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1. LA CONGIUNTURA MONDIALE, LE POLITICHE
ECONOMICHE E IL COMMERCIO INTERNAZIONALE

La pandemia di Covid-19 ha avuto effetti estremamente gravi sul piano umano,
sociale ed economico. Oltre 160 milioni di persone sono state contagiate e piu di 3
milioni hanno perso la vita. Secondo le stime dell’FMI, nel 2020 il PIL mondiale ¢
diminuito del 3,3 per cento, la pit forte contrazione dalla seconda guerra mondiale;
il commercio, anche a seguito delle restrizioni alla mobilita di merci e persone, si ¢
ridotto dell’8,9 per cento.

La diffusione del virus ha investito I'intera economia globale; con le successive
ondate epidemiche gli effetti economici si sono manifestati in misura diversa tra settori
e aree geografiche, riflettendo la severita della pandemia a livello locale e le risposte
delle politiche economiche.

Le politiche monetarie hanno evitato che la crisi pandemica si tramutasse in una
crisi finanziaria, garantendo la liquiditd sui mercati e favorendo il credito attraverso
diverse iniziative tra cui programmi di acquisto di titoli, adottati per la prima volta
anche dalle banche centrali di alcune economie emergenti. Le politiche fiscali hanno
svolto un ruolo cruciale nel sostenere i redditi delle famiglie e delle imprese, soprattutto
nei paesi avanzati, scongiurando che si innescasse un ampliamento della crisi.

Le condizioni sui mercati finanziari, dopo il repentino deterioramento osservato
nella fase iniziale della pandemia, sono diventate progressivamente pil distese. Dagli
ultimi mesi del 2020 il rafforzamento delle prospettive di crescita, alimentato dalle
notizie sulla disponibilitd di vaccini, ha contribuito alla riduzione dell’avversione al
rischio degli investitori e alla risalita dei tassi di interesse a lunga scadenza, in particolare
negli Stati Uniti.

La crisi ha colpito soprattutto le fasce pitt deboli della popolazione e i paesi piu
vulnerabili, accrescendo i rischi di un aumento delle disuguaglianze nei prossimi anni.
Secondo la Banca Mondiale la pandemia ha arrestato per la prima volta da oltre vent’anni
la riduzione del numero di persone in poverta estrema. In questo contesto, il sostegno
della comunita finanziaria internazionale alle economie piu fragili e il progresso delle
campagne di vaccinazione saranno determinanti per creare i presupposti per l'uscita
dalla crisi, ridurre 'incertezza economica e accelerare il ritorno alla crescita.

La congiuntura e le politiche macroeconomiche

[ principali paesi avanzati. — Nel 2020 il PIL dei paesi avanzati ¢ diminuito del
4,7 per cento (tav. 1.1), con una contrazione degli investimenti e dei consumi privati.
Il reddito disponibile delle famiglie ¢ sceso invece assai meno, grazie ai consistenti
trasferimenti dei governi. Per effetto delle ridotte possibilita di consumo di alcuni beni
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e servizi e dell’aumento dell’incertezza sanitaria ed economica, nel loro complesso
le famiglie hanno considerevolmente aumentato i risparmi'. Dopo il forte calo
della prima meta dell'anno, legato al diffondersi dell’epidemia e alle relative misure
di contenimento?, l'attivitd globale ha avuto un deciso recupero nel terzo trimestre;
con la ripresa dei contagi, negli ultimi tre mesi dell’'anno ha nuovamente rallentato,
anche se in misura meno accentuata che nel secondo trimestre per via dell’adozione
di provvedimenti restrittivi pitt mirati e di una migliorata capacita di adattamento
dei comportamenti degli individui e delle imprese (cfr. il riquadro: Levoluzione della
pandemia di Covid-19 e i progressi nella campagna di vaccinazione).

Tavola 1.1
PIL e inflazione nei principali paesi avanzati ed emergenti
(variazioni percentuali sul periodo precedente)
PIL Inflazione (1)
PAESI
2019 2020 2019 2020
Paesi avanzati 1,6 -4,7 1,4 0,7
Giappone 0,3 -4,8 0,5 0,0
Regno Unito 1,4 S 1,8 0,9
Stati Uniti 2,2 -3,5 1,5 1,2
Paesi emergenti e in via di sviluppo 3,6 -2,2 5,1 5,1
Brasile 1,4 -41 3,7 3,2
Cina 6,0 2,3 2,9 2,5
India 4,8 -6,9 3,7 6,6
Russia 2,0 -3,0 4,5 3,4

Fonte: FMI e dati nazionali.
(1) Per il Giappone: indice dei prezzi al consumo; per il Regno Unito: indice armonizzato dei prezzi al consumo; per gli Stati Uniti:
deflatore dei consumi.

L’EVOLUZIONE DELLA PANDEMIA DI COVID-19 E | PROGRESSI NELLA CAMPAGNA
DI VACCINAZIONE

La diffusione nel mondo. — Secondo i dati dell’Organizzazione mondiale della
sanita (World Health Organization, WHO), dai primi casi riscontrati in Cina nel
dicembre 2019, i contagi da Covid-19 nel mondo sono stati 164 milioni, mentre
i decessi hanno raggiunto i 3,4 milioni'.

Gli effetti della pandemia sulla mortalita — che in molti paesi ¢ risultata
molto pit elevata rispetto alla media del quinquennio precedente — sono stati

Dati al 19 maggio 2021.

V. Ercolani, Covid-induced precautionary saving in the US: the role of the unemployment rate, Banca
d’Tralia, “Note Covid-197, 6 luglio 2020; V. Ercolani, Strengthening national health systems and dampening
precautionary attitudes, Banca d’Italia, “Note Covid-19”, 5 novembre 2020; V. Ercolani, E. Guglielminetti
e C. Rondinelli, Fears for the future: saving dynamics after the Covid-19 outbreak, “Note Covid-19”,
di prossima pubblicazione.

I. Buono e EP. Conteduca, Mobility before government restrictions in the wake of Covid-19, Banca d'ltalia,
“Note Covid-19”, 9 novembre 2020.
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eterogenei tra aree geografiche (figura A, pannello a), riflettendo le diverse
caratteristiche delle popolazioni colpite (ad es. etd media e diffusione di
patologie croniche) e delle politiche di contenimento. In molti paesi europei,
raggiunti dall’epidemia con qualche settimana di anticipo rispetto al continente
americano, i governi hanno adottato disposizioni molto restrittive, che hanno
contribuito a un drastico calo della mobilita. Gli interventi hanno portato a una
netta riduzione dei decessi giornalieri gia dall’inizio dell’estate, prima di quanto
osservato nell’America settentrionale e centrale. Ne ¢ seguito un allentamento
generalizzato delle restrizioni, che ha favorito la ripresa delle attivita economiche
e delle interazioni sociali (figura A, pannello b). Dall’autunno si ¢ tuttavia
innescata una seconda ondata di contagi, di portata superiore alla prima. Con
il peggioramento del quadro sanitario i governi hanno imposto nuove misure di
contenimento che, sebbene meno severe di quelle precedenti, hanno consentito
una graduale riduzione dei decessi nel quarto trimestre. Mentre il calo negli
Stati Uniti ¢ proseguito in maniera costante anche nei primi mesi del 2021,
beneficiando della rapida campagna vaccinale, in Europa la diffusione di varianti
pitt contagiose del virus ha ridotto I'efficacia dei provvedimenti e causato una
nuova recrudescenza dell’epidemia. La diffusione di nuove varianti ¢ anche
all’origine del rapido rialzo dei contagi e dei decessi registrato dagli ultimi mesi
del 2020 in America meridionale, particolarmente in Brasile, e di quello piu
recente in India.

Figura A
Evoluzione della pandemia e della mobilita in alcune aree del mondo
(a) decessi (1) (b) riduzione della mobilita e restrizioni (2)
(dati giornalieri espressi (variazione percentuale, espressa
come media mobile su una settimana) come media mobile su una settimana, e indice)
10 10 100 100
8 8 80 e 80
P A R P fec ST S

60 ULty iz e 60

A 40 :/\‘\\ . 1 40

20 g -‘-’L\‘ | 20
I R
2 2 0 po 0
0 - — 0 -20 : — : — -20
2020 2021 2020 2021
America meridionale America meridionale
— America settentrionale e centrale - - America settentrionale e centrale
Asia Asia
— Europa - - Europa

Fonte: elaborazioni su dati Center for Systems Science and Engineering della Johns Hopkins University, Google Covid-19 Community
Mobility Reports e Blavatnik School of Government della Oxford University.

(1) Numero di decessi per milione di abitanti. — (2) La riduzione della mobilita (linea continua) & rappresentata come la variazione
percentuale del numero delle visite a negozi, ristoranti, bar, centri commerciali, musei, biblioteche, cinema e parchi a tema, rispetto al
periodo di riferimento 3 gennaio-6 febbraio 2020. Le restrizioni alla mobilita (linea tratteggiata; scala di destra) sono rappresentate utilizzando
l'indicatore proposto in T. Hale et al., A global panel database of pandemic policies (Oxford Covid-19 Government Response Tracker),
“Nature Human Behavior; 8 marzo 2021. Il livello 100 (0) identifica il massimo (minimo) grado di restrittivita delle politiche di contenimento.

Le campagne vaccinali. — Grazie allo sforzo dell’intera comunita scientifica,
agli investimenti delle aziende farmaceutiche e allo stanziamento di cospicui
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fondi pubblici e privati in favore della ricerca, lo sviluppo di vaccini efficaci
¢ stato realizzato con una rapiditd senza precedenti. Dal dicembre 2020,
con il completamento delle fasi di sperimentazione, le principali agenzie
del farmaco occidentali hanno raccomandato ai governi di autorizzare la
somministrazione dei primi vaccini nei propri confini nazionali. Il rischio che
emergano varianti in grado di ridurne l'efficacia rende particolarmente urgente
accelerare 'immunizzazione della popolazione, che rappresenta la via di uscita
dalla crisi pandemica. In questa direzione il programma Covid-19 Vaccines
Global Access (Covax), condotto dalla WHO, costituisce la principale iniziativa
internazionale. Sebbene ancora in fase iniziale, il programma ha l'obiettivo di
distribuire due miliardi di dosi, di cui 1,3 nei paesi a basso reddito, entro la
fine del 2021 e di vaccinare almeno il 20 per cento della popolazione dei paesi
partecipanti.

Nel mondo sono state somministrate 1,5 miliardi di dosi®. I progressi nella
campagna di vaccinazione sono stati tuttavia estremamente eterogenei: il 41,3
per cento delle dosi ¢ stato somministrato in America settentrionale e centrale
e in Europa, dove risiede il 17 per cento della popolazione mondiale. Nei paesi
dell’Unione europea risultano somministrate 200 milioni di dosi, il 32 per cento
della popolazione ne ha ricevuta almeno una. Negli Stati Uniti e nel Regno
Unito — dove la campagna vaccinale ha beneficiato dello sviluppo di vaccini
efficaci da parte di produttori nazionali — la quota di popolazione vaccinata ¢
pari rispettivamente al 47,2 e al 54,1 per cento. In altri paesi avanzati i progressi
sono stati piu lenti: gli individui che hanno ricevuto almeno una dose di vaccino
sono meno dell’8 per cento della popolazione in Corea del Sud, Giappone e
Nuova Zelanda. In generale in Asia e in Oceania la campagna vaccinale procede
con molta lentezza, mentre in Africa i soggetti vaccinati sono una frazione esigua
della popolazione. Questi andamenti costituiscono un rischio sia per le stesse
aree sia per l'intera popolazione mondiale.

Il caso di Israele. — In considerazione della dimensione relativamente
contenuta della popolazione (9,3 milioni di persone) e dell’'ampia e tempestiva
disponibilitd di dosi, Israecle rappresenta un caso importante per analizzare
Iefficacia delle campagne vaccinali. Iniziate il 19 dicembre e accompagnate da
un lockdown cominciato il 7 gennaio, le vaccinazioni hanno raggiunto in due
mesi la copertura dell’80 per cento della popolazione sopra i 60 anni. Gia nella
seconda meta di gennaio i casi accertati di infezione hanno mostrato una rapida
discesa in tutte le fasce d’eta. Tra gli individui con pit di 60 anni (i pilt coperti
dalle vaccinazioni) il calo delle infezioni ¢ stato significativamente superiore
rispetto al resto della popolazione. La differenza si ¢ successivamente azzerata
con il procedere della campagna (figura B). Dalla meta di febbraio il governo
di Israele ha gradualmente allentato gran parte dei vincoli di distanziamento
sociale, senza che si siano finora determinate ripercussioni sul numero dei
contagi.

2 Dati al 19 maggio 2021 tratti da Our World In Data; E. Mathieu et al., A global database of Covid-19
vaccinations, “Nature Human Behavior”, 10 maggio 2021.
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Figura B

Evoluzione delle vaccinazioni in Israele
(dati settimanali)

(a) casi rispetto al valore massimo (b) popolazione con almeno una dose
(valori percentuali rispetto al numero massimo (valori percentuali)
di casi nel campione selezionato)

100 /\/\ 100 100 100
80 80 80 80
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Fonte: elaborazioni su dati del Ministero della Salute israeliano.

