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Conferenza stampa successiva alla riunione esterna del Consiglio direttivo
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Il Presidente della BCE,Willem F. Duisenberg, riceve il Premio Internazionale
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Mostra fotografica della BCE The Making of the €uro presso la sede centrale della
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Per molti versi il 2002 ¢é stato un altro anno
storico nel processo di integrazione europea.
Lo ha contraddistinto innanzitutto I'introdu-
zione, il 1° gennaio, delle banconote e delle
monete in euro, che ha rappresentato 'ultimo
passo verso il completamento dell’Unione
economica e monetaria (UEM). Per la sua
natura complessa e ambiziosa, questa impresa
senza precedenti poteva essere portata a ter-
mine in modo rapido e ordinato soltanto con
una preparazione sistematica e il coordina-
mento di tutte le parti interessate. E stato
pertanto fondamentale assicurarsi la stretta
collaborazione, fin dalle fasi preliminari, non
soltanto delle istituzioni del’Unione europea
(UE), dell’Eurosistema e delle autorita nazio-
nali, ma anche del settore bancario e di altri
operatori, quali le societa di trasporto valori,
gli esercizi commerciali al dettaglio e le
imprese che producono e gestiscono distri-
butori automatici. La sostituzione del con-
tante ha inoltre imposto un considerevole
sforzo organizzativo, logistico, tecnico ed eco-
nomico a tutti coloro che usano o trattano
banconote e monete. Soprattutto, comunque,
il successo del programma di conversione &
dipeso dall’atteggiamento favorevole e dalla
pronta accettazione dell’euro da parte dei
300 milioni di cittadini dell’area, che hanno

accolto senza riserve la loro nuova moneta e
con essa I'idea di un’Europa piu integrata.

Il secondo evento fondamentale del 2002 e
stata la decisione, adottata dai capi di Stato o
di governo dell’UE a dicembre ma non ancora
ratificata, di ammettere dieci nuovi paesi nel-
I’'Unione a partire dal 2004. L’'allargamento ha
un carattere storico sotto tre profili. Innanzi-
tutto, segna chiaramente la fine delle fratture
che avevano diviso I'Europa postbellica e
assume pertanto una profonda valenza poli-
tica. In secondo luogo, ¢ il pit ampio mai intra-
preso dall’Unione. Infine, rispetto ai prece-
denti, presenta disparita di condizione molto
superiori tra i paesi che entreranno a far
parte dell’UE, in quanto gran parte di essi si
trova ancora in fase di transizione verso un’e-
conomia di mercato pienamente realizzata.
Tutto cio costituisce una notevole sfida per gli
attuali Stati membri e per quelli futuri.

| tempi con cui i nuovi Stati membri adotte-
ranno la moneta unica, una volta entrati a far
parte del’UE, dipenderanno dalla rapidita con
cui saranno in grado di soddisfare i criteri di
convergenza previsti per I'ingresso nell’area
negli sviluppi delle
rispettive economie potrebbero far si che
essi non introducano l'euro contempora-
neamente. Nondimeno, una delle priorita
principali dell’Eurosistema consiste nel
dotarsi dell’infrastruttura tecnica e istituzio-
nale necessaria per un Sistema europeo di
banche centrali (SEBC) ampliato a partire dal
2004, in linea con il calendario dell’allarga-
mento del’UE. Nel contesto dei preparativi
per tale evento, il Consiglio direttivo della
Banca centrale europea (BCE) ha anche for-
mulato una raccomandazione concernente
I’'adeguamento delle proprie modalita di voto
in conformita con le corrispondenti disposi-
zioni contenute nel Trattato di Nizza. Inoltre,
I’Eurosistema ha gia instaurato stretti rap-
porti con le banche centrali dei paesi aderenti
e seguira con crescente attenzione gli sviluppi
di questi ultimi in campo economico, finan-
ziario, istituzionale e giuridico. Il presente
Rapporto annuale contiene pertanto un capi-
tolo dedicato al processo di allargamento.

dell’euro. Differenze
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Nel 2002 la conduzione della politica moneta-
ria & stata contraddistinta da un elevato grado
di incertezza circa le prospettive economiche.
L'inflazione, misurata sull’indice armonizzato
dei prezzi al consumo (IAPC), si & collocata in
media al 2,2 per cento, in lieve calo dal 2,4 del
2001 ma ancora leggermente al di sopra dei
livelli coerenti con la definizione di stabilita
dei prezzi adottata dalla BCE. La media annua
del tasso di crescita sui dodici mesi dell’ag-
gregato monetario ampio M3 e salita da circa
il 5!/2 per cento del 2001 a oltre il 7, un valore
notevolmente superiore a quello di riferi-
mento, pari al 4!/2 per cento.Tale andamento,
riconducibile all’elevata volatilita dei mercati
finanziari, ha riflesso in larga misura la prefe-
renza degli investitori per attivita finanziarie a
breve termine liquide e meno rischiose; vi ha
contribuito anche il livello relativamente con-
tenuto deij tassi di interesse nell’area dell’euro
durante il 2002. La robusta espansione degli
aggregati monetari ha comportato I"accumu-
larsi nell’area di una liquidita superiore a
quella necessaria per finanziare una crescita
sostenibile e non
lungo periodo. Nel complesso, tuttavia, a
fronte dell’evoluzione relativamente mode-

inflazionistica nel piu

rata dell’attivita e in considerazione della
natura verosimilmente transitoria di parte
delle riallocazioni di portafoglio a favore di
strumenti compresi nell’aggregato M3, gli
andamenti monetari complessivi nel 2002 non
sono stati interpretati come segnali di rischio
per la stabilita dei prezzi.Tale valutazione ha
trovato conferma nella dinamica relativa-

mente modesta del credito nel 2002.

La crescita economica dell’area dell’euro nel
2002 e stata, purtroppo, inferiore alle attese.
Il tasso di espansione del PIL in termini reali
¢ stato relativamente basso, seppure ancora
positivo (0,8 per cento, rispetto all’l,4
dell’anno precedente). Sono prevalse condi-
zioni economiche deboli, in presenza di livelli
insolitamente elevati di incertezza ascrivibili a
piu fattori: le tensioni geopolitiche e i loro
effetti sia sui corsi petroliferi sia sul clima di
fiducia, gli andamenti sfavorevoli dei mercati
dei capitali (che non hanno tuttavia messo a
repentaglio la stabilita finanziaria dell’area
dell’euro), il persistere di squilibri a livello
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internazionale. In tale contesto, e sulla scorta
del graduale rafforzamento dell’euro osser-
vato nel 2002 e agli inizi del 2003, le spinte al
rialzo sull’inflazione si sono attenuate, soprat-
tutto nella seconda meta del periodo in
esame. Cio ha indotto il Consiglio direttivo a
ridurre i tassi d’interesse di riferimento della
BCE di 50 punti base nel dicembre 2002 e di
altri 25 punti nel marzo 2003.

Nonostante I'andamento modesto dell’eco-
nomia, 'inflazione nell’area dell’euro & rimasta
relativamente sostenuta. A sospingere verso
I’'alto i prezzi nel 2002 hanno tuttavia con-
corso fattori temporanei o una tantum, quali
effetti base legati al periodo di riferimento
delle statistiche, aumenti delle imposte indi-
rette e condizioni meteorologiche avverse.
Inoltre, i salari hanno continuato a crescere
nonostante l'incremento della disoccupa-
zione, a riprova delle persistenti rigidita strut-
turali nel mercato del lavoro.

E un dato acquisito che parte degli aumenti
dei prezzi rilevati lo scorso anno in alcuni
paesi dell’area siano da mettere in relazione
con la sostituzione del contante in euro. Tut-
tavia, la percezione dell'influenza del change-
over sull’inflazione e stata molto maggiore
rispetto all'impatto effettivo. | consumatori
tendono a notare di piu il rincaro di beni e
servizi acquistati di frequente, piuttosto che
variazioni di prezzo relativamente modeste,
se non addirittura negative, di voci di spesa
meno ricorrenti ma rappresentative di una
percentuale superiore del bilancio familiare.
Inoltre, all’introduzione dell’euro sono state
erroneamente ricondotte pressioni concomi-
tanti ma indipendenti esercitate da fattori
quali le condizioni meteorologiche avverse
osservate nell’inverno 2001-02. Gli effetti del
changeover sui complessivamente
molto modesti, saranno verosimilmente tran-
sitori. Nel medio termine ci si attende che il
passaggio alla moneta unica, aumentando la

prezzi,

trasparenza dei prezzi tra i vari paesi dell’area
ed elevando conseguentemente il grado di
concorrenza, contribuisca a mantenere bassi
gli incrementi dei prezzi.



Agli inizi del 2003 le prospettive per la stabi-
lita dei prezzi a medio termine appaiono piut-
tosto favorevoli, purché la dinamica salariale
permanga moderata. Resta inoltre valido uno
dei messaggi principali del 2002, vale a dire la
necessita di accelerare il ritmo delle riforme
strutturali. Mercati del lavoro e dei beni e ser-
vizi maggiormente flessibili, infatti, compor-
tano correzioni piu rapide dei prezzi (sempli-
ficando compito delle
monetarie) e, pit in generale, ne contengono
gli incrementi.

cosi il autorita

Nonostante il difficile scenario entro il quale
si colloca la formulazione della politica mone-
taria, il basso livello delle aspettative di infla-
zione a lungo termine e dei premi per il
rischio attualmente osservati nei mercati
obbligazionari sembrerebbero indicare la fidu-
cia degli operatori economici nella capacita
della BCE di mantenere la stabilita dei prezzi
nel medio periodo. In un contesto di incer-
tezza economica, la strategia di politica mone-
taria della BCE ha continuato a fornire un
prezioso quadro di riferimento sia per il Con-
siglio direttivo, nell’ladozione delle decisioni di
politica monetaria appropriate, sia per i mer-
cati finanziari e gli operatori economici, gui-
dandone le attese sulle azioni di politica
monetaria.

Le incertezze sugli sviluppi economici nel
2002 hanno messo in luce importanza di un
quadro di politica macroeconomica orientato
alla stabilita come punto di riferimento per gli
operatori. Nel campo della politica monetaria,
tale quadro assegna alla BCE I'obiettivo pri-
mario di mantenere la stabilita dei prezzi,
senza condizionamenti esterni. In materia di
politica di bilancio, il Trattato che istituisce la
Comunita europea e il Patto di stabilita e cre-
scita costituiscono un’ancora per le attese
degli operatori economici. Questo schema
concettuale & stato confermato anche dalla
Convenzione europea, che sta redigendo un
“Trattato che stabilisce una Costituzione per
I’Europa”, in preparazione della prossima
Conferenza intergovernativa. L'adozione di
tale Costituzione rappresenterebbe un passo
importante per I’Europa, e rafforzerebbe ulte-
riormente il quadro di riferimento dellUEM.

L'andamento della finanza pubblica nell’area
dell’euro & stato generalmente deludente
nell’anno in esame. Lincidenza media dell’in-
debitamento netto ¢ salita al 2,2 per cento del
PIL, dall’l,6 del 2001. Gran parte dei paesi
non ha rispettato gli obiettivi di bilancio con-
tenuti nei rispettivi programmi di stabilita.
Nel novembre del 2002 e nel gennaio del 2003
il Consiglio Ecofin ha dichiarato I'esistenza di
disavanzi eccessivi rispettivamente in Porto-
gallo e Germania. Sempre in gennaio, esso ha
inoltre adottato una raccomandazione di
allarme preventivo rivolta alla Francia, al fine
di cercare di evitare il determinarsi di un disa-
vanzo eccessivo. Nel 2002 il disavanzo pub-
blico francese ha superato il valore di riferi-
mento del 3 per cento del PIL stabilito nel
Trattato.

Contrariamente a quanto viene spesso affer-
mato, il Patto di stabilita e crescita non & una
camicia di forza che costringe i paesi a perse-
guire politiche fiscali procicliche: una volta
raggiunta una posizione di bilancio di medio
termine prossima all’equilibrio o in avanzo,
esso consente la flessibilita necessaria per il
pieno funzionamento degli stabilizzatori auto-
matici. | paesi che oggi faticano a risanare i
conti pubblici sono quelli che negli anni
scorsi, quando le condizioni economiche
erano relativamente favorevoli, non hanno
ridotto i propri disavanzi in misura sufficiente.
| paesi che hanno rispettato le regole del
Patto, invece, hanno oggi minori problemi di
bilancio e traggono beneficio dal funziona-
mento ordinato degli stabilizzatori automa-
tici. Per ovviare agli attuali squilibri fiscali, i
paesi il cui disavanzo & vicino o superiore al
3 per cento del PIL devono adottare misure di
risanamento delle finanze pubbliche che favo-
riscano la crescita, in modo da portare il saldo
di bilancio in linea con quanto richiesto dal
Patto.

Il presente Rapporto annuale descrive in sin-
tesi le attivita svolte dalla BCE, dall’Eurosi-
stema e dal SEBC nel 2002 e fornisce una
visione d’insieme degli andamenti monetari,
economici e finanziari che hanno contraddi-
stinto 'area dell’euro nel 2002 e agli inizi del
2003. Alla fine del 2002 l'organico della BCE
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si componeva di |.105 unita, contro le 1.043
dell’anno precedente. || numero dovrebbe
salire a 1.263,5 nel corso del 2003, in parti-
colare per soddisfare le esigenze legate
all’allargamento del SEBC. Nel 2002 la BCE ha
stretto un accordo con la citta di Francoforte
per I'acquisto di un terreno sul quale edificare
la propria sede e ha successivamente bandito
un concorso internazionale di architettura
per lo sviluppo di quella che diventera la pro-
pria sistemazione definitiva. Una volta com-
pletata, la nuova sede consentira di riunire
sotto lo stesso tetto tutti i dipendenti della
BCE, oggi distribuiti in piu edifici presi in
locazione.

Questa & I'ultima premessa di un Rapporto
annuale della BCE a recare la mia firma. Sono
molto fiero di essere stato il primo Presi-
dente della BCE e di aver avuto il privilegio e
I'onore di sovrintendere agli anni formativi
della Banca e dell’Eurosistema, caratterizzati
da eventi storici quali I'avvio della Terza fase
del’UEM e lintroduzione delle banconote e
delle monete in euro. Desidero ringraziare i
colleghi del Comitato esecutivo, del Consiglio
direttivo e del Consiglio generale per la loro
proficua collaborazione in questi cinque anni.
Esprimo inoltre tutta la mia gratitudine ai
membri del Parlamento europeo, in partico-
lare ai componenti della Commissione per
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i problemi economici e monetari, nonché al
Consiglio europeo, al Consiglio Ecofin e alla
Commissione europea. Un ringraziamento
assolutamente non meno sentito giunga anche
ai dipendenti della BCE e delle banche centrali
nazionali dell’Eurosistema, per il loro soste-
gno costante e per I'impegno dimostrato nel
rendere un successo I'introduzione dell’euro
e il funzionamento dell’Unione monetaria.
Sono estremamente orgoglioso di avere lavo-
rato con loro a questo progetto unico e di
portata storica. Ma soprattutto vorrei ringra-
ziare i cittadini europei per aver dato fiducia
all’euro e al suo custode.Vi assicuro che, ora
e in futuro, la BCE si adoperera per essere
all’altezza delle loro attese e continuera a
preservare il potere d’acquisto della nostra
moneta a beneficio di tutti.

Francoforte sul Meno, marzo 2003

Willem F. Duisenberg



gennaio 2002

Festa dell’euro organizzata il 18 gennaio 2002 per celebrare I'introduzione della moneta
unica




Capitolo |

L’evoluzione economica

e la politica monetaria



I Le decisioni di politica monetaria nel 2002: uno sguardo d’insieme

Nel 2002 la politica monetaria ha operato in
un contesto caratterizzato da notevole incer-
tezza. | segnali sull’andamento dell’inflazione
nel medio periodo sono stati talvolta contra-
stanti e soggetti a variazioni. Dopo il rallenta-
mento dell’attivita economica durante tutto il
2001, ulteriormente aggravato dagli shock
negativi al clima di fiducia connessi agli attac-
chi terroristici di settembre negli Stati Uniti,
agli inizi del 2002 si & osservata nell’area del-
’euro una modesta ripresa della crescita del
PIL in termini reali. Tuttavia, con il progredire
dell’anno la ripresa ha perso vigore, per
effetto della rinnovata turbolenza sui mercati
finanziari e delle tensioni geopolitiche, con
conseguenze per i prezzi del petrolio e il
clima di fiducia. Nel complesso, si stima che
nell’area dell’euro la crescita annua del PIL in
termini reali sia stata pari nel 2002 allo 0,8
per cento, rispetto all’l,4 del 2001.

Nonostante il lento ritmo della ripresa eco-
nomica, I'inflazione misurata sull’indice armo-
nizzato dei prezzi al consumo (IAPC) & ral-
lentata solo moderatamente, al 2,2 per cento
in media dal 2,4 del 2001, rimanendo pertanto

leggermente al di sopra del limite superiore
della definizione di stabilita dei prezzi della
BCE. Nella prima meta dell’anno, eventi tem-
poranei, quali le condizioni meteorologiche
sfavorevoli che hanno inciso sui prezzi dei
prodotti alimentari, hanno contribuito a
determinare tassi di inflazione piu elevati; altri
fattori, tra cui gli andamenti monetari e I'evo-
luzione salariale, hanno suscitato preoccupa-
zioni quanto al mantenimento della stabilita
dei prezzi medio
periodo. Piu avanti nell’anno, se da un lato il
notevole rincaro del petrolio ha introdotto
una pressione al rialzo sui prezzi al consumo,
altri fattori hanno concorso ad attenuare i
rischi inflazionistici. Tra questi si possono

nell’area dell’euro nel

individuare il protrarsi della debolezza del-
I’espansione economica e il
apprezzamento dell’euro.

significativo

Dati questi segnali contrastanti, per la maggior
parte del 2002 il Consiglio direttivo ha man-
tenuto invariato al 3,25 per cento il
tasso minimo di offerta applicato alle opera-
zioni di rifinanziamento principali. Tuttavia,
visto il perdurare della debolezza dell’attivita

Tass di interessedella BCE etass di mercato monetario

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

tasso di rifinanziamento marginale
tasso sui depositi presso labanca centrale

tasso sulle operazioni di rifinanziamento principali/tasso minimo di offerta

tasso di interesse overnight (Eonia)

tasso marginale delle operazioni di rifinanziamento principali
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Fonte: BCE.

Nota: il tasso sulle operazioni di rifinanziamento principali eil tasso applicato nelle aste a tasso fisso per |e operazioni regolate prima
del 28 giugno 2000. Successivamente viene riportato il tasso minimo di offerta delle aste a tasso variabile.
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economica in coincidenza con I'inasprirsi delle
tensioni geopolitiche e dato il notevole
apprezzamento dell’euro, si € ritenuto che le
pressioni inflazionistiche fossero diminuite. Per
tale ragione il Consiglio direttivo ha deciso di
ridurre in dicembre i tassi di riferimento della
BCE di 50 punti base e successivamente di altri
25 punti base nel marzo del 2003 (cfr.figura I).

Le decisioni di politica monetaria prese nel
2002 e all’inizio del 2003 dovrebbero essere
considerate anche alla luce della significativa
riduzione dei tassi di riferimento della BCE
decisa dal Consiglio direttivo nel 2001 (per
un totale di 150 punti base, con un abbassa-
mento del tasso sulle operazioni di rifinanzia-
mento principali al 3,25 per cento '8 novem-
bre 2001). Nel 2001, e in particolare dopo gli
attacchi terroristici del settembre di quel-
I’anno, i dati disponibili indicavano che il ral-
lentamento dell’attivita economica nell’area
dell’euro sarebbe stato probabilmente piu
duraturo e piu pronunciato di quanto atteso
in precedenza, e avrebbe pertanto contri-
buito a contenere le pressioni al rialzo sui
prezzi. Nel contempo, si stava gradualmente
attenuando I'impatto dei precedenti shock
inflazionistici derivanti dai rincari del petro-
lio, dall’indebolimento dell’euro nel biennio
1999-2000 e dall’aumento dei prezzi dei pro-
dotti alimentari agli inizi del 2001. Complessi-
vamente questi fattori segnalavano minori
pressioni inflazionistiche nel medio periodo;
si prevedeva che, unitamente al rallentamento
dell’attivitd economica, avrebbero favorito la
moderazione salariale. Questa valutazione
non era contraddetta dall’analisi dei dati
monetari. La crescita monetaria si € rafforzata
nella seconda meta del 2001, in particolare
dopo gli attacchi terroristici, ma cid & stato
principalmente ascrivibile a riaggiustamenti di
portafoglio da parte degli investitori privati,
che hanno ridotto la quota di azioni e di altre
attivita finanziarie a piu lunga scadenza a
favore di strumenti a breve termine inclusi in
M3, pitl liquidi e relativamente sicuri. Inoltre,
la crescita sui dodici mesi del credito al set-
tore privato ha continuato a diminuire.

Per quanto concerne I'analisi nell’ambito del
primo pilastro della strategia di politica mone-

Rapporto annuale della BCE = 2002

taria della BCE, dopo le ampie ricomposizioni
di portafoglio dell’autunno 2001, la crescita di
M3 ¢é leggermente rallentata nei primi mesi del
2002.Tale rallentamento, tuttavia, € proceduto
a un ritmo molto modesto e si & poi arrestato
nel secondo trimestre del 2002, in concomi-
tanza con un notevole rafforzamento della
domanda di MI. Oltre al persistere dell’incer-
tezza nei mercati azionari, il
opportunita della moneta sembrerebbe aver
favorito I’espansione
periodo. Agli inizi del 2002, inoltre, il tasso di
crescita dei prestiti al settore privato ha con-
tinuato a ridursi, benché sia sembrato stabiliz-
zarsi nel secondo trimestre dell’anno. In que-
st’'ultimo periodo, il fatto che la liquidita
disponibile all’interno dell’area fosse significa-
tivamente superiore ai livelli richiesti per
finanziare una crescita economica sostenibile
e non inflazionistica stava diventando sempre
pit una fonte di preoccupazione.

basso costo

monetaria in tale

Per quanto riguarda l'analisi nell’ambito del
secondo pilastro nella prima meta del 2002, le
informazioni rese note agli inizi dell’anno
hanno confermato le precedenti attese
del Consiglio direttivo quanto alle prospet-
tive economiche per larea dell’euro. Tali
informazioni iniziavano a indicare che il punto
minimo del ciclo economico poteva essere
stato toccato alla fine del 2001 e che nel
corso del 2002 si sarebbe probabilmente
registrata una ripresa. Lincertezza relativa
al’economia mondiale € parsa diminuire leg-
germente. Nell’area dell’euro la crescita sul
trimestre precedente del PIL & divenuta posi-
tiva nel primo trimestre dell’anno e i risultati
delle indagini hanno cominciato a indicare un
possibile consolidamento del miglioramento
dell’attivita economica. L'aspettativa di una
ripresa economica era confortata dall’assenza
nell’area di gravi squilibri macroeconomici tali
da richiedere un lungo processo di aggiusta-
mento. In tale contesto, si riteneva che i bassi
tassi di interesse e gli effetti positivi sul red-
dito reale disponibile esercitati dai cali attesi
dell’inflazione avrebbero sostenuto la crescita
della domanda interna.

Nella primavera del 2002 le proiezioni degli
esperti dell’Eurosistema, nonché le previsioni



delle organizzazioni internazionali e delle isti-
tuzioni private, dipingevano un quadro
sostanzialmente analogo. L'aspettativa gene-
rale era che la crescita del PIL dell’area del-
’euro sarebbe stata nuovamente in linea con
la crescita potenziale nel prosieguo dell’anno
e che si sarebbe stabilizzata attorno a tali
valori nel 2003. Laspettativa di una ripresa
economica relativamente priva di ostacoli era
altresi in linea con le attese dei mercati finan-
ziari implicite nei rendimenti obbligazionari.
Malgrado tale aspettativa, la ripresa econo-
mica ha di fatto mantenuto un profilo incerto,
non da ultimo a causa del sostanziale incre-
mento dei prezzi del petrolio e degli squilibri
macroeconomici nel resto del mondo.

Quanto all’andamento dei prezzi al consumo,
agli inizi del 2002 i tassi di inflazione sui dodici
mesi sono stati relativamente elevati, par-
tendo da un livello del 2,7 per cento in gen-
naio. Anche il tasso di inflazione misurato
sullo IAPC & stato leggermente erratico agli
inizi del 2002, a causa principalmente di fat-
tori eccezionali e di natura transitoria: condi-
zioni meteorologiche sfavorevoli che hanno
determinato un rincaro dei prodotti alimen-
tari, imposte indirette piu elevate ed effetti
base avversi connessi agli andamenti dei
prezzi dell’energia. Si ritiene che I'impatto
complessivo della sostituzione del contante
in euro sul livello dei prezzi sia stato mode-
sto, malgrado alcune pressioni inflazionistiche
sui prezzi, in particolare di alcuni servizi. |
tassi di crescita sui dodici mesi dello IAPC
sono gradualmente scesi dopo i primi mesi
dell’anno, principalmente in risposta a effetti
base. Tuttavia, il ritmo di questa flessione &
stato relativamente lento, in parte a causa
degli incrementi del prezzo del petrolio veri-
ficatisi agli inizi del 2002. Nel contempo, ha
suscitato preoccupazioni il fatto che Iinfla-
zione al netto delle componenti piu variabili
(energia e prodotti alimentari non trasfor-
mati) si situasse su livelli persistentemente
elevati, riflettendo in particolare I'andamento
dei prezzi nel settore dei servizi. In aggiunta,
le tendenze salariali non sono state rassicu-
ranti. Nel complesso, quindi, I'evoluzione del-
I’inflazione ¢ stata leggermente meno favore-
vole di quanto previsto alla fine del 2001.

In tale contesto, nei primi mesi del 2002 il
Consiglio direttivo ha nutrito sempre mag-
giori preoccupazioni che gli andamenti mone-
tari, le dinamiche salariali e I'elevata persi-
stenza dell’incremento dei prezzi dei servizi
potessero implicare rischi per la stabilita dei
prezzi nel medio periodo. Tuttavia, 'apprezza-
mento dell’euro cominciato nella primavera
ha attenuato tali rischi. Inoltre, un importante
fattore alla base della valutazione di politica
monetaria di quel periodo ¢ stato il fatto che
le prospettive economiche fossero ancora
caratterizzate da incertezza. Dato che alcuni
fattori indicavano un aumento delle pressioni
inflazionistiche, sebbene permanessero incer-
tezze circa la solidita di fondo della crescita
economica (il che poteva a sua volta incidere
in maniera determinante sulle prospettive per
la stabilita dei prezzi), il Consiglio direttivo ha
ritenuto che all’epoca le informazioni dispo-
nibili non consentivano conclusioni definitive
in merito al quadro dei rischi per la stabilita
dei prezzi nel medio periodo.

Nella seconda meta del 2002 le preoccupa-
zioni circa le prospettive economiche si sono
intensificate, come mostrato dai risultati
negativi dei mercati finanziari. | nuovi bruschi
cali delle quotazioni dei mercati azionari
mondiali durante I'estate hanno rafforzato la
tendenza al ribasso di tali mercati dopo i mas-
simi storici di inizio 2000. Sebbene sia sempre
difficile determinare con precisione la soprav-
valutazione delle quotazioni, le flessioni dei
mercati azionari sono state in parte una cor-
rezione di passati eccessi.Tra le cause vi sono
fattori quali 'accresciuta incertezza di mer-
cato riguardo all’attendibilita delle scritture
contabili, utili societari inferiori alle attese e il
graduale aumento delle tensioni geopolitiche,
anche in vista delle loro conseguenze per i
prezzi del petrolio. | dati disponibili sugge-
riscono che, nonostante il significativo
aumento delle azioni detenute dalle famiglie
dell’area dell’euro a partire dalla fine degli
anni novanta, gli effetti diretti delle variazioni
azionarie sulla spesa per consumi sono in
genere minori nell’area dell’euro rispetto ad
altre principali economie.Tuttavia, il carattere
globale del calo dei mercati azionari ha accre-
sciuto la probabilita che I'economia dell’area
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dell’euro sia influenzata dai legami internazio-
nali. In aggiunta, le turbolenze dei mercati
azionari hanno fatto si che per le imprese
fosse piu costoso raccogliere fondi su tali
mercati. Le flessioni sono state inoltre
accompagnate da un aumento del differen-
ziale sul finanziamento obbligazionario per le
imprese dell’area dell’euro, specialmente per
quelle con merito di credito piu basso. Oltre
all’incertezza dei mercati finanziari, anche la
persistenza di gravi squilibri macroeconomici
al di fuori dell’area ha continuato a influire
negativamente sul clima di incertezza preva-
lente nell’area e, in generale, nel mondo.

Questi fattori si sono riflessi negli indicatori
anticipatori. Dopo un continuo migliora-
mento fino alla meta del 2002, gli indicatori
del clima di fiducia e i risultati delle indagini
segnalavano che un’ulteriore accelerazione
dellattivita economica entro 'anno non era
piu verosimile. Inoltre, 'acuirsi delle tensioni
geopolitiche nella seconda meta del 2002
aveva determinato un considerevole incre-
mento del prezzo del petrolio. La ripresa eco-
nomica nell’area dell’euro e nel resto del
mondo sembrava pertanto destinata a pro-
gredire, nella seconda parte del 2002, piu len-
tamente di quanto anticipato all’inizio del-
I'anno. Di conseguenza, e in linea con va-
lutazioni analoghe da parte di istituzioni
pubbliche e private e con le proiezioni degli
esperti dell’Eurosistema, il Consiglio direttivo
ha gradualmente ridimensionato le proprie
aspettative per la crescita economica nella
parte restante dell’anno e nei primi mesi del
2003. Ci si attendeva che un’accelerazione del
PIL sarebbe avvenuta soltanto nel corso del
2003. | dati sull’attivita economica che si sono
resi disponibili nella seconda meta del 2002 e
nella prima parte del 2003 hanno confermato
che la crescita economica era di fatto rimasta
estremamente debole.

Per quanto concerne gli andamenti dei prezzi,
nella seconda meta dell’anno [I'inflazione
misurata sullo IAPC ha oscillato attorno al 2
per cento, il limite superiore della definizione
di stabilita dei prezzi della BCE. Inoltre, I'au-
mento dei prezzi al consumo al netto delle
componenti piu volatili (energia e prodotti
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alimentari non trasformati) & rimasto relati-
vamente elevato, attorno al 2/ per cento,
rispecchiando in particolare la sostenuta
dinamica dei prezzi dei servizi, a sua volta
riconducibile, almeno in parte, alla tendenza
al rialzo degli incrementi dei salari nominali
che si & era prolungata fino agli inizi del 2002.
Nel complesso, il fatto che I'inflazione al con-
sumo abbia continuato a rimanere su questi
livelli ha suggerito che le rigidita strutturali
presenti nell’area dell’euro potrebbero aver
ostacolato un adeguato aggiustamento di
salari e prezzi in un contesto di debole cre-
scita economica.

In prospettiva, tuttavia, la ridotta attivita eco-
nomica & stata vista come un fattore che
avrebbe limitato i potenziali rischi di natura
inflazionistica. Benché non fossero venuti
meno i rischi connessi con le dinamiche sala-
riali, si & ritenuto poco probabile che questi
potessero concretizzarsi finché il contesto
economico non fosse cambiato in maniera
sostanziale. Inoltre ci si attendeva che anche
’andamento dell’euro, apprezzatosi nella
seconda meta del 2002 e nei primi mesi del
2003 rispetto alla prima meta del 2002,
avrebbe dato un ulteriore contribuito alla
riduzione delle pressioni inflazionistiche.

Nella seconda meta del 2002 la valutazione
delle implicazioni per la stabilita dei prezzi
dell’evoluzione degli aggregati monetari &
risultata meno agevole. Nonostante la cre-
scita monetaria sia rimasta sostenuta anche
dopo l'estate, i fattori sottostanti a tale ten-
denza hanno dovuto essere valutati con cau-
tela. Da un lato, il protratto vigore della cre-
scita monetaria & stato indotto, in ampia
misura, dalle turbolenze nei mercati azionari,
che hanno aumentato I'interesse degli investi-
tori per le attivita liquide e sicure incluse in
M3. Dall’altro lato, esso & stato una conse-
guenza del basso costo opportunita di dete-
nere moneta, in quanto il contenuto livello
dei tassi di interesse prevalente nell’area del-
’euro ha contribuito a stimolare I’espansione
monetaria, manifestatasi in particolare in un
significativo aumento dell’aggregato ristretto
MI. In una prospettiva di lungo termine
la forte crescita monetaria nell’area ha



continuato a destare preoccupazioni, poiché la
liquidita disponibile era pit ampia rispetto ai
livelli richiesti per finanziare una crescita eco-
nomica sostenibile e non inflazionistica. Tutta-
via, in un contesto di modesta espansione
economica, il Consiglio direttivo ha ritenuto
limitato il rischio che I'eccesso di liquidita
generasse pressioni inflazionistiche. Tale valu-
tazione era rafforzata dal rallentamento della
crescita sui dodici mesi dei prestiti al settore
privato e, in particolare, alle societa non
finanziarie.

Nel complesso, rispecchiando la debolezza
nella crescita e I'apprezzamento dell’euro,
dall’autunno del 2002 i dati hanno gradual-
mente cominciato a indicare un allentamento
delle pressioni inflazionistiche. Sebbene le
tensioni nel mercato petrolifero rendessero
difficile la previsione degli andamenti di breve
termine dell’inflazione, un’analisi pit generale
ha condotto alla valutazione secondo cui era
diventato piu verosimile che l'inflazione scen-
desse al di sotto del 2 per cento nel corso del
2003 e si mantenesse poi in linea con la defi-
nizione di stabilita dei prezzi. Di conseguenza
il Consiglio direttivo ha deciso di ridurre i
tassi di riferimento della BCE di 50 punti base
nella riunione del 5 dicembre 2002 e di ulte-
riori 25 punti base in quella del 6 marzo 2003.
Il tasso minimo di offerta sulle operazioni di
rifinanziamento principali ha cosi raggiunto il
2,50 per cento, un livello estremamente basso
rispetto ai valori storici. Le decisioni di
ridurre i tassi di riferimento erano intese a
controbilanciare i diversi fattori che stavano

influenzando negativamente I’attivita econo-
mica, contribuendo quindi a mantenere la sta-
bilita dei prezzi nel medio periodo.

Nella riunione del 5 dicembre il Consiglio
direttivo della BCE ha inoltre riesaminato il
valore di riferimento per la crescita della
moneta, che svolge un ruolo importante nel-
’ambito del primo pilastro della strategia di
politica monetaria della BCE. Il Consiglio
direttivo ha deciso di lasciare invariato il
valore a un tasso di incremento annuo del 44
per cento per I'aggregato ampio M3. Questa
decisione si & fondata sul fatto che I'evidenza
continua a confortare le ipotesi assunte, fin dal
dicembre 1998, per il calcolo del valore di rife-
rimento, in particolare quelle relative al tasso
di crescita tendenziale del prodotto poten-
ziale, compreso fra il 2 e il 2/4 per cento
annuo, e alla diminuzione tendenziale della
velocita di circolazione di M3, stimata fra /; e
| per cento annuo nell’area dell’euro. Nel
dicembre 2002 il Consiglio direttivo ha riba-
dito che il valore di riferimento riflette un
orientamento di medio periodo e che cid
deve essere tenuto presente quando si raf-
frontano con tale valore gli andamenti di
breve termine di M3. Di fatto, I'esperienza
degli ultimi due anni suggerisce che le varia-
zioni di breve termine di M3 non hanno neces-
sariamente implicazioni per gli andamenti
futuri dei prezzi e che per comprendere le
implicazioni sulla stabilita dei prezzi delle
deviazioni di M3 dal valore di riferimento, que-
ste ultime devono essere analizzate congiun-
tamente agli altri indicatori reali e finanziari.

Gli effetti sullavolatilita del mercato monetario della decisionedel Consiglio direttivo
della BCE di passare a valutazioni mensili dell’ orientamento di politica monetaria

Nellariunione tenutal’ 8 novembre 2001 il Consiglio direttivo ha deciso, con effetto immediato, che di regola
avrebbe esaminato |’ orientamento della politica monetaria unicamente nella primadelle sue riunioni mensili e
che normalmente avrebbe preso |e decisioni sui tassi ufficiali solo in tale occasione. Uno degli obiettivi di tale
decisione era quello di contribuire alla stabilizzazione dei mercati finanziari. Sebbene dall’inizio della Terza
fase dell’ UEM le decisioni di politica monetaria della BCE siano state in genere prevedibili?, vi & statatalvolta
incertezzatra gli operatori di mercato circal’entitaei tempi esatti di tali decisioni. A tale incertezza ha vero-
similmente contribuito I’ elevata frequenza delle riunioni. A questo proposito si € ritenuto che un passaggio a

1 Pérez-Quirése Scilia (2002), Isthe European Central Bank (and the United States Federal Reserve) predictable?, Working Paper
della BCE n. 192. S veda anche Gaspar, Pérez-Quirés e Scilia (2001), The ECB monetary policy strategy and the money
market, International Journal of Finance and Economics, 6, pagg. 325-342.
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decisioni di politicamonetariamensili avrebbe anche contribuito a stabilizzare il comportamento delle contro-
parti nelle aste in occasione delle operazioni di rifinanziamento. Sei mercati avessero avuto meno opportunita
di focalizzarsi sui cambiamenti dei tassi di interesse, gli incentivi ad assumere un comportamento speculativo
sarebbero chiaramente diminuiti e, quindi, i tassi di interesse nelle operazioni d'asta della BCE sarebbero
diventati meno volatili.

In tale contesto, questo riquadro esamina sei tassi di interesse di mercato siano diventati piu stabili da quando la
frequenza delle riunioni di politica monetaria € stata modificata. 1l riquadro si focalizza sui tass di interesse del
mercato monetario per scadenze brevissime, dato che questi tass dovrebbero essere quelli maggiormente influen-
zati dalla riduzione della frequenza delle riunioni di politica monetaria. L'analis, tuttavia, non & semplice, in
quanto risulta complesso tenere sotto controllo tutti gli atri elementi che potenzialmente possono influire sulla
volatilitadi questi tassi del mercato monetario, includendo lafrequenzadelle variazioni dei tassi chiave dellaBCE.

In lineadi principio ci si pud attendere che la minore frequenza delle riunioni di politica monetaria riduca la
volatilita dei tassi del mercato monetario principalmente nel segmento a piu breve termine. Nel contempo, il
passaggio ariunioni di politica monetaria mensili non dovrebbe avere un impatto sulle scadenze a lungo ter-
mine dello stesso mercato che invece tendono a segnalare il grado di incertezza macroeconomica.

Lafiguramostrail profilo di volatilitadei tassi di interesse del mercato monetario per scadenze che variano daun
giorno aun anno trail 4 gennaio 1999 el’ 8 novembre 2001 e dal 9 novembre 2001 in poi. Dopo il passaggio ariu-
nioni di politicamonetaria mensili la volatilita dei tassi di interesse a un anno e simile aquelladel periodo prece-
dente. Cio indicachel’incertezza generale non & cambiata molto nel periodo successivo alladecisione di passare a
riunioni mensili. Tuttavia, la volatilita dei tass a piu breve termine s € ridotta significativamente dopo che la fre-
quenza delle riunioni & stata modificata. Sebbene sia difficile pervenire a conclusioni definitive dopo soltanto un
anno, il calo dellavolatilita potrebbe indicare che I’ incertezza sui tempi delle decisioni di politicamonetarias edi
fatto ridottain concomitanza con ladecisione di tenere riunioni di politica monetaria con minore frequenza

Struttura atermine della volatilita dei tassi di interesse
(deviazione standard nel periodo specificato delle variazioni giornaliere del tassi del mercato monetario dell’ area dell’ euro; punti
percentuali)

= dal 4 gennaio 1999 all’ 8 novembre 2001
dal 9 novembre 2001 a 28 febbraio 2003

Eonia
0,16

0,14
0,12 |-
0,10
0,08

0,06

0,04 -

0,02 -

0,00

3mes 6 mesi 12 mesi
scadenza

Fonte: BCE.
Nota: Interpolazioni della deviazione standard del tasso Eonia e del tassi a due settimane, a tre, sei e dodici mesi degli swap di
interesse sull’ Eonia.
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2 Gli andamenti monetari e finanziari

2.1 Gli andamenti monetari

La crescita di M3 resta sostenuta nel corso
del 2002

Nel 2002, il tasso di crescita sui dodici mesi
dell’aggregato monetario ampio M3 & stato in
media del 7,4 per cento, rispetto al 5,5 per
cento nel 2001. Dopo il notevole rafforza-
mento della seconda meta del 2001, la cre-
scita di M3 ha segnato una lieve moderazione
nei primi mesi del 2002, stabilizzandosi in
seguito su livelli pari a circa il 7 per cento (cfr.
figura 2). Anche la media mobile a tre termini
¢ leggermente diminuita nel 2002, pur mante-
nendosi significativamente al di sopra del
valore di riferimento del 45 per cento
durante tutto I’anno.

Questa vigorosa crescita della moneta ha
continuato a riflettere in larga misura gli
andamenti dei mercati finanziari. Come nella
seconda meta del 2001, gli investitori diversi
dalle istituzioni finanziarie monetarie (IFM)

hanno infatti mostrato una marcata prefe-
renza per le attivita liquide e non rischiose, in
un contesto di riduzioni delle quotazioni
azionarie e di forte volatilita dei mercati
finanziari. Con il ritorno a condizioni di nor-
malita nei mercati azionari internazionali tra
la fine del 2001 e gli inizi del 2002, come indi-
cato dal modesto recupero dei corsi e dalla
netta riduzione della volatilita implicita, la
dinamica di breve periodo di M3 si ¢ alquanto
indebolita nei primi mesi del 2002. In seguito,
tuttavia, a fronte della nuova flessione delle
quotazioni azionarie e dell’aumento della
volatilita dei mercati azionari, gli investitori
diversi dalle IFM si sono decisamente riorien-
tati verso attivita liquide e non rischiose. Se
nei mesi estivi gli investimenti hanno interes-
sato sia gli strumenti compresi in M3, sia le
attivita a piu lungo termine, a scapito dei titoli
azionari, successivamente essi sono stati
diretti in prevalenza verso le attivita a breve
termine comprese in M3, riflettendo I'appiatti-
mento della curva dei rendimenti e 'aumento
della volatilita dei mercati obbligazionari.

Crescitadi M3 evaloredi riferimento
(dati destagionalizzati e corretti per gli effetti di calendario)

= M3 (tasso di crescita sui dodici mesi)
M3 (media mobile centrata a tre termini)
valore di riferimento (4¥2 per cento)

—— M3 (tasso di crescitaasel mes annualizzato)

10,0 10,0
9,0 9,0
8,0 8,0
7,0 7,0
6,0 6,0
50 50
4,0 4,0
30 3,0
2,0 I I I | I I I I I I | I 1 1 | 2,0

1°trim. 2°trim. 3° trim. 4° trim. 1° trim. 2° trim. 3°trim. 4° trim. 1°trim. 2°trim. 3° trim. 4°trim. 1°trim. 2°trim. 3°trim. 4° trim.
1999 2000 2001 2002
Fonte: BCE.
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Misure del gap monetario nominale ereale

(in percentual e rispetto allo stock di M3; medie mobili a tre termini)

= gap nominae?d

gaprede?
7,0 7,0
6,0 6,0
50 5,0
4,0 4,0
30 3,0
2,0 2,0
1,0 - 1,0
’\/
0,0 0,0
-1,0 -1,0
20 ‘ ‘ ‘ ' ‘ ‘ ‘ ' ‘ ‘ ‘ ' ‘ ‘ L 2,0

1°trim. 2°trim. 3°trim. 4°trim. 1°trim. 2°trim. 3°trim. 4°trim. 1°trim. 2°trim. 3°trim. 4°trim. 1°trim. 2°trim. 3°trim. 4°trim.

1999 2000

Fonte: BCE.

2001 2002

1) Differenzatrail livello effettivo di M3 e quello coerente con un tasso di crescita pari al valore di riferimento, cal colato utilizzando

dicembre 1998 come periodo base.

2) Gap monetario nominale meno deviazione del livello dei prezzi da quello coerente con la definizione di stabilita dei prezz, cal-

colato utilizzando dicembre 1998 come periodo base.

In linea con questi andamenti, la dinamica di

breve periodo di M3 si & notevolmente raf-
forzata verso la fine dell’anno.

Le riallocazioni di portafoglio tuttavia non
sono state l'unico fattore all’origine della
vigorosa dinamica della moneta nel 2002. E
probabile che la crescita di M3 sia stata anche
sostenuta dai bassi livelli dei tassi di interesse
a breve termine e, pertanto, dal basso costo
opportunita di detenere soprattutto le com-
ponenti pit liquide. Questo si & tradotto in un
graduale aumento della crescita sui dodici
mesi dell’aggregato monetario ristretto Ml,
salita all’8,8 per cento nel quarto trimestre
del 2002, dal 5,5 per cento del corrispon-
dente periodo del 2001.

Il protrarsi del periodo di forte espansione
monetaria ha determinato nell’area dell’euro
livelli di liquidita superiori a quelli che sareb-
bero necessari per finanziare una crescita
sostenibile e non inflazionistica, come segna-
lato dagli indicatori di eccesso di liquidita.
Nella figura 3 la misura del gap monetario
nominale e definita come la differenza tra il
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livello di M3 e quello risultante da una cre-
scita costante dell’aggregato in linea con il
valore di riferimento del 4); per cento dal
dicembre del 1998 (scelto come periodo
base). La misura del gap monetario reale &
invece data dalla differenza tra il livello di M3,
deflazionato con lo IAPC, e il livello di M3 in
termini reali risultante da una crescita nomi-
nale dell’aggregato pari al valore di riferi-
mento del 4/4 per cento e da un livello di
inflazione in linea con la definizione di stabi-
lita dei prezzi della BCE (sempre utilizzando
dicembre 1998 come periodo base)!. Dopo il
lieve calo dei primi mesi del 2002, sia il gap
monetario nominale sia quello reale sono
aumentati gradualmente, raggiungendo verso
la fine dell’anno il livello piu elevato dall’inizio
della Terza fase del’Unione economica e
monetaria (UEM).

I Nellinterpretare i gap monetari nominale e reale, va considerato
che la scelta del periodo base é in un certo modo arbitraria. Di
conseguenza, le variazioni di queste misure sono pitl rilevanti dei
loro livelli dal punto di vista del contenuto informativo (si veda
I'articolo | quadro di riferimento e gli strumenti dell’analisi
monetaria pubblicato nel numero di maggio 2001 del Bollettino
mensile della BCE).



Componenti di M3

(variazioni percentuali sui dodici mesi; medie annuali e trimestrali)

2001 2002 | 2001 2002 2002 2002 2002 | 2003
4°trim.  1°trim. 2°trim. 3°trim. 4°trim. | gen.
Dati destagionalizzati e corretti per
gli effetti di calendario
M1 3,6 7,3 5/ 6,2 6,6 7,6 8,8 9.8
di cui: banconote e monete in circolazione -76 -118 -186 -280 -199 -7,7 129 346
di cui: depositi a vista 59 10,7 104 130 11,7 103 8,2 6,6
M2 — M1 (= altri depositi a breve termine) 4,8 59 59 6,7 6,4 55 4,9 4,0
M2 4,2 6,5 57 6,5 6,5 6,5 6,7 6,7
M3 —M2 (= strumenti negoziabili) 14,2 12,3 20,6 15,9 14,0 11,6 84 11,0
M3 5 74 7,7 7,8 73 7,2 7,0 74
Dati non destagionalizzati e non corretti per
gli effetti di calendario
Banconote e monete in circolazione -7,7 -116 -184 -279 -19,7 -7,7 129 352
Depositi avista 59 108 101 130 11,7 104 8,3 6,1
Depositi con durata prestabilita fino a due anni 11,9 2,3 7,3 3,6 29 1,4 1,3 0,6
Depositi rimborsabili con preavviso fino atre mesi -0,5 8,8 5,0 91 94 89 7,7 6,9
Operazioni pronti contro termine 18,6 30 195 4,6 2,3 29 23 119
Quote e partecipazioni in fondi comuni monetari 139 236 255 295 251 224 186 17,2
Obbligazioni con scadenza originariafino a due anni
etitoli di mercato monetario V) 9,3 -2,2 11,5 1,6 39 -4,3 -9,2 -8,3
Fonte: BCE.

1) Inclusi i titoli di mercato monetario.

La dinamica sostenuta della moneta nel 2002
va ricondotta essenzialmente agli andamenti
di M1 e degli strumenti negoziabili (cfr. tavola
I). Fra le componenti di MI, la crescita sui
dodici mesi delle banconote e monete in cir-
colazione ha segnato un forte recupero, poi-
ché nel 2002 gli agenti economici hanno rico-
stituito rapidamente le proprie disponibilita
di circolante, dopo la notevole contrazione di
circa un terzo nel 2001, nella fase precedente
all’introduzione del contante in euro. Questa
evoluzione ha riflesso prevalentemente I'in-
versione delle riallocazioni effettuate in pre-
cedenza da tale componente ai depositi a
vista e agli altri depositi a breve termine com-
presi in M3, nonché il recupero della
domanda di banconote in euro da parte di
soggetti non residenti nell’area, come desumi-
bile dai dati di bilancia dei pagamenti. Per
effetto delle riallocazioni, il tasso di varia-
zione sui dodici mesi dei depositi a vista &
sceso lievemente nel corso del 2002,
restando tuttavia relativamente elevato.
Come gia menzionato, nel complesso, la dina-
mica di M| sarebbe principalmente riconduci-
bile al basso costo opportunita di detenere
circolante e depositi a vista. Le turbolenze sui

mercati finanziari avrebbero inoltre contri-
buito a un aumento della domanda per le atti-
vita piu liquide, specie nella seconda meta del-
I’anno.

Per contro, il tasso di crescita sui dodici mesi
dei depositi a breve termine diversi da quelli
a vista e diminuito nel 2002, situandosi al 4,9
per cento nell’ultimo trimestre, dal 5,9 per
cento del corrispondente periodo del 2001. 1l
calo & in gran parte ascrivibile agli andamenti
dei depositi a tempo a breve termine (con
durata prestabilita fino a due anni), compen-
sati in parte da un’accelerazione dei depositi
a risparmio a breve termine (rimborsabili con
preavviso fino a tre mesi). E probabile che il
livello del differenziale fra i rispettivi tassi al
dettaglio, relativamente basso, abbia reso i
secondi piu interessanti. |l rallentamento dei
depositi a breve termine diversi da quelli a
vista potrebbe essere collegato con i nuovi
spostamenti verso il circolante in seguito
all’introduzione del contante in euro.

Nonostante la flessione segnata durante
I’anno in esame, il tasso di variazione sul cor-
rispondente periodo del 2001 degli strumenti
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negoziabili € rimasto relativamente elevato,
collocandosi all’8,4 per cento nell’ultimo tri-
mestre del 2002. Inoltre, la dinamica di breve
periodo di questa componente si & rafforzata
nella seconda meta dell’anno, facendo rite-
nere che, in un contesto di elevata incertezza
nei mercati finanziari, vi siano state nuove
riallocazioni di portafoglio a favore di stru-
menti compresi in M3. Fra gli strumenti nego-
ziabili, le quote e partecipazioni in fondi
comuni monetari, spesso utilizzati come
forma temporanea di investimento in
momenti di turbolenza finanziaria, hanno con-
tinuato a registrare nel 2002 un tasso di cre-
scita particolarmente sostenuto.

La crescita della moneta & rimasta elevata in
gennaio 2003, per effetto del proseguire delle
riallocazioni di portafoglio e del basso livello
dei tassi di interesse a breve termine. La
media mobile a tre termini del tasso di cre-
scita sui dodici mesi di M3 ¢ salita al 7,1 per
cento nel periodo tra novembre 2002 e gen-
naio 2003, dal 6,9 per cento nel periodo tra
ottobre e dicembre 2002.

Continua a rallentare il credito al settore
privato

La figura 4 fornisce una visione d’insieme
della dinamica di M3 e delle sue contropartite
nel bilancio consolidato delle IFM nel 2002.
Nel complesso, alla forte crescita di M3
hanno fatto riscontro un rallentamento del
credito totale concesso dalle IFM ai residenti
nell’area dell’euro, un’accelerazione delle pas-
sivita finanziarie a piu lungo termine delle IFM
(esclusi capitali e riserve) e un aumento delle
attivita nette sull’estero del settore delle IFM
dell’area dell’euro.

Esaminando questi andamenti in maggiore
dettaglio e iniziando con la dinamica del cre-
dito, la crescita media sui dodici mesi del cre-
dito totale erogato dalle IFM ai residenti nel-
I'area dell’euro é diminuita al 4,5 per cento
nel 2002, dal 5,4 per cento nel 2001. Il calo &
ascrivibile al significativo rallentamento del
credito al settore privato, mentre il tasso di
variazione del credito alle amministrazioni
pubbliche & divenuto positivo (cfr. tavola 2).

Figura 4

Variazioni di M3 e delle sue contropartite

(flussi sui dodici mesi, in miliardi di euro; dati non corretti per |a stagionalita e gli effetti di calendario)

BN 4° trim. 2001
1° trim. 2002
2° trim. 2002
3° trim. 2002
4 trim. 2002

500 - - 500
4 400
4 300
4 200
4 100
- w|°
-100 - 4 -100
-200- M3 credito al settore credito ale attivita nette passivitafinanziariea  altre contropartite - -200
privato amministrazioni sull'estero piti lungo termine (inclusi capitale
1) pubbliche 3) (esclusi capitale eriserve) (5)
2 eriserve) (4)
Fonte: BCE.

M3 = 1+2+3-4+5
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Contropartitedi M3

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente; medie annuali e trimestrali; dati non destagionalizzati e non corretti per gli effetti

di calendario)

‘ 2001 2002 | 2001 2002 2002 2002 2002 ‘ 2003
A°trim.  1°trim. 2°trim. 3°trim. 4°trim. | gen.

Passivita finanziarie a pit lungo termine
(esclusi capitali eriserve) 3,0 44 29 31 4,0 51 52 57
Depositi con durata prestabilita oltre due anni -0,2 14 -0,2 0,2 0,9 1,9 2,6 2,6
Depositi rimborsabili con preavviso oltre tre mesi 38 -112 57 -1165 -132 -111 -9,0 -53
Obbligazioni con scadenza originaria oltre due anni 54 7,8 59 6,5 7,7 8,8 8,1 8,7
Credito aresidenti nell’area dell’euro 5,4 45 5,2 51 45 4,2 41 42
Credito alleamministrazioni pubbliche -4,0 16 -0,7 17 18 11 1,9 18
Titoli non azionari -6,2 35 -0,7 &5 338 25 41 35
Prestiti -1,0 -1,0 -0,8 -0,8 -0,9 -0,9 -1,2 -0,8
Credito ad altri residenti nell’area dell’ euro 83 58 6,9 6,1 52 50 4.8 4.8
Titoli non azionari 22,6 125 238 223 148 75 6,9 91
Azioni e altri titoli di capitale 7,2 0,7 32 2,1 -35 1,0 &3 04
Prestiti 78 58 6,5 57 5,6 5,8 4.8 5,0

Fonte: BCE.

La decelerazione del credito al settore pri-
vato e imputabile alla minore crescita sui
dodici mesi dei prestiti concessi dalle IFM,
scesa al 4,8 per cento nell’ultimo trimestre
del 2002, dal 6,5 del corrispondente periodo
del 2001. Su base settoriale, il tasso di crescita
dei prestiti alle imprese non finanziarie &
diminuito significativamente, riflettendo in
parte una piu debole attivita di fusioni e
acquisizioni, mentre quello relativo ai prestiti
alle famiglie ha segnato un moderato
aumento (per ulteriori dettagli sulla dinamica
dei prestiti per settore si veda, nella sezione
2.2, il paragrafo relativo ai debiti finanziari dei
settori non finanziari dell’area dell’euro).

Nel complesso del 2002, 'incremento sul cor-
rispondente periodo del 200! dei prestiti al
settore privato € stato, in termini reali, lieve-
mente inferiore alla media di lungo periodo
calcolata dal 1980. Tuttavia, in considerazione
del contesto economico di crescita contenuta
e di forte incertezza, la dinamica dei prestiti
non é risultata particolarmente debole. | dati
relativi a questa componente pertanto fareb-
bero ritenere che nell’area dell’euro non siano
diffusi i fenomeni di restrizione dell’offerta di
credito. Nel contempo, non si pud escludere
che in alcuni paesi le IFM abbiano assunto un
atteggiamento piu cauto nel concedere pre-
stiti a determinati settori economici.

Infine, la dinamica piu sostenuta del credito
alle amministrazioni pubbliche ha rispec-
chiato il maggiore fabbisogno finanziario di
questo settore, dovuto in parte alle minori
entrate fiscali risultanti dal modesto ritmo di
crescita dell’attivita economica.

Riguardo alle altre contropartite di M3, il
tasso di crescita sui dodici mesi delle passivita
finanziarie a piu lungo termine delle IFM
(esclusi capitali e riserve) € aumentato signifi-
cativamente nei primi tre trimestri del 2002.
Inizialmente, 'aumento potrebbe aver riflesso
I’accentuarsi dell’inclinazione della curva dei
rendimenti fino alla primavera del 2002; suc-
cessivamente, esso avrebbe riflesso anche
’aumento dell’incertezza nei mercati azionari
internazionali. Nell’ultimo trimestre del 2002,
il tasso di variazione di queste passivita &
rimasto sostanzialmente stabile, indicando
che le spinte provenienti dagli andamenti dei
mercati azionari erano state compensate
dagli effetti del calo dei tassi di interesse a
lungo termine e presumibilmente anche dal-
’aumento della volatilita nei mercati obbliga-
zionari.

Infine, i flussi annui delle attivita nette sull’e-
stero delle IFM dell’area dell’euro hanno con-
tinuato ad aumentare in misura considerevole
nel corso del 2002. Nei dodici mesi terminati
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a dicembre, questa voce € aumentata di 164
miliardi di euro, mentre si era mantenuta sta-
bile nei dodici mesi fino a dicembre 2001. Il
significativo miglioramento nella posizione
netta sull’estero delle IFM dell’area dell’euro
é riconducibile sia a un sostanziale migliora-
mento del saldo delle partite correnti, sia agli
afflussi netti per investimenti diretti e di por-
tafoglio nell’area. L'aumento di quest’ultima
voce va collegato, fra I'altro, ai modesti inve-
stimenti di portafoglio dei residenti nell’area
dell’euro in titoli azionari e strumenti di
debito esteri.

In sintesi, la crescita di M3 & rimasta vigorosa
nel 2002, determinando nell’area dell’euro un
accumulo di liquidita maggiore di quella che
risulterebbe necessaria per finanziare una cre-
scita sostenibile e non inflazionistica. Nei
primi mesi dell’anno erano emerse indicazioni
di un lieve rallentamento della crescita della
moneta, dovuto alla lenta inversione di prece-
denti riallocazioni di portafoglio; successiva-
mente tuttavia questi andamenti non si sono
confermati. Al contrario, a seguito di nuove
riallocazioni, gli indicatori dell’eccesso di liqui-
dita sono ulteriormente aumentati. Si riteneva
che questa liquidita in eccesso, se non riassor-
bita nel corso del tempo, potesse rappresen-
tare un rischio potenziale per la stabilita dei
prezzi nel medio periodo; tuttavia, si & pari-
menti considerato che il rischio che essa
generasse spinte inflazionistiche fosse ridotto
data la debolezza della crescita economica nel
2002.Tale valutazione ¢ prevalsa in particolare
nella seconda meta dell’anno ed ¢ stata suffra-
gata dalla perdurante moderazione della cre-
scita dei prestiti al settore privato.

2.2 | mercati finanziari

Si riduce la crescita delle emissioni
di titoli di debito

Nel 2002 ¢ continuata la crescita del mercato
dei titoli di debito emessi da residenti nell’a-
rea dell’euro, sebbene a un ritmo inferiore
all’anno precedente.Tra il dicembre 2001 e la
fine del 2002 le consistenze di titoli di debito
sono aumentate del 6,4 per cento, contro il
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7,1 del 2001. La crescita sui dodici mesi della
componente relativa ai titoli a breve termine
é salita dal 4,1 per cento alla fine del 2001 al
12,0 per cento a fine 2002, anche se nel corso
dell’anno essa ha dapprima registrato un calo
significativo, raggiungendo in aprile il livello
minimo dello 0,2 per cento, per poi recupe-
rare negli ultimi mesi. Nel contempo, il tasso
di variazione delle consistenze di titoli di
debito a lungo termine si € ridotto dal 7,4 per
cento del 2001 al 5,8 dello scorso anno.

Durante il 2002, Pattivita di emissione ha
fatto registrare un aumento nel settore delle
amministrazioni pubbliche e un calo nel set-
tore privato, riflettendo, fra Ialtro, il diverso
fabbisogno di finanziamento di questi due
comparti in una fase di debole congiuntura
economica.

Lincremento sui dodici mesi delle consi-
stenze di titoli di debito emessi dalle ammini-
strazioni pubbliche & passato dal 3,4 per
cento a fine 2001 al 5,0 per cento a fine 2002,
sospinto dall’accelerazione dellattivita di
emissione sia delle amministrazioni centrali,
sia di altri sottosettori delle amministrazioni
pubbliche (cfr.figura 5). Nel periodo in esame,
il tasso di variazione delle emissioni di titoli di
debito di questi ultimi, che comprendono
principalmente le amministrazioni locali e
regionali, & passato dal 24,0 al 27,4 per cento;
’aumento & dovuto alle maggiori esigenze di
finanziamento a fronte dell’evoluzione meno
favorevole dei bilanci pubblici.

Per quanto attiene al settore privato, la cre-
scita sui dodici mesi delle consistenze di titoli
di debito emessi dalle IFM & diminuita lieve-
mente nell’arco dell’anno, dal 5,5 per cento
alla fine del 2001 al 4,6 per cento. Questa
riduzione dell’attivita di emissione potrebbe
avere riflesso un minore fabbisogno finanzia-
rio delle IFM dovuto sia alla contenuta
domanda di prestiti da parte del settore pri-
vato non finanziario connessa con la debole
espansione economica, sia al protrarsi di forti
flussi di depositi presso le IFM.

Fra le altre istituzioni del settore privato, il tasso
di incremento sui dodici mesi delle consistenze
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di titoli di debito denominati in euro emessi
dalle societa non finanziarie & sceso in misura
significativa, dal 19,3 per cento a fine 2001 al
3,7 a fine 2002, mentre quello relativo alle
societa finanziarie non monetarie & passato
dal 45,1 al 26,8 per cento. |l perdurante
vigore della crescita delle emissioni di que-
st’ultimo settore potrebbe essere riconduci-
bile, in parte, a uno spostamento dalle emis-
sioni dirette del settore delle imprese non
finanziarie alle emissioni indirette effettuate
mediante societa veicolo (special purpose vehi-
cles), che sono incluse nelle societa finanziarie
non monetarie. || maggiore ricorso a questo
canale potrebbe riflettere il fatto che queste
societa beneficiano generalmente di un
merito di credito elevato. Nondimeno, il ral-
lentamento complessivo delle consistenze di
titoli di debito emessi dalle istituzioni private
diverse dalle IFM si & inserito in un contesto
di minore fabbisogno finanziario delle
imprese in termini di capitale circolante e di
crescente cautela degli investitori nei con-
fronti del rischio di credito. Quest’ultimo
aspetto si € riflesso in un deterioramento
delle condizioni di finanziamento delle
imprese, poiché i differenziali di rendimento
delle obbligazioni private con piu basso
merito di credito si sono notevolmente

ampliati, portandosi nel 2002 su livelli relati-
vamente elevati rispetto agli anni precedenti.
Nel corso dell’anno sono aumentati anche i
declassamenti di titoli di societa con basso
rischio di credito (classificate al livello invest-
ment-grade). Di conseguenza, i costi di finan-
ziamento sul mercato delle obbligazioni
societarie delle imprese il cui debito & stato
declassato al di sotto del livello investment-
grade (le cosiddette “fallen angels”) sono
aumentati in misura maggiore rispetto all’am-
pliamento dei differenziali.

Sebbene il tasso di crescita delle consistenze
di titoli di debito denominati in euro sia note-
volmente diminuito, le condizioni di finanzia-
mento delle imprese non si sono eccessiva-
mente deteriorate e lattivita di emissione &
rimasta abbastanza sostenuta. Inoltre, per le
societa con elevato merito di credito i costi
di finanziamento si sono generalmente ri-
dotti, poiché I'ampliamento del differenziale
di rendimento con i titoli di Stato e stato piu
che compensato dalla flessione dei rendi-
menti dei titoli pubblici a lungo termine (cfr.
figura 1la). Il mercato delle obbligazioni
denominate in euro emesse dalle societa ha
dunque mostrato una buona capacita di
tenuta.
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All’origine della modesta attivita di emissione
del settore privato vi & stato il notevole ral-
lentamento della crescita delle consistenze di
titoli di debito a breve termine. A fronte del
moltiplicarsi dei declassamenti del merito
creditizio delle societa, taluni emittenti hanno
ritenuto che la situazione del mercato fosse
piu favorevole all’emissione di titoli a lungo
termine poiché, al di sotto di determinati
rating, alcuni investitori non avrebbero sotto-
scritto emissioni a breve termine.

Nonostante la riduzione del tasso di crescita,
alla fine del 2002 la quota di titoli di debito
emessi sia da societa finanziarie non moneta-
rie che da imprese non finanziarie sul totale
delle emissioni dei residenti & stata del 12,5
per cento, lievemente superiore all’l 1,6 per
cento della fine del 2001 (cfr. tavola 3). Di
riflesso a questa modesta variazione, anche le
quote relative alle IFM e alle amministrazioni
pubbliche sul totale delle emissioni in euro
sono rimaste sostanzialmente invariate, al
36,1 e al 51,4 per cento, rispettivamente.
Considerati congiuntamente, questi due set-
tori hanno continuato a dominare il mercato
dei titoli di debito denominati in euro in ter-
mini sia di consistenze che di emissioni totali.

Nel 2002 la quota dei titoli di debito denomi-
nati in euro sul totale delle emissioni lorde in
tutte le valute dei residenti nell’area € rimasta
stabile, a circa il 93 per cento. Anche la cre-
scita dei titoli di debito denominati in valute
diverse dall’euro emessi da residenti nell’area
non ha subito variazioni di rilievo, attestan-
dosi all’l I,3 per cento. Dall’inizio della Terza
fase del’lUEM, I'espansione di quest’ultima
voce é risultata sistematicamente piu soste-
nuta rispetto a quella delle corrispondenti
emissioni in euro. Cid potrebbe essere
dovuto alla crescente internazionalizzazione
del mercato dei capitali, che ha favorito una
maggiore diversificazione valutaria delle emis-
sioni di titoli di debito nell’area dell’euro (cfr.
il riquadro 2 Il recente miglioramento delle sta-
tistiche sulle emissioni di titoli nel numero di
gennaio 2003 del Bollettino mensile, pag. 16).
Nel 2002 gli emittenti esteri hanno ampliato
ulteriormente il volume di attivita sul mer-
cato dei titoli di debito in euro: la consistenza
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Composizione settoriale delle consistenze
delle abbligazioni denominatein euro
emesse daresidenti nell’area dell’euro
(valori percentuali; dati di fine periodo)

1998 1999 2000 2001 2002

Istituzioni finanziarie

monetarie 358 370 374 365 361
Istituzioni diverse
dalle IFM 71 85 97 116 125
Societa finanziarie
non monetarie 23 33 40 53 63

Societa non finanziarie 4,8 52 57 63 6,2

Amministrazioni
pubbliche 57,1 545 529 519 514

Amministrazione
centrale 554 529 512 50,0 491

Altri settori
dell’ amministrazione
pubblica 1,7 16 17 19 23

Fonte: BCE.
Nota: dal 1° gennaio 2001 sono inclusi anchei dati relativi alla
Grecia.

di titoli emessi da non residenti nell’area &
cresciuta di circa il 12,9 per cento (17,5 per
cento alla fine del 2001).

I debiti finanziari dei settori non finanziari
dellP’area dell’euro mostrano andamenti
divergenti

Rispecchiando principalmente gli andamenti
dei prestiti concessi dalle IFM e delle emis-
sioni di obbligazioni, nel corso del 2002 il
tasso di crescita sui dodici mesi dei debiti
finanziari del settore non finanziario dell’area
dell’euro € diminuito, collocandosi intorno al
4Y: per cento nel quarto trimestre, dal 5,4
dell’ultimo trimestre del 2001 (cfr. tavola 4).1|
lieve calo & imputabile all’ulteriore rallenta-
mento della componente relativa alle imprese
non finanziarie; nello stesso periodo I'indebi-
tamento finanziario delle famiglie e delle
amministrazioni pubbliche hanno legger-
mente accelerato (cfr. figura 6).

Dopo la prolungata flessione fra il terzo tri-
mestre del 1999 e il primo del 2002, il tasso di
crescita dell'indebitamento finanziario delle
famiglie € aumentato lievemente;si € collocato
intorno al 6 per cento nell’ultimo trimestre
del 2002. In particolare, sono cresciuti i
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Indebitamento dei settori non finanziari dell’area dell’euro 9

_Consistenze Tassi di crescitaadodici mesi (dati di fine periodo) 9
in percentuale

del debito 1999 2000 2001| 2002 2002 2002 2002
del settore 2 1°trim. 2°trim. 3°trim. 4°trim.4
Totale 100 6,3 72 54 54 51 47 4%
di cui: abreve termine 17,8 53 11,0 5,4 3,0 1,6 0,8 1%
di cui: alungo termine 82,2 6,6 6,4 54 5,9 5,9 5,6 5
Famiglie® 27,1 10,7 7,4 57 57 59 6,1 6
di cui: abreve termine 8,1 9,0 6,3 -0,7 -0,6 11 1,2 2%
di cui: alungo termine 91,9 10,8 75 6,3 6,3 6,4 6,6 6%
Societa non finanziarie 333 86 143 83 6,4 5,6 42 3%
di cui: abreve termine 30,6 109 202 5,0 1,0 -2,9 34 2%
di cui: alungo termine 69,4 76 11,7 9,9 92 100 8,0 6%
Amministrazioni pubbliche 39,6 2,3 18 29 43 4.0 42 3%
di cui: abreve termine 13,8 -4,6 -2,8 9,2 89 116 9,7 9
di cui: alungo termine 86,2 34 25 2,0 3,6 2,8 83 2%

Fonte: BCE.

