDVVLYLWj��QRQFKp�GDJOL�LQGLFL�GHL�SUH]]L�GHOOH�GLYHUVH�DWWLYLWj�¿QDQ]LDULH��/H�FRORQQH�
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5 e 6 di questa tavola si riferiscono agli investimenti diretti da parte di unità residenti all’estero e 
all’investimento diretto da unità non residenti nell’area dell’euro.

Nella tavola 5 della sezione 7.3 la scomposizione in “prestiti” e “banconote, monete e depositi” è 
basata sul settore della controparte non residente, ovvero le attività nei confronti di banche non resi-
GHQWL�YHQJRQR�FODVVL¿FDWH�FRPH�GHSRVLWL�PHQWUH�OH�DWWLYLWj�QHL�FRQIURQWL�GL�DOWUL�VHWWRUL�QRQ�UHVLGHQWL�
YHQJRQR�FODVVL¿FDWH�FRPH�SUHVWLWL��4XHVWD�VFRPSRVL]LRQH�VHJXH�OD�GLVWLQ]LRQH�JLj�HIIHWWXDWD�LQ�DOWUH�
statistiche, come il bilancio consolidato delle IFM, ed è conforme al Manuale dell’FMI sulla bilancia 
dei pagamenti.

/H�FRQVLVWHQ]H�GHOOH� ULVHUYH�XI¿FLDOL�H�GL�DOWUH�DWWLYLWj�H�SDVVLYLWj�FRQQHVVH�GHOO¶(XURVLVWHPD�VRQR�
riportate nella tavola 7 della sezione 7.3. Tali dati non sono pienamente confrontabili con quelli 
GHOOD�YDOXWD]LRQH�¿QDQ]LDULD� VHWWLPDQDOH�GHOO¶(XURVLVWHPD�� D� FDXVD�GL� GLIIHUHQ]H�QHOOD� FRSHUWXUD� H�
QHOOD�FODVVL¿FD]LRQH��,�GDWL�FRQWHQXWL�QHOOD�WDYROD���VRQR�FRQIRUPL�DOOR�VFKHPD�GL�ULIHULPHQWR�VXOOH�
ULVHUYH�LQWHUQD]LRQDOL�H�OH�DWWLYLWj�OLTXLGH�LQ�YDOXWD��/H�DWWLYLWj�LQFOXVH�QHOOH�ULVHUYH�XI¿FLDOL�GHOO¶(X-
URVLVWHPD�WHQJRQR�FRQWR��SHU�GH¿QL]LRQH��GHOOD�FRPSRVL]LRQH�HYROXWLYD�GHOO¶DUHD�GHOO¶HXUR��1HO�SH-
riodo precedente all’entrata di un paese nell’area dell’euro, le attività detenute dalla banca centrale 
nazionale del paese sono incluse alla voce investimenti di portafoglio (se si tratta di titoli) oppure 
altri investimenti (nel caso di attività di altra natura). Le variazioni delle riserve auree dell’Eurosi-
stema (colonna 3) sono dovute a transazioni in oro nell’ambito dei termini del Central Bank Gold 
Agreement (Accordo tra le banche centrali sull’oro) del 26 settembre 1999, che è stato aggiornato 
LO����VHWWHPEUH�������0DJJLRUL�LQIRUPD]LRQL�VXOOD�ULOHYD]LRQH�DL�¿QL�VWDWLVWLFL�GHOOH�ULVHUYH�XI¿FLDOL�
dell’Eurosistema possono essere ricavate dalla pubblicazione della BCE Statistical treatment of the 
Eurosystem’s international reserves (ottobre 2000), disponibile sul sito Internet della BCE, dove è 
anche possibile trovare informazioni più dettagliate, secondo lo schema di riferimento per le riserve 
XI¿FLDOL�H�OD�OLTXLGLWj�LQ�YDOXWD�HVWHUD�

Le statistiche sul debito estero lordo dell’area dell’euro riportate nella tavola 8 della sezione 7.3 
indicano la consistenza effettiva (e non quella potenziale) delle passività nei confronti di non resi-
denti nell’area dell’euro che comportano il pagamento di capitale e/o interessi da parte del debitore 
in uno o successivi istanti futuri. La tavola 8 presenta una scomposizione del debito estero lordo per 
strumento e settore istituzionale.

La sezione 7.4 contiene una presentazione monetaria della b.d.p dell’area dell’euro, nella quale ven-
JRQR�ULSRUWDWH�OH�WUDQVD]LRQL�GHOOH�LVWLWX]LRQL�GLYHUVH�GDOOH�,)0�FKH�ULÀHWWRQR�OH�WUDQVD]LRQL�HVWHUQH�
nette delle IFM. Le transazioni delle istituzioni diverse dalle IFM includono transazioni di b.d.p. per 
le quali non è disponibile una scomposizione per settore. Tali transazioni sono relative al conto cor-
UHQWH�H�DO�FRQWR�FDSLWDOH��FRORQQD����H�DJOL�VWUXPHQWL�¿QDQ]LDUL�GHULYDWL��FRORQQD������8QD�QRWD�PH-
todologica aggiornata sulla presentazione monetaria della bilancia dei pagamenti dell’area dell’euro 
è disponibile nella sezione “Statistics” del sito Internet della BCE. Si veda anche il riquadro 1 nel 
numero di giugno 2003 di questo Bollettino.

La sezione 7.5 riporta i dati sul commercio estero (in beni) dell’area dell’euro. La fonte dei dati è l’Eu-
rostat. I dati in valore e gli indici di volume sono destagionalizzati e corretti per il numero di giornate 
lavorative. La scomposizione per categoria merceologica alle colonne da 4 a 6 e da 9 a 11 della tavola 
�� QHOOD� VH]LRQH� ���� q� FRHUHQWH� FRQ� OD� FODVVL¿FD]LRQH� SHU� GHVWLQD]LRQH� HFRQRPLFD� �%URDG� HFRQRPLF 
FDWHJRULHV�±�%(&��H�FRUULVSRQGH�DOOD�FODVVL¿FD]LRQH�HOHPHQWDUH�GHL�EHQL�QHO�6LVWHPD�GHL�FRQWL�QD]LR-
QDOL��/H�GH¿QL]LRQL�GL�EHQL�PDQXIDWWL��FRORQQH���H�����H�GL�SHWUROLR��FRORQQD�����VRQR�FRHUHQWL�FRQ�OD�
GH¿QL]LRQH�GHO�6,7&�UHY�����1HOOD�VFRPSRVL]LRQH�JHRJUD¿FD��WDYROD���QHOOD�VH]LRQH������VRQR�ULSRUWDWL�
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i principali partner commerciali, individualmente o per gruppi regionali. La Cina non comprende Hong 
.RQJ��3HU�HIIHWWR�GL�GLIIHUHQ]H�ULJXDUGDQWL�GH¿QL]LRQL��FODVVL¿FD]LRQH��FRSHUWXUD�H�WHPSL�GL�ULOHYD]LRQH��
i dati relativi al commercio estero, e in particolare alle importazioni, non sono del tutto confrontabili 
con la voce “beni” delle statistiche di bilancia dei pagamenti (cfr. sezioni 7.1 e 7.2). Una parte della di-
screpanza è attribuibile, nei dati relativi al commercio estero, all’inclusione dei servizi di assicurazione 
e trasporto nei dati relativi ai beni importati.

I prezzi all’importazione dei prodotti industriali e i prezzi alla produzione nell’industria per le espor-
tazioni (o prezzi industriali dell’output per il mercato non interno) riportati nella tavola 2, sezione 7.5 
VRQR�VWDWL�LQWURGRWWL�GDO�5HJRODPHQWR��&(��Q������������GHO�3DUODPHQWR�HXURSHR�H�GHO�&RQVLJOLR�GHO���
OXJOLR������FKH�PRGL¿FD�LO�UHJRODPHQWR��&(��Q����������GHO�&RQVLJOLR��H�FKH�UDSSUHVHQWD�LO�SULQFLSDOH�
riferimento normativo per le statistiche a breve termine. L’indice dei prezzi all’importazione dei beni 
industriali include i beni industriali importati dall’esterno dell’area dell’euro inclusi nelle sezioni da B 
D�(�GHOOD�&ODVVL¿FD]LRQH�VWDWLVWLFD�GHL�SURGRWWL�DVVRFLDWD�DOOH�DWWLYLWj�QHOOD�&RPXQLWj�HFRQRPLFD�HXURSHD�
e tutti i settori istituzionali degli importatori, fatta eccezione per le famiglie, le pubbliche amministra-
]LRQL�H�OH�LVWLWX]LRQL�VHQ]D�VFRSR�GL�OXFUR��/¶LQGLFH�ULÀHWWH�LO�SUH]]R�GL�FRVWR��DVVLFXUD]LRQH�H�QROR�DO�
FRQ¿QH�GHO�SDHVH�GHOO¶LPSRUWDWRUH�DO�QHWWR�GL�GD]L�H�LPSRVWH��H�VL�ULIHULVFH�DOOH�HIIHWWLYH�WUDQVD]LRQL�LQ�
euro registrate una volta trasferita la proprietà dei beni. I prezzi alla produzione nell’industria per le 
esportazioni si riferiscono a tutti i prodotti industriali esportati direttamente da produttori dell’area 
GHOO¶HXUR�YHUVR�LO�PHUFDWR�HVWHUQR�DOO¶DUHD�GHOO¶HXUR�LQFOXVL�QHOOH�VH]LRQL�GD�%�D�(�GHO�1$&(�5HY�����
1RQ�VRQR�LQFOXVH�OH�HVSRUWD]LRQL�H�OH�ULHVSRUWD]LRQL�GD�SDUWH�GL�JURVVLVWL��*OL�LQGLFL�ULÀHWWRQR�LO�SUH]]R�
I�R�E�� �IUHH� RQ� ERDUG�� HVSUHVVR� LQ� HXUR� H� FDOFRODWR� DL� FRQ¿QL� GHOO¶DUHD� GHOO¶HXUR�� LQFOXVR� OH� LPSRVWH�
indirette e fatta eccezione per l’IVA e altre imposte deducibili. I prezzi all’importazione dei prodotti 
LQGXVWULDOL�H� L�SUH]]L�DOOD�SURGX]LRQH�QHOO¶LQGXVWULD�SHU� OH�HVSRUWD]LRQL�VHJXRQR�OD�FODVVL¿FD]LRQH�GHL�
5DJJUXSSDPHQWL� SULQFLSDOL� GL� LQGXVWULH� �53,�� GH¿QLWL� QHO� 5HJRODPHQWR� �&(�� GHOOD� &RPPLVVLRQH� Q��
656/2007 del 14 giugno 2007. Per maggiori dettagli, cfr. il riquadro 11 nel numero di dicembre 2008 
di questo Bollettino.