Le conseguenze della pandemia si sono manifestate in modo differenziato tra paesi e
settori economici. Nella media del 2020 negli Stati Uniti la contrazione del PIL (-3,5 per
cento) ¢ stata inferiore a quella osservata negli altri principali paesi avanzati, anche grazie
alle misure fiscali, pili consistenti che altrove, e alla minore intensita dei provvedimenti
di contenimento adottati nella seconda parte dell’anno (fig. 1.1.a). In Giappone, benché
non sia stato attuato un lockdown totale, il PIL ¢ diminuito del 4,8 per cento, anche per
il forte calo delle esportazioni. Nel Regno Unito la caduta del prodotto ¢ stata tra le pitt
accentuate (-9,9 per cento), con una diminuzione generalizzata di tutte le componenti della
domanda. I vincoli alla mobilita hanno colpito piti pesantemente il settore dei servizi, in

Figura 1.1
PIL e inflazione nei principali paesi avanzati
(a) PIL (1) (b) inflazione (2)
(dati trimestrali; indici: 1° trim. 2015=100) (dati mensili; valori percentuali)
120 120 4 4
110 110
100 21| 100
90 90
Ll L L | T 80 = Ll Ll Ll Ll il i bl L]
2015 2016 2017 2018 2019 2020 '21 2015 2016 2017 2018 2019 2020 '21
——area dell'euro ----Giappone ---Regno Unito —— Stati Uniti

Fonte: statistiche nazionali.
(1) Dati destagionalizzati. — (2) Variazioni percentuali sul periodo corrispondente. Per I'area dell’euro e il Regno Unito: indice armonizzato dei
prezzi al consumo; per il Giappone: indice dei prezzi al consumo; per gli Stati Uniti: deflatore dei consumi.
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particolare il turismo e i trasporti, mentre il calo dell’attivita nelle industrie manifatturiere,
sia pur consistente, ¢ stato piu contenuto ed ¢ stato seguito da un recupero piu rapido.

Secondo le pili recenti previsioni dell’FMI, nel 2021 il PIL globale aumentera del 6,0
per cento, mentre i paesi avanzati cresceranno del 5,1 per cento, grazie soprattutto alla ripresa
dei consumi delle famiglie e degli investimenti delle imprese. Lattivita economica tornera
sui livelli precedenti la crisi gia nella prima meta del 2021 negli Stati Uniti, nella seconda
metd in Giappone e nel corso del 2022 nel Regno Unito. Nel complesso delle economie
avanzate il prodotto si riporterebbe sul sentiero previsto prima della pandemia solo dal 2024.

Linflazione, gia al di sotto degli obiettivi delle banche centrali, ha segnato
un’ulteriore diminuzione, tornando su valori negativi in Giappone e, temporaneamente,
nell’area dell’euro (fig. 1.1.b); il calo generalizzato della domanda aggregata, unito alla
conseguente riduzione dei prezzi delle materie prime, ha pitt che compensato gli effetti
inflattivi dovuti al restringimento dell’offerta.

Le condizioni del mercato del lavoro, deterioratesi bruscamente nella primavera
del 2020, sono in seguito progressivamente migliorate. L’occupazione rimane tuttavia
inferiore rispetto al periodo precedente la crisi, soprattutto negli Stati Uniti, dove gli
interventi governativi hanno puntato sul rafforzamento dei sussidi di disoccupazione,
piuttosto che su programmi di integrazione salariale come avvenuto in molti altri paesi.
Negli Stati Uniti la disoccupazione, dopo essere aumentata fino a quasi il 15 per cento
in aprile, ¢ scesa gradualmente a circa il 6 nei primi mesi del 2021; nel Regno Unito ¢
salita di appena un punto percentuale, in misura ancora minore in Giappone. Questi
andamenti risentono tuttavia della diminuzione del tasso di partecipazione al mercato del
lavoro negli Stati Uniti e nel Regno Unito, nonché di criticita nelle rilevazioni statistiche
a causa dell’emergenza sanitaria.

Figura 1.2
Tassi di interesse ufficiali e bilanci delle principali banche centrali
(a) tassi di interesse ufficiali (1) (b) attivita delle banche centrali (2)
(dati giornalieri; valori percentuali) (dati mensili; valori in percentuale
del PIL annuale del 2020)
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Fonte: BCE e statistiche nazionali.

(1) Per 'area dell’euro: tasso sulle operazioni di rifinanziamento principali; per il Giappone: tasso sui prestiti interbancari overnight non
collateralizzati (fino al 15 febbraio 2016 la politica monetaria della Banca del Giappone si & basata solo su un obiettivo quantitativo; in seguito
anche sul tasso ufficiale di riferimento); per il Regno Unito: tasso sulle riserve delle banche commerciali presso la Bank of England; per
gli Stati Uniti: intervallo obiettivo per il tasso sui federal funds. — (2) Dal 2 ottobre 2014 la Bank of England include solo le attivita acquisite
attraverso operazioni di politica monetaria (oltre il 90 per cento del totale). — (3) Scala di destra.
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Le banche centrali dei principali paesi avanzati, dopo i massicci interventi effettuati
nella fase iniziale della pandemia (cfr. il riquadro: La risposta delle banche centrali
all'emergenza Covid-19 del capitolo 1 nella Relazione annuale sul 2019), hanno continuato
a sostenere la domanda aggregata e il buon funzionamento dei mercati finanziari attraverso
il proseguimento delle politiche di acquisto di titoli e di offerta di liquidita e la conseguente
espansione dei propri bilanci (fig. 1.2). In agosto la Federal Reserve ha portato a termine
la revisione della propria strategia di politica monetaria, avviata nel novembre 2018,
precisando che le sue decisioni risponderanno al duplice obiettivo di contrastare deviazioni
negative dell’ occupazione dal pieno impiego e di raggiungere un tasso di inflazione attorno
al 2 per cento in media; pertanto un’inflazione moderatamente superiore potra essere
perseguita dopo periodi in cui sia stata inferiore all'obiettivo. Lo scorso marzo anche la
Banca del Giappone ha parzialmente rivisto la propria strategia: ha annunciato uno schema
di sostegno alla redditivita del settore bancario in caso di ulteriori diminuzioni del tasso di
interesse di riferimento, ha specificato il margine di oscillazione tollerato nel movimento dei
tassi decennali e ha aumentato il limite massimo degli acquisti di titoli sui mercati.

Le politiche fiscali, anche dopo gli interventi nella prima fase della pandemia (cfr. il
riquadro: La risposta delle politiche di bilancio all emergenza Covid-19 del capitolo 1 nella
Relazione annuale sul 2019), hanno mantenuto un carattere espansivo, sostenendo famiglie
e imprese. Nel 2020 il governo degli Stati Uniti ha approvato una serie di piani fiscali per
un ammontare complessivo di 3.500 miliardi di dollari, suddivisi tra trasferimenti fiscali
diretti, sussidi per il mercato del lavoro, crediti al settore produttivo e stanziamenti per
il sistema sanitario, che hanno contribuito all’aumento del disavanzo di bilancio al 15,8
per cento del PIL. In Giappone e nel Regno Unito il disavanzo ¢ stato di poco inferiore,
mentre nell’area dell’euro ha raggiunto il 7,6 per cento (fig. 1.3.a). All'inizio dell’anno in
corso la nuova amministrazione statunitense ha varato una manovra da 1.900 miliardi
di dollari, che per lo piti proroga misure precedenti giunte a scadenza; ¢ attualmente in
discussione un ulteriore piano di stimolo, incentrato su opere infrastrutturali’.

Figura 1.3
Disavanzo e debito pubblico
(valori percentuali)

(a) paesi avanzati (b) paesi emergenti
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Fonte: FMI, Fiscal Monitor, aprile 2021.
(1) Scala di destra.

V. Ercolani, 7he macroeconomic impact of infrastructure investment: a review of channels, Banca dltalia,
Questioni di economia e finanza, 613, 2021.
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Nei paesi avanzati gli interventi fiscali e il calo del prodotto hanno determinato
un forte incremento del debito pubblico, destinato ad aumentare anche nell’anno in
corso; il basso livello corrente e atteso dei tassi di interesse contribuisce a contenere
la spesa per interessi e allontana i timori sulla sua sostenibilita nel medio e nel lungo
termine.

1 paesi dell’Europa centrale e orientale appartenenti all’ Unione europea. — Nel 2020
lattivitd economica nei paesi dell’Europa centrale e orientale appartenenti alla UE
ma non all’area dell’euro® si ¢ contratta del 4 per cento. Secondo le previsioni della
Commissione europea il PIL crescera del 3,4 per cento nel 2021. Linflazione nel
2020 ¢ salita al 3 per cento, risentendo soprattutto del deprezzamento delle valute
e delle restrizioni all'offerta. La politica monetaria ¢ stata molto accomodante: nelle
economie con un cambio flessibile nei confronti dell’euro’ i tassi di riferimento sono
stati ridotti a pil riprese. Le banche centrali di Croazia, Polonia, Romania e Ungheria
hanno inoltre adottato programmi di acquisto di titoli pubblici e privati. Nel mese di
luglio la Bulgaria e la Croazia sono entrate a far parte degli Accordi europei di cambio
IT (AEC II), passaggio necessario nel percorso verso 'adozione dell’euro.

Le principali economie emergenti. — La pandemia ha avuto impatti estremamente
pronunciati sulle economie emergenti, non solo in termini di vite umane a causa
delle limitate risorse a disposizione dei sistemi sanitari locali, ma anche per la crescita
economica, in particolare nei paesi maggiormente dipendenti dai flussi turistici
internazionali e dalle esportazioni di materie prime. Secondo le previsioni del’FMI,
lattivitd nelle principali economie emergenti dovrebbe tornare su livelli pre-crisi nel
corso del 2023, con I'eccezione della Cina dove il PIL aveva gia pienamente recuperato
alla fine del 2020. Caumento dell'indebitamento pubblico (fig. 1.3.b) si ¢ reso
indispensabile per contrastare gli effetti della pandemia; pud tuttavia accentuare le
vulnerabilita di alcuni paesi — in particolare di quelli che hanno accumulato un pit alto
stock di debiti — esponendoli ai rischi di un inasprimento delle condizioni finanziarie

globali.

Le ricadute economiche della pandemia si sono manifestate dapprima in Cina,
dove il Covid-19 si ¢ diffuso originariamente con pit virulenza. Nel primo trimestre
del 2020 il PIL si ¢ ridotto in maniera marcata (-6,8 per cento), ma ¢ tornato a crescere
gia dal secondo (fig. 1.4.a), grazie a provvedimenti molto restrittivi per il controllo dei
contagi, ampie politiche fiscali di sostegno all’economia e politiche monetarie mirate.
La ripresa si ¢ rafforzata nel corso del 2020 e, in particolare, nel primo trimestre del
2021, con il PIL in crescita del 18,3 per cento sullo stesso periodo dell’anno precedente.
Nel 2020 I'inflazione ¢ scesa moderatamente, al 2,5 per cento (fig. 1.4.b).

Sulla ripresa dei consumi pesano le debolezze del sistema di assistenza sociale e
I'aumento dell'indebitamento delle famiglie (fig. 1.5.a). La crescita delle esportazioni,
spinte dalla domanda di dispositivi medicali e apparecchiature informatiche, ha
determinato un ampliamento dell’avanzo commerciale (fig. 1.5.b).

Bulgaria, Croazia, Polonia, Repubblica Ceca, Romania e Ungheria.

Polonia, Repubblica Ceca, Romania e Ungheria.

| Relazione annuale BANCA D’ITALIA

10 | 2020




Figura 1.4

PIL e inflazione nei principali paesi emergenti
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

(b) inflazione
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Figura 1.5

Indebitamento delle famiglie e ricomposizione dell’interscambio commerciale in Cina

(b) saldo commerciale della bilancia dei pagamenti

(a) credito alle famiglie
(medie annuali a valori di mercato; e scomposizione in beni e servizi
in percentuale del PIL) (in percentuale del PIL)
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Fonte: BRI ed FMI.

La Banca centrale cinese ¢ intervenuta con immissioni di liquidita e limitati
interventi sui tassi, affiancati da misure per favorire I'accesso al credito delle piccole
e micro imprese. Nel corso del 2020 sono stati rimossi I'obbligo di riserva sulle
negoziazioni in valuta a termine e il fattore anticiclico nella determinazione del tasso
di cambio, introdotto nel 2017 per limitare le pressioni al ribasso sul renminbi. Sul
fronte fiscale 'ampliamento del deficit nel 2020 ¢ stato finanziato con emissioni di
obbligazioni del governo a livello centrale e locale. Sono aumentate le emissioni di titoli
speciali (per 3,6 trilioni di renminbi) per il finanziamento di progetti riconducibili allo

sviluppo infrastrutturale e al potenziamento del sistema sanitario.
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L’emergenza sanitaria ha accentuato le vulnerabilita finanziarie delle imprese
cinesi, gia caratterizzate da elevati livelli di indebitamento. Dalla fine del 2020 il
default di alcune imprese a partecipazione pubblica ha innescato un aumento degli
spread sul mercato delle obbligazioni societarie, con tensioni estese ai mercati azionari

in concomitanza con alcuni episodi di recrudescenza della pandemia all’inizio
del 2021.

Nel quattordicesimo Piano quinquennale ¢ stato fissato un obiettivo di crescita per
il 2021 pari ad almeno il 6 per cento, un valore inferiore rispetto alle ultime previsioni

del’FMI (8,4 per cento).

In India lo scorso anno il PIL si ¢ contratto del 6,9 per cento, con una forte
caduta soprattutto nel comparto industriale (-10,7 per cento) e nel terziario (-7 per
cento). I lavoratori informali hanno risentito pesantemente del blocco dell’attivita
e dei trasporti, restando confinati nelle aree urbane senza forme di sostentamento e
senza la possibilita di rientrare nei villaggi di origine. Le restrizioni alla circolazione
interna hanno determinato sensibili rincari dei beni alimentari; nella media del 2020
I'inflazione ¢ salita al 6,6 per cento, sopra I'obiettivo della Banca centrale. Quest'ultima
ha continuato a sostenere il credito all’economia riducendo il tasso di riferimento e
avviando un ampio programma di acquisto di titoli pubblici sul mercato secondario.
Per I'anno fiscale 2021-22 la previsione di spesa del governo ¢ pari al 15,6 per cento
del PIL, circa 2 punti percentuali in meno rispetto al livello previsto per 'anno fiscale
precedente. Secondo le stime del’FMI il prodotto dovrebbe crescere del 12,5 per cento
nell'anno fiscale 2021-22; permangono tuttavia forti rischi al ribasso legati alla severa
recrudescenza della pandemia a partire da marzo di quest’anno.