Nota: i dati comprendono la maggior parte delle categorie di passivita del SEC 95. Non sono ancora inclusi i prodotti derivati, i pre-
stiti erogati dal settore pubblico e dalle imprese non finanziarie, le azioni non quotate, altri tipi di capitale e altre poste debitorie. Non
sono inoltre compresi i prestiti erogati da banche non residenti nell’ area dell’ euro. Per ulteriori dettagli, si vedala nota alla tavola 6.1

nella sezione Statistiche dell’ area dell’ euro del Bollettino mensile.

1) | dehiti finanziari includono pretiti, titoli di debito, riserve dei fondi pensione e passivita delle amministrazioni centrali.
In particolare, quelli a breve termine, ossia con scadenza originaria fino a un anno, includono prestiti a breve termine,
titoli di debito a breve termine e passivita delle amministrazioni centrali.

2) Dati allafinedel terzo trimestre del 2002. | dati relativi al totale dei finanziamenti a breve e a lungo termine e per settore
sono calcolati come percentual e dell’ indebitamento totale. | finanziamenti a breve e alungo termine per settore sono cal-
colati come percentuale dell’indebitamento di settore. Eventuali mancate quadrature sono dovute agli arrotondamenti.

3) |tass di crescita adodici mesi sono calcolati come somma dei flussi di nuovi finanziamenti negli ultimi quattro trimestri

in rapporto alla consistenza iniziale.

4) | dati del trimestre piu recente sono stati stimati sulla base delle statistiche monetarie e bancarie e delle statistiche sulle

emissioni di titoli.

5) Comprese leistituzioni senza fini di lucro al servizio delle famiglie.

finanziamenti a lungo termine (con scadenza
originaria superiore a un anno), stimolati in
larga misura dal forte incremento dei mutui
per l'acquisto di abitazioni concessi dalle IFM
dell’area (cfr. tavola 5). Landamento di questi
ultimi & stato, a sua volta, alimentato dai livelli
storicamente bassi dei tassi di interesse sui
mutui e dal forte aumento dei prezzi degli
immobili residenziali in alcuni paesi dell’area.
In seguito alla robusta espansione dei debiti
finanziari totali delle famiglie, il rapporto fra i
debiti di questo settore e il PIL & aumentato
lievemente nel 2002, portandosi intorno al 51
per cento nell’ultimo trimestre (cfr. figura 7).

La crescita sui dodici mesi dei debiti finanziari
delle imprese non finanziarie & scesa al di
sotto del 4 per cento nel quarto trimestre del
2002, dall’8,3 dell’ultimo trimestre del 2001.

Nella prima meta del 2002 tale andamento ha

in gran parte riflesso la forte riduzione della
componente relativa ai prestiti a breve ter-
mine (con scadenza originaria fino a un anno).
In particolare, le imprese hanno ridotto i pre-
stiti a breve ottenuti dalle IFM dell’area del-
I’euro, che rappresentano circa il 75 per cento
del loro indebitamento a breve termine. Il
tasso di crescita dei debiti finanziari a lungo
termine & rimasto piuttosto sostenuto in que-
sto periodo. Nella seconda meta del 2002 ¢
pero diminuito anch’esso, attestandosi intorno
al 6% per cento nell’ultimo trimestre dell’anno
rispetto al 10,0 per cento del secondo trime-
stre. || calo e riconducibile a dinamiche analo-
ghe per i prestiti a lungo termine e per le
emissioni di obbligazioni a lungo termine. Nel
complesso, i debiti delle imprese non finanzia-
rie rispetto al PIL si sono sostanzialmente sta-
bilizzati nel 2002, su un valore appena supe-
riore al 62 per cento (cfr. figura 7).
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I ndebitamento dei settori non finanziari

dell’area dell’euro
(variazioni percentuali sui dodici mesi)
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Fonte: BCE.
Nota: per maggiori dettagli, si veda la tavola 4.

La moderazione della crescita dei debiti finan-
ziari delle imprese non finanziarie ha rispec-
chiato la netta diminuzione dell’attivita di
fusione e acquisizione, nonché i modesti inve-
stimenti reali dovuti alla debolezza della
domanda aggregata e al basso livello degli utili
societari. E inoltre possibile che le imprese
abbiano sentito il bisogno di migliorare le
proprie posizioni patrimoniali e di ridurre il
proprio grado di indebitamento. Infine non si
puo escludere che in alcuni paesi dell’area le
IFM abbiano adottato un atteggiamento piu
cauto nella concessione dei prestiti, in rispo-
sta al calo della redditivita delle imprese e alla
diminuzione del valore delle attivita finanzia-
rie delle imprese non finanziarie.

Lincremento sui dodici mesi dei debiti finan-
ziari delle amministrazioni pubbliche si aggira
intorno al 4 per cento nel 2002, contro il 2,9
per cento nell’'ultimo trimestre del 2001. Que-
sto aumento & imputabile al maggiore fabbiso-
gno finanziario connesso al protrarsi della
debole congiuntura economica nell’area del-
Peuro. Il tasso di crescita dei prestiti a breve
termine concessi alle amministrazioni pubbli-
che & diminuito leggermente nella seconda
meta dell’anno, ma si & mantenuto su livelli ele-
vati. Per contro, quello relativo all’indebita-
mento a lungo termine si & mantenuto mode-
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sto, intorno al 3 per cento. Cio potrebbe indi-
care che le amministrazioni pubbliche hanno
tratto vantaggio dal basso livello dei tassi di
interesse a breve termine per soddisfare le
proprie esigenze di finanziamento aggiuntive.

Ulteriore calo dei corsi azionari nel 2002, in
un contesto di elevata incertezza

Proseguendo la correzione iniziata nel marzo
del 2000, nel 2002 le quotazioni sui mercati
azionari internazionali sono diminuite per il
terzo anno consecutivo, riportandosi a fine
anno sui livelli osservati dopo la crisi finanzia-
ria dellautunno del 1998 (cfr. figura 8a). Il
ribasso dei corsi si &€ accompagnato a un livello
eccezionalmente alto di incertezza, misurata
dalla volatilita implicita del mercato azionario,
soprattutto fra la meta di maggio e gli inizi di
ottobre (cfr. figura 8b e riquadro 2).

Nel complesso, gli indici generali di borsa
negli Stati Uniti, in Giappone e nell’area del-
’euro hanno seguito andamenti analoghi

Rapporto traindebitamento e PIL dei
settori non finanziari dell’area

dell’euro
(in percentuale)
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Fonte: BCE.

Nota: per maggiori dettagli, i veda la tavola 4. Il rapporto tra
debito e PIL calcolato in base ai conti finanziari trimestrali
risulta leggermente inferiore all’ analogo rapporto calcolato in
base ai conti finanziari annuali, principalmente in quanto i pre-
stiti erogati dai settori non finanziari e da banche non residenti
nell’ area dell’ euro non sono inclusi.
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Prestiti delle IFM alle famiglie e alle societa non finanziarie
(dati di fine periodo, non destagionalizzati e non corretti per gli effetti di calendario)

Consistenze Tassi di crescita sul trimestre corrispondente
espressein
percentuale 1999 2000 2001 2002 2002 2002 2002
del totaled 1°trim. 2°trim. 3°trim. 4°trim.
Famiglie 2 52,5 10,7 7,4 52 5,4 57 59 58
Credito al consumo 3 15,8 7,5 7,8 3,0 3,7 3,0 3,2 3,7
Mutui per I’ acquisto di abitazioni 3 66,4 12,2 85 6,9 7,3 78 7.8 7,6
Altri prestiti 17,8 8,8 3,6 17 0,4 0,9 1,7 15
Societa non finanziarie 47,5 69 109 6,2 5,0 44 8IS 35
Finoal anno 33,2 59 12,8 2,1 -1,6 -31 -2,6 -1,6
Oltre 1 anno 66,8 75 9,9 8,6 8,8 8,8 6,9 6,3

Fonte: BCE.

Nota: per ulteriori dettagli si vedano le note alla tavola 2.5 nella sezione Statistiche dell’ area dell’ euro del Bollettino mensile e le

relative note tecniche.

1) Allafinedel quarto trimestre del 2002. | prestiti ai settori sono espressi come percentuale del totale dei prestiti delle IFM al set-
tore privato non finanziario (escluse leistituzioni senza fini di lucro al servizio delle famiglie); le scomposizioni per durata e per
destinazione sono espresse in percentuale dei prestiti delle IFM al rispettivo settore. Eventuali mancate quadrature nei totali pos-

sono derivare da arrotondamenti.

2) Definizione SEC 95, che esclude leistituzioni senza fini di lucro al servizio delle famiglie.
3) Ledefinizioni di credito al consumo edi mutui per I acquisto di abitazioni non sono del tutto omogenee nei paesi dell’ area dell’ euro.

durante il 2002, anche se in determinati
periodi i prezzi delle azioni giapponesi sono
stati influenzati prevalentemente da fattori
interni. All'inizio dell’anno gli indici azionari
hanno mostrato una relativa stabilita, mentre
la volatilita implicita si € mantenuta su livelli
moderati, poiché gli operatori si aspettavano
una graduale ripresa dell’economia. Fra la
meta di maggio e la fine di luglio, tuttavia, le
quotazioni di borsa hanno subito significative
pressioni al ribasso, originate in parte da cre-
scenti timori circa I'affidabilita delle informa-
zioni contenute nei bilanci delle imprese.
Queste circostanze hanno sospinto la volati-
lita su livelli elevati, prossimi a quelli registrati
in seguito agli attacchi terroristici perpetrati
negli Stati Uniti I'l | settembre 2001. Utili
societari inferiori al previsto e il deteriora-
mento delle prospettive di crescita dell’eco-
nomia mondiale hanno concorso a deprimere
le quotazioni e ad accrescerne la volatilita.

Alla fine di luglio, e per quasi tutto il mese di
agosto, i prezzi delle azioni sono temporanea-
mente risaliti sia negli Stati Uniti sia nell’area
dell’euro, a causa principalmente di un ridi-
mensionamento delle preoccupazioni sulla
qualita dei dati contabili pubblicati dalle
societa quotate. Tuttavia, nel corso di settem-
bre una nuova revisione al ribasso delle

aspettative di ripresa dell’economia mondiale
e l'intensificarsi degli annunci di utili inferiori
alle attese hanno inciso negativamente sulle
quotazioni azionarie; i principali indici hanno
registrato bruschi cali, scendendo agli inizi di
ottobre ai livelli pitu bassi dell’anno. Nel
quarto trimestre, i mercati azionari hanno
registrato un nuovo recupero. Il rialzo & stato
robusto in ottobre ma alquanto pit moderato
in novembre, per poi lasciare il passo a un
nuovo, lieve calo in dicembre. Questo anda-
mento si & iscritto in un contesto contraddi-
stinto da utili trimestrali superiori alle attese
e da un miglioramento delle attese di crescita,
in particolare di quelle relative agli Stati Uniti.

Nell’insieme, le quotazioni azionarie dell’area
dell’euro, misurate dall’indice Dow Jones
Euro Stoxx, hanno registrato un calo pari al
35 per cento nel 2002. Nello stesso periodo i
prezzi delle azioni negli Stati Uniti, misurati
dall’indice Standard & Poor’s 500, sono scesi
del 23 per cento mentre in Giappone l'indice
Nikkei 225 ha perso il 19 per cento. Rispetto
agli Stati Uniti e al Giappone, la volatilita
implicita del mercato azionario dell’area del-
Peuro & rimasta relativamente elevata du-
rante la seconda meta dell’anno.
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Il marcato calo delle quotazioni nell’area del-
I’euro ha contribuito a comprimere i rapporti
tra i prezzi e gli utili verso livelli prossimi alle
medie storiche. Negli Stati Uniti, al contrario,
tali rapporti restavano su valori moderata-
mente superiori alle medie storiche nei primi
mesi del 2003.

Negli Stati Uniti, i dati sugli utili societari infe-
riori alle attese e la debolezza ciclica sono
stati i principali motivi della tendenza al
ribasso delle quotazioni azionarie. Inoltre,
diversi casi di irregolarita contabili hanno
destato preoccupazione circa [I'affidabilita
delle informazioni sugli utili societari. In par-
ticolare, a fine giugno la societa di telecomu-
nicazioni WorldCom effettuava la piu ingente
rettifica di dati contabili sugli utili societari
che si sia mai verificata nella storia delle
imprese negli Stati Uniti; cid contribuiva a
determinare un ampio calo delle quotazioni
azionarie e un contestuale, forte aumento
della loro volatilita. Nell'intento di fugare i
timori sulla veridicita dei bilanci delle societa

quotate, la Securities and Exchange Commission
(SEC) ha disposto che gli amministratori
delegati delle maggiori societa statunitensi
confermassero per iscritto, in una dichiara-
zione giurata, I'accuratezza dei bilanci delle
proprie societa (nella maggior parte dei casi,
la scadenza per la dichiarazione & stata fissata
al 14 agosto 2002). Come nel biennio prece-
dente, nel 2002 i cali pit pronunciati hanno
interessato i titoli del settore tecnologico,
con una flessione annua complessiva dell’in-
dice Nasdaq Composite pari al 32 per cento.

In Giappone i corsi azionari sono cresciuti
nella prima meta dell’anno, in parte grazie alle
misure adottate dal governo per rendere piu
restrittiva la normativa sulle vendite allo sco-
perto di titoli azionari. A partire dal terzo
trimestre, gli andamenti delle azioni nipponiche
sono stati tuttavia prevalentemente influenzati
da fattori internazionali e in particolare dalle
riallocazioni di portafoglio verso il mercato
obbligazionario indotte dall’elevato grado di
incertezza e dalla conseguente ricerca di

Figura 8

(a) Corsi azionari nell’area dell’ euro,

negli Stati Uniti ein Giappone
(indici: 1° gennaio 1998 = 100; dati giornalieri)
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Fonte: Reuters.

Nota: indice Dow Jones Euro Soxx (definizione ampia) per I'a-
rea dell’ euro, Sandard & Poor’s 500 per gli Stati Uniti e Nikkei
225 per il Giappone. Dal 1° gennaio 2001 sono inclusi anche i
dati relativi alla Grecia.
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(b) Volatilita implicita degli indici azionari
per I'area dell’euro, gli Stati Uniti eil
Giappone

(valori percentuali su base annua; media mobilea dieci giorni di
dati giornalieri)
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Fonte: Bloomberg.

Nota: le serie della volatilita implicita riflettono la deviazione
standard attesa delle variazioni percentuali dei corsi azionari su
un periodo fino a tre mesi, derivata dai prezzi delle opzioni sugli
indici azionari. Gli indici cui si riferiscono le volatilita implicite
sono il Dow Jones Euro Stoxx per I’ area dell'euro, lo Sandard &
Poor’s 500 per gli Stati Uniti e il Nikkel 225 per il Giappone.
Primadel 1999 |la serie dell’ area dell’ euro & cal colata sulla base
delle corrispondenti serie nazionali disponibili.
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investimenti piu sicuri. Nello scorcio dell’anno,
mentre i maggiori mercati azionari internazio-
nali recuperavano terreno, in Giappone i corsi
hanno continuato a calare a fronte delle cre-
scenti preoccupazioni destate dalla fragilita
finanziaria dell’economia e dalla difficile solu-
zione del problema dei prestiti in sofferenza. Il
14 novembre I'indice Nikkei 225 ha raggiunto il
valore piu basso degli ultimi 19 anni.

Nell’area dell’euro, gli andamenti dei corsi
sono stati fortemente influenzati dalle oscilla-
zioni dei mercati azionari statunitensi. Tutta-
via, sui mercati dell’area la correzione al
ribasso & stata maggiore e l'incertezza, misu-
rata dalla volatilita implicita delle opzioni sul-
’indice Dow Jones Euro Stoxx 50, si & collo-
cata su livelli eccezionalmente alti. Le
turbolenze sui mercati azionari dell’area sono
state in primo luogo connesse con la sco-
perta di irregolarita contabili presso grandi
societa quotate statunitensi e con la perdu-
rante incertezza riguardo ai tempi e all’inten-
sita della ripresa economica mondiale. Ad
esse hanno tuttavia contribuito anche diversi
fattori interni all’area dell’euro. Tra questi, la
maggiore debolezza ciclica nell’area dell’euro
rispetto agli Stati Uniti. In secondo luogo, nel
2002 la diminuzione dei rendimenti dei titoli
di Stato a lungo termine, che svolgono un
ruolo fondamentale nella determinazione del
fattore di sconto delle azioni, & stata piu
decisa negli Stati Uniti che nell’area dell’euro
e potrebbe pertanto aver sostenuto il mer-
cato statunitense in misura maggiore.

Infine, su base settoriale, il contributo mag-
giore alla flessione complessiva dei corsi azio-
nari dell’area & venuto dai significativi cali nel
settore tecnologico (52 per cento nel 2002),
finanziario e delle telecomunicazioni (36 per
cento in entrambi i casi). Considerati con-
giuntamente, questi tre comparti hanno con-
tribuito a oltre la meta della flessione dell’in-
dice generale nel 2002. Il ribasso dei titoli
delle societa tecnologiche e di telecomunica-
zione sarebbe in parte riconducibile al pro-
trarsi della correzione rispetto agli elevati
livelli della fine degli anni novanta, per effetto
delle continue revisioni al ribasso delle attese
di profitto degli investitori. Inoltre, i crescenti

timori destati dal forte grado di indebita-
mento delle societa di telecomunicazioni
hanno teso ad amplificare i ribassi delle quo-
tazioni in questo comparto. Nel settore finan-
ziario il brusco calo dei mercati azionari nel
corso del secondo e del terzo trimestre ha
influito negativamente sulla redditivita di
talune banche e sui bilanci delle compagnie di
assicurazione con un’esposizione in azioni
relativamente forte. Queste ultime hanno
parimenti risentito delle perdite dovute a
catastrofi naturali.

La significativa flessione dei prezzi delle azioni
nel 2002, cumulatasi con i ribassi dei due anni
precedenti, sembra essersi, in una certa
misura, ripercossa negativamente sull’econo-
mia dell’area dell’euro.Vi sono essenzialmente
quattro canali principali attraverso cui il mer-
cato azionario puo incidere direttamente sul-
Pattivita economica: gli effetti ricchezza sui
consumi privati, i riflessi del costo del capitale
sugli investimenti delle imprese e gli effetti di
bilancio e di fiducia sui consumi e sugli investi-
menti. Tuttavia, e difficile discernere I'esatta
portata dell’impatto di ciascun canale sull’atti-
vita economica (al riguardo si veda anche il
riquadro 3 nel numero di settembre 2002 del
Bollettino mensile). Nondimeno, I'evidenza
empirica disponibile, anche se scarsa, fa rite-
nere che gli effetti diretti degli andamenti dei
mercati azionari sull’attivita dell’area del-
I’euro, pur se percettibili, siano stati molto piu
limitati che negli Stati Uniti, dove il possesso di
azioni € molto piu diffuso. D’altra parte, dato
che il calo dei corsi azionari ha interessato
tutte le maggiori borse internazionali, &
aumentata anche la probabilita che 'economia
dell’area dell’euro possa essere stata influen-
zata negativamente attraverso le interdipen-
denze con le altre principali economie.

Proseguendo la tendenza calante degli ultimi
tre anni, tra la fine del 2002 e il 28 febbraio
2003 le quotazioni azionarie nell’area del-
I’euro, misurate dall’indice Dow Jones Euro
Stoxx, e quelle negli Stati Uniti, misurate dallo
Standard and Poor’s 500, sono scese del 9 e
del 4 per cento, rispettivamente. Nei primi
due mesi del 2003 I'incertezza, misurata dalla
volatilita implicita dei corsi azionari, si &
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accresciuta. | due fattori alla base di tale economici e dalle informazioni sugli utili
andamento sarebbero stati,da un lato,i timori  societari, che hanno suscitato nuove incer-
per le tensioni geopolitiche e, dall’altro, le tezze circa le prospettive reddituali delle
indicazioni contrastanti provenienti dai dati imprese nel breve periodo.

Riquadro 2
Il sensibile aumento della variabilita del corsi azionari nell’ area dell’ euro nel 2002

Le quotazioni azionarie nell’ area dell’ euro hanno mostrato brusche oscillazioni nel corso del 2002. Oltre ad
aver subito cali rilevanti, nel 2002 gli indici generali di borsa hanno registrato variazioni giornaliere in media
pit marcate rispetto agli anni precedenti (cfr. figuraA). Il valore medio assoluto delle variazioni giornaliere
dell’indice Dow Jones Euro Stoxx, benché negli ultimi anni abbia mostrato una tendenza a salire, nel 2002 si
e innalzato al’1,5 per cento, un livello quasi doppio rispetto a quello del periodo 1992-2002 (0,8 per cento
circa). In questo riquadro vengono identificati alcuni dei fattori, siaglobali che specifici all’ areadell’ euro, che
concorrono a spiegare la marcata turbolenza dei mercati azionari, riflessasi nell’ elevato grado di volatilita dei
prezzi delle azioni nell’ area dell’ euro nel 2002.

La persistenza di un’elevata volatilita implicita nel 2002

Il grado di turbolenza nel mercati azionari € spesso desunto dalla volatilitaimplicita delle opzioni sugli indici
azionari che, in una certa misura, fornisce indicazioni sull’opinione generale degli operatori di mercato
riguardo all’incertezza relativa alle dinamiche di breve periodo del prezzi delle azioni. Considerata siain una
prospettiva storica propria al’ area dell’ euro, sia nel confronto internazionale, nel 2002 la volatilita implicita
dei mercati azionari dell’areadell’ euro si € situata su livelli eccezionalmente elevati. Essa é statain media pari
al 35 per cento, rispetto a 27 per cento dal 1998 ad oggi, superando altresi i livelli registrati sianegli Stati Uniti
che in Giappone (cfr. figura 8b).

Siai fattori interni sia quelli internazionali hanno contribuito alla pit elevata volatilita

Agli inizi del 2002, con il proseguire del processo di assestamento successivo agli avvenimenti dell’ 11 set-
tembre 2001, |e condizioni prevalenti sui mercati azionari internazionali sono divenute meno volatili. Tuttavia,
dopo lametadi maggio una seriedi effetti avversi haaccresciuto I’incertezzacircai possibili andamenti futuri
del mercati finanziari, inducendo un innalzamento della volatilita nella maggior parte del principali mercati

FiguraA: Variazione giornaliera assoluta dell’ indice Dow Jones Euro Stoxx (1992-2002)
(medie annue; punti percentuali)
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FiguraB: Indice Dow Jones Euro Stoxx einverso della volatilita implicita (1998-2002)
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azionari. Alcuni dei fattori all’ origine di questi sviluppi sono stati di natura globale, comei timori per leirre-
golarita contabili delleimprese e per I’ affidabilita delle informazioni sui bilanci societari, i rischi geopolitici e
lerevisioni al ribasso delle previsioni sulla crescita economica.

Esistono altri fattori, piu specifici al’ areadell’ euro, in grado di spiegarein parte perché nel 2002 |’ incertezza e
stata particolarmente el evatain questaregione. In primo luogo, spesso lavolatilitadel mercati azionari tende ad
accentuarsi nelle fasi di ribasso delle quotazioni anziché in quelle di rialzo (cfr. figura B). Questo fenomeno e
spiegato tipicamente dall’“ effetto di leverage”, in base a quale, dato che nel breve periodo il livello di indebi-
tamento dell’impresa € fisso, la flessione del prezzo dell’ azione tende a far aumentare il rapporto fral’indebi-
tamento eil capitale netto, vale adireil leveragel. Cio riduce il margine di copertura patrimoniale dell’impresa
rispetto alle fluttuazioni di reddito e quindi gli utili futuri diventano piu incerti. Il risultato € unamaggiore vola-
tilitadel prezzo dell’ azione. Dato che nel 2002 |a flessione delle quotazioni azionarie nell’ areadell’ euro é stata
pit marcatachein altri mercati, lavolatilitacomplessivadi queste quotazioni € risultata piu €l evatarispetto alle
altre aree economiche. A cio si aggiunge il fatto che il settore delle telecomunicazioni si € fortemente indebi-
tato negli ultimi anni, principalmente a causa degli acquisti delle licenze UMTS, rafforzando cosi il leverage.

Oltretutto, in ragione delle ingenti perdite subite sulle partecipazioni azionarie, nel corso del 2002 molte ban-
che eimprese di assicurazione europee hanno aggiustato i loro portafogli riducendo la componente azionaria.
Questi considerevoli spostamenti di capitali dai mercati azionari verso altri segmenti del mercato (ad esempio
verso il comparto obbligazionario) in un intervallo di tempo relativamente breve potrebbero aver contribuito
alapiu elevata volatilita dei mercati azionari dell’ area dell’ euro.

Un ultimo fattore potrebbe essere dato dalla maggiore correlazione positiva frai settori, desumibile dal fatto
che nel 2002 il ribasso delle quotazioni € stato piu generalizzato nell’ area dell’ euro che negli altri principali
mercati e che potrebbe aver provocato una piu forte volatilita dell’indice azionario generale.

In sintesi, se da un lato taluni fattori globali, mettendo in luce alcune debolezze strutturali e punti di vulnera-
bilita propri di alcuni settori, paiono aver innescato un innalzamento della volatilita nei mercati azionari del-
I"area, dall’ altro il ribasso dei mercati azionari internazionali ha avuto un effetto amplificato nell’ area. Di con-
seguenza, le oscillazioni delle quotazioni azionarie nell’ area dell’ euro, specie nella seconda meta del 2002,
sono risultate le pit ampie dell’ esperienza storica recente.

1) S veda ad esempio Black, F. (1976), Studies of Stock Price Volatility Changes, atti della conferenza dell’ American Statistical
Association.
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I tassi di interesse del mercato monetario
segnano un calo generalizzato nel corso
del 2002

Durante i primi cinque mesi del 2002 i tassi di
interesse del mercato monetario sono
aumentati, proseguendo la tendenza avviatasi
verso la fine del 2001. A partire da meta mag-
gio questa tendenza si € interrotta e per tutta
la seconda parte del 2002 i tassi sono gra-
dualmente diminuiti. Queste dinamiche hanno
riflesso le aspettative sull’evoluzione futura
dei tassi a breve termine del mercato mone-
tario. Nei primi cinque mesi dell’anno gli ope-
ratori avevano previsto un aumento di tali
tassi; tuttavia, in linea con le aspettative sulle
prospettive economiche e sull’inflazione, essi
hanno successivamente rivisto al ribasso le
loro attese fino a prevedere, nell’ultimo tri-
mestre, una riduzione dei tassi. Essi hanno
pertanto anticipato ampiamente la diminu-
zione di 50 punti base dei tassi di riferimento
della BCE decisa dal Consiglio direttivo nella
riunione del 5 dicembre 2002 (I'unica operata
nell’anno). Alla fine del 2002 [Pinclinazione
della curva dei rendimenti del mercato mone-
tario, misurata dalla differenza fra I’Euribor a
dodici mesi e quello a un mese, era legger-
mente negativa.

Da un’analisi piu dettagliata emerge che negli
ultimi mesi del 2001, soprattutto dopo i fatti
dell’l | settembre e la successiva riduzione
dei tassi di riferimento della BCE, i tassi del
mercato monetario sono scesi in misura
significativa, sospinti dal rafforzarsi delle
aspettative di un’attenuazione delle pressioni
inflazionistiche dovuta al deterioramento
delle prospettive per I’economia mondiale. Al
volgere dell’anno tuttavia questo movimento
ha iniziato a registrare un’inversione di ten-
denza:le valutazioni sono divenute piu ottimi-
stiche e gli operatori hanno iniziato ad atten-
dersi un recupero dell’attivita economica e
I’emergere di rischi di inflazione. Pertanto, tra
la fine del 2001 e la meta di maggio del 2002
i tassi del mercato monetario sono risaliti,
con un rialzo piu accentuato per le scadenze
pit lunghe (cfr. figura 9). Di conseguenza, I'in-
clinazione della curva dei rendimenti, che agli
inizi del 2002 presentava un profilo pressoché
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Tass di interesse a brevetermine
nell’area dell’euro e pendenza della
curva de rendimenti del mercato

monetario
(valori percetuali in ragione d’ anno; punti percentuali, dati gior-
nalieri)

= Euribor a1l mese (scaladi sinistra)
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piatto, si & sensibilmente accentuata nei primi
mesi dell’anno, collocandosi a circa 70 punti
base a meta maggio.

In questo periodo il mutamento delle attese
relative al profilo dei tassi del mercato mone-
tario a breve termine é risultato evidente
anche dall’evoluzione del tasso Euribor a tre
mesi implicito nei prezzi dei contratti future
con scadenza nel 2002 e agli inizi del 2003,
aumentato di circa 100 punti base tra la fine
del 2001 e la meta del maggio 2002. Nello
stesso periodo, & rimasta sostanzialmente
stabile su livelli relativamente contenuti I'in-
certezza degli operatori di mercato sul pro-
filo atteso dei tassi di interesse a breve ter-
mine, misurata dalla volatilita implicita nelle
opzioni sui contratti future sull’Euribor a tre
mesi (cfr. figura 10).

La tendenza crescente evidenziata dai tassi
del mercato monetario nei primi cinque mesi
del 2002 si & invertita a fine maggio; da quel
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Figura 10

Tass future sull’Euribor atremes e

volatilitaimplicita nelle relative opzioni
(valori percentuali inragioned’ anno; punti base; dati giornalieri)
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Fonti: Bloomberg, Reuters ed elaborazioni della BCE.

momento in poi i tassi sono gradualmente
diminuiti fino alla fine dell’anno.Tra la fine di
maggio e gli inizi di settembre I'inclinazione
della curva dei rendimenti del mercato mone-
tario, misurata dal differenziale fra ’Euribor a
dodici mesi e quello a un mese, ha assunto un
profilo quasi piatto per via del calo dei tassi
sulle scadenze a piu lungo termine. Nel con-
tempo, I'incertezza nel mercato & notevol-
mente aumentata. A meta settembre, I'inclina-
zione della curva dei rendimenti ¢ divenuta
gradualmente negativa; questo andamento &
stato accompagnato dalla significativa ridu-
zione della volatilita implicita risultante dal
rafforzarsi delle attese di una riduzione dei
tassi di interesse di riferimento della BCE.

Alla fine del 2002 il tasso Euribor a un mese
e quello a dodici mesi si collocavano al 2,90 e
al 2,75 per cento rispettivamente, inferiori di
43 e di 59 punti base rispetto ai valori di fine
2001, mentre la volatilita implicita si era
riportata su livelli bassi. Nei primi due mesi
del 2003 i tassi del mercato monetario e i
tassi future sul’Euribor sono diminuiti ulte-
riormente.

Nel corso del 2002 il livello del tasso di inte-
resse overnight, misurato dall’Eonia, ha seguito
’landamento del tasso minimo di offerta sulle
operazioni di rifinanziamento principali del-
I’Eurosistema. La volatilita dell’Eonia € stata in
generale contenuta e limitata alla fine dei
periodi di mantenimento delle riserve,
quando I'obbligo minimo di riserva diviene
vincolante per il sistema bancario. Il tasso ha
inoltre mostrato una tendenza ad aumentare
moderatamente nell’ultimo giorno lavorativo
di ciascun mese, riflettendo la volonta delle
istituzioni creditizie di adeguare i propri
bilanci in quelle date. Come negli anni prece-
denti, questo fenomeno si ¢ intensificato sul
finire dell’anno. Agli inizi del gennaio 2002
I’Eonia si € situato su un livello leggermente
superiore al tasso minimo di offerta. L'anda-
mento va ricondotto alle condizioni di liqui-
dita relativamente tese dopo lintroduzione
del contante in euro, determinate da una
domanda di nuove banconote superiore alle
previsioni, mentre il ritiro dei vecchi biglietti,
confluiti alle banche centrali nazionali per il
tramite delle istituzioni creditizie, era piu
lento del previsto. In tale contesto, agli inizi di
gennaio I'Eurosistema ha condotto due ope-
razioni di operazioni di regolazione puntuale
(fine-tuning operations) al fine di fornire liqui-
dita alle controparti. Queste operazioni
hanno contribuito a ripristinare condizioni di
mercato piu normali e ’Eonia & gradatamente
ridisceso, stabilizzandosi su un livello lieve-
mente superiore al tasso minimo di offerta.
Una terza operazione di regolazione puntuale
¢ stata effettuata il 18 dicembre 2002 a
seguito dell’'insufficiente richiesta di fondi
nell’operazione di rifinanziamento principale
condotta il 17 dicembre e delle conseguenti
condizioni di scarsa liquidita (cfr.il capitolo Il).

I rendimenti obbligazionari a lungo termine
si sono collocati su livelli bassi nel 2002,
riflettendo in parte riallocazioni di por-
tafoglio a favore di attivita piu sicure

Dopo le modeste variazioni del 2001, i rendi-
menti dei titoli di Stato nell’area dell’euro e
negli Stati Uniti sono calati nel corso del
2002. Il calo si & concentrato nel periodo
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(a) Rendimenti dei titoli di Stato alungo
termine nell’area dell’ euro, negli Stati Uniti
ein Giappone

(valori percentuali in ragione d’anno; dati giornalieri)
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(b) Differenzialetrai rendimenti dei titoli di
Stato alungo termine degli Stati Uniti e

dell’area dell’euro
(valori percentuali in ragione d’anno; dati giornalieri)
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Nota: i rendimenti dei titoli di Stato a lungo termine si riferiscono a titoli a dieci anni o alla scadenza piul vicina disponibile. Dal 1°
gennaio 2001 le curve dell’ area dell’ euro includono anche i dati relativi alla Grecia.

compreso fra meta maggio e inizio ottobre;le
turbolenze nei mercati azionari sarebbero
state il fattore che vi ha maggiormente con-
tribuito. Tali turbolenze infatti hanno indotto
gli investitori a ricercare investimenti piu
sicuri e innescato riallocazioni di portafoglio
a favore dei titoli a reddito fisso. Nel com-
plesso, i rendimenti dei titoli di Stato a dieci
anni nell’area dell’euro e negli Stati Uniti sono
scesi di 90 e 130 punti base rispettivamente,
attestandosi intorno al 4,3 e al 3,8 per cento
alla fine dell’anno (cfr. figura | 1a). Per effetto
della flessione pit pronunciata dei rendimenti
dei titoli statunitensi, il differenziale fra questi
e i corrispondenti titoli dell’area si & attestato
su valori negativi per la maggior parte del
2002, dopo essersi collocato intorno a valori
prossimi a zero nel 2001 (cfr. figura | Ib).

Negli Stati Uniti i rendimenti dei titoli di
Stato sono aumentati lievemente nei primi
mesi del 2002, sospinti dalle valutazioni piu
ottimistiche degli operatori di mercato sulle
prospettive di espansione economica, dopo il
pessimismo prevalso in seguito agli avveni-
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menti dell’l | settembre 2001. A queste nuove
valutazioni hanno altresi contribuito le ridu-
zioni del tasso sui federal funds, sceso all’l,75
per cento agli inizi del 2002, il livello piu basso
dal 1961. Successivamente, con il consolidarsi
dell’ottimismo degli operatori riguardo alle
prospettive di crescita, vi & stato un aumento
dell’inclinazione della curva dei rendimenti,
riconducibile in parte ai rendimenti obbliga-
zionari a lungo termine. Talune indicazioni
ravvisabili nei primi mesi dell’anno avevano
fatto altresi ritenere che le aspettative degli
operatori riguardo all’inflazione nel lungo
periodo fossero aumentate. Cio si era
riflesso, ad esempio, nel’aumento del tasso di
inflazione “di pareggio” misurato dalla diffe-
renza fra i rendimenti nominali dei titoli di
Stato statunitensi a dieci anni e quelli dei titoli
con pari scadenza indicizzati.

A partire dalla meta di maggio, I'ottimismo
delle aspettative sulla crescita degli operatori
si e attenuato e i rendimenti obbligazionari si
sono ridotti, in seguito alla riallocazione
delle attivita dai mercati azionari verso quelli
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a reddito fisso alla ricerca di investimenti piu
sicuri, in parte indotti dalla scoperta di irre-
golarita contabili presso societa statunitensi.
Anche l'intensificarsi delle tensioni in Medio
Oriente e la pubblicazione di dati economici
peggiori del previsto hanno contribuito a
questo movimento. Inoltre, le strategie di
copertura delle agenzie statunitensi che ope-
rano nel settore dei mutui ipotecari potreb-
bero aver amplificato la tendenza al ribasso
dei rendimenti nominali dei titoli pubblici a
dieci anni, che agli inizi di ottobre si sono col-
locati sui livelli piu bassi dal 1958. Dopo la
meta di ottobre, i rendimenti obbligazionari
sono tornati a salire, grazie all’attenuazione
delle tensioni nel mercato azionario. Infatti, il
positivo influsso dei dati macroeconomici e
delle informazioni sugli utili societari sulle
valutazioni delle prospettive di crescita ha
spinto gli investitori a ritornare verso i mer-
cati azionari. La decisione adottata il 6
novembre dal Federal Open Market Commit-
tee di ridurre il tasso sui federal funds di 50
punti base, all’'l,25 per cento, ha alimentato
ulteriormente questo ottimismo.

In Giappone, nel 2002 i rendimenti dei titoli di
Stato a lungo termine hanno seguito in larga
misura andamenti autonomi, discostandosi
dall’evoluzione sul piano mondiale. Dopo
essersi mantenuti stabili nella prima meta del-
’anno, intorno all’l,4 per cento, i rendimenti
obbligazionari a dieci anni hanno segnato una
flessione quasi ininterrotta, collocandosi
intorno allo 0,9 per cento alla fine del 2002. |
timori dei mercati relativi alle prospettive
economiche e al sistema bancario del paese,
nonché le riallocazioni di portafoglio dai mer-
cati azionari a quelli del reddito fisso hanno
contribuito a far scendere ulteriormente i
rendimenti obbligazionari a lungo termine
durante I'anno.

Nell’area dell’euro la dinamica del comparto
obbligazionario ha rispecchiato nel 2002
quella del mercato statunitense, anche se il
calo dei rendimenti ¢ stato meno pronun-
ciato. Come negli Stati Uniti, nei primi mesi
del 2002 le valutazioni riguardo alle prospet-
tive di crescita economica sono state piu otti-

mistiche, sospingendo leggermente al rialzo i

rendimenti obbligazionari a lungo termine.
Nel contempo, sono aumentate le aspettative
di inflazione a lungo termine degli operatori,
di modo che il tasso di inflazione “di pareg-
gio”, misurato dalla differenza fra i rendimenti
nominali dei titoli a dieci anni e quelli dei titoli
con pari scadenza indicizzati allo IAPC dell’a-
rea (al netto dei prezzi del tabacco), € aumen-
tato di circa 30 punti base fra la fine di dicem-
bre del 2001 e la meta di maggio del 2002 (cfr.
figura 12).

In seguito, la pubblicazione di dati macroeco-
nomici meno favorevoli e la flessione delle
quotazioni azionarie hanno contribuito a
deprimere le aspettative degli operatori
riguardo alla prospettive di espansione eco-
nomica. Fra meta maggio e ottobre, questo
rinnovato pessimismo ha fatto scendere i
rendimenti dei titoli a dieci anni dell’area del-
I’euro, determinando un appiattimento della
curva dei rendimenti; sono altresi diminuiti i
rendimenti dei titoli a dieci anni indicizzati e
il relativo tasso di inflazione “di pareggio”.
Pressioni al ribasso sono provenute anche
dagli scandali relativi ai bilanci delle societa

Tasso di interesse reale e tasso di
inflazione di pareggio relativi allo |APC

dell’areadell’euro
(punti percentuali; dati giornalieri)

—— tasso di inflazione di pareggio
rendimento dei titoli indicizzati

4,0 40
3,0 3,0
2,0 WW 2,0
1,0 1,0
e b b Lo 1L 100

1°trim.  2°trim.  3°trim.  4°trim.  1°trim.

2002 2003

Fonti: Reuters, Ministero del Tesoro francese e ISVIA.

Nota: i rendimenti reali dei titoli dell’area dell’ euro sono rica-
vati dai prezzi di mercato dei titoli di Sato francesi indicizzati
allo IAPC dell’area (esclusi i prezzi del tabacco) con scadenza
nel 2012. 11 metodo utilizzato per calcolareil tasso di inflazione
di pareggio € descritto a pagina 16 del numero di febbraio 2002
del Bollettino mensile.
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statunitensi, che hanno spinto gli operatori a
mettere in dubbio la reale entita degli utili
societari dell’area dell’euro. Cio ha fatto
aumentare il premio per il rischio richiesto
dagli operatori per detenere azioni e ha ori-
ginato riallocazioni di capitali dai mercati
azionari a quelli dei titoli a reddito fisso. Nel
contempo €& aumentata l'incertezza relativa
all’evoluzione futura dei rendimenti obbliga-
zionari nell’area dell’euro, come si pud desu-
mere dall'innalzamento della volatilita impli-
cita del mercato dei titoli. Da ottobre, in
contrasto con l’evoluzione negli Stati Uniti
dove i rendimenti obbligazionari sono aumen-
tati, nell’area dell’euro essi non hanno
mostrato una tendenza precisa, in presenza di
segnali contrastanti provenienti dai dati eco-
nomici.

Nei mercati dei titoli a reddito fisso del set-
tore privato sia nell’area dell’euro che negli
Stati Uniti, nel corso del 2002, i differenziali di
rendimento fra le obbligazioni a lungo ter-
mine emesse da societa con merito di credito
BBB e i titoli di Stato con scadenza analoga
hanno subito oscillazioni relativamente
ampie, rispecchiando 'andamento della vola-
tilita implicita dei mercati azionari. Nei primi
mesi del 2002, dato il crescente ottimismo
delle valutazioni sulle prospettive di espan-
sione delle due aree, questi differenziali non
hanno evidenziato una tendenza precisa. Suc-
cessivamente si sono ampliati per via delle
preoccupazioni destate dall’affidabilita del-
I'informativa finanziaria delle societa, soprat-
tutto negli Stati Uniti ma anche nell’area del-
I’euro. Nell'ultimo trimestre del 2002
I’apparente attenuarsi di tali preoccupazioni e
la stabilizzazione dei mercati azionari hanno
fatto si che in entrambe le economie i diffe-
renziali di rendimento sulle obbligazioni
societarie ridiscendessero su livelli prossimi a
quelli prevalenti a inizio anno.

Agli inizi del 2003 i rendimenti obbligazionari
a lungo termine nell’area dell’euro hanno
continuato a diminuire, sebbene quelli statu-
nitensi siano rimasti pressoché invariati. Nel
periodo compreso tra la fine del 2002 e il 28
febbraio 2003, i rendimenti dei titoli di Stato
a dieci anni dell’area dell’euro sono scesi di
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circa 30 punti base, al 4,0 per cento, mentre
quelli sui titoli con pari scadenza emessi dal
Tesoro statunitense sono diminuiti solo lieve-
mente. A seguito di questi movimenti, il diffe-
renziale fra i rendimenti dei titoli decennali
statunitensi e quelli dell’area euro si é ridotto
di 20 punti base, collocandosi a -20 punti base
il 28 febbraio 2003.

I tassi di interesse bancari al dettaglio
hanno registrato un calo generalizzato
nel 2002

| tassi di interesse bancari al dettaglio a breve
termine sono diminuiti nel 2002, in un conte-
sto caratterizzato da limitate oscillazioni dei
tassi del mercato monetario. Tra la fine del
2001 e la fine del 2002, i tassi di interesse a
tre mesi del mercato monetario sono dimi-
nuiti di 40 punti base. Nello stesso periodo, i
tassi sui depositi a vista e sui depositi a rispar-
mio a breve termine (rimborsabili con preav-
viso fino a tre mesi) sono diminuiti di circa 10
punti base, mentre il tasso sui depositi con
durata prestabilita fino a un anno si e ridotto
di circa 30 punti base, in linea con il piu lento
adeguamento all’evoluzione dei tassi di mer-
cato che caratterizza i tassi al dettaglio. Per
quanto concerne la componente relativa ai
prestiti a breve termine, i tassi al dettaglio sui
prestiti alle imprese con scadenza inferiore a
un anno hanno segnato un calo analogo a
quello dei tassi di interesse a tre mesi del
mercato monetario (cfr. figura 13).

| tassi di interesse bancari a lungo termine
sono saliti in modo costante fino a maggio;
essi sono poi ridiscesi e, nell’insieme, hanno
terminato il 2002 su livelli inferiori a quelli di
fine 2001 (cfr. figura 14). Queste dinamiche
hanno sostanzialmente rispecchiato gli anda-
menti dei tassi di mercato. Il tasso sui titoli di
Stato a cinque anni, cui sono piu strettamente
collegati alcuni tassi bancari a lungo termine,
€ aumentato di circa 60 punti base fra la fine
del 2001 e maggio 2002, per poi calare di
circa 130 punti base alla fine del 2002. A titolo
di confronto, nello stesso periodo il tasso sui
depositi a tempo a lungo termine (con sca-
denza superiore a due anni) e il tasso sui
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Tass di interesse bancari al dettaglio a breve termine etasso di mercato compar abile

(valori percentuali in ragione d’anno; medie mensili)

= tasso interbancario atre mesi

tasso medio sui prestiti alle imprese con scadenzafino aun anno
tasso medio sui depositi con durata prestabilita fino aun anno
—— tasso medio sui depositi rimborsabili con preavviso fino atre mesi

tasso medio sui depositi avista
8,0
7,0
6,0
5,0

1,0
00 L. .1 T N VO PR | PR [

40 W »
3,0 3,0

20 m 20

8,0
7,0
6,0
5,0

1,0
T OSN[RS NP (R 0,0

1998 1999 2000 2001 2002

Fonti: BCE e Reuters.

Nota: dal 1° gennaio 2001 sono inclusi anchei dati relativi alla Grecia.

mutui alle famiglie per I'acquisto di abitazioni
si sono dapprima innalzati di circa 30 punti
base per poi calare di circa 70 punti base. |
movimenti pit contenuti dei tassi di interesse
bancari al dettaglio a lungo termine hanno
riflesso i consueti ritardi nella trasmissione
dell’andamento dei tassi di mercato.

Nel periodo successivo al maggio 2002 c’e
stato un aggiustamento piu lento dei tassi di
interesse relativi ad alcune categorie di pre-
stiti, in particolare per le imprese, in linea con
la flessione dei tassi di mercato. Cio potrebbe
essere connesso con le crescenti preoccupa-
zioni riguardanti la qualita del credito, dovute

Figura 14

Tassi di interesse bancari al dettaglio alungo termine e tasso di mercato compar abile

(valori percentuali in ragione d’anno; medie mensili)

= rendimenti sui titoli di Stato acinque anni

tasso medio sui prestiti alle famiglie per acquisto di abitazioni
tasso medio sui depositi con durata prestabilita di oltre due anni
—— tasso medio sui prestiti ale imprese con scadenza oltre un anno
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all’aumento dei tassi di fallimento. Come illu-
strato nel riquadro 3, ’aumento del rischio di
credito, indicato dall’ampliamento dei diffe-
renziali di rendimento sulle obbligazioni
societarie, & tipicamente connesso con un
aumento dei differenziali di rendimento fra i
tassi sui prestiti bancari e i tassi di mercato. In
particolare, il differenziale fra i rendimenti
delle obbligazioni emesse da societa con
merito di credito BBB e quelli dei titoli di
Stato con scadenza analoga & salito da 190
punti base a circa 220 punti base fra maggio e

A seguito della riduzione dei tassi di interesse
di riferimento della BCE avvenuta all’inizio di
dicembre 2002 e alla conseguente diminu-
zione dei tassi del mercato monetario, i tassi
di interesse bancari sui depositi si sono
ridotti leggermente nel gennaio 2003, nono-
stante i tassi sui prestiti a breve termine siano
rimasti sostanzialmente invariati. | tassi di
interesse a lungo termine si sono ulterior-
mente ridotti nel mese di gennaio 2003, pro-
seguendo nella diminuzione avviatasi dal mag-
gio 2002.

dicembre, segnando un livello massimo di
circa 260 punti base in ottobre.

Riquadro 3

La determinazione dei tassi sui prestiti bancari nell’area dell’ euro

| fattori che possono concorrere alla determinazione dei tassi sui prestiti bancari sono numerosi, ad esempio il
costo amministrativo di un’effettiva modifica dei tassi di interesse di una banca e le relazioni fra banche e
clienti. Anche alcune caratteristiche specifiche delle singole banche, come I'interazione fra la redditivita e le
condizioni di rifinanziamento, possono svolgere un ruolo importantel. L’ analisi propostain questo riquadro si
incentra su tre determinanti dei tassi sui prestiti bancari. La prima & rappresentata dagli andamenti dei mercati
monetari e dei capitali, poiché da un lato le banche devono farvi ricorso per provvedere al loro fabbisogno
finanziario, dall’atro, i tassi offerti sui depositi devono essere in linea con le tendenze di questi mercati per
poter attirare capitali. Pertanto, esiste di norma una stretta relazione frai tassi sui prestiti bancari e quelli di
mercato con scadenze analoghe. Ad esempio, storicamente I’ andamento del tasso di interesse sui prestiti ale
famiglie per I’ acquisto di un’ abitazione tende a seguire davicino quello dei rendimenti dei titoli di Stato acin-
que anni (cfr. figura 14). |l secondo fattore considerato €il grado di concorrenzialitaall’interno di ciascun seg-
mento del mercato del credito bancario. Le banche devono offrire tassi competitivi per attirare la clientelaeil
loro margine di influenza sui tassi dipende in misurarilevante dalla disponibilita di fonti aternative di finan-
ziamento per i clienti. || terzo fattore & |’ esposizione (attesa) al rischio di credito dell’istituzione che concede
il prestito.

Scar sareattivita dei tassi sui prestiti bancari agli andamenti dei tassi di mercato nel breve periodo

Un elemento chiave per la determinazione dei tassi sui prestiti bancari € dato dalla dinamica dei tassi di inte-
resse nel mercato monetario e in altri mercati finanziari, che costituiscono le principali fonti di finanziamento
di mercato a cui attingono le IFM per poi, aloro volta, erogare prestiti. L’ esperienza passata ha mostrato che i
tassi sui prestiti bancari dell’ area dell’ euro tendono a reagire con un certo ritardo alle variazioni del tassi di
mercato?. La proporzione di tali variazioni che si trasmette nell’intervallo di un mese ai tassi bancari € spesso
inferiore a 50 per cento. Tuttavia, nel lungo periodo, generalmentei tassi sui prestiti bancari si adeguano inte-
ramente a movimento dei tassi di mercato. E interessante notare chei tempi di questo processo di adeguamento
sembrano essersi ridotti dall’introduzione della moneta unica. La sola eccezione riguarda probabilmente il
tasso di interesse sui crediti a consumo, la cui velocita di adeguamento agli andamenti di mercato rimane
ridotta.

1 M. A Weth (2002), The pass-through from market interest rates to bank lending rates in Germany, Discussion Paper 11/02 del-
I"Economic Research Centre della Deutsche Bundesbank.

2 G. deBondt (2002), Retail bank interest rate pass-through: new evidence at the euro arealevel, Working Paper della BCE n. 136;
F. Heinemann e M. Schiler (2002), Integration benefits on EU retail credit markets — evidence from interest rate pass-through,
Zentrum fir Wirtschaftsforschung; e S Kleimeier e H. Sander (2002), Consumer credit rates in the eurozone: evidence on the
emergence of asingle retail banking market, European Credit Research Institute, Research Report 2.
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La concorrenzialita sui mercati si € accresciuta negli ultimi anni

Le dinamiche concorrenziali che si riscontrano nella maggior parte dei segmenti del mercato del credito ban-
cario paiono essersi intensificate negli ultimi anni, dal lato sia dell’ offerta sia della domanda. Questa tendenza
potrebbe essere uno dei fattori all’ origine del piu rapido adeguamento, dal 1999 ad oggi, dei tassi sui prestiti
bancari allevariazioni di quelli di mercato, approssimativamenteindicativi dei costi marginali di finanziamento
dei prestiti bancari. Dal lato dell’ offerta, il processo di ristrutturazione in atto nel settore bancario pare aver
favorito una maggiore efficienzadei mercati bancari e una maggiore concorrenzialita nella determinazione dei
prezzi. Inoltre, nonostante la costante riduzione del numero delle istituzioni creditizie, nuovi operatori (esteri)
sono entrati nel mercato del credito bancario a dettaglio. Le banche dell’ area dell’ euro devono inoltre far
fronte alla crescente concorrenzadi atri intermediari finanziari, comeleimpresedi assicurazione ei fondi pen-
siones.

Dal lato della domanda, vi sono indicazioni di un aumento della concorrenza dovuto al fatto che laclientela e
piu attentaal tassi applicati daaltri istituti o sui mercati finanziari. Questo fenomeno potrebbe essere connesso
sia con la maggiore stabilita dei tassi di interesse nominali in un contesto caratterizzato da prezzi stabili, che
facilitail raffronto frai prezzi offerti dai diversi operatori, sia con la piti ampia disponibilita di fonti di finan-
Ziamento non bancarie, almeno per acune imprese. Ad esempio, negli ultimi anni i mercati della carta com-
merciale e delle obbligazioni societarie nell’ areadell’ euro si sono ampliati e sono diventati piti liquidi. E ovvio
che laconcorrenzialita puo variare in misura sostanziale frai diversi segmenti del mercato dei prestiti bancari.
Per i mutui alle famiglie, ad esempio, essa pare essere relativamente elevata, mentre sarebbe minore nel mer-
cato dei crediti a consumo non assistiti da garanzie.

Prestiti bancari alleimprese e differenziali con le obbligazioni nell’area dell’ euro
(punti base; medie mensili)

—— differenziale tratasso di interesse sui prestiti alle imprese con durata
superiore a un anno e rendimento dei titoli di Stato a due anni
differenziale delle obbligazioni alungo termine con rating BBB

300 - 300
250 + / ,__,/ 41 250
200 | / \ / 1 200
sl - cand .
V7
150 + 4 150
100 + 4 100
50 | 4 50
oL+w v e e v e e v e v e by v v Il
1999 2000 2001 2002 2003

Fonti: Bloomberg, BCE e Reuters.
Nota: i differenziali delle obbligazioni delleimprese sono calcolati come differenza trail rendimento delle obbligazioni private con
scadenza compresa tra 7 e 10 anni e quello dei corrispondenti titoli di Stato.

Aumentano nel 2002 i timori per il rischio di credito

Il livello assoluto e i movimenti del differenziale frai tassi sui prestiti bancari ei tassi di mercato comparabili
sono determinati anche da considerazioni sul rischio di credito. Come mostra la figura che precede, dal 2000
il differenziale fra il tasso sui prestiti a lungo termine alle imprese e il tasso di mercato relativo a titoli con

3 BCE (2002), Report on Financial Structures.
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scadenza analoga ha seguito molto davicino il differenziale di rendimento frale obbligazioni alungo termine
emesse da societa con merito di credito BBB e titoli di Stato con scadenza analoga. Questo secondo diffe-
renziale puo fornire indicazioni sulla valutazione del rischio di credito delle obbligazioni societarie da parte
degli operatori del mercato dei titoli. Lafiguraindicaaltresi chei timori per il rischio di credito sono aumen-
tati nel 2002, comesi evince dall’ aumento del differenzialefrail tasso sui prestiti alleimprese con durata supe-
rioreaun anno ei rendimenti dei titoli di Stato a due anni.

Le determinanti analizzate paiono aver avuto una certainfluenza sui tassi bancari attivi nel 2002. Nel processo
di adeguamento del tassi sui prestiti bancari dell’ area dell’ euro a tassi di mercato risulta evidente che, fragli
altri fattori, il ritmo e il grado della trasmissione hanno risentito dei crescenti timori per il rischio di credito in

alcuni segmenti del mercato.

3 | prezzi

Nel 2002 Pinflazione é stata in media
lievemente inferiore a quella del 2001

Nel 2002 il tasso annuo di variazione dell’in-
dice armonizzato dei prezzi al consumo
(IAPC) & stato in media del 2,2 per cento, 0,2
punti percentuali in meno rispetto al 2001
(cfr. tavola 6). Nello stesso periodo I'incre-
mento medio dello IAPC, al netto dei beni ali-
mentari non trasformati e dei prodotti ener-
getici, si & portato dal 2,0 al 2,5 per cento.
Pertanto, il piti basso tasso medio di inflazione
misurata sullo IAPC nel 2002 si spiega con i
minori incrementi delle componenti piu vola-
tili, ossia i beni alimentari non trasformati e i
prodotti energetici, rispetto all’anno prece-
dente. In gennaio 2003 il tasso di variazione
sul periodo corrispondente dello IAPC e
dello IAPC al netto degli alimentari non tra-
sformati e dei prodotti energetici € sceso al
2,2 e al 2,0 per cento rispettivamente,
segnando una riduzione di 0,1 e 0,2 punti per-
centuali rispetto a dicembre 2002.

L’andamento dell’inflazione nel 2002 ha
riflesso principalmente le variazioni tempo-
ranee dei prezzi dei beni alimentari non
trasformati e dei prodotti energetici.

Nel 2002 I'inflazione misurata sullo IAPC nel-
I’area dell’euro ha avuto un andamento irre-
golare, riflettendo principalmente le varia-
zioni temporanee delle sue componenti piu
volatili; infatti, dopo un brusco rialzo in gen-
naio 2002, & progressivamente diminuita fino
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a giugno quando ha cominciato a risalire per
collocarsi, in dicembre 2002, al 2,3 per cento
(cfr. figura 15). Laumento di gennaio 2002 e
riconducibile a una serie di fattori quali il

Figurals |
Contributi alla crescita dello |APC

nell’area dell’ euro
(contributo alla variazione percentuale sui dodici mesi; dati
mensili)
N sevvizi
beni industriali non energetici
alimentari trasformati
alimentari non trasformati
I beni energetici
== |APC complessivo

30 3,0

25 25

-0,5 .

1°trim.  2°trim.  3°trim.  4°trim.

2001 2002

Fonte: Eurostat.
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Prezzi e costi nell’area dell’ euro

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente, salvo diversa indicazone)

‘ 2000 2001 2002

2001 2001 2001 2001 2002 2002 2002 2002 |2002 2003
Ptrim. 2°trim. 3°trim. 4°trim. °trim. 2°trim. 3°trim. 4°trim.

dic. gen.

Indice armonizzato dei
prezzi al consumo (IAPC)

30 24 22 25 21 21 23 23 22

32 22 16 21 14 13 18 19 16
49 51 47 49 29 23 23 22 14
26 33 34 35 32 30 27 27 28
83 78 66 70 24 14 17 14 -06
24 08 02 08 07 08 15 17 18

12 08 15 17 16 13 12 12 06
68 08 -43 -21 -23 -07 28 38 60
26 27 30 31 31 33 31 30 28

e sue componenti

Indice complessivo 21 24 22 21

di cui:

Beni 25 23 16 21

Alimentari 14 44 31 32
Trasformati 12 28 31 18
Non trasformati 18 70 31 53
Industriali 30 12 09 15

Industriali non
energetici 05 09 14 0.2
Energetici 131 23 -06 66

Servizi 15 27 31 22

Altri indicatori di prezzi

e costi

Prezzi allaprod. dei

beni industriali 55 22 -01 45

Costo del lavoro per unita

di prodotto 2 13 26 .21

Produttivita del lavoro 2 1,3 00 . 04

Redditi per addetto 2 26 27 . 25

Costo tot. del lavoro per

oralavorata 3 33 34 . 34

Prezzo del petrolio

(euro per barile) 4 31,0 278 265 284

Prezzi delle materie prime 9 16,7 -76 -1,7 -08

36 15 -08 -08 -08 -01 12 15

27 25 33 35 24 20 . - -
00 01 -04 -04 02 06 . = =
28 26 29 31 26 26 . = =

30 37 34 39 35 36 . = =

31,7 290 224 246 278 272 265 271 283
-30 -105 -156 -36 -55 -16 44 21 -23

Fonti: Eurostat, dati nazionali, International Petroleum Exchange, HWWA (lstituto di economia internazionale di Amburgo) ed elabo-

razioni della BCE.

Nota: lo IAPC nonincludei dati relativi alla Grecia per i periodi antecedenti il 2001. Gli altri indicatori di prezzo e di costo, al con-

trario, li includono anche per i periodi antecedenti il 2001.
1) Sono escluse le costruzioni.
2) Interaeconomia.

3) Intera economia (escluse agricoltura, amministrazione pubblica, istruzione, sanita e altri serviz).
4) Qualita Brent (per consegna a termine di un mese). Espressi in ECU fino a dicembre 1998.

5) Sonoesclusi i beni energetici. Prezz in euro.

rincaro dei beni alimentari non trasformati e
dei prodotti energetici, effetti base, aumenti
dell'imposizione indiretta e dei prezzi ammi-
nistrati. In particolare, condizioni meteorolo-
giche sfavorevoli hanno determinato il rialzo
dei prezzi dei prodotti ortofrutticoli. Per con-
tro, nei mesi successivi, man mano che gli
effetti collegati alle condizioni meteorologi-
che cominciavano a scemare, sono stati i
prezzi dei beni alimentari non trasformati a
contribuire maggiormente alla riduzione del
tasso di inflazione sui dodici mesi. Inoltre, in
questo periodo si sono ridotte le pressioni
inflazionistiche derivanti dai prezzi della

carne grazie all’ulteriore attenuazione dei rin-
cari associati ai casi di patologie animali (afta
epizootica e BSE).

Anche i prezzi dei prodotti energetici hanno
contribuito in misura modesta al calo dell’in-
flazione durante il primo semestre del 2002.
Tuttavia nella seconda parte dell’anno i prezzi
dei prodotti energetici sono stati il fattore
determinante dietro la crescita dell’infla-
zione.Tale andamento non ha solo riflesso gli
effetti base, ma anche una certa spinta al
rialzo subita dalle quotazioni mondiali del
petrolio verso la fine dell’anno.
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Nel 2002 Pinflazione misurata sullo IAPC
escluse le sue componenti piu volatili é
stata persistente

Nel 2002, nonostante le condizioni di
domanda relativamente deboli nell’area del-
I’euro, la flessione del tasso di variazione sui
dodici mesi dello IAPC, escluse le compo-
nenti piu volatili dei beni alimentari non tra-
sformati e dei prodotti energetici, ¢ stata
piuttosto contenuta. Cio ¢ in parte riconduci-
bile agli effetti indiretti degli shock subiti in
passato dai prezzi del petrolio e dei beni ali-
mentari, nonché al deprezzamento, anch’esso
osservato nel periodo precedente, del tasso
di cambio dell’euro. Inoltre, per alcune com-
ponenti (per lo piu servizi) a livello disaggre-
gato, sono stati osservati incrementi di
prezzo che potrebbero essere associati all’in-
troduzione delle banconote e monete in euro
(cfr. il riquadro 4). Cio nonostante, il livello
persistentemente elevato del tasso di varia-
zione sui dodici mesi, soprattutto per i prezzi
dei servizi, potrebbe anche essere spiegato da
fattori fondamentali quale I'andamento del
costo del lavoro per unita di prodotto.

Per tutto I'anno, il tasso di variazione sui
dodici mesi dei prezzi dei servizi non & sceso
al di sotto del 2,9 per cento (cfr. figura 16),
con un incremento medio del 3,| per cento a
fronte del 2,7 del 2001l. Le altre principali
componenti dello IAPC al netto delle compo-
nenti piu volatili, ovvero i prezzi dei beni ali-
mentari non trasformati e dei prodotti indu-
striali non energetici, sono aumentate in
media a un tasso piu elevato nel 2002 rispetto
al 2001. Tuttavia, diversamente dai prezzi dei
servizi, il tasso di incremento dei prezzi di
questi beni & calato nel corso dell’anno. Per-
tanto, 'andamento persistente dell’inflazione
annua misurata sullo IAPC, al netto dei beni
alimentari non trasformati e dei prodotti
energetici, &€ per lo piu attribuibile ai prezzi
dei servizi.
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Sono rimasti sostanzialmente invariati
i differenziali di inflazione tra i paesi
dell’area dell’euro

Nel 2002 I'inflazione ha avuto andamenti leg-
germente divergenti nei singoli paesi dell’area

dell’euro riflettendo, tra I'altro, il diverso
effetto degli shock dei prezzi dei prodotti
energetici e dei beni alimentari, il diverso

andamento del costo del lavoro per unita di
prodotto e le variazioni dei prezzi ammini-
strati e delle imposte indirette. Nel com-
plesso, tuttavia, il grado di dispersione & rima-
sto sostanzialmente invariato nel 2002
rispetto all’anno precedente.

Figura 16

Dinamica delle componenti dello lAPC

nell’area dell’ euro
(variazioni percentuali sui dodici mesi; dati mensili)

—— | APC complessivo
alimentari trasformati
aimentari non trasformati

——  beni industriali non energetici

beni'e!wergetici
servizi
16 ¢ 1 16
14 ¢ 114
12 + 112
10 + 110
8 8
6 16
4 4
2N A ’ -’“A\/‘\'\I\r’“- 2
Vet
0 \/\,.%’\ /-\ M\ 0
2 1-2
4t -4

1997 1998 1999 2000 2001 2002

Fonte: Eurostat.
Nota: per i periodi antecedenti il 2001 i dati relativi allo IAPC
non includono la Grecia.
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L’inflazione percepita € aumentata, mentre
le aspettative di inflazione dei consumatori
sono scese

Malgrado una flessione del tasso effettivo di
inflazione nel corso del 2002, la percezione
dell’inflazione passata da parte del pubblico &
aumentata durante tutto I'anno. Ad esempio,
’indicatore dell’inflazione percepita elabo-
rato dalla Commissione europea ha mostrato
negli ultimi dodici mesi una costante ten-
denza al rialzo (cfr.figura C nel riquadro 4); di
conseguenza, la differenza tra [linflazione
effettiva e quella percepita ha raggiunto livelli
senza precedenti. Sembra che gli elevati livelli
di inflazione percepita siano in una certa

monete in euro (il riquadro 4 illustra in mag-
gior dettaglio I'effetto dell’introduzione del-
I’euro sui prezzi).

Per contro, durante la maggior parte del 2002
le attese di inflazione dei consumatori si sono
ridotte, segno che questi si aspettavano che la
maggior parte dei rincari occorsi durante
’anno avessero natura temporanea. Cio &
compatibile con la tesi che il tasso annuo di
inflazione abbia risentito per tutto il 2002 di
un gran numero di fattori una tantum, dagli
aumenti dell'imposizione indiretta agli effetti
base. Bisogna sottolineare che a febbraio
2003 lindicatore delle percezioni di infla-
zione & sceso sensibilmente. E tuttavia troppo

misura associati ad alcuni incrementi dei presto per giudicare se questo calo rappre-
prezzi, soprattutto dei servizi, in parte ricon-  senti una rottura definitiva con la dinamica al
ducibili all’introduzione delle banconote e rialzo registrata lo scorso anno.

Riquadro 4

Effetti dell’introduzione delle banconote e delle monetein euro sui prezzi al
consumo

E trascorso piti di un anno da quando, il 1° gennaio 2002, sono state introdotte le banconote e monete in euro
etutti i prezzi nell’ area dell’ euro sono stati convertiti nella nuova valuta. In molti paesi dell’ area, i consuma-
tori hanno percepito I’ introduzione delle nuove banconote e monete come la causa di consistenti rincari. Que-
storiquadro riassume |’ evidenzarelativaagli effetti dellasostituzione del contante sui prezzi ed esaminale pos-
sibili ragioni che hanno indotto i consumatori a percepire I'euro come causa di rialzo del prezzi. Si pud
ragionevol mente sostenere che questi effetti saranno per o piu transitori e che, in un orizzonte temporale un
po’ pit lungo, la maggiore trasparenza nei prezzi relativi fra paesi dovrebbe aumentare la concorrenza e con-
tenere le pressioni sui prezzi.

|1 changeover sembra aver influito notevolmente su alcuni prezzi, sebbenel’impatto complessivo sia stato
piu contenuto

Per valutare gli effetti dellatransizione daprezzi espressi nelle monete nazionali aprezzi espressi in euro sono
stati seguiti approcci diversi, quali I’ analisi degli andamenti dei prezzi aggregati, studi di alcune serie di prezzi
base per gruppi particolari di beni e servizi eindagini sulle strategie di determinazione dei prezzi delleimprese
durante il changeover. Il confronto dei risultati € reso difficile dalle differenze esistenti tratali approcci. Inol-
tre, i risultati dovrebbero essere utilizzati solo come indicazione generale dell’ effetto complessivo, giacché e
molto difficileisolare gli effetti dovuti strettamente alla conversione del contante da altre fonti di pressione sui
prezzi, ad esempio un aumento dell’ imposizione indiretta, dei prezzi amministrati, dei salari o dei prezzi delle
importazioni. Malgrado questa nota di cautela, la maggior parte degli studi ha tratto la medesima importante
conclusione: I"introduzione dell’ euro non ha provocato un diffuso incremento dei prezzi. Ad esempio, uno stu-
dio dell’ Eurostat pubblicato in luglio, basato su una serie storica di sei mesi dello |APC nell’ areadell’ euro, ha
indicato che I’ effetto dell’introduzione delle banconote e monete in euro sull’inflazione dell’ area nella prima
metadel 2002 e stato molto probabilmentetra 0,0 e 0,2 punti percentuali. L’ effetto al rialzo sui prezzi potrebbe
essere dovuto o aun trasferimento del costi connessi al changeover dalleimpreseai consumatori, 0 aunaserie
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di variazioni concomitanti dei prezzi. E inoltre possibile che le imprese abbiano effettuato arrotondamenti a
nuovi prezzi in euro piu attraenti o tentato di innalzare i loro margini di profitto?.