TASS I  D I  CAMBIO

Nella sezione 8.1 sono riportati gli indici dei tassi di cambio effettivi (TCE) dell’euro, reali e nomina-
li, calcolati dalla BCE sulla base di medie ponderate dei tassi di cambio bilaterali nei confronti delle 
valute di alcuni partner commerciali dell’area dell’euro. Una variazione positiva indica un apprezza-
mento dell’euro. I pesi sono basati sul commercio di beni manufatti con i paesi partner commerciali nei 
periodi 1995-1997, 1998-2000, 2001-2003, 2004-2006, 2007-2009, e sono calcolati in modo da tenere 
conto della concorrenza sui mercati terzi. Gli indici TCE sono ottenuti concatenando gli indici basati 
su ciascuno dei cinque set di pesi al termine di ciascun periodo triennale. L’indice TCE risultante ha 
come periodo base il primo trimestre 1999. Il gruppo di partner commerciali del TCE-20 è composto 
dai 10 Stati membri non appartenenti all’area dell’euro e da Australia, Canada, Cina, Corea del Sud, 
Giappone, Hong Kong, Norvegia, Singapore, Stati Uniti e Svizzera. Il gruppo del TCE-19 non include 
la Croazia. Il gruppo del TCE-39 comprende quelli del TCE-20 e i seguenti paesi: Algeria, Argentina, 
Brasile, Cile, Filippine, India, Indonesia, Islanda, Israele, Malaysia, Marocco, Messico, Nuova Zelan-
GD��5XVVLD��6XG�$IULFD��7DLODQGLD��7DLZDQ��7XUFKLD�H�9HQH]XHOD��,�7&(�UHDOL�VRQR�FDOFRODWL�XWLOL]]DQGR�
JOL�LQGLFL�GHL�SUH]]L�DO�FRQVXPR��JOL�LQGLFL�GHL�SUH]]L�DOOD�SURGX]LRQH��L�GHÀDWRUL�GHO�SURGRWWR�LQWHUQR�
lordo e i costi del lavoro per unità di prodotto nell’industria manifatturiera e nel totale dell’economia. 
,� 7&(� GHÀD]LRQDWL� FRQ� L� FRVWL� GHO� ODYRUR� SHU� XQLWj� GL� SURGRWWR� QHOO¶LQGXVWULD� PDQLIDWWXULHUD� VRQR�
disponibili solo per il gruppo TCE-19.
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Per informazioni più dettagliate sul calcolo dei TCE, cfr. la nota metodologica e l’Occasional Paper 
della BCE n. 134 (Revisiting the effective exchange rates of the euro di Martin Schmitz, Maarten De 
Clercq, Michael Fidora, Bernadette Lauro e Cristina Pinheiro, giugno 2012), che può essere scaricato 
dal sito Internet della BCE.

I tassi di cambio bilaterali riportati nella sezione 8.2 sono medie mensili di quelli pubblicati giornal-
mente come tassi di riferimento per queste valute. Il tasso di cambio più recente relativo alla corona 
islandese è pari a 290,0 per euro e si riferisce al 3 dicembre 2008.

EVOLUZ IONE ALL’ESTERNO DELL’AREA  DELL’EURO

Le statistiche sugli altri Stati membri dell’UE (cfr. sezione 9.1) seguono gli stessi principi dei dati re-
lativi all’area dell’euro. Tuttavia i dati sul conto corrente e sul conto capitale e sul debito estero lordo 
riportati nella tavola seguono criteri nazionali e non includono le società veicolo (special-purpose 
vehicles). I dati per gli Stati Uniti e per il Giappone (cfr. sezione 9.2) sono ottenuti da fonti nazionali.
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CRONOLOGIA  DELLE  M ISURE  D I  POL IT ICA 
MONETAR IA  DELL’EUROS I STEMA  1) )

12  GENNA IO  2012

Il Consiglio direttivo della BCE decide che il tasso di interesse sulle operazioni di rifinanziamento 
principali e i tassi di interesse sulle operazioni di rifinanziamento marginale e sui depositi presso la 
banca centrale rimarranno invariati all’1,00, all’1,75 e allo 0,25 per cento, rispettivamente.

9  FEBBRA IO  2012

,O� &RQVLJOLR� GLUHWWLYR� GHOOD� %&(� GHFLGH� FKH� LO� WDVVR� GL� LQWHUHVVH� VXOOH� RSHUD]LRQL� GL� UL¿QDQ]LDPHQWR�
SULQFLSDOL�H�L�WDVVL�GL�LQWHUHVVH�VXOOH�RSHUD]LRQL�GL�UL¿QDQ]LDPHQWR�PDUJLQDOH�H�VXL�GHSRVLWL�SUHVVR�OD�EDQFD�
centrale rimarranno invariati all’1,00, all’1,75 e allo 0,25 per cento, rispettivamente. Inoltre, approva 
FULWHUL�GL�LGRQHLWj�H�PLVXUH�GL�FRQWUROOR�GHO�ULVFKLR�VSHFL¿FL�QD]LRQDOL�DL�¿QL�GHOO¶DPPLVVLRQH�WHPSRUDQHD�
LQ�DOFXQL�SDHVL�GL�FUHGLWL�DJJLXQWLYL�FRPH�JDUDQ]LD�QHOOH�RSHUD]LRQL�GL�¿QDQ]LDPHQWR�GHOO¶(XURVLVWHPD�

8  MARZO, 4  APR ILE  E  3  MAGGIO  2012

Il Consiglio direttivo della BCE decide che i tassi di interesse sulle operazioni di rifinanziamento 
principali, sulle operazioni di rifinanziamento marginale e sui depositi presso la banca centrale 
rimarranno invariati rispettivamente all’1,00, all’1,75 e allo 0,25 per cento.

6 G IUGNO 2012

,O�&RQVLJOLR�GLUHWWLYR�GHOOD�%&(�GHFLGH�FKH�L�WDVVL�GL�LQWHUHVVH�VXOOH�RSHUD]LRQL�GL�UL¿QDQ]LDPHQWR�SULQ-
FLSDOL��VXOOH�RSHUD]LRQL�GL�UL¿QDQ]LDPHQWR�PDUJLQDOH�H�VXL�GHSRVLWL�SUHVVR�OD�EDQFD�FHQWUDOH�ULPDUUDQQR�
invariati rispettivamente all’1,00, all’1,75 e allo 0,25 per cento. Ha inoltre deciso, per quanto riguarda 
OH�SURFHGXUH�G¶DVWD�H� OH�PRGDOLWj�GD�DSSOLFDUH�DOOH�RSHUD]LRQL�GL� UL¿QDQ]LDPHQWR�¿QR�DO����JHQQDLR�
������GL�PDQWHQHUH�OD�SURFHGXUD�G¶DVWD�D�WDVVR�¿VVR�FRQ�SLHQD�DJJLXGLFD]LRQH�GHJOL�LPSRUWL�

5 LUGL IO  2012

Il Consiglio direttivo della BCE decide di ridurre il tasso di interesse sulle operazioni di rifinanzia-
mento principali di 25 punti base allo 0,75 per cento, a decorrere dall’operazione con regolamento 
11 luglio 2012. Decide inoltre di ridurre sia il tasso di interesse sulle operazioni di rifinanziamento 
marginale, sia quello sui depositi presso la banca centrale di 25 punti base, rispettivamente all’1,50 
e allo 0,00 per cento, entrambi con effetto dall’11 luglio 2012.

2  AGOSTO 2012

Il Consiglio direttivo della BCE decide che i tassi di interesse sulle operazioni di rifinanziamento 
principali, sulle operazioni di rifinanziamento marginale e sui depositi presso la banca centrale 
rimarranno invariati rispettivamente allo 0,75, all’1,50 e allo 0,00 per cento.

6  SETTEMBRE 2012

,O�&RQVLJOLR� GLUHWWLYR� GHOOD�%&(�GHFLGH� FKH� L� WDVVL� GL� LQWHUHVVH� VXOOH� RSHUD]LRQL� GL� UL¿QDQ]LDPHQ-
WR�SULQFLSDOL��VXOOH�RSHUD]LRQL�GL� UL¿QDQ]LDPHQWR�PDUJLQDOH�H�VXL�GHSRVLWL�SUHVVR� OD�EDQFD�FHQWUDOH�

1) La cronologia delle misure di politica monetaria dell’Eurosistema adottate dal 1999 al 2011 è consultabile, per ciascun anno di tale 
SHULRGR��QHO�ULVSHWWLYR�5DSSRUWR�DQQXDOH�GHOOD�%&(�
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rimarranno invariati rispettivamente allo 0,75, all’1,50 e allo 0,00 per cento. Decide inoltre sulle 
PRGDOLWj�SHU�LQWUDSUHQGHUH�RSHUD]LRQL�GH¿QLWLYH�PRQHWDULH��2'0��VXL�PHUFDWL�VHFRQGDUL�GHOOH�REEOL-
gazioni sovrane nell’area dell’euro.