In Brasile il PIL si ¢ contratto del 4,1 per cento nel 2020. La caduta del prodotto
¢ stata attenuata, oltre che da massicce misure di stimolo fiscale (il cui importo ¢
quantificabile nel 12 per cento del PIL), dalla scelta del governo di limitare la mobilita
in misura minore rispetto ai paesi limitrofi. Nei primi mesi del 2021, con il diffondersi
di una variante locale piti contagiosa del coronavirus, la ripresa dell’attivita economica
ha perso slancio. Linflazione al consumo, in progressiva crescita dal minimo di maggio
del 2020, ha superato da marzo di quest’anno il limite superiore della fascia obiettivo,
collocandosi in aprile al 6,8 per cento. Per contrastare un disancoraggio delle aspettative
la Banca centrale ha aumentato il tasso di interesse di riferimento di 150 punti base
a partire da marzo, avviando allo stesso tempo un percorso di rientro dallo stimolo
straordinario realizzato nel corso del 2020. La restrizione monetaria potrebbe tuttavia
frenare la ripresa e aumentare la spesa per interessi sul debito pubblico, cresciuto nel
2020 all’88,8 per cento del PIL.

In Russia il PIL ¢ sceso del 3 per cento nel 2020. Dopo il calo del secondo
trimestre, cui ha contribuito il crollo delle quotazioni petrolifere, 'economia ha
accelerato nella seconda meta del 2020, trainata dalla ripresa dei consumi interni,
anche grazie a misure di contenimento poco stringenti. Il supporto della politica fiscale
(che ha introdotto misure quantificabili nel 4,5 per cento del PIL) ¢ stato significativo,
favorito dal basso livello di debito pubblico. La politica monetaria ha risposto alla crisi
con ampi incrementi della liquidita e riduzioni del tasso di riferimento. Dallo scorso
marzo la Banca centrale ha aumentato a pit riprese i tassi ufficiali per contrastare sia
il rialzo dell'inflazione sopra 'obiettivo, sia I'indebolimento del rublo connesso con il
riacutizzarsi di tensioni geopolitiche.
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Nei paesi in via di sviluppo la pandemia ha generato un forte deterioramento delle
condizioni di vita; secondo la Banca Mondiale la quota di individui in condizioni di
poverta estrema potrebbe aumentare fino a 4 punti percentuali nel biennio 2020-21.
In queste economie le ricadute della crisi sono state amplificate da spazi fiscali limitati,
forte contrazione della domanda estera, riduzione dei flussi di rimesse nonché, in alcuni
casi, da preesistenti situazioni di conflitto.

1l commercio internazionale

Nel 2020 il commercio mondiale si ¢ contratto dell’8,9 per cento, il calo piu
marcato dalla fine della seconda guerra mondiale dopo quello osservato nel 2009 in
concomitanza con la crisi finanziaria globale (-10,8 per cento), quando pero la riduzione
del prodotto era stata molto piu contenuta (-0,1 per cento, a fronte di -3,3 per cento
nel 2020).

Lo shock pandemico ha interessato in maniera pressoché omogenea il
commercio estero di tutte le principali aree geografiche (fig. 1.6.a), sebbene con
tempi diversi legati alla diffusione del virus, ma ha colpito in maniera differenziata
i settori di attivita, anche in funzione delle misure di contenimento adottate
dai governi. Gli impatti dell’emergenza sanitaria sono stati pitt contenuti sulle
transazioni con l'estero della Cina, grazie al rapido riavvio dell’attivita economica
e al’andamento favorevole della domanda in settori in cui il paese ¢ specializzato.
[ servizi, che avevano sospinto la dinamica degli scambi globali negli ultimi anni,
sono stati colpiti dalle restrizioni alla mobilitd (-20 per cento, a fronte di un calo
del 5,4 per cento della componente di beni; fig. 1.6.b). Il turismo ne ha risentito in
misura eccezionale: nel 2020 il numero di arrivi internazionali di turisti si & ridotto
di oltre il 70 per cento su scala globale.

Figura 1.6

Commercio internazionale di beni e servizi in volumi

(b) importazioni di beni e servizi in volumi
(numeri indice: 2010=100)

(a) importazioni di beni e servizi in volumi
(contributo alle variazioni percentuali)
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Fonte: elaborazioni su dati FMI, World Economic Outlook, aprile 2021.
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Dopo la contrazione del secondo trimestre del 2020, gli scambi globali sono
tornati a crescere a un ritmo sostenuto nella seconda meta dell’anno. La ripresa per il
comparto dei beni ¢ stata pill rapida di quanto ci si potesse attendere sulla base della
dinamica della domanda aggregata®, superando nel quarto trimestre il livello precedente
la pandemia. Gli scambi di servizi rimangono invece fortemente al di sotto dei livelli
della fine del 2019 e dovrebbero recuperare del tutto solo nel corso del 2024.

Larresto della produzione in molti paesi nel 2020 ha messo in luce la vulnerabilita
delle catene di approvvigionamento globali’. Tra le potenziali ricadute della crisi
da Covid-19 vi potrebbe essere la scelta delle imprese multinazionali di modificare
le proprie reti di fornitori e acquirenti: ad esempio riportare nel paese di origine fasi
produttive attualmente delocalizzate potrebbe consentire di ridurre i rischi di interruzioni
nell’approvvigionamento. Le evidenze sinora disponibili suggeriscono tuttavia che in Italia,
come in altri paesi avanzati, le imprese non avrebbero radicalmente modificato le proprie
strategie di integrazione nei mercati internazionali a seguito dello shock pandemico®.

Peraltro le tensioni geopolitiche e le tendenze protezionistiche emerse negli ultimi
anni potrebbero innescare una riorganizzazione delle catene del valore, specialmente in
comparti di natura strategica, quali i semiconduttori e i beni farmaceutici. Il cambio
di amministrazione statunitense non ha finora comportato una revisione delle misure
protezionistiche introdotte dagli Stati Uniti negli anni scorsi; le relazioni con la Cina
continuano a essere regolate dall’accordo che prevede barriere commerciali su circa due
terzi dell'interscambio commerciale tra i paesi (phase-one deal).

In altre aree emergono alcuni segnali di ripresa dei processi di integrazione
commerciale. All'inizio del 2021 il governo cinese ha concluso un accordo, ancora
da ratificare, sugli investimenti con 'Unione europea (Comprehensive Agreement on
Investment) e un accordo di libero scambio con i dieci paesi del’ASEAN e con Australia,
Coreadel Sud, Giappone e Nuova Zelanda (Regional Comprehensive Economic Partnership),
che favorirebbe la regionalizzazione degli scambi nella regione asiatica. Il 1° gennaio 2021
¢ entrato in vigore il nuovo accordo sugli scambi e sulla cooperazione tra Regno Unito
e Unione europea (cfr. il riquadro: Laccordo sugli scambi commerciali e sulla cooperazione
tra I'Unione europea e il Regno Unito, in Bollettino economico, 1,2021). Sebbene I'accordo
preveda 'esenzione totale da dazi, tariffe e restrizioni quantitative per i beni prodotti
nelle due economie, I'introduzione di controlli doganali ha significativamente rallentato
linterscambio di beni tra la UE e il Regno Unito nei primi mesi dell’anno.

I prezzi e i mercati delle materie prime

1 prezzi del petrolio. — Nel 2020 i corsi petroliferi hanno mostrato ampie oscillazioni
(hig. 1.7.a). Nel primo semestre la contrazione dell’attivitd produttiva connessa con
le limitazioni alla mobilitd di persone e merci ha determinato un drastico calo della

A. Borin, A.G. Gazzani e M. Mancini, Trade and economic activity: non-linear modelling and forecasting, Banca
d'Tralia, Temi di discussione, di prossima pubblicazione.

E. Di Stefano, Covid-19 and global value chains: the ongoing debate, Banca d’Italia, Questioni di economia e
finanza, 618, 2021.

G. Giovannetti, M. Mancini, E. Marvasi e G. Vannelli, I/ ruolo delle catene globali del valore nella pandemia:
effetti sulle imprese italiane, “Rivista di Politica Economica”, 2, 2020, pp. 77-99.
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domanda mondiale di petrolio (fig. 1.7.b). Laumento senza precedenti delle scorte di
greggio, che hanno raggiunto i limiti della capacita globale di stoccaggio, si ¢ tradotto in
un crollo dei corsi, scesi in aprile ai valori pil bassi degli ultimi vent’anni (20 dollari il
barile per il Brent) e divenuti addirittura negativi per la qualita WTT per la prima volta
nella storia.

Figura 1.7
Indicatori del mercato del petrolio
(a) prezzo della qualita Brent e volatilita (b) sbilancio tra offerta e domanda mondiale di petrolio
(dati medi mensili) e andamento delle scorte
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Fonte: elaborazioni su dati EIA, IEA e Refinitiv.
(1) Dollari al barile. — (2) Volatilita implicita dei contratti futures (CBOEOVX); punti percentuali. Scala di destra. — (3) Milioni di barili al giorno.
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Al successivo riequilibrio del mercato petrolifero ha concorso I'accordo raggiunto ad
aprile del 2020 fra i paesi membri del’OPEC+ per tagli alla produzione per 9,7 milioni
di barili al giorno (MBG), circa il 10 per cento della produzione mondiale. A questi
tagli si ¢ aggiunta la sensibile riduzione dell’offerta negli Stati Uniti, dove il basso livello
delle quotazioni del greggio ha determinato il fallimento di molte imprese con tecnologie
estrattive non convenzionali (shale), gia fortemente indebitate prima della pandemia.

Con il miglioramento delle prospettive di crescita dell’economia mondiale,
soprattutto in seguito all’annuncio in novembre dell’efficacia dei primi vaccini, i prezzi
a pronti del petrolio hanno segnato netti rialzi; contestualmente ¢ tornata negativa la
pendenza della curva dei futures (ossia la differenza tra il prezzo a pronti e quello dei
contratti futures con scadenza tra un anno), segnalando il graduale riequilibrio del
mercato fisico del greggio. Secondo le stime dell'International Energy Agency (IEA), la
domanda mondiale di petrolio si ¢ contratta di 8,7 MBG nel complesso del 2020.

Nei primi mesi del 2021 il recupero dei corsi petroliferi si ¢ intensificato, fino
a raggiungere i 70 dollari al barile in maggio; vi hanno contribuito I'approvazione di
significative misure di sostegno fiscale negli Stati Uniti e il progresso nelle campagne
di vaccinazione. Le quotazioni hanno anche beneficiato della decisione dellOPEC+ di
adottare un approccio pitt graduale nel ripristino della produzione nel corso del 2021 e
della scelta unilaterale dell’Arabia Saudita di ridurre di un MBG la propria produzione tra
febbraio e aprile. Sulla base dell’'ultimo piano concordato dallOPEC+ all’inizio di aprile,
la produzione dovrebbe gradualmente aumentare di circa 2,1 MBG tra maggio e luglio.
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1 corsi delle altre materie prime. — Dopo la flessione del primo semestre del 2020
per la contrazione dell’attivitd economica globale, i corsi dei metalli industriali si sono
ripresi ampiamente a partire dalla seconda meta dell’anno, trainati principalmente
dalla maggiore domanda proveniente dalla Cina. Il clima di incertezza legato alla
pandemia ha alimentato le quotazioni dell’oro, che hanno superato per la prima volta
i 2.000 dollari 'oncia nel corso del 2020, per poi ridursi nell’'ultima parte dell’anno
in relazione al calo dell’avversione al rischio degli investitori.

I mercati finanziari internazionali

La pandemia ha generato una fase di forti turbolenze sui mercati finanziari tra
febbraio e marzo dello scorso anno, quando la volatilita ha superato i livelli raggiunti
durante la crisi finanziaria del 2008-09; la liquidita sui mercati si ¢ deteriorata e
si sono registrati marcati ribassi dei corsi azionari e delle obbligazioni societarie,
anche di quelle considerate meno rischiose. In seguito le condizioni sui mercati
sono divenute progressivamente piu distese grazie alle misure di supporto dei
governi e delle banche centrali e, sul finire dell’anno, agli sviluppi della campagna
vaccinale.

[ paesi avanzati. — Negli Stati Uniti i tassi di interesse a lungo termine, che
nella primavera dello scorso anno avevano toccato nuovi minimi storici, sono
successivamente risaliti, dapprimalentamente, poi con maggiore rapidita, riportandosi
in prossimita dei livelli precedenti la crisi (fig. 1.8.a). Cio ha riflesso il miglioramento
delle prospettive economiche, 'aumento delle aspettative di inflazione (dai valori
molto bassi toccati all’apice della crisi) e la forte espansione fiscale. In Giappone i
rendimenti si sono mantenuti intorno a zero, in linea con la strategia di controllo
della curva dei rendimenti perseguita dalla Banca centrale.

Immediatamente dopo I'insorgere della pandemia il dollaro statunitense si ¢
apprezzato in termini effettivi, grazie anche al suo ruolo di valuta rifugio; questa
tendenza si ¢ in seguito invertita, contribuendo a un allentamento delle condizioni
finanziarie di quelle economie emergenti che hanno legami piu stretti con la valuta
statunitense. Il dollaro ¢ tornato ad apprezzarsi da gennaio, in concomitanza con
il rapido aumento dei rendimenti dei titoli pubblici statunitensi; nei confronti
dell’euro, tra I'inizio del 2020 e la fine di maggio del 2021 il dollaro ha comunque
accumulato un deprezzamento pari al 9 per cento (fig. 1.8.b). Anche la sterlina,
che rispetto all’euro si era deprezzata di circa il 5 per cento nel corso del 2020, ha
recuperato valore dall’inizio dell’'anno in corso, sostenuta dalla ratifica dell’accordo
sugli scambi commerciali e sulla cooperazione con I'Unione europea.