E possibile chei vari paesi abbiano risentito in maniera diversa della sostituzione del contante; in Francia, ad
esempio, si stima che I’ effetto sull’indice dei prezzi a consumo nazionale sia stato di 0,2 punti percentuali,
mentre nel Paesi Bassi |’incremento sarebbe stato di 0,6 punti percentuali2. Le differenze tra paesi potrebbero
essere collegate ai diversi gradi di concorrenza nei mercati locali (o anche all’importanza relativa dei piccoli
dettaglianti rispetto ai grandi) e alle variazioni delle condizioni della domanda nei rispettivi paesi.

Dai dati disponibili sembra che gli effetti di prezzo si siano principa mente concentrati in comparti particolari
del settore dei servizi, cosa che e stata anche rilevata da molti consumatori. In particolare sembra che, dopo
I"introduzione dell’ euro, in tutti i paesi dell’ area siano sensibilmente lievitati i prezzi di servizi quali ristoranti
e bar, parrucchieri e lavanderie a secco. | rincari di alcune tra queste voci dello IAPC sono stati eccezional-
mente elevati durante il 2002 rispetto all’ andamento medio degli anni precedenti. Nel mese di gennaio 2002,
ad esempio, rispetto al mese precedente |’ aumento dei prezzi applicati da ristoranti e bar nell’ area dell’ euro,
che nel 2002 hanno avuto un peso del 6,7 per cento nello IAPC dell’ area, € stato piul di tre volte superiore a
quello medio rilevato nello stesso mese negli anni compresi trail 1996 eil 2001 (cfr. figuraA). Analoghe varia-
zioni dei prezzi sono state notate per i servizi dei parrucchieri (peso dell’1,1 per cento nello IAPC; cfr. figura
B) e altri servizi. Per lamaggioranza di queste voci dello IAPC, i rincari nell’ area sono stati piuttosto el evati
rispetto a quelli osservati nei paesi dell’ UE esterni al’ area. Sebbene sia teoricamente possibile chei rincari a
di sopra dellamedia siano dovuti anche aragioni diverse dal changeover, e difficile ricondurli ad altri fattori.

FiguraA: Prezzi praticati daristoranti ebar ~ Figura B: Prezzi praticati dai parrucchieri

(variazione percentuale mensile) (variazione percentuale mensile)
= 2002 — 2002
media 1996-2001 media 1996-2001
14, 114 14, 11,4
12t 11,2 12t 11,2
1,0¢ 11,0 1,0t 11,0
0,8- 10,8 0,81 10,8
0,6+ 10,6 0,6+ 10,6
0,4+ 104 04t 10,4
0,2- _/\ ~ Z(ZJ 2(2) _/\V/\h‘ 10,2

" dic. gen. feb. mar. apr. mag. giu. lug. ago. set. ott. nov. dic. dic. gen. feb. mar. apr. mag. giu. lug. ago. set. ott. nov. dic.

Fonti: Eurostat ed elaborazioni della BCE.

Nel complesso, non sembra chei prezzi dei beni, che rappresentano quasi il 60 per cento della spesa per con-
sumi privati nell’ areadell’ euro, abbiano risentito molto del changeover. Quest’ ultimo, tuttavia, pud aver deter-
minato nel diversi paesi dei rincari per acuni beni a basso prezzo frequentemente acquistati dalle famiglie, ad
esempio i prodotti dei panifici ei giornai. Dato il loro basso livello di prezzo, ogni effetto di arrotondamento
puo incidere molto in termini di variazioni percentuali. Per contro per beni piti costosi, in particolare i beni di
consumo durevoli, sembra che vi sia stata una tendenza al’ arrotondamento dei prezzi verso il basso grazie a
progresso tecnico e all’ accesa concorrenza che vige in tali mercati.

Sebbene la dinamica dei prezzi dei beni che hanno apparentemente risentito del changeover sia rimasta soste-
nuta per diversi mesi nel 2002, di recente sembra essersi per lo piu “normalizzata’ e persino indebolita. Cio
1 Per un'ulteriore spiegazione di questi effetti sui prezzi, si veda il riquadro 3 del Rapporto annuale 2001 della BCE.

2 Cfr. The short-term impact on prices of the euro cash changeover, Banque de France Bulletin Digest, settembre 2002, e Getting
used to the euro, Bollettino trimestrale della De Nederlandsche Bank, settembre 2002.
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indicachel’impatto sull’inflazione sara solo temporaneo, anche se vi potrebbero essere ancoraaltri effetti giac-
ché pare che I’ adeguamento a nuovi prezzi in euro “attraenti” non sia terminato. Inoltre, ci si puod attendere
chetali effetti persistano in paesi dove vigono ancoraforme di indicizzazione dei salari. A lungo termine, non
vi dovrebbero essere effetti permanenti una volta che i consumatori si siano adattati alla nuova struttura dei
prezzi. Al contrario, ci si attende che I’ euro abbia un effetto di contenimento sui rincari, giacché promuovera
ulteriormente |la trasparenza dei prezzi e la concorrenza nell’ area dell’ euro. Inoltre, tali benefici saranno per-
manenti.

E aumentata la per cezione dell’inflazione da parte dei consumatori

| risultati empirici degli effetti della sostituzione del contante sono in netto contrasto con |’ impressione gene-
rale dei consumatori dell’ areadell’ euro. Secondo I’ Eurobarometro di novembre 2002 della Commissione euro-
pea, oltre I’80 per cento dei consumatori dell’ arearitiene che la conversione dei prezzi in euro sia stata asso-
ciata a notevoli rincari. Cio si riflette in un incremento significativo dell’indicatore di inflazione percepita
elaborato dalla stessa Commissione europea, che € cominciato in gennaio 2002 ed € proseguito per tutto I’ anno
(cfr. figura C). Tale andamento, comune alla maggior parte dei paesi dell’ area, € stato nettamente diverso da
quello dell’ inflazione effettivamisuratasullo IAPC chesi e ridottanello stesso periodo, determinando un diva-
rio crescente tral’inflazione percepita e quella effettiva.

Figura C: Inflazione percepita, attesa ed effettiva misurata sullo |APC
(saldi percentuali; variazioni percentuali sui dodici mesi; dati mensili)

inflazione percepita (scala di sinistra)
inflazione attesa (scaladi sinistra)
= inflazione effettiva misurata sullo IAPC (scaladi destra)
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Fonti: Commissione europea (inchieste congiunturali presso le famiglie e le imprese) ed Eurostat.

Nota: gli indicatori della Commissione europea sull’ inflazione attesa e percepita sono dei saldi delle percentuali di risposta, e non
possono essere rapportati all’ unita di misura del tasso d'inflazione effettivo. Per i periodi precedenti il 2001 lo IAPC non include
la Grecia.

Unaspiegazionedel divario tral’ andamento effettivo e quello percepito potrebbe essere chei consumatori attri-
buiscono molta importanza al’ evoluzione dei prezzi dei beni e servizi che vengono acquistati con maggiore
frequenza, mentre si accorgono meno dell’ evoluzione dei prezzi di prodotti piti costosi — ad esempio i beni
durevoli — che vengono acquistati meno spesso. Vi sono prove che, in acuni casi, la transizione dai prezzi
nazionali a quelli in euro sia stata realmente associata a forti rincari, eventi sui quali si € concentrata |’ atten-
zione dei media e dei consumatori. All’inizio del 2002 sono anche aumentati i prezzi di alcuni beni acquistati

3 Cifr., ad esempio, Consumer prices and the changeover from Deutsche Mark to euro, Bollettino mensile della Deutsche Bundes-
bank, luglio 2002.
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quotidianamente, ad esempio gli ortaggi. Benché questi rincari siano largamente spiegati da fattori diversi dal
changeover, ad esempio da cattive condizioni meteorologiche, sembracheil pubblico li abbia comunque asso-
ciati allasostituzione del contante. Sebbene per molti di questi beni i tassi di variazione siano cominciati a scen-
dere nel secondo trimestre del 2002 rispetto al periodo corrispondente, I indicatore dell’ inflazione percepita ha
continuato a salire.

Ci si chiede, quindi, come spiegareil persistente divario tral’inflazione percepita e quella effettiva. Un fattore
possibile sembraessere lascarsafamiliaritadei consumatori coni prezzi in euro. Regole di conversione appros-
simative utilizzate per confrontare i nuovi prezzi in euro con quelli vecchi espressi nelle monete nazionali pos-
sono essere rilevanti per comprendere com'’ & stata percepita l’ inflazione in alcuni paesi. E noto, inoltre, chela
dispersionedei prezzi per ogni singolo prodotto e sensibilmente aumentata dopo la sostituzione del contantein
euro. Questo pit ampio spettro di quotazioni pud avere generato confusione trai consumatori che probabil-
mente hanno bisogno di piu tempo per adattarsi alle nuove strutture di prezzo*. Nel complesso, sebbene molti
fattori possano aiutare a spiegare il tasso persistentemente elevato dell’ inflazione percepita, la maggior parte
di indica che questo € solo un fenomeno transitorio, come si evince peraltro dal notevole calo delle attese
di inflazione durante la maggior parte del 2002 (cfr. anche figura C).

Nell’insieme, benché i consumatori abbiano fatto rilevare forti rincari registrati nell’ambito del changeover,
sembra che questi siano stati per lo piu circoscritti e di scarsarilevanza complessiva. A tale riguardo, i consu-
matori svolgono un ruolo importante nel segnalare di non essere disponibili a pagare per beni che hanno subito
rincari chiaramente ingiustificati. Inoltre, i beni e servizi che hanno risentito della conversione al’ euro rap-
presentano solo una quota relativamente modesta dell’ intero paniere che compone lo IAPC. Di conseguenza,
solo una piccola parte dell’ inflazione misurata sullo IAPC potrebbe essere attribuita al changeover realizzato
nel 2002. Questi effetti sull’incremento dello | APC saranno in gran parte temporanei elamaggiore trasparenza
dei prezzi relativi trapaesi dell’ areadell’ euro derivante dalla conversione all’ euro dovrebbe, nel lungo periodo,
aumentare |la concorrenza e contenere e spinte sui prezzi.

4 Cifr., ad esempio, The adaptation of pricesto the changeover to the euro, Nationale Bank van Belgi&/Banque National e de Belgique.

Nelle prime fasi della catena produttiva i
prezzi si sono mantenuti su livelli modesti

Nel 2002 l’indice dei prezzi alla produzione dei
beni industriali (al netto delle costruzioni) &
sceso, in media, dello 0,1 per cento a fronte di
un incremento del 2,2 del 2001.Tale riduzione
€ in larga misura spiegata dall’andamento della
componente energetica e, in minor misura,
dall’evoluzione delle componenti dei beni
intermedi e di consumo (cfr. figura 17).1l tasso
medio annuo di incremento dei prezzi alla pro-
duzione, esclusi quelli dei prodotti energetici e
delle costruzioni, & stato dello 0,6 per cento,
in calo dall’l,8 del 2001. Landamento modesto
dei prezzi nelle prime fasi della catena produt-
tiva riflette in parte i bassi aumenti dei prezzi
delle importazioni dovuti all’apprezzamento
dell’euro nel 2002. Inoltre, per tutto I'anno la
domanda é stata relativamente fiacca, il che ha
a sua volta impedito alle imprese industriali di
aumentare i prezzi.
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Nel 2002, la componente energetica dei
prezzi dei prodotti industriali € diminuita del
2,4 per cento a fronte di un incremento del
2,8 nel 2001. Sebbene le quotazioni petroli-
fere medie in dollari statunitensi siano rima-
ste sostanzialmente invariate nel 2002
rispetto all’anno precedente, in termini di
euro sono calate di circa il 5 per cento. Per-
tanto la riduzione dei prezzi alla produzione
dei prodotti energetici nel 2002 & stata quasi
interamente spiegata dal rafforzamento del-
euro rispetto al dollaro statunitense. Anche
i minori tassi di variazione sui dodici mesi dei
prezzi dei beni intermedi e di consumo hanno
contribuito alla diminuzione dell’'inflazione
complessiva dei prezzi alla produzione. Il
minore tasso di variazione dei prezzi dei beni
di consumo ha riflesso minori rincari dei beni
durevoli e non durevoli. Nel 2002 I'incremento
medio annuo dei prezzi dei beni di investi-
mento & stato dell’l,0 per cento, invariato
rispetto al 2001.
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Scomposizione dei prezzi alla produzione

dei beni industriali per I'area dell’euro
(variazioni percentuali sui dodici mesi; dati mensili)

——  beni energetici (scaladi sinistra)
industria escl. costruzioni (scaladi destra)
beni intermedi (scala di destra)

——  beni d'investimento (scala di destra)
beni di consumo (scaladi destra)
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Fonte: Eurostat.

Nota: i dati si riferiscono agli Euro 12 (anche per i periodi pre-
cedenti al 2001).

La crescita annua del costo del lavoro per
dipendente é rimasta sostanzialmente
invariata nel 2002, nonostante la debolezza
del mercato del lavoro

Dal 1999 si é verificato un graduale rialzo del
tasso di crescita di quasi tutti gli indicatori su
retribuzioni e costo del lavoro dell’area del-
I’euro.Tale andamento & proseguito nel 2001
e nella prima parte del 2002, malgrado il ral-
lentamento dell’attivita economica e l'au-
mento della disoccupazione.

Il tasso di crescita sul periodo corrispon-
dente del costo del lavoro per dipendente &
stato pari al 2,8 per cento, in media, nei primi
tre trimestri del 2002, leggermente superiore
rispetto al 2001 (cfr. figura 18). Inoltre, l'au-
mento del costo totale del lavoro per ora
lavorata e delle retribuzioni lorde mensili &

stato maggiore nei primi tre trimestri del
2002 che nel 2001.Tuttavia, i dati disponibili a
livello nazionale non segnalano nell’ultima
parte del 2002 un’ulteriore accelerazione del
costo del lavoro; tale evidenza & confermata
dall’andamento del tasso di crescita sul
periodo corrispondente delle retribuzioni
contrattuali, che si e ridotto nella seconda
meta dell’anno.

Rispetto all’anno precedente, nei primi tre
trimestri del 2002 P'incremento sul periodo
corrispondente della produttivita del lavoro &
stato, in media, lievemente superiore, pur
rimanendo su livelli contenuti. Riflettendo I'an-
damento del ciclo, la crescita della produttivita
del lavoro ha recuperato nel secondo e terzo
trimestre del 2002, dopo due trimestri di
riduzione rispetto allo stesso periodo del-
’anno precedente. Conseguentemente, la
crescita sul periodo corrispondente del costo

CLUP, redditi per addetto e produttivita

nell’area dell’euro
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente; dati trime-
strali)

——  COsto del lavoro per unitadi prodotto
redditi per addetto
produttivita del lavoro

30+ 130

\

20t 12,0
10+ / /\ 1,0
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Fonte: Eurostat.

Nota: i dati si riferiscono agli Euro 12, (anche per i periodi pre-
cedenti al 2001); intera economia.
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del lavoro per unita di prodotto nell’econo-
mia dell’intera area dell’euro & scesa dal 3,5
per cento del primo trimestre,al 2,4 e 2,0 per
cento, rispettivamente nel secondo e nel
terzo. L'andamento dei margini di profitto,
approssimati dalla differenza tra i tassi di cre-
scita annua del deflatore del PIL e del costo

del lavoro per unita di prodotto, indica che il
rallentamento dell’attivita si e riflesso in certa
misura sui profitti. Tuttavia, il recupero ciclico
della produttivita realizzatosi nel corso del
2002 ha ridotto il costo del lavoro per unita
di prodotto e conseguentemente attenuato le
pressioni per un contenimento dei margini.

4 La produzione,la domanda e il mercato del lavoro

Modesta Pattivita economica del 2002

Nonostante gli iniziali segnali positivi, nel
complesso del 2002 hanno continuato a pre-
valere condizioni di
Lincipiente ripresa nei primi mesi non si ¢
successivamente rinvigorita; nel corso del-
I'anno I'aumento trimestrale del PIL in ter-
mini reali si € mantenuto al di sotto della
crescita potenziale dell’area dell’euro. Nell’ul-
timo trimestre dell’anno sono emersi nuovi
segnali di debolezza, con un rallentamento

debolezza economica.

dellattivita su ritmi contenuti. Nel complesso
del 2002 'aumento medio annuo del PIL in
termini reali & sceso allo 0,8 per cento
dall’l,4 dell’anno precedente, riflettendo I’e-
redita negativa acquisita dal 2001, cui si e
aggiunta la debole dinamica trimestrale nel

corso del 2002 (cfr. tavola 7).

Nel contesto di un prolungato periodo di
crescita contenuta dalla fine del 2000, che
ha contribuito a ridurre sensibilmente I'accu-
mulazione di capitale, nel 2002 la capacita

Crescitadel PIL in termini reali e delle sue componenti nell’ area dell’euro
(variazioni percentuali, salvo diversa indicazione; dati destagionalizzati)

Variazioni annuali 9

Variazioni trimestrali 2

2000 2001 2002| 2001 2002 2002 2002 2002| 2001 2002 2002 2002 2002
4°trim. trim. 2°trim. 3°trim. 4°trim. |4°trim. °trim. 2°trim. 3°trim. 4°trim.

PIL aprezzi costanti 35 14 08 O05 03 06 09 13 -02 04 03 04 02

di cui:

Domanda interna 29 09 02 00 -02 01 04 08 00 00 02 02 04
Consumi privati 25 18 06 16 05 04 06 10 00 -02 04 04 04
Consumi collettivi 20 21 25 16 20 26 27 26 06 07 09 03 05
Investimenti fissi lordi 49 -06 -25 -25 -25 -32 -26 -18 -09 -02 -13 -02 -01
Variazioni delle scorte 3.4 o0 -o4 -002 -07 -03 -02 00 01 00 00 01 00 01

Esportazioni nette 3 o6 05 06 05 05 08 05 05 -02 04 01 02 -02
Esportazioni 126 28 12 -28 -24 06 27 41 -12 02 17 21 00
Importazioni 113 15 -03 -41 -39 -15 15 30 -08 -10 15 18 06

Valore aggiunto lordo

aprezzi costanti

di cui:

Industria escl. costruzioni 40 11 02 -15 -18 01 o7 1,7 -13 09 06 05 -04
Costruzioni 24 -06 -15 -06 -06 -16 -18 -20 00 -07 -10 -01 -02
Servizi per il mercato © 48 26 13 17 13 12 12 15 01 03 05 03 04

Fonti: Eurostat ed elaborazioni della BCE.

1) Variazioni percentuali sul periodo corrispondente.
2) Variazioni percentuali sul trimestre precedente.

3) Contributo alla crescita del PIL, in punti percentuali.
4) Incluse le acquisizioni nette di oggetti di valore.

5) Le esportazioni e le importazioni comprendono beni e servizi e includono il commercio tra i paesi dell’area dell’ euro. Il com-
mercio interno all’ area non viene nettato nei dati relativi alle esportazioni eimportazioni utilizzati nella contabilita nazionale. Di
conseguenza, tali dati non sono del tutto confrontabili con quelli di bilancia dei pagamenti.

6) Comprendeil commercio, i trasporti, le comunicazioni, i serviz finanziari e quelli alle imprese.
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inutilizzata € rimasta su livelli bassi. Nel com-
plesso del 2002 il grado di utilizzo della capa-
cita produttiva nel settore manifatturiero &
stato prossimo a quello medio di lungo
periodo, mentre il tasso di disoccupazione &
aumentato solo lievemente, mantenendosi al
di sotto del livello registrato nel 2000.

La modesta crescita nel 2002 ¢ riconducibile
a un insieme di eventi negativi, che hanno
contribuito a un aumento dell’incertezza e
all’affievolirsi delle attese di una rapida
ripresa. Le tensioni geopolitiche, che hanno
influenzato negativamente I'andamento del
prezzo del petrolio e il clima di fiducia, la
netta caduta dei corsi azionari e il perdurare
degli squilibri a livello globale hanno contri-
buito a moderare il ritmo della crescita nel
corso dell’anno.

In un quadro di debolezza ciclica & impor-
tante l'attuazione delle riforme strutturali
programmate, poiché aumenterebbe la fiducia
in una prospettiva di crescita dell’economia e
dell’occupazione. A questo proposito, il riqua-
dro 5 esamina i progressi realizzati in merito
all’agenda delle riforme dell’UE.

Figura 19
Contributi alla crescitatrimestrale del

PIL in termini reali nell’area dell’euro
(contributi trimestrali in punti percentuali; dati destagionalizzati)

I domandainterna
esportazioni nette
PIL intermini reali 9

15 15

10 1,0
/
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Fonti: Eurostat ed elaborazioni della BCE.
1) \Variazione percentuale sul trimestre precedente.

Il minore contributo della domanda interna
spiega 'ulteriore calo della crescita del PIL
nel 2002

Nel 2002 la minore crescita del PIL rispetto al
2001 é riconducibile alla diminuzione del con-
tributo fornito dalla domanda interna. Il
fiacco andamento di quest’ultima & dovuto a
una marcata contrazione degli acquisti di beni
capitale, compensata solo in parte dalla
moderata crescita dei consumi privati.

Nel 2002 gli investimenti fissi lordi sono dimi-
nuiti in media del 2,5 per cento, contraendosi
per il secondo anno consecutivo (cfr. tavola
7). 1l calo degli investimenti puod essere asso-
ciato a una serie di fattori. In primo luogo, le
prospettive di una solida ripresa nell’area del-
’euro sono peggiorate nel corso dell’anno,
inducendo le imprese a correggere al ribasso
i propri piani di investimento. In secondo
luogo, la redditivita delle imprese ha risentito
negativamente del rallentamento economico.
Anche le politiche di prezzo, tese a preser-
vare le quote di mercato delle esportazioni in
concomitanza dell’apprezzamento dell’euro,
possono aver contribuito a comprimere gli
utili societari. In terzo luogo, il brusco declino
dei corsi azionari nel 2002 ha comportato un
aumento dei costi della raccolta di nuovo
capitale di rischio; cid pud a sua volta aver
influito negativamente sulla spesa per investi-
menti. In quarto luogo, anche i crescenti diffe-
renziali tra i rendimenti delle obbligazioni
societarie e tra i tassi bancari sui prestiti a
lungo termine potrebbero aver comportato
un peggioramento delle condizioni di finanzia-
mento, malgrado i bassi tassi di interesse (cfr.
il riquadro 3). Infine, la minore crescita del
reddito reale delle famiglie e la maggiore
incertezza hanno avuto un impatto negativo
sugli investimenti in abitazioni, che si stima
siano diminuiti di circa il 2 per cento nel
2002.

Lo scorso anno i consumi privati hanno risen-
tito negativamente delle condizioni di debo-
lezza dell’economia e dell’elevata incertezza.
Nel 2002 i consumi privati sono in media cre-
sciuti dello 0,6 per cento (cfr.tavola 7). In par-
ticolare, si stima che il reddito disponibile
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Figura 20

Indicatori del climadi fiducia nell’area

dell’euro
(saldi percentuali)

— climadi fiduciadelle famiglie (scaladi sinistra)
climadi fiduciadelle imprese industriali
(scaladi sinistra)
climadi fiduciadelleimprese del servizi

(scaladi destra)
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Fonte: indagini congiunturali della Commissione europea presso
lefamiglieeleimprese.

Nota: deviazioni dalla media del periodo dal gennaio 1985 per i
climi di fiducia dei consumatori e delle imprese industriali, dal-
I"aprile 1995 per quello delleimprese dei servizi. Dati destagio-
nalizzati.

delle famiglie in termini reali &€ aumentato nel
2002 in misura significativamente inferiore
rispetto al 2001, principalmente a causa di un
minore incremento dell’occupazione. Llef-
fetto che ne é derivato sul reddito é stato
parzialmente compensato da una lieve accele-
razione dei salari reali, seguita essenzialmente
a un lieve calo dell’inflazione. |l contributo dei
trasferimenti pubblici netti, delle imposte e
dei contributi sociali alla crescita del reddito
delle famiglie & stimabile sia rimasto sostan-
zialmente invariato tra il 2001 e il 2002.

La propensione al risparmio delle famiglie e
aumentata nel 2002, secondo le stime. All’ini-
zio dell’anno cid era riconducibile soprat-
tutto agli eventi dell’l | settembre del 2001 e,
in misura minore, al cambiamento del segno
monetario, che aveva generato un aumento
dell’inflazione percepita dai consumatori (cfr.
il riquadro 4) e una minore disponibilita delle
famiglie a effettuare acquisti di importo rile-
vante. Nei mesi successivi, il netto calo delle
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quotazioni azionarie ha esercitato un’ulte-
riore pressione al rialzo sul tasso di rispar-
mio, riducendo la ricchezza delle famiglie e
influenzandone negativamente la fiducia (cfr.
figura 20). Tuttavia, I'impatto sfavorevole sulla
ricchezza netta delle famiglie derivante dalla
flessione dei corsi azionari potrebbe essere
stato in parte compensato dagli incrementi
dei prezzi delle abitazioni in alcuni paesi del-
I’area dell’euro. Inoltre, le forti tensioni geo-
politiche e il graduale peggioramento delle
condizioni del mercato del lavoro potrebbero
aver indotto le famiglie ad aumentare il ri-
sparmio a scopo precauzionale.

Nel 2002 la variazione delle scorte non
ha contribuito alla crescita del PIL,
mentre le esportazioni nette hanno
fornito un apporto positivo

Dopo aver fornito un contributo fortemente
negativo nel 2001, lo scorso anno la varia-
zione delle scorte non ha sostenuto la cre-
scita del PIL in termini reali. Il miglioramento
delle aspettative delle imprese all’inizio del-
I'anno ha interrotto un prolungato periodo
di decumulo del magazzino. Tuttavia, il ritmo
deludente dell’attivita economica nella
seconda meta dell’anno ha successivamente
indotto le imprese a rivedere al ribasso il
livello desiderato delle scorte, cosi impe-
dendo che la loro variazione fornisse un con-
tributo significativo alla crescita del PIL.

Nel 2002 la crescita media annua a prezzi
costanti delle importazioni e delle esporta-
zioni di beni e servizi (inclusi gli scambi com-
merciali all’interno dell’area dell’euro) & dimi-
nuita ulteriormente, rispettivamente a -0,3 e
1,2 per cento. Il risultato riflette in parte la
netta contrazione dei volumi scambiati nella
seconda meta del 2001, che ha determinato
un rilevante trascinamento negativo nel 2002;
verso la meta dell’anno, tuttavia, si & osser-
vato un apprezzabile recupero. Le esporta-
zioni hanno tratto vigore da un aumento della
domanda mondiale; anche le importazioni si
sono rafforzate verso la meta dell’anno. Nel-
I'ultimo trimestre la crescita di entrambi i
flussi si e indebolita, mentre il contributo
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della domanda estera netta € diventato nega-
tivo. Nel complesso del 2002, I'apporto delle
esportazioni nette all’aumento dell’attivita
economica e stato significativo, grazie alla
contrazione delle quantita importate.

Nel 2002 i servizi hanno continuato a
essere il settore trainante dell’attivita
economica

In base ai dati di contabilita nazionale, nel
2002 il valore aggiunto nell’industria al netto
delle costruzioni & lievemente aumentato (0,2
per cento). La debole crescita nel 2002 &
principalmente riconducibile all’effetto di tra-
scinamento negativo derivante dal 2001, a
fronte della ripresa dell’attivita industriale
registrata nella prima parte dell’anno (cfr.
tavola 7). Secondo i dati di produzione indu-
striale, la ripresa di inizio anno & stata avviata
dal comparto dei beni intermedi (cfr. tavola
8), in coincidenza con I'inversione del ciclo
delle scorte e del’andamento della domanda
estera (cfr. figura 21). Nella seconda meta del
2002, Pattivita industriale ha perso vigore,
riflettendo il peggioramento del quadro eco-
nomico corrente e di quello atteso; i tassi di
crescita rispetto al periodo corrispondente
hanno tuttavia continuato ad aumentare, gra-
zie ai favorevoli effetti base derivanti dalla

Tavola 8

Esportazioni di beni e produzione

industriale nell’area dell’ euro
(volumi; variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

— esportazioni intra area dell’ euro
esportazioni extra area dell’ euro
produzione industriale escluse | e costruzioni
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Fonti: Eurostat ed elaborazioni della BCE.

Nota: i dati riportati sono calcolati su medie mobili centrate di
tre mesi.

debolezza dell’attivita nella seconda meta del
2001. Il prodotto nel settore delle costru-
zioni, misurato dal valore aggiunto in termini
reali, si & ridotto dell’l,5 per cento nel 2002.
La debolezza dell’attivita edile & dipesa in

Produzioneindustriale nell’area dell’euro
(variazioni percentuali)

Variazioni annuali 1

Variazioni trimestrali 2

2000 2001 2002 2001 2002 2002 2002 2002 2001 2002 2002 2002 2002
A°trim. Ltrim. 2°trim. 3°trim. 4°trim. |4°trim. 2°trim. 2°trim. 3°trim. 4°trim.
Totaleindustriaescl. costruzioni 55 04 -07 -36 -27 -06 -05 09 -18 06 06 -01 -01
Principali categorie
di prodotti industriali:
Totale industria escl.
costruzioni e prodotti energeticc 60 02 -09 -47 -32 -09 -08 12 -23 09 05 00 -02
Beni intermedi 59 -08 03 60 -212 03 07 23 -26 23 07 02 -09
Beni di capitale 94 13 -26 -49 -67 -27 -19 10 -25 -06 08 02 03
Beni di consumo 22 04 -10 -26 -12 -09 -19 -01 -20 O3 02 -05 -01
durevoli 65 -25 -49 -74 -67 -58 -39 -30 -37 -05 -09 06 -24
non durevoli 14 10 -02 -15 -01 01 -15 05 -1,7 05 04 -06 03
Prodotti energetici 19 12 o7 35 12 21 07 -10 19 -16 11 -05 02
Industria manifatturiera 59 02 -10 -46 -34 -10 -07 12 -23 08 06 00 -02

Fonti: Eurostat ed elaborazioni della BCE.

1) \Variazioni percentuali sul periodo corrispondente, calcolate su dati corretti per il numero di giorni lavorativi.
2) Variazioni percentuali sul trimestre precedente, calcolate su dati destagionalizzati e corretti per il numero di giorni lavorativi.
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Evoluzione del mercato del lavoro nell’area dell’ euro
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente e valori percentuali)

Variazioni annuali

Variazioni trimestrali

1999 2000 2001 2002| 2001 2002 2002 2002 2002| 2001 2002 2002 2002 2002
trim. trim. 2°trim. 3°trim. 4°trim.|4°trim. 2°trim. 2°trim. 3°trim. 4°trim.

Forze di lavoro 09 10 09 . 07 08 08 07 . 03 02 02 01
Occupazione 18 21 14 . 09 07 05 03 . 02 01 00 -01
Agricoltura) 24 -16 -08 . -16 23 -19 -19 . -05 -04 -02 -09
Industria? 03 09 03 . 04 -10 -10 -12 . 02 -04 -02 -04
—escl. costruzioni -02 06 03 . 05 -11 -11 -12 . -02 -04 -02 -04
— costruzioni 20 17 03 . -02 -06 -0,7 -13 . -02 -03 -01 -07
Servizi 3 27 29 20 . 16 16 13 10 . 04 03 01 02
Tass di disoccupazione 4
Totale 94 85 80 83 80 81 82 83 85 - - - - -
Meno di 25 anni 185 166 156 16,1 157 158 161 162 16,3 - - - - -
25 anni eoltre 82 74 70 73 70 71 72 73 74 - - - - -

Fonti: dati nazionali ed elaborazioni della BCE.
1) Comprende anche pesca, caccia e silvicoltura.

2) Comprende attivita manifatturiere, minerarie ed estrattive, costruzioni e forniture di elettricita, gas e acqua.

3) Esclusi gli enti egli organismi extraterritoriali.

4) In percentuale delle forze di lavoro. | dati sono calcolati in base alla metodologia raccomandata dall’ILO.

larga misura dai prolungati sviluppi negativi
registrati in Germania. Altri importanti fattori
sono rappresentati dal deterioramento del
contesto economico complessivo nell’area
dell’euro e dall’elevata incertezza.

Nel 2002 il valore aggiunto nel settore dei
servizi ha invece continuato a crescere,anche
se a un ritmo inferiore rispetto al 2001. Per i
servizi destinati al mercato lattivita & aumen-
tata dell’l,3 per cento (cfr. tavola 7), rima-
nendo la principale forza trainante della cre-
scita economica complessiva nel 2002. Il tasso
di crescita trimestrale del valore aggiunto in
questo settore €& rimasto sostanzialmente
invariato nel corso dell’anno.

Nel 2002 é diminuito il grado di dispersione
dei tassi di crescita tra i paesi dell’area
dell’euro

Nel 2002 si ¢ ridotto il grado di dispersione
dei tassi di crescita del PIL in termini reali tra
i paesi dell’area. Il differenziale fra i due paesi
dell’area con il maggiore e minore tasso di
crescita & sceso a 4,| punti percentuali dai 5,0
del 2001. 1l tasso di crescita medio annuo del
PIL in termini reali & diminuito in tutti i paesi
dell’area dell’euro, ad eccezione della Finlan-
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dia. La debolezza ciclica nel 2002 ha compor-
tato modesti tassi di crescita in parecchi
paesi, in alcuni dei quali il PIL in termini reali
non & affatto aumentato.

Ulteriore rallentamento dell’occupazione
nel 2002

Nel 2002, il rallentamento dell’economia si e
gradualmente trasmesso al mercato del
lavoro e, nella seconda meta dell’anno, i tassi
di crescita dell’occupazione sul trimestre pre-
cedente sono divenuti negativi. Sulla base dei
dati nazionali disponibili si stima che la cre-
scita dell’occupazione totale sia stata dello
0,4 per cento nel 2002, a fronte dell’l,4 per
cento dell’anno precedente. Rispetto alle fasi
di rallentamento economico degli anni no-
vanta, la crescita dell’occupazione nell’area
dell’euro é stata piuttosto sostenuta per gran
parte del 2002. Questo potrebbe essere par-
zialmente spiegato dal fatto che, agli inizi del
2002, molte imprese si aspettavano che il ral-
lentamento ciclico sarebbe stato di breve
durata. Data la perdurante stagnazione del-
I’attivita produttiva, tuttavia, le condizioni del
mercato del lavoro si sono indebolite nella
seconda meta dell’anno (cfr. tavola 9).

49



50

Per quanto riguarda gli andamenti settoriali,
nel corso del 2002 la variazione dell’occupa-
zione rispetto all’anno precedente & divenuta
negativa nell’industria (sia nelle costruzioni
che nell’industria in senso stretto), mentre &
continuata la creazione netta di posti di
lavoro nel settore dei servizi, seppure a ritmi
molto meno sostenuti rispetto al 2001. In
particolare, nei servizi finanziari e in quelli
alle imprese, che negli ultimi anni hanno trai-
nato la creazione di posti di lavoro nell’intero
settore, la crescita dell’occupazione nel 2002
é stata meno della meta di quella del 2001.
Anche altri servizi privati (commercio, tra-
sporti e comunicazioni) hanno registrato un
sensibile calo della crescita, sebbene meno
pronunciato.

Incremento graduale della disoccupazione
nel 2002

In linea con il rallentamento dell’occupazione,
il tasso di disoccupazione standardizzato nel-
larea dell’euro & salito gradualmente nel
corso dell’anno, collocandosi in media all’8,3
per cento nel 2002, 0,3 punti percentuali in
piu rispetto al 2001 (cfr. figura 22). Dopo
essersi ridotto per quattro anni consecutivi, il
numero dei disoccupati nell’area dell’euro &
salito raggiungendo 11,4 milioni di persone
nella media del 2002.

Laumento della disoccupazione ha coinvolto
tutte le classi di eta ed entrambi i sessi. Nel
2002, il tasso di disoccupazione giovanile &
salito al 16,1 per cento, 0,5 punti percentuali
in piu rispetto al 2001, mentre quello dei lavo-
ratori di 25 anni e oltre ¢ passato dal 7,0 per
cento nel 2001 al 7,3 nel 2002. Nel 2002 il
divario tra il tasso di disoccupazione dei lavo-
ratori piu anziani e quello dei piu giovani &
rimasto sostanzialmente invariato rispetto al
2001. Inoltre, sebbene sia gli uomini che le
donne siano stati penalizzati da una disoccu-
pazione crescente, nel corso del 2002 il diva-
rio tra il tasso medio di disoccupazione
maschile (7,2 per cento) e quello femminile
(9,8 per cento) ha continuato a ridursi gra-
dualmente. Cio suggerisce che i gruppi tradi-
zionalmente piu sensibili al deterioramento

Disoccupazione nell’ area dell’ euro
(dati mensili destagionalizzati)

I variazione sui dodici mesi, in milioni
(scaladi sinistra) V
= inperc. delle forze di lavoro (scala di destra)
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Fonte: Eurostat.

Nota: i dati si riferiscono agli Euro 12 (anche per i periodi pre-
cedenti al 2001).

1) Levariazioni sui dodici mesi non sono destagionalizzate.

del mercato del lavoro (i giovani e le donne)
non hanno risentito piu degli altri lavoratori
di questa congiuntura negativa, soprattutto se
si comparano tali andamenti alle fasi di rallen-
tamento economico degli anni novanta. L'au-
mento della disoccupazione é stato comune
alla maggior parte dei paesi dell’area del-
euro, e il grado di dispersione & rimasto

sostanzialmente invariato.

Infine, si stima che la crescita delle forze di
lavoro (somma di occupati e disoccupati) sia
diminuita lievemente nel 2002. Cio riflette il
protrarsi di una crescita debole dell’attivita
produttiva e 'aumento della disoccupazione,
che ha scoraggiato l'ingresso nelle forze di
lavoro.

In sintesi, sebbene fino alla seconda meta del
2002 la crescita dell’occupazione nell’area
dell’euro abbia mostrato una buona tenuta in
termini relativi, la condizione dei mercati del
lavoro si e gradualmente deteriorata nel
corso dell’anno, riflettendo per lo piu I'effet-

to ritardato del rallentamento dell’attivita
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economica.Tali andamenti richiamano I'atten-  tivo di sostenere la crescita dell’occupazione,
zione sulla necessita di proseguire gli sforzi al fine di migliorare il funzionamento del mer-
per attuare le riforme del mercato del lavoro  cato del lavoro e di attenuare gli effetti delle
e per adeguare I’evoluzione salariale all’obiet-  fasi cicliche negative (cfr. il riquadro 5).

| progressi delle riforme strutturali del mercato del lavoro e dei beni e servizi nell’area
dell’ euro sono stati limitati

Leriforme strutturali del mercati del lavoro e dei beni e servizi ampliano il potenziale di crescita dell’ econo-
mia e facilitano |’ adattamento al cambiamento economico. Nel marzo 2000, il Consiglio europeo di Lisbona
ha riconosciuto I'importanza di modernizzare |’ assetto normativo e ha introdotto un’ambiziosa agenda di
riforme che miraafar si che entro il 2010 I’ Unione europea diventi I’ economia “ basata sulla conoscenza’ piu
competitiva e dinamica del mondo. Da allora, il contesto economico si € sensibilmente indebolito. Un’ azione
risoluta per attuare I'“agenda di Lisbona” e divenuta ancora piti importante per sostenereil climadi fiduciae
migliorare le condizioni per la crescita dell’ attivita economica e dell’ occupazione. In tale contesto, questo
riquadro esaminai progressi realizzati nell’ attuazione dell’ agendadi riforme dell’ UE negli ultimi anni ein par-
ticolare nel 2002. Tale val utazione e sostanzialmente in linea.con la posizione della Commissione europes, illu-
strata nel suo rapporto sull’ attuazione degli Indirizzi di massima per le politiche economiche (IMPE).

Il funzionamento del mercato dei beni e servizi e controllato e valutato nell’ ambito del processo di Cardiff,
mentre |e riforme del mercato del lavoro sono valutate nell’ ambito del processo di Lussemburgo. Entrambi i
processi si basano sull’ esame delleriforme nei singoli paesi e forniscono indicazioni per gli IMPE, che defini-
scono le priorita fondamentali per le politiche economiche nei diversi campi. In base atali priorita si formu-
lano raccomandazioni di politica economica per ciascuno Stato membro (cfr. il capitolo V).

Per quanto attiene ai mercati del lavoro, gli IMPE del 2002 sottolineano e seguenti necessita a) riformare i
sistemi fiscali e i sussidi di disoccupazione a fine di rendere piu remunerativo lavorare e di incoraggiare la
ricerca del posto di lavoro; b) migliorare I’ efficienza e I’ efficacia delle politiche attive del lavoro; c) abbattere
gli ostacoli allamobilita geografica all’interno dei singoli paesi e tragli Stati membri; d) facilitare lamobilita
professionale; €) promuovere un’ organizzazione del lavoro piu flessibile e rivedere la regolamentazione dei
contratti di lavoro; f) rimuovere le barriere alla partecipazione femminile ale forze di lavoro.

Diversi paesi hanno iniziato o proseguito |’ attuazione di misure tese a rendere piti remunerativo lavorare o a
ridurre i contributi previdenziali a carico dei datori di lavoro. Sono inoltre proseguiti gli sforzi per migliorare
il processo di ricercadel posto di lavoro, innalzando I’ efficienza dei servizi forniti dalle agenzie per I'impiego
eintroducendo requisiti pit rigorosi nell’ accertamento dell’ attivitadi ricercadel lavoro da parte dei lavoratori
disoccupati. Diversi paesi hanno proseguito gli sforzi per migliorare la flessibilita dell’ organizzazione del
lavoro; tuttavia, molte riforme del mercato del lavoro non sono state affrontate, o sono state affrontate in
maniera inadeguata. Ad esempio, non sono state promosse in misura sufficiente riforme di ampio respiro dei
sistemi pensionistici e dei meccanismi istituzionali che favoriscono il pre-pensionamento, finalizzate ad accre-
scere la partecipazione dei lavoratori pitl anziani al mercato del lavoro, cosi come scarsa e stata |’ attenzione
rivolta alle riforme della legislazione sulla tutela del posto di lavoro, che migliorerebbero la mobilita occupa-
zionale. Nel complesso sembra che, rispetto agli anni precedenti, nel 2002 il ritmo delle riforme nel mercato
del lavoro siarallentato nellamaggior parte dei paesi dell’ area dell’ euro.

L’ agendadelleriforme strutturali per i mercati dei beni e servizi copre molti campi d’ azionetracui quelli ripor-
tati di seguito, richiamati dagli |MPE per il 2002: a) completare larealizzazione del mercato interno; b) garantire

1 Raccomandazione del Consiglio, del 21 giugno 2002, sugli Indirizzi di massima per le politiche economiche degli Sati membri
e della Comunita.
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un’ effettiva concorrenza; c) accelerare le riforme dei servizi a rete. Esistono ancora forti barriere a fun-
zionamento del mercato interno, soprattutto nel mercati dei servizi; di queste, molte sembrano essere dovute
alle normative nazionali, come ad esempio |e procedure amministrative per la costituzione di societa control-
latein altri paesi dell’ areadell’ euro, o I’ uso di poteri discrezionali da parte degli enti locali. Dopo un decennio
di continui miglioramenti, nel 2002 si € interrottalariduzione dellapercentuale di atti normativi relativi al mer-
catointerno dell’ UE chegli Stati membri non hanno ancorarecepito nellalegislazione nazionale. Questo “ defi-
cit” nel recepimento dellanormativanei paesi dell’ area e salito dal 2,2 per cento di ottobre 2001 a 2,4 di otto-
bre 2002.

Per quanto attiene a rafforzamento della concorrenza, alcuni paesi dell’area hanno intrapreso misure per
aumentare i poteri delle proprie autorita competenti in materia di concorrenza e regolamentazione. Un altro
strumento che potrebbe essere utilizzato per attenuare le distorsioni dellaconcorrenza e lariduzione degli aiuti
statali i quali, nonostante la generale tendenza verso un loro calo, svolgono ancora un ruolo significativo in
alcuni settori, quali ad esempio il trasporto aereo e su rotaia. Nel settori dei servizi arete e proseguital’ attua-
zione delle riforme della regolamentazione, benché in misura diversa a seconda dei paesi e dei settori interes-
sati. Gli effetti delle riforme in alcuni di questi settori precedentemente protetti, soprattutto le telecomunica-
zioni, si sono tradotti in riduzioni dei prezzi. Tale andamento e proseguito nel 2002, anche se a un ritmo piu
contenuto.

In sintesi, nel 2002 sono stati realizzati acuni progressi in termini di riduzione dellerigiditastrutturali nei mer-
cati del lavoro e dei beni e servizi. Tuttavia, I’ approccio adottato da molti paesi sembra aver assunto la forma
di misure parziali, piuttosto che quelladi un piti intenso impegno riformatore su vasta scala. Essendo necessa-
rio del tempo affinché le riforme strutturali producano appieno i loro benefici, affrontarle in maniera lenta e
parziale, come é stato fatto dalla maggior parte degli Stati membiri, rendera piu arduo conseguire gli obiettivi
strategici fissati nell’ agenda di Lisbona. Inoltre, la mancanza di determinazione nell’ attuare riforme di ampio
respiro potrebbe anche spiegareil basso livello di fiduciain unarapidaripresadell’ economia, rendendo ancora
pit importante intensificare gli sforzi nel campo delle riforme strutturali.

5 La finanza pubblica

Il peggioramento dei saldi di bilancio nel
2002 e principalmente riconducibile al
rallentamento economico

Nel 2002, per il secondo anno consecutivo, i
saldi di bilancio dell’area dell’euro sono peg-
giorati. | dati piu recenti diffusi dall’Eurostat
indicano un disavanzo pubblico medio pari al
2,2 per cento del PIL, contro I'l,6 registrato
nel 2001 (cfr. tavola 10). Questo pronunciato
peggioramento, che porta il disavanzo medio
al livello piu elevato dal 1998, puo essere
principalmente ricondotto all’indebolimento
dell’attivitd economica, che ha influito sui
risultati di bilancio attraverso il funziona-
mento degli stabilizzatori automatici, e, in
alcuni paesi, al’andamento sfavorevole delle
entrate. In vari paesi, inoltre, i saldi di bilancio

nel 2002 hanno risentito anche dell’impatto
negativo delle significative revisioni apportate
al disavanzo nel 2001, di sconfinamenti di
spesa e di modifiche nell’imposizione. Quasi
tutti i paesi non hanno raggiunto gli obiettivi
di bilancio fissati nei programmi di stabilita
presentati alla fine del 2001. In media lo sco-
stamento rispetto agli obiettivi & stato note-
vole, pari all’l,3 per cento del PIL.

L’andamento dei conti pubblici & stato parti-
colarmente sfavorevole nei paesi che gia pre-
sentavano significativi squilibri di bilancio nel
2001. Nel 2002 la Germania ha registrato un
disavanzo ben al di sopra del valore di riferi-
mento del 3 per cento del PIL; al netto dei
proventi delle licenze UMTS, la Francia ha
riportato un disavanzo pari al 3,2 per cento
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Tavola 10

Posizioni di bilancio nell’area dell’ euro
(in percentuale del PIL)

Avanzo (+) o disavanzo (-) delle amministrazioni pubbliche

| 1999 | 2000 | 2001 2002
Areadell’euro -1,3 -1,0 -1,6 -2,2
Belgio -0,5 0,1 0,3 0,0
Germania -15 -14 -2,8 -36
Grecia -1,8 -19 -19 -1,2
Spagna -1,2 -0,9 -0,1 -0,1
Francia -1,8 -14 -1,6 -32
Irlanda 2,3 4,3 11 -0,3
Italia -1,7 -1.8 -2,6 -2,3
Lussemburgo 35 6,1 6,4 2,6
Paesi Bassi 0,7 15 0,1 -1,1
Austria -2,3 -1,9 0,3 -0,6
Portogallo -2,8 -32 -4,2 -2,7
Finlandia 2,0 6,9 51 4,7
Debito lordo delle amministrazioni pubbliche
1999 | 2000 2001 2002
Areadell’euro 72,7 70,2 69,2 69,1
Belgio 1149 109,6 108,5 105,4
Germania 61,2 60,2 5915 60,8
Grecia 105,1 106,2 107,0 104,9
Spagna 63,1 60,5 56,9 54,0
Francia 58,5 57,2 56,8 59,1
Irlanda 49,3 39,3 36,8 34,0
Italia 1149 110,6 109,5 106,7
Lussemburgo 6,0 56 56 5%
Paesi Bassi 63,1 55,8 52,8 52,6
Austria 67,5 66,8 67,3 67,9
Portogallo 54,3 583 55,6 58,0
Finlandia 47,0 445 43,8 42,7

Fonti: Eurostat e BCE per i dati aggregati dell’area dell’ euro.

Nota: i dati sono basati sul SEC 95 e includono le informazioni disponibili al 17 marzo 2003. Le posizioni di bilancio escludono gli

introiti derivanti dalla vendita delle licenze UMTS

del PIL, mentre quelli dell’ltalia e del Porto-
gallo non sono stati di molto inferiori. Nel
novembre 2002 il Consiglio Ecofin ha delibe-
rato sull’esistenza di un disavanzo eccessivo
in Portogallo nel 2001, e nel gennaio del 2003
ha adottato la stessa decisione relativamente
al disavanzo registrato in Germania nel 2002.
Il Consiglio Ecofin ha richiesto I'adozione di
misure che pongano fine a tale situazione e,
sempre nel gennaio 2003, ha adottato una
raccomandazione di allarme preventivo (early
warning) nei confronti della Francia. Nel com-
plesso i paesi che hanno registrato un disa-
vanzo nel 2002 sono stati nove, mentre erano
stati sei nell’anno precedente. Soltanto Bel-
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gio, Lussemburgo e Finlandia hanno conse-
guito bilanci in pareggio o in avanzo.

Nel 2002 il rapporto fra spesa pubblica e PIL
nell’area dell’euro ha smesso di diminuire per
la prima volta dal 1993, aumentando di quasi
0,5 punti percentuali. Tale variazione riflette,
tra I'altro, un aumento delle spese connesse
alla disoccupazione riconducibile all’indeboli-
mento del contesto economico. Benché il
superamento degli obiettivi di spesa abbia
interessato alcune categorie specifiche, quali
la spesa sanitaria, non vi € stato uno sconfi-
namento generalizzato. Nel 2002 La spesa
per interessi € diminuita solo lievemente in
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percentuale del PIL. La crescita modesta del
gettito fiscale nel 2002 appare riconducibile
principalmente alla debolezza dell’attivita
economica, non essendo stata introdotta
alcuna importante riforma del sistema tribu-
tario. Fra gli altri fattori che hanno limitato la
crescita del gettito figurano i consistenti
sgravi fiscali attuati negli anni precedenti e gli
effetti negativi connessi con I'andamento
degli utili e delle quotazioni azionarie.

Il rapporto fra debito pubblico e PIL nell’area
dell’euro é diminuito in media di 0,1 punti per-
centuali, al 69,1 per cento. | raccordi disa-
vanzo-debito, che lasciano invariato il disa-
vanzo ma influiscono sul debito lordo, hanno
contribuito a ridurre I'indebitamento pubblico
di 0,2 punti percentuali del PIL. In Grecia e in
Finlandia tale fattore ha contribuito significati-
vamente a contenere la velocita di riduzione
del rapporto fra il debito e il PIL. In Belgio,
Grecia e Italia I'incidenza del debito pubblico
lordo é rimasta superiore al 100 per cento del
prodotto. Il rapporto tra debito pubblico e PIL
€ aumentato in tre dei quattro paesi con disa-
vanzi elevati. In Italia la riduzione dell’inci-
denza del debito sul prodotto & principal-
mente ascrivibile a un’operazione finanziaria
con un effetto una tantum significativo.

Secondo dati della Commissione, nel 2002,
come nel 2001, 'orientamento della politica
fiscale nell'insieme dell’area dell’euro ¢ stato
lievemente espansivo se misurato dalla varia-
zione dell’avanzo primario corretto per il
ciclo economico. Lallentamento ¢ stato evi-
dente nella maggior parte dei paesi ed ¢ in
genere riconducibile a riduzioni delle entrate.
In alcuni paesi, tuttavia, un ruolo rilevante &
stato svolto dalla forte crescita della spesa.
Gli unici paesi ad avere inasprito 'orienta-
mento della politica fiscale sono Spagna, Paesi
Bassi e Portogallo.

La solidita delle posizioni di bilancio deve
rimanere una priorita fondamentale

Secondo i programmi di stabilita presentati
tra la fine del 2002 e I'inizio del 2003, il disa-
vanzo dell’area dell’euro diminuira di 0,4 punti

percentuali nel 2003, all’l,8 per cento del PIL.
Soltanto I’Austria non ha presentato I’aggior-
namento al proprio programma di stabilita
entro la fine di febbraio del 2003. Gli effetti
positivi del contenimento delle erogazioni e
del continuo calo della spesa per interessi
dovrebbero pit che compensare quelli nega-
tivi, riconducibili alla modesta crescita econo-
mica e ad alcuni sgravi fiscali in programma. In
alcuni paesi il miglioramento delle previsioni
di bilancio deriva anche dalle ipotesi di vigo-
rosa ripresa dell’economia nel 2003. Secondo
le previsioni, nel 2003 i disavanzi di Germania,
Francia e Portogallo diminuirebbero, pur
restando vicini al 3 per cento del PIL.| conti di
Belgio e Spagna risulterebbero sostanzial-
mente in pareggio, mentre ci si attende che la
Finlandia confermi una posizione di bilancio in
avanzo. Gli altri paesi dell’area registrereb-
bero disavanzi minimi o al piu contenuti. Nel
2004 Pincidenza media del disavanzo sul PIL
nell’area dell’euro diminuirebbe all’l,| per
cento, sostenuta dal protrarsi della ripresa
economica e dall’azione di risanamento dei
conti pubblici nei paesi con disavanzi elevati.

Sulla base dei calcoli dei programmi di stabi-
lita, nel 2003 il saldo primario dell’area del-
’euro corretto per il ciclo dovrebbe miglio-
rare di circa 0,5 punti percentuali del PIL e di
una percentuale sostanzialmente analoga nel
2004. L'incidenza media della spesa pubblica
sul prodotto nell’area dell’euro dovrebbe
ricominciare a diminuire; nel contempo si
prevedono ridotti sgravi fiscali per il 2003. |
rischi per tali prospettive di bilancio sono
connessi a un peggioramento del contesto
macroeconomico, a sconfinamenti della spesa
e a ulteriori sgravi fiscali.

Il 7 ottobre 2002 I’Eurogruppo ha definito la
strategia di politica fiscale per i paesi con
squilibri di bilancio residui, concludendo che
tali paesi devono perseguire un continuo
miglioramento del saldo sottostante (ovvero
del saldo di bilancio al netto degli effetti del
ciclo economico e, con decisioni caso per
caso, delle misure straordinarie) di almeno lo
0,5 per cento del PIL all’anno. | paesi con disa-
vanzi eccessivi dovranno attuare misure di
risanamento di entita superiore. Con una sola
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eccezione, tutti i ministri hanno convenuto
che tale strategia dovra trovare attuazione gia
nei bilanci del 2003.Vi ¢ inoltre stato con-
senso sulla previsione di percorsi di risana-
mento basati su ipotesi economiche realisti-
che e su misure ben definite.

Fra i paesi con squilibri di bilancio residui, si
prevede che Grecia, Francia e Italia non riu-
sciranno a soddisfare i requisiti minimi di risa-
namento nel 2003. Per Germania e Porto-
gallo, invece, si prevede che il disavanzo
sottostante venga ridotto di una percentuale
superiore allo 0,5 per cento del PIL (come
necessario in considerazione dell’elevato
livello dei disavanzi), grazie a misure volte ad
aumentare il gettito e a contenere la spesa.
Per I’Austria si registra il riemergere di squi-
libri di bilancio nel 2002.

| paesi che hanno gia raggiunto posizioni di
bilancio solide dovranno evitare che si verifi-
chino nuovi squilibri. Il libero operare degli
stabilizzatori automatici & appropriato sia
durante le recessioni che durante le fasi
espansive. In alcuni di questi paesi, tuttavia, il
2002 ha segnato un ritorno a disavanzi non
trascurabili; cio evidenzia I'importanza di
mantenere margini di manovra, specialmente
in considerazione della sensitivita delle posi-
zioni di bilancio a improvvisi cambiamenti del
contesto economico.

Il rispetto delle regole di bilancio contenute
nel Patto di stabilita e crescita contribuisce
alla stabilita economica e, per questo motivo,
costituisce un complemento necessario ad
una politica monetaria orientata alla stabilita
dei prezzi. Inoltre il conseguimento e il man-
tenimento di posizioni di bilancio solide
garantisce margini di manovra per affrontare i
problemi per la gestione del bilancio che si
attendono a seguito dell’invecchiamento della
popolazione.

Progressi limitati nelle riforme strutturali
dei conti pubblici

Le attuali condizioni economiche evidenziano
nuovamente la necessita di una riforma strut-
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turale della finanza pubblica. Anche se i bene-
fici delle riforme potranno essere colti piena-
mente solo nel medio termine, nella fase
attuale una riforma dei conti pubblici contri-
buirebbe a rafforzare il clima di fiducia, soste-
nendo la crescita economica anche nel breve
periodo. Cio si verifichera soprattutto se tali
riforme si inscriveranno in una strategia di
ampio respiro che combini la riduzione della
spesa con gli sgravi fiscali e il risanamento dei
conti pubblici. Oltre a promuovere un clima
di fiducia assicurando la sostenibilita della
finanza pubblica, la disciplina di bilancio con-
sente agli stabilizzatori automatici di funzio-
nare liberamente (cfr. il riquadro 6).

Procedere a una riforma strutturale dal lato
della spesa ¢ particolarmente urgente; fra gli
elementi da prendere in considerazione figu-
rano: I'offerta di beni e servizi pubblici neces-
sari ad accrescere il prodotto potenziale e le
misure per ridurre i disincentivi al lavoro pro-
dotti dai meccanismi di sostegno al reddito.
Le riforme delle imposte contribuiscono in
modo rilevante anche a migliorare il funzio-
namento del mercato del lavoro. Considerati
gli effetti sui conti pubblici dell’invecchia-
mento della popolazione, € cruciale preve-
dere una riforma ben congegnata sia della
spesa che delle imposte al fine di aumentare
I’efficienza e promuovere la crescita econo-
mica, ridurre gli squilibri di bilancio, assicu-
rare la sostenibilita della finanza pubblica nel
lungo termine e alleggerire I'onere fiscale
implicito sulle generazioni future.

Attualmente non si sta realizzando nessuna
iniziativa rilevante volta alla riduzione o alla
ristrutturazione della spesa in direzioni favo-
revoli alla crescita. Nel 2002 le riforme dei
sistemi tributari sono state modeste rispetto
agli anni precedenti e, nell’orizzonte a cui si
riferiscono i programmi di stabilita, la prevista
riduzione delle imposte & graduale. Per
quanto riguarda il problema dell’invecchia-
mento della popolazione, i progressi nell’ado-
zione di misure che contribuiscano alla soste-
nibilita dei conti pubblici nel lungo termine
sono stati limitati. Nel migliore dei casi, le
riforme dei sistemi pensionistici sono state
parziali. Lintroduzione e lo sviluppo di piani

55



56

pensionistici a capitalizzazione, quale misura  tezza. Nel complesso, i progressi per quanto
parallela e di sostegno alla riforma dei sistemi  riguarda il ruolo di sostegno alla crescita delle
di base a ripartizione, procede con molta len-  finanze pubbliche sono rimasti contenuti.

Riquadro 6
L afinanza pubblica e |a stabilizzazione economica

Lafinanza pubblica puo sostenere lastabilita economicain divers modi. In primo luogo la sostenibilitadel conti
pubblici & cruciale per assicurare la stabilita nel lungo periodo, poiché livelli insostenibili di debito pubblico e
disavanzo danneggiano la crescita e, in ultima andisi, costringono i paesi ad aggiustamenti di ampia scala a
effetto dirompente. In secondo luogo la politicadi bilancio pud contribuire ala stabilita nel breve termine atte-
nuando I"impatto delle fluttuazioni cicliche. In assenzadi interventi dapartedel governoil bilancio reagisce auto-
maticamente con un’influenza stabilizzatrice sulle fluttuazioni economiche. 1l rispetto dell’ assetto di politica
fiscale dell’ UE protegge siail ruolo di stabilizzazione che la sostenibilitadi lungo periodo dellafinanzapubblica.

L a stabilizzazione automatica mediante la spesa pubblica eil gettito fiscale

L a stabilizzazione automatica € dovuta ad alcune caratteristiche della tassazione e dei trasferimenti per presta-
zioni sociali oltre che alla scarsainfluenza sulle principali componenti della spesa delle fluttuazioni economi-
che. Le entrate fiscali variano piti 0 meno proporzionalmente al’ attivita economica, aumentando nelle fasi
espansive e riducendosi in quelle recessive. Con I’ eccezione delle spese connesse alla disoccupazione, la mag-
gior parte della spesa pubblica deriva daimpegni giainseriti nei bilanci previsionali annuali e sostanzialmente
non viene influenzata dalle fluttuazioni cicliche. La domanda totale, e quindi | attivita economica, riceve un
sostegno in fase di rallentamento, poiché con I’ indebolimento della crescita economica diminuiscono |e impo-
ste sulle famiglie e sulleimprese. La sostenibilita dei conti pubblici costituisce un prerequisito per beneficiare
a pieno del funzionamento degli stabilizzatori automatici, poiché in caso contrario gli agenti economici cor-
reggono il loro comportamento in previsione di probabili misure di politica fiscale in futuro.

L e misure discrezionali non sono nor malmente adatte alla gestione di breve termine della domanda

In passato i tentativi di gestire ladomanda aggregata attraverso misure discrezionali di politicadi bilancio sono
stati numerosi, ma spesso controproducenti. Le misure discrezionali espletano il proprio effetto con ritardo, e
unavolta avviate sono piu difficilmente arrestabili, risultando dunque spesso in politiche procicliche. Al contra-
rio, gli stabilizzatori automatici sono direttamente collegati ala struttura dell’ economia e quindi consentono
un’azione di correzione tempestiva, sSmmetrica e prevedibile. Le misure discrezionali sono necessarie soprat-
tutto per perseguireil risanamento dei conti pubblici e per attuare cambiamenti strutturali dellafinanzapubblica

L’ assetto della politica di bilancio dell’ UE: sostenibilita e stabilizzazione

| principali obiettivi dell’ assetto di politica di bilancio dell’ UE sono il raggiungimento e la salvaguardia della
sostenibilita dei conti pubblici, eil ruolo di stabilizzazione delle politiche di bilancio. |1 Trattato stabilisce che
gli Stati membri devono evitare disavanzi eccessivi (articolo 104), ossia un livello di disavanzo superiore a 3
per cento del PIL o un rapporto debito/PIL di oltreil 60 per cento, a meno che non siano applicabili specifiche
condizioni. Leregole contenute nel Patto di stabilitae crescitaassicuranoil ruolo di stabilizzazione dellafinanza
pubblicain tale contesto di disciplinadi bilancio. In base al Peatto, i paesi si impegnano arispettarel’ obiettivo di
una posizione di bilancio prossima a pareggio o in avanzo nel medio termine a fine di consentire ai saldi di
bilancio di fluttuare con il ciclo economico senzarischiare disavanzi eccessivi. Per evitare un inadeguato orien-
tamento prociclico dellapoliticadi bilancio, il valore di riferimento puo essere superato senzainnescare la pro-
cedura di disavanzo eccessivo nel caso di una grave recessione o di circostanze eccezionali a di fuori del con-
trollo del governo.
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6 Il contesto macroeconomico internazionale, i tassi di cambio e la

bilancia dei pagamenti

La ripresa dell’economia mondiale é
rimasta contenuta

Dopo il rallentamento osservato nel 2001,
agli inizi del 2002 I’economia mondiale ha ini-
ziato a segnare un moderato recupero. La
crescita del PIL mondiale in termini reali ¢
stata stimata al 3,| per cento nel 2002, in
aumento rispetto al 2,3 per cento dell’anno
precedente.

Gli andamenti economici internazionali sono
stati estremamente difformi. La nuova fase di
espansione & stata principalmente alimentata
dalla tenuta della domanda delle famiglie negli
Stati Uniti, dalla ripresa, trainata soprattutto
dalle esportazioni, nei paesi asiatici escluso il
Giappone e dal relativo vigore della crescita
nei paesi candidati all’adesione all’lUE. Ri-
spetto alle attese iniziali, tuttavia, nel corso
del 2002 la ripresa dell’economia mondiale ha
perso slancio e la sua sostenibilita & diventata
pitu incerta. Sulle prospettive dell’economia
mondiale ha influito in particolare la volatilita
dei mercati finanziari, riconducibile alle ulte-
riori correzioni al ribasso delle quotazioni azio-
narie e all’acuirsi delle tensioni geopolitiche.

Negli Stati Uniti, a una ripresa piu contenuta
del previsto si &€ accompagnato il persistere di
squilibri soprattutto nel settore delle famiglie
e nel conto corrente della bilancia dei paga-
menti. In Giappone, l'incipiente modesta
ripresa & rallentata nella seconda meta del-
I’anno a fronte di un indebolimento della do-
manda estera. La tenuta della domanda
interna nei paesi asiatici escluso il Giappone
ha tuttavia sorretto I'attivita mondiale nella
seconda parte del 2002, compensando in
parte gli effetti della lieve moderazione della
dinamica economica negli Stati Uniti e del-
I’landamento stagnante dell’economia nipponica.

La crescita del PIL statunitense & salita al 2,4
per cento nel 2002, contro un modesto 0,3
per cento nel 2001, i cui primi tre trimestri
erano stati contraddistinti da una fase di con-
trazione. In linea con tale recupero, la pro-
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duttivita nel settore delle imprese non agri-
cole & aumentata rapidamente nel 2002. La
tenuta della spesa delle famiglie, che ha tro-
vato fondamento nella robusta crescita dei
consumi privati e degli investimenti in edilizia
residenziale, ha contribuito in misura rile-
vante all’espansione del prodotto nel 2002.
Benché in decelerazione nel quarto trime-
stre, nel complesso dell’anno i consumi pri-
vati hanno registrato un significativo incre-
mento, pari al 3,| per cento. Durante I'estate
la crescita del PIL e stata alimentata in misura
particolarmente consistente dai consumi di
beni durevoli, soprattutto veicoli a motore e
componenti, stimolati dagli incentivi per il
finanziamento delle vendite al dettaglio. La
spesa delle famiglie ha beneficiato in partico-
lare degli sgravi fiscali, che nel 2002 hanno
portato al 5,9 per cento I'aumento del red-
dito disponibile. La robusta dinamica del mer-
cato immobiliare, nel quale gli investimenti in
edilizia residenziale hanno beneficiato di tassi
ipotecari storicamente bassi, ha costituito un
ulteriore fattore di sostegno, compensando in
parte gli effetti ricchezza negativi associati al
calo complessivo dei corsi azionari. Nono-
stante la solidita della crescita dei consumi,
nel 2002 il tasso di risparmio & salito al 3,9
per cento del reddito disponibile, dal 2,3 nel
2001. Cio potrebbe riflettere le maggiori
incertezze causate dalle turbolenze sui mer-
cati finanziari e dal graduale peggioramento
delle prospettive occupazionali.

Gli investimenti delle imprese hanno regi-
strato una contrazione ulteriore, in linea con
la redditivita relativamente bassa delle stesse
e con i timori destati dai casi di cattiva
gestione societaria. Per tutto il 2002 la cre-
scita dei consumi collettivi e degli investi-

\

menti pubblici & rimasta robusta, mentre il
contributo delle scorte & stato leggermente
positivo nel complesso dell’anno. Per quanto
concerne linterscambio commerciale, il
volume delle importazioni & cresciuto in
misura notevolmente superiore a quello delle
esportazioni durante la maggior parte del

2002. Il disavanzo di conto corrente per
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’anno e di conseguenza salito a quasi il 5 per  negli Stati Uniti alla fine degli anni novanta,
cento del PIL. In tale contesto, sono persistiti  mentre hanno continuato ad aggravarsi quelli
alcuni degli squilibri interni che erano emersi  esterni (cfr. riquadro 7).

Riquadro 7
Evoluzione degli squilibri negli Stati Uniti

11 lungo periodo di crescita che hainteressato gli Stati Uniti nella seconda meta degli anni novanta e stato con-
traddistinto dall’ accumularsi di squilibri del conto corrente dellabilanciadel pagamenti e nel settore dellefami-
glie. La vigorosa espansione della domanda interna, dalla quale il precedente ciclo economico statunitense
avevatratto il principale impulso, ha avuto come contropartita un maggiore accumulo del debito, alivello sia
dellefamiglie, sianazionale. | suddetti squilibri non sono stati corretti durante larecessione del 2001 e potreb-
bero pertanto gravare sullaripresa.

Negli ultimi dieci anni, allastraordinaria crescita dell’ economia statunitense si € accompagnato I’ ampliarsi del
disavanzo di conto corrente (dallo 0,8 per cento del PIL nel 1992 al 3,9 nel 2001 eacircail 5 nel 2002). A dif-
ferenzadi quanto eraavvenuto in passato, ladecelerazione dell’ attivita economicanel 2001 non haavuto effetti
positivi di rilievo sul saldo di conto corrente degli Stati Uniti. Esso € anzi peggiorato ancoranel 2002, dopo una
breve fase di lieve miglioramento nel corso dell’ anno precedente. La composizione dei flussi di finanziamento
del disavanzo del conto correntedegli Stati Uniti € mutata significativamente negli ultimi anni. Mentre nel 1999
enel 2000 gli afflussi si sono concentrati nell’ acquisto di attivita emesse dal settore privato, in particolare titoli
azionari, dal 2001 le preferenze degli investitori si sono in misura crescente spostate sui titoli di Stato. Ne
discendono conseguenze per la sostenibilitadel disavanzo corrente, dal momento che, adifferenzadelle azioni,
|"emissione di obbligazioni da origine aimpegni di ripagamento. Nel 2001 le passivita nette nella posizione
patrimoniale verso |’ estero sono state pari acircail 25 per cento del PIL (cfr. figuraA).