4  OTTOBRE  E  8  NOVEMBRE 2012

Il Consiglio direttivo della BCE decide che i tassi di interesse sulle operazioni di rifinanziamento 
principali, sulle operazioni di rifinanziamento marginale e sui depositi presso la banca centrale 
rimarranno invariati rispettivamente allo 0,75, all’1,50 e allo 0,00 per cento.

6  D ICEMBRE 2012

Il Consiglio direttivo della BCE decide che i tassi di interesse sulle operazioni di rifinanziamento 
principali, sulle operazioni di rifinanziamento marginale e sui depositi presso la banca centrale 
rimarranno invariati rispettivamente allo 0,75, all’1,50 e allo 0,00 per cento. Stabilisce inoltre i 
dettagli relativi alle procedure d’asta e alle modalità da applicare alle operazioni di rifinanziamento 
fino al 9 luglio 2013, decidendo in particolare di mantenere la procedura d’asta a tasso fisso con 
piena aggiudicazione degli importi.

10  GENNA IO, 7  FEBBRA IO, 7  MARZO E  4  APR ILE  2013

Il Consiglio direttivo della BCE decide che i tassi di interesse sulle operazioni di rifinanziamento 
principali, sulle operazioni di rifinanziamento marginale e sui depositi presso la banca centrale 
rimarranno invariati rispettivamente allo 0,75, all’1,50 e allo 0,00 per cento.

2  MAGGIO  2013

,O�&RQVLJOLR�GLUHWWLYR�GHOOD�%&(�GHFLGH�GL�ULGXUUH�LO�WDVVR�GL�LQWHUHVVH�VXOOH�RSHUD]LRQL�GL�UL¿QDQ]LDPHQ-
to principali di 25 punti base allo 0,50 per cento, a decorrere dall’operazione con regolamento 8 maggio 
������'HFLGH�LQROWUH�GL�ULGXUUH�LO�WDVVR�GL�LQWHUHVVH�VXOOH�RSHUD]LRQL�GL�UL¿QDQ]LDPHQWR�PDUJLQDOH�GL����
punti base all’1,00 per cento con effetto dall’8 maggio 2013 e di lasciare invariato il tasso sui depositi 
presso la banca centrale allo 0,00 per cento. Stabilisce inoltre i dettagli relativi alle procedure d’asta e 
DOOH�PRGDOLWj�GD�DSSOLFDUH�DOOH�RSHUD]LRQL�GL�UL¿QDQ]LDPHQWR�¿QR�DOO¶��OXJOLR�������GHFLGHQGR�LQ�SDUWL-
FRODUH�GL�PDQWHQHUH�OD�SURFHGXUD�G¶DVWD�D�WDVVR�¿VVR�FRQ�SLHQD�DJJLXGLFD]LRQH�GHJOL�LPSRUWL�

6  G IUGNO, 4  LUGL IO, 1 °  AGOSTO, 5  SETTEMBRE E  2  OTTOBRE  2013

Il Consiglio direttivo della BCE decide che i tassi di interesse sulle operazioni di rifinanziamento 
principali, sulle operazioni di rifinanziamento marginale e sui depositi presso la banca centrale 
rimarranno invariati rispettivamente allo 0,50, all’1,00 e allo 0,00 per cento.

7  NOVEMBRE 2013

Il Consiglio direttivo della BCE decide di ridurre il tasso di interesse sulle operazioni di rifinanzia-
mento principali di 25 punti base allo 0,25 per cento, a decorrere dall’operazione con regolamento 
13 novembre 2013. Decide inoltre di ridurre il tasso di interesse sulle operazioni di rifinanziamento 
marginale di 25 punti base allo 0,75 per cento con effetto dal 13 novembre 2013 e di lasciare in-
variato il tasso sui depositi presso la banca centrale allo 0,00 per cento. Stabilisce inoltre i dettagli 
relativi alle procedure d’asta e alle modalità da applicare alle operazioni di rifinanziamento fino 
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al 7 luglio 2015, decidendo in particolare di mantenere la procedura d’asta a tasso fisso con piena 
aggiudicazione degli importi.

5 DICEMBRE 2013 , 9  GENNAIO, 6  FEBBRAIO, 6  MARZO, 3  APRILE E  8  MAGGIO 2014

Il Consiglio direttivo della BCE decide che i tassi di interesse sulle operazioni di rifinanziamento 
principali, sulle operazioni di rifinanziamento marginale e sui depositi presso la banca centrale 
rimarranno invariati, rispettivamente allo 0,25, allo 0,75 e allo 0,00 per cento.

5  G IUGNO 2014

,O�&RQVLJOLR�GLUHWWLYR�GHOOD�%&(�GHFLGH�GL�ULGXUUH�L�WDVVL�GL�LQWHUHVVH�VXOOH�RSHUD]LRQL�GL�UL¿QDQ]LDPHQWR�
SULQFLSDOL� �253��GL����SXQWL�EDVH��DOOR������SHU�FHQWR��FRQ�HIIHWWR�GDOO¶RSHUD]LRQH�FRQ� UHJRODPHQWR�
���JLXJQR�������,Q�DJJLXQWD��GHFLGH�GL�ULGXUUH�LO�WDVVR�GL�LQWHUHVVH�VXOOH�RSHUD]LRQL�GL�UL¿QDQ]LDPHQWR�
marginale di 35 punti base, allo 0,40 per cento, e il tasso sui depositi presso la banca centrale di 10 
punti base a -0,10 per cento, a decorrere dall’11 giugno 2014. Decide inoltre di adottare ulteriori misure 
QRQ�FRQYHQ]LRQDOL��LQ�SDUWLFRODUH�GL���D��FRQGXUUH�XQD�VHULH�GL�RSHUD]LRQL�PLUDWH�GL�UL¿QDQ]LDPHQWR�D�
SL��OXQJR�WHUPLQH��205/7��FRQ�VFDGHQ]D�VHWWHPEUH������SHU�VRVWHQHUH�L�SUHVWLWL�EDQFDUL�D�IDYRUH�GHO�
VHWWRUH�SULYDWR�QRQ�¿QDQ]LDULR��D�WDVVR�GL�LQWHUHVVH�¿VVR�SHU�O¶LQWHUD�GXUDWD�GL�FLDVFXQD�RSHUD]LRQH��SDUL�
DO�WDVVR�DSSOLFDELOH�DOOH�RSHUD]LRQL�GL�UL¿QDQ]LDPHQWR�SULQFLSDOL�GHOO¶(XURVLVWHPD�LQ�HVVHUH�DO�PRPHQWR�
GHOO¶HURJD]LRQH�GHO�¿QDQ]LDPHQWR��FRQ�O¶DJJLXQWD�GL�XQ�GLIIHUHQ]LDOH�¿VVR�GL����SXQWL�EDVH���E��FRQ-
WLQXDUH�D�FRQGXUUH�253�FRQ�SURFHGXUD�G¶DVWD�D�WDVVR�¿VVR�FRQ�SLHQD�DJJLXGLFD]LRQH�DOPHQR�¿QR�DOOD�
¿QH�GHO�SHULRGR�GL�PDQWHQLPHQWR�GHOOH�ULVHUYH�FKH�VFDGH�D�GLFHPEUH��������F��FRQGXUUH�OH�RSHUD]LRQL�GL�
UL¿QDQ]LDPHQWR�D�SL��OXQJR�WHUPLQH��25/7��FRQ�VFDGHQ]D�D�WUH�PHVL�DJJLXGLFDWH�SULPD�GHO�SHULRGR�GL�
PDQWHQLPHQWR�GHOOH�ULVHUYH�FKH�VFDGH�D�GLFHPEUH�������PHGLDQWH�DVWH�D�WDVVR�¿VVR�FRQ�SLHQD�DJJLXGL-
FD]LRQH�GHJOL�LPSRUWL���G��VRVSHQGHUH�OH�RSHUD]LRQL�VHWWLPDQDOL�GL�¿QH�WXQLQJ�SHU�VWHULOL]]DUH�OD�OLTXLGLWj�
LPPHVVD�DWWUDYHUVR�LO�3URJUDPPD�SHU�LO�PHUFDWR�GHL�WLWROL�¿QDQ]LDUL��6HFXULWLHV�0DUNHWV�3URJUDPPH��
603����H��LQWHQVL¿FDUH�L�ODYRUL�SUHSDUDWRUL�UHODWLYL�DJOL�DFTXLVWL�GH¿QLWLYH�QHO�PHUFDWR�GHOOH�$%6��

3  LUGL IO  E  7  AGOSTO 2014

Il Consiglio direttivo della BCE decide che il tasso di interesse sulle operazioni di rifinanziamento 
principali e i tassi di interesse sulle operazioni di rifinanziamento marginale e sui depositi presso la 
banca centrale rimarranno invariati allo 0,15, allo 0,40 e al -0,10 per cento, rispettivamente.

4  SETTEMBRE 2014

Il Consiglio direttivo della BCE decide di ridurre il tasso di interesse sulle operazioni di rifinanzia-
mento principali di 10 punti base allo 0,05 per cento, a decorrere dall’operazione con regolamento 
10 settembre 2014. Decide inoltre di ridurre sia il tasso di interesse sulle operazioni di rifinanzia-
mento marginale sia quello sui depositi presso la banca centrale di 10 punti base, rispettivamente 
allo 0,30 per cento e a -0,20 per cento, entrambi con effetto dal 10 settembre 2014. Decide inoltre 
di (a) acquistare un ampio portafoglio di titoli, semplici e trasparenti, emessi a seguito della car-
tolarizzazione di crediti verso il settore privato non finanziario dell’area dell’euro, nell’ambito di 
un specifico programma di acquisto di attività cartolarizzate denominato  ABSPP (Asset-Backed 
Securities Purchase Programme) e (b) acquistare un ampio portafoglio di titoli garantiti denomi-
nati in euro ed emessi da IFM domiciliate nell’area dell’euro, nel quadro di un nuovo programma 
per l’acquisto di obbligazioni garantite (CBPP3, Covered Bond Purchase Programme). Interventi 
nell’ambito di entrambi questi programmi avranno inizio nell’ottobre 2014.