Negli Stati Uniti e in Giappone gli indici azionari hanno pil che recuperato le
perdite accumulate nella fase piti acuta della crisi, raggiungendo a maggio del 2021
valori di circa un quarto superiori a quelli precedenti lo scoppio della pandemia
(fig. 1.9.a); la volatilita si ¢ ridotta significativamente, collocandosi su livelli maggiori
di quelli di inizio 2020 ma in linea con la media storica (fig. 1.9.b). Il recupero dei corsi
azionari ¢ stato meno rapido nel Regno Unito, dove alle conseguenze economiche
molto pit gravi della pandemia si ¢ aggiunta per la maggior parte dell’anno scorso la
perdurante incertezza relativa all’accordo sulla Brexit.
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Figura 1.8

Tassi di interesse a lungo termine e tassi di cambio nei principali paesi avanzati

(a) rendimenti delle obbligazioni (b) cambi bilaterali nominali (1)
pubbliche decennali (dati medi settimanali)
(dati giornalieri; valori percentuali)
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Fonte: Refinitiv, Banca d’ltalia e BCE.
(1) Unita della prima valuta per unita della seconda. — (2) Scala di destra.
Figura 1.9
Indici azionari e volatilita implicita nei principali paesi avanzati
(a) indici azionari (b) volatilita implicita dei corsi azionari (1)
(dati di fine settimana; indici: 12 sett. gen. 2015=100) (dati di fine settimana; punti percentuali)
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Fonte: Refinitiv.
(1) Indice VSTOXX per I'area dell’euro e indice VIX per gli Stati Uniti.

Le economie emergenti. — La reazione dei mercati finanziari delle economie emergenti al
diffondersi della pandemia ¢ stata eccezionale per intensita e rapiditd ma, a differenza di altri
episodi di tensione internazionale, temporanea. La minore propensione degli investitori per
attivita a pit elevato rischio ha prodotto simultaneamente un calo delle quotazioni azionarie
(fig. 1.10.a), un aumento del costo del debito sovrano (fig. 1.10.b) e un indebolimento
delle valute nei confronti del dollaro (fig. 1.11.a). La ricomposizione dei portafogli da parte
degli investitori internazionali ha determinato deflussi di capitale (fig. 1.11.b) superiori a
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Figura 1.10

Indici azionari e spread sovrani nei paesi emergenti
(dati giornalieri)

(a) indici azionari (1) (b) spread delle emissioni sovrane in valuta (2)
(indici: 2 gennaio 2018=100)
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Fonte: elaborazioni su dati Refinitiv.
(1) Indici azionari MSCI in dollari. — (2) Lo spread misura la differenza tra i rendimenti delle emissioni sovrane in valuta dei principali paesi
emergenti e i rendimenti sovrani statunitensi; dati in punti base da indici J.P. Morgan Emerging Market Bond Index Global (EMBIG).

Figura 1.11
Tassi di cambio e flussi di capitale nei paesi emergenti
(a) tassi di cambio delle principali valute (1) (b) flussi verso fondi comuni di investimento (2)
(dati giornalieri; indici: 2 gennaio 2018=100) (dati settimanali cumulati nei primi 60 giorni dallo shock)
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Fonte: elaborazioni su dati Refinitiv ed Emerging Portfolio Fund Research (EPFR).

(1) Tassi di cambio rispetto al dollaro. Un aumento dell'indice segnala un deprezzamento. — (2) Flussi cumulati verso fondi comuni che
investono in attivita finanziarie dei paesi emergenti; dati in miliardi di dollari. Le date di inizio degli shock sono: 15 settembre 2008 (crisi
finanziaria globale); 22 maggio 2013 (episodi di turbolenza finanziaria noti come taper tantrum); 8 novembre 2016 (elezione del Presidente
degli Stati Uniti Donald Trump); 21 febbraio 2020 (Covid-19).

quelli registrati in occasione di precedenti episodi di crisi’; ha inoltre fatto riemergere il tema
dell’adeguatezza delle risorse dell’FMI a fronte di crisi di natura sistemica'

E Ferriani, From taper tantrum to Covid-19: portfolio flows to emerging markets in periods of stress, Banca
d’Tralia, Temi di discussione, di prossima pubblicazione.

10 E Eguren Martin, M. Joy, C. Maurini, A. Moro, V. Nispi Landi, A. Schiavone e C. van Hombeeck, Capital
Sflows during the pandemic: lessons for a more resilient international financial architecture, Banca d’ltalia,
Questioni di economia e finanza, 589, 2020.
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Nella seconda metd del 2020, grazie allorientamento eccezionalmente
accomodante della politica monetaria nelle economie avanzate, sono ripresi i flussi di
capitale verso le economie emergenti. Le condizioni finanziarie sono progressivamente
migliorate, seppure con andamenti eterogenei fra paesi, riflettendo il diverso successo
nel contenere la pandemia e nel rinsaldare la ripresa economica. In Cina gli afflussi di
capitale sono stati particolarmente intensi, favoriti anche dall’inclusione nei principali
indici di riferimento per gli investitori globali dei titoli azionari e obbligazionari cinesi
denominati in renminbi e negoziati sui mercati nazionali''.

Il rialzo dei tassi di interesse negli Stati Uniti dalla fine del 2020 non si ¢ tradotto in
un generalizzato irrigidimento delle condizioni finanziarie dei paesi emergenti. Alcune
economie (quali ad es. Brasile, India e Turchia) rimangono tuttavia maggiormente
esposte a un repentino acutizzarsi della volatilita sui mercati internazionali.

Il mercato delle criptoattivita. — Nel 2020 & cresciuto significativamente il
mercato delle criptoattivitd. La capitalizzazione totale ¢ salita da circa 190 miliardi
di dollari all’inizio dell’anno a circa 760 miliardi alla fine di dicembre. Laumento
si ¢ concentrato nell’'ultimo trimestre, in un contesto di maggiore propensione al
rischio degli operatori, ed ¢ proseguito a ritmi ancora piu elevati nei primi mesi del
2021, favorito dagli acquisti da parte di investitori istituzionali, societa e piccoli
investitori. Dalla meta di maggio aspettative di una regolamentazione piu stringente
a livello internazionale e lo scetticismo di alcune societa circa l'utilizzo di Bitcoin
come mezzo di pagamento e investimento hanno innescato un forte e generalizzato
calo delle quotazioni. Nei primi cinque mesi del 2021 la capitalizzazione totale
di mercato ¢ comunque pil che raddoppiata, portandosi su valori vicini ai 1.700
miliardi di dollari; quella del segmento degli stablecoins'* ¢ salita a circa 98 miliardi
alla meta di maggio del 2021, da 30 nel dicembre 2020, anche grazie alla quotazione
di un importante operatore del mercato. Cammontare di criptoattivitad impiegate su
piattaforme di finanza decentralizzata (decentralized finance, DeFi) ¢ aumentato di
48 miliardi nei primi cinque mesi del 2021, da 16 alla fine del 2020. Landamento
della capitalizzazione ha riflesso quello delle quotazioni delle principali criptoattivita
(Bitcoin ed Ether). La volatilita ¢ rimasta sostenuta, raggiungendo picchi superiori ai
100 punti percentuali nel marzo 2020 e nel primo trimestre di quest’anno.

1l sostegno della comunita finanziaria internazionale nei confronti dei paesi piil
vulnerabili. — 11 forte indebolimento delle prospettive di crescita dei paesi a basso
reddito, caratterizzati anche prima della pandemia da elevati livelli di indebitamento,
ha spinto la comunitd internazionale a offrire aiuto a questi paesi, attraverso
lincremento dei prestiti a condizioni favorevoli erogati dall’FMI e dei finanziamenti
delle banche multilaterali di sviluppo, nonché mediante alcune importanti iniziative
promosse dal G20, in particolare 'approvazione di una moratoria sui prestiti (Debt
Service Suspension Initiative, DSSI) e la condivisione di un approccio per gestire future

1 S. Antonelli, E Corneli, F. Ferriani e A. Gazzani, Benchmark effects from the inclusion of Chinese A-shares in

MSCI global indexes, Banca d’Italia, Temi di discussione, di prossima pubblicazione.

12 . . . an - . . .. . . .
Il segmento ¢ composto da criptoattivita il cui valore viene stabilizzato, in genere, tramite 'ancoraggio al

valore di altre attivita finanziarie; cfr. nella sezione Glossario dell’Appendice la voce Stablecoins.
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operazioni di ristrutturazione del debito (Common Framework for Debt Treatments

beyond the DSSI).

I prestiti erogati dal Poverty Reduction and Growth Trust (PRGT), lo strumento
attraverso cui 'FMI fornisce finanziamenti agevolati ai paesi a basso reddito, sono
aumentati nel 2020 di oltre 8 miliardi di dollari. In previsione della crescita nei
prossimi anni della domanda di assistenza finanziaria, 'FMI ha potenziato la capacita
di prestito del PRGT per circa 24 miliardi di dollari. La Banca d’Italia ha contribuito

al potenziamento sottoscrivendo un accordo per un importo di circa 1,4 miliardi di

dollari.

Le maggiori banche multilaterali di sviluppo sono intervenute impegnando
230 miliardi di dollari per finanziare progetti di investimento nel settore sanitario e
nell’acquisto di vaccini, per rafforzare gli ammortizzatori sociali e per sostenere il settore
privato. La considerevole dimensione degli investimenti necessari per favorire la ripresa
e la trasformazione strutturale nelle economie in via di sviluppo ha intensificato il
dibattito in merito alla capacita finanziaria di queste istituzioni e alle misure perseguibili
per un utilizzo ottimale delle risorse loro conferite®.

La DSSI, adottata nel maggio 2020, ha consentito a 43 paesi a basso reddito di
ottenere un differimento di pagamenti per un importo aggregato di 5,7 miliardi di dollari
nel corso del 2020, mitigando le pressioni di liquidita e liberando risorse utilizzabili per
rispondere alla crisi. La moratoria ¢ stata attuata principalmente dai creditori bilaterali
ufficiali; non vi hanno partecipato i creditori privati e le banche multilaterali di sviluppo.
Queste ultime hanno ritenuto che la loro partecipazione avrebbe influito negativamente
sui propri rating, mettendo cosi in difficolta il meccanismo di funzionamento su cui
poggiano tali istituzioni. Lo scorso aprile i Ministri finanziari e i Governatori delle
banche centrali del G20 hanno concordato di estendere per un’ultima volta la durata
dell’iniziativa, sino alla fine del 2021.

Il Common Framework for Debt Treatments beyond the DSSI, approvato nel
novembre 2020, delinea un approccio coordinato per assicurare che le operazioni di
ristrutturazione del debito di paesi a basso reddito, ove necessarie, siano tempestive,
imperniate su programmi di aggiustamento del’FMI e basate sul principio di un’equa
ripartizione degli oneri fra i creditori, che prevede 'inclusione dei soggetti privati nei
processi di ristrutturazione del debito.

La presidenza italiana del G20. — Dal 1° dicembre 2020 I'Italia ha assunto la
presidenza del G20, in un contesto globale caratterizzato da sfide complesse la cui
soluzione richiede una sempre piu stretta cooperazione internazionale. Il programma di
lavoro del G20 italiano si sviluppa attorno a tre pilastri (persone, pianeta e prosperita)
e mira a individuare strategie di lungo termine per promuovere la trasformazione
verso societd piu sostenibili, digitali e inclusive, con una particolare attenzione ai temi
della salute e dell’ambiente. In linea con queste prioritd, il Filone finanziario (Finance
Track) del G20 ha avviato molteplici iniziative: nel campo della finanza sostenibile

13 R. De Marchi e R. Settimo, Will multilateral development banks weather the Covid-19 crisis?, Banca d’ltalia,

Questioni di economia e finanza, 598, 2021.
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ha riattivato il gruppo di studio costituito nel 2016, innalzandone lo status a gruppo
di lavoro (Sustainable Finance Working Group, SFWG; cfr. il capitolo 15: Banche
centrali, rischi climatici e finanza sostenibile), con 'obiettivo di renderlo piu stabile e in
grado di fornire raccomandazioni di policy; sul tema della salute ha costituito il Panel
indipendente di alto livello per il finanziamento di beni comuni globali, con il compito
di delineare proposte per la preparazione e la risposta alle crisi pandemiche.

La presidenza italiana sta inoltre proseguendo lo sforzo di cooperazione in
risposta alla crisi, con una particolare attenzione alle iniziative a sostegno dei paesi
pitt vulnerabili. Nella riunione dello scorso aprile i Ministri finanziari e i Governatori
delle banche centrali del G20, oltre a prorogare la DSSI, hanno anche raggiunto un
consenso su una nuova allocazione generale di diritti speciali di prelievo (DSP), per
un ammontare di 650 miliardi di dollari. Questa iniziativa, finalizzata a colmare le
insufficienze delle riserve valutarie di un ampio numero di economie emergenti e in via
di sviluppo, potrebbe generare consistenti benefici per i paesi a basso reddito.