Il protratto disavanzo del conto corrente hainoltre notevolmente accresciuto la dipendenza degli Stati Uniti da
un afflusso continuo e consistente di capitali. Varilevato come negli ultimi due anni gli Stati Uniti siano diven-
tati quasi completamente dipendenti dagli afflussi obbligazionari, in quanto gli afflussi netti per investimenti
diretti esteri (IDE) e per quelli di portafoglio in titoli azionari sono significativamente diminuiti. Anche la

FiguraA: Conto corrente e posizione netta Figura B: Quota dei consumi finanziati con

sull’estero degli Stati Uniti debito
(in percentuale del PIL) (in percentuale)
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composizione del finanziamento potrebbe influire
sulla dinamica di una possibile correzione del disa-
vanzo corrente. Infatti, mentre il finanziamento
mediante emissione di titoli di debito genera un
flusso predefinito di rimborsi, i trasferimenti di red-
dito associati agli IDE dipendono in larga misura
dall’ andamento dell’ economia.

All’aumento del debito estero statunitense si €
aggiunto I’aggravarsi della situazione debitoria
interna, in connessione soprattutto con il debito delle
famiglie. Trail 1997 eil 2001, negli Stati Uniti, I'in-
debitamento annuo delle famiglie haregistrato un’ e-
spansione superiore a quella del PIL nominale, rad-
doppiando (da circa 300 a 600 miliardi di dollari
statunitensi, rispettivamente pari a 3,6 e 5,7 per
cento del PIL) e toccando nuovi massimi anche in

Figura C: Debito delle famiglie
(in percentuale del PIL)
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Fonte: Governo federale degli Sati Uniti.

termini reali. Benché I’indebitamento delle famiglie

abbia svolto un ruolo importante nella tenuta dei consumi, soprattutto nel corso del 2001, un suo effetto nega-
tivo e stato I’ aumento del debito di questo settore, acircail 70 per cento del PIL nel 2001 (cfr. figure B e C).
Il livello di indebitamento di una famiglia statunitense “media’ € oggi prossimo al rispettivo reddito annuo
disponibile ed & composto per circail 75 per cento da mutui ipotecari e per il restante 25 per cento da credito
al consumo.

Di conseguenza, I’ onere per il servizio del debito delle famiglie, definito come il rapporto tra i pagamenti
dovuti (interessi e rimborso del capitale) e il reddito personale disponibile, & aumentato sensibilmente negli
ultimi anni e, nonostante il forte calo dei tassi di interesse, si € portato al 14 per cento circa nel terzo trimestre
del 2002, ritornando al precedente massimo ciclico che era stato raggiunto nella meta degli anni ottanta. 1l pit
elevato indebitamento, assieme al calo dei prezzi delle attivitafinanziarie, hainoltre concorso aladiminuzione
dellaricchezza netta delle famiglie (comprensiva sia delle attivita finanziarie siadi quelle immobiliari) in rap-
porto al reddito disponibile, che & passata da un massimo di oltre il 600 per cento alafine del 1999 al 365 per
cento nel terzo trimestre del 2002.

In conclusione, gli squilibri interni ed esterni degli Stati Uniti hon sono diminuiti in misura significativa nel
corso del recente rallentamento. In particolare, nel 2002 il disavanzo di conto corrente in percentuale del PIL
€ peggiorato di quasi un punto percentuale rispetto a 2001. Inoltre, il consistente aumento dei prestiti eil calo
della ricchezza netta delle famiglie negli Stati Uniti durante gli ultimi due anni hanno destato timori circala
forza e la solidita dellaripresa. L’ entita dell’indebitamento interno ed esterno ha notevolmente accresciuto la
vulnerabilita dell’ economia degli Stati Uniti a shock, quali un deterioramento del climadi fiducia degli inve-
stitori e un improvviso peggioramento delle prospettive di crescita. Le preoccupazioni riguardanti la sosteni-
bilitadi tali squilibri sono state accresciute anche dal riemergere di un disavanzo di bilancio a partire dal 2001.

Linflazione al consumo negli Stati Uniti &
rimasta relativamente contenuta nel 2002,
mentre quella relativa ai prezzi alla produ-
zione & stata negativa per gran parte del-
I’anno. Malgrado il costante aumento delle
quotazioni petrolifere, le pressioni inflazioni-
stiche interne sono rimaste di norma mode-
rate nel corso del 2002 a causa del ridotto
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tasso di utilizzo della capacita produttiva e
della robusta crescita della produttivita. Nel
2002 il tasso di variazione sui dodici mesi dei
prezzi al consumo e di quelli alla produzione
& sceso rispettivamente all’l,6 e al -1,3 per
cento, dal 2,8 e 2,0 per cento del 2001. Se si
escludono i prodotti alimentari e quelli ener-
getici, esso & calato al 2,3 e allo 0,1 per cento,
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dal 2,7 e dall’l,4 per cento del 2001. Nel 2002
i tassi di interesse sono rimasti ai minimi sto-
rici. In novembre il Federal Open Market
Committee (FOMC) del Federal Reserve
System ha ridotto di 50 punti base, all’l,25
per cento, I'obiettivo di tasso sui federal funds,
dopo un calo cumulato di 425 punti base nel
2001. A seguito di tale decisione, il FOMC ha
modificato la propria valutazione dei rischi
per I’economia, da “orientati verso un inde-
bolimento dell’attivita” a “equilibrati”. Nel
2002 la politica di bilancio & stata notevol-
mente espansiva, con il saldo del bilancio
federale che & passato da un avanzo pari
all’l,3 per cento del PIL nell’esercizio finan-
ziario del 2001 a un disavanzo dell’l,5 per
cento nel 2002. Cio e dovuto principalmente
alle misure discrezionali, in particolare una
parte degli sgravi fiscali approvati alla meta
del 2001 e i pacchetti di stimolo al’economia
adottati a marzo 2002, e, in misura minore,
alla risposta automatica del bilancio al ciclo
economico.

In Giappone I'economia ha registrato una
modesta ripresa, stimolata dalla domanda
estera nella prima meta del 2002. Una robu-
sta crescita delle esportazioni, soprattutto
verso i paesi asiatici emergenti, si & tradotta
in un consistente aumento della produzione
industriale. Leconomia ha tuttavia subito un
rallentamento nella seconda meta dell’anno,
in presenza di una domanda estera meno
vivace e di maggiori incertezze geopolitiche.
Di conseguenza, la dinamica delle esporta-
zioni ha perso slancio e il contributo della
domanda esterna netta all’espansione del PIL
¢ diventato negativo nel terzo trimestre. In
corso d’anno, la spesa per investimenti privati
€ rimasta relativamente debole, riflettendo in
parte il persistere di problemi di bilancio e di
capacita in eccesso nel settore delle imprese,
nonché i timori per le prospettive dell’econo-
mia. Nel complesso, 'economia & cresciuta
dello 0,3 per cento nel 2002.

Nel 2002 sono proseguite le spinte deflazio-
nistiche e I'indice dei prezzi al consumo &
calato in media dello 0,9 per cento. In tale
contesto, la Banca del Giappone ha aumen-
tato di 5 mila miliardi di yen (a 15-20 mila

miliardi) il proprio corridoio obiettivo per il
saldo dei conti correnti in essere presso la
banca centrale. Ha inoltre portato a 1.200
miliardi di yen Pammontare degli acquisti
definitivi mensili di titoli di Stato a lunga sca-
denza. Inoltre, per agevolare la soluzione del
problema delle sofferenze e assicurare la sta-
bilita del settore finanziario, I'l | ottobre la
banca centrale ha reso nota una descrizione
concreta di un piano di acquisti azionari nel
quale si prevedeva I'acquisto per un contro-
valore di 2.000 miliardi di yen di azioni a
prezzi di mercato dalle banche commerciali
con portafoglio azionario in eccesso rispetto
al proprio capitale di primo livello. Alla fine di
ottobre & stato annunciato un nuovo piano
del governo volto ad affrontare il problema
delle sofferenze. Il piano mira a dimezzare
incidenza delle sofferenze sul totale degli
impieghi delle principali banche entro la chiu-
sura dell’esercizio finanziario del 2004. Esso
prevede anche un maggiore rigore nella valu-
tazione delle attivita degli istituti di credito e
considera la necessita di un nuovo strumento
per iniettare fondi pubblici nelle istituzioni
finanziarie; contempla inoltre la creazione di
un nuovo ente con il mandato di rivitalizzare
i mutuatari solvibili. Per quanto concerne la
politica fiscale, all’inizio del 2003 il Parla-
mento giapponese ha approvato un bilancio
supplementare relativo all’esercizio 2002.
Con una spesa aggiuntiva di 2.500 miliardi di
yen, esso rafforza la rete di sicurezza per i
disoccupati e offre sostegno alle piccole e
medie imprese.

Nei paesi asiatici escluso il Giappone, la
ripresa economica ha superato le attese ini-
ziali. Cio & dipeso da due fattori fondamentali.
Innanzitutto, la domanda estera, inclusa quella
di prodotti della tecnologia dell’informazione
e delle comunicazioni, ha mostrato una tenuta
superiore alle attese. Inoltre, la crescita del
prodotto & stata piu elevata del previsto in
Cina, generando un aumento dell’assorbi-
mento delle esportazioni nella regione. In
secondo luogo, la domanda interna ha regi-
strato recuperi di varia entita nei diversi
paesi della regione. In generale, condizioni piu
favorevoli del mercato del lavoro e reddito
disponibile in crescita (da ricondurre alle
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esternalita positive provenienti dal settore
estero), I'andamento della domanda delle
famiglie e I'adozione di misure di sostegno
hanno concorso ad alimentare la domanda
interna.

Nella regione, Cina e Corea del Sud hanno
registrato i tassi di crescita del PIL piu elevati
del 2002 (rispettivamente pari all’8 e a circa il
6 per cento) grazie a una dinamica positiva
generalizzata. All’estremo opposto, Hong
Kong e Singapore, nonostante il recupero dai
tassi di crescita negativi dell’anno precedente,
hanno continuato a registrare una crescita
modesta nel 2002 (2,3 e 2,2 per cento rispet-
tivamente) per |'effetto negativo del ristagno
dei consumi privati. Le pressioni deflazionisti-
che sono continuate in Cina e a Hong Kong,
riflettendo, tra Paltro, fattori strutturali, in
Cina, e spinte equalizzatrici dei prezzi dei fat-
tori, a Hong Kong, a causa dell’integrazione
con la Cina. La deflazione ha riflesso gli
eccessi di capacita produttiva a Singapore e
Taiwan, dando segno di ridursi verso la fine
del 2002.

Nei paesi candidati a entrare nell’Unione
europea, il rallentamento della crescita nel
corso del 2002 e stato contenuto. Il rallenta-
mento del’economia mondiale ha pesato
notevolmente sulla domanda estera, ma la
domanda interna e in particolare i consumi
privati sono rimasti forti nella maggior parte
dei paesi. Diversi paesi hanno tuttavia regi-
strato un deterioramento generale della pro-
pria posizione di bilancio, solo in parte ricon-
ducibile alle condizioni cicliche meno
favorevoli. L'effetto congiunto di output gap
negativi, politiche monetarie prudenti e
apprezzamento delle valute di gran parte dei
paesi candidati rispetto all’euro ha anche con-
corso ad attenuare le spinte inflazionistiche
(cfr. il capitolo VI).

In Turchia I'attivita ha ripreso a espandersi nel
2002, dopo la grave recessione e la crisi finan-
ziaria dell’anno precedente. La ripresa ¢ stata
inizialmente trainata dal settore estero, che
ha tratto beneficio dal consistente guadagno
di competitivita connesso con il forte deprez-
zamento della lira turca, mentre la crescita
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dei consumi privati & diventata moderata-
mente positiva a partire dal secondo trime-
stre del 2002. L'indebolimento della lira ha
tuttavia contribuito in misura rilevante all’au-
mento dell’indebitamento esterno e al tem-
poraneo accendersi di pressioni inflazionisti-
che, poi moderatesi nel corso dell’anno.
Linflazione al consumo sui dodici mesi e
scesa dal 73 per cento nel gennaio 2002 al 30
per cento in dicembre, un livello inferiore
all’obiettivo di fine anno stabilito dalla banca
centrale (35 per cento).

L'espansione dell’economia russa & prose-
guita a un ritmo relativamente sostenuto per
il terzo anno consecutivo, con una lieve dimi-
nuzione della crescita del PIL, dal 5 per cento
nel 2001 al 4,3 nel 2002. La dinamica dei con-
sumi € rimasta vivace e la domanda di investi-
mento, sostenuta dagli elevati corsi petroli-
feri, & diminuita pur mantenendosi positiva.
Nel 2002 le pressioni inflazionistiche sono
lievemente diminuite, scendendo al |5 per
cento, dal 18,6 nel 200I. L'avanzo di conto
corrente ha continuato a calare, in un conte-
sto in cui la forte ripresa delle importazioni
ha superato di gran lunga quella delle espor-
tazioni.

In America latina, all’evoluzione positiva del-
Pattivita nei due maggiori paesi (Brasile e
Messico) ha fatto riscontro I'acuirsi della crisi
argentina, che si & rivelata complessivamente
molto peggiore del previsto e che ha reso
negativa la crescita del PIL della regione. Il
prodotto interno lordo dell’Argentina ha
subito una contrazione a due cifre, in pre-
senza di una domanda interna pesantemente
gravata da notevoli vincoli imposti ai flussi
finanziari. Tali vincoli sono da ricondurre, sul
piano interno, al congelamento dei depositi
bancari e, su quello esterno, alla perdurante
inadempienza del governo nell’onorare i pro-
pri obblighi di pagamento sui titoli di Stato
detenuti dagli investitori privati, che era stata
annunciata alla fine di dicembre 2001. In Bra-
sile ’economia ¢ stata affetta da notevoli tur-
bolenze finanziarie, in risposta al crescente
debito pubblico e ai timori per la transizione
politica in atto. Ha tuttavia mostrato notevole
tenuta rispetto agli episodi di instabilita
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finanziaria. Dopo la sensibile decelerazione
dell’anno precedente, 'economia del Messico
ha registrato un lieve recupero per effetto
degli andamenti generalmente positivi negli
Stati Uniti, di prezzi petroliferi persistente-
mente elevati e della flessione della moneta
nazionale. Grazie alla ripresa, le condizioni del
mercato del lavoro si sono stabilizzate e a fine
anno il tasso di disoccupazione era inferiore
al 3 per cento.

Il prezzo medio della qualita Brent del petro-
lio @ aumentato leggermente, dai 24,4 dollari
per barile nel 2001 ai 25,0 nel 2002. Rincari
consistenti sono stati registrati tra dicembre
2002 e febbraio 2003, portando, il 28 febbraio
2003, il prezzo a circa 33,7 dollari. Il recente
rialzo & da ricondurre a vari fattori, fra i quali
una domanda mondiale leggermente piu
robusta, la scarsita delle scorte di greggio e di
prodotti della raffinazione e le maggiori ten-
sioni geopolitiche. Anche i prezzi delle mate-
rie prime non petrolifere sono aumentati,
soprattutto per i tagli alla produzione alimen-
tare messi in atto in risposta al calo delle quo-
tazioni registrato nell’anno precedente.

L’euro si é apprezzato rispetto alle
principali valute nel 2002

Dopo la relativa stabilita del primo trimestre
del 2002, 'euro ha registrato un consistente
apprezzamento in termini effettivi nominali
raggiungendo livelli sensibilmente superiori a
quelli della media del 2001 (cfr. figura 23).
Tale evoluzione ha avuto luogo in un con-
testo contraddistinto da maggiori incertezze
riguardo alle prospettive di crescita delle
principali aree economiche del mondo e da
una netta flessione dei mercati azionari mon-
diali. Nel complesso, alla fine del 2002, il tasso
di cambio effettivo nominale dell’euro era
superiore di quasi il 6,5 per cento ai livelli di
inizio anno e di poco meno del 9 per cento
alla media del 2001. Il 28 febbraio 2003,
giorno al quale risale 'ultimo aggiornamento
dei dati utilizzati per questo Rapporto
annuale, esso risultava apprezzato dell’8,3 per
cento rispetto alla media del 2002. | tassi di
cambio effettivi reali dell’euro, che tengono

Tass di cambio effettivi dell’euro

nominali ereali »
(valori mensili/trimestrali; numeri indice: 1° trim. 1999 = 100)
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Fonte: BCE.

1) Unaumento dell’indice rappresenta un apprezzamento del-
I"euro. Le ultime osservazioni per il tasso di cambio effettivo
reale basato sul CLUPM si riferiscono al 3° trimestre 2002;
quest’ ultimo dato & parzialmente basato su stime.

conto dei differenziali in termini di dinamica
dei prezzi e del costo del lavoro tra 'area del-
’euro e i suoi partner commerciali, hanno
seguito abbastanza da vicino I'indice nominale
(cfr. figura 23). Landamento lievemente
diverso ¢é riconducibile soprattutto alle ten-
denze contrastanti dei prezzi e dei costi del
lavoro tra I'area dell’euro e alcuni dei suoi
principali partner commerciali, in particolare
il Giappone.

Dopo essere rimasto sostanzialmente stabile
rispetto all’euro alla fine del 2001 e agli inizi
del 2002, il dollaro statunitense si e sensibil-
mente deprezzato rispetto alla moneta
comune europea nel periodo compreso fra
aprile e la fine di luglio 2002. || deteriora-
mento delle prospettive di crescita dell’eco-
nomia statunitense puo spiegare la flessione
abbastanza generalizzata delle quotazioni del
dollaro. A intensificare le pressioni sul dollaro
sono intervenuti i timori degli operatori circa
il rispetto dei principi contabili societari negli
Stati Uniti. Dopo un successivo periodo di
relativa stabilita a livelli piuttosto elevati,
il dollaro statunitense si e indebolito ulte-
riormente rispetto all’euro verso la fine del-
I'anno. Quest’ultimo andamento ¢ riconducibile
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all’effetto congiunto di vari fattori: I'ampliarsi
dei differenziali negativi di tasso di interesse
con I'area dell’euro, i timori per lo squilibrio
di conto corrente statunitense, '’emergere di
un disavanzo fiscale negli Stati Uniti e le incer-
tezze riguardo alle prospettive di crescita
economica del paese. L'acuirsi delle tensioni
geopolitiche & stato indicato dagli analisti
come una fonte di pressioni al ribasso sulla
valuta americana. Alla fine del 2002, I'euro
valeva 1,05 dollari livello
superiore del 16 per cento a quello dell’inizio
dell’anno e di poco piu del 17 per cento alla
media del 2001. 11 28 febbraio 2003, la moneta
europea ¢ stata scambiata a 1,08 dollari, un
livello superiore del 14 per cento rispetto alla
media del 2002.

statunitensi, un

Dopo essersi
ultimi mesi del 2001, lo yen giapponese &
rimasto relativamente stabile durante gran
parte del 2002.Si & deprezzato nel quarto tri-
mestre dell’anno, riflettendo in parte le incer-
tezze circa le prospettive di crescita di alcuni
dei principali mercati di esportazione del
paese e le preoccupazioni dei mercati circa la
soluzione dei problemi del settore finanziario
nipponico. Cio ha concorso a sua volta alla
revisione al ribasso, da parte delle autorita
giapponesi, delle valutazioni sulle prospettive
economiche del paese. |l 31 dicembre I'euro
valeva 124,39 yen, un livello superiore del 4,1
per cento a quello dell’inizio dell’anno e del
14,5 per cento circa a quello medio del 2001.
Il 28 febbraio 2003 & stato scambiato a
127,32 yen, con un apprezzamento del 7,8 per
cento rispetto alla media del 2002.

deprezzato sull’euro negli

In seguito agli attentati terroristici perpetrati
negli Stati Uniti I'l | settembre, alla fine del
2001 il franco svizzero si era apprezzato su
tutte le principali valute, compreso I’euro.
Durante i primi tre trimestri del 2002, la
moneta elvetica & rimasta sostanzialmente
stabile rispetto all’euro, mentre si & consi-
stentemente rafforzata nei confronti del dol-
laro statunitense. Il franco svizzero si & ulte-
riormente apprezzato rispetto a tutte le
principali valute nell’ultima parte dell’anno, a
fronte di una rinnovata avversione al rischio a
livello internazionale. Alla fine del 2002, I’euro
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era quotato a 1,45 franchi svizzeri, un livello
inferiore del 2,1 per cento a quello dell’inizio
dell’anno e del 3,9 per cento alla media del
2001. Il 28 febbraio 2003, I’euro valeva 1,46
franchi svizzeri, un livello pressoché invariato
rispetto alla media del 2002.

Il saldo di conto corrente passa in avanzo
nel 2002

Il conto corrente dell’area dell’euro ha regi-
strato un avanzo di 62,| miliardi di euro nel
2002, contro un disavanzo di 13,8 nell’anno
precedente (tutti i dati si riferiscono agli Euro
12). Tale dinamica e imputabile soprattutto al
considerevole aumento dell’avanzo commer-
ciale, da 75,8 a 132,7 miliardi di euro (cfr.
figura 24). | disavanzi dei redditi e dei trasfe-
rimenti correnti sono rimasti sostanzial-
mente invariati. La crescita dell’avanzo com-
merciale deriva in larga misura dall’effetto
congiunto di una significativa diminuzione del
valore delle importazioni e di un lieve incre-
mento di quello delle esportazioni.

Il calo del valore delle importazioni di beni
nel 2002 rispetto all’'anno precedente riflette

Figura 24
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Fonte: BCE.
Nota: i dati si riferiscono agli Euro 12. Per i saldi: somma dei
valori registrati negli ultimi 12 mesi; per le esportazioni eimpor-
tazioni di beni: valori mensili.



Commercio dei paesi dell’area dell’euro
con il resto del mondo, in volumeb

(indice: 2000 = 100; dati destagionalizzati; medie mobili di tre
mesi)
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Fonti: Eurostat ed elaborazioni della BCE su dati Eurostat.
1) Leultime osservazioni s riferiscono a novembre 2002 e sono
parzialmente basate su stime.

’andamento sia dei prezzi sia dei volumi (cfr.
figure 25 e 26). In primo luogo, i prezzi all’im-
portazione sono calati nel 2002, principal-
mente a causa del sensibile apprezzamento
dell’euro in corso d’anno. In secondo luogo, i
volumi importati sono rimasti sostanzial-

Figura 26

Commercio dei paesi dell’area dell’euro
con il resto del mondo, indici di valore

unitario?
(indice: 2000 = 100; dati destagionalizzati; medie mobili di tre
mesi)
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Fonti: Eurostat ed elaborazioni della BCE su dati Eurostat.
1) Leultime osservazioni S riferiscono a novembre 2002 e sono
parzialmente basate su stime.

mente invariati, su livelli inferiori a quelli del
2001, durante tutto il 2002, per la debolezza
della domanda nell’area dell’euro. Questo
andamento sarebbe da ricondurre soprat-
tutto alla minore spesa in determinate cate-
gorie di prodotti a elevata intensita di beni
d’importazione, in particolar modo in beni di
investimento.

Il lieve aumento nel valore delle esportazioni
di beni tra il 2001 e il 2002 si ¢ associato alla
crescita dei volumi esportati, in linea con la
ripresa della domanda estera nel 2002. La cre-
scita dei volumi non si & tuttavia interamente
tradotta in termini di valore, a causa della
caduta dei prezzi delle esportazioni verso I’e-
sterno dell’area dell’euro (misurati dagli indici
di valore unitario). Non si puo escludere che
gli esportatori dell’area abbiano ridotto i pro-
pri margini di profitto nell’intento di contra-
stare la perdita di competitivita originata dal-
I’apprezzamento della moneta unica.

Afflussi netti per il complesso degli
investimenti diretti e di portafoglio nel 2002

Il saldo complessivo netto degli investimenti
diretti e di portafoglio ha registrato un’inver-
sione di segno, da deflussi netti per 63,4
miliardi di euro nel 2001 ad afflussi netti pari
a 29,4 miliardi nel 2002 (cfr. figura 27). Cio e
stato in parte determinato dalla forte contra-
zione dei deflussi netti per investimenti
diretti osservata fra il 2001 (101,5 miliardi di
euro) e il 2002 (21,0 miliardi), che riflette in
larga misura il sensibile calo dell’attivita di
fusione e acquisizione (per una disamina det-
tagliata dell’andamento di tale attivita negli
ultimi anni, si veda il riquadro 8). Inoltre, nel
2002 gli afflussi netti per investimenti di por-
tafoglio nell’area dell’euro sono saliti a 50,4
miliardi di euro, in presenza di una consi-
stente caduta delle quotazioni azionarie a
livello mondiale e della connessa sostanziale
contrazione degli investimenti azionari, sia da
parte di residenti dell’area all’estero, sia da
parte dei non residenti nell’area. | residenti
dell’area hanno ridotto anche i propri investi-
menti in strumenti non azionari esteri, men-
tre sono notevolmente cresciuti i flussi di
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Flussi totali netti di investimenti diretti e

di portafoglio dell’area dell’ euro
(miliardi di euro, dati cumulati)
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Fonte: BCE.
Nota: il segno positivo (negativo) indica un afflusso (deflusso)
netto.

investimento in titoli non azionari dell’area
dovuti ad acquisti da parte di non residenti.

Una delle caratteristiche distintive del conto
finanziario dell’area dell’euro nel 2002 ¢ che, a
differenza di quanto era avvenuto per gran
parte del 2001 e all’inizio del 2002, le varia-
zioni complessive dei flussi per investimenti di
portafoglio non sono state piu determinate in
misura preponderante dalla componente azio-
naria, ma hanno riflesso in misura crescente
quella obbligazionaria. Nella categoria dei titoli

di debito, nel 2002 I'area dell’euro ha regi-
strato afflussi netti per obbligazioni e notes
(21,0 miliardi di euro) e contenuti deflussi
netti per strumenti del mercato monetario
(9,7 miliardi). Il rallentamento economico
mondiale e il deciso calo delle quotazioni azio-
narie hanno probabilmente concorso a deter-
minare tali andamenti. E opportuno rilevare
che sono aumentati considerevolmente gli
investimenti internazionali in strumenti del
mercato monetario, probabilmente a causa
della maggiore incertezza nel settore delle
imprese a livello mondiale. In particolare, i resi-
denti dell’area hanno investito 55,6 miliardi di
euro in strumenti esteri del mercato moneta-
rio (da 20,7 nel 2001), mentre gli stranieri
hanno acquistato strumenti dell’area per un
controvalore di 45,9 miliardi di euro (4,5
miliardi nell’anno precedente).

Nel suo insieme, nel 2002, |a bilancia dei paga-
menti dell’area dell’euro ha combinato un
avanzo di conto corrente e consistenti afflussi
netti per I'insieme degli investimenti diretti e
di portafoglio. A fronte di tali afflussi, le opera-
zioni a breve termine delle IFM dell’area del-
I’euro (escluso I’Eurosistema) hanno registrato
flussi netti in uscita per 159,4 miliardi di euro.
Di conseguenza, tra la fine del 2001 e la fine del
2002, la posizione netta sull’estero delle sud-
dette IFM (escluso I'Eurosistema) ha subito
un’inversione di segno, passando da una posi-
zione di passivita netta a una di attivita netta.

Riquadro 8

Evoluzione delle attivita di fusione e acquisizione internazionali fra il 1990 eil 2002

Allafine degli anni novanta e nella prima parte di questo decennio le attivita di fusione e acquisizione (merg-
ers and acquisitions, M&A), soprattutto fra imprese europee e statunitensi, sono notevolmente aumentate.
Benché in sostanziale calo dal massimo del 2000-01, le operazioni di M&A sono diventate una caratteristica
estremamente importante delle economie statunitense ed europea e hanno riguardato in buona parte il settore
dell’ atatecnologia e quello delle telecomunicazioni. Scopo del presente riquadro € delineare alcuni tratti fon-
damentali dei recenti andamenti €, in particolare, analizzare I’ attivitadi M&A bilaterale tral’areadell’ euro e
gli Stati Uniti.

Dimensioni e direzione delle oper azioni di fusione e acquisizione
In termini lordi, le attivita di fusione e acquisizionel nell’ area dell’ euro e negli Stati Uniti sono salite da 281

miliardi di euro nel 1990 a un massimo superiore ai 2.900 miliardi nel 2000, per poi scendere a 673 miliardi

1 Leattivitadi M&A intermini lordi comprendono le operazioni in cui le imprese di un dato paese figurano come societa incor-
poranti/acquirenti 0 assorbite/acquisite. | dati relativi alle operazioni di M&A sono forniti da Thomson Financial.
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FiguraA: Valoretotale delle operazioni di Figura B: Collocazione geogr afica delle
fusione e acquisizione operazioni di fusione e acquisizione

(miliardi di euro) dell’area dell’euro e degli Stati Uniti
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nel 2002. Le imprese di gran lunga piu attive in questo campo sono state quelle statunitensi, che nel solo 2000
hanno partecipato a operazioni per un controvalorelordo di circa 1.800 miliardi di euro (cfr. figuraA). Durante
gli anni novantal’ attivitadi M& A é statavivace anche nell’ areadell’ euro, seppur inferiorerispetto a Stati Uniti
€ Regno Unito. Nel periodo di massima espansione del settore, trail 1997 eil 2002, le imprese dell’ area hanno
partecipato aoperazioni di M&A per un valore superiore a3 milamiliardi di euro (pari a 6,9 per cento del PIL
dell’area), contro i circa 6.400 miliardi delle controparti statunitensi (11 per cento del PIL degli Stati Uniti) e
i circa2 miladi quelle britanniche (22,5 per cento del PIL del Regno Unito).

Da un raffronto fra I’aumento del numero e quello del valore delle operazioni di M&A emerge come negli
ultimi anni quest’ ultimo abbia registrato un’ accel erazione maggiore, aindicare che ladimensione mediadelle
suddette operazioni & cresciuta notevolmente. Di fatto, trail 1990-96 eil 1997-2002, il valore medio delle ope-
razioni di M&A aventi come una delle controparti imprese dell’ area € salito da 20 a 90 milioni di euro. Ben-
ché anche il valore medio delle operazioni condotte da imprese statunitensi e britanniche sia aumentato e sia
rimasto notevolmente superiore a quello delle imprese dell’ area dell’ euro, la crescita percentuale del valore
medio delle operazioni di M&A nell’ area ha superato quelladi Stati Uniti e Regno Unito.

Un’analisi delladirezione del flussi di M&A mostra come, nel corso degli anni novanta, la quota delle opera-
zioni di M&A con I’ estero sul valore totale delle transazioni, sia generalmente cresciuta nell’ area dell’ euro e
siarimastastabile negli Stati Uniti. Unadifferenzafondamentalefrale due aree consiste nel fatto che negli Stati
Uniti le operazioni di M& A interne hanno rappresentato una quota molto pitl elevatadel totale dell’ attivita. Per
contro, rispetto agli Stati Uniti, le operazioni di M& A condotte daimprese dell’ area e aventi come controparti
imprese esterne all’ area sono state superiori in termini sia assoluti siarelativi (cfr. figura B).

Benché I'aumento dell’ attivita di M&A nell’ area dell’ euro sembri in qualche modo coincidere con |’ avvio
della Terza fase dell’ UEM, é difficile separare I’ effetto di questo fattore da quello di altri quali I’armonizza-
zione dellanormativalegale, i progressi nel campo delle tecnologie dell’ informazione el processo di derego-
lamentazione e di liberalizzazione di determinati settori e mercati.
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Operazioni bilaterali di fusione e acquisizionefral’area dell’euro e gli Stati Uniti

Negli ultimi anni i flussi bilaterali per M&A tral’a
rea dell’euro e gli Stati Uniti hanno evidenziato
alcunedifferenze pronunciate. Durante laprimameta
degli anni novanta gli investimenti effettuati da
imprese dell’ area per operazioni di M&A negli Stati
Uniti si collocavano a livelli analoghi a quelli degli
investimenti di imprese statunitensi nell’area. A par-
tiredal 1996, i primi sono aumentati in misuramolto
sensibile (di oltre cinque volte frail 1996 e il 2000)
mentre i secondi hanno registrato incrementi solo
modesti (cfr. figura C). Cio rileva una chiara asim-
metria nei flussi per M&A tra |’area dell’euro e gli
Stati Uniti. La rapida crescita dell’ economia e della
produttivita osservata negli Stati Uniti nella seconda
meta degli anni novanta e la notevole espansione del
mercato azionario statunitense (in particolare nel
comparto tecnologico) hanno probabilmente contri-
buito arendere attrattive le imprese di quel paese.

Dalla scomposizione per settore emerge come le imprese manifatturiere dell’ area dell’ euro abbiano attratto il
58 per cento degli investimenti statunitensi per M&A, una quota molto superiore a quella rappresentata dal
comparto manifatturiero statunitense sul totale degli investimenti per M&A dell’ area dell’ euro (36 per cento,
cfr. figuraD). Per contro, la percentuale investitadalle imprese dell’ areanel settore finanziario statunitense (25
per cento) é stata notevolmente maggiore rispetto a quella investita dalle controparti americane nel settore
finanziario dell’ area (10 per cento). Alla fine degli anni novanta e nel corso del 2000 |’ attivita di fusione e
acquisizione nel settore dell’ alta tecnologia? ha registrato un eccezionale incremento, principalmente a causa
della rapida espansione del settore. Trail 1995 e il 2000, le operazioni di M&A riguardanti il comparto del-
| alta tecnologia sono aumentate in misura esponenziale sia negli Stati Uniti sia nell’ area dell’ euro. La loro
quota sul totale dell’ attivita di M&A dell’area e salita da circa il 10 per cento nella prima meta degli anni

Figura C: Operazioni di fusionee
acquisizione bilaterali tra Stati Uniti
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Fonti: Thomson Financial ed elaborazioni della BCE.

Figura D: Operazioni di fusione e acquisizione per settore, 1997-2002
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Fonti: Thomson Financial ed elaborazioni della BCE.

2 Nella definizione della banca dati sulle operazioni di M&A gestita da Thomson Financial, il settore dell’alta tecnologia

Operazioni degli Stati Uniti nell’area dell’euro
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(o tecnologico) € composto principalmente da vari comparti dei settori manifatturiero e dei serviz.
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novanta a 50 per cento nel 2000, per poi scendere
dras.tlcamente Soto II. 10 per Cento. e pnn_“_no_V(_e tra Stati Uniti earea dell’euro nel settore
mesi del 2002 a seguito della flessione degli indici tecnologico

tecnologici registrataapartire dal 2000. Rispettoale (yjiardi di euro)

imprese dell’ area dell’ euro, quelle statunitensi hanno
evidenziato livelli di attivita per M& A notevolmente
superiori non soltanto nel loro insieme maanche, per

Figura E: Fusioni e acquisizioni bilaterali

= dall’area dell’ euro agli Stati Uniti
dagli Stati Uniti all’areadell’ euro

50 50
gran parte del periodo, nella componente rappresen- /G e
tatadal settore tecnologico.

40 40

: : : : o 35 35
Le imprese dell’area dell’euro hanno investito in 0 2
misuraingente nel settore tecnologico statunitense al o o5
fine di acquisire competenze e accesso a mercati.
Come illustra la figura E, fino a 2000 gli investi- 20 20
menti per M&A da parte di imprese dell’area in 15 15
societa statunitensi del settore tecnologico sono 10 =
. - 3 5
aumentati notevolmente a fronte di una crescita solo
L. . . . 0 \ 2N Y 0

modestadegli investimenti nelladirezione opposta. I 1090 1992 1994 1996 1998 2000 2002

segmento delle telecomunicazioni3, che coincide in
parte con il settore tecnologico, haregistrato unacre-
scita particolarmente sensibile dell’ attivita di M& A alafine degli anni novanta. Di fatto, il valore delle opera-
zioni aventi come controparte imprese dell’ area dell’ euro € passato da meno di 50 miliardi di euro all’anno
primadel 1998 a oltre 300 miliardi nel 19994, Va sottolineato come I’ attivitadi M&A nel segmento delle tele-
comunicazioni sia stata trainata soprattutto da imprese dell’area. Inoltre, la quota delle operazioni aventi per
oggetto societa di telecomunicazioni sul totale degli investimenti di M&A dell’ area dell’ euro € salita da meno
del 10 per cento primadel 1998 aoltreil 50 per cento nel 1999. Per contro, negli Stati Uniti I’ incidenza di que-
sto segmento €& cresciuta in misura molto meno consistente avvicinandosi ad appenail 20 per cento sul totale
delle operazioni di M&A nel 1999.

Fonti: Thomson Financial ed elaborazioni della BCE.

Nel complesso, I’analisi dellacomposizione per settore e dei flussi bilaterali dimostra come la notevole espan-
sione dell’ attivitadi M&A alafine degli anni novanta ein epoche piu recenti sia stata trainata soprattutto dal-
I"acquisizione di imprese del settore tecnologico e delle telecomunicazioni da parte di imprese sia statunitensi
siaeuropee. Dopo i massimi del 2000, tale attivita e diminuita sensibilmente tornando alivelli analoghi aquelli
osservati alla meta degli anni novanta. Il calo é stato particolarmente pronunciato nel settore dell’ alta tecnolo-
giasiadell’areadell’ euro siadegli Stati Uniti.

3 Nella definizione della banca dati sulle operazioni di M& A gestita da Thomson Financial, parte del segmento delle telecomuni-
cazioni rientra nel settore tecnologico.

4 L'acquisizionedi Mannesmann da parte di Vodafone rappresenta una quota consistente del valoretotale delle operazioni di M&A
in questo settore nel 1999. Anche escludendo questa importante operazione, tuttavia, I'attivita di M&A risulta notevolmente
aumentata.
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Conferenza stampa successiva alla riunione esterna del Consiglio direttivo tenutasi il 7 febbraio 2002 a
Maastricht per segnare il decimo anniversario della firma del Trattato di Maastricht. Il Presidente
Duisenberg dichiara che si dimettera dall’incarico nel 2003

Ledificio del Limburg Government di
Maastricht dove si € tenuta la riunione




Capitolo i

Le operazioni dell’Eurosistema

come banca centrale
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I Lattuazione della politica monetaria

I.1 Sintesi

Lassetto operativo per [attuazione della
politica monetaria unica ha funzionato in
maniera efficiente nel 2002. | principali ele-
menti che lo compongono, ossia le operazioni
di mercato aperto, le operazioni attivabili su
iniziativa delle controparti e il regime di
riserva obbligatoria, nonché le modalita rela-
tive all’esecuzione e all’amministrazione
decentrata delle operazioni da parte delle
BCN!, sono rimasti invariati.

Le operazioni di rifinanziamento principali
(ORP) settimanali, con scadenza general-
mente di due settimane, forniscono la mag-
gior parte del rifinanziamento necessario al
settore bancario e svolgono un ruolo cen-
trale nel regolare le condizioni di liquidita e
nel segnalare l'orientamento della politica
monetaria. Una volta al mese, inoltre, ’Euro-
sistema effettua operazioni di rifinanziamento
a pit lungo termine (ORLT) con scadenza di
tre mesi; queste tuttavia non sono utilizzate
per segnalare [lorientamento di politica
monetaria. Oltre alle operazioni regolari di
mercato aperto, nel 2002 PEurosistema ha
condotto tre operazioni di regolazione pun-
tuale (fine tuning) per far fronte a impreviste
variazioni delle condizioni di liquidita.

Le due operazioni attivabili su iniziativa delle
controparti offerte dall’Eurosistema, ossia le
operazioni di rifinanziamento marginale e
quelle di deposito presso la banca cen-
trale, che immettono e assorbono liquidita
overnight, forniscono indicazioni sull’orien-
tamento della politica monetaria e fissano i
limiti superiore e inferiore dei tassi di inte-
resse del mercato overnight.

Oltre a eseguire operazioni di mercato
aperto e a offrire operazioni su iniziativa
delle controparti, 'Eurosistema vigila sull’ap-
plicazione del regime di riserva obbligatoria,
in base al quale le istituzioni creditizie sono
tenute a detenere riserve per un ammontare
pari al 2 per cento di determinate passivita a
breve termine. Lo scopo della riserva obbliga-

toria, che € interamente remunerata, € di sta-
bilizzare i tassi di interesse del mercato
monetario e di ampliare il fabbisogno strut-
turale di liquidita del settore bancario nei
confronti dell’Eurosistema. La stabilizzazione
dei tassi a breve é favorita dalla mobiliz-
zazione della riserva obbligatoria che, con-
sentendo alle controparti di ottemperare
all’obbligo di riserva in media nell’arco del
mese del periodo di mantenimento, limita gli
effetti degli shock temporanei di liquidita sui
tassi stessi. Pertanto, I’Eurosistema puo di
norma limitare la propria attivita sul mercato
aperto alle ORP e alle ORLT.

L'assetto operativo della politica monetaria
dell’Eurosistema consente a un’ampia gamma
di controparti di partecipare alle operazioni
di politica monetaria. Tutte le istituzioni cre-
ditizie soggette all’obbligo di riserva hanno
accesso, in linea di principio, alle operazioni
attivabili su iniziativa delle controparti e alle
operazioni di mercato aperto mediante aste
standard. A tale riguardo, la direttiva sulla
moneta elettronica?, cui gli Stati membri
dovevano dare attuazione entro il 27 aprile
2002, ha ampliato la definizione delle istitu-
zioni creditizie soggette all’obbligo di riserva
per includervi anche gli istituti di moneta
elettronica.

Oltre a soddisfare i requisiti generali di eleg-
gibilita, le controparti devono anche rispet-
tare tutti i criteri operativi indicati nelle
disposizioni contrattuali o regolamentari appli-
cate dalle BCN dell’area dell’euro al fine di
assicurare I'efficiente svolgimento delle ope-
razioni di politica monetaria. Alla fine del
2002, su 6.926 istituzioni creditizie dell’area
dell’euro soggette all’obbligo di riserva, 3.245
hanno avuto accesso alle operazioni di depo-
sito presso la banca centrale e 2.867 alle

I Una descrizione dettagliata dell'assetto operativo & fornita nel
documento della BCE La politica monetaria unica nell’area
dell’euro: caratteristiche generali degli strumenti e delle
procedure di politica monetaria dell’Eurosistema, aprile 2002.

2 Direttiva 2000/46/CE del Parlamento europeo e del Consiglio,
del 18 settembre 2000, riguardante I'awvio, I'esercizio e la vigi-
lanza prudenziale dell’attivita degli istituti di moneta elettronica.

Rapporto annuale della BCE » 2002



operazioni di rifinanziamento marginale. Le
istituzioni creditizie ammesse a partecipare
alle operazioni di mercato aperto mediante
aste standard erano 2.320, ma solo 763 hanno
effettivamente partecipato ad almeno una
OREP, e soltanto 400 ad almeno una ORLT. Un
gruppo ristretto di 14| controparti & stato
selezionato per partecipare alle operazioni di
regolazione puntuale. Rispetto al quadro pre-
valente a fine 2001, il numero totale delle isti-
tuzioni creditizie soggette all’obbligo di
riserva & diminuito di 293 unita, per effetto

della crescente concentrazione del settore
bancario.

1.2 La gestione della liquidita

Un ruolo importante nell’attuazione della
politica monetaria unica dell’Eurosistema &
svolto dalla gestione della liquidita. Questa
si basa sulla valutazione del fabbisogno di
liquidita del sistema bancario che deriva dalla
riserva obbligatoria, dalle riserve in eccesso

Figura 28

Determinanti della posizione di liquidita e ricorso alle operazioni attivabili su
iniziativa delle controparti nell’ area dell’ euro nel 2002

(miliardi di euro)
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(definite come la differenza fra i saldi medi
dei depositi di conto corrente presso I’Euro-
sistema nel periodo di mantenimento e la
riserva obbligatoria) e dai fattori autonomi.
Questi ultimi rappresentano le voci di bilan-
cio delle banche centrali su cui esse non
hanno un controllo diretto, ad esempio le
banconote in circolazione, i depositi delle

amministrazioni pubbliche e le attivita nette
sull’estero.

Normalmente I’entita dell’obbligo di riserva e
delle riserve in eccesso & conosciuta con un
grado di precisione relativamente elevato,
mentre € piu difficile per le controparti effet-
tuare una stima dei fattori autonomi, data la

Riquadro 9

La procedura di consultazione sulle misure atte ad accrescere |’ efficienza
dell’ assetto operativo per la conduzione della politica monetaria

11 7 ottobre 2002 |’ Eurosistema ha avviato una procedura per la consultazione della comunita bancaria dell’ a
rea dell’ euro riguardo a talune misure di natura tecnica volte ad accrescere |’ efficienza dell’ assetto operativo
della politica monetaria.

Nel documento di consultazione venivano proposte tre modifiche al quadro attuale:

(1) laridefinizione del calendario dei periodi di mantenimento dellariserva, in modo dafar coincidere I’ ini-
zio di ciascun periodo coniil giorno di regolamento dell’ operazione di rifinanziamento principal e succes-
sivaalariunione del Consiglio direttivo in cui € programmato I’ esame della politica monetaria. Inoltre,
I’ eventuale modificadel tasso di interesse applicato alle operazioni su iniziativadelle controparti avrebbe
effetto, di norma, in concomitanza con I’inizio del nuovo periodo di mantenimento;

(2) lariduzione delladurata delle ORP da due a una settimana;

(3) lasospensione delle ORLT.

Laridefinizione del calendario dei periodi di mantenimento dellariserva hadue finalita: da un lato, ridurre gli
effetti delle aspettative di variazione dei tassi di interesse sul comportamento in asta delle controparti nelle
ORP; dall’ atro, diminuire le probabilita che i periodi di mantenimento inizino o si concludano in una data di
chiusuradi Target, generando inutili costi per |e banche che dovrebbero ricorrere aoperazioni suiniziativadelle
controparti per regolare in modo puntuale la proprialiquidita.

Come misura complementare alla prima e stato proposto di ridurre la durata delle ORP per evitare che queste,
estendendosi oltre la fine del periodo di mantenimento in cui sono regolate, vengano influenzate dalle attese
sui tassi per il periodo successivo.

La sospensione delle ORLT era stata prospettata al fine di promuovere una piu efficiente attuazione della poli-
ticamonetaria. Il progressivo calo di interesse mostrato per queste operazioni sollevavadubbi sul fatto che esse
svolgano ancorail ruolo per il quale erano state originariamente concepite.

La partecipazione alla procedura di consultazione e stata ampiamente rappresentativa del settore bancario del-
I"area dell’ euro, in termini sia di ubicazione geografica che di dimensioni delle istituzioni creditizie. In gene-
rale, le risposte pervenute hanno appoggiato le prime due proposte, mentre, per la maggior parte, sono state
contrarie allaterza, mettendo in rilievo che le ORLT continuano a soddisfare |e esigenze relative ala gestione
dellaliquidita di molte controparti dell’ Eurosistema.

Nel gennaio 2003, il Consiglio direttivo ha deciso di modificareil calendario dei periodi di mantenimento e di
ridurre la durata delle ORP a partire dal primo trimestre del 2004; tuttavia, ha deciso di non sospendere le
ORLT.
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loro maggiore variabilita. La BCE pertanto
pubblica settimanalmente una previsione sul
volume medio dei fattori autonomi, al fine di
agevolare le controparti nella preparazione
delle offerte nelle operazioni di mercato
aperto. In valore assoluto, I'errore medio
delle previsioni rispetto ai valori effettivi &
stato di 1,8 miliardi di euro nel 2002, contro
1,9 miliardi nel 2001.

Complessivamente nel 2002, i fattori auto-
nomi caratterizzati da maggiore variabilita, e
quindi piu difficili da prevedere, sono stati
nuovamente i depositi delle amministrazioni
pubbliche presso le BCN. Tuttavia, anche le
previsioni relative alle banconote in circo-
lazione hanno presentato alcune difficolta
dopo l'introduzione a gennaio del contante in
euro. In effetti, la domanda di nuove banco-
note in euro ¢ stata superiore alle previsioni
formulate dall’Eurosistema, mentre nel con-
tempo il ritiro dei vecchi biglietti nazionali e
proceduto a un ritmo leggermente piu lento
delle attese. Conseguentemente, nel gennaio
2002 gli errori di previsione dell’Eurosistema
riguardo al volume totale di banconote in
circolazione sono stati circa quattro volte
superiori alla media. Al fine di soddisfare il
fabbisogno imprevisto di liquidita generato
dall’aumento temporaneo della domanda di
banconote, I'Eurosistema ha effettuato due
operazioni di regolazione puntuale. In via
eccezionale, inoltre, la BCE ha aggiornato con
maggiore frequenza le previsioni pubblicate
sui fattori autonomi, in modo da informare gli
operatori di mercato dell’andamento inusuale
delle condizioni di liquidita. Nel marzo 2002
gli errori di previsione sulle banconote in cir-
colazione si sono riportati su valori normali.

Sebbene la valutazione del funzionamento del
proprio assetto operativo dall’introduzione
dell’euro nel 1999 sia complessivamente posi-
tiva, nell’ottobre 2002 I’Eurosistema ha pro-
mosso una procedura di consultazione su
talune misure atte ad accrescerne I’efficienza
(cfr. il riquadro 9).
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1.3 Le operazioni di mercato aperto

Nel 2002 P’Eurosistema ha regolato 53 ORP,
con le quali ha fornito il 71 per cento del rifi-
nanziamento totale; I'importo medio asse-
gnato é stato di 67 miliardi di euro. Le opera-
zioni sono state condotte mediante aste a
tasso variabile, applicando la procedura d’asta
a tasso multiplo (di tipo americano), con un
tasso minimo di offerta. Secondo questa pro-
cedura le richieste al di sopra del tasso di
aggiudicazione marginale (la richiesta piu
bassa accettata) sono soddisfatte per intero e
al tasso di interesse offerto, mentre quelle
presentate al tasso marginale sono ripartite
in misura proporzionale. Per effetto delle
procedure d’asta a tasso variabile e a tasso
multiplo, i tassi di aggiudicazione (ossia quello
marginale e quello medio ponderato) sono di
norma superiori al tasso minimo di offerta.
Nel 2002 in assenza di forti aspettative al
rialzo dei tassi di interesse, il differenziale tra
il tasso marginale e il tasso minimo di offerta
€ rimasto in media relativamente modesto, a
4,8 punti base, mentre quello fra il tasso
medio ponderato e il tasso marginale ¢ stato
di 1,4 punti base, invariato rispetto al 2001;
quest’ultimo andamento conferma [I'elevato
grado di fiducia e precisione delle controparti
nel prevedere gli importi e i tassi di aggiudi-
cazione.

Nel 2002 il numero medio di controparti par-
tecipanti alle ORP & diminuito del 25 per
cento, portandosi a 307, anche se in media il
volume totale delle richieste & stato doppio
rispetto agli importi aggiudicati. Sulla base
delle indicazioni disponibili, questa flessione
non avrebbe causato problemi al sistema ban-
cario dell’area dell’euro per quanto concerne
la distribuzione della liquidita creata dalla
banca centrale. Di fatto, la concorrenza per
I’ottenimento di liquidita sia mediante le ORP,
sia nel mercato overnight continua a essere
sostenuta. |l calo delle partecipazioni alle
ORP & probabilmente imputabile al pro-
cesso di concentrazione in atto nel settore
bancario dell’area dell’euro, al piu forte
accentramento delle attivita di gestione della
tesoreria all’interno di gruppi bancari e alla
maggiore efficienza del mercato monetario,
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che potrebbe aver diminuito la propensione
delle controparti a finanziarsi direttamente
presso I'Eurosistema.

Oltre alle ORP, I’Eurosistema conduce a
intervalli regolari anche operazioni di ri-
finanziamento a piu lungo termine (ORLT);
effettuate con cadenza mensile e scadenza di
tre mesi, queste operazioni temporanee
hanno lo scopo di immettere liquidita aggiun-
tiva nel sistema. Nell’arco dell’anno le ORLT
hanno provveduto, in media, a circa il 29 per
cento del rifinanziamento totale. Diver-
samente dalle ORP, le ORLT non sono con-
dotte, di regola, con I'intento di manovrare le
condizioni di liquidita o di inviare segnali sul-
’'orientamento della politica monetaria. Con-
seguentemente, le ORLT sono state effet-
tuate esclusivamente sotto forma di aste a
tasso variabile, preannunciando 'ammontare
di finanziamento offerto e applicando la pro-
cedura d’asta a tasso multiplo (di tipo ameri-
cano). Per le operazioni eseguite nella prima
meta del 2002, il volume di aggiudicazione
preannunciato & stato di 20 miliardi di euro;
successivamente, il 10 luglio 2002, il Consiglio
direttivo ha deciso di ridurlo a |5 miliardi
per la seconda meta dell’anno. Il numero
medio di banche partecipanti alle ORLT ¢&
sceso a 186 nel 2002, con un calo del 17 per
cento rispetto al 2001, in linea di massima
per le stesse ragioni segnalate in precedenza
per le ORP.

Nelle ORLT la dispersione delle richieste e
stata in generale maggiore che non nelle
ORP, principalmente per effetto dell’assenza
di un tasso minimo di offerta e della scadenza
a pitu lungo termine. Nel corso dell’anno,
il tasso medio ponderato ha superato il
tasso marginale in media di 1,9 punti base,
contro i 2,7 nel 2001. Il rapporto richieste/
aggiudicazioni & stato in media paria 2,1, mal-
grado la diminuzione del numero di parteci-
panti.

Come anticipato, nel 2002 P'Eurosistema ha
effettuato due operazioni di regolazione pun-
tuale, il 4 e il 10 gennaio, per soddisfare la
domanda di liquidita superiore al previsto
causata dall'introduzione del contante in

euro. Queste operazioni temporanee a sca-
denza overnight sono state condotte sotto
forma di aste a tasso variabile e con un tasso
minimo di offerta del 3,25 per cento, pari a
quello applicato alle precedenti ORP. Le con-
troparti partecipanti sono state 61 nella
prima operazione e 63 nella seconda, mentre
gli importi aggiudicati sono stati pari rispetti-
vamente a 25 e a 40 miliardi di euro. Nella
prima asta veloce il tasso marginale e quello
medio ponderato sono stati pari rispettiva-
mente al 3,30 e al 3,32 per cento, per poi
scendere al 3,28 e al 3,30 per cento nella
seconda.

Inoltre, un’operazione di regolazione pun-
tuale con scadenza a sei giorni, volta al-
la creazione di liquidita, & stata condotta I'8
dicembre sotto forma di asta a tasso variabile
con un tasso minimo di offerta del 2,75 per
cento. Hanno partecipato 50 controparti e
sono stati assegnati 10 miliardi di euro a un
tasso marginale del 2,80 per cento e a un
tasso medio ponderato del 2,82 per cento.
L'operazione era finalizzata a ridurre il fabbi-
sogno di liquidita creatosi in seguito all’'ultima
ORP del periodo di mantenimento, aggiudi-
cata il giorno precedente, in cui le richieste
delle controparti erano state inferiori al
livello necessario per assicurare l'adempi-
mento dell’obbligo di riserva. Tuttavia, per
tenere conto anche dell’obiettivo della BCE
di mantenere gli incentivi per le controparti a
presentare richieste sufficienti nelle ORP,
’lammontare aggiudicato non ha interamente
compensato il fabbisogno di liquidita.

1.4 Le operazioni attivabili su iniziativa
delle controparti

Generalmente le istituzioni creditizie ricor-
rono alle operazioni attivabili su iniziativa
delle controparti per due ordini di motivi. Il
primo riguarda gli squilibri aggregati di liqui-
dita, che si verificano quando il sistema ban-
cario nel suo complesso presenta un disa-
vanzo ovvero un eccesso di liquidita rispetto
al livello della riserva obbligatoria aggregata.
Se tali disavanzi o eccessi emergono dopo
I’aggiudicazione dell’'ultima ORP del periodo
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di mantenimento, essi devono essere com-
pensati a livello aggregato mediante il ricorso
rispettivamente a operazioni di rifinanzia-
mento marginale ovvero di deposito presso la
banca centrale. Si noti che questi squilibri
coincidono con i massimi e i minimi raffigurati
nella parte inferiore della figura 28. 1l secondo
ordine di motivi € rappresentato dai flussi
di pagamento imprevisti fra singoli istituti a
fine giornata, quando il mercato monetario
non & pit liquido, che possono spingere le
banche a ricorrere a titolo individuale
alle operazioni su iniziativa delle controparti.
Cio puo avvenire in ogni momento del
periodo di mantenimento della riserva se
questi flussi imprevisti di liquidita non pos-
sono, per qualche motivo, essere regolati
automaticamente tramite il sistema della
mobilizzazione della riserva previsto dal
regime di riserva obbligatoria dell’Eurosistema.

Nel 2002 il ricorso alle operazioni su inizia-
tiva delle controparti ha fatto registrare un
calo a livello sia aggregato che di singole isti-
tuzioni, con una diminuzione delle operazioni
di rifinanziamento marginale e di quelle di
deposito rispettivamente del 32 e del 64 per
cento rispetto al 2001. A livello aggregato,
questa flessione € principalmente riconduci-
bile al fatto che nel 2002 si & verificato un
solo caso di carenza di richieste in asta
(underbidding), peraltro di portata limitata, ma
anche al miglioramento delle previsioni rela-
tive al fabbisogno di liquidita formulate dal-
I’Eurosistema. Per quanto concerne le singole
istituzioni, il ricorso a queste operazioni a
titolo individuale & calato in modo costante
dagli inizi del 1999, collocandosi nel 2002 su
una media giornaliera di 0,1 miliardi di euro.
Questa evoluzione riflette probabilmente una
maggiore efficienza delle controparti nel
gestire le proprie liquidita.

1.5 Il regime della riserva obbligatoria

Nel 2002 il livello medio della riserva obbli-
gatoria aggregata delle istituzioni creditizie
nell’area dell’euro é stato di 129,9 miliardi di
euro; nonostante l'aumento di 5,9 miliardi
rispetto al 200l, la tendenza complessiva
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evidenziata durante I'anno & stata flettente.
Il livello massimo, registrato nel periodo di
mantenimento terminato il 23 febbraio, &
stato di 31,7 miliardi di euro, mentre quello
minimo, pari a 127,7 miliardi, si & verificato
nel periodo di mantenimento terminato il
23 ottobre. La base di riserva media mensile,
soggetta a un’aliquota di riserva del 2 per
cento, € aumentata del 3,5 per cento rispetto
al 2001, facendo osservare un tasso di cre-
scita significativamente inferiore agli anni
precedenti.

Delle 6.926 istituzioni creditizie soggette
all’obbligo di riserva a fine 2002, 4.432 hanno
ottemperato a tale obbligo direttamente,
mentre le altre lo hanno fatto indirettamen-
te attraverso un intermediario. Nel corso del-
Panno le riserve effettivamente detenute
dalle banche sui conti correnti hanno oscil-
lato tra 109,1 e 161,7 miliardi di euro, segno
che si poteva contare su un ampio margine
per far fronte a un assorbimento imprevisto
di liquidita (cfr. la parte superiore della figura
28). Grazie soprattutto al sistema della mobi-
lizzazione della riserva, la volatilita mostrata
dall’Eonia (euro overnight index average) si &
mantenuta su livelli modesti nel 2002. La
deviazione standard delle sue variazioni gior-
naliere & stata di soli 12 punti base, un valore
piuttosto contenuto rispetto agli standard
internazionali e tenuto conto della frequenza
molto bassa delle operazioni di regolazione
puntuale. Il valore corrispondente nel 2001
era stato di |5 punti base. Nell’anno in esame
sono state, di conseguenza, assolte con suc-
cesso le due principali funzioni del sistema di
riserva obbligatoria, vale a dire la stabilizza-
zione dei tassi di interesse del mercato mone-
tario e 'ampliamento del fabbisogno struttu-
rale di liquidita del settore bancario.

Durante il 2002 sono stati rilevati in media
28 casi di inottemperanza dell’obbligo di
riserva per ciascun periodo di mantenimento,
a cui ha corrisposto una differenza media
giornaliera di 10,5 milioni di euro tra le
riserve dovute e quelle effettive. La meta dei
casi ha riguardato solo importi modesti,
implicando sanzioni pecuniarie inferiori a
500 euro. Nel corso dell’anno vi sono state,
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tuttavia, anche violazioni piuttosto elevate, di
cui 13 hanno portato a sanzioni pecuniarie
superiori a 10.000 euro. La maggior parte
delle istituzioni creditizie inadempienti ha
riconosciuto gli errori, mentre |0 istituzioni
hanno presentato ricorsi che hanno richiesto
una decisione da parte del Comitato esecu-
tivo della BCE.

1.6 Le attivita stanziabili

Lo Statuto del SEBC stabilisce che tutte le
operazioni di finanziamento dell’Eurosistema
devono essere coperte da adeguate garanzie.
Il sistema di garanzie dell’Eurosistema e strut-
turato in modo tale da salvaguardare que-
st’ultimo contro il rischio di perdite in rela-
zione alle proprie operazioni di politica
monetaria e a quelle connesse ai sistemi di
pagamento (cfr. il capitolo Ill sulle misure di
controllo dei rischi), assicurare un uguale
trattamento delle controparti e promuovere
Iefficienza operativa. Per le garanzie ac-
cettate nelle operazioni di finanziamento
condotte dall’Eurosistema si applicano criteri
di idoneita comuni.Allo stesso tempo si ten-
gono nella dovuta considerazione le diffe-
renze esistenti tra i paesi dell’area dell’euro
per quanto riguarda la prassi delle banche
centrali e le strutture finanziarie, cosi come la
necessita di assicurare una sufficiente dispo-
nibilita di adeguate garanzie per lo svolgi-
mento delle operazioni di finanziamento del-
’Eurosistema. L'articolo 102 del Trattato che
istituisce la Comunita europea vieta che alle
istituzioni pubbliche sia concesso un accesso
privilegiato alle istituzioni finanziarie; di con-
seguenza, nel sistema di garanzie non pud
essere fatta alcuna discriminazione sulla base
della natura pubblica o privata degli emittenti.

Al fine di tener conto delle differenze nella
struttura finanziaria dei paesi dell’area del-
Peuro, la gamma degli strumenti compresi
nelle attivita stanziabili per le operazioni di
finanziamento dell’Eurosistema & ampia e dif-
ferenziata; tali attivita sono distinte in due
categorie, quelle di “primo livello” e quelle di
“secondo livello”. Questa distinzione non si
riferisce in alcun modo alla loro stanziabilita

per i diversi tipi di operazioni di politica
monetaria dell’Eurosistema, salvo per il fatto
che le attivita di secondo livello non sono
normalmente utilizzate dall’Eurosistema nelle
operazioni a titolo definitivo (cui attualmente
non si fa ricorso). Le attivita di primo livello
sono strumenti di debito negoziabili che sod-
disfano criteri uniformi di idoneita stabiliti
dalla BCE. Le attivita di secondo livello sono
rappresentate da attivita che rivestono un’im-
portanza particolare per i mercati finanziari e
bancari nazionali, per le quali i criteri di ido-
neita sono stabiliti dalle BCN nel rispetto dei
requisiti minimi e sottoposti ad approvazione
da parte della BCE. Le attivita di secondo
livello possono essere strumenti di debito
negoziabili e non negoziabili oppure titoli di
capitale.

Una quota considerevole di attivita di primo
livello (che comprendono solo strumenti di
debito) & formata da titoli emessi dalle ammi-
nistrazioni pubbliche — amministrazioni cen-
trali, statali (nei paesi a struttura federale) e
locali, ed enti previdenziali — e da strumenti
analoghi alle Pfandbrief, emessi da istituzioni
creditizie e garantiti da ipoteche su immobili
residenziali o da titoli di debito del set-
tore pubblico. Considerate congiuntamente
queste due classi di attivita costituiscono la
fonte pit abbondante di garanzie stanziabili
(cfr. figura 29). Altri tipi di attivita comprese
nella lista di primo livello sono i titoli emessi
da istituzioni internazionali e sovranazionali e
i titoli del settore privato (che includono le
obbligazioni non garantite emesse da isti-
tuzioni creditizie, le obbligazioni emesse da
societa e i titoli garantiti da attivita diversi
dalle Pfandbrief). In particolare, le emissioni
obbligazionarie di societa hanno registrato
una notevole crescita dal 1999. Le attivita di
secondo livello, oltre che da titoli negoziabili,
sono formate anche da strumenti di debito
non negoziabili quali i prestiti bancari, le cam-
biali commerciali e le cambiali garantite da
ipoteca.

Alla fine del 2002 'ammontare complessivo
delle attivita di primo livello utilizzabili
come garanzia nelle operazioni di finan-
ziamento dell’Eurosistema era pari a 6.900
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Figura 29

Attivitadi primolivello stanziabili nelle operazioni di rifinanziamento dell’ Eurosistema

(dati di fine mese; miliardi di euro)
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miliardi di euro, a fronte di 6.600 miliardi di
euro a fine 2001, mentre 'ammontare rela-
tivo alle attivita negoziabili di secondo livello
& diminuito da 340 a 265 milioni di euro nello
stesso periodo, principalmente a causa del-
I’'andamento dei mercati azionari3. Nel com-
plesso le attivita di primo livello hanno con-
tribuito a una quota crescente delle attivita
idonee (96 per cento alla fine del 2002).

Le attivita depositate in garanzia dalle con-
troparti presso |'Eurosistema ammontavano
complessivamente a 700 miliardi di euro alla
fine del 2002, contro 720 miliardi di euro a
fine 2001. La quota relativa agli strumenti di
debito emessi da istituzioni creditizie & rima-
sta stabile al 52 per cento come nel 2001. Un
andamento analogo, seppure di livello piu
modesto, & stato registrato dalla quota delle
obbligazioni societarie, mentre la compo-
nente relativa alle emissioni pubbliche & dimi-
nuita. | prestiti bancari non negoziabili hanno
rappresentato una quota sostanzialmente sta-
bile pari a circa il 4 per cento delle attivita
stanziate negli ultimi quattro anni.
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Le controparti dell’Eurosistema possono fare
un uso transfrontaliero delle attivita stan-
ziabili, ossia ottenere fondi dalle BCN del
paese in cui risiedono, trasferendo attivita
localizzate in un altro paese dell’area del-
I’euro. Per consentire I'uso transfrontaliero di
garanzie stanziabili in tutti i tipi di operazioni
dell’Eurosistema volte a immettere liquidita, &
possibile utilizzare il modello di banche cen-
trali corrispondenti (correspondent central
banking model, CCBM), cosi come i collega-
menti tra sistemi di regolamento delle transa-
zioni titoli (SRT) che soddisfano gli standard
fissati dall’Eurosistema. Il CCBM puo essere
utilizzato per tutte le attivita stanziabili, com-
presi gli strumenti non negoziabili e le attivita
di secondo livello con liquidita limitata e
caratteristiche particolari che non consen-
tono il loro trasferimento attraverso un SRT
(cfr. il capitolo VIII). La quota delle garanzie
usate su base transfrontaliera sul totale
delle attivita depositate per le operazioni di

3 Le consistenze degli strumenti di debito sono esposte al valore
nominale, mentre i titoli di capitale sono valutati ai prezzi di mer-
cato.
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Utilizzo delle attivita come gar anzia nelle oper azioni di rifinanziamento

dell’Eurosistema
(dati di fine mese; miliardi di euro)
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finanziamento dell’Eurosistema €& notevol-
mente cresciuta, portandosi dal 9 per cento
nell’aprile 1999 al 33 per cento a fine 2002
(cfr. figura 30). Lincremento ha interessato
tutte le classi di attivita, ma in particolare i
titoli emessi da istituzioni creditizie e da
societa. La gestione e la pubblicazione dell’e-
lenco completo delle attivita stanziabili per le
operazioni di finanziamento dell’Eurosistema
sono centralizzate presso la BCE, che man-
tiene la base dati delle attivita idonee (Eligible
Assets Database). Le BCN forniscono alla BCE
informazioni sulle attivita idonee emesse
nei rispettivi mercati nazionali; solo le attivita
che verranno inserite nell’elenco pubblicato
dalla BCE saranno ritenute idonee per lo
svolgimento delle operazioni di finanziamento
dell’Eurosistema. A partire dal giugno 2002,
la BCE raccoglie i dati e li pubblica su
base giornaliera nella sezione MFis and Eligible
assets del proprio sito Internet. Gli interessati
possono altresi richiedere gli aggiornamenti o
’elenco completo delle attivita idonee in for-
mato elettronico. La nuova procedura di
aggiornamento ha accresciuto la qualita, I'effi-

mar. giu. set. dic. mar. giu. set. dic.

2001 2002

cienza e l'affidabilita del servizio offerto alle
controparti dell’Eurosistema.

1.7 PLattivita nel mercato monetario

Lintroduzione della moneta unica ha portato
alla creazione di un mercato monetario
ampio, liquido e integrato in tutta I'area del-
I’euro, in particolare nel comparto delle ope-
razioni non garantite (ad esempio i prestiti
non garantiti e gli swap in valuta). Nel 2002
sono stati compiuti progressi anche nel com-
parto delle attivita garantite (come le opera-
zioni pronti contro termine e i titoli a
breve termine), che finora aveva presentato il
maggiore ritardo.

