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Le revisioni statistiche, pur migliorando I"accuratezza dei dati, comportano spesso un
lungo processo di analisi per giungere alla definizione univoca delle singole componenti conta-
bili degli aggregati e possono determinare un significativo impatto sul grado di precisione delle
stime, soprattutto nelle fasi di transizione da una metodologia ad un’altra.

Le revisioni ordinarie di contabilita nazionale attuate dall'ISTAT con cadenza annuale,
interessando per definizione anche il triennio precedente, implicano una ulteriore possibilita
di divergenza tra la stima iniziale e il risultato finale. La divergenza pud aumentare nel caso
di revisioni quinquennali, decennali o “straordinarie”. Ad esempio, I'ISTAT, in conformita alle
norme comunitarie, ha introdotto a partire dal 2005 nel calcolo delle serie reali degli aggregati
macroeconomici gli indici a catena, abbandonando la precedente metodologia basata sull’uti-
lizzo degli indici a base fissa. Cio comporta una difficolta nel confronto tra le stime effettuate in
base ai precedenti criteri metodologici e i nuovi dati, in particolare per le grandezze espresse in
volume (cfr. Riquadro e nota Tavola 4.1 e 4.2).

PRINCIPALI INNOVAZIONI ED EFFETTI DELLA REVISIONE 2005 DELLA CONTABILITA
NAZIONALE

| dati di contabilita nazionale sono sottoposti a revisioni annuali e, ogni cinque anni, a revisioni

straordinarie. Queste ultime riguardano I'utilizzo di nuove fonti disponibili e cambiamenti

metodologici per la stima delle serie.

A seguito delle decisioni prese in ambito comunitario, I'ISTAT ha pubblicato a dicembre 2005 i

primi risultati della revisione straordinaria e generale dei conti nazionali. Le principali innovazioni

metodologiche introdotte riguardano:

1) il nuovo trattamento contabile dei servizi di intermediazione monetaria indirettamente misurati
(SIFIM);

2) I'adozione degli indici a catena per le serie in volume.

Inoltre, sono state adottate la classificazione delle attivita economiche Ateco 2002 e le raccomandazioni

del Comitato che si occupa del processo di armonizzazione del Reddito Nazionale Lordo (RNL).

Infine, in questa ultima ricostruzione, I'ISTAT ha incorporato sia i risultati degli ultimi censimenti che

quelli di nuove indagini.

Le nuove serie annuali sono state ricostruite dal 1970 e pubblicate a marzo 2006. Anche le serie

trimestrali sono state ricostruite e rese coerenti con le nuove stime di contabilita nazionale.

'allocazione contabile delle SIFIM ha apportato numerosi cambiamenti nelle serie a prezzi correnti

dei conti nazionali e anche nel conto della P.A.

Per quanto riguarda le serie reali, invece, il concatenamento delle serie in volume (sia annuale che

trimestrale) € “rivoluzionario” per coloro che utilizzano i dati di contabilita nazionale ai fini dell’analisi

economica; se da un lato, infatti, il concatenamento permette una analisi pit rappresentativa della realta

economica, dall’altro, comporta la perdita della proprieta dell’additivita tra le componenti del PIL.

LISTAT pubblica, inoltre, i contributi alla crescita della serie concatenata ai prezzi dell’anno

precedente (per le quali, invece, la proprieta dell’additivita € rispettata).

Gli Effetti della Revisione

1) Effetti sul PIL e sul Valore Aggiunto a Prezzi correnti a seguito della nuova Metodologia di Calcolo
dei SIFIM e I'Utilizzo di nuove Indagini

L'applicazione della nuova metodologia di calcolo delle SIFIM aumenta la comparabilita del PIL a
livello internazionale, soprattutto relativamente a quei paesi nei quali il ruolo dell’intermediazione
creditizia € maggiore e per i quali I'inclusione dei SIFIM comporta un impatto sul PIL molto alto.

La rivalutazione del PIL a prezzi correnti oscilla dall’1,7 per cento del 1998 e 1999, al 2,1 per cento
del 2000, al 2,8 per cento del 2004.

Il fattore principale del piu elevato livello e attribuibile dal 1997 al 2000 al nuovo trattamento dei
SIFIM; I'effetto della revisione delle fonti e metodi di calcolo si attesta, invece, in media, su un punto
percentuale circa. Dal 2001 al 2004, viceversa, scomponendo il coefficiente di rivalutazione del PIL,
si evidenzia che il nuovo trattamento dei SIFIM sul PIL incide per un massimo dell’1 per cento nel
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PIL a Prezzi correnti: nuova e vecchia Serie a Confronto (tassi di crescita)
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2001 ed un minimo dello 0,7 per cento nel 2003; I'effetto della revisione delle fonti e dei metodi di
calcolo € pari, pertanto, all’1,9 per cento negli anni 2002-2004 e all’1,5 per cento nel 2001.

Dal lato dell’offerta, la composizione settoriale del valore aggiunto risulta analoga alla precedente:
["'unico cambiamento riguarda una quota piu elevata delle attivita non market per effetto della
revisione al ribasso dei sevizi vendibili prodotti dalle Amministrazioni pubbliche.

2) Effetti sulle ULA e sui Redditi da Lavoro a seguito dell’Aggiornamento delle Fonti e di nuove
Indagini

La revisione ha riguardato anche le unita di lavoro totali e dipendenti per attivita economica per

effetto dell’aggiornamento delle fonti di informazione, censuarie e campionarie.

L'impatto della revisione, seppur di lieve entita, ha interessato sia la componente del lavoro dipendente

che quella indipendente. A livello settoriale, la nuova serie delle unita di lavoro ha subito una revisione

al rialzo in agricoltura e nelle costruzioni, mentre una contrazione ha interessato I'industria in senso

stretto e il settore dei servizi.

A fronte di tali andamenti, i redditi da lavoro dipendente hanno subito una generale revisione al

ribasso di circa I'l per cento in media nell’'ultimo decennio. La revisione & attribuibile in misura

maggiore alla contrazione delle unita di lavoro dipendenti rispetto alla serie precedente e, in misura

minore, all’adeguamento dei valori pro-capite ai livelli medi desunti dalle indagini sulle imprese.

3) Effetti sui Tassi di Crescita del PIL reale

Per quanto riguarda la serie reale le differenze dei tassi di variazione tra nuova e vecchia serie
oscillano tra il -0,1 per cento del 1997, il +0,6 del 2000 e una riduzione nel periodo 2002-2004.

PIL reale: nuova e vecchia Serie a Confronto (tassi di crescita)
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4) Effetti sui Saldi del Conto delle Amministrazioni Pubbliche

Nell’ambito del Conto consolidato della P.A. le revisioni, pur avendo inciso significativamente su
alcuni aggregati, hanno avuto un impatto limitato sull’indebitamento netto, per |'effetto compensativo
tra le voci del conto.