Le priorita del G20 includono anche le attivitd volte a rendere i pagamenti
transfrontalieri meno costosi e pitt veloci, trasparenti e inclusivi, attraverso
I'implementazione del programma pluriennale concordato lo scorso ottobre (Cross-Border
Payments Roadmap); rientra tra le iniziative la definizione di obiettivi quantitativi di
efficienza a livello globale. La Banca d’Italia ¢ ampiamente coinvolta nei filoni di lavoro
per realizzare gli interventi (building blocks) previsti dal programma ed ¢ capofila in uno
di questi. Un ambito correlato ¢ quello dell'inclusione finanziaria, su cui I'Istituto si ¢
attivato in quanto copresidente, dal 2021, del gruppo di lavoro sui temi dell'inclusione e
dell’educazione finanziaria (Global Partnership for Financial Inclusion, GPFI); le attivita
di questo gruppo si stanno concentrando sull’inclusione finanziaria digitale, in particolare
sui divari emersi durante la pandemia e sull'individuazione delle migliori pratiche per
ridurli, anche attraverso la regolamentazione e la protezione del consumatore.

14 Ministero dell’Economia e delle finanze e Banca d’Italia, 7/ G20 istituisce un Panel Indipendente di alto livello

per il finanziamento di beni comuni globali per la preparazione e la risposta alle crisi pandemiche, comunicato
stampa del 27 gennaio 2021.
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L’ECONOMIA DELL’AREA DELL’EURO






2. ECONOMIAE LE POLITICHE DI BILANCIO DELI’AREA
DELLCEURO

Il PIL dell’area dell’euro ha segnato la contrazione piu pesante dall’avvio
dell’Unione monetaria. La dinamica dell’attivitd economica in corso d’anno ha
rispecchiato 'andamento dell’epidemia e delle conseguenti misure di contenimento:
alla forte riduzione dei primi due trimestri ha fatto seguito nei mesi estivi un
marcato recupero, che si & pero interrotto in autunno.

La diminuzione dell’inflazione, scesa allo 0,3 per cento nella media dell’anno,
ha riflesso il calo della domanda globale, dei prezzi dell’energia e dell’attivita interna.
Il rialzo dei primi mesi del 2021 ha risentito del recupero della componente
energetica, ma anche di fattori temporanei il cui impatto dovrebbe in buona parte
riassorbirsi in corso d’anno. Nel medio periodo le prospettive dei prezzi restano
deboli, benché in ripresa.

La risposta delle politiche di bilancio alla crisi pandemica ¢ stata incisiva,
attraverso una molteplicita di strumenti, tra cui l'attivazione della clausola di
salvaguardia generale del Patto di stabilita e crescita, 'aumento della flessibilita
nell’utilizzo dei fondi di coesione europei e 'adozione di un quadro temporaneo
di regole sugli aiuti di Stato. Laccordo dello scorso luglio sul programma
Next Generation EU per il finanziamento comune dei piani dei singoli paesi a
sostegno della ripresa rappresenta un’innovazione di rilevanza storica.

Lorientamento espansivo della politica di bilancio ¢ stato comune a tutti i
paesi membri e ha risposto alla gravita della recessione. Secondo le ultime stime
della Commissione europea il rapporto tra I'indebitamento netto e il prodotto
¢ aumentato di 6,6 punti percentuali nella media dell’area dell’euro; quello tra
debito pubblico e PIL ¢ salito di poco piu di 14 punti.

La fase ciclica

Nel 2020 per effetto della pandemia e delle misure di contenimento del contagio,
il PIL dell’area dell’euro si ¢ contratto del 6,6 per cento; il calo si ¢ esteso a tutte le
principali economie (tav. 2.1). La caduta dell’attivita nel settore manifatturiero si
¢ concentrata nel primo semestre, mentre la debolezza del comparto dei servizi si
¢ nuovamente accentuata nell’'ultima parte dell’anno, a seguito della recrudescenza
dei contagi.
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Tavola 2.1

PIL nei maggiori paesi dell’area dell’euro (1)
(variazioni percentuali sul periodo precedente)

2018 2019 2020 2020 2021
PAESI
1° trim.  2° trim. 3°trim.  4° trim. 1° trim.

Area dell’euro (2) 1,9 1,3 -6,6 -3,8 -11,6 12,5 -0,7 -0,6
Francia 1,8 1,5 -8,1 -5,8 -13,6 18,5 -1,4 0,4
Germania 1,3 0,6 -4,8 -2,0 -9,7 8,7 0,5 -1,7
Italia 0,9 0,3 -8,9 -5,6 -12,9 15,8 -1,8 -0,4
Spagna 2,4 2,0 -10,8 -5,4 -17,8 17,1 0,0 -0,5

Fonte: elaborazioni su statistiche nazionali e su dati Eurostat; cfr. nella sezione Note metodologiche dell’Appendice la voce Conti
nazionali: valori concatenati.

(1) Valori concatenati. Le serie trimestrali sono destagionalizzate e corrette per i giorni lavorativi. — (2) Laggregato dell'area dell’euro
si riferisce alla composizione a 19 paesi.

Gli investimenti fissi lordi sono scesi (-8,2 per cento), in misura appena
pilt accentuata rispetto alla spesa delle famiglie. Quest’ultima ha risentito sia dei
provvedimenti di chiusura di alcuni comparti, sia delle limitazioni alla mobilita
e della paura del contagio; il saggio di risparmio ¢ salito al 20,0 per cento, anche per
il rafforzamento dei moventi precauzionali; le famiglie hanno impiegato il maggiore
risparmio finanziario prevalentemente in depositi (cfr. il riquadro: 7 flussi finanziari
nei paesi dell'area dell’euro durante la pandemia). La caduta delle esportazioni (-9,3 per
cento) ¢ stata in linea con quella delle importazioni (-9,0 per cento).

| FLUSSI FINANZIARI NEI PAESI DELL’AREA DELL’EURO DURANTE LA PANDEMIA

Nel 2020, nonostante i redditi primari delle famiglie dell’area dell’euro
abbiano segnato il calo piu forte dall’avvio dell'Unione monetaria (-3,1 per cento a
prezzi correnti), il reddito lordo disponibile ¢ lievemente aumentato (0,2 per cento)
grazie all’eccezionale espansione dei trasferimenti sociali netti. La contrazione dei
consumi e degli investimenti in abitazioni e capitale fisso (rispettivamente pari a
-7,6 € -5,0 per cento a prezzi correnti) ha portato il rapporto tra il saldo finanziario
delle famiglie e il reddito lordo disponibile all’11,3 per cento (dal 3,9 nel 2019),
il valore pit elevato dall'introduzione dell’euro. Il rialzo ¢ stato diffuso nelle
principali economie dell’area (figura).

Il maggiore risparmio delle famiglie ¢ stato impiegato prevalentemente in
depositi bancari e postali, cresciuti poco meno dell’8 per cento nel complesso dell’area.
Laumento dei prestiti (3,1 per cento) ¢ stato sostenuto dall’orientamento espansivo
della politica monetaria e dalle garanzie pubbliche, con una ricomposizione a favore
delle scadenze a medio e a lungo termine.

Il saldo finanziario delle imprese, di solito negativo, ¢ divenuto decisamente
positivo (parial 2,2 per cento del valore aggiunto); cio6 ha riflesso la contrazione degli
investimenti lordi (-12,8 per cento a prezzi correnti, la pitt marcata dal 2009), che
ha pit che compensato il calo del valore aggiunto e dei profitti, pure significativo
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Lampliamento della spesa per prestazioni sociali e il calo delle imposte
hanno comportato una crescita rilevante dell’indebitamento netto delle
Amministrazioni pubbliche, portatosi al 7,2 per cento del PIL (dallo 0,6 nel
2019). Le emissioni nette di titoli pubblici sono state circa 1.000 miliardi di
euro, pari al 10,6 per cento delle consistenze alla fine dell’anno precedente;
I'aumento ¢ stato pitt forte in Germania e Francia, pit contenuto in Spagna
e Italia®.

Sono stati elevati gli acquisti di titoli di debito pubblico da parte delle
istituzioni finanziarie monetarie (IFM), che includono le banche centrali. Per
le banche centrali dell’area 'incidenza dei titoli del debito pubblico sul totale
delle attivita finanziarie ¢ salita al 29,8 per cento (dal 28,2 nel 2019); per gli
altri intermediari finanziari inclusi tra le IFM? ¢ aumentata dal 5,1 al 5,7 per
cento. All’espansione dell’attivo di questi ultimi ha corrisposto, dal lato delle
passivita, un forte incremento della raccolta di depositi, comune a tutti i paesi.

L. Infante, F. Lilla, G. Marinelli, M. Marinucci, G. Semeraro e E Vercelli, 7 conti economici e finanziari
durante la crisi sanitaria del Covid-19, Banca d’Italia, “Note Covid-19”, 14 gennaio 2021.

2 In Germania del 15 per cento (255 miliardi), in Francia dell'11,9 (286 miliardi), in Spagna dell’8,1 (100
miliardi) e in Italia del 6,4 per cento (145 miliardi).
’ Oltre alle banche centrali, le IFM includono le banche, i fondi comuni monetari, gli istituti di moneta
elettronica e, per I'Ttalia, la Cassa depositi e prestiti.
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Le misure di sostegno varate dai governi nazionali (tra le quali I'estensione dei
meccanismi di integrazione salariale) hanno permesso di sostenere il reddito disponibile
e Poccupazione, il cui calo, a fronte di una riduzione delle ore lavorate dell’8 per cento
circa nella media dell’anno, ¢ stato pari all'1,6 per cento.

Nel primo trimestre del 2021 il PIL ¢ diminuito (-0,6 per cento). I dati riferiti
ad aprile delineano prospettive in miglioramento; I'indicatore €-coin elaborato dalla
Banca d’Italia, che fornisce mensilmente una stima della dinamica del prodotto
dell’area depurata dalla volatilita di breve periodo, si ¢ collocato a 0,92 (era 0,32
a febbraio del 2020; fig. 2.1.b). Gli indici dei responsabili degli acquisti delle
imprese (purchasing managers’ index, PMI) nella manifattura segnalano prospettive
di espansione della produzione, mentre nei servizi continuano a mostrare una
maggiore debolezza dell’attivita.

Figura 2.1
PIL dell’area dell’euro e €-coin
(a) PIL dell'area dell’euro e dei principali paesi (b) indicatore €-coin e PIL dell’area dell’euro
(dati trimestrali; indici: 2007=100) (dati mensili e trimestrali; variazioni percentuali sui 3 mesi)
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Fonte: Banca d’ltalia, Eurostat e Istat; cfr. nella sezione Note metodologiche dell’ Appendice la voce Conti nazionali: valori concatenati.
(1) Cfr. nella sezione Note metodologiche dell’Appendice la voce Indicatori coincidenti del ciclo economico dell’area dell’euro (€-coin)
e dell’ltalia (Ita-coin) e sul sito della Banca d'ltalia: Indicatore €-coin: aprile 2021.

I prezzi e i costi

Nel 2020 I'inflazione al consumo dell’area dell’euro ¢ scesa allo 0,3 per cento.
I prezzi sono aumentati in misura lievemente maggiore in Francia e Germania
(0,5 e 0,4 per cento, rispettivamente); sono diminuiti in Italia (-0,1 per cento). La
riduzione riflette la flessione dei prezzi dei beni energetici dovuta al calo dei corsi
petroliferi (fig. 2.2); anche I'inflazione al netto delle componenti pil volatili ¢ scesa,
allo 0,7 per cento nella media dell’'anno; tra settembre e dicembre ha toccato in
media lo 0,2 per cento (minimo storico).

La contrazione della domanda e i diversi provvedimenti adottati dai governi
hanno contribuito a frenare la dinamica dei prezzi. Alla flessione di quella dei beni
industriali ha contribuito il taglio delle aliquote IVA in Germania nel secondo semestre;
'inflazione dei servizi ha anche risentito dell’andamento delle voci relative ai viaggi
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A cid occorre aggiungere che gli andamenti dell’inflazione dall’inizio della crisi
sanitaria hanno risentito di importanti effetti statistici, anch’essi di natura temporanea.
Nel 2020 I'emergenza sanitaria ha creato notevoli difficoltd nella rilevazione dei
prezzi, rendendo in molti casi necessario il ricorso all'imputazione dei dati elementari,
specialmente per numerosi servizi la cui fruizione ¢ stata limitata dalle misure di
contenimento. La pandemia ha inoltre comportato significative modifiche nel paniere
di spesa, che sulla base delle raccomandazioni dell’Eurostat hanno determinato nel
2021 un cambiamento nella struttura dei coefficienti di ponderazione degli indici
elementari.

Le attese di inflazione ricavate dai rendimenti degli inflation swaps sull’orizzonte
a due anni erano nella prima settimana di maggio pari all'l,6 per cento, quelle
a cinque anni intorno all’l,5 per cento.

I mercati finanziari

Nelle settimane immediatamente successive all'insorgere dell’emergenza
sanitaria, nei mercati finanziari dell’area dell’euro si sono manifestate significative
tensioni, che hanno raggiunto il culmine intorno alla meta di marzo e sono poi
progressivamente rientrate dopo gli interventi di politica monetaria. Le condizioni si
sono distese dapprima con I'annuncio del programma di acquisto di titoli pubblici
e privati per 'emergenza pandemica (Pandemic Emergency Purchase Programme,
PEPP), varato il 18 marzo dalla Banca centrale europea (cfr. il capitolo 3: La politica
monetaria nell'area dell'euro), e successivamente con gli annunci relativi alla politica
di bilancio e a quella monetaria. Al miglioramento nel secondo semestre del 2020
hanno contribuito le aspettative divenute piu favorevoli con I'avvio della produzione
e distribuzione dei vaccini.
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Figura 2.3

Rendimenti e differenziali di rendimento dei titoli di Stato
(dati di fine settimana; valori e punti percentuali)

(a) rendimenti (b) differenziali di rendimento
rispetto ai titoli tedeschi
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Fonte: elaborazioni su dati Bloomberg.