Il mercato dei pronti contro termine (p.c.t.)
in euro si € sviluppato sia per dimensioni che
per struttura, diventando una valida al-
ternativa alle operazioni di prestito non
garantite o alle emissioni di titoli a breve ter-
mine. L'uso dei p.c.t. come strumento di finan-
ziamento si ¢ diffuso fra un ampio ventaglio di
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operatori dei mercati finanziari. La maggior
parte delle operazioni & condotta a fronte di
titoli di emittenti sovrani, anche se vi & stata
una diversificazione delle tipologie di attivita
ammesse in garanzia. Nel comparto dei p.c.t.
su general collateral si & altresi delineata una
generale tendenza ad accettare un paniere piu
ampio di titoli di emittenti sovrani; questa
tendenza é stata rafforzata dall’introduzione,
nel marzo 2002 dell’indice Eurepo, che rap-
presenta il benchmark per questo segmento di
mercato. Tuttavia, malgrado i notevoli pro-
gressi compiuti in questo campo, il processo
di integrazione dei diversi mercati nazionali
dei p.c.t. in un unico mercato unificato resta
tuttora lento e complesso.

Nel segmento dei titoli a breve termine, che
caratterizzato da un minore grado di sviluppo
e integrazione, la ACI-STEP (la Short Term
European Paper Task Force costituita dalla ACI,
The Financial Markets Association) ha lanciato
un’iniziativa tesa a migliorare il quadro
attuale; il gruppo di lavoro ha formulato
sinora una serie di raccomandazioni. Per
conto dell’ACl, la BCE ha ospitato nel proprio
sito Internet una procedura di consultazione

su come conseguire una maggiore integra-
zione dei mercati europei degli strumenti a
breve termine; i risultati della consultazione
saranno pubblicati nel corso del 2003.

Il terzo rapporto del SEBC sulla struttura e
il funzionamento del mercato monetario del-
Peuro4, elaborato in base ai dati raccolti
presso le banche nel 2001, ha messo in evi-
denza che I'espansione dell’attivita in questo
mercato € proseguita, pur se a un ritmo
inferiore rispetto agli anni precedenti. | dati
relativi al segmento delle operazioni non
garantite non hanno evidenziato una chiara
tendenza del turnover, ma hanno confermato
che [lattivita si concentra nel segmento
overnight e nelle scadenze fino a un mese.
Nel comparto delle operazioni assistite da
garanzie, la crescita del turnover & proseguita
nel 2001, mentre in quello degli strumenti
derivati scambiati sul mercato fuori borsa, il
ritmo di crescita pil elevato & stato regi-
strato dagli swap sui tassi di interesse e in
valuta. Infine, si € notevolmente intensificata
I’attivita relativa ai future sui tassi di interesse,
alle opzioni e ai titoli a breve termine deno-
minati in euro.

2 L’attivita sul mercato dei cambi e la gestione delle riserve
valutarie e dei fondi propri della BCE

2.1 Le operazioni sul mercato dei cambi

Nel 2002 la BCE non ha effettuato interventi
per conto proprio sul mercato dei cambi.Tut-
tavia, il 28 giugno essa ha eseguito operazioni
sul mercato dei cambi per conto della Banca
del Giappone, in base al contratto di agenzia
stipulato con quest’ultima e intervenendo in
veste di agente del Ministero delle finanze
giapponese.

Laccordo permanente tra la BCE e il Fondo
monetario internazionale (FMI) volto a facili-
tare I'esecuzione di transazioni in diritti spe-
ciali di prelievo (DSP) da parte dell’FMI e per
conto della BCE con altri detentori di DSP &
stato attivato in una sola occasione nel 2002.
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2.2 La gestione delle riserve valutarie

Lobiettivo della gestione delle riserve valu-
tarie della BCE ¢é assicurare che, in qualunque
momento, la BCE disponga di un ammontare
adeguato di riserve liquide per interventi sul
mercato dei cambi, se e quando il Consiglio
direttivo |i ritenga necessari. Liquidita e
sicurezza sono quindi i requisiti fondamentali
per l'investimento delle riserve valutarie della
BCE. Nel rispetto di tali vincoli, la BCE gesti-
sce le proprie riserve con |'obiettivo di mas-
simizzarne il rendimento.

Alla fine del 2002, le riserve nette in valuta
e in oro della BCE ammontavano a 43,2
miliardi di euro, contro 46,8 a fine 2001. Tale

4 The Euro Money Market Study 2001, dicembre 2002.

8l



82

variazione riflette principalmente I'apprezza-
mento dell’euro osservato nel 2002. La BCE
ha la facolta di chiedere alle BCN dell’area
dell’euro ulteriori conferimenti di attivita
di riserva, secondo le condizioni stabilite
dalla legislazione secondaria della Comunita
europea (Regolamento del Consiglio (CE)
n. 1010/00, dell’8 maggio 2000, relativo a ulte-
riori richieste di attivita di riserva da parte
della Banca centrale europea).

Le riserve valutarie della BCE sono gestite in
maniera decentrata dalle BCN dell’area del-
Peuro sulla base delle direttive di investi-
mento e del benchmark strategico stabiliti dal
Consiglio direttivo, nonché del benchmark
tattico fissato dal Comitato esecutivo. Oltre
alla composizione per valuta, la BCE definisce
quattro parametri fondamentali per I'investi-
mento delle sue riserve: in primo luogo, un
benchmark di investimento a due livelli (ossia
un benchmark “strategico” e uno “tattico”
per ciascuna valuta; in secondo luogo, le
deviazioni consentite rispetto a tali obiettivi,
in termini di rischio di tasso di interesse; in
terzo luogo, un elenco di strumenti di investi-
mento e operazioni effettuabili; da ultimo,
i limiti per I'esposizione al rischio di credito
(cfr. il capitolo Ill). Le BCN utilizzano il mar-
gine discrezionale consentito loro dalle fasce
di deviazione e dai limiti di rischio al fine di
massimizzare il rendimento dei portafogli
rispetto al benchmark tattico, sotto il moni-
toraggio della BCE. Nel condurre lattivita di
investimento della BCE, le BCN agiscono per
conto di quest’ultima sulla base di un esplicito
rapporto di agenzia, in modo tale che le con-
troparti della BCE possano distinguere le
operazioni effettuate dalle BCN per conto
della BCE da quelle che esse effettuano per
proprio conto.

Il Consiglio direttivo ha definito la compo-
sizione per valuta delle riserve della BCE, che
consistono principalmente di dollari statu-
nitensi ma includono altresi yen giapponesi,
oro e DSP. La composizione, stabilita in base a
studi sull’allocazione ottimale delle valute e
alle esigenze operative prevedibili, puo essere
modificata dal Consiglio direttivo se e quando
lo ritiene opportuno. La BCE continua a non

effettuare una gestione attiva delle proprie
riserve auree, conformemente con I'accordo
sull’oro fra le banche centrali (Central Bank
Gold Agreement) concluso il 26 settembre
1999. In virtu di questo accordo, i firmatari si
impegnano fra I'altro,a non accrescere la loro
operativita nei mercati del prestito, dei future
e delle opzioni sull’oro.

Le BCN gestiscono le riserve in valuta e
oro della BCE secondo le direttive e le istru-
zioni di quest’ultima; per contro, esse ammini-
strano le proprie riserve secondo criteri da
esse individuati. Tuttavia, al di sopra di un
certo limite, le loro operazioni in valuta sono
soggette all’obbligo di segnalazione alla BCE o
all’approvazione di quest’ultima, al fine di assi-
curarne la coerenza con la politica monetaria
unica.

Tale assetto ha funzionato in maniera sod-
disfacente sin dall’inizio e nuove iniziative
sono incessantemente intraprese per miglio-
rare le tecniche di gestione dei portafogli e
dei rischi. Al fine di accrescere I'efficienza con
cui vengono assunte le posizioni, e in linea
con il graduale ampliamento della gamma di
strumenti di investimento utilizzati, nel primo
trimestre del 2002 ¢ stata completata l'intro-
duzione di future su attivita del mercato
monetario e su obbligazioni nella gestione
delle riserve valutarie.

| dati sulle riserve internazionali e la liquidita
in valuta estera vengono pubblicati sul sito
Internet della BCE ogni mese, sia per la BCE
che per I’Eurosistema, con riferimento al
mese precedente, in linea con quanto pre-
visto dagli Special Data Dissemination Stan-
dards dell’FMI. Tale pubblicazione integra le
informazioni fornite dal bilancio consolidato
dell’Eurosistema, pubblicato settimanalmente
sul sito Internet della BCE.

2.3 La gestione dei fondi propri

Lo scopo principale della dotazione di capi-
tale della BCE & quella di fornire a que-
st’ultima un fondo con cui far fronte a even-
tuali perdite. Inoltre, nella gestione di tali
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fondi si mira a ottenere nel lungo periodo un
rendimento superiore alla media ponderata
del tasso applicato alle operazioni di rifi-
nanziamento principali della BCE.

Alla fine del 2002 il portafoglio di fondi pro-
pri della BCE ammontava a 5,6 miliardi di
euro, a fronte di 4,8 miliardi a fine 2001.Tale
variazione riflette in parte il trasferimento di
una quota degli utili operativi totali della BCE
del 2001 al fondo di riserva generale, che
forma parte dei fondi propri. La variazione di
questi ultimi nell’anno in esame rispecchia
altresi gli interessi attivi generati e la riva-
lutazione ai prezzi di mercato delle attivita
comprese nel portafoglio.

Gli organi decisionali della BCE fissano
quattro parametri fondamentali per linve-
stimento dei fondi propri sui mercati obbli-
gazionari europei: un benchmark di inve-
stimento strategico, deviazioni consentite
rispetto a tale benchmark in termini di rischio
di tasso di interesse, un elenco di strumenti di
investimento e operazioni effettuabili e, da
ultimo, i limiti per I’esposizione al rischio di
credito. La BCE utilizza i margini di flessibilita
consentiti dalle fasce di deviazione e dai limiti
al rischio per massimizzare il rendimento del
portafoglio di fondi propri.

Alla luce della finalita che li caratterizzano
e dei parametri fondamentali riferiti in prece-
denza, i fondi propri sono principalmente
investiti in titoli di Stato dell’area e in altre
obbligazioni garantite che godono di un rating
elevato. A partire dal 1999 sono stati inclusi
fra gli strumenti idonei anche alcuni future su
obbligazioni dell’area dell’euro e operazioni
dirette di prestito titoli, e nel 2001 ¢é stata
adottata una procedura automatica per i pre-
stiti in titoli per I'investimento dei fondi pro-
pri. Inoltre, al fine di migliorare il profilo di
rischio/rendimento del portafoglio, nel 2002
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la BCE ha ulteriormente diversificato gli inve-
stimenti a reddito fisso privilegiando emit-
tenti non sovrani di prim’ordine.

2.4 Lorganizzazione della gestione
delle riserve valutarie e dei fondi
propri della BCE

Nel dicembre del 2001 il Comitato esecutivo
ha proceduto a una parziale riorganizzazione
delle attivita di gestione di portafoglio della
BCE, con effetto dal |° gennaio 2002. Le fun-
zioni connesse alla gestione delle riserve
valutarie e a quella dei fondi propri sono state
riunite in un’unica divisione, nell’intento di
massimizzare le sinergie fra le due aree e di
rinsaldare ulteriormente la cosiddetta “mura-
glia cinese”, ossia la netta separazione fra
operazioni di politica monetaria e di investi-
mento.

A integrazione di questa rinforzata separa-
zione, sono stati posti in essere taluni vincoli
per garantire che l'attivita di investimento
non interferisca con la conduzione della poli-
tica monetaria. Da un lato, la BCE non con-
duce attivamente operazioni in valuta; dall’al-
tro, essa gestisce i fondi propri in maniera
semi-passiva per evitare di trasmettere
segnali che potrebbero essere erroneamente
intesi come indicazioni di politica monetaria,
in particolare nel contesto di transazioni del
mercato monetario.

In aggiunta a questa ridefinizione della strut-
tura organizzativa, si sta operando al fine di
accrescere l'efficienza delle attivita di
gestione di portafoglio, ad esempio mediante
’adozione di strumenti aggiuntivi come le
piattaforme di negoziazione elettronica.
Anche le modalita operative del sistema
informatico che supporta la gestione di por-
tafoglio sono state migliorate, soprattutto per
quanto attiene alla gestione delle garanzie.
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| Sintesi

La BCE dispone di un quadro di riferimento
per la gestione dei rischi sulla base del quale
rilevare, monitorare e segnalare i rischi asso-
ciati alle operazioni di investimento e di poli-
tica monetaria effettuate direttamente dalla
BCE o dalle dodici BCN dell’Eurosistema, in
nome e per conto della BCE. La funzione di
gestione dei rischi della BCE & responsabile
dell’integrazione dell’intero processo di stra-
tegie, procedure e sistemi posti in essere in
materia di controllo dei rischi.

Tale quadro é strutturato in due aree princi-
pali:da un lato, le operazioni di politica mone-
taria e, dall’altro, I'attivita di investimento. La
prima si incentra sui rischi associati alle ope-
razioni di politica monetaria dell’Eurosistema
e alle operazioni di finanziamento effettuate
tramite i sistemi di pagamento (principal-
mente per I'offerta di liquidita infragiornaliera
attraverso il sistema Target). La seconda

riguarda invece la gestione delle riserve valu-
tarie e dei fondi propri della BCE.

Per evitare I'insorgere di conflitti di interesse
e in linea con le prassi migliori, le funzioni
competenti per la rilevazione, il monitoraggio
e la segnalazione dei rischi rispondono diret-
tamente al Comitato esecutivo e sono sepa-
rate dalle funzioni che, nell’ambito della loro
attivita, assumono i rischi.

Nel 2002 il sistema di gestione dei rischi della
BCE si e dimostrato efficace, confermando i
risultati complessivamente positivi prodotti
sin dall’inizio del’Unione monetaria. Alla base
di questi risultati vi & I'impegno della BCE a
costruire e a mantenere saldamente una cul-
tura della gestione dei rischi proattiva, essen-
ziale per la sua reputazione e credibilita nel
lungo periodo.

2 Le operazioni di politica monetaria

Nelle conduzione della politica monetaria
(operazioni di politica monetaria e trans-
azioni gestite attraverso i sistemi di paga-
mento), I'Eurosistema assume un rischio
legato alla possibilita che una controparte, in
un rapporto contrattuale, non sia in grado di
adempiere ai propri obblighi. Tale rischio
viene attenuato richiedendo il versamento di
garanzie adeguate a copertura del credito
erogato. Cio tuttavia, pur riducendo forte-
mente il rischio di perdite finanziarie in caso
di inadempienza della controparte, non lo eli-
mina completamente. Nel contesto delle ope-
razioni assistite da garanzia, il rischio di cre-
dito & sostituito dai rischi di mercato e di
liquidita o, in altri termini, dal rischio di per-
dita finanziaria connesso al realizzo delle atti-
vita stanziate in condizioni di mercato o di
liquidita sfavorevoli. La struttura di controllo
dei rischi predisposta si prefigge di gestire
efficacemente i rischi di mercato e di liquidita
cui PEurosistema & potenzialmente esposto
quando deve liquidare le attivita depositate in
garanzia da una controparte che si rende ina-

dempiente in un’operazione di politica mone-
taria.

La gestione del rischio della BCE attribuisce
grande rilevanza alla valutazione della qualita
creditizia delle attivita ammesse nelle opera-
zioni di politica monetaria, poiché questa rap-
presenta un fattore fondamentale di attenua-
zione del rischio. Le garanzie utilizzate nelle
operazioni di finanziamento dell’Eurosistema
devono soddisfare determinati criteri co-
muni, definiti dal sistema delle garanzie. Un
importante criterio di idoneita ¢ il rispetto di
un elevato merito di credito. La funzione di
controllo dei rischi della BCE ha il compito di
valutare e monitorare le diverse fonti di
informazione sul rischio di credito utilizzate
dall’Eurosistema per verificare gli standard di
credito applicati per valutare I'idoneita delle
attivita finanziarie. Essa deve inoltre stabilire i
livelli minimi di merito creditizio richiesti per
le nuove classi di attivita di volta in volta pro-
poste per l'inclusione nell’elenco degli stru-
menti idonei dell’Eurosistema.
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A causa delle differenze nella struttura finan-
ziaria dei vari Stati membri e per scopi interni
all’Eurosistema, si opera una distinzione tra

due categorie di attivita idonee, indicate
rispettivamente come di “primo livello” e di
“secondo livello” (cfr. il capitolo Il).

3 Il quadro di riferimento per la gestione dei rischi connessi con le

operazioni di politica monetaria

Il quadro di riferimento per la gestione dei
rischi connessi con le operazioni di politica
monetaria dell’Eurosistema si articola su tre
assi principali: le misure di controllo dei rischi
relativi alle garanzie, i principi di valutazione e
la valutazione del rischio di credito delle
garanzie.

Le misure di controllo dei rischi connessi
con le garanzie

Tutte le attivita, sia di primo che di secondo
livello, sono soggette a misure di controllo
dei rischi. Queste misure si applicano alle
garanzie utilizzate nelle operazioni di credito
per tutelare I’Eurosistema dal rischio di per-
dite finanziarie nel caso in cui, a seguito dell’i-
nadempienza di una controparte, esso debba
vendere le attivita stanziate per recuperare la
liquidita fornita. In questo caso, ’Eurosistema
si espone ai rischi di mercato e di liquidita
associati alle garanzie. Per attenuare tali
rischi, nel 2002 PEurosistema ha continuato a
disporre di diverse misure di controllo, che
comprendono i margini iniziali, gli scarti di
garanzia, i margini di variazione, i limiti in rela-
zione agli emittenti/debitori o garanti e le
garanzie aggiuntive; nel periodo considerato
si € avvalso delle prime tre di queste misure.

Per ottenere un livello adeguato di controllo
dei rischi, viene effettuata, in linea con le
migliori prassi di mercato, una valutazione di
parametri quali I'andamento corrente e
potenziale dei prezzi e la loro volatilita. Per la
stima degli scarti di garanzia necessari a ri-
flettere la perdita massima di valore di mer-
cato che, ipotizzando condizioni storiche,
potrebbe essere generata dalla garanzia entro
un dato intervallo di confidenza in un deter-
minato periodo di tempo, si utilizzano misure
del valore a rischio (VaR). Altre misure usate
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per calibrare gli scarti di garanzia includono il
back testing e le prove di stress.

L'Eurosistema applica scarti di garanzia diffe-
renziati a seconda del tipo di attivita, della
scadenza residua e della tipologia della
cedola. Gli scarti sono applicati diminuendo il
valore di mercato dell’attivita di una certa
percentuale. | margini iniziali si applicano
al’ammontare totale del credito. Qualora il
valore delle attivita stanziate differisca da
quello delle garanzie richieste, vengono effet-
tuate delle integrazioni simmetriche di mar-
gini, o margini di variazione, che possono
essere forniti tramite il deposito di attivita
aggiuntive o pagamenti in contanti.

Per le attivita di primo livello, nel 2002 sono
stati utilizzati ancora una volta tre gruppi di
scarti di garanzia: strumenti a tasso fisso, a
tasso variabile e a tasso variabile inverso. Gli
scarti di garanzia per le attivita di secondo
livello riflettono i rischi specifici associati alle
stesse e sono almeno pari a quelli applicati
alle attivita di primo livello. | margini iniziali e
le richieste di margini addizionali sono appli-
cati alle attivita di secondo livello in maniera
analoga a quelle di primo. Quattro diversi
gruppi di scarti di garanzia sono utilizzati per
le attivita di secondo livello, riflettendo le
loro diverse caratteristiche intrinseche e di
liquidita. Nel 2002 si € analizzato come incor-
porare il rischio di liquidita negli scarti di
garanzia applicati alle attivita di primo livello.

I principi di valutazione

Le attivita fornite in garanzia sono sottoposte
a valutazione giornaliera e il valore richiesto
degli strumenti sottostanti € calcolato dalle
BCN ogni giorno, tenendo conto dei principi

di valutazione indicati dall’Eurosistema.
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Per le attivita negoziabili sia di primo che di
secondo livello, viene individuato un unico
mercato di riferimento da utilizzare per la
determinazione del prezzo; per ogni mercato
di riferimento viene pertanto definito il
prezzo piu rappresentativo, che & utilizzato
per il calcolo del valore delle garanzie ai
prezzi di mercato (approccio di tipo mark-to-
market). Se viene quotato piu di un prezzo, si
considera il pit basso tra essi. Per le attivita di
secondo livello non negoziabili o per le atti-
vita negoziabili non scambiate normalmente,
per le quali il metodo mark-to-market non &
applicabile, & stata adottata una strategia
mark-to-model, basata sul valore attuale dei
flussi di cassa futuri. L'attualizzazione si basa
su una adeguata curva zero coupon; la meto-
dologia, inoltre, tiene conto esplicitamente,
tramite differenziali di credito, delle diffe-
renze in termini di rischio di credito tra emit-
tenti. Nel 2002 e stata intrapresa una rifles-
sione volta a migliorare le metodologie
impiegate per valutare le garanzie su base
giornaliera utilizzando valutazioni rappresen-
tative. Nelle future valutazioni un’attenzione
particolare verra rivolta al miglioramento dei
metodi teorici di valutazione, nonché all’effet-
tuazione di verifiche per garantire risultati
significativi quando si utilizzano prezzi di mer-
cato.

La valutazione del rischio di credito

Le attivita utilizzate come garanzia nelle ope-
razioni di finanziamento dell’Eurosistema
devono rispettare elevati criteri di qualita
creditizia in modo da poter attenuare il
rischio di credito della controparte che
ottiene il finanziamento. Ove lattivita consi-
derata sia esente dal rischio di insolvenza
(come nel caso dei titoli di Stato), la costitu-
zione di garanzie & un modo per convertire il
rischio di credito in rischio di mercato, il
quale verra gestito mediante le misure di con-

trollo sopra descritte. Anche qualora I’attivita
fornita in garanzia non sia completamente
esente dal rischio di insolvenza (come per le
obbligazioni societarie), il rischio di credito
risulta fortemente ridotto se la qualita credi-
tizia dello strumento ¢é sufficientemente ele-
vata.

Nel valutare la qualita dei titoli di debito, la
BCE tiene conto, tra I'altro, dei rating forniti
dalle agenzie specializzate e dei sistemi di
valutazione messi a punto dalle BCN, ma
anche di alcuni criteri istituzionali che assicu-
rano ai detentori di tali titoli una protezione
particolarmente elevata, tra cui le garanzie.
L'Eurosistema non accetta strumenti di
debito emessi o garantiti dalla controparte o
da altre entita con le quali la controparte ha
stretti legami. Lo standard qualitativo delle
attivita idonee € sottoposto a costante moni-
toraggio, per controllare che sia almeno pari
al livello minimo di solidita finanziaria specifi-
cato dall’Eurosistema.

La BCE svolge per conto dell’Eurosistema un
ruolo di valutatore nell’esame dell’idoneita
delle societa specializzate che forniscono il
rating delle attivita stanziabili. Ai fini di questo
esame la BCE tiene conto di diversi criteri, fra
i quali, il grado di indipendenza e di credibilita
sono considerati fondamentali. La BCE inoltre
tiene sotto osservazione le valutazioni for-
nite dai sistemi di valutazione delle BCN e i
rating talora forniti dalle agenzie nazionali che
effettuano valutazioni delle attivita nazionali
di secondo livello. Nel 2002 la BCE ha conti-
nuato ad adoperarsi per migliorare, da un
lato, la confrontabilita delle diverse fonti di
valutazione del merito di credito usate per
determinare il rating delle garanzie e, dall’al-
tro, ’esame delle nuove fonti di informazione
sulla qualita creditizia, con riferimento agli
effetti attesi delle proposte contenute nel
Nuovo Accordo sui requisiti patrimoniali del
Comitato di Basilea.
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4 LPattivita di investimento

La BCE detiene due tipi di portafogli: il primo
si compone delle riserve in valuta e in oro e
dei diritti speciali di prelievo (DSP); il
secondo include le attivita in euro (i “fondi
propri” della BCE). Nell’lambito della sua atti-
vita di investimento la BCE & esposta a una
serie di rischi; in primo luogo, i rischi di mer-
cato generati dagli andamenti sfavorevoli dei
tassi di interesse, dei cambi e dei prezzi di
altre attivita, come I'oro. A questi si aggiunge
il rischio di liquidita, che rappresenta un fat-
tore determinante di cui tener conto nella
gestione del portafoglio in valuta, poiché uno
degli obiettivi principali di quest’ultimo ¢ la
disponibilita di attivita altamente liquide per
un loro eventuale utilizzo in un intervento sui
mercati dei cambi. Infine, le operazioni di
investimento della BCE sono esposte al
rischio di credito. La BCE ha predisposto un
quadro di riferimento per le politiche, i
sistemi e gli strumenti finalizzati alla gestione
di questi rischi.

Le riserve valutarie, denominate in dollari sta-
tunitensi e in yen giapponesi, sono gestite

attivamente dalle BCN per conto della BCE.
Le riserve auree, invece, non sono soggette a
una gestione attiva, conformemente ai ter-
mini dell’accordo sull’oro fra le banche cen-
trali (Central Bank Gold Agreement) concluso il
26 settembre 1999.

| fondi propri della BCE (ossia il portafoglio in
euro) sono amministrati da un’unita di
gestione di portafoglio, presso la BCE. Tali
investimenti hanno la funzione di fornire alla
BCE un margine di riserva a fronte di even-
tuali perdite e di generare nel lungo periodo
un rendimento superiore al tasso medio
applicato alle operazioni di rifinanziamento
principali della BCE.

Lo stato di salute finanziario e la reputazione
della BCE dipendono da una gestione appro-
priata del portafoglio di investimenti. La strut-
tura per la gestione dei rischi ¢ indipendente
dai settori che, nell’ambito della loro attivita,
assumono i rischi stessi e tale indipendenza &
garantita dalla struttura organizzativa della
BCE.

5 Il quadro di riferimento per la gestione dei rischi connessi con

PPattivita di investimento

Il quadro di riferimento per la gestione dei
rischi associati all’attivita di investimento
della BCE ¢ costituito da tre componenti fra
esse interconnesse: le misure per la gestione
dei rischi, 'analisi dei rendimenti degli investi-
menti e il quadro analitico di riferimento per
I’'allocazione delle attivita.

Le misure di gestione dei rischi e la
conformita

Lesposizione della BCE ai rischi di mercato,
di credito e di liquidita, nonché la conformita
ai parametri di rischio sono sottoposti a veri-
fiche giornaliere. Questa funzione di con-
trollo indipendente forma parte integrante
del processo di investimento. Le principali
misure del rischio di mercato tenute sotto
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osservazione sono la duration e il valore a
rischio. Per quanto concerne la gestione del
rischio di credito della BCE, questa poggia sul
rispetto di una serie di limiti relativi alle con-
troparti e alle classi di attivita. Le controparti
ammesse devono rispondere a criteri di rating
minimi e soddisfare specifici requisiti opera-
tivi. Il livello di liquidita degli investimenti ¢,
anch’esso, verificato giornalmente. Infine,
vigono chiare procedure per la segnalazione e
la gestione di eventuali violazioni del sistema.

Nel 2002 sono continuati i preparativi per la
messa a punto di una piattaforma informatica
unica, che riunisca le diverse applicazioni di
gestione dei rischi integrando al contempo
Pattuale sistema di gestione della tesoreria.
Infine, alla luce dell’ampliamento della gamma
di investimenti della BCE e in linea con
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’evoluzione del settore della gestione finan-
ziaria, ¢ iniziato il lavoro di definizione ed allo-
cazione dei limiti di valore a rischio per i
gestori di portafogli. L'applicazione di questo
concetto sul piano operativo porra nuove
sfide ai responsabili della gestione dei rischi e
dei portafogli.

L’analisi dei rendimenti degli investimenti

La misurazione e lanalisi della performance
assorbono ampia parte dell’attivita di
gestione del rischio. Per ogni portafoglio
viene calcolato il rendimento mensile. Inoltre,
a cadenza semestrale e annuale, rapporti ana-
litici piu dettagliati sui risultati sono elaborati
e trasmessi al Consiglio direttivo.

Le componenti della performance relative ai
benchmark di investimento vengono identifi-
cate, fornendo un utile riscontro ex post ai
gestori di portafoglio; inoltre, da un’aggrega-
zione di queste informazioni su intervalli tem-
porali pit lunghi & possibile trarre conclusioni
piu esaustive. Questa analisi pud altresi
essere di ausilio agli organi competenti per
decidere eventuali modifiche della strategia
di investimento. Per giungere a una piu
approfondita comprensione della perfor-
mance, vengono anche analizzati I'utilizzo di
diverse classi di attivita e di differenti esposi-
zioni creditizie all’'interno dei portafogli. Sono
allo studio ulteriori miglioramenti e un affina-
mento del sistema di attribuzione della perfor-
mance. Cid arricchira I'analisi ex post dei ren-
dimenti e consentira alle funzioni competenti

di basare le proprie decisioni su tendenze e
profili evolutivi chiari.

Il quadro analitico per I’allocazione delle
attivita

Il punto focale della strategia di investimento
della BCE ¢ costituito dal quadro analitico di
riferimento per la definizione della riparti-
zione delle attivita, i cui obiettivi principali
sono la composizione ottimale per divisa
delle riserve valutarie e I'allocazione ottimale
delle attivita per ciascun portafoglio. Questi
obiettivi sono riflessi dai benchmark strate-
gici, definiti in modo da rispettare le prefe-
renze di lungo periodo della BCE in termini di
rischio e di rendimento; essi rivestono un’im-
portanza fondamentale per la performance
degli investimenti di quest’ultima, poiché
sono le principali determinanti dei rendimenti
ottenuti.

L'allocazione delle attivita € finalizzata a mas-
simizzare il rendimento, tenuto conto dei
limiti prestabiliti. Considerevoli risorse sono
state destinate allo sviluppo delle metodolo-
gie impiegate nel processo di allocazione
delle attivita. Per il 2002, uno specifico
modello econometrico & stato adottato per
calcolare i rendimenti attesi di alcune classi di
attivita utilizzati negli esercizi di ottimizza-
zione. Data I'importanza che il processo di
ripartizione delle attivita riveste per la BCE, la
metodologia viene rivista a intervalli regolari
e sono ricercati continui miglioramenti.
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L'Eurosistema e le BCN dei paesi dellUE
non aderenti all’area dell’euro intrattengono
una stretta collaborazione nell’ambito del
Consiglio generale della BCE, allo scopo di
contribuire al mantenimento della stabilita
dei prezzi nell’UE nel suo complesso. In questo
contesto, I'esame delle condizioni macroe-
conomiche e delle politiche monetarie e del
cambio costituisce parte integrante dell’eser-
cizio di coordinamento tra 'Eurosistema e le
tre BCN che attualmente non partecipano
alla politica monetaria unica. Benché queste
BCN conducano le proprie politiche moneta-
rie sulla base di assetti istituzionali e operativi
differenti, lo scopo ultimo della politica
monetaria in ciascuno di essi & il manteni-
mento della stabilita dei prezzi.

Danimarca

Nel 2002 'economia danese ha registrato un
modesto miglioramento, con un aumento del
PIL in termini reali dell’l,6 per cento, dall’l,4
del 2001 (cfr. tavola I1). La crescita del PIL &
stata sospinta in primo luogo dalla domanda
interna, soprattutto dai consumi privati, che
sono cresciuti in linea con l'incremento in
termini reali del reddito disponibile. Il pac-
chetto Whitsun del 1998, che consisteva in
riforme fiscali volte principalmente a incre-
mentare il risparmio privato, & divenuto pie-
namente operativo nel 2002. Gli andamenti
dei prezzi degli immobili in termini reali non
hanno inciso in misura significativa sui con-
sumi privati, mentre il calo dei corsi azionari
ha causato lievi effetti ricchezza negativi.
Anche gli investimenti fissi, in particolare nei
trasporti e nei macchinari,e i consumi pubblici

Indicatori macroeconomici per la Danimarca
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente, salvo diversa indicazone)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 [ 2002 2002 2002 2002

T°trim. 2°trim. 3°trim. 4°trim.

PIL in termini reali 30 25 26 28 14 16 12 30 11 09
Contributi alla crescita del PIL in termini reali:?

Domandainternaincluse le scorte 46 39 01 19 o7 10 08 15 11 08
Esportazioni nette -7 -14 26 09 07 05 05 16 -00 01
IAPC 19 13 21 27 23 24 25 21 24 27
Redditi per addetto 32 33 36 35 50 34 45 34 28 31
CLUP per I'intera economia 18 25 24 17 34 11 23 05 09 08
Deflatore delle importazioni (beni e servizi) 22 -25 -24 96 25 -06 14 -17 -13 -09
Saldo di conto corrente + nuovo conto capitale

(in perc. del PIL) 2 05 09 24 15 31 29 27 33 38 18
Occupazione totale 13 16 12 09 -03 -07 -09 01 -08 -14
Tasso di disoccupazione

(in perc. delle forze di lavoro) 53 49 48 44 43 45 43 44 46 47
Posizione di bilancio (in perc. del PIL) 3.4 04 11 33 26 28 19

Debito lordo consolidato (in perc. del PIL) 3 612 56,2 53,0 474 454 452

Tasso di interesse atre mesi

(valori perc. in ragione d’ anno) 5 37 41 33 49 46 35 36 37 35 32
Rendimento del titoli di Stato adieci anni

(valori perc. in ragione d’ anno) 5 63 49 49 56 51 51 52 54 49 47
Tasso di cambio nei confronti dell’ ECU

o dell’euro 9.6 748 750 744 745 745 743 743 743 743 743

Fonti: Eurostat, Commissione europea, dati nazionali ed elaborazioni della BCE.

1) Punti percentuali.

2) | dati trimestrali non sono destagionalizzati né corretti per il numero di giornate lavorative.

3) Secondo la definizione del Trattato di Maastricht.
4) Avanzo (+) o disavanzo (-) delle amministrazioni pubbliche.
5) Media del periodo considerato.

6) Espressoin unitadi valuta nazionale per ECU fino alla fine del 1998, in unita di valuta nazionale per euro successivamente.
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Indicatori economici efinanziari per I'area dell’euro e per gli altri paesi UE

Crescitadel PIL in termini reali

(variazioni percentuali annue)

—— areadell’euro
Danimarca
Svezia
— Regno Unito
55 55
50} 50
45} 45
401 40
35¢ 35
30+t 30
25¢ 25
20+t / 2,0
15¢ \ 15
10¢ \ 4 1,0
05} \/ 05
0,0t 0,0
-0,5 e -0,5

1999 2000 2001 2002

Differenziale dei tass di interesse a breve
terminerispetto all’areadell’euro )

(in punti base)
Danimarca
Svezia
—— Regno Unito
320, 320
280+ 280
240 240
200+ 200
160 - 160
120 + 120
80 80
40+ 40
0 0
-40+ -40
-80 + -80
-120 R -120

1999 2000 2001 2002

Fonti: BCE ed Eurostat.

Indici armonizzati dei prezzi al consumo
(variazioni percentuali annue)

—— areadell’euro
Danimarca
Svezia
—— Regno Unito
4,0 4,0
3,5 3,5
30 30
25 25
2,0 2,0
15 15
1,0 1,0
0,5 0,5
0,0 0,0
_0,5 | [T T _0' 5

1999 2000 2000 2002

Differenziale del tassi di interessealungo
terminerispetto all’area dell’euro 2

(in punti base)
Danimarca
Svezia
—— Regno Unito
80 80
60 60
40 40
20 20
0 /\\/\ AV/\ / 0
-20 -20
- I n n | n n n | n i n 1 n n n _40
1999 2000 2001 2002

1) Peripaesi non aderenti all’euro: tassi interbancari a tre mesi; per I'area dell’ euro: Euribor atre mesi.

2) Rendimenti dei titoli di Stato a lungo termine con riferimento ai titoli a 10 anni o alle scadenze piu vicine tra quelle disponibili.
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Tass di cambio bilaterali rispetto all’euro delle valute dei paesi UE non aderenti

all’euro
Corona danese

DKK/EUR
8,56 - <o [
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e e ]
T22 |-
ol £
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hanno concorso alla crescita osservata nel
corso dell’anno. Sebbene il contributo delle
esportazioni nette al’aumento del PIL si sia
attenuato, il protratto vigore delle esporta-
zioni € stato rilevante, tenuto conto del con-
testo di debolezza della domanda mondiale. Il
tasso di disoccupazione si € mantenuto basso,
al 4,5 per cento.

In presenza di condizioni tese nel mercato del
lavoro e di prezzi dell’energia pil elevati, I'in-
flazione misurata sull’'indice armonizzato dei
prezzi al consumo (IAPC) é rimasta attorno al
2,4 per cento per la maggior parte dell’anno,
ad eccezione di un picco in novembre quando
ha raggiunto il 2,8 per cento. Linflazione
media annua misurata sullo stesso indice si &
collocata al di sopra di quella dell’area del-
I’euro, per lo pit a causa di un incremento dei
prezzi dell’istruzione e di altri servizi (cfr.
figura 31). Laumento dell’offerta di lavoro
continua a essere un fattore che contribuisce
in misura significativa ad allentare le pressioni
salariali, nonostante la dinamica del costo del
lavoro per unita di prodotto abbia rallentato
rispetto al 2001, principalmente per effetto
della ripresa della produttivita del lavoro. Gli
andamenti dei tassi di cambio effettivi reali
indicano che nel 2002 la competitivita danese
nei confronti dell’area dell’euro & rimasta
pressoché invariata.

Nel 2002 la situazione dei conti pubblici si &
mantenuta solida. L'avanzo delle amministra-
zioni pubbliche ¢ stato pari all’l,9 per cento
del PIL, in ribasso di un punto percentuale
rispetto all’anno precedente. Circa la meta di
tale calo riflette un effetto contabile della
riforma del sistema previdenziale. Inoltre, le
entrate derivanti dalle imposte sui redditi
d’'impresa sono leggermente diminuite. Il
debito pubblico ha registrato un’ulteriore
lieve riduzione, dal 45,4 del PIL nel 2001 al
45,2 per cento nel 2002. || supplemento del-
I'aggiornamento del programma di conver-
genza danese si pone I'obiettivo di conseguire
un avanzo di bilancio pari all’l,9 e al 2,4 per
cento del PIL, rispettivamente, nel 2003 e nel
2004. Il valore per il 2003 & inferiore di 0,2
punti percentuali a quello indicato nel pre-
cedente aggiornamento, in gran parte per
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effetto di revisioni statistiche e della maggiore
disoccupazione. Il rapporto fra debito lordo e
PIL dovrebbe scendere al 42,1 per cento nel
2003 e al 39,2 nel 2004.

Attualmente la Danimarca & I'unico paese che
partecipa agli AEC Il. Essa continua a perse-
guire una politica di cambio fisso rispetto
all’euro, nell’ambito di una banda di oscilla-
zione stretta, pari al £2,25 per cento intorno
alla parita centrale (7,46038 corone danesi
per euro). Gli andamenti dei principali tassi di
interesse ufficiali e di mercato a breve ter-
mine devono essere considerati soprattutto
in relazione alle decisioni della BCE sui tassi
di interesse e all’evoluzione del tasso di cam-
bio della corona danese rispetto all’euro. Nel
2002 la corona danese si € mantenuta vicina
alla parita centrale prevista dagli AEC Il,a un
livello lievemente superiore rispetto a que-
st’ultima (cfr.figura 32).11 29 agosto la corona
ha toccato il valore massimo dell’anno nei
confronti dell’euro (7,424 corone). Le riserve
in valuta estera hanno raggiunto il livello piu
elevato nel terzo trimestre del 2002, per poi
diminuire leggermente verso la fine dell’anno.
Una delle cause del recente vigore della
corona ¢ la vendita di titoli esteri da parte dei
fondi pensione danesi nell’intento di ridurre il
rischio complessivo dei propri portafogli a
fronte dei cali delle quotazioni azionarie
internazionali.

Nel 2002 la Danmarks Nationalbank ha abbas-
sato per quattro volte il tasso di interesse sulle
anticipazioni, determinando una flessione, a 20
punti base, del differenziale rispetto al tasso
minimo di offerta sulle operazioni di rifinanzia-
mento principali della BCE. Nel contesto di un
cospicuo afflusso di capitale estero la Dan-
marks Nationalbank ha diminuito il suo tasso
sulle anticipazioni di 0,05 punti percentuali il
I° febbraio, il 9 agosto e il 30 agosto, portan-
dolo dal 3,60 al 3,45 per cento. Il 5 dicembre il
tasso sulle anticipazioni & stato abbassato di
0,5 punti percentuali, al 2,95 per cento, in
seguito alla riduzione della stessa entita del
proprio tasso di riferimento attuata dalla
BCE. Nel 2002 i tassi di interesse a breve ter-
mine sono diminuiti in misura leggermente
pit accentuata in Danimarca rispetto all’area
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dell’euro, restringendo il differenziale fra i tassi
di mercato a breve termine danesi e quelli
dell’area a circa 10 punti base in dicembre
(cfr. figura 31). | rendimenti obbligazionari a
lungo termine hanno oscillato attorno a una
media del 5,1 per cento, mentre il differenziale
rispetto all’area dell’euro é cresciuto a quasi
20 punti base verso la fine dell’anno.

Svezia

Nel 2002, in un contesto di rallentamento
mondiale e di debolezza dei mercati finanziari,
in Svezia la crescita del PIL in termini reali &
aumentata (cfr. figura 31). 1l PIL & salito dell’l,9
per cento, contro I'l,1 del 2001 (cfr. tavola 12).
Nella prima meta del 2002 tale espansione ¢
stata sostenuta principalmente dalle esporta-
zioni nette. La crescita delle esportazioni, che

si era rafforzata alla fine del 2001 e agli inizi del
2002, e rallentata nel corso dell’anno riflet-
tendo la debole ripresa mondiale. Tuttavia, il
contributo delle esportazioni nette alla cre-
scita si & accresciuto nell’anno, per la minore
espansione delle importazioni. Nella seconda
meta del 2002 i consumi privati hanno segnato
una ripresa apprezzabile, malgrado l'ingente
calo dei mercati azionari osservato durante
I’estate. Cio e principalmente ascrivibile all’au-
mento del reddito disponibile in termini reali
indotto da alcuni sgravi fiscali, dai bassi tassi di
interesse, dalla crescita dei prezzi degli immo-
bili e dalla bassa disoccupazione. Anche i con-
sumi e gli investimenti pubblici sono aumentati
considerevolmente nella seconda meta del-
I’'anno. Gli investimenti privati e l'attivita indu-
striale, invece, hanno registrato dinamiche
moderate per tutto I'anno. Nel 2002 le varia-
zioni delle scorte hanno fornito un contributo

Indicatori macroeconomici per la Svezia

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente, salvo diversa indicazione)

1998 1999 2000 2001 2002 | 2002 2002 2002 2002

1°trim. 2°trim. 3°trim. 4°trim.

36 46 44 11 19 08 31 24 13

39 30 34 00 06 -19 05 18 20
-03 15 09 11 13 27 27 05 -06

‘ 1997
PIL in termini reali 2,4
Contributi alla crescita del PIL in termini reali: 1
Domandainternaincluse le scorte 1,0
Esportazioni nette 14
IAPC 18
Redditi per addetto 4,7
CLUP per I'intera economia 09
Deflatore delle importazioni (beni e servizi) 0,7

10 06 13 27 20 29 19 15 16
26 12 70 50 39 51 36 37 31
05 -11 50 58 21 47 08 14 17
-05 11 45 47 04 20 04 -01 -07

Saldo di conto corrente + nuovo conto capitale
(in perc. del PIL) 2

36 26 38 38 42 55 53 41 18

15 22 22 20 O01 02 O1 -00 00

82 67 56 49 49 49 49 49 51

19 15 34 45 12
705 62,7 528 544 524

Occupazione totale -11
Tasso di disoccupazione

(in perc. delle forze di lavoro) 99
Posizione di bilancio (in perc. del PIL) 3.4 -1,5
Debito lordo consolidato (in perc. del PIL) 4 731
Tasso di interesse atre mesi

(valori perc. in ragione d’ anno) ® 4.4
Rendimento dei titoli di Stato adieci anni

(valori perc. in ragione d’ anno) ° 6,6
Tasso di cambio nel confronti dell’ ECU

o dell’euro®):6) 8,65

44 33 41 41 43 40 45 44 41

50 50 54 51 53 54 56 52 50

891 88l 845 925 916 916 916 923 910

Fonti: Eurostat, Commissione europea, dati nazionali ed elaborazioni della BCE.

1) Punti percentuali.

2) | dati trimestrali non sono destagionalizzati né corretti per il numero di giornate lavorative.

3) Secondo la definizione del Trattato di Maastricht.

4) Avanzo (+) o disavanzo (-) delle amministrazioni pubbliche.

5) Media del periodo considerato.

6) Espressoin unitadi valuta nazionale per ECU fino alla fine del 1998, in unita di valuta nazionale per euro successivamente.
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leggermente negativo alla crescita del PIL. La
crescita dell’occupazione si e significativa-
mente attenuata, benché sia rimasta relativa-
mente elevata nel settore dell’edilizia e in
quello pubblico. Il numero totale delle ore
lavorate & calato, riflettendo in parte un rapido
aumento delle assenze dal lavoro per malattia.
Nel corso dell’anno il tasso di disoccupazione
€ rimasto prossimo al 5 per cento.

Linflazione al consumo, misurata in termini
dello IAPC, dell'IPC e delPUNDIX!, ha conti-
nuato a scendere nel 2002 (cfr. figura 31). Cio
ha riflesso sia effetti base associati con gli
aumenti dei prezzi del 2001, sia una diminu-
zione delle pressioni dal lato dei costi. Linfla-
zione media misurata sullo IAPC & calata al
2,0 per cento, dal 2,7 del 2001, mentre quella
misurata sull'lPC si & portata al 2,4 per cento,
dal 2,6 del 20012. La crescita del costo del
lavoro per unita di prodotto & diminuita al 2, |
per cento, rispetto al 5,8 del 2001, principal-
mente per effetto della ripresa della produtti-
vita del lavoro.

Lavanzo di bilancio delle amministrazioni
pubbliche svedesi & diminuito nettamente nel
2002, all’l,2 per cento del PIL, contro il 4,5
del 2001. Al calo hanno contribuito sgravi
fiscali pari a circa I'l per cento del PIL, alcuni
aumenti della spesa e gli effetti sul bilancio
pubblico di una crescita del PIL al di sotto del
trend, nonché I'assenza di effetti di trascina-
mento positivi dagli anni precedenti, che ave-
vano inciso notevolmente sul risultato di
bilancio nel 2001. Il rapporto tra debito pub-
blico e PIL & sceso dal 54,4 per cento del
2001 al 52,4 del 2002. Laggiornamento del
programma di convergenza svedese si pone
come obiettivo per il 2003 e 2004 avanzi di
bilancio rispettivamente pari all’l,5 e all’l,6
per cento del PIL. Questo obiettivo & ancora
in linea con la regola fiscale svedese di man-
tenere un bilancio pubblico in avanzo di circa
il 2 per cento durante il ciclo economico, gra-
zie ai piu elevati avanzi conseguiti negli anni
scorsi. Tuttavia, l'ultimo stadio della riforma
della tassazione sui redditi & stato rimandato
per evitare di ridurre gli avanzi. Si prevede che
il rapporto tra debito pubblico e PIL scendera
al 50,9 per cento nel 2003 e al 49,3 nel 2004.
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La Sveriges Riksbank opera in un regime di
tassi di cambio flessibili. La politica monetaria
& condotta con un esplicito obiettivo in ter-
mini di tasso di inflazione, definito come un
aumento del 2 per cento dell’IPC, con un
margine di tolleranza di *I| punti percen-
tuali. La banca centrale ha innalzato il tasso
sulle operazioni pronti contro termine di
0,25 punti percentuali per due volte, il 19
marzo e il 26 aprile, portandolo al 4,25 per
cento, in presenza di un grado di utilizzo delle
risorse relativamente elevato e di prospettive
favorevoli per la ripresa mondiale, che ave-
vano aumentato il rischio di superamento
dell’obiettivo del 2 per cento per il tasso di
inflazione. Tuttavia nell’autunno, in seguito ai
forti cali dei mercati azionari, all’accresciuta
incertezza sulla ripresa mondiale e a un’atti-
vita industriale depressa, la Sveriges Riksbank
ha abbassato il tasso sulle operazioni pronti
contro termine di 0,25 punti percentuali il
|5 novembre e di nuovo il 5 dicembre, essendo
aumentato il rischio che linflazione futura
scendesse al di sotto dell’obiettivo. Riflet-
tendo queste variazioni del tasso di interesse
ufficiale, il differenziale tra i tassi di mercato a
breve termine in Svezia e nell’area dell’euro
ha continuato ad ampliarsi nella prima meta
del 2002, raggiungendo circa 100 punti base,
mentre & rimasto generalmente stabile nella
seconda meta dell’anno (cfr. figura 31). L'an-
damento dei tassi di interesse a lungo termine
é stato in linea con quello dei mercati obbli-
gazionari mondiali durante I'anno e, alla fine
del 2002, il differenziale rispetto ai corrispon-
denti tassi dell’area dell’euro e aumentato
leggermente, a circa 50 punti base. La corona
svedese, che ha oscillato tra 9 e 9,5 corone
per euro nel 2002, & stata influenzata in
diverse occasioni dagli andamenti dei mercati
finanziari e dalle aspettative circa I'adozione
dell’euro da parte della Svezia (cfr. figura 32).

I LUNDIX viene definito come I'IPC al netto della spesa per
interessi e degli effetti diretti della variazione delle imposte indi-
rette e dei sussidi. In Svezia I'lPC complessivo € la variabile in
termini della quale & definito I'obiettivo. Dato che negli ultimi anni
si & tenuto conto dei fattori transitori, le decisioni di politica
monetaria si sono di fatto basate sullUNDIX.

2 Il motivo del’aumento del differenziale fra I'lPC e lo IAPC in Sve-
zia & l'introduzione di un prezzo massimo per I'assistenza all’in-
fanzia, incluso nello IAPC ma non nellIPC, a partire dal |° gen-
naio 2002, che riduce [inflazione misurata dallo IAPC di circa
0,4 punti percentuali.
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La corona ha terminato I’anno con un apprez-
zamento sull’euro dell’l,5 per cento rispetto
all’inizio del 2002.

Regno Unito

Sulla scia di un netto rallentamento dell’eco-
nomia mondiale, nel Regno Unito la crescita
media del PIL in termini reali & rallentata
all’l,6 per cento nel 2002, dal 2,0 del 2001 (cfr.
tavola |3). Tuttavia, dopo aver registrato un
debole tasso di espansione agli inizi del 2002,
’economia & cresciuta a ritmi piu elevati nel
resto dell’anno, sospinta principalmente dai
consumi privati e dalla spesa pubblica.

Rispetto all’anno precedente, nel 2002 la cre-
scita della spesa per consumi delle famiglie &
rimasta sostanzialmente stabile, al 3,9 per
cento, nonostante il rallentamento della dina-
mica del reddito disponibile in termini reali e
il calo delle quotazioni azionarie. La crescita
dei consumi privati & rimasta sostenuta, gra-
zie all’accelerazione dei prezzi degli immobili,
ai continui aumenti dell’occupazione e alla
vigorosa espansione del credito. Alla crescita
del prodotto ha altresi contribuito I'accelera-
zione dei consumi pubblici, dal 2,3 per cento
del 2001 al 4,2 del 2002, sostanzialmente in
linea con gli obiettivi di spesa del governo. Gli
investimenti fissi lordi, che erano aumentati
dello 0,8 per cento nel 2001, sono diminuiti
del 4,5. La fragile fiducia nelle prospettive per
la domanda estera e 'aumento del costo del
capitale associato ai cali dei mercati azionari
internazionali hanno verosimilmente ridotto
gli incentivi delle imprese ad accrescere la
spesa per investimenti. La riduzione degli
investimenti privati & stata parzialmente com-
pensata da un’accelerazione degli investi-
menti pubblici, che ha riflesso piani di miglio-
ramento delle infrastrutture pubbliche. Per il
settimo anno consecutivo, nel 2002 le espor-
tazioni nette hanno fornito un contributo
negativo (1,0 punti percentuali) alla crescita
del PIL. Le esportazioni sono calate dell’l 4
per cento, dopo un aumento dello 0,9 nel
2001. Tuttavia, la composizione della crescita
della domanda aggregata ha continuato a fre-

nare la crescita delle importazioni, che & dimi-
nuita all’l,2 per cento nel 2002.

Il quadro complessivo del mercato del lavoro
e rimasto sostanzialmente stabile, con un
incremento del tasso di disoccupazione al 5,2
per cento nel 2002. L'occupazione totale ha
continuato a crescere a un ritmo simile a
quello del 2001, grazie al forte aumento del
numero dei posti di lavoro nel settore pub-
blico. Il rallentamento ciclico del 2001 e degli
inizi del 2002 sembra aver influito sul mer-
cato del lavoro: il numero di ore lavorate si &
ridotto e la crescita dei redditi per occupato
& diminuita.

Linflazione misurata sull’RPIX si & mantenuta
al di sotto dell’obiettivo del 2,5 per cento per
quasi tutto I'anno, a un tasso medio del 2,2,
sostanzialmente analogo a quello registrato
I’anno precedente3. Tuttavia, in novembre e in
dicembre [l'inflazione misurata sul’RPIX &
cresciuta al di sopra dell’obiettivo, per i rin-
cari del petrolio e dei costi delle abitazioni.
Linflazione misurata sullo IAPC, pari in media
all’l,3 per cento nell’anno, ¢ stata significati-
vamente piu bassa di quella misurata dall’RPIX,
in parte poiché la componente dell’lRPIX
relativa ai costi delle abitazioni, che ha
segnato forti aumenti, non & inclusa nello
IAPC. La divergenza tra gli andamenti dei
prezzi dei servizi e dei beni si € ampliata ulte-
riormente nel 2002. La crescita dei prezzi dei
servizi ha accelerato, mentre la debolezza
della domanda e la forte concorrenza sui
mercati internazionali hanno continuato a
esercitare pressioni al ribasso sui prezzi nei
piu esposti settori dei beni. Nel contempo, la
crescita del costo del lavoro per unita di pro-
dotto per l'intera economia si € mantenuta
sostanzialmente stabile, in media, rispetto
all’anno precedente. Nel complesso, le pres-
sioni sui costi sembrano essere rimaste abba-
stanza contenute.

Dopo il notevole miglioramento del saldo di
bilancio delle amministrazioni pubbliche degli

3 L'RPIX viene definito come l'indice dei prezzi al dettaglio al netto
degli interessi sui mutui ipotecari.
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Indicatori macroeconomici per il Regno Unito
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente, salvo diversa indicazione)

‘1997 1998 1999 2000 2001 2002

2002 2002 2002 2002
T°trim. 2°trim. 3°trim. 4°trim.

PIL intermini reali 34 29 24 31 20 16 10 13 20 21
Contributi alla crescita del PIL in termini reali:?

Domanda internaincluse le scorte 40 51 38 41 26 26 26 19 26 31
Esportazioni nette 05 -22 -14 -11 -06 -10 -16 -06 -0,7 -1,0
IAPC 18 16 13 08 12 13 15 09 11 16
Redditi per addetto 43 53 40 47 52 . 28 32

CLUP per I’intera economia 28 35 31 29 40 . 24 26 .
Deflatore delle importazioni (beni e servizi) 71 -62 -25 07 -01 . =36 -28 -13

Saldo di conto corrente + nuovo conto capitale

(in perc. del PIL) 2 -01 -05 -21 -18 -15 . 05 -19 -02
Occupazione totale 20 12 15 13 08 . 06 08

Tasso di disoccupazione

(in perc. delle forze di lavoro) 69 62 59 54 50 . 51 51 52
Posizione di bilancio (in perc. del PIL) 3.4 22 02 11 16 08 -14

Debito lordo consolidato (in perc. del PIL)3) 50,8 47,7 451 42,1 390 38,6

Tasso di interesse atre mesi

(vaori perc. in ragione d’ anno) 68 73 54 61 50 40 40 41 39 39
Rendimento dei titoli di Stato adieci anni

(valori perc. in ragione d’ anno) © 71 56 50 53 50 49 51 53 47 45
Tasso di cambio nei confronti dell’ ECU

odell’euro? 069 067 066 061 062 063 061 063 064 064

Fonti: Eurostat, Commissione europea, dati nazionali ed elaborazioni della BCE.

1) Punti percentuali.

2) | dati trimestrali non sono destagionalizzati né corretti per il numero di giornate lavorative.
3) Sime per I'anno solare. Secondo la definizione del Trattato di Maastricht.

4) Sime per I'anno solare. Avanzo (+) o disavanzo (-) delle amministrazioni pubbliche.

5) Mediadel periodo considerato. Depositi interbancari in sterline a tre mesi.

6) Media del periodo considerato. Fonte: BRI.

7) Mediadel periodo considerato. Espresso in unita di valuta nazionale per ECU fino alla fine del 1998, in unita di valuta nazionale

per euro successivamente.

anni precedenti, nel 2001 P’avanzo ha comin-
ciato a ridursi, ragguagliandosi allo 0,8 per
cento del PIL, ed & poi sceso ulteriormente
nel 2002, trasformandosi in un disavanzo
dell’l,4 per cento.Tale diminuzione & ascrivi-
bile a un significativo aumento della spesa
pubblica, che ha contribuito a un indirizzo
espansivo della politica di bilancio, e a un
forte calo del gettito delle imposte dirette. In
particolare, le entrate derivanti dalle imposte
sui redditi d’impresa sono state inferiori alle
attese, specie nel settore dei servizi finanziari.
Il rapporto tra debito pubblico e PIL & sceso
leggermente, dal 39 per cento del 2001 al
38,6 nel 2002. Laggiornamento del pro-
gramma di convergenza si pone come obiet-
tivo per il 2002-03 e il 2003-04 disavanzi di
bilancio pari, rispettivamente, all’l,8 e al 2,2
per cento del PIL. Il rapporto tra debito lordo
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e PIL & previsto in lieve aumento, dal 37,9 per
cento nel 2002-03 al 38,8 nel 2003-04.

La Bank of England conduce la propria poli-
tica monetaria nel quadro di un regime di
cambio flessibile con un obiettivo di infla-
zione esplicito, fissato dal governo nella
misura di un incremento sui dodici mesi del-
I’RPIX del 2,5 per cento. |l tasso di interesse
ufficiale sulle operazioni pronti contro ter-
mine & rimasto invariato al 4,0 per cento nel
2002. Nel febbraio 2003 esso ¢ stato ridotto
al 3,75 per cento. Il differenziale tra i tassi di
interesse a breve termine britannici e quelli
dell’area dell’euro ha oscillato attorno a 60
punti base per tutto il 2002, ampliandosi leg-
germente in dicembre dopo la riduzione dei
tassi di interesse di riferimento da parte della
BCE (cfr. figura 31). | rendimenti dei titoli di
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Stato a dieci anni hanno fluttuato attorno al
loro livello del 2001 e, alla fine dell’anno, si
collocavano lievemente al di sopra del livello
dell’area dell’euro. Durante I'anno il tasso di
cambio della sterlina rispetto all’euro si ¢ lie-
vemente deprezzato (cfr. figura 32). L'iniziale
deprezzamento della sterlina rispetto all’euro
in maggio e giugno, probabilmente associato

alle aspettative circa I'adozione dell’euro da
parte del Regno Unito e a un netto apprezza-
mento dell’euro sul dollaro statunitense in
tale periodo, & stato in parte riassorbito nel
terzo trimestre, ma la moneta britannica si &
nuovamente deprezzata nell’ultimo trimestre
dell’anno.
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Christian Noyer (a sinistra) e
Lucas Papademos, I'ex e l'attuale
Vicepresidente della BCE

Cerimonia di commiato del
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I Le tematiche europee

Nel 2002 la BCE ha continuato a mantenere
contatti regolari con le istituzioni comunita-
rie e i relativi organismi'. Rappresentanti della
BCE hanno partecipato alle riunioni del Con-
siglio Ecofin dedicate a materie attinenti ai
compiti e agli obiettivi del SEBC.Tali materie
hanno riguardato la stabilita finanziaria, la
regolamentazione e la vigilanza nonché l'at-
tuazione del Patto di stabilita e crescita. Nel
contempo, il Presidente del Consiglio Ecofin
si € avvalso in diverse occasioni del diritto di
partecipare agli incontri del Consiglio diret-
tivo. A tale riguardo va rilevato che durante la
seconda meta del 2002, quando la Presidenza
del Consiglio UE faceva capo a uno Stato
membro con deroga, la Danimarca, il Presi-
dente dell’Eurogruppo ha presenziato agli
incontri del Consiglio direttivo per conto del
Presidente del Consiglio Ecofin. Anche un
membro della Commissione europea ha
preso parte in pill occasioni alle riunioni del
Consiglio direttivo.

Il Presidente della BCE e i governatori delle
BCN dell’UE sono stati invitati alle due riu-
nioni informali del Consiglio Ecofin tenutesi a
Oviedo (Spagna) e Copenaghen (Danimarca),
rispettivamente ad aprile e a settembre 2002.
In entrambe le riunioni si & discusso di inte-
grazione dei mercati finanziari europei, di sta-
bilita, di regolamentazione e di vigilanza. Inol-
tre, I'incontro di Oviedo ha consentito ai
partecipanti di avere uno scambio di opinioni
su questioni relative al governo societario e
su aspetti finanziari internazionali. La riunione
di Copenaghen si & concentrata, tra I'altro, su
questioni inerenti l'allargamento dellUE e
P’architettura finanziaria internazionale.

In linea con quanto fatto in passato, la BCE ha
continuato a partecipare regolarmente alle
riunioni del’Eurogruppo. La partecipazione a
tali incontri offre alla BCE I'opportunita di
instaure un dialogo aperto e informale sulla
politica economica con i ministri delle finanze
dei paesi dell’area dell’euro e con il Commis-
sario per le questioni economiche e moneta-
rie. Le discussioni in seno all’Eurogruppo
hanno riguardato in particolare le prospettive

economiche generali dell’area dell’euro e I'e-
voluzione dei bilanci pubblici nei singoli paesi
dell’area. L'Eurogruppo si € inoltre concen-
trato — soprattutto nella prima meta del 2002
— sul monitoraggio dei progressi dell’introdu-
zione delle banconote e delle monete in euro
in sostituzione dei segni monetari nazionali e
ha continuato a discutere sullo stato di avan-
zamento delle necessarie riforme strutturali.

Oltre a mantenere i suddetti rapporti a livello
politico, la BCE ha continuato a partecipare
alle riunioni del Comitato economico e finan-
ziario (CEF) e del Comitato di politica eco-
nomica (CPE), alle quali hanno preso parte
anche le BCN. Partecipando a entrambi i
comitati, che forniscono al Consiglio Ecofin e
al’Eurogruppo un supporto di analisi e di
consulenza, la BCE ha contribuito con le pro-
prie competenze specialistiche alle varie pro-
cedure di politica economica e ai diversi
esercizi di sorveglianza multilaterale. In tale
contesto la BCE ha, tra I’altro, partecipato alla
preparazione degli Indirizzi di massima per le
politiche economiche (IMPE) e alla valuta-
zione dei programmi di stabilita e di conver-
genza degli Stati membri. La BCE é stata, inol-
tre, coinvolta nelle altre molteplici attivita di
entrambi i comitati, contribuendo in partico-
lare all’affinamento degli strumenti e dei
metodi analitici e alla rassegna globale dei
paesi effettuata dal CPE. Poiché quest’ultima
attivita si incentra sulle riforme strutturali e
sfocia nel rapporto annuale del CPE sulle
riforme strutturali, il contributo a questo
lavoro offre alla BCE non solo un’utile cono-
scenza del processo di riforma strutturale, ma
anche l'opportunita di condividere le proprie
opinioni con gli Stati membri.

La BCE ha inoltre continuato a partecipare
agli incontri semestrali del Dialogo macro-
economico a livello sia tecnico sia politico. In
linea con il mandato del Consiglio europeo di
Colonia, i rappresentanti degli Stati membri,

| Le relazioni tra la BCE e il Parlamento europeo sono trattate
separatamente nel capitolo XII.
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della Commissione europea, della BCE, delle
banche centrali che non fanno parte dell’Eu-
rosistema, nonché quelli delle organizzazioni
dei datori di lavoro e dei sindacati europei
hanno discusso le prospettive economiche e
le connesse sfide strategiche. Il Dialogo
macroeconomico ha permesso uno scambio
di opinioni confidenziale, rafforzando il clima
di fiducia tra i partecipanti.

Tra le numerose tematiche trattate dalle isti-
tuzioni e dagli organismi europei con cui la
BCE intrattiene stretti rapporti, si presentano
di seguito quelle piti importanti dal punto di
vista economico e istituzionale.

I.1 Lattuazione del Patto di stabilita e
crescita

In un clima di peggioramento dell’andamento
e delle prospettive dei conti pubblici, il 2002
ha messo alla prova I'attuazione del Patto di
stabilita e crescita.

Nel 2001 la Germania e il Portogallo hanno
mancato di un ampio margine gli obiettivi di
bilancio delle amministrazioni pubbliche fis-
sati nei rispettivi programmi di stabilita. Per-
cependo il rischio di disavanzi eccessivi in
questi paesi, il 30 gennaio 2002 la Commis-
sione, con propria raccomandazione, ha
ufficialmente chiesto al Consiglio I'adozione
della procedura di allarme preventivo (early
warning) sia per la Germania sia per il Porto-
gallo. Nel fare cio, la Commissione ha per la
prima volta avviato la procedura di allarme
preventivo prevista dal Regolamento (CE) n.
1466/97 del Consiglio sul rafforzamento della
sorveglianza delle posizioni di bilancio non-
ché della sorveglianza e del coordinamento
delle politiche economiche. In risposta, Ger-
mania e Portogallo hanno espresso il fermo
impegno politico ad attuare le misure neces-
sarie per evitare una violazione del valore di
riferimento del 3 per cento del PIL e a con-
seguire nel 2004 posizioni di bilancio pros-
sime al pareggio. Alla luce di tali impegni, nella
riunione del successivo |2 febbraio il Consi-
glio Ecofin ha ritenuto che sia il governo tede-
sco sia quello portoghese avessero risposto
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con efficacia alle preoccupazioni espresse
dalla Commissione nelle sue raccomandazioni
e ha deciso di chiudere entrambe le proce-
dure.

Il 21 giugno 2002 il Consiglio ha adottato la
raccomandazione relativa agli Indirizzi di mas-
sima per le politiche economiche degli Stati
membri e della Comunita. Con riferimento
alle politiche di bilancio, tali Indirizzi richiede-
vano agli Stati membri non ancora in linea con
'obbligo di conseguire posizioni di bilancio
prossime al pareggio o in avanzo di realizzare
questo traguardo al piu tardi entro il 2004.
Secondo la prassi consueta, le raccomanda-
zioni contenute negli IMPE sono basate sulle
ipotesi relative agli andamenti futuri delle
principali variabili economiche, formulate
nelle previsioni economiche di primavera
della Commissione. Nei mesi successivi, tut-
tavia, lo scenario economico ha avuto sviluppi
peggiori del previsto. Di conseguenza, per gli
Stati membri che ancora presentavano disa-
vanzi di bilancio il conseguimento dell’obiet-
tivo del saldo prossimo al pareggio o in
avanzo entro il 2004 non era piu realistico,
dati 'orientamento prevalente della politica
economica e le previsioni macroeconomiche.
Le implicazioni di tale situazione sono state
discusse il 7 ottobre nella riunione dell’Euro-
gruppo dai ministri delle finanze dell’area del-
Peuro, dal Presidente della BCE, dal Presi-
dente della Commissione e dal Commissario
per le questioni economiche e monetarie
che, dopo questo incontro, hanno rilasciato a
nome dell’Eurogruppo una dichiarazione sugli
andamenti dei conti pubblici nell’area del-
Peuro. In tale dichiarazione, i ministri delle
finanze dell’area dell’euro hanno ribadito il
proprio impegno nei confronti dell’obbligo di
evitare disavanzi eccessivi previsto dal Trat-
tato nonché dell’obiettivo del Patto di sta-
bilita e crescita di conseguire e mantenere,
nell’arco del ciclo economico, posizioni di
bilancio prossime al pareggio o in avanzo.
Inoltre, 'Eurogruppo ha approvato l'iniziativa
della Commissione che richiedeva ai paesi
non ancora in linea con tale obiettivo, di effet-
tuare ogni anno un aggiustamento del saldo
di bilancio sottostante (underlying budget
balance) pari ad almeno lo 0,5 per cento del
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PIL. Con 'eccezione di un ministro, tutti sono
stati d’accordo che tale correzione dovesse
essere attuata a partire dal 2003.

Il peggioramento delle prospettive dei conti
pubblici durante I'estate e [I'inizio dell’au-
tunno ha suscitato un vivace dibattito pub-
blico sulle regole e sull’attuazione del Patto di
stabilita e crescita. In tale contesto, il 24 otto-
bre 2002 il Consiglio direttivo ha rilasciato un
comunicato sul Patto in cui ha sottolineato
che le difficolta di bilancio di alcuni Stati
membri non erano dovute alla rigidita delle
regole, bensi a una mancanza di volonta di tali
Stati di tenere fede all'impegno a rispettarle e
alla loro incapacita di sfruttare il vantaggio
derivante dalle precedenti condizioni di mag-
giore crescita per migliorare sostanzialmente
i propri conti pubblici. Inoltre, il Consiglio
direttivo ha ribadito il proprio sostegno
all’iniziativa con cui la Commissione ha richie-
sto a tutti i paesi che ancora presentano disa-
vanzi residui di impegnarsi a favore di una
strategia chiara e credibile di risanamento dei
conti pubblici da realizzarsi attraverso una
riduzione annuale del saldo di bilancio sotto-
stante di almeno lo 0,5 per cento del PIL.