CRONOLOGIA
DELLE MISURE

DI POLITICA MONETARIA
DELL’EUROSISTEMA
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IL  S ISTEMA TARGET (S ISTEMA TRANS-EUROPEO
AUTOMATIZZATO DI  TRASFERIMENTO ESPRESSO
CON REGOLAMENTO LORDO IN TEMPO REALE)
Target2 1) è uno strumento determinante per favorire l’integrazione del mercato monetario dell’area 
GHOO¶HXUR�±�SUHVXSSRVWR�SHU�OD�FRQGX]LRQH�HIILFDFH�GHOOD�SROLWLFD�PRQHWDULD�XQLFD�±�H�IRUQLVFH�DOWUHVu�
un contributo all’integrazione dei mercati finanziari dell’area dell’euro. Target2 è accessibile a 
un ampio numero di partecipanti. Più di 1000 istituti di credito in Europa utilizzano Target2 per 
effettuare pagamenti per conto proprio, per conto di altri partecipanti (indiretti) o per conto della 
clientela. Considerando le filiali e le controllate, quasi 57.000 banche in tutto il mondo, e quindi i 
loro clienti, sono raggiungibili tramite Target2.

I partecipanti si avvalgono di Target2 per i pagamenti urgenti di importo rilevante, inclusi quelli 
effettuati per il regolamento in altri sistemi interbancari di trasferimento fondi, ad esempio il 
Continuous Linked Settlement ed Euro1, nonché per il regolamento delle operazioni di mercato 
monetario, in valuta e in titoli. È inoltre utilizzato per pagamenti di minore importo disposti dalla 
clientela. Target2 garantisce la definitività del regolamento su base giornaliera delle transazioni, 
rendendo i fondi accreditati sul conto di un partecipante immediatamente disponibili per altri 
pagamenti.

I  F LUSS I  D I  PAGAMENTO IN  TARGET2 
Nel secondo trimestre 2014 su Target2 sono state regolate 22.676.262 operazioni, per un valore 
totale di 127.675 miliardi di euro, che corrispondono, in termini di media giornaliera, a 365.746 
operazioni per un valore medio giornaliero di 2.059 miliardi di euro. Il picco di traffico del trimestre 
si è registrato il 30 giugno, giorno in cui sono stati trattati 568.060 pagamenti. Con una quota di 
mercato del 61 per cento in termini di volume e del 92 per cento in termini di valore, Target2 ha 
mantenuto la propria posizione di predominio nel mercato dei sistemi di pagamento di importo 
rilevante in euro. Le dimensioni della quota di mercato di Target2 conferma il forte interesse delle 
banche per il regolamento in moneta di banca centrale. I pagamenti interbancari rappresentano il 
40 per cento dei pagamenti totali in termini di 
volume e il 91 per cento in termini di valore. Per 
i pagamenti interbancari trattati il valore medio 
è ammontato a 12,8 milioni di euro, mentre per 
i pagamenti per la clientela è stato pari a 0,9 
milioni di euro. Per il 67 per cento dei pagamenti 
l’importo unitario è risultato inferiore a 50.000 
euro e il 14 per cento superiore a 1 milione di 
euro. Su base media giornaliera, 225 pagamenti 
hanno superato il valore di 1 miliardo di euro. 
I dati rilevati sono simili a quelli registrati nel 
trimestre precedente.

ANDAMENTO INFRAG IORNAL IERO 
DE I  VOLUMI  E  DE I  VALOR I 
La figura mostra la distribuzione infragiornaliera 
di Target2, vale a dire la percentuale dei volumi 
e dei valori gestiti in diversi orari della giornata 
operativa, per il secondo trimestre 2014. In 
termini di volume, la curva è ampiamente al di 
sopra della distribuzione lineare, con il 70 per 
cento del volume già scambiato entro le 13.00 

Andamento infragiornal iero

(percentuali)

volume 2° trim. 2014 
valore 2° trim. 2014 
distribuzione lineare
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Fonte: BCE.

1) Target2, operativo dal 2007, è il sistema di seconda generazione subentrato a Target.
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Tavo la  2  Pagament i  gest i t i  da  Target2 e  da Euro1 : va lore  de l l e  t ransaz ion i

(miliardi di euro)
2013 2013 2013 2014 2014

2° trim. 3° trim. 4° trim. 1° trim. 2° trim.

Target2

Valore totale 125.266 121.184 124.076 123.842 127.675
Media giornaliera 1.988 1.836 1.939 1.966 2.059

Euro1 (EBA)

Valore totale 12.514 11.676 11.695 11.757 11.545
Media giornaliera 199 177 183 187 186

Nota: cfr. le note della tavola 1.

Tavo la  1  Pagament i  gest i t i  da  Target2 e  da Euro1 : vo lume de l l e  t ransaz ion i

(numero dei pagamenti)
2013 2013 2013 2014 2014

2° trim. 3° trim. 4° trim. 1° trim. 2° trim.

Target2

Volume totale 23.600.140 22.827.447 23.840.793 22.839.642 22.676.262
Media giornaliera 374.605 345.870 372.512 368.381 365.746

Euro1 (EBA)

Volume totale 16.614.190 15.919.832 15.802.209 14.491.603 14.632.429
Media giornaliera 263.717 241.210 246.910 233.736 236.007

Note: a gennaio 2013 è stata adottata una nuova metodologia per la raccolta e la segnalazione dei dati, per migliorare la qualità di Target2. 
La modifica ha avuto come effetto una riduzione degli indicatori in termini di valore. Di tale variazione si deve tener conto se si effettuano 
confronti tra i dati raccolti prima o dopo la data di adozione della nuova metodologia.

(ora dell’Europa centrale) e il 99,6 per cento un’ora prima della chiusura di Target2. In termini di 
valore la curva è prossima alla linea di distribuzione fino a metà giornata, con circa il 60 per cento 
del valore scambiato entro le 13.00 (ora dell’Europa centrale). Successivamente, la curva si sposta 
appena sotto la linea di distribuzione, a indicare che i pagamenti di importo superiore erano stati 
regolati verso l’orario di chiusura di Target2.

DISPONIB IL I TÀ  OPERAT IVA  E  PERFORMANCE D I  TARGET2 
Nel secondo trimestre 2014 Target2 ha registrato una disponibilità del 100 per cento. Gli unici 
malfunzionamenti presi in considerazione per calcolare la disponibilità di Target2 sono quelli che 
impediscono l’esecuzione dei pagamenti per un intervallo pari o superiore a dieci minuti tra le 7.00 
e le 18.45 dei giorni feriali. Tutti i pagamenti che devono essere regolati normalmente perché siano 
soddisfatti i livelli di servizio previsti 2) sono stati elaborati in meno di cinque minuti, soddisfacendo 
quindi appieno le aspettative riposte nel sistema. 

2) I pagamenti che derivano da procedure di regolamento dell’interfaccia dedicata ai sistemi ancillari sono esclusi dalla misurazione della 
performance. Maggiori dettagli sugli indicatori di performance sono disponibili all’indirizzo http://www.ecb.europa.eu/paym/t2/profes-
sional/indicators/html/index.en.html
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La BCE produce numerose pubblicazioni che forniscono informazioni sulle sue competenze princi-
SDOL��OD�SROLWLFD�PRQHWDULD��OH�VWDWLVWLFKH��L�VLVWHPL�GL�SDJDPHQWR�H�GL�UHJRODPHQWR��OD�VWDELOLWj�¿QDQ-
ziaria e la vigilanza, la cooperazione europea e internazionale, e le questioni giuridiche.

PUBBL ICAZ ION I  STATUTAR IE

±� 5DSSRUWR�DQQXDOH
±� 5DSSRUWR�VXOOD�FRQYHUJHQ]D
– Bollettino mensile

LAVOR I  D I  R ICERCA

– Legal Working Paper Series
– Occasional Paper Series
– Research Bulletin
– Working Paper Series

ALTRE  PUBBL ICAZ ION I

– Enhancing monetary analysis
– Financial integration in Europe
– Financial Stability Review
– Statistics Pocket Book
– La Banca centrale europea: storia, ruolo e funzioni
– The international role of the euro
– L’attuazione della politica monetaria nell’area dell’euro (“General Documentation”)
– La politica monetaria della BCE
– The payment system

La BCE pubblica anche brochure e materiale informativo su un’ampia varietà di tematiche, ad esem-
pio le banconote e le monete in euro, nonché atti di seminari e conferenze.

Per una lista completa dei documenti (in formato PDF) pubblicati dalla BCE e dall’Istituto mone-
tario europeo, predecessore della BCE dal 1994 al 1998, si prega di visitare il sito Internet della 
BCE all’indirizzo http://www.ecb.europa.eu/pub/. I codici della lingua indicano in quali versioni 
ciascuna pubblicazione è disponibile.

PUBBL ICAZ ION I  PRODOTTE 
DALLA  BANCA CENTRALE  EUROPEA
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Il presente glossario contiene alcune voci utilizzate frequentemente nel Bollettino mensile. Un 
glossario più esaustivo e dettagliato è consultabile sul sito Internet della BCE (www.ecb.europa.eu/
home/glossary/html/index.en.html). 

Altri investimenti [other investment]: voce della bilancia dei pagamenti e della posizione patri-
moniale sull’estero nella quale confluiscono le transazioni/posizioni finanziarie nei confronti di 
non residenti relative a crediti commerciali, depositi e prestiti, altri conti attivi e passivi.

Amministrazioni pubbliche [general government]: in base alla definizione del SEC 95, il settore 
comprende gli enti residenti primariamente impegnati nella produzione di beni e servizi non di mer-
cato, fruibili dal singolo individuo e dalla collettività, e/o nella redistribuzione del reddito e della 
ricchezza nazionali. Vi sono inclusi le amministrazioni centrali, quelle regionali e locali, nonché gli 
enti di previdenza e assistenza sociale, mentre sono esclusi gli enti di proprietà statale che svolgono 
operazioni commerciali, quali le aziende pubbliche. 