Le revisioni pil rilevanti hanno interessato i consumi finali delle AaPp, per le nuove stime degli
ammortamenti e per quelle dei consumi intermedi (maggiori grazie all’inclusione dei SIFIM).

Le spese per investimenti (in conto capitale) risultano invece pit basse per effetto della riclassificazione
nei consumi intermedi di alcune spese militari.

Dal lato delle entrate, le imposte indirette risultano piti alte in media nel periodo 1992-2000, corrispondenti
al tributo per la tutela dell’ambiente delle Province, precedentemente compreso tra i trasferimenti correnti
diversi. Negli anni 2003 e 2004 una delle voci che e stata sottoposta a revisione ha riguardato i livelli degli
introiti per le sanatorie fiscali contenuti nelle imposte in conto capitale che sono stati corretti in diminuzione
per tenere conto dei mancati incassi della quota contabilizzata per competenza economica.

A fronte di tali andamenti, I'indebitamento netto risulta cresciuto nell’ultimo decennio rispetto alla
vecchia serie. Per quanto riguarda il rapporto deficit/PIL, si evidenzia che nel quinquennio 1992-
1996 e prevalso I'effetto di revisione del PIL e quindi il rapporto deficit/PIL € risultato piu basso,
mentre nei quattro anni successivi i due effetti si sono compensati e quindi il rapporto e risultato
invariato. Nel 2001 & prevalso |'effetto di revisione del Pil e quindi il rapporto deficit/Pil & risultato pil
basso di 0,1 punti percentuali e negli anni successivi € prevalso |'effetto revisione dell’indebitamento
portando ad un peggioramento del rapporto pari allo 0,2 per cento.

[l saldo primario, invece, € stato interessato da una revisione piu consistente per effetto del nuovo
calcolo degli interessi passivi.

Gli interessi passivi, infatti, da un lato hanno subito una riduzione per la riclassificazione nei consumi
intermedi della componente SIFIM; dall’altro hanno registrato un aumento per le retrocessione di
interessi da Banca d’ltalia e per gli interessi sul conto disponibilita della Tesoreria, non piu portati in
detrazione degli interessi passivi.

Il rapporto debito/PIL, modificato per il solo effetto della revisione del PIL, in quanto il debito non e
stato oggetto di revisione, mantiene inalterato il suo profilo nel periodo considerato.

Saldi di Finanza pubblica: nuova e vecchia Serie a Confronto
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Deficit/PIL -3,1 -3,2 -2,9 -2,7 -3,4 -3,2 -3,4 -3,2 -4,1
Saldo Primario/PIL 3,2 3,4 2,7 3,0 1,7 2,1 1,3 1,8 0,5
Debito/PIL 108,7 110,9 105,5 108,3 104,3 106,8 103,8 106,6 106,4

Approfondimenti metodologici’

1) Allocazione dei Servizi di Intermediazione finanziaria indirettamente misurati

In applicazione del Regolamento del Consiglio UE 448/98, € stata introdotta una nuova metodologia
di calcolo dei servizi finanziari misurati in maniera indiretta e ne & stato adottato un nuovo

trattamento all’interno del quadro contabile che permette di allocare, per la prima volta, i Servizi di
Intermediazione Finanziaria Indirettamente Misurati (SIFIM), ai settori utilizzatori finali.

! ISTAT, principali innovazioni della revisione generale dei conti nazionali, anno base 2000, Dicembre 2005.
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| servizi offerti dagli intermediari finanziari sono di due tipi: alcuni misurabili in maniera diretta, in
quanto addebitati ai clienti tramite I’applicazione di commissioni dirette, altri, invece, che non hanno
un prezzo esplicito, ma che vengono remunerati indirettamente.

Il complesso delle risorse generato dai SIFIM (produzione interna e importazioni) viene allocato, dal
lato degli impieghi, ai diversi operatori che effettivamente li utilizzano, ossia le imprese, le famiglie, le
Amministrazioni pubbliche, le Istituzioni private senza scopo di lucro e il Resto del mondo. Questo nuovo
trattamento comporta un aumento dei consumi finali delle famiglie, della produzione dei servizi non
market, delle esportazioni e delle importazioni totali. L'impatto sul PIL & dato dalla parte di produzione
che resta negli impieghi finali e quindi dai consumi finali delle famiglie, delle Amministrazioni pubbliche
e delle Istituzioni private senza scopo di lucro al servizio delle famiglie e dalle esportazioni nette.

La nuova metodologia considera nel settore produttivo dei SIFIM i soli intermediari che utilizzano
strumenti costituiti da depositi e/o prestiti. [l nuovo calcolo € ottenuto come somma dei SIFIM consumati
sui prestiti e sui depositi dai singoli settori, residenti e non residenti. Le unita istituzionali che producono
SIFIM sono le banche, cui & dovuto oltre il 90 per cento della produzione, e gli altri intermediari creditizi;
in particolare le societa di leasing, di factoring, di prestiti e finanziamenti. E esclusa la Banca Centrale.
Dagli altri intermediari finanziari sono esclusi tutti gli intermediari che non esercitano una funzione di
intermediazione creditizia in senso stretto; in particolare i Fondi Comuni di Investimento, monetari e
non monetari, le societa di assunzioni di partecipazioni, le Special Purposes Vehicles (S.P.V.).

2) Le Valutazioni ai Prezzi dell’Anno precedente

In accordo con gli standard definiti dai regolamenti comunitari (SNA 1993, SEC 1995, Decisione
della Commissione 98/715) é stato introdotto il metodo degli indici a catena per la misura delle
dinamiche reali degli aggregati economici annuali.

Questo passaggio alla metodologia del concatenamento rappresenta una innovazione fondamentale
per i conti economici nazionali italiani.

Le misure in volume di ciascun anno vengono costruite sulla base dei prezzi dell’anno precedente a
differenza delle precedenti stime reali che si fondavano su un sistema di prezzi di un anno base fisso
(I'ultimo e stato il 1995). Dal concatenamento delle variazioni annuali calcolate sulle serie ai prezzi
dell’anno precedente si ottiene I'indice a catena con cui estrapolare le serie in livello concatenate.

| dati relativi alle valutazioni reali ottenute con il metodo del concatenamento vengono presentati
attraverso le serie in livello concatenate rispetto all’anno 2000 fissato come quello di riferimento.
Queste serie sono ottenute moltiplicando I'indice a catena con anno di riferimento 2000 (2000=1)
per i valori correnti dell’anno 2000 di ogni singola serie.