Nel corso dell’estate & emerso anche che lo
stato dei conti pubblici portoghesi era di gran
lunga peggiore di quanto non fosse noto al
Consiglio al momento della discussione sulla
procedura di allarme preventivo al Portogallo
e, successivamente, durante la preparazione
degli IMPE. Al momento della segnalazione del
disavanzo e dei livelli di debito, il |° settem-
bre, il governo portoghese ha riportato per il
2001 un disavanzo dei conti pubblici pari al
4,1 per cento del PIL, di gran lunga superiore
al valore di riferimento del 3 per cento. La
Commissione ha, pertanto, avviato una proce-
dura di disavanzo eccessivo secondo quanto
previsto all’articolo 104 del Trattato e ulte-
riormente specificato nel Regolamento (CE)
n. 1467/97 del Consiglio. In base a tale proce-
dura, il Consiglio Ecofin ha adottato una deci-
sione sull’esistenza di un disavanzo eccessivo
in Portogallo e ha indirizzato al governo di
tale paese una raccomandazione nella quale,
oltre a sollecitare I’eliminazione dello squili-
brio in tempi rapidi, veniva fissata al 3| dicem-

bre 2002 la data entro cui adottare tutte le
misure correttive necessarie. || Consiglio ha,
inoltre, raccomandato al governo portoghese
di adottare e attuare misure di bilancio ido-
nee ad assicurare che il disavanzo dei conti
pubblici nel 2003 sia ulteriormente ridotto a
un livello ben inferiore al 3 per cento del PIL
e che il rapporto debito pubblico/PIL sia
tenuto al di sotto del valore di riferimento,
pari al 60 per cento del PIL.

Il 13 novembre la Commissione ha pubblicato
le previsioni economiche autunnali per il
2002 che indicavano nel 3,8 per cento del PIL
il disavanzo di bilancio della Germania e nel
2,7 quello della Francia, che avrebbe rag-
giunto il 2,9 nel 2003. In tale contesto, il 19
novembre la Commissione ha avviato nei
confronti della Germania la procedura di
disavanzo eccessivo secondo quanto previsto
all’articolo 104 del Trattato, pubblicando un
rapporto sulla situazione dei conti pubblici di
quel paese. Nello stesso giorno, inoltre, la
Commissione, con propria raccomandazione,
ha ufficialmente chiesto al Consiglio I'ado-
zione della procedura di allarme preventivo
per la Francia, misura preordinata a impedire
il determinarsi di un disavanzo eccessivo.

I 21 gennaio 2003 il Consiglio Ecofin ha adot-
tato una decisione sull’esistenza di un disa-
vanzo eccessivo in Germania e ha indirizzato
una raccomandazione al governo di quel
paese invitandolo a porre fine a tale squilibrio
il piu rapidamente possibile. A questo fine le
autorita tedesche dovrebbero attuare le
misure correttive previste nei loro piani di
bilancio per il 2003. Il Consiglio ha fissato nel
2| maggio 2003 la data entro cui tali misure
dovranno essere adottate. |l 21 gennaio, inol-
tre, esso ha emesso una raccomandazione
contenente un richiamo alla Francia affinché
eviti I'insorgenza di un disavanzo eccessivo.

1.2 Proposte per rafforzare e snellire i
processi di coordinamento delle
politiche economiche

Nella riunione di Barcellona del 15 e 16 mag-
gio 2002, il Consiglio europeo ha auspicato
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ulteriori progressi nel coordinamento delle
politiche economiche. A tal fine, i capi di
Stato o di governo hanno invitato la Commis-
sione a presentare proposte per rafforzare il
coordinamento delle politiche economiche in
tempo utile per la discussione del Consiglio
europeo che si terra nella primavera del
2003. Il Consiglio e la Commissione sono
stati inoltre esortati a snellire il processo di
coordinamento delle politiche economiche,
ponendo enfasi sulle misure di attuazione
piuttosto che sull’elaborazione annuale degli
indirizzi.

Il 3 settembre la Commissione ha adottato
una comunicazione che recava alcune propo-
ste volte a semplificare i cicli annuali di coor-
dinamento delle politiche economiche e di
occupazione. Il 3 dicembre il Consiglio ha
adottato un rapporto che ha sostanzialmente
approvato le proposte della Commissione.
Le raccomandazioni della Commissione e
del Consiglio in questo ambito prevedono
quanto segue. In primo luogo, una maggiore
attenzione al medio termine, con revisioni
complete degli IMPE, degli Orientamenti per
I'occupazione e delle raccomandazioni su
base triennale e non ogni anno come accade
attualmente. In secondo luogo, una maggiore
priorita al monitoraggio annuale dell’applica-
zione degli indirizzi. In terzo luogo, la realiz-
zazione di un unico ciclo di coordinamento
delle politiche economiche secondo cui il
Consiglio europeo di primavera riesaminera
le modalita di attuazione di dette politiche e
impartira un orientamento politico generale,
in base al quale potra essere redatto un “pac-
chetto di indirizzi” che comprendera sia gli
IMPE sia gli Orientamenti per 'occupazione e
le raccomandazioni. Inoltre, in futuro, i diversi
rapporti presentati dagli Stati membri nel-
I’'ambito dei processi di riforma di Lussem-
burgo e di Cardiff dovrebbero essere sincro-
nizzati nell’ottica di semplificare gli obblighi di
rendiconto degli Stati membri e di evitare
sovrapposizioni e duplicazioni. A tal fine, i
rapporti nazionali sullo stato di attuazione
delle riforme saranno presentati nell’autunno
di ogni anno sotto forma di pacchetto. Tuttavia,
i programmi di stabilita e convergenza degli
Stati membri devono essere tenuti distinti
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dato il loro collegamento ai cicli dei bilanci
nazionali.

Il 27 novembre, in risposta alla richiesta for-
mulata dal Consiglio europeo di Barcellona di
rafforzare il coordinamento delle politiche
economiche, la Commissione ha adottato una
comunicazione indirizzata al Consiglio e al
Parlamento europeo sul rafforzamento del
coordinamento delle politiche di bilancio nel-
I’area dell’euro. In tale comunicazione, la
Commissione ha presentato le seguenti cin-
que proposte di miglioramento dell’interpre-
tazione del Patto di stabilita e crescita che,
secondo le valutazioni della stessa Commis-
sione, sarebbero tutte compatibili con lat-
tuale assetto giuridico. Primo, gli obiettivi di
bilancio dovrebbero essere formulati in modo
da prestare maggiore attenzione al ciclo eco-
nomico. A tal fine, 'obbligo di essere “pros-
simi al pareggio o in avanzo” previsto dal
Patto dovrebbe essere valutato in termini del
saldo sottostante, definito dalla Commissione
come il saldo del bilancio pubblico al netto
degli effetti transitori e, in particolare, di
quelli delle fluttuazioni cicliche. Il rispetto del
valore di riferimento del 3 per cento del PIL,
tuttavia, continuera a essere monitorato in
termini nominali. Secondo, gli Stati membri
con bilanci in forte disavanzo dovrebbero
migliorare ogni anno il saldo sottostante di
almeno lo 0,5 per cento del PIL.Tale proposta
€ in linea con la dichiarazione rilasciata dal-
’Eurogruppo il 7 ottobre scorso, menzionata
in precedenza.Terzo, durante le fasi di ripresa
economica dovrebbero essere evitate politi-
che di bilancio procicliche. Quarto, in condi-
zioni particolari e sempre che non si metta in
pericolo il conseguimento del valore di riferi-
mento del 3 per cento del PIL, potrebbe
essere consentita una piccola deroga all’ob-
bligo di bilanci prossimi al pareggio o in
avanzo, all’'unico scopo di permettere allo
Stato membro in questione di finanziare le
riforme strutturali, che aumenterebbero il
potenziale di occupazione e di crescita e
rafforzerebbero quindi, nel medio termine, la
posizione di bilancio sottostante. Infine, la
quinta proposta prevede che nel processo di
sorveglianza delle posizioni di bilancio si attri-
buisca un peso maggiore alla valutazione del
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rapporto debito pubblico/PIL. Oltre a queste
proposte,la Commissione ha anche elaborato
un programma in quattro punti contenente
misure tese a garantire un’efficace attuazione
delle proposte. Innanzi tutto, nel prossimo
Consiglio europeo di primavera gli Stati mem-
bri dovrebbero ribadire il proprio impegno
politico nei confronti del Patto di stabilita e
crescita mediante una risoluzione per il
rafforzamento del coordinamento delle poli-
tiche di bilancio. In secondo luogo, al fine di
migliorare la qualita e la tempestivita delle
statistiche sulla finanza pubblica, il Consiglio
Ecofin dovrebbe adottare un codice delle pra-
tiche migliori in materia di trasmissione dei
dati di bilancio. In terzo luogo, le procedure di
attuazione del Patto dovrebbero essere rese
piu efficaci, in particolare indicando con mag-
giore precisione le circostanze in cui saranno
avviate. Infine, apertura e trasparenza dovreb-
bero migliorare la comunicazione sulle politi-
che di bilancio.

Il Presidente della BCE, nella dichiarazione
che ha fatto seguito alla riunione del Consi-
glio direttivo del 5 dicembre, ha affermato
che la comunicazione della Commissione sul
rafforzamento del coordinamento delle poli-
tiche di bilancio € un buon punto di partenza
per ricostruire la fiducia nel quadro di riferi-
mento per la finanza pubblica. Ha, inoltre,
ribadito il pieno appoggio del Consiglio diret-
tivo all’obiettivo principale della Commis-
sione, che e quello di migliorare I'attuazione
del Patto di stabilita e crescita nell’ambito del
quadro di regole esistente.

1.3 La Convenzione sul futuro
dell’Europa

Nella riunione di Laeken del dicembre 2001 il
Consiglio europeo ha adottato una Dichiara-
zione sul futuro dell’Unione europea (anche
nota come “dichiarazione di Laeken”) che ha
individuato le sfide per un’Unione che si trova
a un “crocevia, in un momento cruciale della
sua esistenza”. Alla luce di tali sfide e per
“assicurare una preparazione quanto pil
ampia e trasparente possibile” della prossima
Conferenza intergovernativa, il Consiglio

europeo ha deciso di convocare una Conven-
zione sul futuro dell’Europa. Questa, secondo
il mandato del Consiglio, dovrebbe conside-
rare le questioni fondamentali che si pongono
per lo sviluppo futuro dell’UE, tentare di indi-
viduare le possibili risposte e semplificare e
riorganizzare i trattati esistenti, progredendo
in tal modo verso una Costituzione dei citta-
dini europei.

La Convenzione, che ha cominciato a delibe-
rare nel febbraio 2002 e che dovrebbe com-
pletare il suo lavoro entro I'estate del 2003,
mette assieme rappresentanti dei governi e
dei parlamenti nazionali, del Parlamento
europeo e della Commissione. | paesi candi-
dati all’adesione all’UE vi sono rappresentati
allo stesso modo degli attuali Stati membri.
All'inizio delle proprie attivita la Convenzione
ha sottoscritto la proposta del Presidente,
Giscard d’Estaing, di elaborare un “Trattato
che stabilisce una Costituzione per I’Europa”,
volto a semplificare, snellire e rafforzare le
basi giuridiche e costituzionali dell’Europa,
che sara sottoposto all’approvazione della
Conferenza intergovernativa prevista nel
2003.

Nel maggio 2002, nell’accettare ad Aquisgrana
il Premio internazionale Charlemagne del
2002 conferito all’euro, il Presidente della
BCE ha dichiarato che, in caso di successo, la
Convenzione contribuira a integrare la costi-
tuzione economica esistente con strutture e
processi politici efficaci e trasparenti.

Nel giugno 2002, nel contesto pit ampio della
Convenzione, & stato istituito un Gruppo di
lavoro sulla governance economica con il man-
dato di esaminare l'assetto generale della
governance economica stessa, della politica
monetaria, delle politiche economiche e dei
connessi aspetti istituzionali. Nel settembre
2002 il Presidente della BCE, nel corso di
un’audizione davanti ai componenti di questo
gruppo di lavoro, ha espresso il suo parere sul
modo in cui le questioni monetarie ed eco-
nomiche potrebbero essere affrontate nel
futuro trattato costituzionale. Egli ha dichia-
rato di ritenere l'attuale assetto di gover-
nance economica adeguato e in grado di
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fronteggiare le sfide del futuro e ha, inoltre,
esortato la Convenzione a preservare lo spi-
rito di questo assetto e, in particolare, i prin-
cipi monetari del Trattato, tra i quali soprat-
tutto l'indipendenza della banca centrale e
I’obiettivo primario della stabilita dei prezzi.A
tali principi, in quanto pilastri fondanti della
costituzione monetaria dellUE, dovrebbe
essere dato particolare rilievo in un futuro
trattato costituzionale.

Nell’ottobre 2002 il gruppo di lavoro ha defi-
nito un rapporto finale, nel quale si racco-
manda di mantenere lattuale struttura di
governance economica, in questo modo affer-
mando che la politica monetaria dell’area del-
I’euro €& di competenza esclusiva della BCE. ||
rapporto conclude altresi che i compiti, il
mandato e lo Statuto della BCE debbano
rimanere invariati e non debbano formare
oggetto di alcuna nuova disposizione del trat-
tato. Nel corso del dibattito sul rapporto,
nella seduta plenaria della Convenzione del
7 novembre, una larghissima maggioranza
dei membri della Convenzione ha indicato il
proprio sostegno alle raccomandazioni del
gruppo di lavoro.

La BCE segue da vicino la Convenzione e
ritiene che I'adozione di un Trattato costitu-
zionale per I’Europa completerebbe e raffor-
zerebbe il successo dell’Unione economica e
monetaria.

1.4 La riforma dei mercati finanziari

Al fine del pieno perseguimento dei benefici
della moneta unica, si € dedicata attenzione
crescente alla rimozione degli ostacoli che
ancora impediscono la nascita di un mercato
dei servizi finanziari realmente unico. Nel
2002, a livello di UE, sono stati fatti altri passi
importanti in questa direzione, con I'adozione
di nuovi strumenti legislativi e la discussione
approfondita delle procedure di redazione e
di applicazione dei regolamenti.

Il Consiglio europeo di Barcellona del marzo
2002 ha confermato la priorita dell’attua-
zione completa del Piano di azione per i ser-
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vizi finanziari (PASF) entro il 2005 per supe-
rare le residue lacune del mercato europeo
dei servizi finanziari. Lanciato nel 1999, il
PASF fornisce un orientamento alle misure
che & necessario prendere in materia di mer-
cati finanziari. | risultati conseguiti sono rego-
larmente sottoposti alla verifica della Com-
missione europea, assistita dal gruppo per la
politica dei servizi finanziari (Financial Services
Policy Group), nel quale & rappresentata la
BCE. Nel sottolineare che la Commissione
deve adottare le misure previste nel PASF
entro la meta del 2004 per garantire il
rispetto della scadenza del 2005, il Settimo
rapporto sulla realizzazione del piano d’azione
per i servizi finanziari, pubblicato nel dicembre
2002, mette in risalto i progressi realizzati.
Delle 42 misure indicate nel piano di azione
originario, 3| erano state adottate a fine
2002. Esse includono le direttive sulle attivita
finanziarie di garanzia e sulla vendita a
distanza dei servizi finanziari, e il regolamento
sugli standard contabili internazionali (Inter-
national Accounting Standards, IAS). La Com-
missione deve ancora presentare solo quat-
tro proposte legislative, tra cui quella relativa
alla revisione dell’accordo sui requisiti patri-
moniali per le banche e le societa di investi-
mento. In risposta ai pit ampi sviluppi del
mercato dal lancio del Piano di azione sono
state predisposte altre cinque misure, tra cui
la comunicazione sulla compensazione e il
regolamento.

Inoltre, nel 2002 sono stati fatti altri passi
avanti per fornire al’UE strutture di regola-
mentazione, supervisione e stabilita finanzia-
ria in grado di far fronte alle esigenze di un
contesto finanziario in rapida evoluzione. A
tal fine, dopo un’ampia consultazione pub-
blica, il 3 dicembre 2002 il Consiglio Ecofin ha
approvato un rapporto contenente numerose
proposte concrete. Tale rapporto indica la
necessita di estendere a tutti i settori finan-
ziari lapproccio interistituzionale “Lamfa-
lussy” adottato in materia di titoli e propone
Pistituzione di tre nuovi comitati di regola-
mentazione (“secondo livello”) per le attivita
bancarie, i conglomerati finanziari, le attivita
pensionistiche e le assicurazioni e di due
nuovi comitati di vigilanza (“terzo livello”)
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per le attivita bancarie e per quelle pensioni-
stiche e assicurative. Secondo le indicazioni
del rapporto, anche il Financial Services Policy
Group, riorganizzato sotto la presidenza degli
Stati membri, fornirebbe consulenza sugli
aspetti connessi ai mercati finanziari e assi-
sterebbe il CEF nella preparazione delle
discussioni in seno al Consiglio Ecofin su
aspetti inerenti la stabilita finanziaria. Il Con-
siglio Ecofin ha invitato la Commissione a isti-

2 La cooperazione internazionale

Nel 2002 la BCE e le BCN hanno continuato
a partecipare alle attivita delle istituzioni e
dei consessi internazionali relative a temati-
che monetarie, finanziarie ed economiche. Gli
accordi operativi per la rappresentanza e la
cooperazione internazionale della BCE, gia
descritti nel Rapporto annuale 1999, sono
rimasti sostanzialmente invariati. All'interno
dellUE il coordinamento sulle questioni
macroeconomiche e finanziarie internazionali
si & intensificato, tra I'altro, nell’ambito delle
attivita regolari del CEF e attraverso un
miglioramento degli scambi di informazione,
sia con i direttori esecutivi dell’FMI, che rap-
presentano gli Stati membri dell’UE, sia con
'osservatore della BCE.

2.1 La sorveglianza multilaterale e
bilaterale delle politiche
macroeconomiche

La BCE e le BCN hanno continuato a parteci-
pare agli esami sugli andamenti monetari, eco-
nomici e finanziari e sulle relative politiche di
ciascun paese, svolti sia a livello di rappresen-
tanti degli altri paesi, sotto forma di peer
review (sorveglianza multilaterale), sia da isti-
tuzioni internazionali (sorveglianza bilate-
rale).

La sorveglianza multilaterale
La BCE ha scambiato informazioni e opinioni

con altre autorita di politica economica nel-
I’ambito di diverse istituzioni e consessi mul-

tuire al piu presto possibile i comitati di
secondo e terzo livello. In tale contesto, in
attesa di un accordo con il Parlamento euro-
peo sulla delega dei poteri ai comitati di
secondo livello per I'adozione della legisla-
zione attuativa, questi dovrebbero essere ini-
zialmente costituiti con compiti esclusiva-
mente consultivi (per ulteriori dettagli si veda
il capitolo IX).

tilaterali. I| Presidente della BCE, unitamente
al Presidente dell’Eurogruppo, ha rappresen-
tato I'area dell’euro nelle sessioni degli incon-
tri dei ministri delle finanze e dei governatori
delle banche centrali del G7 dedicate a que-
stioni relative alla sorveglianza multilaterale e
ai tassi di cambio. |l Presidente della BCE ha
inoltre preso parte ai dibattiti sullo stato del-
’economia mondiale in diversi altri consessi
informali, quali le riunioni dei governatori del
GI0 e quelle dei ministri e governatori del
G10 e G20. Un osservatore della BCE ha par-
tecipato all’esame regolare degli andamenti
economici e dei mercati mondiali condotto
dal Consiglio esecutivo dell’FMI e ai dibattiti
di quest’ultimo sulle prospettive dell’econo-
mia mondiale. Infine, la BCE e le BCN hanno
preso parte al Comitato per la politica eco-
nomica (CPE) dell’Organizzazione per la co-
operazione e lo sviluppo economici (OCSE),
nel quale sono stati discussi le prospettive
mondiali a breve termine e i requisiti per le
politiche economiche nel breve periodo, con-
tribuendo cosi alla preparazione dell’Econo-
mic Outlook di questa organizzazione. La BCE
e le BCN hanno, altresi, partecipato a riunioni
dei sottocomitati e dei gruppi di lavoro del
CPE.

La sorveglianza bilaterale

La BCE ha contribuito alle analisi su base bila-
terale delle politiche monetarie, finanziarie ed
economiche dell’area dell’euro, a cura del-
’FMI e delPOCSE. Nel 2002 lo staff dell’FMI
ha preparato due rapporti ex articolo IV sulla
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politica monetaria e del cambio nell’area del-
I’euro, che si sono aggiunti alle consultazioni
con i singoli paesi. Tali rapporti tengono
conto, tra l'altro, della discussione svoltasi tra
la missione dello staff del’FMI e la BCE. Il
primo rapporto & stato distribuito per infor-
mazione al Consiglio esecutivo del’FMI nel-
I’aprile 2002; il secondo ¢é stato discusso da
tale organo e pubblicato in ottobre congiun-
tamente a una nota di informazione al pub-
blico che ne sintetizza la valutazione e a una
dichiarazione rilasciata, per conto delle auto-
rita dell’area dell’euro, dal direttore esecutivo
del paese che attualmente detiene la Presi-
denza del Consiglio UE. | direttori esecutivi
dell’FMI si sono congratulati con le autorita
dell’area per aver portato a termine con suc-
cesso e in maniera regolare la sostituzione
del contante nazionale con le banconote e le
monete in euro. Essi hanno rilevato come, nel
2002, la crescita sia stata piu debole e I'infla-
zione superiore alle attese per effetto sia di
shock imprevisti sia di una vulnerabilita
ancora elevata agli andamenti esterni, mal-
grado il fatto che l'intera area dell’euro sia
molto meno esposta di quanto non fossero i
singoli Stati membri prima dell’Unione mone-
taria. Secondo le attese dei direttori esecutivi
dell’FMI, la ripresa economica sarebbe gra-
duale e i rischi di una congiuntura negativa
rimarrebbero elevati.

Nel luglio 2002, ’OCSE ha pubblicato un rap-
porto economico sull’area dell’euro basato
tra I'altro sul lavoro di una missione del suo
staff presso la BCE. Lo studio & stato comple-
tato dall’Economic and Development Review
Committee dell’OCSE, in cui 'UE ¢ rappresen-
tata congiuntamente dal Presidente dell’Euro-
gruppo, dalla Commissione europea e dalla
BCE. Il rapporto ha rilevato che la ripresa
economica in corso dovrebbe acquisire gra-
dualmente slancio. Per quanto riguarda la
politica monetaria, il rapporto esamina i
recenti andamenti dei prezzi nell’area del-
I’euro, giungendo alla conclusione secondo
cui il fatto che il tasso medio di inflazione sia
stato superiore al 2 per cento a partire dal
2000 & dovuto a una serie di shock inflazioni-
stici. La persistenza di sacche di inflazione
relativamente elevata in alcuni paesi dell’area
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dell’euro & vista come una sfida che richiede
maggiore flessibilita nei mercati del lavoro e
dei beni e servizi e un’ulteriore integrazione
dei mercati finanziari.

2.2 1l monitoraggio degli andamenti nei
mercati finanziari mondiali

La stabilita dei mercati finanziari mondiali

I SEBC ha continuato a rivolgere particolare
attenzione al lavoro delle istituzioni finanzia-
rie e dei consessi internazionali che si occu-
pano degli andamenti dei mercati finanziari
mondiali. In particolare, la BCE e le BCN
hanno partecipato al regolare monitoraggio
dell’evoluzione finanziaria da parte del Foro
per la stabilita finanziaria (FSF), del Comitato
sul sistema finanziario globale (CSFG) presso
la BRI e del Comitato sui mercati finanziari
dellOCSE. Un osservatore della BCE ha par-
tecipato ai dibattiti del Consiglio esecutivo
del’FMI relativi ai rapporti sulla stabilita
finanziaria globale (Global Financial Stability
Reports) pubblicati trimestralmente dall’FMI,
che hanno sostituito i rapporti annuali sui
mercati internazionali dei capitali (Internation-
al Capital Markets Reports) e i rapporti trime-
strali sul finanziamento dei mercati emergenti
(quarterly reviews of Emerging Market Financ-
ing). Durante la preparazione di uno di questi
rapporti, una delegazione dell’FMI si & recata
presso la BCE per discutere le attuali condi-
zioni dei mercati finanziari europei e i pro-
gressi verso una loro integrazione nell’UE.

Iniziative specifiche per accrescere la
stabilita finanziaria

La BCE ha partecipato al lavoro di istituzioni
e consessi internazionali su aspetti specifici
del funzionamento dei mercati finanziari
internazionali; molti di essi, compreso I'FSF,
hanno esaminato le implicazioni di politica
economica dei fallimenti di grandi imprese, in
termini di informativa al pubblico, di governo
societario e di dinamica dei mercati finanziari.
La comunita internazionale ha, inoltre, conti-
nuato a esaminare e attuare misure contro il
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riciclaggio di denaro e il finanziamento del
terrorismo. In tale contesto, ’FMI ha messo a
punto una metodologia per valutare |'osser-
vanza da parte dei singoli paesi degli standard
concordati a livello internazionale in questi
settori.

La BCE ha partecipato al lavoro dell’FSF che
ha, tra laltro, esaminato I'adozione di stan-
dard internazionali da parte di centri finan-
ziari offshore, i progressi rispetto alle racco-
mandazioni da esso formulate in merito alle
istituzioni a elevata leva finanziaria, e le prati-
che di trasparenza nel settore delle riassicu-
razioni. Anche i comitati che operano sotto
gli auspici dei governatori delle banche cen-
trali dei paesi del GI0 hanno discusso que-
stioni finanziarie specifiche. Il Comitato di
Basilea per la vigilanza bancaria ha continuato
a lavorare a una revisione dell’accordo sui
requisiti patrimoniali (cfr. il capitolo IX). La
BCE ha partecipato all’esame del CSFG sulle
implicazioni finanziarie dei modelli di finanzia-
mento utilizzati per le innovazioni in ambito
informatico, gli sviluppi nei meccanismi di tra-
sferimento dei rischi di credito e le strutture
di incentivo nelle attivita di risparmio gestito
delle istituzioni. La BCE e stata anche coin-
volta nelle attivita del Comitato sui sistemi di
pagamento e regolamento, presieduto da uno
dei membri del Comitato esecutivo della BCE
(riguardo a questa attivita, si veda il capitolo
VIII). Infine, la BCE ha partecipato alle riunioni
regolari tenute dal Comitato sui mercati, che
sostituisce quello sull’oro e sui cambi.

2.3 Le relazioni con ’FMI e consessi
collegati

Il SEBC ha contribuito all’attuale dibattito
circa la revisione dell’architettura del sistema
economico e finanziario internazionale. Tali
contributi sono stati apportati o tramite il
lavoro a livello europeo, dove ¢ stato intensi-
ficato il coordinamento sulle questioni del-
’FMI — in particolare nel CEF — o attraverso
la partecipazione diretta alle istituzioni e ai
relativi consessi internazionali.

L’adeguatezza delle politiche economiche
nazionali

I SEBC ha sviluppato un forte interesse per il
lavoro dell’FMI sulle possibili modalita per
promuovere la stabilita del sistema econo-
mico e finanziario globale. Attenzione parti-
colare e stata rivolta al ruolo della sorve-
glianza del’FMI come strumento di pre-
venzione delle crisi. In occasione del rapporto
biennale di sorveglianza, 'FMI ha concordato
una serie di misure tese a rendere la sorve-
glianza pit mirata e di migliore qualita, a
valorizzare gli effetti della sua consulenza in
materia di politica economica e a rafforzare
il ruolo della sorveglianza nei paesi che
seguono un programma finanziario concor-
dato con 'FML

L'FMI ha continuato a impegnarsi a favore
della stabilita dei sistemi finanziari nazionali e
dell’attuazione di standard e codici di com-
portamento concordati a livello internazio-
nale. In particolare, 'FMI e la Banca mondiale
hanno continuato a preparare programmi di
valutazione dell’osservanza degli standard e
dei codici e della solidita dei sistemi finanziari
nazionali nell’ambito dei rapporti sull’osser-
vanza degli standard e dei codici (Reports on
the Observance of Standards and Codes, ROSC)
e del programma di valutazione del settore
finanziario (Financial Sector Assessment Pro-
gram, FSAP). La BCE ha sostenuto questi
sforzi fornendo il supporto di personale
esperto per le missioni del FSAP.

La gestione delle crisi finanziarie

L'FMI ha inoltre continuato ad adoperarsi per
promuovere la risoluzione ordinata delle crisi
finanziarie. Nel discutere tali questioni, il
SEBC non ha smesso di sottolineare la neces-
sita di fissare regole chiare che stabiliscano le
rispettive responsabilita del settore pubblico
e di quello privato nella risoluzione delle
crisi.

L'FMI ha riesaminato la sua politica di
accesso, ossia il sistema di determinazione del
livello di sostegno finanziario da accordare a
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un paese membro che ha difficolta di bilancia
dei pagamenti. | limiti di accesso normali, fis-
sati in termini di quote dei paesi membri,
sono stati ritenuti adeguati. Inoltre, il Consi-
glio esecutivo dell’FMI sta chiarendo le condi-
zioni e rafforzando le procedure di accesso al
di sopra dei limiti normali in circostanze
straordinarie. Il SEBC ritiene che I'adesione a
una politica di accesso meglio definita facilite-
rebbe il coordinamento tra le parti interes-
sate allineando meglio gli incentivi dei de-
bitori sovrani e dei creditori privati alla
capacita della comunita internazionale di
risolvere le crisi finanziarie.

E proseguito il dibattito sulle procedure tese
a facilitare le ristrutturazioni del debito
sovrano in maniera rapida e ordinata.
Secondo il SEBC ¢ auspicabile che si svilup-
pino ulteriormente i tre approcci comple-
mentari alla realizzazione di un processo
ordinato di ristrutturazione. Il primo, di
natura contrattuale, consiste nell’introdurre
nei contratti di debito sovrano le cosiddette
“clausole di azione collettiva” che possono
aiutare a superare i problemi di coordina-
mento dei creditori. La BCE ha partecipato al
lavoro condotto sotto I'egida dei ministri
delle finanze e dei governatori delle banche
centrali del GI0 per promuovere lo sviluppo
di idonee clausole contrattuali che sono
state, tra l’altro, discusse con rappresentanti
del settore privato. Inoltre, la comunita inter-
nazionale sta esaminando misure che incorag-
gino l'inclusione di tali clausole nei contratti
di emissioni obbligazionarie sovrane; al
riguardo, gli Stati membri dellUE hanno
accettato di dare il buon esempio, impegnan-
dosi a recepirle nei contratti di titoli obbliga-
zionari emessi dalle amministrazioni pubbli-
che dell’UE e regolati da legislazioni straniere.

Il secondo approccio, di natura istituzionale,
consiste nel creare un assetto giuridico inter-
nazionale per la ristrutturazione del debito
sovrano, noto come meccanismo di ristruttu-
razione del debito sovrano (Sovereign Debt
Restructuring Mechanism, SDRM). La comuni-
ta internazionale ha, in diverse occasioni,
discusso della possibile copertura e delle
modalita di funzionamento di tale assetto
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che, secondo quanto proposto, dovrebbe
consentire al mutuatario sovrano e a una
maggioranza qualificata di suoi creditori di
concordare un accordo di ristrutturazione
che diventerebbe vincolante per tutti i deten-
tori di strumenti di debito coperti da tale
sistema.

Il terzo approccio, che non ha natura istitu-
zionale e che potrebbe essere incorporato in
un codice di buona condotta per la ristruttu-
razione del debito, consiste nell'utilizzo di
meccanismi informali per promuovere una
risoluzione ordinata delle crisi, comprese le
moratorie unilaterali e la politica di conces-
sione di prestiti a paesi inadempienti. In parti-
colare, i paesi debitori potrebbero decidere,
in casi eccezionali, di sospendere tempora-
neamente i pagamenti a creditori esteri pri-
vati e, quindi, di risultare morosi nei loro con-
fronti (moratorie unilaterali). LFMI potrebbe
concedere sostegno finanziario a paesi che
sono incorsi in questo tipo di inadempienza,
ma solo se sono rispettati alcuni criteri ben
definiti (compresi quelli relativi alla conces-
sione di prestiti a paesi inadempienti).

2.4 La cooperazione con le regioni
confinanti con PUE

La BCE intrattiene relazioni con le banche
centrali delle regioni limitrofe e analizza le
questioni monetarie internazionali che si pre-
sentano in tali regioni e che considera atti-
nenti alle proprie aree di competenza. Oltre
ai dodici paesi candidati all’adesione all’UE, che
saranno trattati nel capitolo VI, tali regioni
comprendono la Confederazione degli Stati
Indipendenti (CSI) Russia inclusa, la Turchia
(paese candidato che non ha ancora avviato i
negoziati per lingresso nel’UE), i Balcani
occidentali, il Medio Oriente e I’Africa.

Diversamente dalle relazioni con le banche
centrali dei paesi candidati, quelle con le ban-
che centrali di altre regioni confinanti con
P'UE non sono state sviluppate secondo un
unico schema, ma hanno assunto forme
diverse focalizzandosi su questioni nazionali
specifiche di interesse comune. In tale
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contesto e importante notare che, per la
maggior parte dei paesi della regione, i legami
istituzionali, commerciali e finanziari con
area dell’euro hanno una grande rilevanza:
praticamente tutti questi paesi sono associati
all’'UE da accordi regionali che mirano, in par-
ticolare, a liberalizzare il movimento delle
merci (e in alcuni casi dei capitali e dei servizi)
tra UE e i paesi in questione. In alcuni casi gli
accordi comprendono anche clausole specifi-
che che riguardano il settore finanziario. Inol-
tre, in termini economici 'area dell’euro ¢ il
maggior partner commerciale della maggior
parte di questi paesi ed ¢ la principale fonte
di credito internazionale, di investimenti
esteri diretti (compresi quelli effettuati nel
sistema bancario) e di assistenza ufficiale allo
sviluppo.

Relazioni bilaterali sono state in particolare
sviluppate con la Banca centrale di Turchia,
con la quale la BCE ha instaurato un dialogo
di alto profilo sulle politiche economiche e
monetarie,anche con incontri annuali a livello
di Board. E stata inoltre intensificata la coope-
razione con la Banca centrale di Russia, in
vista, tra I'altro, delle importanti riforme che
questa deve realizzare in termini di strategia
e di strumenti di politica monetaria. La BCE
ha stabilito contatti con le banche centrali dei
paesi dei Balcani occidentali, la regione limi-
trofa all’area dell’euro che piu direttamente
risente degli effetti del processo di sostitu-
zione monetaria, e con le banche centrali di
diversi paesi del Mediterraneo (Egitto, Israele,
Marocco e Tunisia). Inoltre, la BCE ha parteci-
pato a eventi organizzati nelle due zone del
franco CFAZ in Africa, in occasione delle cele-
brazioni del 40° e del 30° anniversario rispet-
tivamente della Banque Centrale des Etats de
I’Afrique de 'Ouest (BCEAO) e della Banque
des Etats de I’Afrique Centrale (BEAC). La
BCE ha avviato relazioni col West African
Monetary Institute di Accra, Ghana, un
organo creato agli inizi del 2001 dai paesi
anglofoni dell’Africa occidentale sotto la
guida del Ghana e della Nigeria con l'intento
di creare una nuova zona monetaria in
aggiunta a quella del franco CFA. Nel 2002 i
paesi partecipanti hanno istituito un meccani-
smo regionale di cambio. La BCE ha inoltre

stabilito dei contatti con il Gulf Cooperation
Council (GCC). | sei paesi che compongono il
GCC:3 hanno dichiarato la propria intenzione
di lanciare una moneta unica nel 2010 e,come
primo passo verso l'unificazione monetaria,
hanno adottato una parita comune alla fine
del 2002. In ottobre, la Segreteria generale
del GCC e la BCE hanno organizzato a Riad,
nella Regione del Golfo, un seminario con-
giunto sull’integrazione monetaria nell’area
dell’euro. Infine, la BCE ha continuato a
tenere incontri regolari con le banche cen-
trali di Islanda, Norvegia e Svizzera.

L’uso dell’euro nella regioni confinanti
con I'UE

Sebbene I'uso dell’euro non sia diffuso negli
accordi di cambio dell’intera regione e ben-
ché la BCE ritenga di non dover tentare atti-
vamente di influenzare il ruolo internazionale
dell’euro, quest’ultimo svolge una funzione
importante per diversi paesi. Nei Balcani
occidentali, in particolare, tutti i paesi a ec-
cezione dell’Albania ancorano la propria
moneta all’euro; Bosnia ed Erzegovina anco-
rano la propria moneta all’euro all’interno di
un sistema di currency board, mentre Croazia,
ex Repubblica lugoslava di Macedonia e lugo-
slavia influenzano i rispettivi tassi di cambio
nei confronti dell’euro. Nel Mediterraneo,
Marocco e Tunisia attribuiscono all’euro un
ruolo importante nell’attuazione delle politi-
che di cambio, sebbene le autorita stiano
discutendo il passaggio a politiche piu flessi-
bili. Nelle due zone monetarie del franco
CFA, leuro ha sostituito il franco francese
come moneta ancora.

In diversi paesi confinanti, le famiglie utiliz-
zano 'euro come moneta parallela, sia sotto
forma di contante che come depositi bancari
denominati in euro. Ad agosto 2002, dei 25
miliardi di euro spediti verso destinazioni
esterne all’area, si stimava che almeno un
quinto circolasse nei Balcani dove le banconote

2 Communauté Financiére de I'Afrique nellAfrica occidentale e
Coopération Financiére Africaine nell’Africa centrale.

3 Bahrain, Kuwait, Oman, Qatar, Arabia Saudita ed Emirati Arabi
Uniti.
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in euro sono utilizzate come riserva di valore
e come mezzo per effettuare pagamenti di
importi rilevanti. Inoltre, la regione dei Bal-
cani registrava anche un grado elevato di
sostituzione delle attivita finanziarie: ad
esempio, alla fine del 2001 i depositi denomi-
nati in euro rappresentavano 1’80 per cento
dei depositi totali in lugoslavia, il 70 in Croa-
zia e il 50 in Bosnia ed Erzegovina. Il livello di
sostituzione della moneta e delle attivita
finanziarie rimane elevato, malgrado i notevoli
progressi conseguiti negli ultimi anni nella sta-
bilizzazione monetaria e finanziaria. Il Kos-
sovo e il Montenegro sono casi particolari
per quanto riguarda I'utilizzo del contante in
euro: sono territori ufficialmente “eurizzati”,
ossia soggetti politici che hanno adottato
I’euro come propria moneta ufficiale.

2.5 La cooperazione con I’Asia e il
Pacifico e con I’America latina

Negli ultimi anni, I'esperienza europea in
materia di integrazione economica, finanziaria
e monetaria ha suscitato anche l'interesse dei
paesi asiatici e latino-americani. Di conse-
guenza, si e spesso chiesto alla BCE di condi-
videre la propria esperienza nell’ambito di
diverse iniziative tese a promuovere la co-
operazione regionale nelle due aree. La BCE,
a sua volta, ha seguito con attenzione gli anda-
menti economici di entrambe le aree e ha
rafforzato le sue relazioni bilaterali con le
autorita locali, soprattutto le banche centrali.

La cooperazione regionale in Asia
e nel Pacifico

Il vertice Asia-Europa (Asia-Europe Meeting,
ASEM) — un importante consesso per la coo-
perazione tra gli Stati membri del’UE e dieci
paesi dell’Asia orientale — ha rappresentato,
sin dal 1996, un’occasione unica per lo scam-
bio di informazioni e per promuovere il dia-
logo sulle politiche economiche. Il 5 e il 6
luglio 2002, il Vicepresidente della BCE ha
partecipato alla quarta riunione dei ministri
delle finanze di Asia-Europa, svoltasi a Cope-
naghen, nella quale ha presentato una rela-
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zione sul ruolo internazionale dell’euro e, in
particolare, sul suo impiego sia nelle regioni
dell’Asia orientale sia nelle regioni confinanti
con I'UE. Durante i preparativi di questa riu-
nione la BCE ha organizzato un seminario ad
alto livello intitolato “Cooperazione regio-
nale economica, finanziaria e monetaria: I'e-
sperienza europea e quella asiatica”, che si &
tenuto a Francoforte il 15 e il 16 aprile 2002.
Nel corso di questo seminario — svoltosi nel-
’ambito del Progetto di ricerca Kobe dell’A-
SEM, che promuove I'attivita di ricerca inter-
regionale — i funzionari dei ministeri delle
finanze, delle banche centrali, delle agenzie
governative, delle organizzazioni finanziarie
internazionali e gli accademici delle due
regioni hanno discusso di tre questioni gene-
rali che hanno rilevanza per la cooperazione
regionale in Asia e in Europa. In primo luogo,
sono stati affrontati gli aspetti connessi alla
portata, alla sequenza e ai requisiti di base
delle iniziative di cooperazione regionale,
ponendo un’enfasi particolare sugli scambi e
sugli investimenti diretti esteri.Si & poi passati
a esaminare gli aspetti della cooperazione
finanziaria regionale, in particolare [Ieffi-
cienza, la solidita, la liberalizzazione e I'inte-
grazione dei mercati finanziari asiatici ed
europei. In tale contesto, si & svolto un dibat-
tito piu specifico sulle iniziative per poten-
ziare la cooperazione finanziaria in Asia dopo
la crisi del 1997-98. Infine, i partecipanti
hanno discusso le possibili strategie di coope-
razione in materia di politica monetaria e del
cambio tra paesi che sono gia impegnati in
programmi di cooperazione regionale, focaliz-
zando l'attenzione sugli insegnamenti che &
possibile trarre dall’esperienza europea.

Nell’ambito delle relazioni bilaterali, tra le
varie iniziative, sono state effettuate diverse
visite nei paesi asiatici. Nel febbraio 2002, ad
esempio, una delegazione della BCE — che
comprendeva il Presidente e un membro del
Comitato esecutivo — ha visitato la Cina. A
seguito di tale viaggio, nel mese di settembre
la BCE ha stipulato un Protocollo di intesa
con la Banca centrale della Repubblica popo-
lare cinese teso a promuovere la coopera-
zione bilaterale tra le due autorita. In questo
contesto, quella banca centrale ha deciso di
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istituire a Francoforte un proprio ufficio
di rappresentanza che & stato inaugurato a
dicembre.

La cooperazione regionale in
America latina

Nell’ambito di un’iniziativa congiunta tra la
BCE e il Banco de Espaiia, il 23 e il 24 maggio
2002 si é tenuto a Madrid un primo impor-
tante seminario delle banche centrali dell’Eu-
rosistema e del’America latina. La BCE aveva
in precedenza ospitato a Francoforte, il 21 e
il 22 marzo, un workshop preparatorio, a
livello di esperti, il cui obiettivo era quello di
migliorare il dialogo sulle politiche economi-
che e monetarie tra ’Eurosistema e le banche
centrali latinoamericane e di avviare un con-
fronto su temi di interesse comune. | dibattiti
si sono concentrati su tre argomenti: I'inte-
grazione regionale in America latina e in
Europa, le politiche monetarie e di cambio e
le questioni inerenti il settore finanziario.

Il processo di integrazione europea ¢ stato giu-
dicato rilevante dal punto di vista della politica
economica per i paesi latinoamericani, sebbene
I'esperienza del’lUE non possa costituire un
modello per l'ulteriore avanzamento della co-
operazione in quella regione date le diverse con-
dizioni di partenza esistenti tra le due aree. Cio
nonostante, un insegnamento che quei paesi
potrebbero trarre dall’esperienza dellUE
riguarda la sorveglianza regionale multilaterale,
in quanto strumento per promuovere politiche
macroeconomiche orientate alla stabilita, e le
“migliori pratiche” messe a punto in altre aree
specifiche della politica economica. In merito al
secondo argomento, il dibattito si & concentrato
sulle condizioni per il successo delle politiche
monetarie orientate alla stabilita: politiche fiscali
e strutturali adeguate, supporto istituzionale e
necessita di tener conto degli andamenti dei
tassi di cambio e delle relative aspettative. Infine,
i partecipanti hanno discusso delle politiche e
degli strumenti per aumentare la stabilita e la
solidita dei sistemi finanziari nazionali nei paesi
latinoamericani.
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Lo scrittore olandese Harry Mulisch legge
estratti dal suo ultimo libro in occasione delle ‘} Il
Ty |

Giornate dedicate alla Cultura olandese nel e
mese di settembre 2002 ;

Presentazione dell’opera dell’architetto
spagnolo Antoni Gaudi durante le
Giornate dedicate alla Cultura spagnola
nel maggio 2002




Capitolo Vi

L’allargamento
dell’Unione europea
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| Introduzione

Il Consiglio europeo di Copenaghen del 12 e
I3 dicembre 2002 si e concluso con un
accordo storico sull'allargamento dell’UE.
Dieci paesi (Repubblica Ceca, Estonia, Cipro,
Lettonia, Lituania, Ungheria, Malta, Polonia, Slo-
venia e Slovacchia) sono stati invitati ad ade-
rire all’'UE il 1° maggio 2004. Una volta firmato,
nella primavera del 2003, il Trattato dovra
essere ratificato da tutti gli Stati membri del-
'UE e dai dieci paesi elencati in precedenza,
che intendono procedervi tramite referendum
nazionali. L'adesione di altri due paesi (Bulgaria
e Romania) & prevista per l'inizio del 2007.
Dopo I'adesione all’UE, i nuovi Stati membri
parteciperanno al’Unione economica e mone-
taria (UEM) con la qualifica di “paesi con
deroga” e le rispettive banche centrali ver-
ranno integrate nel SEBC. Dopo che avranno
conseguito una convergenza sostenibile, valu-
tata secondo le procedure definite dal Trattato
di Maastricht sulla base dei criteri ivi stabiliti,
tali paesi adotteranno I'euro e le loro banche
centrali entreranno a far parte dell’Eurosi-
stema, che comprende la BCE e le BCN dell’a-
rea dell’euro.

Pur non essendo formalmente coinvolto nei
negoziati per I'adesione, I'Eurosistema partecipa
al processo di adesione per quanto attiene alle
proprie aree di competenza.Tale partecipazione
ha assunto la forma di un dialogo permanente,
che comprende sia la dimensione politica sia
quella tecnica, volto a sostenere i preparativi
per lintegrazione delle nuove banche centrali
nel SEBC e, in una fase successiva, nell’Eurosi-
stema. |l dialogo riguarda problematiche econo-
miche, giuridiche e istituzionali rilevanti ai fini
delle attivita delle banche centrali, oltre ad atti-
vita di cooperazione tecnica con le banche cen-
trali dei paesi candidati in aree quali i sistemi di
pagamento, gli aspetti giuridici e le statistiche.

L’Eurosistema partecipa inoltre al “Dialogo
economico” tra I'UE e i paesi candidati,
avviato nel dicembre 2000 dal Consiglio
europeo con il coordinamento della Commis-
sione europea. Il Dialogo economico si svolge
a cadenza semestrale al livello dei ministri e
del Comitato economico e finanziario (CEF).
Questo dialogo ha un duplice scopo: innanzi-
tutto esso mira a facilitare il processo di ade-
sione mediante lo scambio di opinioni su que-
stioni relative alla politica macroeconomica e
alla stabilita finanziaria nella fase precedente
I’adesione;in secondo luogo ¢ volto far si che
i paesi candidati prendano dimestichezza con
le procedure di sorveglianza multilaterale cui
dovranno sottoporsi dopo il loro ingresso
nellUE.

In questo contesto, ’Eurosistema ha svilup-
pato attente analisi sugli aspetti economici,
giuridici e istituzionali dei paesi candidati,
concentrandosi particolarmente sull’anda-
mento macroeconomico, le strategie di poli-
tica monetaria e del cambio e I'andamento
del settore finanziario. Inoltre, la BCE ha
avviato i preparativi per assicurare un ordi-
nato svolgimento del processo di amplia-
mento del SEBC e, in un fase successiva, del-
I’Eurosistema. Fra questi preparativi figurano
la raccomandazione della BCE relativa all’ade-
guamento delle modalita di voto nel Consiglio
direttivo e la definizione di un Piano d’azione
(Master Plan) per preparare la BCE all’allarga-
mento. Questo capitolo presenta una sintesi
di tali problematiche, ma non vincola in alcun
modo la valutazione della convergenza che la
BCE dovra preparare, secondo quanto previ-
sto dall’articolo 122, paragrafo 2, del Trattato,
dopo l'ingresso dei paesi candidati nell’UE in
vista della possibile adozione dell’euro da
parte loro.

2 Principali aspetti economici, giuridici e istituzionali

Nell’ultimo decennio la maggior parte dei
paesi candidati ha compiuto considerevoli
progressi nella transizione verso I’economia
di mercato e nel rafforzamento della stabilita

macroeconomica. Piu di recente il processo di
adesione all’UE ha contribuito ulteriormente
ad ancorare le politiche economiche e a
promuovere la stabilita nell’intera regione. A
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questo proposito, gli aspetti piu importanti
per I'Eurosistema sono: a) la convergenza
reale; b) la convergenza giuridica e istituzio-
nale; ) la convergenza nominale; d) le strategie
di politica monetaria e del cambio; €) I'evolu-
zione del settore finanziario. Tali aspetti sono
presentati brevemente in questa sezione.

2.1 La convergenza reale

Nel 2002 la crescita del PIL in termini reali ha
tenuto abbastanza bene nella maggior parte
dei paesi candidati, nonostante I’indeboli-
mento della crescita internazionale. Il ritmo
dell’espansione economica €& diminuito in
alcuni paesi dell’Europa centro-orientale, in
parte a causa dell'indebolimento dell’attivita
economica nel resto del mondo, ma & rimasto
sostenuto negli stati baltici, anche grazie alla
crescita vigorosa dell’economia russa. Di con-
seguenza, il profilo di crescita regolare osser-
vato in tutti i paesi candidati dal 2000 ¢ pro-
seguito anche nel 2002, con un incremento
medio del PIL nell’anno stimato intorno al 2,3
per cento (cfr. tavola 14). Nel complesso, la
tenuta delle economie dei paesi candidati a
fronte del rallentamento economico globale &
stata sostenuta da una forte domanda
interna, in parte stimolata dall’allentamento
delle politiche di bilancio, e dall’aumento della

fiducia derivante dai progressi compiuti nella
stabilizzazione macroeconomica.

Tuttavia, il grado di convergenza reale del red-
dito, cioé l'allineamento dei livelli di reddito
pro capite con quelli dell’area dell’euro, & rima-
sto contenuto per i paesi candidati nel loro
insieme. |l divario fra il PIL medio pro capite
dei paesi candidati e quello dell’area dell’euro
resta pertanto elevato: espresso in parita di
potere di acquisto, il PIL medio pro capite dei
paesi candidati € pari al 44 per cento di quello
dell’area dell’euro, e la cifra & ancora inferiore
se il PIL &€ misurato ai tassi di cambio correnti.
Di conseguenza, rispetto alle dimensioni com-
plessive della popolazione dei paesi candidati
(pari al 35 per cento circa di quella dell’area
dell’euro), il peso economico di questi paesi
appare relativamente modesto (intorno al
7 per cento del PIL dell’area dell’euro). Lam-
piezza del divario nei livelli del PIL, unitamente
ai contenuti differenziali di crescita, indicano
che il processo di convergenza reale potrebbe
protrarsi ben oltre la data di adesione all’'UE.

Il concetto di convergenza reale ai fini dell’in-
tegrazione nel mercato unico e, in un
momento successivo, nell’area dell’euro, tut-
tavia, non si puo ridurre al semplice allinea-
mento dei livelli di reddito, ma implica anche
una valutazione dei risultati conseguiti dai

Tavola 14

Tass di crescita del PIL
(in valori medi percentuali)

Bulgaria Cipro  RepubblicaCeca Estonia Ungheria Lettonia Lituania
1999 23 4.8 0,5 -0,6 4.2 2,8 -39
2000 54 52 3} 71 52 6,8 338
2001 4,0 41 33 50 37 7,7 59
2002 4,0 2,2 2,2 45 34 50 50
1999-2002 3.9 4,1 2,3 4,0 4,1 5,6 2,7
Malta Polonia Romania Slovacchia Slovenia Totale paesi Area
candidati 1) dell’ euro
1999 4,1 4,1 -1,2 13 52 2,6 28
2000 6,1 4,0 18 2,2 4,6 4,0 Bl
2001 -0,8 10 53 33 29 2,7 14
2002 19 038 4,2 39 2,6 23 038
1999-2002 2,8 24 25 2,7 38 29 21

Fonte: Eurostat.
1) Mediaponderatain base al PIL nominale del 1999.
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Indicatori di base per i paes candidati
(2001)

Abitanti PIL nominale  PIL pro  PIL pro capite Quota

Quota Tasso di Esportazioni

(milioni) (miliardi capite  (inpercentuale percentuale percentuale disoccupazione versol’area
di euro) (euro) dellamedia dell’industria dell’ agricoltura (mediadel dell’euro
dell’area sul PIL 2 sul PIL 2 periodo)  (in percentuale
dell’euro) 1 sul totale delle
esportazioni)

Bulgaria 8,0 15,2 6.506 28 23,0 13,8 19,3 G185
Cipro 0,8 10,2 16.355 71 12,9 4,0 4,3 18,5
Repubblica Ceca 10,3 63,3 13.521 59 32,8 4,2 81 61,7
Estonia 1,4 6,2 9.995 43 22,7 58 12,2 41,5
Ungheria 10,2 57,8 11.839 Sill 27,1 43 5,6 68,6
L ettonia 24 85 7.719 33 18,7 4,7 12,1 30,2
Lituania 315! 134 9.834 43 27,5 7,0 16,1 25,8
Malta 04 4,0 12.825 56 24,5 24 45 35,1
Polonia 38,6 204,1 9.127 40 241 38 18,1 59,0
Romania 224 44,4 5.868 25 28,5 14,6 8,0 62,0
Slovacchia 54 22,8 10.885 a7 27,5 4.6 19,6 56,2
Slovenia 2,0 21,7 16.014 69 30,3 33 6,4 58,0
Totale paesi

candidati 3 105,2 471,6 10.255 44 26,2 54 131 57,6
Areadell’euro 306,6 6.827,7 23.090 100 22,3 24 8,0 50,4

Fonti: Commissione Europea, Eurostat e FMI.
1) Intermini di parita di potere d’ acquisto.
2) | dati per laBulgariasi riferiscono al 2000.

3) Colonne da 3a 8: medie ponderate in base al PIL nominale del 2001.

paesi candidati nel campo degli interventi
strutturali necessari per rendere le strutture
economiche piu coerenti con quelle dell’area
dell’euro e per migliorare I'integrazione eco-
nomica con la medesima. E incoraggiante che
i paesi candidati abbiano compiuto progressi
considerevoli in questo senso e abbiano
attualmente una struttura economica che, in
termini di peso relativo di agricoltura, indu-
stria e servizi sul PIL, assomiglia sempre di piu
a quella dei paesi dell’area. In particolare, il
settore agricolo si e ridotto a circa il 5 per
cento del PIL, contro il 2 per cento circa nel-
’area dell’euro, mentre la quota del settore
industriale, che rappresenta il 26 per cento
del prodotto, & solo lievemente superiore a
quella dell’area dell’euro (cfr. tavola 15). Dal-
I’avvio del processo di transizione, i paesi can-
didati all’adesione hanno anche riorientato i
propri scambi commerciali verso i paesi del-
I’area dell’euro, che sono oggi i loro principali
partner commerciali. Di fatto, la quota degli
scambi con I'area dell’euro della maggioranza
dei paesi candidati € comparabile a quella
degli attuali Stati membri del’UE.

Malgrado tali risultati, sono necessari ulte-
riori progressi nelle riforme strutturali per
completare la transizione e promuovere la
crescita economica e la convergenza. In par-
ticolare, i paesi candidati dovranno prose-
guire nell’impegno verso la liberalizzazione
dei prezzi, il miglioramento della corporate
governance, il conseguimento di un piu favore-
vole clima economico per gli investimenti e di
sane prassi commerciali, nonché il rafforza-
mento della stabilita finanziaria. L'aumento
della disoccupazione osservato negli ultimi
anni indica, inoltre, la necessita di riforme del
mercato del lavoro in alcuni paesi. Infine, gli
obiettivi di risanamento dei conti pubblici
previsti da alcuni paesi richiederanno ingenti
misure fiscali nel prossimo futuro.

2.2 La convergenza giuridica
e istituzionale

La convergenza reale deve essere accompa-
gnata da riforme giuridiche e istituzionali, di
importanza cruciale per le prospettive di
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crescita dei paesi candidati nel medio ter-
mine. In particolare, le riforme giuridiche e
istituzionali richiedono la creazione di istitu-
zioni adeguate e l'adozione delle migliori
prassi e standard internazionali in diversi set-
tori (ad esempio della corporate governance e
della normativa del settore finanziario). E
incoraggiante che i paesi candidati all’adesione
abbiano compiuto considerevoli progressi
anche in questo campo. Ad esempio, come
dimostrano gli indicatori della transizione
della Banca europea per la ricostruzione e lo
sviluppo (BERS), i paesi candidati hanno com-
piuto significative riforme nei campi della
privatizzazione e della ristrutturazione delle
imprese, dei sistemi di mercato e di commer-
cio e delle istituzioni finanziarie.

Nell’ambito della convergenza giuridica e isti-
tuzionale, "Eurosistema ha un forte interesse
che i paesi candidati adottino e applichino
tempestivamente |'acquis communautaire rela-
tivo alle sue aree di competenza. Tali aree
riguardano, in particolare, 'indipendenza della
banca centrale e altre norme relative al set-
tore finanziario. Su richiesta dei governatori
delle banche centrali dei futuri Stati membri,
e in stretta collaborazione con questi ultimi,
I’Eurosistema ha svolto accurate analisi sul
livello annuale di conformita dei paesi candi-
dati ai requisiti definiti dal Trattato.

Per quanto concerne [lindipendenza della
banca centrale, gli statuti in vigore nei dodici
paesi candidati sono stati analizzati in base ai
criteri definiti nei rapporti sulla convergenza
legale preparati dall'lME e dalla BCE (ossia I'in-
dipendenza istituzionale, personale, funzionale
e finanziaria) e alla luce dei pareri adottati dalla
BCE nei casi in cui IME e BCE sono stati con-
sultati sui progetti di legge nazionali in materie
di loro competenza, in particolare, gli statuti
delle BCN degli Stati membri.Tali pareri hanno
contribuito alla revisione degli statuti delle
banche centrali dei paesi candidati per conse-
guire una maggiore coerenza con le disposi-
zioni del Trattato, gettando cosi le basi per la
creazione di istituzioni indipendenti.

Le banche centrali e le istituzioni creditizie
devono operare in un quadro giuridico solido.
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Poiché I'acquis communautaire ha un impatto
generale sul settore finanziario e sulle attivita
delle banche centrali, i nuovi Stati membri
dovranno adeguarvisi fin dal momento dell’a-
desione. E per questo che I'Eurosistema si &
concentrato sulla normativa in campo finan-
ziario, e in particolare quella concernente la
libera circolazione dei capitali, la regolamen-
tazione dei mercati finanziari, le garanzie, i
sistemi di pagamento, le procedure di insol-
venza e le banconote.

Questa analisi complessiva ha offerto un
valido supporto per le banche centrali dei
paesi candidati nello svolgimento del proprio
ruolo a livello nazionale, nel processo di ade-
sione al’UE e ha contribuito, attraverso I'ul-
teriore approfondimento delle problematiche
collegate all’indipendenza della banca cen-
trale, ad assistere la Commissione europea
nel quadro della sua partecipazione al pro-
cesso di adesione.

2.3 La convergenza nominale

Durante l'ultimo decennio i paesi candidati
hanno compiuto considerevoli progressi nella
lotta contro linflazione. Di fatto, I'applica-
zione di programmi di stabilizzazione ma-
croeconomica ha consentito di ricondurre
Pinflazione da tassi a due cifre, o addirittura
dall’iperinflazione, verso livelli relativamente
bassi. Il processo di contenimento dell’infla-
zione e proseguito nel 2002 e, verso la fine
dell’anno, il tasso di inflazione dei paesi candi-
dati si collocava in media su livelli legger-
mente superiori rispetto a quelli dell’area del-
’euro (cfr.tavola 16). In alcuni paesi candidati,
tuttavia, tale processo ha tratto beneficio da
fattori specifici quali il contenuto livello dei
prezzi alimentari, ritardi inattesi nella derego-
lamentazione dei prezzi e lapprezzamento
delle rispettive valute. L'obiettivo di assicu-
rare il contenimento dell’inflazione resta cru-
ciale al fine di rafforzare un quadro econo-
mico favorevole alla stabilita dei prezzi, anche
in vista dell’obiettivo finale dell’adozione del-
’euro e, quindi, dell’obbligo di conformarsi ai
criteri di Maastricht.
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Tavola 16

Inflazione al consumo

(indice armonizzato dei prezzi al consumo; in valori medi percentuali)

Bulgaria Cipro  RepubblicaCeca Estonia Ungheria Lettonia Lituania
1999 2,6 11 18 31 10,0 2,1 0,7
2000 10,3 49 3,9 3,9 10,0 2,6 0,9
2001 74 2,0 45 5,6 91 25 1,3
1° trim. 2002 8,2 2,2 34 4.4 6,2 33 2,7
2° trim. 2002 71 2,2 2,0 4,2 5,4 2,0 0,6
3° trim. 2002 4,6 38 0,3 2,9 45 1,0 -0,6
4° trim. 2002 34 2,9 0,1 2,9 4,8 1,6 -0,9
Maltad Polonia Romania Slovacchia Slovenia Totale paesi Area
candidati 2 dell’euro
1999 2,1 7,2 45,8 10,4 6,1 9,8 11
2000 24 10,1 45,7 12,2 8,9 11,9 2,1
2001 2,9 5.3 34,5 7,0 8,6 8,5 2,4
1° trim. 2002 3,8 &5 27,0 4,6 7,9 6,4 2,5
2° trim. 2002 24 19 24,3 3,0 7,6 50 2,1
3° trim. 2002 15 14 21,4 25 74 4,0 21
4° trim. 2002 11 10 18,4 31 6,9 35 2,3

Fonti: Eurostat e dati nazionali.
1) Indicedei prezzi al consumo.
2) Media ponderatain base al PIL nominale del 1999.

Tuttavia, garantire bassi tassi di inflazione
resta una sfida. Esistono infatti diversi fattori
che potranno far aumentare i differenziali di
inflazione fra i paesi candidati e I'area del-
I’euro, alcuni dei quali sono strettamente col-
legati al processo di transizione come gli
effetti della liberalizzazione dei prezzi e della
deregolamentazione. Inoltre, un incremento
della produttivita nel comparto commerciale
maggiore rispetto a quello del settore dei
servizi potrebbe portare, nei paesi candidati,
a un aumento dei prezzi relativi dei servizi
stessi e, in qualche misura, a un aumento del-
P’inflazione, un fenomeno spesso definito
“effetto Balassa-Samuelson”. Anche se la mag-
gior parte degli studi, finora, sembra ascrivere
a tale effetto solo una parte limitata dei diffe-
renziali di inflazione rispetto all’area del-
’euro, ci sono evidenze della sua presenza
nei paesi candidati'. E inoltre possibile che
I’effetto Balassa-Samuelson diventi piu signifi-
cativo nei prossimi anni, se la crescita della
produttivita del settore commerciale dovesse
aumentare, sostenuta, tra l'altro, dall’ingresso
nell’UE. Alle pressioni inflazionistiche potreb-
bero contribuire anche altri fattori, quali una
considerevole crescita dei salari riconduci-

bile, per esempio, a stringenti richieste di
aumenti salariali, a radicate aspettative di
inflazione o a un’indicizzazione dei salari sul-
P’inflazione passata. Infine gli sconfinamenti di
bilancio di recente registrati in alcuni paesi
candidati potrebbero mettere a repentaglio i
progressi di stabilizzazione e i guadagni di
disinflazione cosi difficilmente conseguiti.

2.4 Le strategie di politica monetaria e
del cambio

| paesi candidati sono piccole economie
aperte con un elevato grado di integrazione
con l'area dell’euro. In questo contesto, la
scelta della strategia di cambio & fondamen-
tale, in quanto fornisce il quadro in cui la poli-
tica monetaria puo continuare a essere orien-
tata alla stabilita dei prezzi, consentendo il
proseguimento della convergenza reale senza
gli ostacoli posti da movimenti indebiti del
tasso di cambio.

| Benes, . et al. (2002), On the estimated size of the Balassa-
Samuelson effect in five Central and Eastern European
countries, a cura di M. A. Kovdcs, Banca nazionale di Ungheria,
Working Paper 2002/5.
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Strategie di politica monetaria e del cambio nei paesi candidati

Regimi di cambio? Valuta Caratteristiche
Currency board
Bulgaria Currency board conI’euro  Lev bulgaro In vigore dal 1997
Estonia Currency board conl’euro  Corona estone In vigore dal 1992
Lituania Currency board conl’euro  Litaslituano In vigore dal 1994; riferito a dollaro USA
primadel febbraio 2002 e poi all’ euro
Cambio fisso con ancoraggio a una o piu valute
Lettonia Ancoraggio al DSP Lat lettone Bandadi oscillazione del cambio + 1%
Malta Ancoraggio aun paniere Liramaltese Paniere di riferimento
di valute (euro, dollaro USA, sterlinainglese):

bandadi oscillazione + 0,25%

Ancoraggio unilaterale all’euro con banda di oscillazione pari a + 15%

Cipro Ancoraggio al’euro con Liracipriota
banda di oscillazione
pari a+ 15%
Ungheria Ancoraggio al’euro con Fiorino ungherese Regime di cambio combinato con
banda di oscillazione inflation targeting: 2,5-4,5% entro
pari a+ 15% lafine del 2003
Fluttuazione controllata 2
Romania Fluttuazione controllata Leu romeno Un paniere di valute (dollaro USA, euro) &
utilizzato informal mente come riferimento
Slovacchia Fluttuazione controllata Corona slovacca
Slovenia Fluttuazione controllata Tallero sloveno Ruolo preminente degli aggregati monetari;

|" euro e utilizzato informal mente come
valutadi riferimento

Fluttuazionelibera 2

RepubblicaCeca  Fluttuazione libera Corona ceca Inflation targeting:
2-4% entro lafine del 2005
Polonia Fluttuazione libera Zloty polacco Inflation targeting: 3% (con tolleranza di

Fonti: FMI e banche centrali nazionali.

+ 1 punto percentuale) entro lafine del 2003

1) Fonte: FMI, Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions, 2001.

2) Classificazione dell’ FMI.

Il ruolo dell’euro quale principale valuta di
riferimento nei paesi candidati € aumentato
negli ultimi anni. Gli esempi piti recenti di tale
evoluzione sono la Lituania, che nel febbraio
2002 ha ancorato il proprio regime di cur-
rency board all’euro, abbandonando il prece-
dente riferimento al dollaro, e Malta che nello
scorso agosto ha portato al 70 per cento il
peso dell’euro nel paniere di monete di riferi-
mento. Attualmente, i regimi di cambio in
vigore nei paesi candidati coprono un’ampia
gamma di strategie, dal currency board ai
regimi di fluttuazione libera (cfr. tavola 17).
Mentre i paesi che adottano un regime di
cambio fisso (Bulgaria, Estonia, Lettonia,
Lituania e Malta) orientano la loro politica
monetaria in funzione dell’obiettivo di cam-
bio, altri paesi adottano una strategia basata
interamente su obiettivi di inflazione (Polonia
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e Repubblica Ceca) oppure su fluttuazioni
controllate (Slovacchia) o su un regime di
cambio che prevede un ancoraggio unilaterale
all’euro con una banda di oscillazione del
£15% (Cipro e Ungheria). Infine, alcuni paesi
hanno una politica monetaria che comprende
anche obiettivi per gli aggregati monetari
(Romania e Slovenia).

In generale, le politiche monetarie e del cam-
bio dei paesi candidati hanno contribuito in
modo efficace alla stabilita macroeconomica e
al contenimento dell’inflazione, garantendo le
condizioni necessarie a una crescita econo-
mica sostenibile. La gestione della politica del
cambio, tuttavia, non & stata agevole nella
maggior parte dei paesi, poiché essa ha
dovuto fronteggiare il rischio di deteriora-
mento della competitivita esterna, flussi di
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capitali crescenti e volatili e difficolta con-
nesse alla fissazione e al conseguimento degli
obiettivi di inflazione, in economie in cui le
condizioni di politica monetaria dipendono in
modo significativo dal tasso di cambio. Inol-
tre, come in tutte le economie, la gestione
della politica del cambio ha reso necessario
mantenere un equilibrio adeguato fra le poli-
tiche monetaria, di bilancio e strutturale.

Per quanto attiene ai preparativi per la parte-
cipazione al’lUEM, il processo che si conclu-
dera con l'adozione dell’euro continua a
porre sfide notevoli. Eccessive fluttuazioni del
cambio rispetto all’euro rischiano di ostaco-
lare le relazioni commerciali e finanziarie con
’area dell’euro e di rallentare lo sviluppo di
un’economia interna stabile. D’altra parte, un
regime di cambio fisso pud rendere piu diffi-
cile Pavvio delle riforme necessarie a pro-
muovere un ulteriore allineamento delle
strutture economiche dei paesi candidati con
quelle dell’area. | paesi hanno gestito in modo
diverso tale contrapposizione, e cio ha creato
una significativa diversita dei regimi di cam-
bio. Alcuni paesi candidati dovranno preve-
dere un adeguamento dei propri regimi di
cambio al fine di renderli compatibili con gli
AEC Il, prima di aderire a tale meccanismo.
Subito dopo l'adesione all’'UE, essi dovranno
compiere importanti scelte di politica econo-
mica riguardo ai tempi di ingresso e alle
modalita di partecipazione agli AEC Il, in linea
con I'obiettivo delineato nella relativa risolu-
zione del Consiglio europeo. Tali scelte
dovranno essere effettuate sotto I'esclusiva
responsabilita dei paesi interessati, in linea
con i principi stabiliti dal Trattato, quali I'ob-
bligo di considerare la politica del cambio
come materia di comune interesse. Sebbene
gli AEC Il siano centrali nel’ambito dei criteri
di convergenza per la transizione all’euro,
essendo la partecipazione al meccanismo per
un periodo minimo di due anni una delle pre-
condizioni per il passaggio alla moneta unica,
essi hanno preminentemente la funzione di
agevolare i paesi che vi aderiscano a orientare
le proprie politiche verso obiettivi di stabilita
e di rafforzare la convergenza.