Area dell’euro [euro area]: l’area costituita dagli Stati membri dell’UE che hanno introdotto 
l’euro come moneta unica, conformemente al Trattato sul funzionamento dell’Unione europea 

Asta a tasso fisso [fixed rate tender]: procedura d’asta in cui il tasso di interesse viene stabilito 
in anticipo dalla banca centrale e le controparti presentano richiesta degli importi che intendono 
aggiudicarsi al tasso di interesse predefinito. 

Asta a tasso fisso con piena aggiudicazione dell’importo [fixed rate full allotment tender 
procedure]: procedura d’asta in cui il tasso di interesse viene stabilito dalla banca centrale (tasso 
fisso) e le controparti presentano richiesta degli importi che intendono aggiudicarsi a quel tasso, 
sapendo in anticipo che tutte le richieste saranno soddisfatte (piena aggiudicazione dell’importo).

Asta a tasso variabile [variable rate tender]: procedura d’asta in cui le controparti presentano 
un’offerta relativa sia all’importo sia al tasso di interesse che saranno oggetto della transazione con 
la banca centrale. 

Attività nette sull’estero delle IFM [MFI net external assets]: le attività sull’estero del settore 
delle IFM dell’area dell’euro (quali oro, banconote e monete in valuta estera, titoli emessi da non 
residenti nell’area e prestiti concessi a non residenti nell’area) al netto delle passività sull’estero del 
settore delle IFM dell’area dell’euro (quali depositi detenuti da non residenti nell’area, operazioni 
pronti contro termine, quote e partecipazioni in fondi comuni monetari e titoli di debito emessi dalle 
IFM con scadenza non superiore a due anni). 

Azioni [equities]: titoli che rappresentano la proprietà di una quota societaria, come ad esempio le 
azioni scambiate in borsa (azioni quotate), le azioni non quotate e altre partecipazioni. Le azioni di 
norma producono un reddito sotto forma di dividendi. 

%LODQFLD� GHL� SDJDPHQWL� �E�G�S��� >EDODQFH� RI� SD\PHQWV� �E�R�S��@� prospetto statistico che riepiloga le 
transazioni economiche avvenute fra un’economia e il resto del mondo in un determinato periodo di tempo.

Bilancio consolidato del settore delle IFM [consolidated balance sheet of the MFI sector]: 
bilancio aggregato delle IFM al netto delle posizioni fra le IFM stesse (ad esempio, prestiti e 
depositi tra IFM). Fornisce informazioni statistiche sulle attività e passività di questo settore nei 
confronti dei residenti nell’area dell’euro che non ne fanno parte (amministrazioni pubbliche e altri 
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soggetti) e dei non residenti. Il bilancio consolidato costituisce la principale fonte statistica per il 
calcolo degli aggregati monetari, nonché la base per l’analisi periodica delle contropartite di M3. 

Cancellazione [write-off]: rimozione del valore di un prestito dal bilancio di una IFM, quando si 
reputa che tale prestito sia divenuto interamente irrecuperabile.

Cartolarizzazione [securitisation]: operazione o insieme di operazioni mediante le quali una at-
tività o un pool di attività che producono flussi di cassa, prevalentemente crediti (mutui ipotecari, 
prestiti al consumo, ecc.), vengono trasferiti da un originator (di norma un ente creditizio) a una 
società veicolo finanziaria (SVF). La SVF di fatto converte queste attività in titoli negoziabili, 
emettendo strumenti di debito nei quali il servizio del capitale e degli interessi viene effettuato 
mediante i flussi di cassa prodotti dal pool di attività sottostanti.

Commercio con l’estero in beni [external trade in goods]: esportazioni e importazioni di be-
ni con i paesi non appartenenti all’area dell’euro, misurate in termini di valore e come indici di 
volume e valore unitario. Le statistiche sul commercio con l’estero non sono comparabili con le 
esportazioni e importazioni rilevate nei dati di contabilità nazionale, in quanto queste ultime inclu-
dono sia le transazioni fra i paesi dell’area sia quelle con il resto del mondo e, inoltre, combinano 
beni e servizi. Tali statistiche non sono neppure pienamente comparabili con la voce beni delle 
statistiche della bilancia dei pagamenti. Al di là degli aggiustamenti metodologici, la differenza 
principale è che nelle statistiche sul commercio estero le importazioni comprendono i servizi di 
assicurazione e di nolo, mentre sono riportate franco a bordo nella voce beni delle statistiche della 
bilancia dei pagamenti. 

Conti capitale [capital accounts]: parte del sistema dei conti, nazionali o dell’area dell’euro, che 
riporta le variazioni nette della ricchezza, del risparmio, dei trasferimenti in conto capitale e delle 
acquisizioni nette di attività non finanziarie.

Conto capitale [capital account]:�XQ�FRQWR�GHOOD�E�G�S��VX�FXL�FRQÀXLVFRQR�WXWWL�L�WUDVIHULPHQWL�GL�FDSL-
WDOH�H�OH�DFTXLVL]LRQL�GLVPLVVLRQL�GL�DWWLYLWj�QRQ�SURGRWWH�H�QRQ�¿QDQ]LDULH�IUD�UHVLGHQWL�H�QRQ�UHVLGHQWL�

Conto corrente [current account]: un conto della b.d.p. su cui confluiscono tutte le transazioni 
relative a beni e servizi, redditi e trasferimenti correnti fra residenti e non residenti.

Conto dei redditi [income account]: un conto della b.d.p. che ricomprende due tipi di transazioni 
nei confronti dei non residenti: (a) quelle che riguardano le retribuzioni da lavoro dipendente cor-
risposte a lavoratori non residenti (ad esempio, i transfrontalieri, gli stagionali e altri lavoratori a 
breve termine); (b) quelle che riguardano gli introiti e gli esborsi per investimenti su attività o pas-
sività finanziarie sull’estero, inclusi gli introiti e gli esborsi su investimenti diretti, di portafoglio e 
altri investimenti, nonché gli introiti sulle riserve valutarie.

Conto dei trasferimenti correnti [current transfers account]: un conto tecnico della b.d.p. sul 
quale vengono registrati il valore di risorse reali o finanziarie qualora queste vengano trasferite sen-
za ricevere alcuna contropartita. I trasferimenti correnti ricomprendono tutti i trasferimenti diversi 
da quelli di capitale.

Conti finanziari [financial accounts]: parte del sistema dei conti, nazionali o dell’area dell’euro, 
che presenta le posizioni finanziarie (consistenze o bilanci), le transazioni finanziarie e altre varia-
zioni dei diversi settori istituzionali di un’economia per tipologia di attività finanziaria.
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Conto finanziario [financial account]: un conto della b.d.p. su cui confluiscono le transazioni fra 
residenti e non residenti relative a investimenti diretti e di portafoglio, altri investimenti, prodotti 
finanziari derivati e attività di riserva.

Costo del lavoro per unità di prodotto [unit labour costs]: indice del costo totale del lavoro per 
unità di prodotto calcolato per l’area dell’euro come rapporto fra l’insieme dei redditi per occupato 
e la produttività del lavoro (definita come PIL, in volume, a prezzi costanti per persona occupata). 

Credito delle IFM ai residenti nell’area dell’euro [MFI credit to euro area residents]: prestiti 
delle IFM concessi ai residenti nell’area dell’euro diversi dalle IFM (ivi incluse le amministrazio-
ni pubbliche e il settore privato) e i titoli detenuti dalle IFM (azioni, altri titoli di capitale e titoli 
di debito) emessi dai residenti nell’area dell’euro diversi dalle IFM.

Curva dei rendimenti [yield curve]: rappresentazione grafica della relazione esistente, a una cer-
ta data, fra il tasso di interesse o il rendimento e la vita residua di titoli di debito con pari rischio di 
credito ma con differenti scadenze. L’inclinazione della curva può essere misurata come differenza 
fra i tassi di interesse o rendimenti per coppie di scadenze.

'HELWR��FRQWL�ILQDQ]LDUL��>GHEW��ILQDQFLDO�DFFRXQWV�@� i prestiti alle famiglie, nonché i prestiti, i 
titoli di debito emessi e le riserve dei fondi pensione delle società non finanziarie (risultanti dagli 
impegni assunti dai datori di lavoro nei confronti dei propri dipendenti finalizzati all’erogazione 
della pensione), valutati ai prezzi di mercato di fine periodo.

'HELWR��ULIHULWR�DOOH�DPPLQLVWUD]LRQL�SXEEOLFKH��>GHEW��JHQHUDO�JRYHUQPHQW�@� il debito lordo 
(banconote, monete e depositi, prestiti e titoli di debito) al valore nominale in essere alla fine 
dell’esercizio e consolidato tra e nei settori delle amministrazioni pubbliche.

Debito estero lordo [gross external debt]: consistenze delle passività correnti effettive (ossia 
non potenziali) di un’economia che implicano, in una data futura, il pagamento del capitale o degli 
interessi a non residenti.

Deflazione [deflation]: un calo marcato e persistente dei prezzi di un insieme molto ampio di beni 
e servizi di consumo che viene incorporato nelle aspettative degli operatori.

Depositi presso la banca centrale [deposit facility]: operazioni attivabili su iniziativa delle con-
troparti messe a disposizione dall’Eurosistema. Le controparti idonee possono farvi ricorso per 
effettuare depositi a vista presso la propria BCN. Tali depositi sono remunerati a un tasso di in-
teresse prestabilito, che di norma rappresenta il limite minimo dei tassi di interesse del mercato 
overnight.

'LVDYDQ]R��ULIHULWR�DOOH�DPPLQLVWUD]LRQL�SXEEOLFKH��>GHILFLW��JHQHUDO�JRYHUQPHQW�@� l’indebi-
tamento netto delle amministrazioni pubbliche, vale a dire la differenza fra le entrate e le spese 
totali delle amministrazioni pubbliche.