L'elemento pit qualificante degli indici a catena e che, a differenza che in quelli a base fissa, le misure
di prezzo e di volume di ciascun anno vengono ottenute sulla base di un sistema di ponderazione
variabile di anno in anno al quale ¢ pit probabile che gli operatori economici si riferiscano rispetto ad
un sistema fisso di valutazione quindi piu attinente con le dinamiche reali dei fenomeni economici.
Le serie in livello derivanti dal concatenamento rispetto ad un anno di riferimento fisso, tuttavia,
non godono della proprieta dell’additivita e questo implica che sommando le serie concatenate,
per esempio delle componenti del PIL, non si ottiene la serie totale del PIL a sua volta concatenata
eccetto che per il 2000, anno di riferimento.

c) Carattere programmatico delle Previsioni governative.

Le previsioni del governo incorporano gli effetti dei nuovi interventi di politica economica: si
tratta, quindi, di previsioni-obiettivo®.

L'efficacia delle politiche intraprese dall’esecutivo puo essere valutata in misura diversa a
seconda degli strumenti analitici utilizzati.

Gli interventi programmati, inoltre, possono incontrare alcuni ostacoli che ne condizio-
nano la piena attuazione, allontanando cosi il risultato finale dall’obiettivo posto inizialmente.

Le previsioni elaborate dagli Organismi internazionali per il breve termine tengono conto
dell’impatto delle nuove politiche rese esplicite in un atto formale del governo, anche se provvi-

3 Cfr. Siviero e Terlizzese: “le previsioni per la policy sono quasi sempre condizionali ed & quindi difficile valutare ex-post se
la differenza tra la previsione e la realizzazione indichi un errore previsivo o una modifica delle ipotesi a cui la previsione stessa era
condizionata” in “La previsione macroeconomica: alcuni luoghi comuni da sfatare”. Banca d’ltalia, Servizio studi, 2000.
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sorio. La Commissione Europea, ad esempio, nell’elaborare le previsioni per I’anno successivo
per I'economia italiana tiene in considerazione gli interventi contenuti nel disegno di legge
finanziaria presentato il 30 settembre di ogni anno. Per il medio temine, viceversa, le previsioni
internazionali sono effettuate a politiche invariate.

4.2: Previsioni Governative, Previsioni Internazionali e Risultati

Di seguito, si propone un’analisi degli scostamenti tra le previsioni elaborate dal governo
e dalle principali istituzioni internazionali e i dati di consuntivo osservati negli ultimi 15 anni
per la crescita del PIL.

L'obiettivo & quello di verificare se le previsioni del governo italiano risultino sistematica-
mente pil ottimistiche rispetto a quelle effettuate dagli organismi internazionali*.

Raffrontando gli scostamenti tra le previsioni del governo, dell’OCSE, del FMI e della UE,
effettuate nello stesso periodo dell’anno t per I'anno successivo t+17, rispetto al dato consuntivo
si deduce un sostanziale allineamento dell’errore medio di previsione, fatti salvi i primi anni
novanta. In alcuni casi, si rileva che il gap tra previsioni e risultati € piu contenuto per le previ-
sioni governative.

Tavola 4.1 - Lo Scostamento tra Previsioni e Risultati in Termini di Tasso di Crescita del PIL per il
Periodo 1991-2005: un Confronto tra il Governo e gli Organismi internazionali

dia dell Differenza tra lo scostamento
Lo ) . Media dello SCOStamento o] DPEF e la media dello
Previsioni Risultato* Scostamento delle previsioni o
_ . . R scostamento delle previsioni
(1) 2) B)=Mm-2 internazionali (4)= X Lo
MEDIA (3b; 3¢; 3d) internazionali
(5)=(3a)-(4)
DPEF (a)  OCSE (b) FMI (c) UE (d) DPEF (a) OCSE (b) FMI (c) UE (d)
1991 3,0 3,0 - 28 14 16 1,6 - 14 15 0,1
1992 3,0 2,0 - 2,4 08 22 1,2 - 1,6 14 08
1993 1,6 038 - 038 -09 25 17 - 17 1,7 08
1994 1,6 17 19 15 2,2 -06 -05 -03 -0,7 -05 -0,1
1995 2,7 2,6 31 28 29 -0,2 -0,3 02 -0,1 -0,1 -0,1
1996 30 29 2,8 34 11 19 18 17 23 19 0,0
1997 20 2,3 2,7 2,7 2,0 00 0,3 0,7 0,7 0,6 -06
1998 2,0 23 2,4 20 18 02 05 0,6 02 04 -0,.2
1999 2,7 2,1 2,7 3,0 1,7 10 04 1,0 13 09 0,1
2000 2,2 2,6 2,4 2,3 3,0 -08 -04 -0,6 -0,7 -0,6 -0,2
2001 29 2,7 2,8 2,7 18 1,1 09 1,0 09 09 0,2
2002 31 2,5 2,5 2,7 04 2,7 21 21 23 2,2 05
2003 29 28 29 2,7 03 2,6 2,5 2,6 24 25 0,1
2004 2,0 2,4 2,3 2,1 1,2 08 1,2 1,1 09 1,1 -0,3
2005 2,1 19 2,0 2,0 0,0 21 19 2,0 2,0 2,0 0,1

*

Per il risultato a consuntivo: Fonte ISTAT, Dati di contabilita nazionale. Per il 2005 preconsuntivo stimato sulla RPP
2006 presentata a Settembre 2005.

Nella tavola vengono riportati i dati di consuntivo del PIL reale (indice a base fissa 1995=100) secondo la vecchia serie,
senza tener conto degli aggiornamenti del marzo 2006. Non € corretto, infatti, confrontare le previsioni effettuate negli
anni passati con la nuova serie ISTAT che incorpora gli effetti della revisione generale di contabilita nazionale.

a) Fonte: DPEF, giugno dell’anno precedente.

b) Fonte: Economic Outlook (OCSE), giugno dell’anno precedente.

¢) Fonte: World Economic Outlook (FMI), aprile dell’anno precedente.
d) Fonte: Spring Economic Forecast (UE), marzo dell’anno precedente.

4 Una parte della dottrina economica (Buckman e Wagner, 1997, Persson e Tabellini, 1992, Alesina e Perotti, 1995a, 1995b,
Alesina 1999, Tanzi 2001, Schuknecht, 2004, Jonung and Larch, 2004), fautrice della politcal economy of fiscal deficits, ritiene che
esista sempre da parte di tutti governi eletti democraticamente |'incentivo a predisporre previsioni macroeconomiche pil ottimisti-
che rispetto a quelle degli istituti indipendenti. Per eliminare o almeno ridurre tale distorsione, alcuni autori (si veda per tutti, Jonung
and Larch, 2004) propongono l'istituzione di autorita nazionali di previsioni indipendenti, le cui previsioni debbano essere utilizzate
tout-court da parte dell’esecutivo (cfr. paragrafo successivo).
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Passiamo ora ad esaminare le previsioni governative relative al rapporto deficit P.A./PIL
confrontandole con i risultati di consuntivo.