2.5 L’evoluzione del settore finanziario

Anche per ragioni storiche, nei paesi candidati
il settore finanziario € ampiamente dominato
dalle istituzioni bancarie, a fronte di una ten-
denza a un minore sviluppo di altre compo-
nenti. La BCE ha interesse a un rafforzamento
di questo settore per due ragioni principali. In
primo luogo, la struttura e il funzionamento
del settore finanziario hanno importanti impli-
cazioni sugli andamenti macroeconomici. In
particolare, 'esistenza di un sistema finanzia-
rio solido contribuira a sostenere le riforme
strutturali dell’economia reale, promuovendo
’aumento della crescita del prodotto poten-
ziale e la convergenza del reddito reale con
’area dell’euro. In secondo luogo, la stabilita
finanziaria dei paesi candidati & un prerequi-
sito essenziale per una corretta conduzione
della politica monetaria in un’area dell’euro
allargata. Al contrario, un settore finanziario
debole porrebbe significative sfide all’eserci-
zio della politica monetaria, oltre che alla cre-
dibilita delle banche centrali e della loro
azione a favore della stabilita dei prezzi.

Negli ultimi anni, e cio & incoraggiante, sono
stati compiuti importanti progressi nella
ristrutturazione e nel consolidamento del
settore finanziario. Il settore bancario ha
beneficiato di una privatizzazione su ampia
scala delle istituzioni di proprieta pubblica e
di una sostanziale apertura degli assetti pro-
prietari al capitale estero. Tale processo ha
comportato una maggiore integrazione con la
UE, anche grazie alla significativa partecipa-
zione di banche dei paesi dell’Unione, e ha
significativamente incrementato [efficienza.
Nondimeno, il processo di trasformazione dei
sistemi finanziari € ancora lungi dall’essere
completo e il grado di intermediazione finan-
ziaria resta abbastanza contenuto, come evi-
denziano soprattutto il rapporto fra attivita
bancarie e PIL e quello fra credito interno e
PIL (rispettivamente pari a circa un quarto e
un terzo di quelli dell’area dell’euro). In alcuni
paesi, inoltre, il settore bancario continua a
risentire della significativa quota di prestiti in
sofferenza e I'attivita di prestito & ostacolata
dalla debolezza della corporate governance e
da una certa inefficienza dell’assetto giuridico.
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2.6 Osservazioni conclusive

Dopo alcuni anni difficili di gestione macro-
economica all’inizio del periodo di transizione,
i progressi compiuti dai paesi candidati in
campo istituzionale e nel disegno delle politi-
che economiche appaiono sufficienti a consen-
tire un’azione efficace a favore della stabilita
macroeconomica. Nonostante il rallentamento
globale, l'evoluzione economica & rimasta
sostanzialmente positiva nel 2002 nella mag-
gior parte dei paesi in questione; i differenziali
di crescita con l'area dell’euro sono rimasti
invariati, o sono addirittura aumentati,a fronte
di una considerevole tendenza alla riduzione
dell'inflazione. A tale risultato hanno contri-
buito scelte di politica monetaria e di strategia
del tasso di cambio adeguate. Nondimeno, i

3 | preparativi per I’adesione

3.1 | preparativi degli organi decisionali
e dei comitati del SEBC

Il Consiglio generale

Nel settembre 2002 il Consiglio generale ha
deciso di invitare i governatori delle banche
centrali dei paesi candidati a partecipare alle
proprie riunioni in qualita di osservatori fin
dalla firma del Trattato di adesione.Tale deci-
sione, in linea con I'approccio adottato dal
Consiglio dell'IME nel 1994 con Austria, Nor-
vegia, Finlandia e Svezia, mira a offrire ai
governatori I'opportunita di prendere dime-
stichezza con le questioni trattate dal SEBC e
con i relativi metodi di lavoro e favorira la
loro integrazione nel Consiglio generale nel
2004.

I comitati del SEBC

Al fine di promuovere un’ordinata integra-
zione delle banche centrali dei paesi candidati
nel SEBC, il Consiglio generale ha deciso che,
dopo la firma del Trattato di adesione, gli
esperti delle banche centrali dei paesi candi-
dati saranno invitati a partecipare in qualita di
osservatori ai comitati del SEBC, ogniqual-
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paesi candidati devono ancora affrontare
alcune sfide: & necessario che la crescita eco-
nomica e le riforme giuridiche e istituzionali
proseguano senza cedimenti, al fine di accele-
rare il processo di allineamento del reddito
reale; il processo di riduzione dell’inflazione
deve consolidarsi, contemporaneamente alla
liberalizzazione dei prezzi; il settore finanziario
deve essere ulteriormente rafforzato. Un’altra
importante sfida si pone per quanto attiene
alle scelte di politica monetaria e di politica del
cambio in vista dell’obiettivo finale di adozione
dell’euro: sebbene, da un lato, sia necessario
evitare ampie fluttuazioni rispetto all’euro, un
certo grado di flessibilita del cambio puo
essere auspicabile al fine di consentire le
ulteriori riforme necessarie per la piena par-
tecipazione all’UEM.

volta questi si riuniscano nella composizione
SEBC.

Il Consiglio direttivo

L'adesione dei nuovi Stati membri all’area del-
'euro portera a un significativo ampliamento
del Consiglio direttivo, il principale organo
decisionale dell’Eurosistema. Al fine di salva-
guardare lefficienza e la tempestivita del pro-
cesso decisionale anche dopo tale evento, il
Trattato di Nizza prevede una “clausola abilita-
tiva”, che consente la modifica delle modalita
di voto del Consiglio direttivo della BCE (arti-
colo 10.2 dello Statuto del SEBC) mediante
I’aggiunta di un paragrafo 6 all’articolo 10 dello
Statuto (intitolato “ll Consiglio direttivo”).
Secondo la clausola abilitativa, la modifica del-
l'articolo 10.2 dello Statuto puo essere delibe-
rata con decisione unanime del Consiglio UE,
riunito nella composizione dei capi di Stato o
di governo, sulla base di una raccomandazione
unanime della BCE e tenuto conto dei pareri
del Parlamento europeo e della Commissione,
oppure in virtu di una raccomandazione della
Commissione, dopo aver consultato la BCE e
il Parlamento europeo. La modifica adotta-
ta dovra, quindi, essere ratificata dagli Stati
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membri in conformita con le rispettive norme
costituzionali. In una dichiarazione allegata
all’Atto finale della Conferenza intergoverna-
tiva che ha definito il Trattato di Nizza, i
governi degli Stati membri hanno espresso
l'auspicio che una raccomandazione sull’arti-
colo 10.6 venisse presentata al pill presto pos-
sibile dopo I’entrata in vigore del Trattato.
Nell’ultimo anno, il Consiglio direttivo ha
svolto un’analisi approfondita delle opzioni
possibili per un adeguamento delle proprie
modalita di voto ed & giunto a una decisione
unanime sulla modifica dell’articolo 10.2 dello
Statuto, presentata al Consiglio UE come
Raccomandazione (BCE/2003/I) nel febbraio
2003 (i contenuti di tale raccomandazione
sono presentati in dettaglio nel capitolo XIII).

3.2 |l capitale della BCE e i tetti delle
riserve valutarie

Nel quadro dell’ampliamento, il Consiglio
direttivo e il Consiglio generale della BCE
hanno affrontato il tema dell’eventuale au-
mento del capitale sottoscritto della BCE e
i limiti ai trasferimenti iniziali di attivita di
riserva in valuta dalle BCN alla BCE. Questa
riflessione trae origine dal fatto che, ai sensi
della normativa attuale, dopo I'ampliamento
del SEBC, la BCE sarebbe stata costretta a
restituire agli attuali membri una quota signi-
ficativa del capitale sottoscritto. Inoltre, in
mancanza di aggiustamenti, la BCE sarebbe
anche costretta a restituire parte delle
riserve valutarie dopo 'adozione dell’euro da
parte dei nuovi paesi membri.Tale prospettiva
sarebbe stata particolarmente inopportuna in
un momento in cui si prevede che le attivita
operative della BCE e i costi collegati aumen-
tino proprio per effetto dell’allargamento.

In maggior dettaglio, ai sensi dello Statuto del
SEBC, il capitale della BCE (attualmente di
5.000 milioni di euro) & sottoscritto da tutte
le BCN che partecipano al SEBC secondo uno
schema di sottoscrizione che tiene conto
della quota dei rispettivi paesi sulla popo-
lazione e sul PIL della Comunita. Al fine di

assegnare una ponderazione alle nuove BCN
quando entreranno nel SEBC, sarebbe stato
quindi necessario ridurre le ponderazioni
assegnate alle BCN attualmente partecipanti.
Poiché si ¢ deciso che secondo gli accordi
vigenti le BCN dell’Eurosistema versino inte-
ramente le quote sottoscritte, a fronte del
solo 5 per cento versato dagli Stati membri
che non hanno ancora adottato I’euro, la cor-
rezione delle ponderazioni indotta dall’in-
gresso delle nuove BCN avrebbe portato alla
riduzione dellammontare complessivo del
capitale versato.

A questa situazione, i cui effetti si sarebbero
concretizzati immediatamente con l'ingresso
dei nuovi Stati membri nel’lUE e delle loro
BCN nel SEBC, rischiavano di aggiungersi
distorsioni relative ai trasferimenti di attivita
di riserva in valuta nel momento in cui i nuovi
paesi membri avessero adottato [I’euro.
Attualmente, il limite sui trasferimenti iniziali
di attivita di riserva in valuta alla BCE é fissato
a 50.000 milioni di euro e i contributi delle
BCN sono proporzionali alla quota di capitale
sottoscritto. Pertanto, per consentire ulte-
riori trasferimenti proporzionali dalle BCN di
tutti i futuri paesi membri dell’area dell’euro
nel rispetto dei limiti attuali, la BCE dovrebbe
restituire riserve alle attuali BCN dell’area.

Al fine di evitare tali conseguenze sfavorevoli
dell’allargamento, gli organi decisionali della
BCE hanno suggerito alla Commissione euro-
pea di assumere le misure necessarie ai fini di
un emendamento tecnico dello Statuto del
SEBC. Nell’ottobre 2002, il Consiglio Ecofin
ha emesso una raccomandazione volta a
introdurre, attraverso il Trattato di adesione,
un nuovo paragrafo nell’articolo 49 dello Sta-
tuto, in virtu del quale il capitale sottoscritto
della BCE e il limite sui trasferimenti iniziali
delle attivita di riserva in valuta dalle BCN
possano essere aumentati con I'adesione dei
nuovi Stati membri. Tali incrementi dovranno
essere automatici e proporzionali alle ponde-
razioni delle BCN dei nuovi Stati membri
nello schema di sottoscrizione cosi ampliato.
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3.3 |l Piano d’azione

L'ampliamento del SEBC impone una revisione
di molte delle funzioni della BCE e delle infra-
strutture del SEBC, al fine di consentire a
entrambi 'assolvimento delle proprie respon-
sabilita e il conseguimento dei propri obiettivi.

La BCE ha iniziato a predisporre un Piano d’a-
zione per I'adesione che fungera da guida per
la pianificazione, I'attuazione e il monitorag-
gio delle attivita della BCE in tutte le aree
funzionali, in preparazione dell’allargamento
del SEBC e, in una fase successiva, dell’Eurosi-
stema. Tale Piano d’azione si ispira a quello
predisposto dall'IME al fine di predisporre il
quadro organizzativo e logistico necessario al
SEBC per svolgere i propri compiti nella Terza
fase dellUEM.

Molti dei progetti infrastrutturali, che hanno
tempi di attuazione relativamente lunghi,
sono gia in corso e la BCE ha intrapreso
alcune iniziative per aiutare le banche centrali
dei paesi candidati ad acquisire dimestichezza
con I'assetto del SEBC e a preparare la loro
integrazione.

Le attivita del Piano d’azione sono destinate
ad accelerare ulteriormente nel 2003 e sono
volte ad affrontare tutte le questioni rilevanti
in modo tempestivo, per consentire un’ordi-
nata integrazione delle banche centrali dei
nuovi Stati membri nel quadro del SEBC,
senza compromettere I'integritda operativa
complessiva dei suoi sistemi.

3.4 La valutazione delle infrastrutture
di pagamento e di compensazione
e regolamento delle operazioni in
titoli nei paesi candidati

In stretta collaborazione con le BCN e |e ban-
che centrali dei paesi candidati, nel 2002 la
BCE ha compiuto una valutazione della sicu-
rezza e dell’efficienza delle infrastrutture di
pagamento, di compensazione e regolamento
delle operazioni in titoli, nonché delle relative
funzioni di sorveglianza nei dodici paesi can-
didati. Tale valutazione ha incluso incontri in
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loco con le banche centrali dei paesi candidati,
le altre autorita nazionali competenti, i
gestori dei sistemi e gli operatori di mercato
e ha interessato prevalentemente le questioni
relative all’ingresso nell’'UE, pit che nell’area
dell’euro. In particolare sono stati privilegiati
aspetti quali 'uso di diversi strumenti di paga-
mento nonché I'adeguatezza dell’infrastrut-
tura di mercato e dei pil importanti sistemi
per il trasferimento di fondi e il regolamento
e la compensazione delle operazioni in titoli
esistenti o in fase di costituzione nei rispettivi
paesi. Il dibattito si € inoltre concentrato sul
grado di automazione e standardizzazione,
il grado di diffusione dei valori mobiliari e
’adeguatezza delle garanzie, il ruolo della
banca centrale, le competenze, la capacita,
gli obiettivi della sorveglianza.

Sebbene in tutti i paesi candidati esistano cer-
tamente margini di miglioramento, I’esercizio
di valutazione ¢ giunto alla conclusione che le
relative infrastrutture di pagamento e di rego-
lamento e compensazione delle operazioni in
titoli non presentano problemi talmente gravi
da ostacolare 'adesione all’lUE. La BCE ha tra-
smesso a tutte le banche centrali dei paesi
candidati raccomandazioni generali e specifi-
che su aspetti che possono essere oggetto di
miglioramento. | risultati complessivi e le rac-
comandazioni risultanti da questo esercizio di
valutazione sono stati comunicati alla Com-
missione europea per essere inclusi nel
Documento di strategia e relazione della Com-
missione europea sui progressi fatti da ciascuno
dei paesi candidati verso I'adesione, pubblicato
nell’ottobre 2002.

3.5 L’accordo di riservatezza con le
banche centrali dei paesi candidati

In previsione del prossimo ampliamento del-
’UE e della conseguente ulteriore intensifica-
zione della collaborazione fra il SEBC e le
banche centrali dei nuovi Stati membri, &
emersa la necessita di definire un accordo
quadro sullo scambio di informazioni riser-
vate fra il SEBC e le banche centrali dei paesi

candidati. L'accordo é stato negoziato fra il
SEBC e le dodici banche centrali dei paesi
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candidati e sostituisce tutti gli esistenti
accordi separati fra la BCE e alcune banche
centrali dei paesi candidati. Esso é finalizzato
ad assicurare che le parti applichino standard
minimi comuni nella gestione delle informa-
zioni riservate e si applica non solo ai docu-
menti, ma in generale a tutte le informazioni
che possono essere oggetto di scambio fra il
SEBC e le banche centrali dei paesi candidati.
Cio e particolarmente rilevante dato che le
banche centrali dei primi dieci nuovi Stati
membri sono state invitate a partecipare ai
comitati del SEBC in qualita di osservatori fin
dalla firma del Trattato di adesione.

3.6 La cooperazione nell’area del
monitoraggio sulla contraffazione
delle banconote

Con lavvio delle attivita del Centro di analisi
della contraffazione e del Sistema di monito-
raggio dei falsi, la BCE ha collaborato con le
banche centrali dei paesi candidati a fini di
prevenzione e lotta alla contraffazione del-
’euro. In tale ambito, la valutazione della BCE
mirava a individuare quelle banche centrali
che, a livello nazionale, hanno un ruolo chiaro
nelle indagini e nell’analisi delle banconote
contraffatte. Sulla base di tale valutazione, cin-
que banche centrali sono state individuate
quali possibili candidati per una prima coope-
razione ed é stato predisposto un accordo-
tipo di cooperazione. La BCE intende avviare
tale cooperazione con tutte le banche cen-
trali dei paesi candidati.

3.7 La cooperazione nelle attivita di
banca centrale

Nel 2002 la BCE e le BCN dell’area dell’euro
hanno continuato ad assistere le banche cen-
trali dei paesi candidati nelle attivita tecniche
di preparazione per una loro ordinata inte-
grazione nel SEBC e, in uno stadio successivo,
nell’Eurosistema. In particolare, tale azione ha
mirato ad aiutare le banche centrali dei paesi
candidati a prendere dimestichezza con I’as-
setto funzionale e operativo del SEBC e del-
I’Eurosistema, nonché a offrire il sostegno di
esperti in diversi settori fondamentali per le
funzioni di banca centrale. La cooperazione in
questo ambito fra I’'Eurosistema e le banche
centrali dei paesi candidati € rimasta intensa
per tutto il 2002.

Nel 2002 sono state condotte oltre 300 atti-
vita di cooperazione tecnica, facendo salire a
circa 1.000 il numero totale di attivita di que-
sto tipo dalla fine del 1999. Dal 1999 I’assi-
stenza ha interessato settori quali i sistemi di
pagamento, la convergenza giuridica e altre
questioni collegate all’assetto giuridico del
SEBC, le politiche e analisi economiche, le sta-
tistiche, la politica monetaria e I'assetto ope-
rativo, le valute, la sorveglianza, i principi con-
tabili, le banconote in euro, il controllo
interno, i sistemi informativi e la liberalizza-
zione dei movimenti di capitali. Lassistenza ha
assunto modalita diverse, fra cui seminari e
workshop specialistici, visite bilaterali a livello
di esperti, consultazioni ad alto livello, corsi di
formazione, stage e attivita specifiche di assi-
stenza. In diversi casi, gli esperti dell’Eurosi-
stema e delle banche centrali dei paesi candi-
dati hanno condotto analisi congiunte su
questioni quali lo stato dei lavori di adegua-
mento della normativa per I'adesione all’'UE, e
questioni collegate ai sistemi di pagamento e
di regolamento delle operazioni in titoli, i set-
tori finanziari e diversi aspetti del quadro sta-
tistico.
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I Liintroduzione delle banconote e delle monete in euro

e Pevoluzione della circolazione

Le banconote in euro sono emesse dalla
BCE e dalle BCN dell’area. A partire dal I°
gennaio 2002, le banconote e le monete in
euro sono state immesse in circolazione nei
dodici paesi membri partecipanti quale nuova
moneta per piu di 300 milioni di cittadini
europei, in sostituzione delle banconote e
monete nazionali. Grazie al notevole lavoro
preparatorio di tutti gli operatori professio-
nali coinvolti e ai loro intensi sforzi, soprat-
tutto durante il periodo di sostituzione nei
mesi di gennaio e febbraio 2002, I'introdu-
zione delle banconote e monete in euro si &
svolta in modo ordinato. Il successo di questa
operazione senza precedenti & stato anche
determinato dall’atteggiamento positivo da
parte del pubblico, che ha prontamente accet-
tato le banconote e monete in euro all’inizio
del 2002.

I.1 La consegna anticipata di prima
e di seconda istanza delle banconote
e delle monete in euro nel 2001

Due importanti fattori che hanno contribuito
all’ordinata sostituzione delle banconote e
monete nazionali sono stati la consegna anti-
cipata di prima istanza di elevati volumi di
banconote e monete in euro alle istituzioni
creditizie e quella di seconda istanza da parte
di tali istituzioni di una “massa critica” di ban-
conote e monete ai dettaglianti, durante gli
ultimi quattro mesi del 2001. Da un punto di
vista logistico, queste operazioni sono state
fondamentali per il raggiungimento di uno dei
principali obiettivi della sostituzione, quello di
poter effettuare gran parte delle transazioni
in contanti in euro a partire da meta gennaio
2002. Nel complesso, le BCN dell’area del-
I’euro hanno fornito 6,4 miliardi di banconote
in euro, del valore nominale di circa 133
miliardi, alle istituzioni creditizie interne ed
esterne all’area. Di conseguenza, i principali
protagonisti della sostituzione del contante si
sono trovati ben preparati all’'introduzione
delle banconote e monete in euro fin dal |°
gennaio 2002. Poiché le banconote di piccolo

taglio erano particolarmente necessarie per
I’effettuazione di pagamenti, la consegna anti-
cipata ha coperto, in volume, circa I’'80 per
cento del fabbisogno di questo tipo di banco-
note. Parallelamente sono stati predistribuiti
circa 38 miliardi di monete metalliche in euro
alle istituzioni creditizie, ai dettaglianti e, in
misura minore, anche ai cittadini, con appo-
site confezioni, prima del |° gennaio 2002,
consentendo di coprire il 97 per cento del
volume di monete necessario per la sostitu-
zione.

1.2 PLintroduzione delle banconote
e delle monete metalliche in euro
durante il periodo di sostituzione
del contante

Oltre ai volumi consegnati anticipatamente,
I’Eurosistema ha emesso ulteriori 1,7 miliardi
di banconote in euro, per un valore nominale
di 67 miliardi, durante la prima meta di gen-
naio. Il I5 gennaio, il numero di banconote in
euro in circolazione, comprensivo delle
scorte detenute dalle IFM, ha raggiunto il
livello massimo di 8,1 miliardi. In seguito,
nonostante il continuo aumento in valore, il
numero di banconote in euro in circolazione
& sceso del 7,5 per cento, a 7,5 miliardi, il
I° marzo 2002, quando le banconote in euro
sono diventate le sole ad avere corso legale
nell’area. Cio si potrebbe ricondurre al fatto
che, nelle prime due settimane di gennaio, si
era verificata una domanda molto elevata di
banconote di piccolo taglio, a scopo pre-
cauzionale, in particolare per i tagli da 5 e
10 euro, da parte delle istituzioni creditizie e
dei dettaglianti, per dare piu facilmente il
resto. Questa possibile spiegazione & confer-
mata dal fatto che il numero di banconote da
5 euro in circolazione & sceso del 34 per
cento tra la meta di gennaio e la fine di
febbraio, mentre quello relativo al taglio da
[0 euro & diminuito del 17 per cento. Nel
medesimo periodo, invece, la domanda di ban-
conote per tutti gli altri tagli era ancora in
aumento.
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In termini di valore, le banconote in euro in
circolazione hanno continuato ad aumentare
sensibilmente nei due mesi delle operazioni di
sostituzione, crescendo dell’86 per cento, da
133 miliardi all’inizio di gennaio a 247 miliardi
alla fine di febbraio. A tale data, le banconote
in euro in circolazione erano gia pari all’86,5
per cento del valore totale delle banconote in
euro e nazionali in circolazione.

Durante le prime due settimane delle opera-
zioni di sostituzione, considerato I’elevato
volume di monete in euro consegnate antici-
patamente alle banche e agli altri operatori
professionali, per un valore di 12,4 miliardi
di euro, il numero di pezzi in circolazione &
cresciuto solo del 2,6 per cento. Come per le
banconote, il numero di monete in euro in
circolazione ha raggiunto il suo livello mas-
simo il 15 gennaio 2002, con 38,6 miliardi di
pezzi, per un valore nominale di 12,6 miliardi
di euro, al netto delle scorte detenute dalle
BCN.A meta gennaio, il numero delle monete
in circolazione ha iniziato lievemente a decre-
scere e, alla fine del periodo di doppia circo-
lazione, le monete in euro in circolazione
erano 35,8 miliardi. Il valore delle stesse &
diminuito dell’8,2 per cento tra la meta di
gennaio e la fine di febbraio, attestandosi a
I'1,5 miliardi di euro.

1.3 Levoluzione delle banconote e delle
monete in euro in circolazione nel
resto del 2002

La lieve contrazione del numero di banconote
in euro in circolazione & durata fino all’aprile
2002, quando ¢é stato raggiunto il livello
minimo di 7,2 miliardi di pezzi. Il numero delle
banconote € moderatamente aumentato (del
13,8 per cento), fino a 8,2 miliardi alla fine
dell’anno. Il valore delle banconote in euro in
circolazione ha continuato a salire del
45,3 per cento tra marzo e dicembre 2002,
fino a 359 miliardi di euro. Questa evoluzione
¢ essenzialmente da ricondurre alla forte
domanda di banconote di taglio elevato, in
particolare da 500 e 200 euro. Includendo le
restanti banconote denominate in monete
nazionali ancora non rimborsate alla fine del
2002, il totale dei pezzi in circolazione era
pari al 98 per cento del valore complessivo
delle banconote nazionali in circolazione alla
fine del 2000.

Analogamente all’andamento osservato per
le banconote, il numero delle monete in euro
in circolazione si e lievemente contratto fino
ad aprile 2002, quando ha raggiunto il livello
minimo di 34,7 miliardi di pezzi, per un valore
nominale di |l miliardi di euro. Successi-
vamente, alla fine di dicembre, il numero &
moderatamente salito a 40,0 miliardi, per un
valore di 12,4 miliardi di euro.

Banconotein euroin circolazione nel 2002
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Figura 34

Banconotein circolazione nel periodo 2000-2002
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1.4 1l ritiro delle valute nazionali

La circolazione delle monete nazionali si &
mantenuta relativamente normale fino alla
meta del 2001, quando l'approssimarsi della
sostituzione del contante ha dato avvio a un
significativo rientro di queste banconote, che
ha subito una brusca accelerazione nel set-
tembre 2001 con l'inizio del periodo di con-
segna anticipata. Una parte significativa di
questi flussi ha riguardato banconote di taglio
elevato. Nel 2001 il valore delle banconote
nazionali in circolazione & diminuito del 29
per cento da 380 a 270 miliardi di euro. Nello
stesso anno, la circolazione delle banconote

nazionali & scesa in volume da II,7 a 9,6
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miliardi di pezzi. Nei primi due mesi del 2002
sono state ritirate 6,7 miliardi di banconote
nazionali, cioé il 70 per cento del numero di
banconote nazionali in circolazione alla fine
del 2001, con un flusso giornaliero di rientro
compreso tra il 4 e il 6 per cento della circo-
lazione nazionale. Cio ha determinato una
brusca contrazione del valore della circola-
zione delle banconote nazionali nei mesi di
gennaio e febbraio, rispettivamente di 178 e
58 miliardi di euro. Nel resto dell’anno, il
ritmo del flusso di rientro delle banconote
nazionali ha subito un significativo rallenta-
mento. Alla fine del 2002, il valore delle ban-
conote nazionali non ancora ritirate era pari
a 13,3 miliardi di euro.

2. La produzione delle banconote e delle monete in euro

2.1 La produzione delle banconote in
euro

Dopo la positiva introduzione delle banco-
note in euro I'Eurosistema ha eseguito una
revisione generale degli standard, delle meto-
dologie e delle procedure di produzione, per
il miglioramento della qualita e dell’efficienza
del processo produttivo. Questa revisione ha
tenuto conto dell’esperienza maturata dalle
stamperie e ha anche considerato il flusso
informativo di ritorno dal pubblico, dalle ban-
che e dagli altri utilizzatori di banconote in
euro. Sono stati anche valutati e attuati nuovi
processi e tecniche di produzione per i suc-
cessivi programmi produttivi, che hanno
migliorato gli standard qualitativi delle stam-

perie. Inoltre, & stata posta maggiore enfasi
sulla gestione complessiva, basata su standard
industriali, delle questioni concernenti la
salute, la sicurezza e la protezione ambien-
tale, connesse con la produzione e l'uso di
banconote. Infine, sono state costituite
scorte dei materiali impiegati nel processo
produttivo.

Questo processo di miglioramento continuo
sara applicato anche ai programmi di produ-
zione futuri, per I'attuale serie di banconote e
per quelle successive. Sono stati altresi defi-
niti alcuni nuovi e migliori standard qualitativi
da applicare alla produzione di banconote nel
2003.
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Tavola 18

L’ assegnazione della produzione
di banconote nel 2002

Taglio Quantita Valore BCN

(in milioni (inmilioni | incaricate

di banconote)| di euro) dellaproduzione
€5 1.131 5.655 FR,NL,AT,PT
€10 1.045 10450 DE,GR, IE
€20 1.555 31100 ES FR,IT,Fl
€50 742 37.100 BE, ES,NL
€100 307 30.700 IT,LU
Totale 4.780 115.005

Nell’aprile 2001, il Consiglio direttivo ha
deciso che, negli anni successivi, la produ-
zione di banconote in euro sarebbe stata rea-
lizzata in base a un sistema di “pooling decen-
trato”. Secondo tale modello ciascuna BCN
dell’area dell’euro € responsabile della produ-
zione della quota di banconote in euro a essa
assegnata, solo per un ridotto numero di tagli.
Questo sistema di produzione, riducendo il
numero delle stamperie produttrici per cia-
scun taglio, consente di assicurare una forni-
tura di banconote della stessa qualita e per-
mette all’Eurosistema di beneficiare delle
conseguenti economie di scala.

Lo scambio di banconote fresche di stampa
tra le BCN non comporta pagamenti. Nel 2002
sono state ulteriormente migliorate le proce-
dure di accettazione, controllo e revisione
della produzione delle banconote in euro.

Il fabbisogno complessivo di nuove emissioni
nel 2002 é stato pari a 4,8 miliardi di pezzi.
Queste banconote sono destinate a fronteg-
giare 'aumento della circolazione, la sostitu-
zione di banconote non piu idonee alla circo-
lazione, e assicurare che le BCN abbiano
sufficienti scorte logistiche per soddisfare la
domanda, anche in occasione di picchi stagio-
nali.

Le scorte logistiche di banconote da 200 e
500 euro derivanti dalla produzione destinata
all'introduzione della nuova moneta sono
state ritenute sufficienti a coprire il fabbiso-
gno nel 2002. La tavola |8 fornisce una pano-
ramica dell’assegnazione delle quote di pro-
duzione alle BCN.
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2.2 La gestione delle scorte e la
costituzione di una Scorta
strategica dell’Eurosistema

Si & ritenuto necessario esercitare un’azione
di coordinamento, non solo per la produ-
zione, ma anche per I’emissione delle banco-
note in euro. Da cio e scaturito, tra I'altro, un
accordo quadro relativo alla gestione delle
scorte logistiche nell’lambito dell’Eurosistema.

Il Consiglio direttivo ha inoltre deliberato
sulla produzione di banconote e sugli ulte-
riori accordi per la costituzione di una Scorta
strategica dell’Eurosistema (Eurosystem Strate-
gic Stock, ESS). Questa scorta ¢ destinata a
essere utilizzata in caso di carenza di quelle
logistiche, di un aumento inatteso della
domanda di banconote ovvero di un’improv-
visa interruzione della fornitura delle banco-
note stesse. L'ESS & costituita dal 30 per
cento del valore complessivo delle banconote
in circolazione, nei tre tagli piu elevati, e dal
20 per cento del numero delle banconote di
taglio piu piccolo in circolazione. L'ESS allo
stato attuale & costituita da circa 1,74 miliardi
di banconote.

La parte non utilizzata della Riserva centrale
di banconote, realizzata per coprire i rischi di
eventuali carenze durante la fase di sostitu-
zione del contante, & stata trasferita all’ESS.
Un’ulteriore quota dell’ESS sara prodotta nel
2003, insieme alle banconote destinate a

coprire il fabbisogno logistico delle BCN.

2.3 Il sostegno alla produzione delle
monete in euro

| paesi membri sono responsabili della produ-
zione delle monete in euro. La BCE svolge un
ruolo di valutatore indipendente della qualita
delle monete. Essa ha contribuito ad attivare
e mantenere un sistema comune di gestione
della qualita in tutte le zecche. Nel 2002 la
produzione & continuata a un ritmo con-
tenuto. La qualita delle monete & stata co-
stantemente valutata con rapporti mensili,
controlli ed esami di campioni di monete pre-
levati dalla produzione.
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3 La politica comune dell’Eurosistema per la gestione del contante

Lintroduzione delle banconote e delle
monete in euro ha costituito una sfida per le
BCN dell’area, caratterizzate da differenti
tradizioni e prassi a livello nazionale per
quanto concerne i servizi di cassa e i connessi
aspetti logistici. Il Consiglio direttivo ha sot-
tolineato pil volte I'importanza di condizioni
di parita concorrenziale per i servizi di cassa,
intraprendendo alcune iniziative in questa
area.

3.1 La politica tariffaria dell’Euro-
sistema e I’approccio comune in
materia di orari di apertura
e di regole relative all’addebito e
all’accredito per i servizi di cassa
presso gli sportelli delle BCN

A partire dal |° marzo 2002, & stata attuata

una politica tariffaria comune per le opera-

zioni di cassa effettuate dai clienti professio-
nali agli sportelli delle BCN.Tale politica defi-
nisce diversi livelli di servizi:

e servizi gratuiti: cioe i servizi di base forniti da
tutte le BCN, in considerazione del loro
ruolo esclusivo di erogazione di contante
all’economia;

e servizi soggetti a tariffazione: sono servizi
aggiuntivi che le BCN possono decidere di
offrire. In caso affermativo, per tali servizi
facoltativi dovra essere corrisposta una com-
missione, tenendo conto del fatto che essi
possono essere offerti anche da soggetti
terzi.

Il Consiglio direttivo ha altresi definito un
approccio comune in materia di orari di aper-
tura e di regole per I'addebito/accredito per
servizi di cassa richiesti agli sportelli delle
BCN. Le seguenti misure mirano a promuo-
vere condizioni di parita concorrenziale:

¢ le BCN dovrebbero offrire la possibilita di
depositare e di ritirare banconote e
monete per un minimo giornaliero di sei
ore almeno presso alcune delle proprie

strutture (la relativa articolazione di que-
sto arco temporale andra definita a livello
nazionale);

¢ l'addebito/accredito delle operazioni di
cassa entro l'intervallo temporale sopra
menzionato dovrebbe avvenire al mo-
mento del ritiro/deposito fisico dei valori
presso gli sportelli delle BCN;

¢ le BCN possono anche applicare misure
connesse con il loro ruolo e con i loro
compiti specifici svolti nei rispettivi paesi,
per esempio in materia di estensione del-
orario di apertura dei servizi di cassa o di
differimento degli addebiti o di anticipo
degli accrediti, aspetti questi che, in termini
di costi, per i soggetti terzi hanno lo stesso
effetto dell’estensione degli orari di aper-
tura.

3.2 Fissazione dei criteri generali per
P'utilizzo delle apparecchiature
di introito e di esito del contante
nell’area dell’euro

Come misura aggiuntiva, & stato concordato
un approccio comune per [lutilizzo delle
apparecchiature di introito e di esito del con-
tante. Si tratta di unita operative indipen-
denti, utilizzabili autonomamente dalla clien-
tela, che sono in grado di accettare, gestire e
distribuire banconote. Questo processo inte-
ramente automatizzato non richiede piu il
controllo manuale delle banconote e abbrevia
il ciclo di gestione del contante, riducendo,
pertanto, i relativi costi in misura consistente.

In un incontro su questa tematica, al quale
hanno preso parte le associazioni del settore
creditizio europeo e i produttori, sono stati
discussi gli aspetti organizzativi e tecnici con-
nessi con l'utilizzo di tali apparati. Successiva-
mente, il Consiglio direttivo ha approvato i
criteri generali dell’Eurosistema per Il'uso
degli stessi da parte delle istituzioni creditizie
e di altri soggetti dell’area dell’euro coinvolti
nella verifica e distribuzione di banconote. Gli
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elementi principali di questi criteri generali
riguardano l'autenticazione delle banconote e
i requisiti per la selezione in base alla loro
qualita, con l'intento di evitare la reimmis-

sione in circolazione di banconote contraf-
fatte o sospette o di quelle legittime che non
sono piu idonee alla circolazione, ad es. in
quanto strappate o sporche.

4 La protezione delle banconote in euro contro la contraffazione

Sebbene storicamente il numero dei biglietti
falsi in circolazione non sia mai stato supe-
riore a una modesta frazione del totale delle
banconote in circolazione, ’Eurosistema si &
comunque impegnato a proteggere le banco-
note in euro contro la contraffazione sulla
base di standard molto elevati. Le banconote
in euro sono state concepite e prodotte in
modo da essere tra le piu sofisticate al
mondo in termini di protezione rispetto alla
contraffazione. L'Eurosistema, inoltre, ha
posto in essere una vasta campagna informa-
tiva sulle caratteristiche visive e di sicurezza
delle nuove banconote, rivolta al pubblico e ai
cassieri. La campagna ¢ stata accolta positiva-
mente, come dimostrano i risultati di un’inda-
gine condotta nel 2002 e il numero di visite al
sito Internet della campagna d’informazione.
Lefficacia dei preparativi per la sostituzione
del contante trova conferma nel fatto che nel
2002 la quantita di banconote in euro con-
traffatte € risultata pari soltanto a un quarto
circa del totale dei falsi registrati nel 2001
quando avevano corso legale le vecchie
valute.

LEurosistema ha introdotto nel 2002 un Cen-
tro di analisi della contraffazione che coor-
dina I'immissione in una banca dati, realizzata
presso la BCE, delle informazioni statistiche e
tecniche sui biglietti in euro falsi provenienti
dai Centri nazionali di analisi dell’Unione
europea. Nel 2002 sono state registrate
167.118 banconote contraffatte, con la
seguente distribuzione per taglio:

€5 €10 €20 €50

Quantita 1.039 3.108 14.845 136.133
Percentuale 0,6 1,9 8,9 81,4
€100 €200 €500 Totale

Quantita 10.307 1.525 161 167.118
Percentuale 6,2 0,9 0,l 100
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Risulta evidente che il numero di banconote
false da 50 euro e stato particolarmente ele-
vato, in quanto la contraffazione di questo
taglio rappresenta il miglior compromesso tra
massimizzazione del valore ottenuto e mini-
mizzazione della probabilita di un controllo
attento degli esemplari contraffati da parte
del pubblico.

Riguardo alla distribuzione del fenomeno in
corso d’anno, & stato appurato che il quanti-
tativo dei biglietti falsi mostra, di norma, flut-
tuazioni stagionali, con picchi durante la sta-
gione estiva. Questo andamento non € stato
riscontrato nel 2002. Nella prima meta del-
’anno, il numero dei falsi & stato particolar-
mente basso, probabilmente in quanto le ban-
conote in euro, ancora considerate una
novita, erano sottoposte ad attenta analisi da
parte del pubblico ed avevano pertanto una
bassa probabilita di essere contraffatte. Nella
seconda meta del 2002 si e registrato un
aumento del totale delle contraffazioni, atte-
statosi pero su livelli ancora modesti rispetto
ai valori storici.

La qualita delle contraffazioni, inoltre, & risul-
tata in generale scadente. Sebbene siano state
impiegate alcune tecniche ingegnose, non si
sono scoperti falsi che non potessero essere
individuati con il metodo basato sulle tre
parole chiave “toccare, guardare, muovere”
raccomandato dall’Eurosistema per il ricono-
scimento delle banconote autentiche. L'Euro-
sistema continua tuttavia a monitorare i pro-
gressi dell’industria grafica e a valutare le
minacce che potrebbero derivare da contraf-
fazioni insidiose. Di fatto, i recenti progressi
della tecnologia hanno reso necessari con-
creti investimenti in ricerca e sviluppo da
parte dell’Eurosistema come di altre autorita
emittenti. Le banconote in euro contengono
gia una serie di elementi di sicurezza, tutti
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finalizzati a rendere difficile la contraffazione
e facile I'identificazione dei falsi.

Gli sforzi dell’Eurosistema in materia di
ricerca e sviluppo sono al momento focaliz-
zati sul mantenimento dell’integrita delle ban-
conote per contrastare il rischio di contraffa-
zioni. Essi sono indirizzati sia verso gli
elementi tecnici alla base dei disegni delle
future banconote, sia verso il miglioramento
delle caratteristiche di sicurezza esistenti.
Tale lavoro ha I'obiettivo di individuare i
requisiti che le banconote in euro dovranno
soddisfare in futuro. LU'Eurosistema osserva
attentamente gli sviluppi delle contraffazioni
delle banconote in euro e quando necessario
adottera le contromisure adeguate.

Inoltre, 'Eurosistema ha continuato a contri-
buire alla cooperazione internazionale volta a
scoraggiare la contraffazione. Nell’aprile 2002

la comunita internazionale ha ritenuto neces-
sario individuare risorse aggiuntive a soste-
gno del collaudo e dell’applicazione della te-
cnologia di deterrenza della contraffazione.
La BCE ha verificato la possibilita di ospitare
un’unita tecnica a Francoforte. Il Consiglio
direttivo si & espresso, nel giugno 2002,
per listituzione dell’International Counterfeit
Deterrence Centre (ICDC), di cui avrebbero
fatto parte personale della BCE e funzionari
di altre autorita emittenti. LICDC costituisce
il punto di contatto tecnico internazionale
per le autorita emittenti e per quelle coin-
volte nella lotta contro la contraffazione;
effettua inoltre test di scansione per verifi-
care le misure di deterrenza a fronte di deter-
minate attrezzature di riproduzione e funge
da punto di riferimento tecnico. | dettagli
finali sull’istituzione e il finanziamento del-
'ICDC sono stati concordati nel dicembre
2002.
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Introduzione

L’Eurosistema promuove il regolare funziona-
mento dei sistemi di pagamento e regola-
mento attraverso I'offerta di servizi di paga-
mento e di regolamento delle transazioni in
titoli, mediante la sorveglianza sui sistemi di
pagamento e regolamento delle operazioni in
euro e svolgendo il ruolo di “catalizzatore”
del cambiamento.

Dal punto di vista operativo, il Sistema trans-
europeo automatizzato di trasferimento
espresso con regolamento lordo in tempo
reale (Trans-European Automated Real-time
Gross settlement Express Transfer system, Target)
ha funzionato in modo regolare nel 2002,
senza evidenziare criticita e registrando un
incremento a due cifre dell’attivita sia in ter-
mini di volume che di valore.Sempre nel 2002
il Consiglio direttivo ha assunto decisioni
strategiche sul futuro di Target e sul collega-
mento al sistema dei paesi candidati all’ade-
sione. La progettazione di Target2 sara defi-
nita dopo la consultazione con gli utenti.

Per quanto concerne il coinvolgimento ope-
rativo dell’Eurosistema nel campo delle ope-
razioni in titoli, il modello di banche centrali
corrispondenti (correspondent central banking
model, CCBM), inizialmente progettato come
una soluzione temporanea, ha continuato a
essere il principale strumento per il trasferi-
mento transfrontaliero delle attivita stanzia-
bili a garanzia e sara ulteriormente poten-
ziato. Gli sviluppi relativi all’'uso di tali attivita
in Target per le operazioni di credito infra-
giornaliero e di politica monetaria sono ana-
lizzati nel capitolo Il, sezione |.6 sulle attivita
stanziabili.

Nello svolgimento e nello sviluppo della fun-
zione di sorveglianza, tutti i sistemi di paga-
mento di importanza sistemica operanti in
euro sono stati valutati sulla base dei Principi

fondamentali per i sistemi di pagamento di
importanza sistemica (BRI, Basilea, gennaio
2001), che nel febbraio 2001 sono stati adot-
tati dal Consiglio direttivo come standard
minimi. Nel 2002 sono state inoltre condotte
delle consultazioni pubbliche sugli standard di
sorveglianza da applicare ai sistemi di paga-
mento al dettaglio in euro e sugli obiettivi di
sicurezza per la moneta elettronica. Con I'av-
vio nel settembre 2002 del sistema Continuous
Linked Settlement (CLS), la BCE svolge funzioni
di agente di regolamento per i pagamenti in
euro delle banche CLS ed esercita I'azione di
sorveglianza in collaborazione con il Federal
Reserve System, cui € stato assegnato il ruo-
lo di autorita primaria di sorveglianza sul
sistema.

Nel settore dei pagamenti al dettaglio, I'Euro-
sistema agisce da catalizzatore del cambia-
mento sostenendo le iniziative dell’industria
bancaria per la costituzione di un’area di
pagamento unica per I’euro, che consenta ai
cittadini europei di eseguire i pagamenti in
tutta I'area dell’euro con la stessa sicurezza,
rapidita ed efficienza di quelli effettuati nel-
’lambito dei confini nazionali.

Per quanto riguarda i sistemi di compensa-
zione e di regolamento delle transazioni in
titoli, & proseguita la valutazione dei sistemi
idonei al regolamento delle attivita stanziabili
a garanzia delle operazioni di credito dell’Eu-
rosistema ed & stato monitorato con atten-
zione il processo di integrazione e consolida-
mento nel settore. E proseguita anche la
cooperazione con il comitato delle autorita
europee di regolamentazione dei valori mobi-
liari (Committee of European Securities Regula-
tors, CESR) con I'obiettivo di sviluppare stan-
dard europei per le attivita di regolamento e
compensazione, sulla base delle raccomanda-
zioni concordate a livello internazionale.
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I Loperativita dei sistemi di pagamento e regolamento

del’Eurosistema
1.1 1l sistemaTarget

Target & strumento fondamentale per I'ope-
rativita del mercato monetario integrato del-
I'area dell’euro, che a sua volta rappresenta
un prerequisito per [Iefficace conduzione
della politica monetaria unica. Nel 2002 Tar-
get, in continuita con gli anni precedenti, ha
permesso il conseguimento degli altri due
obiettivi per cui é stato concepito, ossia
accrescere l'efficienza dei pagamenti trans-
frontalieri in euro e offrire un meccanismo
affidabile e sicuro per il regolamento dei
pagamenti domestici e transfrontalieri di
importo rilevante.

Nel 2002 Target ha trattato, in valore, circa
I’'85 per cento del totale dei pagamenti in
euro di importo rilevante (contro circa il 75
per cento nel 2001). Tale incremento & da
ricondurre, tra laltro, al processo di consoli-

Tavola 19

Pagamenti gestiti da Target )

Volume delle var.
transazioni 2001 2002 perc.
Pagamenti

complessivi

Totale 53.663.478 64.519.000 20
Mediagiornaiera 211.274 253.016 20
Pagamenti

domestici

Totale 42.164.099 50.785.315 20
Mediagiornaliera 166.000 199.158 20
Pagamenti

transfrontalieri

Totale 11.499.379 13.733.685 19
Mediagiornaliera 45.273 53.858 19
Valoredelle

transazioni (in var.
miliardi di euro) 2001 2002 perc.
Pagamenti

complessivi

Totale 329.992 395.635 20
Mediagiornaliera 1.299 1.552 19
Pagamenti

domestici

Totale 201.389 271.914 35
Mediagiornaliera 793 1.066 34
Pagamenti

transfrontalieri

Totale 128.603 123.721 -4
Mediagiornaiera 506 485 -4

*) | giorni di operativita sono stati 254 nel 2001 e 255 nel 2002.
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Tavola 20

Punte di massima attivitain Target nel
2002

Volume delle transazioni | dati | giorno
Pagamenti complessivi 371.758 28 giu.
Pagamenti domestici 289.706 28 giu.
Pagamenti transfrontalieri 82.079 29 nov.

Valore delle transazioni
(in miliardi di euro)

Pagamenti complessivi 2172 28 giu.
Pagamenti domestici 1.489 28 giu.
Pagamenti transfrontalieri 689 29 nov.

damento del settore, determinato dall’avvio
di RTGSP's da parte della Deutsche Bundes-
bank con la conseguente chiusura del sistema
ibrido Euro Access Frankfurt (EAF). Il conti-
nuo incremento del traffico transfrontaliero
di Target segnala, inoltre, una riduzione del
ruolo delle banche corrispondenti nell’area
dopo l'introduzione della moneta unica. Nel
2002 aderivano a Target 1.560 partecipanti
diretti e 2.328 indiretti; il numero comples-
sivo di banche e filiali destinatarie di paga-
menti era pari a circa 40.000.

L’operativita di Target

Nel 2002 i pagamenti medi giornalieri trattati
dal sistema Target (transfrontalieri e dome-
stici) sono stati 253.016, pari a un valore di
1.552 miliardi di euro, con un incremento del
20 per cento in termini di volume e del |9 per
cento in termini di valore rispetto al 2001.

Lattivita transfrontaliera di Target nel 2002 e
stata pari, in valore,al 31 per cento del totale
dei pagamenti gestiti dal sistema, a fronte del
39 per cento nel 2001; in volume & rimasta
invariata al 21 per cento del totale. Le transa-
zioni interbancarie sono state il 96 per cento,
in valore, e il 54 per cento, in volume, dei
pagamenti transfrontalieri; la quota rimanente
& rappresentata da pagamenti per conto della
clientela. Il valore medio dei pagamenti trans-
frontalieri interbancari e stato di 15,9 milioni
di euro (contro 17,7 nel 2001), quello dei

147



148

pagamenti transfrontalieri per conto della
clientela di 0,8 milioni di euro (contro 1,0
milioni nel 2001). Informazioni aggiuntive,
anche con riguardo al traffico nei giorni di
picco operativo, sono fornite nelle tavole 19 e
20.

Come gia osservato nel 2001, gli aderenti a
Target effettuano, di norma, i loro pagamenti
nella prima parte della giornata. Entro le ore
I3 viene regolato in Target oltre il 50 per
cento del valore e circa il 75 per cento del
numero dei pagamenti transfrontalieri. Lavvio
dell’operativita di CLS in settembre ha accen-
tuato tale tendenza, in quanto i pagamenti in
euro tramite CLS devono essere effettuati fra
le 7 e mezzogiorno. Il regolamento dei paga-
menti nella prima parte della giornata contri-
buisce in misura sostanziale al regolare fun-
zionamento di Target e alla riduzione del
rischio di blocco del sistema (gridlock) nel
caso di situazioni di carenza di liquidita a fine
giornata.

Nel 2002 ¢ stato adottato per la prima volta
il calendario di lungo termine di Target. Fino a
nuove indicazioni, i giorni di chiusura riguar-
dano Target nel suo complesso, ossia anche i
sistemi di regolamento lordo in tempo reale
(real-time gross settlement, RTGS) nazionali.
Ladozione di un calendario a lungo termine
ha contribuito a eliminare per i mercati finan-
ziari le incertezze collegate alle variazioni di
calendario degli anni precedenti.

Il 18 novembre 2002 ¢ divenuta operativa la
nuova versione del software diTarget. La revi-
sione ha previsto essenzialmente interventi di
manutenzione e la validazione del codice
IBAN (International Bank Account Number) per
i pagamenti per conto della clientela. L'uso
del’'IBAN costituisce un prerequisito per la
realizzazione di un sistema che consenta il
trattamento completamente automatizzato
(straight-through processing, STP) dei paga-
menti per conto della clientela.

I 27 novembre 2002 il Consiglio direttivo ha
approvato alcuni nuovi indirizzi per I'inden-
nizzo degli utenti di Target a fronte di malfun-
zionamenti del sistema. Tale regime di inden-

nizzo & basato sulle prassi di mercato esi-
stenti e mira a compensare alcuni tipi di danni
in modo rapido e standardizzato.

La disponibilita di Target

La disponibilita di Target ha continuato a
migliorare nel 2002 raggiungendo il 99,77 per
cento. [l numero dei malfunzionamenti & dimi-
nuito ulteriormente, riducendosi del 6 per
cento rispetto al 2001. Le misure di emer-
genza di Target sono state migliorate al fine di
aumentarne ulteriormente |'efficienza, di sod-
disfare i requisiti previsti per i pagamenti di
importanza sistemica e le esigenze poste dal-
I'avvio di CLS, nonché in relazione alle indica-
zioni emerse dopo gli eventi dell’l | settem-
bre 2001. | collaudi effettuati e il primo
periodo di operativita hanno confermato la
validita delle misure di emergenza adottate.

I rapporti con gli utenti di Target

Nel 2002 |la BCE e le BCN hanno proseguito
il dialogo con gli utenti di Target. Come nel-
’anno precedente, sono stati organizzati
incontri periodici dei gruppi nazionali di
utenti (Target user groups). Inoltre, a livello di
SEBC sono state organizzate due riunioni del
gruppo di contatto sulla strategia per i paga-
menti in euro (Group on Euro Payments Strat-
egy, COGEPS). La BCE ha inoltre ospitato
due riunioni congiunte del Target Management
Working Group (TMWG) di rappresentanti
SEBC e del Target Working Group (TWG) del
settore bancario europeo al fine di intensifi-
care a livello europeo il dialogo sulle que-
stioni operative. Un rapporto costante con gli
utenti assicura che alle loro esigenze sia pre-
stata la giusta considerazione e che esse tro-
vino un’adeguata risposta da parte dell’Euro-
sistema.

Il processo di ampliamento dell’lUE
Il 24 ottobre 2002 il Consiglio direttivo ha

deciso che le banche centrali dei paesi candi-
dati all’adesione avranno la facolta, ma non
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I’obbligo, di collegarsi a Target non appena il
loro paese aderisca al’UE. Per realizzare tale
collegamento sono in corso di elaborazione
con le banche centrali dei paesi candidati
diverse opzioni che includono schemi tesi ad
evitare ai paesi la necessita di realizzare pro-
prie piattaforme RTGS in euro.

Target2

Sempre il 24 ottobre il Consiglio direttivo ha
assunto una decisione strategica circa I’evolu-
zione della prossima generazione del sistema
Target (Target2). Il principale obiettivo del-
I’Eurosistema & di assicurare che Target
evolva verso un sistema che (a) risponda
meglio alle esigenze della clientela offrendo
un livello di servizio ampiamente armoniz-
zato; (b) garantisca I'efficienza in termini di
costi; (c) consenta un rapido adeguamento
agli sviluppi futuri, compreso I'ampliamento
delPUE e dell’Eurosistema. In tale ambito le
BCN continueranno a essere responsabili
della gestione dei conti e dei rapporti con le
istituzioni creditizie.

Target2, che si prevede diventera operativo
non prima della seconda meta di questo
decennio, sara un sistema a piattaforme mul-
tiple, composto da piattaforme individuali e
da una “piattaforma condivisa”. Quest’ultima
sara una piattaforma tecnologica utilizzata in
comune da un certo numero di banche cen-
trali che hanno deciso di rinunciare a utiliz-
zare le proprie piattaforme. Entro tre anni
dall’inizio dell’operativita di Target2, sara veri-
ficato se la piattaforma unica condivisa ¢ in
grado di soddisfare le esigenze di quelle ban-
che centrali e delle rispettive comunita ban-
carie che non intendono mantenere una piat-
taforma individuale. Se del caso, potra essere
deciso di realizzare ulteriori piattaforme con-
divise per una fase successiva di sviluppo di
Target2. Come nel sistema attuale, Target2
sara un sistema per il regolamento in moneta
della banca centrale dei pagamenti in euro
prevalentemente di importanza sistemica e di
importo rilevante. Inoltre, il sistema rimarra
aperto al regolamento degli altri pagamenti
immessi dagli utenti. Target2 avra un livello di

Rapporto annuale della BCE = 2002

Quote delle garanzietransfrontalierein
percentuale delle garanzie totali fornite
all’ Eurosistema

I Collegamenti (Links)

CCBM
30r 4 30
25+ 4125
20 420
15+ 415
10+ 410
- 15
o R
1999 2000 2001 2002

servizio molto piu armonizzato rispetto al
sistema attuale. Esso prevedera un nucleo di
servizi fondamentali (core services), che
saranno offerti da tutte le piattaforme, e che
avranno un’unica struttura tariffaria per le
operazioni domestiche e transfrontaliere.Tale
struttura tariffaria sara basata sul sistema
RTGS benchmark, quello cioé con il costo
medio per transazione piu basso. Le BCN
avranno la possibilita di fornire dei servizi
aggiuntivi, definendone i prezzi in modo auto-
nomo e separato. Il 16 dicembre 2002 ¢ stata
avviata una consultazione pubblica su Target2:
i principi e la struttura.

1.2 1l modello di banche centrali
corrispondenti

I CCBM consente l'utilizzo transfrontaliero di
attivita stanziabili a garanzia nelle operazioni
di politica monetaria e di credito infragiorna-
liero dell’Eurosistema. Pur essendo stato con-
cepito nel 1998 come soluzione temporanea,
in attesa che il mercato sviluppasse valide
alternative, il CCBM ha continuato a rappre-
sentare nel 2002 il principale strumento per
il trasferimento transfrontaliero tra i paesi
dell’Eurosistema delle attivita stanziabili a
garanzia. ammontare delle garanzie custo-
dite tramite il CCBM & aumentato passando
da 157 miliardi alla fine del 2001 a 194 miliardi
di euro alla fine del 2002.
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Solo raramente le controparti si sono avvalse
dell’alternativa al CCBM per il trasferimento
transfrontaliero delle garanzie, ossia i collega-
menti diretti (Links) tra i sistemi di regola-
mento delle transazioni in titoli (SRT) idonei
per le operazioni dell’Eurosistema. La figura
35 presenta I'andamento dei trasferimenti
transfrontalieri di attivita stanziabili tramite il
CCBM e tramite i collegamenti diretti tra
SRT,in percentuale delle attivita fornite all’Eu-
rosistema.

In risposta alle richieste delle controparti di
mantenere il CCBM e di migliorare i tempi di
esecuzione delle operazioni, nonché di esten-
derne gli orari operativi, il Consiglio direttivo

ha deciso di continuare a gestire il CCBM nel
medio termine e di promuovere ulteriori
miglioramenti. A tal fine, a livello di Eurosi-
stema & stato deciso di prevedere, a partire
dal 2004, un tempo massimo pari a un’ora!
(time benchmark) per le procedure interne
delle BCN. Alcune BCN hanno gia avviato nel
2002 l'automazione di alcune procedure in
occasione dell’adozione della nuova genera-
zione di messaggi SWIFT. LUEurosistema ha
inoltre consultato le banche depositarie che
effettuano operazioni CCBM al fine di ap-
prontare un codice di condotta per |'esecu-
zione delle relative transazioni da parte degli
stessi depositari.

2 Gl aspetti generali in tema di sorveglianza sui sistemi

di pagamento

Nel 2002 Pattivita di sorveglianza dell’Eurosi-
stema ha mirato, da un lato, ad assicurare la
conformita dei sistemi di pagamento di
importanza sistemica agli standard di sorve-
glianza esistenti, dall’altro a sviluppare degli
standard di sorveglianza per i sistemi di paga-
mento al dettaglio. Nel 2002 'Eurosistema ha
avviato una valutazione di tutti i sistemi di
pagamento di importanza sistemica nell’area
dell’euro al fine di verificare la loro confor-
mita ai Principi fondamentali per i sistemi di
pagamento di importanza sistemica? (“Principi
fondamentali”), comprendendo in tale pro-
cesso la valutazione individuale delle compo-
nenti nazionali di Target. La valutazione di Tar-
get nel suo insieme & stata svolta dall’FMI nel
2001. La BCE riferira su questo esercizio di
valutazione nel 2003.

Nel gennaio 2003 il Consiglio direttivo ha
deciso che con riguardo a Target le responsa-
bilita operative e di sorveglianza debbano
essere separate all’'interno delle singole BCN
e della BCE, come minimo a livello di esperti.

L'8 luglio 2002 & stata pubblicata, a fini di con-
sultazione, una versione preliminare del
documento Standard di sorveglianza dei sistemi
di pagamento al dettaglio in euro. Esso valuta le
implicazioni dell’applicazione dei Principi fon-

damentali ai sistemi al dettaglio. Mentre per i
sistemi di pagamento di importanza sistemica
& previsto il rispetto dei dieci Principi fonda-
mentali, nel documento di consultazione
viene espressa l'opinione che solo sei dei
Principi sono talmente fondamentali da
doversi applicare anche ai sistemi di paga-
mento al dettaglio rilevanti. Le reazioni alla
consultazione sono state in genere positive e
hanno fatto emergere un’ampia condivisione
del metodo adottato. Particolare apprezza-
mento € stato espresso per |'approccio tra-
sparente seguito dall’Eurosistema in materia
di sorveglianza sui sistemi di pagamento al
dettaglio; & stato inoltre auspicato che I'appli-
cazione dei Principi fondamentali nei paesi
dell’UE si basi su criteri armonizzati. | com-
menti, pubblicati sul sito Internet della BCE,
saranno valutati al fine di individuare le possi-
bili implicazioni per 'orientamento di policy.

Il 19 marzo 2002 e stato pubblicato, a fini di
consultazione, il rapporto sugli obiettivi di
sicurezza per i sistemi di moneta elettronica

I Trenta minuti per la banca centrale del proprio paese (home
central bank) e trenta minuti per quella corrispondente (cor-
respondent central bank).

2 Principi fondamentali per i sistemi di pagamento di impor-
tanza sistemica, Banca dei regolamenti internazionali, Basilea,
gennaio 2001.
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(Electronic Money Systems Security Objectives,
EMSSO), contenente un elenco degli obiettivi
di sicurezza per gli schemi di moneta elettro-
nica. Tali obiettivi sono incentrati sull’affidabi-
lita complessiva e la sicurezza tecnica degli
schemi, al fine di accrescere la fiducia del pub-
blico in questi sistemi, garantire ai diversi
schemi la piena parita concorrenziale e pro-
muoverne linteroperabilita. L'approccio ge-
nerale & stato accolto favorevolmente e i
commenti ricevuti sono tuttora in fase di

esame. Una versione aggiornata del rapporto
¢ stata pubblicata nel febbraio 2003.

Insieme alle BCN degli Stati membri che non
hanno ancora adottato I’euro, I’Eurosistema
sta analizzando, inoltre, gli sviluppi in atto nel-
Pattivita di correspondent banking in euro, nel-
Pottica di ottenere informazioni sull’evolu-
zione complessiva dei servizi di pagamento in
euro, e non solo di quelli all’interno dei si-
stemi interbancari consolidati.

3 I sistemi di pagamento all’ingrosso

3.1 L’evoluzione degli altri sistemi di
pagamento all’ingrosso in euro

Nel 2002 i quattro sistemi all’ingrosso che
regolano su base netta i pagamenti in euro —
ossia I'Euro | dell’Associazione bancaria per
I’euro, il Paris Net Settlement (PNS) francese,
il Servicio de Pagos Interbancarios (SPI) spa-
gnolo e il Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-jarjestelma (POPS) finlandese — hanno
continuato a funzionare regolarmente.

Durante I'anno, il maggiore di questi sistemi,
Euro |, ha trattato circa 134.900 transazioni
al giorno per un valore medio giornaliero di
188 miliardi di euro. Il secondo, PNS, ne ha
trattate circa 29.700 con un valore giorna-
liero medio di 78 miliardi di euro. | quattro
sistemi nel loro insieme hanno trattato circa i
due terzi del volume e un sesto del valore dei
pagamenti trattati in Target.

In linea con le tendenze recenti, il numero di
pagamenti per conto della clientela & aumen-
tato ancora in tutti i sistemi. Tuttavia, poi-
ché questi sono tipicamente pagamenti di
importo contenuto, I'importo medio dei
pagamenti &€ diminuito e il valore complessivo

dei pagamenti trattati &€ sceso di circa il 10
per cento.

3.2 Continuous Link Settlement

II'9 settembre 2002 & divenuto operativo il
sistema CLS progettato per il regolamento
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delle operazioni in cambi3. CLS ha significati-
vamente ridotto i rischi di regolamento asso-
ciati a tali transazioni attuando il regolamento
sui conti della CLS Bank delle operazioni in
valuta su base “pagamento contro paga-
mento” (payment-versus-payment)*. Nei con-
fronti di CLS la BCE svolge una duplice fun-
zione: partecipa all’azione di sorveglianza ed ¢
agente di regolamento.

La sorveglianza sul sistema CLS si svolge
secondo lo schema della sorveglianza coope-
rativa stabilito nel Rapporto Lamfalussy3, con
il Federal Reserve System nel ruolo di auto-
rita primaria di sorveglianza. Prima dell’avvio
di CLS, le banche centrali delle valute trattate
dal sistema hanno esaminato congiuntamente
i rischi connessi all’inclusione delle loro
monete. Al termine di questo esercizio la
BCE e giunta alla conclusione che il sistema
consentirebbe il regolamento sicuro ed effi-
ciente delle operazioni in cambi in euro senza
implicare rischi indebiti per i rispettivi mer-
cati monetari e per i sistemi di pagamento e
ha quindi approvato l'inclusione dell’euro tra
le monete trattate dal sistema.Anche le altre
banche centrali sono giunte alla stessa con-
clusione relativamente alle rispettive monete

3 Le valute attualmente trattate sono il dollaro statunitense, l'euro,
lo yen, la sterlina, il franco svizzero, il dollaro australiano e quello
canadese.

4 Per ulteriori informazioni, cfr. 'articolo CLS — obiettivi, principi
generali e implicazioni, nel numero di gennaio 2003 del Bollet-
tino mensile della BCE.

5 Rapporto del Comitato sugli schemi di compensazione
interbancari delle banche centrali dei paesi del Gruppo dei
Dieci, BRI, novembre 1990.
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e la Federal Reserve ha approvato |'avvio del
sistema.

Per rafforzare la base giuridica della definiti-
vita del regolamento dei pagamenti in CLS, in
luglio la Bank of England ha designato il
sistema (di diritto inglese) ai sensi della nor-
mativa del Regno Unito di recepimento della
Direttiva dell’UE sulla definitivita del regola-
mento (Settlement Finality).

Nel regolare le operazioni nel sistema, le ban-
che finanziano il proprio conto presso CLS
nella moneta interessata tramite il rispettivo
sistema RTGS. Per il regolamento dell’euro, la
BCE ha aperto un conto a favore della CLS e
tutti i pagamenti da e verso il sistema sono
trattati attraverso il Meccanismo di paga-
mento della BCE (ECB payment mechanism,
EPM) e, di conseguenza, via Target. Conside-
rata la criticita temporale dei pagamenti in
CLS, I’Eurosistema ha rafforzato le misure di
emergenza relative a Target per contenere i
rischi di malfunzionamenti operativi. Le re-
lative procedure sono state sottoposte,
nel 2001 e nel 2002, a collaudi effettuati in

ambiente di produzione con la comunita ban-
caria, che hanno avuto esito positivo.

A dicembre 2002 il valore giornaliero delle
operazioni regolate in CLS ha raggiunto i 268
miliardi di dollari statunitensi, una cifra che si
stima sia leggermente superiore al 22 per
cento dell’operativita complessiva in cambi.
Dopo il dollaro statunitense, che detiene una
quota del 47 per cento, 'euro ¢ la valuta piu
regolata in CLS (26 per cento). L'impatto sulla
liquidita dei mercati in euro & stato conte-
nuto, considerato che i pagamenti verso il
sistema sono stati in media di soli 5,2 miliardi
di euro al giorno e che la liquidita mantenuta
in media sul conto di CLS presso la BCE nel
corso della mattina (tra le 7 e mezzogiorno)
& stata pari a circa 0,8 miliardi. CLS ha dato
prova di buona stabilita operativa fin dall’av-
vio. Nell’estate 2003 si prevede di includere
tra quelle trattate le valute svedese, norve-
gese e danese, nonché il dollaro di Singapore;
piu tardi nel corso dell’anno verranno inclusi
anche il dollaro di Hong Kong e quello neo-
zelandese.

4 | servizi di pagamento al dettaglio

Dopo l'introduzione delle banconote e delle
monete in euro e il changeover delle infra-
strutture di pagamento, avvenuti il |° gennaio
2002, l'attenzione e la domanda del pubblico
si sono concentrate sull'ulteriore sviluppo
dell’area di pagamento unica per I'’euro. L'Eu-
rosistema intende trasformare I'area dell’euro
in un’area dei pagamenti al dettaglio molto
competitiva, in grado di offrire ai propri citta-
dini mezzi e strumenti di pagamento efficienti
e sicuri, ed ha quindi continuato a orientare le
proprie politiche in materia di pagamenti al
dettaglio verso il conseguimento di tale obiet-
tivo. LEurosistema ha la possibilita di scegliere
fra svolgere il ruolo di “catalizzatore” del
cambiamento, usare la propria funzione di
sorveglianza o prevedere un proprio coinvol-
gimento sul piano operativo. L'Eurosistema ha
perseguito i propri obiettivi in stretta colla-
borazione e dialogo con la Commissione
europea e l'industria bancaria europea.

Alla fine del 2001, il Parlamento europeo e il
Consiglio hanno adottato il Regolamento
(CE) n. 2560/01 relativo ai pagamenti trans-
frontalieri in euro, che obbliga le banche ad
applicare ai pagamenti transfrontalieri di
importo fino a 12.500 euro (50.000 euro a
partire dal 1° gennaio 2006) le stesse com-
missioni di quelli effettuati nei confini nazio-
nali. Il Regolamento ¢é valido per i pagamenti
tramite carta di credito e i prelievi bancomat
dal 1° luglio 2002 ed entrera in vigore per i
bonifici transfrontalieri dal |° luglio 2003.

In veste di catalizzatore del cambiamento,
’Eurosistema mira ad agevolare [’adatta-
mento del settore bancario al nuovo am-
biente creato dal regolamento. L'obiettivo ¢
di promuovere la cooperazione fra le banche
per la creazione di un assetto di governo, di
standard e prassi operative e di un’infrastrut-
tura tali da consentire alle banche di offrire
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pagamenti al dettaglio efficienti e sicuri. Prima
dell’adozione del Regolamento, nel novembre
2001, la BCE ha pubblicato il rapporto
Towards an integrated infrastructure for credit
transfers in euro per il Consiglio Ecofin in cui
indica il sentiero che le banche dovrebbero
seguire per rendere i bonifici transfrontalieri
efficienti come quelli nazionali. La BCE ha
esortato gli operatori di mercato a dotarsi di
una struttura organizzativa autonoma per il
governo del processo di adeguamento, in
grado di essere vincolante per le banche, non-
ché a studiare la realizzazione di una possibile
infrastruttura (una stanza di compensazione
automatizzata, automated clearing house, ACH)
paneuropea o una rete di ACH collegate che
renda piu efficiente il trattamento dei bonifici
transfrontalieri.