Disinflazione [disinflation]: processo di rallentamento dell’inflazione che può condurre a tassi 
di inflazione temporaneamente negativi.

(RQLD�>(21,$��HXUR�RYHUQLJKW�LQGH[�DYHUDJH�@� misura del tasso di interesse effettivo preva-
lente nel mercato interbancario overnight dell’euro. Si calcola come media ponderata dei tassi di 
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interesse sulle operazioni di prestito overnight non coperte da garanzie denominate in euro, sulla 
base delle segnalazioni di un gruppo selezionato di banche.

(XULERU� >(85,%25��HXUR� LQWHUEDQN�RIIHUHG�UDWH�@� tasso applicato ai prestiti denominati in 
euro tra banche considerate di primario standing; viene calcolato quotidianamente, per scadenze 
varie, non superiori ai dodici mesi, sulla base dei tassi di un campione di banche selezionate.

Eurosistema [Eurosystem]: il sistema di banche centrali costituito dalla BCE e dalle BCN degli 
Stati membri dell’UE la cui moneta è l’euro.

)DEELVRJQR� �ULIHULWR� DOOH� DPPLQLVWUD]LRQL� SXEEOLFKH�� >ERUURZLQJ� UHTXLUHPHQW� �JHQHUDO�
JRYHUQPHQW�@: assunzione netta di debito da parte delle amministrazioni pubbliche. 

Fattori autonomi di liquidità [autonomous liquidity factors]: fattori di liquidità quali, ad 
esempio, le banconote in circolazione, i depositi delle amministrazioni pubbliche presso la banca 
centrale e le attività nette sull’estero della banca centrale, che normalmente non derivano dall’uso 
degli strumenti di politica monetaria. 

)RQGL� GL� LQYHVWLPHQWR� �HVFOXVL� L� IRQGL� FRPXQL� PRQHWDUL�� >LQYHVWPHQW� IXQGV� �H[FHSW� PRQH\ 
PDUNHW�IXQGV�@� istituzioni finanziarie che gestiscono collettivamente portafogli di capitale raccolto 
tra il pubblico, investendolo in attività finanziarie e non finanziarie. Cfr. anche IFM. 

Forze di lavoro [labour force]: il totale risultante dalla somma degli occupati e dei disoccupati.

Garanzie [collateral]: attività costituite in pegno o trasferite in altra forma a garanzia del rimborso 
di un finanziamento, nonché attività cedute nell’ambito di operazioni pronti contro termine. I titoli 
conferiti in garanzia nell’ambito delle operazioni temporanee dell’Eurosistema devono soddisfare 
alcuni requisiti di idoneità.

,)0��LVWLWX]LRQL�ILQDQ]LDULH�PRQHWDULH��>0),V��PRQHWDU\�ILQDQFLDO�LQVWLWXWLRQV�@��istituzioni fi-
nanziarie che insieme costituiscono il settore emittente moneta nell’area dell’euro. Esse includono: 
(a) l’Eurosistema; (b) gli enti creditizi residenti (come definiti nella legislazione dell’UE) e tutte le 
altre istituzioni finanziarie residenti la cui attività consiste nel ricevere depositi e/o altre forme di 
raccolta equiparabili ai depositi da enti diversi dalle IFM e, per proprio conto (almeno in termini 
economici), nel concedere credito e/o investire in titoli, nonché le istituzioni di moneta elettronica 
che sono che operano principalmente nell’intermediazione finanziaria sotto forma di emissione di 
moneta elettronica; (d) i fondi comuni monetari, ovvero società di investimento collettivo che inve-
stono in strumenti in strumenti a breve termine e a basso rischio.

Impieghi disponibili [job vacancies]: termine collettivo che comprende i nuovi impieghi, gli im-
pieghi liberi e quelli che si renderanno disponibili a breve scadenza, per i quali il datore di lavoro 
ha cercato attivamente e di recente di trovare un candidato idoneo.

Indagini della Commissione europea [European Commission surveys]: indagini armonizzate del 
FOLPD�GL�¿GXFLD�GHOOH�LPSUHVH�H�R�GHL�FRQVXPDWRUL��FRQGRWWH�SHU�FRQWR�GHOOD�&RPPLVVLRQH�HXURSHD�
in ciascuno degli Stati membri dell’UE. Le indagini si basano su questionari e sono rivolte ai diri-
genti di aziende del settore manifatturiero, delle costruzioni, del commercio al dettaglio e dei servizi 
nonché ai consumatori. Da ciascuna indagine mensile sono calcolati degli indicatori compositi che 
ULDVVXPRQR�LQ�XQ�XQLFR�LQGLFDWRUH�OH�ULVSRVWH�GDWH�D�GLYHUVH�GRPDQGH��LQGLFDWRUL�GHO�FOLPD�GL�¿GXFLD��
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,QGDJLQH�VXO�FUHGLWR�EDQFDULR�>%DQN�OHQGLQJ�VXUYH\��%/6�@� indagine trimestrale sulle politiche 
di erogazione del credito, condotta dall’Eurosistema a partire da gennaio 2003. Nell’ambito di tale 
indagine vengono poste, a un campione predefinito di banche dell’area dell’euro, alcune domande 
qualitative riguardanti i criteri per la concessione del credito, i termini e le condizioni praticate e la 
domanda di prestiti, con riferimento sia alle imprese sia alle famiglie. 

Indagini presso i responsabili degli acquisti nell’area dell’euro [Eurozone purchasing managers’ 
surveys]: indagini sulle condizioni dei settori manufatturiero e dei servizi condotte in diversi 
paesi dell’area dell’euro e i cui risultati vengono utilizzati per compilare degli indici. L’indice dei 
responsabili degli acquisti del settore manifatturiero (Manufacturing Purchasing Managers’ Index – 
PMI) dell’area dell’euro è un indicatore ponderato calcolato in base agli indici di produzione, nuovi 
ordinativi, occupazione, tempi di consegna dei fornitori e scorte di prodotti acquistati. L’indagine 
presso il settore dei servizi consiste in questionari riguardanti l’attività corrente, le aspettative di 
attività futura, l’ammontare di attività inevasa, le commesse in entrata, l’occupazione, i prezzi 
degli input e i prezzi applicati alla clientela. L’indice composito per l’area dell’euro viene calcolato 
combinando i risultati delle indagini sul settore manifatturiero e su quello dei servizi. 

Indicazioni prospettiche sulla politica monetaria [Forward guidance]: comunicazione di una 
banca centrale sull’orientamento condizionale della politica monetaria con riferimento all’anda-
mento futuro dei tassi di interesse.

,QGLFH� DUPRQL]]DWR� GHL� SUH]]L� DO� FRQVXPR� �,$3&�� >+DUPRQLVHG� ,QGH[� RI� &RQVXPHU� 3ULFHV�
�+,&3�@� indice dei prezzi al consumo calcolato dall’Eurostat e armonizzato per tutti gli Stati 
membri dell’UE. 

Indice del costo orario del lavoro [hourly labour cost index]: indice dei costi del lavoro com-
prendente gli stipendi e i salari lordi (in denaro e in altra natura, comprese le gratifiche) e altri costi 
del lavoro (contributi previdenziali a carico del datore di lavoro più le imposte relative all’occupa-
zione corrisposte dal datore, al netto dei sussidi ricevuti) per ora effettivamente lavorata (comprese 
le prestazioni straordinarie). 

Indice delle retribuzioni contrattuali [index of negotiated wages]: misura dei risultati diretti 
della contrattazione collettiva in termini di retribuzione di base (cioè escluse le gratifiche) a livello 
di area dell’euro. Si riferisce alla variazione media implicita dei salari e degli stipendi mensili.

Inflazione [inflation]: aumento del livello complessivo dei prezzi, per esempio dell’indice dei 
prezzi al consumo. 

Investimenti di portafoglio [portfolio investment]: transazioni e/o posizioni nette dei residenti 
nell’area dell’euro in titoli emessi dai non residenti (“attività) e transazioni e/o posizioni nette dei 
non residenti nell’area dell’euro in titoli emessi dai residenti (“passività”). Sono inclusi i titoli 
azionari e i titoli di debito (obbligazioni e notes, e strumenti di mercato monetario). Le transazioni 
sono rilevate al prezzo effettivo pagato o ricevuto, al netto di commissioni e spese. Per poter essere 
considerata come attività di portafoglio, la quota di partecipazione in una società deve essere equi-
valente a meno del 10 per cento delle azioni ordinarie o del potere di voto. 

Investimenti diretti [direct investment]: investimenti internazionali effettuati allo scopo di otte-
nere un interesse durevole in una società residente in un altro paese (con ciò si intende, in pratica, 
una partecipazione pari almeno al 10 per cento delle quote ordinarie o dei diritti di voto). Sono 
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inclusi le azioni, gli utili reinvestiti e il debito collegato ad operazioni intersocietarie. Il conto 
degli investimenti diretti rileva le transazioni/posizioni nette in attività estere da parte di residenti 
nell’area dell’euro (“investimenti diretti all’estero”) e le transazioni/posizioni nette in attività 
dell’area dell’euro da parte di non residenti (“investimenti diretti nell’area dell’euro”). 

Liquidità in eccesso [Excess liquidity]: ammontare di liquidità detenuta dalle banche sotto forma 
di riserve presso la banca centrale eccedente il fabbisogno aggregato del sistema bancario, quale 
determinato dagli obblighi di riserva e dai fattori autonomi. 

M1: aggregato monetario ristretto che include le banconote e monete in circolazione e i depositi a 
vista detenuti presso le IFM e le amministrazioni centrali (ad esempio, presso le Poste o il Tesoro). 

M2: aggregato monetario intermedio. Comprende M1, i depositi rimborsabili su preavviso non 
superiore a tre mesi (cioè i depositi a risparmio a breve termine) e i depositi con durata prestabilita 
non superiore a due anni (cioè i depositi a termine a breve scadenza), detenuti presso le IFM e le 
amministrazioni centrali. 
M3: aggregato monetario ampio che si compone di M2 più gli strumenti negoziabili, in particolare 
operazioni pronti contro termine, quote e partecipazioni in fondi comuni monetari e titoli di debito con 
scadenza non superiore a due anni emessi dalle IFM. 