Tavola 4.2 — Scostamento tra Previsioni e Risultati in Termini di Rapporto. Deficit P.A./PIL per
il Periodo 1996-2005

RPP
Consuntivo
Previsioni Preconsuntivo
1996 -5,9 -7,5
1997 -3,0 -3,0
1998 -2,8 -2,6
1999 2,0 22,4
2000 21,5 1,3
2001 -0,8 -0,8
2002 0,5 2,1
2003 1,5 2,5
2004 2,2 2,9
2005 2,7 4,3

Fonte: Relazione Previsionale e Programmatica, (dal 1995 al 2005) e ISTAT.

Nota: Nella Tavola vengono riportati fino al 2004 i dati di consuntivo dell’indebitamento secondo la vecchia serie,
senza tener conto degli aggiornamenti del marzo 2006. Non & corretto, infatti, confrontare le previsioni effettuate negli
anni passati con la nuova serie ISTAT che incorpora gli effetti della revisione generale di contabilita nazionale.

* Nuova serie di contabilita nazionale 1° marzo 2006.

La tabella mostra I’evoluzione, nell’arco di un anno, delle previsioni, per il rapporto defi-
cit/PIL, programmatiche per loro natura, come sottolineato nel paragrafo precedente, effettuate
dal Governo nella RPP. Nella prima colonna é riportata la previsione per I'anno successivo ela-
borata a settembre, su cui si basa la legge finanziaria; nella seconda la stima di preconsuntivo
effettuata per lo stesso anno dodici mesi piu tardi’.

Confrontando tali valori con i risultati per lo scorso decennio, si evince che dal 1996
al 1999 essi tendono sostanzialmente a coincidere; nel 1999 il dato di consuntivo e stato piu
favorevole del previsto. Dal 2000 al 2003, viceversa, si sono registrati alcuni scostamenti tra le
previsioni, sia quelle iniziali che quelle riviste, e i risultati: il rapporto deficit/PIL si ¢ rivelato,
infatti, costantemente superiore agli obiettivi. Il divario e stato molto significativo nel 2001,
quando l'obiettivo iniziale & stato riconfermato a settembre. Viceversa, nei due anni successivi,
le stime di preconsuntivo hanno corretto significativamente quelle iniziali. Dal 2004, si riscontra
un maggiore allineamento tra stime di preconsuntivo e risultati.

L’ampliamento del divario registrato negli anni 2001-03, osservato anche nelle previ-
sioni elaborate dai maggiori paesi dell’Area dell’euro, come si evince dal paragrafo successivo,
puo essere ricondotto all’azione congiunta dei fattori di tipo “straordinario” e a quelli statistici
gia descritti.

> Nell’arco dell’anno tale stima viene rivista in altri due documenti programmatici: ad aprile nella Relazione di Aggiorna-
mento delle previsioni per I’anno in corso (e quindi nella Relazione Trimestrale di Cassa) e a giugno nel DPEF. Al fine di rendere la
tabella piti leggibile e tenuto conto che negli ultimi dieci anni la stima di preconsuntivo della RPP conferma sostanzialmente quella
del DPEF, si e scelto di riportare solamente la stima iniziale e finale del rapporto deficit/PIL.
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Dal 2001 in poi, infatti, shock esterni (quali gli attentati delle torri gemelle, le guerre in
Afghanistan e in Iraq, il rialzo dei prezzi petroliferi) hanno frenato la crescita economica dell’in-
tera area dell’euro. La crescita inferiore alle attese si e riflessa con un impatto negativo sui saldi di
bilancio. Per il nostro Paese, il forte rallentamento dello sviluppo e riconducibile anche all'operare
di fattori di natura strutturale che hanno reso pit difficile il ritorno su un sentiero di crescita.

Una parte degli scostamenti €, inoltre, ascrivibile alle revisioni contabili conseguenti a
specifiche operazioni di natura finanziaria. Tali operazioni, introducendo elementi molto inno-
vativi nella metodologia della contabilita nazionale, hanno richiesto un lungo processo di analisi
definitoria ai fini del calcolo dell’indebitamento. Gli effetti delle revisioni, quindi, si sono river-
sati sui saldi di bilancio con un ritardo anche di alcuni anni.

A tal proposito la tavola 4.3 mostra le revisioni che si sono succedute dal 2000 al 2005,
prima della revisione generale effettuata a Dicembre 2005. (Cfr. Riquadro precedente).

Tavola 4.3 — Revisioni statistiche del Rapporto Deficit P.A./PIL per il Periodo 1999-2005

Dati per I'anno
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Dati diffusinell'anno
1° marzo 2000 -1,9

1° marzo 2001

1° marzo 2002

25 giugno 2002

3 luglio 2002

1° marzo 2003

1° marzo 2004
1° marzo 2005
25 maggio 2005
1° marzo 2006

Fonte: ISTAT.

* La serie pubblicata il 1° marzo 2006 non e direttamente confrontabile con quelle precedenti. Infatti, le stime hanno
risentito sia delle normali revisioni dovute al consolidamento delle informazioni di base che delle innovazioni intro-
dotte con la revisione generale di contabilita nazionale. (cfr. Riquadro)

In particolare, per I’anno 2001, il risultato relativo al rapporto deficit/PIL & stato oggetto
di due successive revisioni. In occasione del rilascio ordinario dei dati, il 1° marzo 2002, I'ISTAT
collocava il rapporto deficit/PIL del 2001 all’1,4 per cento. A giugno, grazie a nuove informazioni
statistiche, I'Istituto Statistico rivedeva tale rapporto al rialzo per due decimi di punto. A luglio,
per tener conto della decisione Eurostat sulle operazioni di cartolarizzazione, I'ISTAT correggeva
ulteriormente la stima e il rapporto deficit/PIL si attestava al 2,2 per cento.

La decisione dell’lstituto Statistico Europeo emessa agli inizi di luglio stabiliva, infatti, le
regole per il trattamento contabile delle operazioni di cartolarizzazione effettuate dalle Ammini-
strazioni pubbliche e degli introiti derivanti dalle cartolarizzazioni degli immobili e dei proventi
futuri del Lotto (cfr. Riquadro).

EFFETTI DELLA DECISIONE DI EUROSTAT SULLA FINANZA PUBBLICA
(ESTRATTO DPEF 2003-2006)

Ladecisione di Eurostatdel 3 luglio scorso comporta che i proventi delle operazioni di cartolarizzazione
del Lotto e Enalotto e della vendita di immobili effettuate lo scorso anno siano contabilizzati nel 2002
e nel 2003, invece che nel 2001.