Dopo i forti aumenti della prima parte dell’anno, i rendimenti dei titoli di
Stato (fig. 2.3.2) e i premi per il rischio di credito sovrano (fig. 2.3.b) sono tornati
a scendere a seguito degli interventi delle autoritd monetarie e fiscali. Tra I'inizio e
la fine dell’anno il rendimento dei titoli di Stato decennali tedeschi ¢ diminuito di
38 punti base e i premi per il rischio sovrano si sono ridotti in tutti i maggiori paesi
dell’area dell’euro.

Alla fine del 2020 i rialzi dei premi per il rischio sulle obbligazioni societarie
in euro osservati nella fase pit acuta della crisi sono del tutto rientrati nel comparto
investment grade, solo in parte in quello high yield.

Le quotazioni azionarie, che si erano ridotte del 37 per cento alla fine
della seconda decade di marzo rispetto al massimo toccato prima dello scoppio
della pandemia, hanno recuperato quasi per intero le perdite subite nei primi mesi del
2020. Gli andamenti settoriali hanno risentito dell'impatto eterogeneo della crisi sui
diversi comparti dell’attivita economica. Nell'insieme del 2020, a fronte di un calo
dell’l per cento dell’indice generale di borsa, quello bancario ¢ sceso del 25 per cento,
penalizzato dai timori sugli effetti recessivi della crisi sull’attivitd economica, dalla
mancata distribuzione degli utili agli azionisti, nonché dall'impatto della diminuzione
dei tassi di interesse sulla redditivita. La volatilita degli indici di borsa implicita nelle
opzioni ¢ tornata su livelli solo lievemente piu alti rispetto a quelli prevalenti all’inizio
dell'anno.

Nei primi cinque mesi del 2021 le condizioni sui mercati finanziari dell’area
dell’euro hanno continuato a beneficiare dell’'ampia liquidita garantita dalle misure
espansive adottate dalla BCE. I progressi delle campagne vaccinali in vari paesi del
mondo e 'approvazione del nuovo piano di stimolo fiscale negli Stati Uniti hanno
contribuito a rinforzare le aspettative di crescita e inflazione a livello globale; cio ha
determinato un marcato rialzo dei tassi di interesse a lungo termine negli Stati Uniti,
che ha dato il via a un aumento anche di quelli dell’area dell’euro, contrastato dalle
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decisioni assunte in marzo dal Consiglio direttivo della BCE (cfr. il capitolo 3: La
politica monetaria nell'area dell’euro).

Il miglioramento delle prospettive di crescita economica ha favorito la
diminuzione dei premi per il rischio sulle obbligazioni societarie, sia nel comparto
investment grade sia in quello high yield, e un rialzo dei corsi azionari. Sono
salite soprattutto le quotazioni dei settori piu interessati dalla ripresa dell’attivita
economica, tra cui quelle del comparto bancario (del 28 per cento), sostenute anche
dall’incremento dei tassi di interesse a lungo termine e da un andamento degli utili
migliore delle attese.

Le politiche di bilancio

I risultati di bilancio. — Alla luce della grave recessione causata dalla pandemia il
23 marzo dello scorso anno il Consiglio della UE ha valutato che fossero soddisfatte le
condizioni per I'attivazione della clausola di salvaguardia generale del Patto di stabilita
e crescita, per la prima volta dalla sua introduzione nel 2011". La clausola, che consente
temporanee deviazioni dagli obiettivi previsti dal Patto, ha permesso agli Stati membri
di definire politiche di bilancio espansive di ampia portata per contrastare gli effetti della
crisi sanitaria. Le istituzioni europee hanno inoltre ampliato la flessibilita nell’utilizzo
dei fondi di coesione europei e hanno temporaneamente allentato le restrizioni sugli
aiuti di Stato”.

Nel 2020 il disavanzo pubblico in rapporto al prodotto nell’area dell’euro ¢ stato
pari al 7,2 per cento del PIL, 6,6 punti in pit che nel 2019. Laumento rispecchia il
deterioramento del saldo primario rispetto al prodotto (6,7 punti). Lorientamento
della politica di bilancio ¢ stato espansivo in tutte le economie dell’area; secondo le
stime della Commissione europea la riduzione dell’avanzo primario corretto per gli
effetti del ciclo economico ¢ stata pari a 2,5 punti percentuali del prodotto nell’area
dell’euro. La sostanziale stabilita della spesa per interessi in rapporto al prodotto (-0,1
punti percentuali del PIL) riflette anche l'orientamento accomodante della politica
monetaria.

Il peso del debito pubblico sul prodotto ¢ salito di poco piti di 14 punti percentuali,
al 100 per cento, il valore piu elevato dall'introduzione dell’euro. La crescita ha

Consiglio dell'Unione europea, Dichiarazione dei ministri delle finanze dell' UE sul Patro di stabilita e crescita
alla luce della crisi della Covid-19, comunicato stampa del 23 marzo 2020.

A marzo dello scorso anno la Commissione europea ha adottato un quadro temporaneo di regole per
permettere interventi pubblici pitt ampi a favore delle imprese; in particolare il quadro ha previsto per il
2020 la possibilita di concedere sovvenzioni dirette e prestiti (questi ultimi a tasso zero) fino a 800.000
euro per impresa e garanzie fino alla copertura integrale del rischio (cfr. il capitolo 2: Leconomia e le
politiche di bilancio dell'area dell’euro nella Relazione annuale sul 2019). 11 quadro temporaneo ¢ stato
modificato a pil riprese alla luce dell’evoluzione della pandemia, da ultimo lo scorso 28 gennaio quando ne
¢ stata prorogata la scadenza al prossimo 31 dicembre e sono stati alzati i massimali di aiuto. In precedenza
il quadro temporaneo era stato gia modificato per: (a) aumentare il sostegno pubblico alla ricerca e allo
sviluppo di prodotti utili a combattere la pandemia; (b) salvaguardare I'occupazione; (c) consentire
misure di ricapitalizzazione e fornire debito subordinato; (d) ampliare la platea delle imprese beneficiarie;
(e) prorogare una prima volta I'applicazione delle misure di sostegno (fino al 30 giugno; gli interventi di
ricapitalizzazione fino al 30 settembre 2021); (f) includere parte dei costi fissi non coperti da entrate tra le
perdite che possono essere compensate da misure di aiuto.
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interessato tutte le principali economie dell’area, sebbene in maniera eterogenea; in
Germania e in Francia il rapporto tra il debito e il PIL ¢ aumentato rispettivamente di
poco pit di 10 e 18 punti percentuali, in Italia ¢ in Spagna di 21 e 24.

Lo scorso autunno lattivazione della clausola di salvaguardia generale ¢ stata
confermata anche per I'anno corrente. Nelle ultime previsioni della Commissione,
pubblicate il 12 maggio, nel 2021 I'indebitamento netto nell’area dell’euro ¢ pari all’8
per cento del prodotto; grazie alla ripresa economica (la crescita del PIL nominale ¢
stimata al 5,5 per cento), il peso del debito aumenta solo di circa 2 punti percentuali
(al 102,4 per cento).

La Commissione ha sottolineato® come il coordinamento delle politiche di
bilancio tra gli Stati membri sia cruciale per sostenere la ripresa, in un contesto
in cui lincertezza ¢ ancora elevata e 'orientamento della politica monetaria resta
molto accomodante; ha evidenziato 'opportunitd di mantenere le misure di
supporto, ricorrendo a interventi tempestivi, temporanei e mirati, che tengano
conto dell’evoluzione della pandemia. La Commissione ha raccomandato per il 2022
— quando secondo sue valutazioni preliminari la clausola di salvaguardia generale
dovrebbe rimanere attiva — una maggiore differenziazione delle politiche, che rispecchi
i diversi spazi di bilancio degli Stati membri ma che risulti comunque coerente con
un orientamento di bilancio nel complesso espansivo.

La risposta europea alla crisi economica connessa con la pandemia

Nel mese di aprile dello scorso anno il Consiglio di amministrazione della
Banca europea degli investimenti (BEI) ha approvato la costituzione di un fondo
di garanzia (con la partecipazione degli Stati membri) per i finanziamenti alle
imprese. Il mese seguente il Consiglio della UE ha approvato il regolamento di uno
strumento di finanziamento temporaneo per attenuare i rischi di disoccupazione legati
allemergenza (temporary Support to mitigate Unemployment Risks in an Emergency,
SURE); contestualmente ¢ stata resa operativa una linea di credito precauzionale
di sostegno per la gestione della crisi pandemica (Pandemic Crisis Support, PCS)
del Meccanismo europeo di stabilitd (European Stability Mechanism, ESM) per
il finanziamento degli interventi direttamente o indirettamente connessi con il
contrasto alla pandemia. Alla metd di maggio di questanno 19 paesi hanno fatto
ricorso a SURE, mentre nessuno ha richiesto I'accesso alla linea di credito PCS.
A luglio del 2020 i capi di Stato e di Governo della UE hanno raggiunto un accordo
sullintroduzione di un programma innovativo per il finanziamento comune di piani
nazionali a sostegno della ripresa (Next Generation EU, NGEU)*.

SURE. — Lo scorso marzo la Commissione europea ha pubblicato la prima
relazione semestrale su SURE (cfr. il capitolo 2: Leconomia e le politiche di bilancio

Commissione europea, Comunicazione della Commissione al Consiglio. A un anno dall'insorgere della pandemia
di Covid-19: la risposta della politica di bilancio, COM(2021) 105 final, 3 marzo 2021.

Consiglio europeo, Conclusioni del Consiglio europeo, 17-21 luglio 2020, comunicato stampa del 21 luglio
2020.
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dell’area dell’euro nella Relazione annuale sul 2019)°. Da quando questo strumento
¢ divenuto disponibile, sono stati concessi prestiti per oltre il 94 per cento della
dotazione finanziaria complessiva (100 miliardi). Le erogazioni effettive, finanziate
attraverso I'emissione di obbligazioni con durata media di circa 15 anni, sono state
finora pari a 75,5 miliardi. Per i paesi beneficiari il vantaggio principale di questi
prestiti, oltre che alle loro lunghe scadenze e alla riduzione del ricorso al mercato,
consiste nel differenziale tra il tasso applicato dalla Commissione, in media circa -0,2
per cento, ¢ il rendimento dei titoli domestici. Tra le maggiori economie dell’area,
[talia e Spagna hanno finora ricevuto, rispettivamente, 26,7 e 18 miliardi (a fronte
dei 27,4 e 21,3 concessi); Germania e Francia non hanno presentato richiesta di
sostegno, perché raccolgono fondi sul mercato a tassi inferiori o prossimi a quelli della
Commissione.

Next Generation EU. — Nell'ambito del programma NGEU I’Unione europea
potra reperire fondi sul mercato dei capitali fino a 750 miliardi di euro®, per la
concessione di trasferimenti e prestiti (per 390 e 360 miliardi, rispettivamente).
La ripartizione tra gli Stati membri tiene conto principalmente della situazione
economica pre-pandemia di ciascun paese e del danno subito. Le risorse finanziano
interventi per sostenere la ripresa e accrescere la resilienza delle economie per
affrontare le sfide future. Il debito dovra essere rimborsato entro il 2058. Per
finanziare il programma la Commissione adotterd una strategia diversificata,
superando 'approccio finora utilizzato del trasferimento di fondi allo Stato membro
alle stesse condizioni alle quali la Commissione li raccoglie sul mercato dei capitali
(back-to-back). La nuova strategia prevede, oltre all’emissione di obbligazioni a
lungo termine (con scadenze tra i 3 e i 30 anni), anche quella di titoli a breve
(EU-Bills); ai tradizionali collocamenti attraverso operazioni sindacate verranno
afhancate le aste (unica tecnica di emissione per gli EU-Bills)”.

Quasi il 90 per cento delle risorse di NGEU rientra nel Dispositivo per la
ripresa e la resilienza (312,5 miliardi di trasferimenti e tutti i 360 di prestiti), il cui
regolamento ¢ stato approvato lo scorso febbraio®. La parte rimanente (77,5 miliardi)
riguarda una serie di altri programmi comunitari’.

Commissione europea, Relazione sullo strumento europeo di sostegno temporaneo per attenuare i rischi
di disoccupazione nello stato di emergenza (SURE) a seguito della pandemia di Covid-19 a norma dell'articolo
14 del regolamento (UE) 2020/672 del Consiglio. SURE: il punto della situazione sei mesi dopo, COM(2021)
148 final, 2021.

Gli importi sono a prezzi 2018. A valori correnti la Commissione europea stima di raccogliere sul mercato
circa 800 miliardi tra il 2021 e il 2026.

Commissione europea, Comunicazione della Commissione al Parlamento europeo e al Consiglio relativa a una
nuova strategia per il finanziamento di Next Generation EU, COM(2021) 250 final, 2021.

Regolamento UE/2021/241 del Parlamento europeo e del Consiglio del 12 febbraio 2021 che istituisce il
Dispositivo per la ripresa e la resilienza.

In particolare 47,5 miliardi sono destinati a interventi mirati a lenire le conseguenze di breve e di medio
periodo della crisi con il programma denominato Assistenza alla ripresa per la coesione e i territori d’Europa
(Recovery Assistance for Cobesion and the Territories of Europe, React-EU); 10 a misure volte a compensare i
costi economici della transizione ambientale con il Fondo per una transizione giusta (Just Transition Fund,
JTF); 7,5 a interventi per le zone rurali mediante il Fondo europeo agricolo per lo sviluppo rurale (FEASR);
5,6 attraverso un nuovo programma comunitario per sostenere gli investimenti e I'accesso ai finanziamenti
(InvestEU); 5 agli investimenti in campo sanitario e ambientale previsti dal programma quadro della UE per
la ricerca e 'innovazione (Orizzonte Europa); 1,9 nel meccanismo di protezione civile dell’'Unione (RescEU).
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Per contrastare gli effetti della pandemia i criteri di ripartizione dei trasferimenti
erogati attraverso il Dispositivo si basano sul PIL pro capite, sulla popolazione e sul
tasso di disoccupazione. In termini nominali, Spagna e Italia risultano le principali
beneficiarie (69,5 e 68,9 miliardi, rispettivamente), seguite da Francia (39,4 miliardi)
e Germania (25,6 miliardi). Il 70 per cento dei trasferimenti (218,75 miliardi) dovra
essere impegnato entro il 2022; la parte restante entro il 2023

Per quanto riguarda i prestiti, di norma 'ammontare massimo concedibile
a ciascuno Stato ¢ pari al 6,8 per cento del suo reddito nazionale lordo nel 2019;
compatibilmente con la disponibilita delle risorse e in circostanze eccezionali, ¢ possibile
superare tale massimale. Le condizioni finanziarie (importo, scadenza media, tasso di
interesse e calendario dei rimborsi) saranno decise caso per caso. Il piano dei rimborsi
dovrebbe garantire una riduzione costante e prevedibile delle passivita.