Misure di maggiore sostegno al credito [enhanced credit support]: misure non convenzionali adottate 
GDOOD�%&(�(XURVLVWHPD�GXUDQWH�OD�FULVL�¿QDQ]LDULD��LQWHVH�D�JDUDQWLUH�FRQGL]LRQL�GL�¿QDQ]LDPHQWR�H�ÀXVVL�
creditizi migliori rispetto ai risultati ottenibili con la sola riduzione dei tassi di riferimento della BCE.

1XRYL�DFFRUGL�HXURSHL�GL�FDPELR�$(&�,,� >(50�,,� �H[FKDQJH�UDWH�PHFKDQLVP�,,�@� accordi che 
GH¿QLVFRQR� O¶DVVHWWR� SHU� OD� FRRSHUD]LRQH�QHO� VHWWRUH� GHOOH� SROLWLFKH�GHO� FDPELR� WUD� L� SDHVL� GHOO¶DUHD�
dell’euro e gli Stati membri dell’UE non partecipanti alla Terza fase dell’UEM. 

Operazione di assorbimento della liquidità [liquidity-absorbing operation]: operazione mediante 
la quale l’Eurosistema assorbe liquidità per ridurre la liquidità in eccesso o creare un fabbisogno di 
OLTXLGLWj��7DOL� RSHUD]LRQL� YHQJRQR� FRQGRWWH�PHGLDQWH� HPLVVLRQH� GL� FHUWL¿FDWL� GL� GHELWR� R� GHSRVLWL� D�
tempo determinato.

Operazione di mercato aperto [open market operation]: operazione effettuata su iniziativa della
EDQFD�FHQWUDOH�QHL�PHUFDWL�¿QDQ]LDUL��3Xz�DVVXPHUH�OD�IRUPD�GL�RSHUD]LRQL�WHPSRUDQHH��RSHUD]LRQL�GH-
¿QLWLYH��HPLVVLRQL�GL�GHSRVLWL�D�WHPSR�GHWHUPLQDWR��FHUWL¿FDWL�GL�GHELWR�R�RSHUD]LRQL�GL�VZDS�LQ�YDOXWD��
Le operazioni di mercato aperto sono utilizzate per fornire o assorbire liquidità.

2SHUD]LRQH�GL�UL¿QDQ]LDPHQWR�D�SL��OXQJR�WHUPLQH��25/7��>ORQJHU�WHUP�UH¿QDQFLQJ�RSHUDWLRQ�
�/752�@��operazioni di credito con scadenza superiore alla settimana eseguite dall’Eurosistema sotto 
forma di operazioni temporanee. Le regolari operazioni mensili hanno scadenza tre mesi. Nella fase di 
WXUEROHQ]D�GHL�PHUFDWL�¿QDQ]LDUL� LQL]LDWD�QHOO¶DJRVWR������VRQR�VWDWH�FRQGRWWH�RSHUD]LRQL�DJJLXQWLYH�
con frequenza variabile e durata compresa tra un periodo di mantenimento delle riserve e 36 mesi.

2SHUD]LRQH�GL�UL¿QDQ]LDPHQWR�PDUJLQDOH�>PDUJLQDO�OHQGLQJ�IDFLOLW\@� operazione attivabile su ini-
ziativa delle controparti messa a disposizione dall’Eurosistema, avente la forma di operazione tempo-
ranea mediante la quale controparti idonee possono ottenere dalla propria BCN, a un tasso di interesse 
SUHGH¿QLWR��FUHGLWR�RYHUQLJKW��,O�WDVVR�GHL�SUHVWLWL�FRQFHVVL�QHOO¶DPELWR�GL�WDOL�RSHUD]LRQL�UDSSUHVHQWD�LO�
limite superiore dei tassi di interesse del mercato overnight.
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2SHUD]LRQH�GL�UL¿QDQ]LDPHQWR�SULQFLSDOH��253��>PDLQ�UH¿QDQFLQJ�RSHUDWLRQ��052�@� regolare 
operazione di mercato aperto eseguita dall’Eurosistema sotto forma di operazioni temporanee. Le ope-
UD]LRQL�GL�UL¿QDQ]LDPHQWR�SULQFLSDOL�VRQR�HIIHWWXDWH�WUDPLWH�XQ¶DVWD�VWDQGDUG�VHWWLPDQDOH��VROLWDPHQWH�
con scadenza a una settimana.

Operazione temporanea [reverse transaction]: operazione mediante la quale una BCN acquista o 
vende attività a pronti con patto di vendita/riacquisto a termine, ovvero eroga credito a fronte di una 
garanzia.

3DULWj� FHQWUDOH� �R� WDVVR� FHQWUDOH�� >FHQWUDO� SDULW\� �RU� FHQWUDO� UDWH�@� tassi di cambio di ciascuna 
YDOXWD�SDUWHFLSDQWH�DJOL�$(&�,,�QHL�FRQIURQWL�GHOO¶HXUR��ULVSHWWR�DL�TXDOL�VRQR�GH¿QLWL�L�PDUJLQL�GL�RVFLO-
lazione previsti dagli AEC II. 

3DULWj�GL�SRWHUH�G¶DFTXLVWR��S�S�D���>SXUFKDVLQJ�SRZHU�SDULW\��P.P.P��@� tasso di conversione di una 
valuta in un’altra tale da rendere identico il potere d’acquisto delle due divise, eliminando le differenze 
dovute al livello dei prezzi prevalente in ciascun paese. Nella sua forma più semplice, la p.p.a. rappre-
senta il rapporto di prezzo in valuta nazionale dello stesso bene o servizio in diversi paesi.

3DVVLYLWj�¿QDQ]LDULH�D�OXQJR�WHUPLQH�GHOOH�,)0�>0),�ORQJHU�WHUP�¿QDQFLDO�OLDELOLWLHV@� depositi 
con durata prestabilita superiore a due anni, depositi rimborsabili con preavviso superiore a tre mesi, 
titoli di debito emessi dalle IFM dell’area dell’euro con scadenza originaria superiore a due anni non-
ché capitale e riserve del settore delle IFM dell’area dell’euro. 

3RVL]LRQH� SDWULPRQLDOH� VXOO¶HVWHUR� �S�S�H��� >LQWHUQDWLRQDO� LQYHVWPHQW� SRVLWLRQ� �L�L�S��@� valore e 
FRPSRVL]LRQH�GHOOH�FRQVLVWHQ]H�GL�DWWLYLWj��R�SDVVLYLWj��¿QDQ]LDUH�QHWWH�GHWHQXWH�GD�XQ¶HFRQRPLD�QHL�
confronti del resto del mondo. 

Prezzi alla produzione nell’industria [industrial producer prices]: i prezzi di fabbrica (i costi di 
trasporto non sono inclusi) di tutti i prodotti venduti dall’industria, escluse le costruzioni, sul mercato 
interno dei paesi dell’area dell’euro, al netto delle importazioni.

3URGRWWR�LQWHUQR�ORUGR��3,/��>JURVV�GRPHVWLF�SURGXFW��*'3�@� il valore della produzione totale di 
beni e servizi di un’economia al netto dei consumi intermedi, più le imposte nette sui prodotti e sulle 
importazioni. Il PIL può essere scomposto per componenti di prodotto, di spesa e di reddito. I princi-
SDOL�DJJUHJDWL�GL�VSHVD�FKH�FRPSRQJRQR�LO�3,/�VRQR�L�FRQVXPL�¿QDOL�GHOOH�IDPLJOLH��L�FRQVXPL�¿QDOL�
FROOHWWLYL��JOL�LQYHVWLPHQWL�¿VVL�ORUGL��OD�YDULD]LRQH�GHOOH�VFRUWH�H�OH�LPSRUWD]LRQL�HG�HVSRUWD]LRQL�GL�EHQL�
e servizi (compreso il commercio fra i paesi dell’area dell’euro). 

Produttività del lavoro [labour productivity]: la produzione che può essere ottenuta con un dato 
input di lavoro. Essa si può misurare in diversi modi, ma di solito la misurazione viene effettuata 
dividendo il PIL (in volume) a prezzi costanti o per l’occupazione totale oppure per il totale delle 
ore lavorate. 

Produzione industriale [industrial production]: il valore aggiunto lordo creato dall’industria a prez-
zi costanti. 

5DFFRUGR� GLVDYDQ]R�GHELWR� �ULIHULWR� DOOH� DPPLQLVWUD]LRQL� SXEEOLFKH�� >GH¿FLW�GHEW� DGMXVWPHQW 
�JHQHUDO�JRYHUQPHQW�@� la differenza tra il disavanzo e la variazione del debito delle amministrazioni 
pubbliche. 
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5DSSRUWR� GHELWR� SXEEOLFR�3,/� �ULIHULWR� DOOH� DPPLQLVWUD]LRQL� SXEEOLFKH�� >GHEW�WR�*'3� UDWLR 
�JHQHUDO�JRYHUQPHQW�@� il rapporto tra il debito pubblico e il PIL ai prezzi di mercato correnti. Esso 
q�RJJHWWR�GL�XQR�GHL�FULWHUL�GL�¿QDQ]D�SXEEOLFD�SUHYLVWL�GDOO¶DUWLFROR������SDUDJUDIR����GHO�7UDWWDWR�VXO�
IXQ]LRQDPHQWR�GHOO¶8QLRQH�HXURSHD�DO�¿QH�GL�GH¿QLUH�O¶HVLVWHQ]D�GL�XQ�GLVDYDQ]R�HFFHVVLYR�

5DSSRUWR� GLVDYDQ]R� SXEEOLFR�3,/� �ULIHULWR� DOOH� DPPLQLVWUD]LRQL� SXEEOLFKH�� >GH¿FLW� UDWLR 
�JHQHUDO�JRYHUQPHQW�@� il rapporto tra il disavanzo delle amministrazioni pubbliche e il PIL ai prezzi 
GL�PHUFDWR� FRUUHQWL��(VVR� q�RJJHWWR�GL� XQR�GHL� FULWHUL� GL�¿QDQ]D�SXEEOLFD�SUHYLVWL� GDOO¶DUWLFROR������
SDUDJUDIR����GHO�7UDWWDWR�VXO� IXQ]LRQDPHQWR�GHOO¶8QLRQH�HXURSHD�DO�¿QH�GL�GH¿QLUH� O¶HVLVWHQ]D�GL�XQ�
GLVDYDQ]R�HFFHVVLYR��9LHQH�DQFKH�GH¿QLWR�UDSSRUWR�GLVDYDQ]R�GHL�FRQWL�SXEEOLFL�3,/�RSSXUH�VDOGR�GL�
bilancio in rapporto al PIL. 