Per quel che riguarda la cartolarizzazione del Lotto e Enalotto, la decisione di Eurostat implica che i
proventi ottenuti da tali operazioni nel 2001 (3 miliardi di euro) non possano ridurre I'indebitamento
netto della P.A. dello scorso anno ma nei prossimi tre, per un ammontare annuo di 1 miliardo di euro.
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Per quel che riguarda la vendita di immobili, la decisione di Eurostat implica che il valore totale
della transazione effettuata lo scorso anno (3,7 miliardi di euro, al netto degli sconti per gli inquilini)
non possa essere contabilizzato nel 2001, ma nel 2002 (per 2 miliardi di euro) e nel 2003 (per 1,7
miliardi), rispettivamente.

[l metodo usato dall’ltalia per contabilizzare i proventi della cartolarizzazione della vendita degli
immobili era stato comunicato ai rappresentanti di Eurostat e della Banca Centrale Europea in
occasione di una riunione tenutasi a Roma, nell’Ottobre 2001.

La decisione di Eurostat introduce un nuovo criterio per registrare i proventi di una cartolarizzazione:
il rapporto tra il pagamento iniziale effettuato dal compratore e I'ammontare complessivo
della transazione. Se il pagamento iniziale e superiore all’85 per cento del valore complessivo,
I'operazione viene contabilizzata come riduzione di investimenti fissi lordi e quindi come riduzione
dell’indebitamento netto della P.A. Se invece il pagamento iniziale ¢ inferiore all’85 per cento, tutto
il valore dell’operazione — incluso il pagamento iniziale gia effettuato — viene escluso dal calcolo
dell’indebitamento netto della P.A. fin quando I'ammontare sara interamente pagato.

La soglia dell’85 per cento utilizzata da Eurostat e frutto di una scelta discrezionale, che non trova
riscontro nelle pratiche di mercato. E’ stata definita senza alcun riferimento ai metodi contabili del
SEC95 e in modo retroattivo. Crea, inoltre, incentivi per la Societa Veicolo che acquista gli immobili
a emettere titoli con scadenza pil lunga e minor rating. In effetti, per dato valore dellattivo venduto,
pit alta e la soglia richiesta per il pagamento iniziale pit basso € il rating e pit lunga € la scadenza
dei titoli emessi per finanziare il pagamento iniziale.

Nel 2001, il pagamento iniziale effettuato dalla Societa Veicolo per acquistare gli immobili venduti
dallo Stato e stato finanziato con I’emissione di titoli, senza garanzia dello Stato, con rating tripla
A e con scadenza tra 12 e 24 mesi, per un ammontare pari al 63 per cento del valore complessivo
dell’operazione. Secondo i nuovi criteri di Eurostat, I’emissione avrebbe dovuto coprire 1’85 per cento
del valore complessivo, invece del 63. Se il criterio stabilito da Eurostat fosse stato noto nell’Ottobre
2001, I'operazione di cartolarizzazione svolta a quella data sarebbe stata configurata in linea con
quel criterio.

Lo Stato continuera ad effettuare operazioni di vendita di immobili nei prossimi anni, attraverso la
tecnica della cartolarizzazione, nel rispetto dei nuovi criteri contabili stabiliti da Eurostat.

Nella prima meta del 2005, i risultati di consuntivo osservati dal 2000 in poi hanno risen-
tito, oltre che delle revisioni di tipo ordinario, della riclassificazione di importanti operazioni
contabili (quali i conferimenti di capitale effettuati dallo Stato al Gruppo Ferrovie dello Stato
S.p.a, il finanziamento di ISPA per I’Alta Velocita e la cartolarizzazione degli immobili SCIP2).

In base ai risultati della consultazione del Comitato Monetario Finanziario e di Bilancia
dei Pagamenti (CMFB), |"Eurostat presentava le sue decisioni il 23 maggio 2005. Come conse-
guenza, I'ISTAT rivedeva ulteriormente al rialzo il rapporto deficit/PIL dal 2001 in poi. (Cfr. RTC
aprile 2005, pag. 16 e DPEF 2006-09, pag. 21).

Il divario tra le previsioni e i risultati puo riflettere, infine, anche I'agire di un ulteriore fattore.

La correttezza delle stime & condizionata, infatti, dalla disponibilita di informazioni statistiche
congiunturali per I’anno in corso. Come gia segnalato nell’introduzione al presente capitolo e nel
cap. 3, gli indicatori quantitativi, in particolare i dati di contabilita nazionale, sono essenziali per
le previsioni di breve termine e la loro diffusione e/o revisione comporta la necessita di operare
aggiornamenti delle stime, in alcuni casi anche di grande rilievo.

REVISIONI DELLE STIME DI CRESCITA DEL PIL E DEL DEFICIT PER IL 2005

Nella tavola vengono riportate le previsioni relative al tasso di crescita del PIL e al rapporto deficit/PIL
effettuate dal Governo, dalla Commissione Europea e dal FMI nel corso del 2005.

Dal confronto emerge che le previsioni ufficiali del governo e degli organismi internazionali, elaborate
nello stesso periodo dell’anno, erano sostanzialmente allineate.
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2005
PREVISIONI
PIL DEFICIT/PIL
Aprile 2005
AGGRPP e RTC 1,2 -2,9/-3,5
COMMISS. UE 1,2 -3,6
FMI 1,2 -3,5
Luglio 2005
DPEF 0,0 -4,3
Settembre 2005
FMI 0,0 -4,3
Novembre 2005
COMMISS. UE 0,2 -4,3

Alla fine di aprile del 2005, infatti, i dati ISTAT disponibili e gli indicatori congiunturali pit recenti
rendevano plausibile stimare una crescita dell’economia italiana per I'anno in corso, nell’ordine
dell’1 per cento.

In linea con tale andamento il Governo, nella AGGRPP per il 2005, stimava il rapporto deficit/
PIL pari al 2,9 per cento, subordinando, tuttavia, il conseguimento di tale obiettivo al non ve-
rificarsi di alcuni elementi di criticita elencati nella Relazione trimestrale di Cassa presentata con-
testualmente.

A tale riguardo la RTC sottolineava come:

“La realizzazione di tali specifiche ipotesi, che determinano un range di oscillazione della stima tra
il 2,9 el 3,5 per cento del PIL, €, pit in generale, I'evoluzione dei conti pubblici e della situazione
economica, sara attentamente monitorata”.

Contemporaneamente le stime degli organismi internazionali, per quanto riguarda il rapporto deficit/
PIL, si attestavano sulla parte alta della forchetta indicata dal Governo Italiano.

A meta maggio I'ISTAT rendeva noto che il PIL del I° trimestre 2005 era diminuito dello 0,5 per cento
rispetto al trimestre precedente, rendendo altamente improbabile il conseguimento dell’obiettivo di
crescita indicato nell’AGGRPP.