Per richiedere le risorse del Dispositivo i paesi devono predisporre piani nazionali
di ripresa e resilienza, che definiscano riforme e investimenti da effettuare in sei aree di
intervento: (a) transizione verde; (b) trasformazione digitale; (c) occupazione e crescita
intelligente, sostenibile e inclusiva; (d) coesione sociale e territoriale; (e) salute e resilienza;
(f) politiche per la prossima generazione, comprese istruzione e competenze. I piani
devono illustrare in maniera dettagliata non solo come le misure contenute rispondano
alle raccomandazioni espresse dalla Commissione nell’ambito del semestre europeo,
ma anche in che modo possano rafforzare il potenziale di crescita, 'occupazione e la
resilienza economica e infine come possano contribuire alle transizioni verde e digitale
(cui devono essere destinati, rispettivamente, il 37 e il 20 per cento della dotazione).
I piani devono inoltre indicare il cronoprogramma delle riforme e degli interventi da
effettuare, specificando i risultati qualitativi e quantitativi che si prevede di ottenere;
al rispetto dei tempi e al raggiungimento degli obiettivi ¢ subordinata I'erogazione dei

fondi.

A meta maggio 18 paesi hanno presentato i loro piani nazionali (cfr. il riquadro:
1l Piano nazionale di ripresa e resilienza del capitolo 4)'. La Commissione europea li
esaminera entro due mesi dalla presentazione ufficiale; la valutazione dovra essere approvata
entro un mese dal Consiglio europeo; nei due mesi successivi avra luogo I'erogazione di
un importo pari al 13 per cento del valore di ciascun piano, a titolo di prefinanziamento.

Il quadyo finanziario pluriennale 2021-27 dell’Unione europea. — Lo scorso 17
dicembre il Consiglio della UE ha approvato il quadro finanziario pluriennale europeo
per gli anni 2021-27"2.

10 Gli importi sono stimati sulla base delle previsioni dello scorso autunno della Commissione europea. Le stime

verranno aggiornate entro il 30 giugno del 2022 per tenere conto tra I'altro dei dati di consuntivo relativi al
PIL nel 2020 e nel 2021.

Mentre tutti i paesi hanno previsto lutilizzo dei trasferimenti (per quasi il 90 per cento delle risorse
complessivamente disponibili), solo 6 Stati (Cipro, Grecia, Italia, Polonia, Portogallo e Slovenia) prevedono
interventi finanziati attraverso il ricorso ai prestiti (per quasi il 40 per cento delle risorse complessivamente
disponibili). Secondo il regolamento del Dispositivo, i prestiti possono essere richiesti anche successivamente
alla presentazione del piano ed entro il 31 agosto 2023.

Regolamento UE/2020/2093 del Consiglio del 17 dicembre 2020 che stabilisce il quadro finanziario
pluriennale per il periodo 2021-2027.
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Per tenere conto dell’uscita del Regno Unito dall'Unione europea, fare fronte ai
costi del servizio del debito connesso con NGEU e facilitare il raggiungimento degli
obiettivi climatici europei, in dicembre il Consiglio ha adottato una nuova decisione
sulle cosiddette risorse proprie'?, ossia la principale fonte di entrata per il bilancio
dell'Unione. In base a questa decisione il limite massimo annuale delle risorse proprie
¢ innalzato permanentemente all’1,4 per cento del totale del reddito nazionale lordo
della UE, dall’1,2 stabilito in precedenza. E inoltre previsto un aumento temporaneo
del massimale di ulteriori 0,6 punti percentuali fino al rimborso delle passivita di
NGEU (al piu tardi fino al 31 dicembre 2058). Affinché la Commissione possa
reperire risorse sui mercati dei capitali per finanziare NGEU, la decisione sulle
risorse proprie dovra essere approvata da tutti gli Stati membri dell’'Unione. Al 21
maggio 22 paesi, tra i quali Francia, Germania, Italia e Spagna, avevano provveduto
alla ratifica.

La decisione sulle risorse proprie prevede tra I'altro un nuovo contributo degli
Stati membri calcolato sulla base dei rifiuti di imballaggio di plastica non riciclati.
Entro giugno dellanno in corso la Commissione dovrd presentare proposte
sullintroduzione di un prelievo sul digitale e di un meccanismo di adeguamento del
carbonio alla frontiera. Entrambe le imposte dovrebbero entrare in vigore al pit tardi
entro il 1°gennaio 2023. Il Consiglio europeo ha invitato la Commissione a presentare
una proposta per intervenire sul sistema di scambio delle quote di emissioni di gas
a effetto serra della UE, possibilmente estendendolo al settore marittimo e a quello
aereo. Lintroduzione di ulteriori risorse proprie potrebbe comprendere un’imposta
sulle transazioni finanziarie.

La riforma della governance economica europea. — Nel mese di febbraio del 2020
la Commissione europea'® ha avviato una consultazione pubblica con l'obiettivo di
riformare la governance economica; il nuovo sistema di regole dovrebbe semplificare
quello attuale e superarne i principali punti di debolezza, agevolando in particolare
politiche di bilancio anticicliche e promuovendo una composizione dei bilanci pubblici
pil favorevole alla crescita. La consultazione, sospesa a causa della pandemia, dovrebbe
riprendere nei prossimi mesi.

I dibattito sulla riforma della governance economica europea, avviato prima
dell’iniziativa della Commissione, ¢ molto ampio e articolato”. Risulta largamente
condivisa l'esigenza di semplificare e rendere piu trasparente il sistema delle regole
europee, la cui complessita ¢ notevolmente cresciuta negli ultimi anni. Nel dibattito
viene considerato prioritario garantire la sostenibilitd nel medio termine delle finanze
pubbliche. A tal fine alcune proposte suggeriscono di passare da una pluralica di

13 Decisione UE, Euratom/2020/2053 del Consiglio del 14 dicembre 2020 relativa al sistema delle risorse
proprie dell'Unione europea e che abroga la decisione UE, Euratom/2014/335.

Commissione europea, Comunicazione della Commissione al Parlamento europeo, al Consiglio, alla Banca
centrale europea, al Comitato economico e sociale europeo e al Comitato delle Regioni. Riesame della governance

economica, COM(2020) 55 final, 2020.

Tra i contributi piti recenti, cfr. European Fiscal Board, Annual Report, 2020; O. Blanchard, A. Leandro e
J. Zettelmeyer, Redesigning EU fiscal rules: from rules to standards, Peterson Institute for International
Economics, Working Paper, 21-1, febbraio 2021; P. Martin, J. Pisani-Ferry e X. Ragot, Pour une refonte du
cadre budgéraire européen, “Les notes du conseil d’analyse économique”, 63, 2021.
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obiettivi uguali per tutti i paesi'® (attualmente relativi al disavanzo nominale, a quello
strutturale e al debito) a un unico obiettivo riguardante il debito pubblico, definito
specificamente per ciascun paese; sul piano operativo la variabile di flusso pit adatta
a essere utilizzata come target intermedio ¢ generalmente indicata nella crescita della
spesa nominale primaria (al netto degli effetti del ciclo e delle misure discrezionali
riguardanti le entrate), valutata su un periodo pluriennale. Le proposte non sono
ancora a uno stadio avanzato di definizione; ['utilizzo di tecniche stocastiche di analisi
per la valutazione della sostenibilita delle finanze pubbliche, cui si fa riferimento in
alcuni casi, presenta difficolta sia sul piano teorico (non sempre le regolarita empiriche
osservate in passato possono fornire una base adeguata per prevedere le dinamiche
future), sia su quello pratico (fraintendimenti sull'interpretazione dei risultati di
queste analisi potrebbero generare tensioni sui mercati finanziari). Lindicatore di spesa
— in sostanza un saldo strutturale al netto di alcune componenti — potrebbe non risultare
semplice da utilizzare nella pratica.

Soprattutto dopo la crisi legata alla pandemia e a seguito delle iniziative avviate
a livello europeo per sostenere le politiche di emergenza e di rilancio dei singoli
paesi, ¢ tornata al centro del dibattito I'idea che la riforma delle regole comuni — che
impongono limiti alle politiche di bilancio nazionali — debba essere accompagnata
dall'introduzione di strumenti permanenti a livello comunitario, in grado di athancare
le politiche dei paesi membri di fronte a shock macroeconomici avversi di particolare
intensita e durata. I vantaggi di una capacita comune di bilancio sono stati sottolineati
da tempo nel dibattito sul completamento della governance economica europea.

16 Solo l'obiettivo di medio termine per il saldo strutturale ¢ differenziato per paese in base, tra I'altro, al livello

del debito pubblico e all'impatto atteso della demografia sui conti pubblici.
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3. LA POLITICA MONETARIA NELLCAREA DELLCEURO

In risposta ai rischi generati dalla pandemia per lattivitd economica, la
stabilita dei prezzi e la trasmissione della politica monetaria, la Banca centrale
europea ha adottato con decisione misure espansive. Nel marzo dello scorso anno
gli interventi hanno contrastato le fortissime turbolenze sui mercati finanziari e
reso possibile la loro stabilizzazione; hanno poi consentito di mantenere condizioni
di finanziamento accomodanti per le famiglie, le imprese e i governi, essenziali per
fronteggiare la flessione dell’economia.

Le condizioni delle operazioni di rifinanziamento a lungo termine sono
state rese piut favorevoli; ¢ stato rafforzato il programma di acquisto di attivita
finanziarie; ¢ stato avviato e a pil riprese ampliato il nuovo programma di acquisto
di titoli pubblici e privati per 'emergenza pandemica (Pandemic Emergency Purchase
Programme, PEPP). La sua conduzione flessibile lo distingue dai precedenti
programmi; ha permesso di intervenire rapidamente dove e quando pil necessario,
svolgendo un ruolo indispensabile per contrastare le tensioni sui mercati finanziari.

In dicembre il Consiglio direttivo della BCE ha potenziato il PEPP e ha deciso
che gli acquisti saranno volti a mantenere condizioni di finanziamento favorevoli per
un periodo prolungato, regolandone I'importo mensile in modo flessibile, tenendo
conto sia dell’andamento dei rendimenti dei titoli sovrani e di altri indicatori
finanziari sia delle prospettive dell’inflazione. Nel marzo scorso il Consiglio ha
deciso di aumentare significativamente, fino a giugno, il volume degli acquisti
mensili nel’ambito del PEPP. Aumenti ampi e persistenti dei rendimenti non
appaiono giustificati dalle attuali prospettive economiche e verranno contrastati.

I Consiglio resta determinato, anche dopo la fine della crisi, a intervenire con
tutti gli strumenti disponibili per sostenere la crescita e assicurare un ritorno stabile
dell’inflazione, ancora troppo bassa, verso 'obiettivo di stabilita dei prezzi.

All'inizio del 2020 ¢ stata avviata la revisione della strategia di politica
monetaria. lavori, dopo un’interruzione per rispondere all’emergenza pandemica,
sono ripresi dalla scorsa estate ed ¢ previsto che si concludano nella seconda meta
di quest’anno. La revisione terra conto dei cambiamenti osservati nell’economia
negli ultimi due decenni e rivedra i principali aspetti della conduzione della
politica monetaria, tra cui la definizione quantitativa di stabilitd dei prezzi, il
modo di assicurare che lobiettivo sia percepito come simmetrico e il modo di
rafforzare la capacita di stabilizzazione dell’economia, contrastando i rischi di
deflazione, in un contesto di bassi tassi di interesse e con I'utilizzo di strumenti
non convenzionali.
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L'azione di politica monetaria

A marzo e aprile del 2020, a fronte della rapida diffusione dell’epidemia, del
brusco deterioramento delle prospettive di crescita e di inflazione, nonché delle
forti turbolenze sui mercati finanziari (fig. 3.1), il Consiglio direttivo della BCE ¢
intervenuto con decisione per evitare una crisi di liquidita, assicurare il finanziamento
dell’economia e preservare la trasmissione della politica monetaria in tutti i paesi
dell’area. Sono state potenziate le operazioni di rifinanziamento; sono stati aumentati
gli interventi sul mercato dei titoli pubblici e privati ed ¢ stato introdotto il nuovo
programma PEPP, con una dotazione iniziale di 750 miliardi (cfr. il capitolo 3:
La politica monetaria nell area dell’euro nella Relazione annuale sul 2019).

Figura 3.1
Tassi di interesse a lungo termine e attese di inflazione nell’area dell’euro
(dati giornalieri; valori percentuali)
(a) tassi di interesse (b) attese di inflazione implicite
e attese di inflazione a lungo termine nei contratti swap sull'inflazione (5)
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Fonte: elaborazioni su dati Bloomberg e Refinitiv.