Redditi per occupato o per ora lavorata [compensation per employee or per hour worked]: la 
remunerazione totale, in denaro o in altra natura, che è pagabile dai datori di lavoro agli occupati, 
YDOH�D�GLUH�L�VDODUL�H�JOL�VWLSHQGL�ORUGL�QRQFKp�OH�JUDWL¿FKH��LO�SDJDPHQWR�GHJOL�VWUDRUGLQDUL�H�L�FRQ-
tributi previdenziali a carico dei datori di lavoro, divisa per il numero totale degli occupati o per il 
numero totale di ore lavorate. 

Riserva obbligatoria [reserve requirement]: obbligo che impone agli enti creditizi di detenere 
un ammontare minimo a titolo di riserva presso la banca centrale in un periodo di mantenimento 
predefinito. L’ottemperanza a tale obbligo viene valutata sulla base della media dei saldi giornalieri 
nel periodo di mantenimento.

5LVHUYH� XI¿FLDOL� >LQWHUQDWLRQDO� UHVHUYHV@� attività sull’estero con disponibilità immediata e sotto il 
FRQWUROOR�GHOOH�DXWRULWj�PRQHWDULH�DOOR�VFRSR�GL�¿QDQ]LDUH�H�UHJRODUH�GLUHWWDPHQWH�VTXLOLEUL�QHL�SDJDPHQWL�
DWWUDYHUVR�LQWHUYHQWL�VXL�PHUFDWL�GHL�FDPEL��/H�ULVHUYH�XI¿FLDOL�GHOO¶DUHD�GHOO¶HXUR�FRPSUHQGRQR�L�FUHGLWL�
verso non residenti denominati in valuta diversa dall’euro, le riserve auree nonché i diritti speciali di 
prelievo e le posizioni di riserva presso il Fondo monetario internazionale detenuti dall’Eurosistema. 

Saldo di bilancio strutturale delle amministrazioni pubbliche [Structural fiscal balance]: sal-
do di bilancio corretto in modo da tener conto dei fattori ciclici (ovvero, saldo corretto per gli effetti 
del ciclo) e delle misure una tantum.

Società di assicurazione e fondi pensione [insurance corporations and pension funds]: le socie-
tà e le quasi-società finanziarie la cui funzione principale consiste nel fornire servizi di intermedia-
zione finanziaria derivanti dalla trasformazione di rischi individuali in rischi collettivi.

6RFLHWj�YHLFROR� ILQDQ]LDULD� �69)�� >ILQDQFLDO� YHKLFOH� FRUSRUDWLRQ� �)9&�@��entità la cui attività 
principale è l’effettuazione di cartolarizzazioni. Le SVF emettono, tipicamente, titoli negoziabili 
che sono offerti al pubblico o collocati presso privati. Tali titoli sono garantiti da un portafoglio di 
attività (generalmente prestiti) che sono detenute dalla SVF. In alcuni casi, un’operazione di carto-
larizzazione può coinvolgere più SVF, dove una di esse a detiene le attività cartolarizzate mentre 
un’altra provvede a emettere i titoli garantiti da tali attività.

Stabilità dei prezzi [price stability]: è definita dal Consiglio direttivo come un aumento sui dodici 
mesi dell’indice armonizzato dei prezzi al consumo (IAPC) per l’area dell’euro inferiore al 2 per 
cento. Il Consiglio ha inoltre chiarito che, nel perseguimento della stabilità dei prezzi, si prefigge lo 
scopo di mantenere i tassi di inflazione su livelli inferiori ma prossimi al 2 per cento su un orizzonte 
di medio periodo. 
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6XUYH\�RI�3URIHVVLRQDO�)RUHFDVWHUV��63)�� indagine trimestrale condotta dalla BCE sin dal 1999 
presso un gruppo selezionato di esperti appartenenti a organismi del settore finanziario e non fi-
nanziario aventi sede nell’UE, finalizzata alla raccolta di previsioni macroeconomiche sull’infla-
zione, sulla crescita del PIL in termini reali e sulla disoccupazione nell’area dell’euro. 

Svalutazione [write-down]: correzione al ribasso del valore di un prestito registrato nel bilancio di 
una IFM, quando si reputa che tale prestito sia divenuto parzialmente irrecuperabile.

7DVVL�GL�FDPELR�HIIHWWLYL��7&(��GHOO¶HXUR��QRPLQDOL�UHDOL��>HIIHFWLYH�H[FKDQJH�UDWHV��((5V��RI�WKH�
HXUR��QRPLQDO�UHDO�@� medie ponderate dei tassi di cambio bilaterali dell’euro nei confronti delle valute 
dei principali partner commerciali dell’area. Gli indici del TCE dell’euro sono calcolati rispetto a diversi 
gruppi di paesi partner: il TCE-20 (comprendente i dieci Stati membri dell’UE non appartenenti all’area 
dell’euro e dieci partner commerciali al di fuori dell’UE) e il TCE-40 (composto dal TCE-20 più altri 
���SDHVL���,�FRHI¿FLHQWL�GL�SRQGHUD]LRQH�ULÀHWWRQR�OD�TXRWD�GL�FLDVFXQ�SDUWQHU�QHO�FRPPHUFLR�GL�SURGRWWL�
manifatturieri dell’area e tengono conto della concorrenza sui mercati terzi. I TCE reali si ottengono dai 
TCE nominali corretti per la differenza tra l’andamento di un indice ponderato di prezzo o di costo estero 
e quello del corrispondente indice interno; essi misurano pertanto la competitività di prezzo o di costo. 

Tassi di interesse delle IFM [MFI interest rates]: i tassi di interesse praticati dagli enti creditizi 
residenti e da altre IFM, escluse le banche centrali e i fondi comuni monetari, sui depositi deno-
minati in euro e sui prestiti nei confronti delle famiglie e delle società non finanziarie residenti 
nell’area dell’euro. 

Tassi di interesse di riferimento della BCE [key ECB interest rates]:�WDVVL�GL�LQWHUHVVH�¿VVDWL�GDO�
&RQVLJOLR�GLUHWWLYR��FKH�ULÀHWWRQR�O¶RULHQWDPHQWR�GL�SROLWLFD�PRQHWDULD�GHOOD�%&(��$WWXDOPHQWH�FRP-
SUHQGRQR�LO�WDVVR�PLQLPR�GL�RIIHUWD�VXOOH�RSHUD]LRQL�GL�UL¿QDQ]LDPHQWR�SULQFLSDOL��LO�WDVVR�GL�LQWHUHVVH�
VXOOH�RSHUD]LRQL�GL�UL¿QDQ]LDPHQWR�PDUJLQDOH�H�TXHOOR�VXL�GHSRVLWL�SUHVVR�OD�EDQFD�FHQWUDOH��

Tasso di inflazione di pareggio [break-even inflation rate]: il differenziale tra il rendimento di 
una obbligazione nominale e quello di una obbligazione indicizzata all’inflazione, le cui scadenze 
siano uguali o quanto più possibile simili.

Tasso massimo di offerta [Maximum bid rate]: limite superiore fissato per i tassi di interesse a 
cui le controparti possono presentare le proprie offerte nelle operazioni di assorbimento della liqui-
dità condotte mediante procedura d’asta a tasso variabile. 

Tasso minimo di offerta [Minimum bid rate]: limite inferiore fissato per i tassi di interesse a cui 
le controparti possono presentare le proprie offerte nelle operazioni di immissione della liquidità 
mediante procedura d’asta a tasso variabile.

Titoli di stato indicizzati all’inflazione [inflation-indexed government bonds]: titoli di debito 
emessi dalle amministrazioni pubbliche; i pagamenti delle cedole e del capitale sono collegati a uno 
specifico indice dei prezzi al consumo. 

Titolo di debito [debt security]: promessa da parte dell’emittente (prenditore) a effettuare uno o 
SL��SDJDPHQWL�DO�GHWHQWRUH��SUHVWDWRUH��D�XQD�GHWHUPLQDWD�GDWD�R�D�GHWHUPLQDWH�GDWH�IXWXUH��4XHVWL�
titoli recano solitamente uno specifico tasso di interesse (cedola) e/o sono collocati con uno sconto 
rispetto all’ammontare dovuto alla scadenza. I titoli di debito con scadenza originaria superiore a 
un anno sono classificati come titoli a lungo termine. 



BCE
Bollettino mensile
Settembre 2014XVIII

Valore di riferimento per la crescita di M3 [reference value for M3 growth]: tasso di crescita sui 
dodici mesi di M3, considerato coerente con la stabilità dei prezzi nel medio periodo.

Volatilità [volatility]: grado di oscillazione di una variabile.

Volatilità implicita [implied volatility]: la volatilità attesa (cioè la deviazione standard) dei tassi 
di variazione dei prezzi di un’attività (ad es., un’azione o un’obbligazione). Può essere desunta dal 
prezzo dell’attività, dalla data di scadenza e dal prezzo di esercizio delle relative opzioni, nonché 
da un rendimento privo di rischio, utilizzando un modello per il calcolo dei prezzi delle opzioni, 
quale il modello Black-Scholes.