Con il DPEF il Governo, preso atto delle tendenze dell’economia, rivedeva la stima di crescita del PIL
da 1,2 per cento a zero. Pertanto I'impatto della minore crescita, unitamente al verificarsi di alcune
delle criticita citate nella Relazione Trimestrale di Cassa, determinava il peggioramento della stima
dell’indebitamento.

Nei mesi successivi, anche gli organismi internazionali rivedevano le proprie stime, confermando
sostanzialmente quelle del Governo sia per la crescita che per I'indebitamento.

4.3: Una Comparazione internazionale dei principali Modelli di Previsione: i Risultati della
Ricerca condotta dall’lstituto ZEW

L'attivita di previsione, come si € osservato, € un processo complesso ed in continua evo-
luzione. | modelli, per ottenere stime efficaci e realistiche, devono essere oggetto di un continuo
aggiornamento e di una costante manutenzione.

[l confronto tra i modelli in uso nei singoli paesi e negli organismi internazionali, favoren-
do lo scambio di informazioni e opinioni, consente di affinare le metodologie utilizzate.

In tale direzione, l'istituto di previsione tedesco ZEW ha recentemente condotto un pro-
getto intitolato “Methoden mittelfristiger gesamtwirtschaftlicher Projektionem”® (Metodi per le
previsioni economiche a medio termine) finanziato dal Governo tedesco, sui modelli utilizzati
nei principali paesi industrializzati e negli organismi internazionali per le previsioni di crescita
di medio termine.

¢ 1l progetto & stato coordinato dal Dr. Michael Schroder dell’Istituto ZEW; e realizzato da Daniel Gros (CEPS), Marcus Kappler
(ZEW), Jorgen Mortenson (CEPS) e Andreas Schrimpf (ZEW).
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| paesi che hanno partecipato al progetto sono: la Germania, la Francia, I'ltalia, il Regno
Unito, gli Stati Uniti, I'Olanda; tra gli organismi internazionali: il Fondo Monetario internaziona-
le (FMI), I'Organizzazione per la cooperazione e lo sviluppo economico (OCSE) e la Commis-
sione Europea (CE).

Il Dipartimento del Tesoro del MEF, quale responsabile ufficiale delle previsioni nazionali,
ha predisposto il contributo del governo italiano al progetto.

Nel rapporto finale vengono descritte le piti importanti caratteristiche dei modelli utiliz-
zati e viene effettuata un’analisi per valutarne I'efficacia alla luce dei risultati ex post. Tale analisi
si incentra sulle seguenti variabili: il PIL reale, il PIL nominale e, per i paesi dell’area dell’euro,
I'inflazione e, in alcuni casi, il tasso di disoccupazione.

Alla luce dei risultati della ricerca, I'istituto ZEW afferma che le previsioni colgono gene-
ralmente ["obiettivo di crescita stimato: gli indicatori di accuratezza delle stime, quali la standard
deviation e il mean error, sono generalmente abbastanza contenuti.

In particolare, per i maggiori paesi dell’area dell’euro, la ricerca analizza nel dettaglio
gli scostamenti con riferimento alle previsioni contenute negli aggiornamenti dei Programmi di
stabilita. Si rileva che generalmente il divario diviene piu ampio, seppure con diverse accentua-
zioni tra paese e paese, nel periodo 2001-04, soprattutto a seguito degli effetti derivanti dallo
shock dell’11 settembre’. Per I'ltalia, lo scostamento risulta maggiore rispetto a quello rilevato
per Francia e Germania.

Dalla ricerca emergono, inoltre, importanti considerazioni su quali tipologie di model-
li risultino piu efficaci per effettuare previsioni di medio termine. Viene consigliato I'utilizzo
congiunto di modelli quantitativi e qualitativi: affidarsi ad una sola metodologia puo indurre
facilmente ad ampi errori di previsione. Quindi, & ragionevole usare differenti approcci al fine di
migliorare la performance complessiva della previsione.

In aggiunta, il mix tra modello econometrico e modello basato sul judgement e fortemen-
te raccomandato in quanto i modelli puramente quantitativi non sono in grado di cogliere gli
eventuali cambiamenti strutturali del sistema economico.

Tale conclusione sembra trovare conferma in Siviero e Terlizzese?,

“l’attivita previsiva non si esaurisce nella produzione di un insieme di numeri, ma serve

soprattutto a costruire una “storia” di quello che potrebbe avvenire: una storia internamente

coerente, di cui poter giudicare la plausibilita logica, e sufficientemente articolata da

prestarsi ad un confronto con quella miriade di informazioni sulla realta economica che

via via si rendono disponibili. Ne segue che la previsione non é il prodotto di un processo
black-box e privo di rigore, né, all’opposto, il risultato di un procedimento meccanico, incapace di tenere
conto dei cambiamenti. L'attivita previsiva é invece rigorosa, non meccanica, informativa e utile a fronteggiare
situazioni nuove.”

Per quanto riguarda le stime elaborate con i modelli econometrici, viene suggerito, per
prevenire errori sistematici nelle previsioni, |'utilizzo dei cosiddetti add-on factors, da parte di
esperti’.

7 La metodologia utilizzata dalla ZEW fa riferimento alla previsione media annua quadriennale e/o triennale e non tiene con-
to, quindi, delle eventuali revisioni apportate alle stime nei documenti successivi per gli stessi anni. | risultati ottenuti con questa
metodologia mostrano un errore di previsione superiore a quello che si ottiene riportando solo la stima per I’anno successivo, cosi
come effettuato nella tavola 4.1.

8 Siviero e Terlizzese in “La previsione macroeconomica: alcuni luoghi comuni da sfatare”, Banca d’ltalia, 2000.

9 Tale conclusione ¢ la stessa di Siviero e Terlizzese in “La previsione macroeconomica: alcuni luoghi comuni da sfatare”,
Banca d'ltalia, 2000. “Nella pratica la correzione viene introdotta con grande parsimonia e secondo modalita abbastanza chiara-
mente codificate. In generale, la finalita a cui risponde € quella di supplire a una carenza riconosciuta o presunta del modello, senza
procedere ad una sua ristima completa, ma anzi delimitandone I’effetto alla sola costante delle varie equazioni, senza “sporcare” gli
altri coefficienti”.
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L'lstituto ZEW afferma inoltre che € fondamentale assicurare la trasparenza delle previsio-
ni: ad esempio, I"elaborazione da parte dei governi di piu scenari basati su differenti andamenti
delle esogene internazionali puo aumentare anziché ridurre il grado di incertezza gia implicito
nella previsione.

Infine, lo ZEW raccomanda ai governi di utilizzare ipotesi di crescita pit conservative,
specialmente ai fini della previsione dei saldi di bilancio (ad es. il Treasury inglese sottrae 0,25
punti di crescita alle proprie stime, per non incorrere in previsioni troppo ottimistiche) e di tenere
in considerazione, al fine di correggere eventuali bias, le previsioni di medio termine effettuate
da enti indipendenti.