(1) Media dei rendimenti dei titoli benchmark a 10 anni austriaci, belgi, finlandesi, francesi, greci, irlandesi, italiani, olandesi, portoghesi,
spagnoli e tedeschi, ponderata con il PIL a prezzi costanti del 2020. — (2) Tasso fisso nei contratti swap di interesse in euro a 10 anni. —
(3) Tasso fisso nei contratti swap sull'inflazione dell’area dell’euro a 10 anni. — (4) Tasso fisso nei contratti swap di interesse a 10 anni,
deflazionato con il tasso fisso nei contratti swap sull'inflazione a 10 anni. — (5) Tassi di inflazione attesi impliciti nei contratti di inflation swap
con durata a 2 anni, a 5 anni e a 5 anni sull’'orizzonte a 5 anni in avanti.

In giugno, con il protrarsi della pandemia e delle sue ricadute sulle prospettive di
crescita e di inflazione, il Consiglio ha rafforzato il PEPP, aumentandone la dotazione
a 1.350 miliardi ed estendendo la durata degli acquisti di sei mesi rispetto a quanto
inizialmente previsto, fino ad almeno la meta del 2021; ha annunciato inoltre che il
capitale rimborsato sui titoli in scadenza sara reinvestito almeno sino alla fine del 2022.

Lazione risoluta del Consiglio ¢ stata essenziale per stabilizzare i mercati finanziari,
contribuendo a preservare condizioni di finanziamento molto favorevoli in tutta
I'area dell’euro; la flessibilita degli interventi del PEPP ha permesso di concentrare gli
acquisti nei momenti di maggiore tensione e sui mercati piu colpiti dalla pandemia
(cfr. il riquadro: I/ PEPP e la stabilizzazione dei mercati finanziari). Lorientamento
fortemente espansivo della politica monetaria ha garantito, insieme alle misure adottate
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dai governi e dalle autorita di supervisione, il mantenimento di condizioni di accesso al
credito bancario distese per famiglie e imprese.

IL PEPP E LA STABILIZZAZIONE DEI MERCATI FINANZIARI

A marzo del 2020 la diffusione della pandemia di Covid-19 e il connesso
deterioramento delle prospettive di crescita hanno innescato forti tensioni sui
mercati finanziari. Nell'area dell’euro si ¢ verificato un repentino aumento dei
rendimenti delle obbligazioni pubbliche che ha riguardato anche le economie piu
solide (figura, pannello a); la liquidita degli scambi nel mercato dei titoli di Stato ¢
significativamente diminuita. Secondo un indice relativo ai quattro maggiori paesi
dell’area dell’euro, il peggioramento delle condizioni di liquidita ¢ stato paragonabile
a quello osservato nelle fasi pili acute della crisi dei debiti sovrani (figura, pannello b).

Figura
Premi per il rischio sovrano e liquidita degli scambi dei titoli di Stato
(a) rendimenti dei titoli di Stato a 10 anni (1) (b) illiquidita dei titoli di Stato dell’area dell’euro (2)
(dati giornalieri; valori percentuali) (dati giornalieri; indice)
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Fonte: elaborazioni su dati Bloomberg, Refinitiv e TradeWeb.

(1) Rendimento dei titoli di Stato benchmark con scadenza decennale emessi dai paesi indicati in legenda. — (2) Media ponderata degli
indici di illiquidita di Francia, Germania, ltalia e Spagna. | pesi sono proporzionali alle consistenze di titoli di ciascun paese a meta del
2020. Per la metodologia di calcolo degli indici, cfr. R. Poli e M. Taboga, op. cit., di prossima pubblicazione.

Le tensioni hanno riguardato anche i mercati azionari, con decisi incrementi della
volatilita e diminuzioni dei corsi, e quelli del debito privato, dove i premi per il
rischio sono sensibilmente aumentati.

Al fine di contrastare i rischi per il meccanismo di trasmissione della politica
monetaria ed evitare che 'emergenza sanitaria desse avvio a una grave crisi finanziaria,
con pericolose conseguenze sulla disponibilitd di credito all’economia reale, il
Consiglio direttivo della BCE, nell’ambito di un pitt ampio insieme di misure, ha
potenziato i suoi interventi nei mercati dei titoli pubblici e privati. I 12 marzo

! R. Poli e M. Taboga, A composite indicator of sovereign bond market liquidity in the euro area, Banca

d'Ttalia, Temi di discussione, di prossima pubblicazione.
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2020 ha rafforzato il gia esistente programma di acquisto di attivitd finanziarie
(Asset Purchase Programme, APP) con una dotazione aggiuntiva di 120 miliardi di
euro; il 18 marzo ha introdotto un nuovo programma di acquisto di titoli pubblici e
privati per 'emergenza pandemica (Pandemic Emergency Purchase Programme, PEPP),
con una dotazione iniziale di 750 miliardi, incrementata a 1.350 il 4 giugno e a
1.850 il 10 dicembre. Oltre a rendere 'orientamento monetario pitt accomodante, il
PEPP contribuisce a stabilizzare i mercati finanziari e a ridurne la frammentazione,
garantendo l'ordinata trasmissione della politica monetaria in tutti i paesi dell’area
dell’euro. Questa funzione viene perseguita attraverso una conduzione degli acquisti
flessibile nel tempo, tra tipologie di attivita e tra giurisdizioni.

Il PEPP ha avuto effetti rapidi e molto pronunciati sui mercati finanziari: nei
giorni successivi al suo annuncio i rendimenti dei titoli di Stato a lungo termine
e i premi per il rischio sono scesi significativamente in tutta I'area dell’euro, in
particolare nelle economie pitl colpite dalle turbolenze, e la liquidita degli scambi
¢ migliorata sensibilmente (figura); si ¢ avviata una progressiva distensione anche
delle condizioni sui mercati azionari e del debito privato. Limpatto positivo del
PEPP sulle quotazioni dei titoli ¢ stato rafforzato dall’allentamento in aprile dei
criteri di idoneita applicati alle attivita conferibili a garanzia nelle operazioni di
rifinanziamento dell’Eurosistema; vi ha contribuito in particolare la decisione di
continuare ad accettare anche i titoli che, a seguito della pandemia, fossero stati
declassati a high yield, purché il loro rating non scendesse al di sotto di una soglia
predeterminata.

La successiva attuazione degli acquisti nell’ambito del PEPP ha consolidato
la stabilizzazione dei mercati finanziari. Un’analisi econometrica’ condotta con
dati ad alta frequenza relativi al mercato italiano mostra che gli acquisti da parte
dell’Eurosistema esercitano una pressione al ribasso sui rendimenti dei titoli di Stato
nei giorni stessi in cui vengono eseguiti, determinando una compressione dei premi
per il rischio sovrano lungo la curva dei rendimenti e contribuendo a migliorare
la liquidita del mercato. Questi effetti — che si aggiungono a quelli derivanti dagli
annunci dell’avvio del programma e dei suoi successivi potenziamenti — sono pil
marcati nelle fasi di elevate tensioni, in particolar modo in quelle caratterizzate da
bassi livelli di liquidita. Cio suggerisce che I'efficacia degli acquisti ¢ rafforzata dalla
loro conduzione flessibile, che consente di aumentarne il volume dove e quando le
condizioni di mercato lo richiedano.

Nella prima fase della crisi pandemica il PEPP ha svolto un ruolo fondamentale
nel fronteggiare le accentuate tensioni emerse sui mercati finanziari, ripristinandone
la stabilita e assicurando condizioni di finanziamento distese in tutta 'area dell’euro.
Nel contesto attuale il ruolo primario del PEPP ¢ quello di garantire che queste
condizioni rimangano favorevoli, al fine di contrastare gli effetti negativi della
pandemia sull’attivita economica e sull'inflazione. In questo modo il programma
riduce I'incertezza e accresce la fiducia degli operatori economici, sostenendo cosi la
ripresa e il raggiungimento dell’ obiettivo di stabilita dei prezzi.

M. Bernardini e A. De Nicola, 7he market stabilization role of central bank asset purchases: high-frequency
evidence from the Covid-19 crisis, Banca d’Italia, Temi di discussione, 1310, 2020.
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In autunno la recrudescenza dei contagi e l'adozione di nuove misure di
contenimento in tutti i paesi si sono riflessi nella prospettiva di una piu persistente
debolezza dell’attivita economica e dell’inflazione. Nella riunione di dicembre
il Consiglio ha ricalibrato lo stimolo monetario, con l'obiettivo principale di
mantenere le condizioni finanziarie favorevoli pitt a lungo. E stata ulteriormente
aumentata la dotazione del PEPP, a 1.850 miliardi; I'orizzonte per gli acquisti e
quello per il reinvestimento del capitale rimborsato sui titoli in scadenza sono stati
estesi, rispettivamente, almeno sino alla fine di marzo del 2022 e al termine del 2023.
Sono state rese pill espansive le condizioni della terza serie di operazioni mirate di
rifinanziamento a piu lungo termine (7Zargeted Longer-1erm Refinancing Operations,
TLTRO3) riducendone il costo, ampliando la disponibilita di fondi e introducendo
tre nuove aste nel corso del 2021; sono state previste quattro ulteriori operazioni
nell’'ambito della nuova serie di operazioni di rifinanziamento a pitt lungo termine per
Iemergenza pandemica (Pandemic Emergency Longer-Term Refinancing Operations,
PELTRO); ¢ stato esteso di nove mesi, fino a giugno del 2022, 'allentamento dei
criteri di idoneita applicabili alle attivitd utilizzate dalle banche a garanzia nelle
operazioni con I'’Eurosistema.

Il Consiglio ha deciso inoltre che, in un contesto ancora caratterizzato da forti
incertezze sui tempi e sull'intensitd della ripresa economica, il potenziamento degli
acquisti e I'uso flessibile del PEPP saranno volti a mantenere condizioni di finanziamento
favorevoli ed evitarne un inasprimento prematuro. Se cio risultasse possibile con flussi
di acquisto inferiori alla dotazione complessiva del programma, questa potrebbe anche
non essere utilizzata interamente; la dotazione verra invece aumentata se si dimostrasse
necessario.

Nel valutare le condizioni di finanziamento, il Consiglio terrd conto in modo
congiunto delle prospettive di inflazione e dell’andamento di un insieme di indicatori,
tra cui i rendimenti sovrani e le condizioni di accesso al credito bancario, lungo l'intera
catena di trasmissione della politica monetaria, considerando come inappropriati rialzi
ampi e persistenti dei rendimenti.

Nei primi mesi del 2021 il miglioramento del quadro globale ha determinato
negli Stati Uniti un deciso rialzo dei tassi di interesse a lungo termine, che si ¢ in
parte trasmesso alle altre economie avanzate. Nella riunione di marzo il Consiglio
ha deciso di aumentare significativamente, sino alla fine di giugno, il volume degli
acquisti mensili nell’ambito del PEPP, ritenendo che un inasprimento prematuro delle
condizioni finanziarie nell'area dell’euro non fosse giustificato dalle attuali prospettive
economiche.

Il Consiglio ha confermato la determinazione a intervenire, anche dopo il
superamento dell’emergenza pandemica, con tutti gli strumenti disponibili per
sostenere I'economia e assicurare che I'inflazione converga stabilmente verso valori
coerenti con l'obiettivo di stabilita dei prezzi.

La revisione della strategia di politica monetaria

All'inizio del 2020 il Consiglio direttivo ha avviato il riesame della strategia di
politica monetaria, cosi da tenere conto dei cambiamenti osservati nell’economia a
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partire dal 2003, quando si era conclusa la precedente revisione'. Il dibattito in corso
allinterno dei comitati dell’Eurosistema e del Consiglio analizza i principali aspetti
g princip p
della conduzione della politica monetaria, in particolare: la definizione quantitativa di
stabilita dei prezzi; il modo di assicurare che I'obiettivo sia percepito come simmetrico;
i comportamenti necessari a garantirne il raggiungimento in presenza di tassi di interesse
prossimi allo zero; il meccanismo di trasmissione della politica monetaria e I'efficacia
degli strumenti (inclusi quelli di carattere non convenzionale introdotti nell’'ultimo
decennio); il ruolo da assegnare alla difesa dell’occupazione, alla tutela della stabilita
finanziaria e alle nuove sfide poste dal cambiamento climatico.

La revisione si concludera verosimilmente nella seconda meta del 2021. Nell’'ambito
del riesame la Banca d’Ttalia, come le altre banche centrali dell’Eurosistema, ha svolto
incontri con il mondo delle imprese, del lavoro, dell'impegno sociale, dell'accademia e
dei media, al fine di comprenderne aspettative e preoccupazioni e di raccogliere spunti
per adempiere nel modo migliore al proprio mandato®.

Le operazioni di politica monetaria

Le operazioni di rifinanziamento hanno continuato a essere condotte mediante aste a
tasso fisso con piena aggiudicazione degli importi richiesti. Nel complesso dell’area il loro
volume ha superato 2.100 miliardi alla fine di aprile di questanno, oltre il triplo di quanto
osservato alla fine del 2019 (tav. 3.1); in Italia ha raggiunto valori prossimi a 450 miliardi.
La forte espansione dei fondi erogati ¢ attribuibile pressoché interamente al ricorso alle
operazioni TETRO3, che rappresentano la quasi totalita del rifinanziamento.

Tavola 3.1
Operazioni di rifinanziamento (1)
(miliardi di euro)
Area dell’euro Italia
31.12.2019 31.12.2020  30.04.2021 31.12.2019 31.12.2020  30.04.2021

Totale (2) 624 1.793 2.107 220 374 448
di cui: TLTRO3 101 1.749 2.080 33 350 427
PELTRO = 27 27 - 21 21

Fonte: Banca d’ltalia e BCE.

(1) Volumi complessivi erogati alle date indicate nella tavola. Ultime aggiudicazioni: 24 marzo 2021 per TLTRO3 e 25 marzo 2021
per PELTRO. — (2) Include il totale delle operazioni di rifinanziamento principali e a pit lungo termine: LTRO a 3 mesi, TLTRO2, TLTRO3
e PELTRO.

Dall’inizio del 2020 i titol