Dall’analisi esposta, emerge che il processo di previsione del MEF & in linea con quello
prevalentemente utilizzato dagli altri Governi e dagli Organismi internazionali, essendo carat-
terizzato da una pluralita di strumenti e dalla combinazione di modelli quantitativi e qualitativi,
oltre che dall’utilizzo delle previsioni Consensus quale elemento che entra nel judgement.

| MODELLI ECONOMETRICI DEI PRINCIPALI ORGANISMI INTERNAZIONALI

[l Fondo Monetario Internazionale basa le sue previsioni principalmente sull’utilizzo del modello
MULTIMOD (MULTI-region econometric MODel). La prima versione di tale modello risale al 1988,
successivamente, piu volte rivista ed estesa. Il MULTIMOD e un modello macroeconomico dinamico
multipaese particolarmente adatto per studiare la trasmissione degli shocks e gli effetti delle politiche
monetarie e fiscali. Esso include numerosi sottomodelli per i paesi piu industrializzati; i paesi in via
di sviluppo e i paesi in transizione sono invece aggregati in due blocchi distinti. Lo scenario di base,
che unisce il risultato del modello al giudizio degli economisti del FMI, corrisponde alle previsioni
di medio termine della pubblicazione semestrale World Economic Outlook.

La Commissione Europea basa le sue previsioni sul modello QUEST. Tale modello fu presentato nel
1991 e fu piu volte rivisto ed esteso. Il modello & particolarmente adatto per descrivere le economie
degli Stati Membri, le interazioni con il resto del mondo, in particolare Giappone e Stati Uniti, la
trasmissione degli effetti della politica monetaria sull’economia sia domestica che internazionale.
Inoltre, € utilizzato per analizzare I'impatto dei criteri di Maastricht sulla crescita e sull’'occupazione
e gli effetti di lungo periodo del consolidamento fiscale e delle riforme strutturali in Europa. L'output
del modello, opportunamente verificato con gli esperti sia della Commissione che degli Stati membri
tramite apposite riunioni che si tengono semestralmente, viene presentato nelle pubblicazioni
Economic Forecasts (Spring, Autumn).

L'OCSE basa le sue previsioni sull’informazione proveniente da un serie di modelli econometrici e sul
judgement degli esperti. In particolare, oltre ai modelli di breve termine relativi ai singoli paesi, basati
su statistiche sia quantitative che qualitative, viene utilizzato il modello INTERLINK. Tale modello
collega tra loro numerosi sottomodelli relativi ai singoli stati membri dell’area OCSE, attraverso il
canale commerciale e finanziario. La struttura di tali sottomodelli &€ generalmente la stessa, anche
se le equazioni, 100 per i paesi pitu grandi e 50 per quelli pit piccoli, e i parametri differiscono. Il
modello € particolarmente adatto per analizzare gli effetti e gli spillover internazionali delle politiche
macroeconomiche ed effettuare esercizi di simulazione per valutare le conseguenze di alternative
condizioni economiche e assunzioni di interventi.

IL SISTEMA DI PREVISIONE DEL GOVERNO INGLESE

[l processo di previsione impiegato dal Governo inglese si compone di sette modelli per un’analisi
del sistema nella sua completezza. Il primo di questi € ad opera della London Business School (LBS).
Questo & un modello trimestrale, costituito da circa 770 variabili, con poco piu di 100 equazioni
comportamentali: pitr di un terzo delle variabili utilizzate sono relative al settore finanziario, che
viene analizzato con particolare accuratezza. La logica sottostante la modellizzazione & di tipo
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reddito-spesa con un aggiustamento vischioso dei prezzi. La disaggregazione € tra settore pubblico
e privato, quest’ultimo viene poi scisso in manufacturing e non-manufacturing. 1l settore finanziario
viene considerato sulla base di un approccio di portafoglio.

Il secondo modello, anch’esso trimestrale, e elaborato al National Institute of Economic and Social
Research (NIESR). Questo modello & costituito a circa 320 variabili, delle quali meno di cento sono
trattate da esogene; piu di 90 equazioni inoltre sono stocastiche. Esso segue la tradizione keynesiana
del meccanismo reddito-spesa, le variabili sono portate all’equilibrio dalla spesa effettuata e non
invece ai prezzi relativi. La disaggregazione € assai vicina a quella adottata alla LBS e, come nel
modello precedente, le aspettative sono assunte forward looking.

L'analisi dell’economia britannica si avvale di un terzo modello trimestrale, quello del Tesoro. Esso
include 1275 variabili e pit di 700 equazioni. La sua struttura, pit che una complessa trattazione
teorica, riflette I'esigenza di fornire una trattazione dettagliata del funzionamento del settore pubblico.
Anch’esso e elaborato nella tradizione keynesiana, con meccanismi di aggiustamento di tipo reddito-
spesa.

L'ultimo modello trimestrale & quello “costruito” dalla Banca d’Inghilterra. Esso consiste di circa 800
variabili, 300 delle quali esogene. Condivide con gli altri modelli la logica reddito-spesa. Recenti
revisioni hanno introdotto nella struttura di analisi un parametro relativo all’effettivo utilizzo della
capacita produttiva. Un’equazione per I'utilizzo della capacita e a sua volta ricondotta alle dinamiche
dell’investimento.

Il modello CGP (Cambridge Growth Project) € un modello annuale. Si tratta di un’analisi input-
output alla Leontief, calata in un contesto di modellizzazione macroeconomica. La logica si accosta
a una di tipo keynesiano, con meccanismi di aggiustamento delle quantita e I’enfasi nell’analisi &
posta piu ai flussi reali che a quelli monetari o finanziari. Vi & un alto grado di disaggregazione: si
distinguono 39 settori industriali, le variabili endogene sono pit di 5000, le esogene circa 500 e
16,000 sono i parametri comportamentali e i coefficienti. La disaggregazione adottata risponde, non
solo ad esigenze di analisi, ma anche a posizioni metodologiche. A fronte di cio, il modello include
un’equazioni aggregata per il consumo, che viene spiegato dal reddito corrente e rivalutazioni di
beni finanziari. Tuttavia, il consumo aggregato viene distinto sulla base delle categorie di beni che
esso ingloba.

Il piti recente tra i modelli annuali & il CUBS (City University Business School). Esso si avvale di circa
130 variabili, 70 delle quali esogene, e 10 equazioni comportamentali. Contrariamente alla logica
adottata dai modelli finora considerati, il CUBS non segue un meccanismo di tipo reddito-spesa, esso
si accosta piuttosto alla scuola della supply-side e i fattori di offerta sono quelli ai quali viene affidata
la dinamica di aggiustamento del sistema. La disaggregazione si lega ai settori dei beni destinati alla
vendita e non destinati alla vendita: grande attenzione é rivolta infatti al funzionamento del sistema
nel suo insieme pil che alle singole componenti che lo costituiscono. Infine non viene considerato
esplicitamente il settore monetario.

L'ultimo modello disponibile per I’esame dell’economia britannica e il LPL (Liverpool University
Research Group in Macroeconomics). Questo € un modello annuale di dimensioni pil contenute
rispetto ai precedenti: & costituito da circa 50 variabili, 20 delle quali esogene. Segue un meccanismo
di aggiustamento “rapido” dei prezzi e assume che una crescita monetaria si rifletta direttamente
in una crescita dell’inflazione. Vi & una solida base teorica che frena revisioni frequenti. Non vi e
disaggregazione e |’analisi € condotta per I'economia nel suo insieme.
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Il Quaderno Strutturale dell’Economia Italiana

Quaderno
Strurcurale
dell' Economia
lealiana

[I' Quaderno Strutturale dell’Economia italiana rap-
presenta uno strumento di ausilio per lattivita di analisi eco-
nomica e finanziaria e per la predisposizione dei documenti pro-
grammatici.

Tale strumento fornisce una base dati aggiornata e coerente
negli anni dei principali dati macroeconomici, unitamente ad un
insieme di elaborazioni relative ai principali indicatori economici
e finanziari.

[l Quaderno intende offrire all’utilizzatore una continuita di
lettura delle principali serie storiche, nonostante i cambiamenti piu
volte introdotti — dettati dalla necessita di uniformarsi alle regole
comunitarie e internazionali (interruzioni di serie, cambiamenti di
base, riclassificazione delleattivitaeconomiche, nuove metodologie
di stima e nuove definizioni) —, al fine di agevolare l'analisi
dell’evoluzione dell’economia italiana nel corso dei decenni.

Gli indicatori osservati riguardano l'economia internazionale, il reddito e la sua
distribuzione, i prezzi relativi, le quote ed il costo del lavoro, la domanda, l'offerta interna,
il mercato del lavoro, gli scambi con l'estero, la competitivita e la bilancia dei pagamenti, gli
aggregati monetari e creditizi e la finanza pubblica.

Il Quaderno Strutturale territoriale

luaderno Strutturale termtonale

L

[I' Quaderno Strutturale territoriale espone a livello ter-
ritoriale i dati contenuti nel Quaderno “nazionale” tenuto conto
delle differenti disponibilita di informazioni.

Rappresenta uno strumento di ausilio per l'attivita di
analisi economica e finanziaria, per la consultazione rapida e
sintetica delle fonti statistiche ufficiali e per la predisposizione
dei documenti programmatici di competenza del DPS, fornendo
la base aggiornata e coerente negli anni dei principali dati
macroeconomici.

Gli indicatori osservati riguardano i grandi aggregati di
informazione statistica disponibili per area: conti economici,
commercio estero e lavoro. l'analisi economica territoriale, oltre
alla tradizionale analisi per macro aree (Mezzogiorno e Centro
Nord), & volta a cogliere le tendenze delle economie regionali con
schede riassuntive delle principali caratteristiche.
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Il Quaderno Congiunturale dell’Economia Italiana
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[I' Quaderno Congiunturale dell’Economia italiana rap-
presenta uno strumento di ausilio per l'attivita di analisi e-
conomica e finanziaria e per la predisposizione di focus e note
congiunturali.

[l Quaderno contiene una raccolta ragionata delle principali
serie storiche e dei dati macroeconomici italiani e una selezione
dei principali indicatori internazionali.

| dati osservati si contraddistinguono per la frequenza
mensile, trimestrale e annuale.

La struttura della pubblicazione & basata su capitoli distinti
per settore di analisi e viene anche presentato un confronto tra le
previsioni effettuate dagli Organismi internazionali, dai maggiori
Istituti nazionali e dal governo: 1) Economia Internazionale, Tassi
di Cambio e di Interesse, Previsioni, 2) Conti Economici Nazionali
Trimestrali; 3) Produzione Industriale e Indicatori del Clima di

Fiducia delle Famiglie e delle Imprese; 4) Occupazione, Retribuzioni e Prezzi; 5) Scambi con
I"Estero e Bilancia dei Pagamenti; 6) Finanza Pubblica

Il Quaderno Congiunturale territoriale
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[l Quaderno congiunturale territoriale espone con dettaglio
territoriale i dati principali dell’economia italiana in stretto col-
legamento con i contenuti del Quaderno “nazionale”, tenuto conto
tuttavia della diversa disponibilita dei dati.

[l Quaderno territoriale rappresenta uno strumento di
ausilio per I'attivita di analisi e per la predisposizione di note con-
giunturali.

La struttura della pubblicazione e articolata in differenti
settori di analisi: 1) indicatori di fiducia delle imprese e delle
famiglie; 2) tessuto imprenditoriale; 3) esportazioni delle regioni;
4) occupazione e disoccupazione; 5) prezzi al consumo; 6) vendite
del commercio al dettaglio; 7) turismo; 8) credito.
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Il Quaderno dei Prezzi

[l Quaderno dei prezzi raccoglie i principali dati statistici

SIS TLHO DRLL L ONOMEA B DELLL FESASEL

i Ve relativi all’andamento dei prezzi e tariffe pubbliche in Italia e il
—— confronto, ove possibile, con quello dei principali paesi e con
T . la media UE. Inoltre, illustra 'andamento dei prezzi e di alcuni

indicatori di qualita ed efficienza delle public utilities.
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Il Quaderno dei Prodotti petroliferi

II' Quaderno dei prodotti petroliferi raccoglie in modo
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i e i sistematico I’andamento dei consumi e dei prezzi interni ed
Bt P Y internazionali del greggio e dei principali prodotti petroliferi. Inoltre,
P SO P a1 illustra I’landamento dei contratti a termine sul Brent negoziati sul

mercato di Londra, che forniscono informazioni sulle tendenze di
medio-lungo periodo dei prezzi del greggio.
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Nota mensile economico-finanziaria

———— La Nota mensile economico-finanziaria € una pubblicazio-
ne a diffusione interna del Dipartimento del Tesoro. Essa raccoglie
il monitoraggio e [l'analisi congiunturale delle variabili ma-

croeconomiche interne ed internazionali relative agli aggregati di

— economia reale, monetaria e finanziaria.

: Capitoli appositi riguardano gli indicatori di liquidita del
Tesoro e dell’estero, nonché le componenti della voce M3 quale
quota parte della liquidita complessiva della area euro.

Settori specifici vengono inoltre dedicati ai provvedimenti

. di finanza pubblica, alle riforme e ai mercati. La nota & corredata
da inserti statistici comparativi ed aggiornata con note brevi
inframensili.
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