Nel 2002 Pindustria bancaria dellUE si e
mossa in questa direzione, istituendo il Con-
siglio europeo per i pagamenti (European Pay-
ments Council, EPC) e lanciando un progetto di
ampio respiro a favore della creazione di
un’area di pagamento unica per ’euro, in cui i
cittadini possano effettuare i propri paga-
menti a condizioni di facilita e convenienza
uguali a quelli applicati ai pagamenti nazionali.
L'Eurosistema sostiene attivamente tale pro-
getto e la BCE partecipa ai diversi gruppi di
lavoro dellEPC in veste di osservatore. In
questo contesto, & degna di rilievo I'iniziativa
dell’Associazione bancaria per I'euro per lo
sviluppo di un sistema di compensazione
automatizzato per i bonifici interbancari in
euro, denominato STEP 2.1l sistema dovrebbe
avviare la propria operativita a meta 2003,
diventando molto probabilmente il primo for-
nitore di un sistema di compensazione auto-
matizzato paneuropeo conforme alle defini-

zioni del’EPC. La BCE terra sotto attenta
osservazione gli avanzamenti delle iniziative
per un’area di pagamento unica per |'euro,
informando il pubblico sui risultati delle sue
valutazioni.

La BCE ha anche espresso i propri commenti
nellambito della consultazione pubblica
sull’ipotesi di un nuovo assetto giuridico per i
pagamenti al dettaglio nellUE svolta dalla
Commissione europea (A possible legal frame-
work for the Single Payment Area in the Inter-
nal Market, MARKT/208/2001 — Rev. I).LEuro-
sistema intende seguire con attenzione i
risultati ottenuti dall’industria bancaria, affi-
nando la propria strategia alla luce dei pro-
gressi compiuti.

Il crescente uso delle nuove tecnologie di
comunicazione e I’esigenza di meccanismi di
pagamento specifici per il commercio elettro-
nico hanno indotto una serie di sviluppi nel-
’area dei pagamenti elettronici. Il 19 novem-
bre 2002 la BCE ha organizzato la conferenza
E-payments in Europe, in cui esponenti del
mercato e del mondo accademico hanno pre-
sentato le proprie opinioni sugli sviluppi in
questo settore. Inoltre, € stato pubblicato il
documento E-payments in Europe — the Euro-
system’s perspective (BCE, settembre 2002) sia
per poter raccogliere commenti dal pubblico
sia per stimolare il dibattito alla conferenza.

In questo contesto, la BCE ha anche deciso,
d’intesa con la Commissione europea, di rile-
vare la responsabilita dell’Osservatorio sui
sistemi di pagamento elettronici (e-Payments
Systems Observatory, ePSO), giunto a conclu-
sione come progetto della Commissione
europea.

5 I sistemi di compensazione e regolamento delle transazioni

in titoli

I SEBC ha un interesse di carattere generale
al corretto funzionamento dei sistemi di com-
pensazione e regolamento delle transazioni in
titoli. Infatti, un funzionamento non adeguato
di tali sistemi potrebbe incidere sull’esecu-
zione delle operazioni di politica monetaria e
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sul corretto funzionamento dei sistemi di
pagamento. Malfunzionamenti negli SRT pos-
sono trasmettersi automaticamente ai sistemi
di pagamento attraverso i meccanismi di con-
segna contro pagamento (delivery versus pay-
ment, DVP) usati nel trasferimento dei titoli e
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del contante. Analogamente ['inabilita delle
controparti centrali a effettuare la compensa-
zione puo impedire il regolamento delle trans-
azioni in titoli.

L'Eurosistema svolge due ruoli. Da un lato, il
Consiglio direttivo verifica la conformita degli
SRT agli specifici standard definiti nel 1998 al
fine di impedire che 'Eurosistema incorra in
rischi durante I'esecuzione di operazioni di
credito. Dall’altro, quest’ultimo segue attenta-
mente il processo di integrazione e consoli-
damento nel campo della compensazione e
del regolamento delle transazioni in titoli.

Inoltre, a livello europeo il SEBC collabora con
le altre autorita responsabili della regolamenta-
zione e della sorveglianza dei sistemi di com-
pensazione e regolamento delle transazioni in
titoli.

Nel 2002 la BCE ha inoltre contribuito con
propri commenti alla consultazione pubblica
su compensazione e regolamento nell’UE
avviata dalla Commissione europea.

5.1 La valutazione dei sistemi di
regolamento delle transazioni
in titoli

II' 29 agosto 2002 il Consiglio direttivo ha
aggiornato la valutazione degli SRT idonei al
regolamento delle attivita stanziabili a garan-
zia per le operazioni di credito dell’Eurosi-
stema.

L’Eurosistema ha riconosciuto che gli SRT
hanno compiuto ulteriori sforzi per miglio-
rare la propria conformita agli standard. Al
riguardo i sistemi SCLV/AIAF (Spagna), SCL
Barcelona (Spagna), BOGS (Grecia) e Crest
(Regno Unito) hanno introdotto il regola-
mento in tempo reale DVP in moneta di
banca centrale.

Inoltre, &€ emerso che i requisiti dell’Eurosi-
stema variano in funzione del metodo (di poo-
ling o earmarking) adottato dalle BCN per il
regolamento dei titoli nelle operazioni di cre-
dito. In linea di principio, gli standard preve-

dono I'adozione di meccanismi di consegna
contro pagamento per eliminare il rischio di
capitale. Tuttavia nei paesi in cui & adottato il
sistema di pooling, le attivita a garanzia sono
tipicamente trasferite presso la banca cen-
trale su base FOP (free-of-payment). E stato
valutato che tali banche centrali non incor-
rono in rischi di capitale in quanto le attivita
sono trasferite prima che il credito venga
erogato e sono restituite solo dopo che il
credito & stato rimborsato. In ogni caso, la
maggioranza degli SRT in tali paesi offre ser-
vizi su base DVP per le operazioni di mercato.

La valutazione si &€ concentrata in particolare
sulle misure atte a garantire la continuita ope-
rativa dei sistemi. Essa ha confermato che gli
SRT considerati idonei dispongono di proce-
dure adeguate volte a garantire la ripresa del-
operativita in caso di disastro. Gli SRT
stanno provvedendo ad aumentare la fre-
quenza dei test per le loro attivita di backup.

5.2 Il consolidamento dell’infrastruttura
europea

L'Eurosistema ha un preciso interesse all’inte-
grazione delle strutture di regolamento delle
transazioni in titoli a livello europeo. Il pro-
cesso di consolidamento nel settore e ulte-
riormente proseguito nel 2002 con il conso-
lidamento nazionale in Italia e Spagna e
I’acquisizione del’SRT del Lussemburgo da
parte del’'SRT tedesco che ha generato il
gruppo Clearstream. Il 19 settembre 2002 si
é realizzata la fusione fra Euroclear, operante
in Francia, Paesi Bassi e Belgio, e Crest (Regno
Unito). L'adozione di un unico motore di
regolamento per il gruppo Euroclear ¢ attesa
per il 2005.

5.3 La collaborazione con il Committee
of European Securities Regulators

Sulla base della decisione del 2001 del Consi-
glio direttivo e dell’organo decisionale del
CESR, sono proseguiti i lavori del Gruppo
di lavoro composto da rappresentanti del
SEBC, del CESR e da un osservatore della
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Commissione europea, nel campo degli SRT e
delle controparti centrali. Il lavoro mira a sta-
bilire standard a livello europeo per le attivita
di compensazione e regolamento sulla base
delle Raccomandazioni per i sistemi di regola-
mento delle transazioni in titoli (BRI, Basilea,
novembre 2001).

Al riguardo, il 15 marzo 2002 gli organi deci-
sionali della BCE e del CESR hanno attivato
una consultazione pubblica sui seguenti punti:
la natura, I'ambito di applicazione e gli obiet-

6 Le altre attivita

Nel luglio 2002 la BCE ha pubblicato il docu-
mento Payment and securities settlement
systems in the European Union: Addendum incor-
porating 2000 figures, noto anche come “Libro
blu”.Tale documento costituisce un aggiorna-
mento statistico della pubblicazione del 2001.

In agosto e stata pubblicata la seconda edi-
zione del documento Payment and securities
settlement systems in accession countries (anche
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tivi degli standard; i potenziali destinatari; le
condizioni di accesso ai sistemi; i rischi e le
debolezze; i cicli di regolamento; altri quesiti
collegati alla struttura dei mercati. In gene-
rale, le parti consultate hanno accolto con
favore [liniziativa per standard comuni a
livello europeo e hanno sottolineato la neces-
sita di un coordinamento che assicuri un
recepimento uniforme dei nuovi standard. Il
Gruppo di lavoro ha proseguito I'analisi delle
proposte di standard e prevede di avviare
un’altra consultazione pubblica nel 2003.

noto come “Libro blu dei paesi candidati all’a-
desione”). La pubblicazione descrive la situa-
zione prevalente nel 2001 in ciascuno dei
dodici paesi e contiene le statistiche relative
al periodo 1997-2001.

Inoltre, sempre in agosto si & tenuto presso la
BCE un seminario di tre giorni sui sistemi di
pagamento e di regolamento delle transazioni
in titoli, destinato ai banchieri centrali.
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La stabilita finanziaria
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I  Struttura, risultati e rischi nel settore bancario

Nel 2002 e stata ulteriormente sviluppata
Pattivita di monitoraggio sull’evoluzione del
sistema bancario in ambito UE/area dell’euro.
Una parte importante di tale attivita & stata
svolta sotto gli auspici del Comitato per la
Vigilanza bancaria (BSC) del SEBC e si &
incentrata su due filoni principali. Il primo
filone riguarda I'analisi degli sviluppi struttu-
rali in atto nell’industria bancaria, condotta
con periodicita annuale. Il risultato di tale
analisi, che prende in considerazione gli svi-
luppi strutturali rilevanti per le banche cen-
trali e le autorita di vigilanza, traendo spunto
anche da una serie di indicatori statistici di
struttura la cui rilevazione & stata avviata di
recente, € stato pubblicato per la prima volta
nel 2002'. In tale ambito, il Comitato per la
Vigilanza bancaria ha continuato a interessarsi
di alcuni temi specifici, quali I'evoluzione del
profilo della liquidita delle banche e il modo
in cui questa viene gestita nel nuovo contesto
determinato dall'introduzione dell’euro?. II
secondo filone si riferisce. all’analisi macro-
prudenziale, condotta su base periodica, della
stabilita dei sistemi bancari. Le condizioni e i
rischi per la stabilita bancaria vengono analiz-
zati sistematicamente e due volte I'anno viene
presentata una valutazione complessiva agli
organi decisionali della BCE. Sono proseguiti i
lavori sulle metodologie per la valutazione
dell’esposizione delle banche al rischio di cre-
dito nei confronti di diversi settori e per la
conduzione di analisi basate su prove di
stress; &€ continuato I'impegno a migliorare la
qualita e la portata delle informazioni dispo-
nibili a livello di UE. Fra le diverse tematiche
analizzate, va ricordata in particolare quella
dell’esposizione delle banche al rischio di
contagio transfrontaliero. In aggiunta alle atti-
vita del Comitato per la Vigilanza bancaria,
sono stati svolti lavori all’interno dell’Eurosi-
stema per migliorare I'analisi delle questioni
relative alla stabilita finanziaria, condotta in
una prospettiva che abbraccia tutte le diverse
componenti del sistema finanziario.

Le tendenze strutturali

Due principali sviluppi del settore bancario
del’UE meritano particolare attenzione nel
2002: in primo luogo, gli sforzi di riorganizza-
zione delle banche in risposta alle accresciute
pressioni su costi e ricavi; in secondo luogo, il
rapido incremento dell’utilizzo di strumenti
di trasferimento del rischio di credito (deri-
vati di credito e strumenti di cartolarizza-
zione).

Per effetto delle perdite reddituali emerse a
seguito dell’andamento sfavorevole del con-
testo economico e dei mercati finanziari nel
2001 e nel 2002 e dell’intensificazione della
concorrenza, le banche del’UE hanno speri-
mentato crescenti pressioni nella direzione di
una riduzione dei costi. Molte banche si sono
trovate ad affrontare una significativa diminu-
zione, iniziata nel 200| e accentuatasi ulte-
riormente nel 2002, in alcune delle nuove
tipologie di attivita introdotte alla fine degli
anni novanta (quali i servizi di private banking,
di investment banking e di gestione patrimo-
niale). Diverse banche dell’lUE hanno pertanto
intrapreso ampi programmi di ristruttura-
zione, volti a tagliare i costi (incluse le spese
per il personale), razionalizzare I'organizza-
zione e concentrarsi sull’attivita principale.
Sebbene gli sforzi di razionalizzazione siano
diventati piu intensi, i rapporti costi/ricavi
delle banche dellUE sono aumentati nel
2001 . Tuttavia, per le banche con attivita oltre
i 100 milioni di euro questo rapporto € sceso
nel primo semestre del 2002. Nel medio
periodo, I'impegno delle banche in tale dire-
zione dovrebbe cominciare a produrre ulte-
riori tangibili miglioramenti nell’efficienza.
Lespansione nell’utilizzo di strumenti di tra-
sferimento del rischio di credito, e in partico-
lare dei derivati di credito, si e intensificata
nel 2002. | derivati di credito sono il seg-
mento dell’attivita in strumenti derivati piu

I Cfr. Banca centrale europea, Structural analysis of the EU
banking sector, novembre 2002.

2 Cfr. Banca centrale europea, Developments in banks’ liquidity
profile and management, maggio 2002.
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recente e a piu rapida crescita. Nonostante
'aumento delle insolvenze, si prevede che
la loro crescita continuera a ritmi molto
rapidi. Secondo un recente studio dell’Interna-
tional Swaps and Derivatives Association (ISDA)
il volume nozionale delle transazioni in deri-
vati creditizi a livello mondiale ha raggiunto i
900 miliardi di euro alla fine del 2001, di cui
circa il 35 per cento & imputabile alle banche
dellUE.

L'ulteriore sviluppo del mercato del trasferi-
mento del rischio di credito potrebbe pro-
muovere una piu efficiente allocazione dei
rischi tra le banche e le altre istituzioni finan-
ziarie (in particolare le imprese di assicura-
zione). Le istituzioni finanziarie potranno
inoltre determinare in modo piu accurato il
prezzo del rischio di credito e saranno in
grado di gestirlo meglio. Tuttavia, potrebbero
emergere nuove preoccupazioni per la stabi-
lita finanziaria in relazione alla possibilita che
la distribuzione del rischio di credito fra le
istituzioni finanziarie diventi meno traspa-
rente per i mercati e per le autorita di vigi-
lanza. La vendita di strumenti di protezione
dal rischio di credito & concentrata in misura
significativa presso un numero limitato di
banche e imprese di assicurazione. Questi
strumenti potrebbero anche accrescere i
rischi di contagio dalle imprese di assicura-
zione alle banche, nonché esporre le banche a
significativi rischi legali e operativi. L'esatto
ammontare del rischio trasferito dipendera in
larga misura dalle specifiche clausole contrat-
tuali.

La crescita delle negoziazioni riguardanti il
rischio di credito & stata accompagnata da
progressi nei sistemi interni di valutazione di
tale rischio in anticipazione del Nuovo
Accordo di Basilea (cfr. 'ultima sezione di
questo capitolo). Cio ha spinto le banche ad
allineare la determinazione del prezzo del
credito al rischio sottostante e a migliorare
I’'allocazione interna del capitale. Le banche
hanno inoltre fatto progressi in materia di
valutazione e controllo dei rischi operativi,
almeno in parte in risposta all’inclusione di
tali rischi nel Nuovo Accordo di Basilea.
Infine, l'integrazione, 'ampliamento e la mag-
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giore liquidita dei mercati monetari in euro,
’introduzione di nuove tecnologie di paga-
mento e le innovazioni finanziarie hanno con-
tribuito a migliorare la capacita delle banche
di gestire il rischio di liquidita. Nel contempo,
€ aumentato il rischio di un prosciugamento
improvviso della liquidita in situazioni di tur-
bolenza dei mercati, poiché le banche stanno
diventando piu dipendenti dai mercati mobi-
liari. Il settore bancario ha cominciato a svi-
luppare metodi quantitativi piu avanzati per la
gestione del rischio di liquidita (ad esempio,
modelli di liquidita a rischio), ma quest’area &
ancora a uno stadio di sviluppo relativamente
poco avanzato.

Alcune delle tendenze evidenziate nel Rap-
porto annuale 2001 sono ancora in atto. Le
banche hanno continuato a espandersi nel-
I’Europa centrale e orientale, che offre ancora
significative opportunita di crescita. Si &
avuta un’ulteriore espansione transfrontaliera
all’interno dell’UE in seguito a fusioni e acqui-
sizioni e all’istituzione di succursali e filia-
zioni, ma il ritmo dell’espansione & diminuito
significativamente alla fine del 2001 e nel
2002. A fronte di condizioni di mercato piu
difficili, le banche hanno adottato un approc-
cio piu cauto nei confronti dei rischi associati
alle operazioni di fusione e acquisizione,
come mostra la netta diminuzione delle
grandi operazioni di fusione e acquisizione
nazionali e transfrontaliere nel settore banca-
rio. Tra le banche minori che hanno perse-
guito obiettivi di riduzione dei costi, il ritmo
del consolidamento interno & rimasto ele-
vato.

Dall’introduzione dell’euro, [lintegrazione
all’interno del settore bancario € proceduta
in modo disomogeneo e variabile a seconda
delle aree di attivita delle banche3. Per quanto
riguarda le attivita all'ingrosso e quelle con-
nesse al mercato dei capitali, si rileva che quei
mercati che erano in precedenza segmentati
in base alle diverse valute nazionali (ad esem-
pio lattivita di sottoscrizione dei titoli) si

3 Per ulteriori informazioni, cfr. Banking integration in the euro
area, Occasional Paper della BCE n. 6, dicembre 2002.
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sono gia in larga parte trasformati in un unico
mercato integrato per l'intera area dell’euro.
La forte concorrenza alimentata dall’entrata
di intermediari finanziari internazionali ha
ridimensionato in modo sostanziale il ruolo
primario degli intermediari nazionali e ha
ridotto le commissioni ricavate dalle sotto-
scrizioni. La frammentazione delle infrastrut-
ture per la compensazione e il regolamento
transfrontaliero delle transazioni in titoli rap-
presenta un ostacolo fondamentale alla nego-
ziazione e all’offerta di servizi di gestione
patrimoniale cross-border. Il processo di inte-
grazione é stato nettamente pil lento nel set-
tore al dettaglio, a causa della natura forte-
mente locale di tali attivita. Vi sono tuttavia
crescenti collegamenti tra i mercati nazionali.
In particolare, la partecipazione estera negli
assetti proprietari nei sistemi bancari nazio-
nali & gia significativa (oltre il 20 per cento in
termini di capitale delle banche per il com-
plesso dell’UE).

I risultati e i rischi

La redditivita delle banche dell’UE & diminuita
nel 2001 e ancor pit nella prima meta del
2002, a causa principalmente dell’aumento
degli accantonamenti per perdite su crediti e
della diminuzione dei ricavi diversi dagli inte-
ressi, che hanno rispecchiato condizioni di
accresciuta debolezza nell’economia e nei
mercati finanziari. Il rendimento sul capitale
per il complesso delle banche dell’'UE, al netto
della deduzione delle imposte e delle voci
straordinarie, ¢ diminuito dal 12,4 per cento
del 2000 al 10,1 per cento nel 2001; peraltro,
tale livello di redditivita risulta ancora in linea
con i valori medi osservati nel periodo com-
preso tra il 1995 e il 19994 La variazione della
distribuzione é stata ancor pil pronunciata:
sono aumentati in maniera significativa il
numero e il peso sul totale delle attivita delle
banche con una redditivita del capitale infe-
riore al 5 per cento, mentre il numero di ban-
che con una redditivita del capitale molto ele-
vata (superiore al 20 per cento) si & ridotto
fortemente. Il ritmo di contrazione della red-
ditivita dei principali gruppi bancari & accele-
rato nel 2002.

Gli accantonamenti per perdite su crediti
sono cresciuti significativamente durante il
primo semestre del 2002 (e ancor piu nel
terzo trimestre) nei principali gruppi bancari
per i quali sono disponibili dati trimestrali,
come riflesso dell’accelerazione nel ritmo di
accumulazione dei prestiti in sofferenza. Nei
gruppi bancari con attivita oltre i 100 miliardi
di euro, il rapporto tra gli accantonamenti per
perdite su crediti e gli utili (al netto degli
accantonamenti) € aumentato del 25 per
cento nel primo semestre del 2002. Su questo
sviluppo hanno influito una maggiore fre-
quenza dei fallimenti societari in diversi paesi
delPlUE e il deterioramento del valore di
alcune attivita internazionali. |l reddito di
molte grandi banche é stato colpito in parti-
colar modo dalla riduzione dei proventi deri-
vanti dai servizi di investment banking, che
hanno risentito del forte rallentamento delle
attivita sul mercato primario e secondario dei
capitali e del calo delle operazioni di ristrut-
turazione societaria. In seguito alle turbo-
lenze dei mercati finanziari, le imprese hanno
teso a ridurre il finanziamento azionario e
obbligazionario e a limitare le operazioni di
ristrutturazione societaria. | proventi deri-
vanti dall’attivita di investment banking hanno
mostrato una dinamica crescente negli anni
passati, arrivando a rappresentare una quota
importante dei profitti delle grandi banche
alla fine degli anni novanta e nel 2000. Le tur-
bolenze dei mercati finanziari hanno inciso
anche sulla propensione all'investimento in
titoli e fondi comuni, assottigliando i proventi
delle banche derivanti dalle attivita di nego-
ziazione e dalle gestioni patrimoniali.

Nel complesso, le turbolenze dei mercati
finanziari hanno danneggiato le banche
soprattutto attraverso la riduzione del red-
dito piuttosto che attraverso il canale della
crescita dell’esposizione al rischio di credito
e di mercato, poiché le posizioni in azioni
detenute direttamente dalle banche sono
generalmente limitate (pari, su base aggregata,

4 | dati presentati in questa sezione sono stati raccolti dal Comi-
tato per laVigilanza bancaria e coprono il 99 per cento circa del
settore delle istituzioni creditizie delPUE in termini di totale attivo
per l'esercizio finanziario 2001.
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a circa il 4 per cento del totale di bilancio
consolidato delle banche dell’lUE). Per molte
grandi banche il recente processo di diversifi-
cazione non ha prodotto i benefici auspicati,
poiché diverse attivita bancarie, incluse quelle
internazionali, hanno avuto simultaneamente
un andamento negativo. Le banche concen-
trate sullattivita al dettaglio e con forti
sistemi di franchising nei mercati nazionali
hanno riportato i risultati migliori nel conte-
sto sfavorevole del 2001 e del 2002.

Grazie a livelli patrimoniali ancora in larga
misura inalterati e al miglioramento delle te-
cniche di gestione del rischio, le banche sono
state capaci di fronteggiare adeguatamente gli
shock che hanno caratterizzato il contesto
operativo. Il coefficiente patrimoniale calco-
lato su base aggregata per il complesso delle
banche dell’lUE ¢ rimasto attorno al 12,0 per
cento, ben al di sopra del valore minimo rego-
lamentare. In alcune aree, tuttavia, dove I’an-
damento negativo delle condizioni congiuntu-
rali e dei mercati finanziari ha ulteriormente

depresso una redditivita strutturalmente gia
debole, il settore bancario & stato obbligato a
procedere ad aggiustamenti di natura struttu-
rale. La capacita di reazione del settore ban-
cario é stata sostenuta dall’assenza di squilibri
sostanziali nei settori delle famiglie e delle
imprese del’UE.Tuttavia, I'incertezza sui mer-
cati azionari ha ristretto lo spazio di manovra
per ridurre gli elevati livelli di indebitamento
in alcune aree del comparto delle imprese, in
particolare nei settori tecnologico, dei mezzi
di informazione e delle telecomunicazioni.

In sintesi, il settore bancario dellUE ha
mostrato una notevole robustezza a fronte
degli andamenti sfavorevoli del 2001 e del
2002 e continua ad avere il potenziale per
resistere a ulteriori shock.Tuttavia, & richiesta
particolare attenzione da parte delle banche
e delle autorita di vigilanza affinché vengano
mantenuti margini patrimoniali adeguati in un
contesto caratterizzato da un calo della red-
ditivita e da preoccupazioni sulla qualita di
alcune attivita.

2 Gli assetti istituzionali per la stabilita finanziaria e la vigilanza

Nel 2002 & continuato il dibattito sull’adegua-
tezza degli assetti istituzionali del’UE per la
stabilita finanziaria, stimolato anche dal lavoro
svolto dal Comitato economico e finanziario
(CEF) (cfr. il capitolo V). La vigilanza pruden-
ziale continua a rimanere di competenza delle
autorita nazionali, in conformita con il princi-
pio di sussidiarieta. Il lavoro del CEF, tuttavia,
ha indicato chiaramente che per far fronte
alla crescente integrazione dei mercati finan-
ziari la cooperazione dovrebbe essere sensi-
bilmente rafforzata. L'attenzione del CEF si &
inoltre incentrata sulle politiche necessarie a
far progredire [Iintegrazione dei mercati
finanziari nel’UE. Il rapporto sull’integrazione
finanziaria (Report on Financial Integration),
approvato nell’aprile 2002, ha sottolineato
i benefici potenziali per le economie del’UE
di mercati finanziari pienamente integrati e ha
individuato una serie di misure nell’ambito
della regolamentazione e della vigilanza pru-
denziale per il raggiungimento di tale obiet-
tivo. In particolare, il rapporto ha proposto
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’adozione di alcune misure volte a rimuovere
le distorsioni e gli ostacoli provenienti da
un’applicazione non uniforme della regola-
mentazione finanziaria nell’lUE. Queste con-
clusioni sono in linea con i risultati di un rap-
porto di settore, preparato sotto I’egida della
European Financial Services Roundtable®, che
punta I'attenzione sulla necessita di una mag-
giore armonizzazione delle regole di tutela
degli investitori, della coerenza tra le regola-
mentazioni nazionali e della convergenza
delle prassi di vigilanza prudenziale.

| rapporti del CEF hanno messo in luce la
necessita di una revisione completa degli

5 Quanto segue si riferisce alle conclusioni del Rapporto sulla sta-
bilita finanziaria del CEF, pubblicato nell'aprile 2000 e ulterior-
mente perfezionato I'anno successivo in riferimento alla gestione
delle crisi finanziarie.

6  F.Heinemann e M. Jopp, The Benefits of a Working European
Retail Market for Financial Services, Europe Union Verlag, rap-
porto presentato alla European Financial Services Round-
table, 2002.
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assetti istituzionali del’UE in materia di rego-
lamentazione, vigilanza e stabilita finanziaria al
fine di migliorare I'efficacia delle strutture per
la cooperazione. Nel dicembre 2002 il Consi-
glio Ecofin ha deciso di dare avvio a tale pro-
cesso e ha incaricato il CEF di effettuare tale
revisione. |l rapporto del CEF relativo agli
assetti istituzionali del’UE in materia di rego-
lamentazione, vigilanza e stabilita finanziarie
(EU Arrangements for Financial Regulation,
Supervision and Stability) ha presentato una
proposta di ampio respiro per la ridefinizione
delle strutture di cooperazione. In partico-
lare, il rapporto ha proposto di estendere a
I'“approccio Lamfa-
lussy”, gia applicato nel comparto dei titoli.
Cio implicherebbe I'adozione di un processo
regolamentare piu flessibile, in base al quale
Papprontamento delle misure tecniche di
attuazione della normativa sarebbe affidato a
comitati di regolamentazione, composti da
rappresentanti degli Stati membri nominati
dai ministri competenti in base agli assetti
istituzionali nazionali, assistiti da comitati di
vigilanza. Questi ultimi avrebbero inoltre 'in-
carico di promuovere una maggiore unifor-
mita nell’applicazione delle direttive comuni-
tarie negli Stati membri e la convergenza delle
prassi di vigilanza. | nuovi assetti istituzionali
proposti sarebbero articolati secondo linee
settoriali e prevederebbero specifici comitati
di regolamentazione e di vigilanza per Iatti-
vita bancaria, per il settore mobiliare e gli
OICVM, nonché per le assicurazioni e le pen-
sioni.Verrebbe inoltre istituito un comitato di
regolamentazione ad hoc per i conglomerati
finanziari. Il Financial Services Policy Group in un
formato rivisto (e ridenominato Financial
Services Committee, FSC) svolgerebbe attivita
di consulenza e monitoraggio sulle politiche
di sviluppo dei mercati finanziari a beneficio
del Consiglio Ecofin. Il CEF sarebbe il foro
responsabile per la preparazione delle discus-
sioni sulla stabilita finanziaria in sede Ecofin e
sarebbe assistito a tal fine dal’FSC. Nelle
nuove strutture proposte viene anche rico-
nosciuto un ruolo al Comitato per laVigilanza
bancaria del SEBC. In primo luogo, I'analisi
strutturale e macroprudenziale condotta in
seno al BSC potra fornire un contributo alle
discussioni sulla stabilita finanziaria in ambito

tutti i settori finanziari

UE. In secondo luogo, il lavoro svolto dal BSC
per formare un’intesa fra banche centrali e
autorita di vigilanza bancaria in diverse aree
di comune interesse pud rappresentare un
termine di riferimento per le nuove strutture
nell’area dello scambio di informazioni riser-
vate.

Dal processo di consultazione pubblica suc-
cessivo all’approvazione da parte del Consi-
glio Ecofin di una versione preliminare del
rapporto del CEF sono emerse due questioni
principali: in primo luogo, 'importanza di un
equilibrio istituzionale nel nuovo processo di
regolamentazione;in secondo luogo, la neces-
sita di disporre di procedure di consultazione
con le parti interessate sui progetti di regola-
mentazione pil strutturate e trasparenti. Da
una prospettiva di banca centrale, tre punti
sono d’importanza fondamentale. Il primo
riguarda la partecipazione di tutte le banche
centrali, incluse quelle senza dirette respon-
sabilita di vigilanza prudenziale, nelle strut-
ture per la cooperazione ai fini della vigilanza
bancaria. Cio € essenziale per la promozione
della stabilita finanziaria, poiché le banche
incorporano un certo potenziale di rischio
sistemico e le tensioni del settore bancario
hanno implicazioni immediate per le infra-
strutture di pagamento e la gestione della
liquidita. Il secondo punto si riferisce alla par-
tecipazione di esperti tecnici nei comitati di
regolamentazione per evitare di trasferire
tutto il carico del lavoro tecnico sui progetti
di regolamentazione ai comitati di vigilanza,
che altrimenti sarebbero distolti dai loro
importanti compiti nell’area delle prassi di
vigilanza prudenziale. Il terzo punto fa riferi-
mento alla necessita di una solida base tecnica
nel lavoro sulla stabilita finanziaria, in rela-
zione alla quale si riconoscono gli sforzi com-
piuti all’interno del BSC e di altre strutture
del SEBC per il monitoraggio delle vulnerabi-
lita del sistema finanziario dell’UE.

Nella prima parte del 2003 & stato raggiunto
un consenso su due importanti accordi multi-
laterali, grazie all’azione promotrice svolta
dal BSC. In primo luogo, é stato concordato
un Memorandum d’intesa sulla cooperazione
tra banche centrali e autorita di vigilanza in
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situazioni di crisi. Questo accordo stabilisce
dei principi per migliorare le procedure esi-
stenti in materia di cooperazione e scambio
di informazioni tra queste autorita in situa-
zioni di crisi. In secondo luogo, & stato svilup-
pato un Memorandum d’intesa tra sette ban-
che centrali del’UE (quelle di Austria, Belgio,
Francia, Germania, Italia, Portogallo e Spagna)
che gestiscono una centrale dei rischi. Que-
sto accordo consentira di aprire le centrali
dei rischi alle richieste di informazioni su base
transfrontaliera.

Nell’ottica di fornire un maggior sostegno agli
sforzi in atto a livello di UE, la BCE ha inoltre
istituito una nuova Direzione Stabilita e vigi-
lanza finanziarie. In stretta cooperazione con
le altre aree interessate della BCE, la nuova
Direzione sara impegnata in lavori volti a for-
nire una panoramica generale delle questioni
di stabilita finanziaria rilevanti per I'area del-
I'’euro e seguira da vicino gli sviluppi nella
regolamentazione finanziaria, nella vigilanza
prudenziale nonché negli altri settori delle
politiche riguardanti i servizi finanziari.

Per quanto concerne gli assetti istituzionali
per la regolamentazione finanziaria e la vigi-
lanza nei singoli Stati membri, nel 2002 vanno
ricordati i seguenti sviluppi. In Austria I’Au-
torita per i mercati finanziari ha iniziato a
operare nell’aprile 2002 quale autorita di
vigilanza responsabile per tutti i settori
finanziari. E stato ulteriormente rafforzato il
coinvolgimento della banca centrale in questa
attivita. Infatti, la banca centrale & stretta-
mente coinvolta nel processo di vigilanza pru-
denziale, in particolare nelle visite ispettive
per il controllo sui rischi di credito e di mer-
cato, ed é inoltre incaricata di analizzare tutte
le segnalazioni delle banche. In Belgio ¢ stata
rafforzata la relazione istituzionale fra la
banca centrale, la commissione per le attivita
bancarie e mobiliari e l'autorita di vigilanza
assicurativa, anche in termini di strutture di
governo societario; i membri del consiglio
della banca centrale avranno un seggio nel
consiglio di amministrazione delle autorita di
vigilanza e un nuovo Comitato per la stabilita
finanziaria, presieduto dal governatore della
banca centrale, avra il compito di coordinare
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la vigilanza del settore finanziario. Lo scopo di
questa riforma e, tra I’'altro, quello di sfruttare
le sinergie in aree di interesse comune, quali
la stabilita finanziaria, anche attraverso un uti-
lizzo congiunto delle risorse disponibili. In
Germania l'autorita di vigilanza di nuova isti-
tuzione (competente per i settori bancario,
dei valori mobiliari e delle assicurazioni) ha
iniziato a operare nel maggio 2002, mentre il
coinvolgimento della Deutsche Bundesbank
nella vigilanza prudenziale ¢ stato rafforzato.
In Finlandia & stato posto sotto esame l’as-
setto operativo dell’Autorita di vigilanza
finanziaria nell’intento di migliorarne la fun-
zionalita. In Francia & stata presentata una
proposta di legge per istituire una nuova
autorita, I’Autorita per i mercati finanziari,
responsabile della regolamentazione e della
supervisione dei mercati mobiliari. L' Autorita
per i mercati finanziari riunira le funzioni della
commissione delle operazioni di borsa e del
consiglio dei mercati finanziari, nell’intento di
razionalizzare il quadro istituzionale per la
regolamentazione e la vigilanza nel settore
dei valori mobiliari. In Irlanda e proseguito il
processo legislativo volto a istituire la Irish
Financial Services Regulatory Authority, che sara
parte integrante ma autonoma di una banca
centrale ristrutturata, la Central Bank and
Financial Services Authority d’lIrlanda. La nuova
autorita di regolamentazione sara responsa-
bile della regolamentazione e della vigilanza di
tutti i settori finanziari, incluse le questioni di
vigilanza prudenziale e di tutela dei consuma-
tori. Nei Paesi Bassi & proseguito il lavoro di
attuazione della riforma istituzionale, basata
su una distinzione funzionale tra le questioni
di vigilanza prudenziale e quelle relative alla
correttezza dei comportamenti. Un’autorita
distinta sorveglia la correttezza dei compor-
tamenti mentre la banca centrale e Iistitu-
zione di vigilanza sulle imprese di assicura-
zione e sui fondi pensione sono responsabili
per la vigilanza prudenziale. Fra le due auto-
rita di vigilanza prudenziale & stata stabilita
una cooperazione pil intensa. | rappresen-
tanti di ciascuna istituzione hanno un seggio
nel consiglio di amministrazione dell’altra e
nel dicembre 2002 ¢ stata proposta ai ministri
competenti la totale integrazione. Nel com-
plesso, i suddetti sviluppi hanno portato al
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consolidamento del numero di autorita di
vigilanza, nonché a una revisione e nella mag-
gior parte dei casi un rafforzamento del coin-

volgimento delle banche centrali nell’attivita
di vigilanza prudenziale.

3 Laregolamentazione del settore bancario e finanziario

Nel 2002 la revisione della disciplina sull’ade-
guatezza patrimoniale é rimasta il tema prin-
cipale nel campo della regolamentazione ban-
caria a livello internazionale e in ambito UE.
A livello internazionale, il Comitato di Basilea
per la vigilanza bancaria (CBVB) ha intensifi-
cato gli sforzi volti a sviluppare e affinare ulte-
riormente i principali elementi dei tre pilastri
della proposta di revisione dell’attuale quadro
regolamentare, ovvero i requisiti patrimoniali
minimi, il controllo prudenziale dell’adegua-
tezza patrimoniale e il rafforzamento della
disciplina di mercato. Nel luglio 2002 il CBVB
ha raggiunto un accordo su diverse questioni
di rilievo per il perfezionamento del Nuovo
Accordo di Basilea. Lintesa raggiunta con-
cerne in particolare: un trattamento separato
e distinto delle esposizioni delle banche nei
confronti delle piccole e medie imprese
(PMI); esecuzione di rigorose prove di stress
per il rischio di credito nell’ambito del
secondo pilastro da parte delle banche che
adottano il metodo basato sui rating interni; la
riduzione delle divergenze tra il metodo dei
rating interni avanzato e quello di base; un
trattamento patrimoniale per il rischio ope-
rativo pit flessibile nell’ambito del primo pila-
stro; I'imposizione transitoria di un unico
limite inferiore al requisito patrimoniale
basato sul requisito di capitale stimato ai
sensi della normativa attuale. Inoltre, il Comi-
tato di Basilea ha confermato un calendario
rivisto dei tempi previsti per I'approvazione
dell’Accordo, in base al quale il terzo e ultimo
documento di consultazione dovrebbe essere
pubblicato nel secondo trimestre del 2003,
mentre il Nuovo Accordo di Basilea sara
approvato nel quarto trimestre del 2003 ed
entrera in vigore a fine 2006. Nell’ottobre
2002 il CBVB ha avviato il terzo e ultimo stu-
dio di impatto quantitativo al fine di effet-
tuare una valutazione approfondita dell’im-
patto delle nuove regole di Basilea prima della
pubblicazione del terzo documento di consul-

tazione. | risultati del terzo studio di impatto
quantitativo sono previsti per l'inizio dell’e-
state 2003. Nel 2002 e divenuto operativo
I’Accord Implementation Group, una sottostrut-
tura del CBVB incaricata di occuparsi dei pro-
blemi di attuazione dell’accordo.

A livello di UE, la Commissione europea ha
intrapreso i lavori per la riforma della regola-
mentazione sull’adeguatezza patrimoniale
delle banche e delle societa di investimento in
parallelo con quelli del Comitato di Basilea.
Nel novembre 2002 la Commissione europea
ha avviato a tale riguardo un dialogo di con-
sultazione (il “dialogo strutturato”) con il set-
tore dei servizi finanziari e altre parti interes-
sate. Come base per questo dialogo sono
stati pubblicati una nota introduttiva e un
documento di lavoro che presentano le rifles-
sioni della Commissione in merito al nuovo
quadro di regolamentazione comunitaria sul-
’adeguatezza patrimoniale delle banche e
delle societa di investimento. La Commis-
sione intende pubblicare un terzo documento
di consultazione agli inizi dell’estate 2003,
ossia poco dopo il terzo documento di con-
sultazione del CBVB, per procedere a una
consultazione formale a livello di UE. Si pre-
vede che successivamente, nel primo trime-
stre del 2004, la Commissione presentera una
proposta per una bozza di direttiva relativa ai
requisiti patrimoniali per le istituzioni crediti-
zie e le imprese di investimento che modifi-
chera le disposizioni comunitarie esistenti. ||
nuovo quadro regolamentare comunitario
dovrebbe entrare in vigore contemporanea-
mente al Nuovo Accordo di Basilea alla fine
del 2006.

In risposta a una richiesta formulata dal
Consiglio europeo in occasione della sua
riunione del marzo 2002 a Barcellona, alla
Commissione europea ¢ stata inoltre affidata
la responsabilita di effettuare uno studio sugli
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effetti attesi del nuovo schema patrimoniale
in tutti i settori dell’economia europea, con
un’enfasi particolare sulle PMI. Lobiettivo
della Commissione ¢ di concludere tale stu-
dio entro I'autunno 2003.

La BCE, che continua a fornire il proprio con-
tributo al processo decisionale in questo
ambito principalmente attraverso la parteci-
pazione in qualita di osservatore nei comitati
competenti, condivide [lindirizzo generale
seguito finora dalla riforma della regolamen-
tazione. Tra le altre iniziative, la BCE ha
accolto con favore I'introduzione di prove di
stress nell’ambito del secondo pilastro per le
banche che optano per il metodo dei rating
interni; cid, unitamente alla decisione di
ridurre linclinazione della curva dei coeffi-
cienti di ponderazione dei rischi relativi ai
crediti verso le imprese (adottata dal CBVB
nel novembre 2001) dovrebbe contribuire a
ridurre 'ampiezza delle fluttuazioni dei requi-
siti patrimoniali nell’arco del ciclo econo-
mico. Se adeguatamente portato a compi-
mento, il nuovo quadro dovrebbe svolgere un
ruolo importante nel rafforzamento della sta-
bilita finanziaria. Per quanto riguarda gli
aspetti che interessano specificamente I'UE, si
attribuisce un’importanza fondamentale alla
definizione di un trattamento appropriato
delle esposizioni delle banche nei confronti
delle PMI e di un trattamento equo per le
banche e le societa di investimento di piccola
e media dimensione, i cui requisiti patrimo-
niali dovrebbero essere commisurati allo spe-
cifico profilo di rischio. Inoltre, viene conside-
rato importante promuovere la convergenza
delle pratiche di vigilanza, che diventera infatti
un compito fondamentale del comitato di
vigilanza bancaria di terzo livello.

Nel campo della regolamentazione finanziaria
sono stati realizzati notevoli progressi nel-
I’approvazione delle misure comunitarie pre-
viste dal Piano di azione per i servizi finanziari.
In particolare, gli obiettivi prioritari fissati dal
Consiglio europeo di Barcellona, che com-
prendono la direttiva sui conglomerati finan-
ziari, la direttiva sugli abusi di mercato e il
regolamento sugli standard contabili interna-
zionali, sono stati quasi tutti raggiunti nel

Rapporto annuale della BCE = 2002

2002. Questi progressi normativi sono stati
accompagnati da una crescente consapevo-
lezza dei benefici potenziali di un’ulteriore
integrazione dei mercati finanziari (cfr. il capi-
toloV).Nel campo della regolamentazione del
settore dei valori mobiliari, sono proseguiti
i lavori nell’ambito dell’*approccio Lamfa-
lussy” proposto dal Comitato dei saggi per la
regolamentazione dei mercati mobiliari euro-
pei. La direttiva sugli abusi di mercato & stata
la prima che ha distinto i principi fondamen-
tali del quadro di riferimento (legislazione di
primo livello) dai dettagli tecnici di applica-
zione (regolamenti di secondo livello) e che
ha assegnato un ruolo di “comitologia” nell’a-
dozione dei regolamenti di secondo livello al
Comitato europeo dei valori mobiliari. In
aggiunta, le proposte della Commissione per
le direttive sui prospetti informativi e, in par-
ticolare, per la revisione della direttiva sui
servizi di investimento si basano in larga
misura sulla possibilita di fare ricorso a pro-
cedure normative del tipo previsto dall’ap-
proccio Lamfalussy. Il Comitato delle autorita
europee di regolamentazione dei valori mobi-
liari di recente istituzione ha inoltre avviato,
su richiesta della Commissione, i lavori tec-
nici sulle misure di attuazione per le direttive
sugli abusi di mercato e sui prospetti infor-
mativi. La BCE partecipa in qualita di osserva-
tore al Financial Services Policy Group, che ha
P’incarico di monitorare i progressi conseguiti
nell’attuazione del Piano di azione per i ser-
vizi finanziari. Inoltre, in conformita con i suoi
compiti statutari, la BCE viene consultata in
merito ai progetti di proposte di direttive nel
campo della regolamentazione finanziaria,
come nei casi delle direttive cui si & fatto
sopra cenno.

La lotta contro il riciclaggio di denaro di pro-
venienza illecita e il finanziamento del terro-
rismo & rimasta una questione prioritaria nel
2002. In questo campo vi sono stati tre svi-
luppi principali. In primo luogo, molti paesi
hanno partecipato attivamente al processo
per rendere operative le otto raccoman-
dazioni speciali contro il finanziamento del
terrorismo adottate dal Gruppo di azione
finanziaria (Financial Action Task Force, FATF).
In tale contesto, il Gruppo ha lavorato con
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impegno per fornire un’interpretazione det-
tagliata di tali standard. In secondo luogo,
esso ha avviato il riesame delle sue quaranta
raccomandazioni sul riciclaggio dei proventi
di attivita illecite. Tra i temi oggetto della revi-
sione sono compresi anche I'identificazione
della clientela e la debita diligenza, la segnala-
zione di transazioni sospette, la regolamenta-
zione e la vigilanza, le societa veicolo e le atti-
vita e le professioni non finanziarie. In terzo
luogo, 'FMI, la Banca mondiale e il Gruppo di
azione finanziaria hanno sviluppato una meto-
dologia comune per valutare il rispetto delle
quaranta raccomandazioni da parte dei paesi.
Gli standard del gruppo saranno aggiunti agli
standard e ai codici sui quali si basa I'attivita
di sorveglianza dell’FMI e della Banca mon-
diale, che si traduce nella predisposizione dei
Rapporti sull’osservanza degli standard e dei
codici e nello svolgimento dei Programmi di
valutazione del settore finanziario. La BCE
partecipa al Gruppo di azione finanziaria in
qualita di osservatore.

Nel campo delle procedure contabili, il comi-
tato internazionale sugli standard contabili
(International Accounting Standards Board,
IASB) ha intrapreso un’opera di modernizza-
zione e miglioramento degli standard conta-
bili internazionali (International Accounting
Standards, 1AS) e ha avviato importanti pro-
getti per promuovere la convergenza con
i principi contabili di generale accettazione
(Generally Accepted Accounting Principles) statu-
nitensi. In questo contesto, lo IASB ha pre-
sentato delle bozze di proposte per lo IAS 32
sull’informativa e la presentazione degli stru-
menti finanziari e per lo IAS 39 sul riconosci-
mento e la misurazione di questi strumenti.
Esso sta attualmente valutando la possibile
estensione dell’utilizzo del principio contabile
del fair value nell’ambito dello 1AS 39. La BCE
ha presentato un parere sull’applicazione del
principio contabile del fair value nel settore

bancario nel novembre 20017. Per quanto
riguarda gli sviluppi in ambito UE, il Regola-
mento (CE) n. 1606/02 del Parlamento euro-
peo e del Consiglio, del 19 luglio 2002, stabi-
lisce che le societa quotate dovranno
applicare “standard contabili internazionali”®
a partire dal 2005 per la compilazione dei
rendiconti finanziari consolidati. Lo scopo del
regolamento & quello di realizzare I'armoniz-
zazione dell’informazione finanziaria in modo
da assicurare un elevato grado di trasparenza
e di comparabilita dei rendiconti finanziari. E
stato istituito un nuovo Comitato di regola-
mentazione contabile (Accounting Regulatory
Committee, ARC) per assistere la Commis-
sione nell’adozione degli standard applicabili
ai sensi del regolamento. La BCE e stata invi-
tata a partecipare alle riunioni del nuovo
comitato in qualita di osservatore.

Per quanto riguarda le tematiche di corporate
governance, in seguito al rapporto del Gruppo
di alto livello di esperti in materia di diritto
societario su un quadro regolamentare mo-
derno per la corporate governance in Europa,
la Commissione ha cominciato a lavorare
a un piano d’azione per attuare le racco-
mandazioni del gruppo. La BCE dara il suo
contributo allo sviluppo di questo piano d’a-
zione attraverso la sua partecipazione nelle
competenti sedi comunitarie in cui esso verra
discusso.

7  Cfr. Banca centrale europea, Fair value accounting in the
banking sector: ECB comments on the “Draft standard and
basis for conclusions - financial instruments and similar
items”, pubblicato dal Financial Instruments Joint Working
Group of Standard Setters, 8 novembre 2001.

8  Aisensi dell'articolo 2 del regolamento, “standard contabili inter-
nazionali” fa riferimento agli International Accounting Stan-
dards (JIAS), agli International Financial Reporting Standards
(IFRS) e alle relative interpretazioni (interpretazioni SIC-IFRIC), ai
successivi emendamenti di tali standard e delle relative interpre-
tazioni, nonché a standard futuri, e relative interpretazioni,
emessi o adottati dallInternational Accounting Standards
Board (IASB).
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| Introduzione

La produzione delle statistiche &€ continuata
in modo regolare nel 2002, con ulteriori
miglioramenti in termini di qualita e disponi-
bilita. Sono previsti altri importanti progressi
in seguito all’introduzione dei nuovi regola-
menti sul bilancio consolidato del settore
delle IFM e sulle statistiche relative ai tassi di
interesse applicati dalle IFM, dell’indirizzo sui
conti finanziari trimestrali e di altri atti giuri-
dici attualmente in preparazione. Tale attivita
é stata condotta in stretta collaborazione con
le BCN, che raccolgono le informazioni dai
soggetti segnalanti e le trasmettono alla BCE,
che a sua volta produce gli aggregati per I'area
dell’euro.

Sono stati compiuti sforzi per rafforzare la
collaborazione al fine di migliorare la disponi-
bilita e la tempestivita di dati mensili e trime-
strali comparabili e coerenti a livello interna-
zionale. Inoltre, sono state intraprese ini-
ziative per sviluppare un quadro statistico
completo dei conti trimestrali finanziari e non
finanziari, volto a migliorare la coerenza tra le

diverse statistiche. Nel 2002 la BCE ha tenuto
la sua prima Conferenza sulle Statistiche e ha
altresi organizzato seminari che hanno coin-
volto utenti delle statistiche, in particolare
sulla destagionalizzazione dei dati e sulle sta-
tistiche relative ai mercati finanziari.

L'Eurosistema mira a soddisfare la domanda
di dati affidabili, completi e di qualita elevata,
riducendo al minimo gli oneri di segnalazione
che gravano sulle istituzioni. A tal fine, esso si
avvale ove possibile di dati esistenti. | nuovi
requisiti statistici sono soggetti a un’analisi
dei meriti e dei costi nella quale sono coin-
volti i soggetti segnalanti. Nel 2002 I'analisi
formale per la valutazione dei vantaggi e dei
costi delle nuove statistiche & stata ulterior-
mente affinata.

L'Eurosistema ha fornito assistenza ai paesi
candidati nello sviluppo di statistiche di qua-
lita elevata, anche attraverso I'organizzazione
di vari seminari su specifici tipi di statistiche
(cfr. il capitolo VI).

2 Le statistiche monetarie e bancarie e quelle sui mercati finanziari

La produzione regolare di statistiche moneta-
rie e bancarie e di quelle sui mercati finanziari
& proceduta in conformita con i tempi presta-
biliti.

La segnalazione dei dati di bilancio da parte
delle IFM avviene con frequenza mensile e tri-
mestrale, in adempimento dei requisiti stati-
stici stabiliti all’avvio delPlUEM. La Lista delle
IFM a fini statistici & aggiornata ogni mese e
pubblicata sul sito Internet della BCE. L'obiet-
tivo & quello di mantenere un’applicazione
coerente della definizione di IFM nell’insieme
dell’area dell’euro e dell’UE.

Nel 2002 la BCE e le BCN hanno dedicato
considerevoli risorse all’applicazione del
Regolamento della BCE relativo al bilancio
consolidato del settore delle istituzioni finan-
ziarie monetarie (BCE/2001/13), adottato dal
Consiglio direttivo nel novembre 2001.

| nuovi requisiti statistici vengono sviluppati
in collaborazione con le istituzioni creditizie
e le loro associazioni.A tal fine, nel novembre
2002 sono state pubblicate le Guidance Notes
per il Regolamento BCE/2001/13 sulle stati-
stiche di bilancio delle IFM. La compilazione
dei dati conformemente al nuovo regola-
mento avverra per la prima volta all’inizio del
2003. Il principale miglioramento delle stati-
stiche di bilancio delle IFM riguarda informa-
zioni mensili piu dettagliate su prestiti e
depositi, nonché nuove statistiche sugli aggiu-
stamenti per le rivalutazioni applicate a titoli
e prestiti. Le informazioni piu dettagliate si
riferiscono alla disponibilita di scomposizioni
per tipo di strumento, scadenza originaria e
settore di controparte nelle voci del bilancio
delle IFM. Quanto agli aggiustamenti da riva-
lutazioni, vi sara un significativo migliora-
mento del calcolo dei flussi su base mensile.
Inoltre, gli aggiustamenti (ad esempio, la
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cancellazione/svalutazione dei prestiti) pos-
sono avere un proprio contenuto informativo
e arricchire I'analisi degli aggregati monetari e
delle contropartite.

Analogamente, la BCE e le BCN hanno dedi-
cato considerevoli risorse all’applicazione del
nuovo Regolamento della BCE relativo alle
statistiche sui tassi di interesse applicati dalle
IFM (BCE/2001/18) adottato dal Consiglio
direttivo nel dicembre 2001. Tali statistiche
forniranno dati completi, dettagliati e armo-
nizzati sui tassi di interesse, migliorando con-
siderevolmente I'analisi dei canali di trasmis-
sione della politica monetaria e [I'analisi
monetaria stessa. Esse sono inoltre necessa-
rie per valutazioni sulla stabilita finanziaria. In
totale vengono compilati 45 indicatori, sia
sulle nuove accensioni sia sulle consistenze in
essere di depositi e prestiti. Le nuove statisti-
che sui tassi di interesse applicati dalle IFM
perverranno alla BCE entro il diciannovesimo
giorno lavorativo dalla fine del mese di riferi-
mento. Tutto il 2003 sara considerato un
periodo di transizione.Va sottolineato che ¢
stata condotta dall’Eurosistema un’indagine
sui prestiti bancari di complemento alle stati-
stiche sui tassi di interesse.

Nel novembre 2002 il Consiglio direttivo ha
adottato un Regolamento (BCE/2002/8) rela-
tivo alla produzione di statistiche mensili sui
detentori di quote o partecipazioni in fondi
comuni monetari, disaggregate per residenza
del detentore. Lo scopo di questo emenda-
mento del Regolamento BCE/2001/13 ¢
quello di migliorare la stabilita a lungo ter-
mine e la qualita dei dati sui detentori di
quote o partecipazioni in fondi comuni mone-
tari, gia utilizzati nel calcolo di M3.

Alla luce della decisione di utilizzare tassi di
crescita sui dodici mesi calcolati su tassi
destagionalizzati per il confronto della cre-
scita di M3 con il suo valore di riferimento,
sono stati anche compiuti sforzi ulteriori per
assicurare uno standard elevato di tali stati-
stiche. Le correzioni di flusso sono state
migliorate tenendo conto in modo piu accu-
rato delle variazioni dei tassi di cambio (che
influenzano le voci non in euro dei bilanci
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delle IFM) e sono state estese a dati trime-
strali piu dettagliati. Cio permette il corretto
calcolo dei tassi di crescita di, ad esempio,
depositi e prestiti per settore delle IFM.

Sono stati inoltre costruiti nuovi indicatori al
fine di valutare la stabilita finanziaria e gli svi-
luppi strutturali del settore bancario.

Nel gennaio 2003 la BCE ha pubblicato, per la
prima volta, statistiche sulle istituzioni finan-
ziarie non monetarie (diverse dalle imprese di
assicurazione e dai fondi pensione). Tali stati-
stiche mostrano le consistenze in essere a
fine trimestre nell’area dell’euro dei fondi di
investimento disaggregati per strategia di
investimento (fondi azionari, fondi obbligazio-
nari, fondi misti, fondi immobiliari e altri
fondi) e per restrizioni, ove previste, sull’ac-
quisto di quote o partecipazioni dei fondi
(fondi aperti al pubblico e fondi riservati a
investitori specializzati). | dati non sono
ancora completamente armonizzati all’in-
terno dell’area dell’euro, sebbene le BCN si
siano gia adoperate per rendere il piu possi-
bile coerenti i propri contributi nazionali. Su
tale base, possono essere compilati aggregati
per I'area dell’euro di qualita accettabile.

L'Eurosistema ha inoltre affrontato alcune
questioni riguardanti I'impatto delle opera-
zioni di conversione del contante in euro
sulle presentazioni della disaggregazione
nazionale delle statistiche di bilancio delle
IFM, sulle quali sono basate le statistiche
monetarie.

Sono state migliorate le statistiche relative
alle emissioni di titoli. L'applicazione di un
nuovo metodo di calcolo, che separa la cre-
scita delle transazioni da rivalutazioni, riclas-
sificazioni e altri aggiustamenti non derivanti
da transazioni, ha portato a tassi di crescita
sui dodici mesi piu accurati e coerenti nell’a-
rea dell’euro. In aggiunta, nel gennaio 2003 la
BCE ha avviato, sulla base del lavoro prepara-
torio della BCE e delle BCN, la pubblicazione
regolare di nuove statistiche mensili sulle
consistenze in essere di azioni quotate, scom-
poste per settore dell’emittente.
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Nel contempo la BCE ha continuato a svilup-
pare metodologie comuni per calcolare indi-

catori statistici dei mercati finanziari compa-
rabili per I'area dell’euro.

3 Le statistiche sulla bilancia dei pagamenti, le riserve ufficiali, la
posizione patrimoniale verso I’estero e i tassi di cambio effettivi

La compilazione e pubblicazione di dati men-
sili e trimestrali sulla bilancia dei pagamenti
dell’area dell’euro, di dati annuali sulla posi-
zione patrimoniale netta verso |'estero e di
dati mensili sulle riserve ufficiali dell’Eurosi-
stema sono continuate produttivamente nel
2002.

Un significativo miglioramento ¢ stata la pub-
blicazione da parte della BCE, nel novembre
2002, di dati di fine d’anno sulla posizione
patrimoniale verso I’estero per il periodo
1999-2001, indicanti separatamente le attivita
e le passivita dell’area dell’euro; precedente-
mente erano disponibili solo le posizioni
nette. La variazione, tra due fine d’anno, della
posizione patrimoniale sull’estero & in parte
spiegata dai flussi della bilancia dei pagamenti
verificatisi in corso d’anno. | dati sulle consi-
stenze rispecchiano inoltre I'effetto degli
aggiustamenti dovuti a variazioni dei prezzi
delle attivita e dei tassi di cambio, nonché ad
altri mutamenti (ad esempio, cancellazioni,
riclassificazioni) non connessi con i flussi. |l
suddetto miglioramento accresce pertanto
considerevolmente il contenuto informativo
e il valore analitico delle statistiche sulla posi-
zione patrimoniale verso I'estero dell’area
dell’euro.

Come negli anni precedenti, I’Eurosistema ha
lavorato per migliorare la qualita e la disponi-
bilita dei dati. Una delle principali sfide
riguarda gli investimenti di portafoglio. Nel
giugno 2002 la BCE ha pubblicato un rap-
porto che delinea i possibili passi da intra-
prendere a livello nazionale per migliorare i
sistemi di raccolta dei dati sugli investimenti
di portafoglio. In collaborazione con le BCN,
la BCE sta sviluppando un archivio centraliz-

zato dei titoli, volto ad accrescere la qualita
dei dati sugli investimenti di portafoglio. La
BCE ha anche ampiamente contribuito al
lavoro svolto a livello europeo per definire
criteri e indicatori operativi volti a valutare la
qualita delle bilance dei pagamenti e delle sta-
tistiche collegate. Sono state adottate ulte-
riori misure per migliorare la coerenza delle
bilance dei pagamenti con le statistiche colle-
gate, da un lato, e con i dati monetari e ban-
cari e con il settore resto del mondo nei
conti nazionali, dall’altro.

Nel corso del 2002 sono state considerate
le proposte di
BCE/2000/4, che predispone il quadro giuri-
dico per la compilazione delle statistiche rela-
tive alla bilancia dei pagamenti, alle riserve
internazionali e alla posizione netta verso I’e-
stero dell’area dell’euro. Un aggiornamento di
tale indirizzo & previsto per il primo trime-
stre del 2003.

modifica dell’Indirizzo

Una versione rivista della pubblicazione
annuale European Union balance of payments/
international investment position  statistical
methods ¢ stata diffusa nel novembre 2002.
Tale pubblicazione contiene informazioni
sulle metodologie statistiche utilizzate dagli
Stati membri per la compilazione dei dati sulla
bilancia dei pagamenti e sulla posizione patri-
moniale verso I'estero, contribuendo cosi a
migliorare la trasparenza nella compilazione
delle statistiche dell’area.

Dall’ottobre 1999 la BCE ha pubblicato dati
sui tassi di cambio effettivi nominali e reali
dell’euro e ha reso disponibili dati per valu-
tare il ruolo internazionale dell’euro.
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4 | conti finanziari

La segnalazione regolare di dati sui conti
finanziari trimestrali per i settori non finan-
ziari dell’area dell’euro, pubblicati per la
prima volta nel maggio 2001, & continuata
regolarmente. L'indirizzo della BCE sui requi-
siti statistici in ambito di conti finanziari tri-
mestrali, adottato dal Consiglio direttivo nel
novembre 2002, fara si che continui la rego-
lare segnalazione dei conti finanziari trime-
strali all’interno dell’Eurosistema. Lindirizzo
riguarda le attuali necessita a livello di stati-
stiche per la compilazione dei conti finanziari
dell’Unione monetaria e gli obblighi di segna-

lazione per le statistiche nazionali, in partico-
lare su imprese di assicurazione e fondi pen-
sione che saranno disponibili a breve. Il nuovo
indirizzo & entrato in vigore nel novembre
2002.

Ulteriori miglioramenti sono stati apportati
alle statistiche sui conti finanziari assicurando
la coerenza fra il conto del capitale e il conto
finanziario. In aggiunta, & stato affrontato il
trattamento statistico delle banconote non
riconsegnate.

5 Le statistiche sulla finanza pubblica

Come negli anni precedenti, la BCE ha pubbli-
cato i dati annuali sulle entrate e sulle spese
pubbliche nell’area dell’euro. Tali dati forni-
scono inoltre dettagli sul debito pubblico e
un’analisi della differenza fra disavanzi pub-
blici e variazioni del debito pubblico. La tra-

smissione di questi dati annuali & progredita
senza difficolta nel corso del 2002. E in pre-
parazione un indirizzo della BCE sugli obblighi
di segnalazione statistica e sulle procedure
per lo scambio delle informazioni nell’lambito
delle statistiche sulla finanza pubblica.

6 Le statistiche economiche generali

Le statistiche economiche generali, che inclu-
dono i dati relativi ai prezzi, ai costi e alla con-
tabilita nazionale, le statistiche sul mercato
del lavoro e un’ampia gamma di altre statisti-
che economiche, sono un sostegno per la
strategia di politica monetaria della BCE. La
BCE e la Commissione europea (che ha la
principale responsabilita per tali statistiche a
livello europeo) hanno collaborato stretta-
mente per controllare I'osservanza del Piano
d’azione sui requisiti statistici del’UEM pre-
sentato al Consiglio Ecofin nel settembre
2000. Portando avanti quanto previsto dal
Piano d’azione del’UEM e da altre iniziative,
le statistiche economiche generali a livello
nazionale ed europeo sono state migliorate,
ma molto resta ancora da fare. Una comuni-
cazione dettagliata presentata dalla Commis-
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sione europea nel novembre 2002 ha
descritto i progressi compiuti nel migliora-
mento delle metodologie per le statistiche e
gli indicatori dell’area dell’euro e ha proposto
ulteriori miglioramenti. La BCE ha anche con-
tribuito, come in passato, alla stesura di un
nuovo rapporto sullo stato di avanzamento
dei requisiti informativi nel’lUEM (Progress
Report on Information Requirements in EMU)
che esamina i risultati conseguiti e i requisiti
stabiliti dal Piano d’azione dellUEM ed ¢&
stato nel frattempo adottato dal Consiglio
Ecofin.

La BCE ha inoltre sottolineato la necessita di
accrescere ulteriormente la comparabilita
delle statistiche a livello mondiale.
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7 La cooperazione con la Commissione europea e le istituzioni

internazionali

A livello europeo, la ripartizione delle compe-
tenze in materia statistica concordata fra la
BCE e la Commissione europea (Eurostat) ha
funzionato correttamente nel 2002, come
negli anni precedenti. E in preparazione un
aggiornamento del Memorandum d’intesa
sulle statistiche economiche e finanziarie tra
la BCE e I'Eurostat. La BCE collabora stretta-
mente con la Commissione europea, in parte
tramite il Comitato delle Statistiche moneta-
rie, finanziarie e di bilancia dei pagamenti
(CMFB), nel quale sono rappresentati gli sta-
tistici dell’Eurostat, degli istituti statistici

nazionali, della Banca centrale europea e delle
banche centrali nazionali. La BCE ha accolto
con favore I'adozione di nuove regole di pro-
cedura interne al Comitato per gestire le
consultazioni ai fini della procedura per i disa-
vanzi eccessivi.

Per le questioni statistiche la BCE ¢ in stretto
contatto anche con la BRI, I'FMI e POCSE. In
collaborazione con le istituzioni comunitarie
europee e le organizzazioni internazionali, la
BCE contribuisce alla definizione degli stan-
dard statistici e a promuoverne il rispetto.
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I Funzioni consultive

L'articolo 105, paragrafo 4, del Trattato e I'ar-
ticolo 4 dello Statuto del SEBC richiedono
che la BCE sia consultata dalle istituzioni
comunitarie o dalle autorita nazionali compe-
tenti!, a seconda dei casi, su ogni proposta di
legge comunitaria o nazionale che rientri
nella sua sfera di competenza.

| limiti e le condizioni della consultazione
della BCE da parte delle autorita nazionali
con riguardo alle proposte di legislazione
sono fissati nella Decisione n. 98/415/CE del
Consiglio, del 29 giugno 1998. Larticolo 2,
paragrafi | e 2, della decisione stabilisce le
materie specifiche su cui la BCE deve essere
consultata, in particolare, relativamente a
ogni proposta di legislazione connessa a:

¢ le questioni valutarie;

e gli strumenti di pagamento;

e |e BCN;

¢ la raccolta, predisposizione e distribuzione
di statistiche monetarie, finanziarie, banca-
rie, sui sistemi di pagamento e sulla bilancia
dei pagamenti;

e i sistemi di pagamento e di regolamento;

¢ le regole applicabili alle istituzioni finanzia-
rie, nella misura in cui esse influenzano

significativamente la stabilita delle istitu-
zioni e dei mercati finanziari.

Inoltre le autorita degli Stati membri non ade-
renti all’area dell’euro? devono consultare la
BCE su ogni proposta di legge concernente gli
strumenti della politica monetaria.

Complessivamente, nel 2002, sono state
avviate 32 consultazioni, di cui 30 per inizia-
tiva di Stati membri e 2 del Consiglio dell’U-
nione europea. Del totale, nove erano relative
agli strumenti di pagamento, sette alle statisti-
che e Il ad atti normativi che potrebbero
influenzare la stabilita delle istituzioni e dei
mercati finanziari.

Per un elenco cronologico dei pareri i della
BCE, si rinvia al sito Internet della BCE
(www.ecb.int). Inoltre il seguente riquadro
fornisce un riepilogo delle consultazioni
avviate nel 2002.

I In conformita con il protocollo su talune disposizioni relative al
Regno Unito di Gran Bretagna e Irlanda del Nord, allegato al Trat-
tato, I'articolo 105, paragrafo 4, del Trattato e I'articolo 4 dello
Statuto del SEBC non si applicano al Regno Unito. Pertanto, 'ob-
bligo di consultazione della BCE non si applica e alle autorita di
tale paese.

2 Tranne il Regno Unito (cfr. nota 1).

Riquadro 10
Procedure di consultazione nel 2002

a) Consultazioni da parte degli Stati membrit

N.2 Richiedente ~ Argomento

CON/2002/1 Finlandia
moneta el ettronica.

CON/2002/2 Germania

Revisione della Legge sulle istituzioni creditizie per I'introduzione della

Modifica del Regolamento sul commercio con |'estero e sui pagamenti,

riguardante la raccolta, compilazione e distribuzione di statistiche monetarie,
finanziarie, bancarie, sui sistemi di pagamento e sulla bilanciadei pagamenti.

CON/2002/3 Belgio

Compilazione di statistiche sulla bilancia dei pagamenti e sulla posizione

patrimoniale sull’ estero del Belgio.

1 Nel settembre 2002 il Consiglio direttivo ha approvato alcune modifiche alla procedura di pubblicazione dei pareri della BCE
resi su richiesta delle autorita nazionali. Da tale momento in poi i pareri della BCE sono pubblicati, di norma, sul sito Internet
della BCE sei mesi dopo la data della loro adozione. Per i pareri della BCE di rilevanza generale verra mantenuta I’ attuale
prassi che prevede la pubblicazione immediata sul sito Internet della BCE. Il Consiglio direttivo ha anche approvato la pubbli-
cazione sul sito Internet della BCE dei pareri precedentemente adottati dalla BCE e dall’ IME. Le autorita nazionali richiedenti

verranno informate in proposito.

2 Leconsultazioni sono numerate in base all’ ordine cronologico di adozione da parte del Consiglio direttivo.
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N.3 Richiedente ~ Argomento

CON/2002/4 Danimarca Modifica della Legge antiriciclaggio per la lotta a finanziamento del terro-
rismo.

CON/2002/5 Paesi Bassi Recepimento delle norme internazionali sulla lotta a terrorismo e adegua-
mento delle sanzioni finanziarie nella Legge sulle sanzioni.

CON/2002/6 Francia Abrogazione del corso legale delle banconote e monete metalliche in franchi
francesi.

CON/2002/7 Irlanda Modifica della L egge sull’ Unione economica e monetaria riguardante la cor-
responsione al Tesoro irlandese del profitto netto derivante dall’ emissione
delle monete metalliche da parte della Central Bank of Ireland.

CON/2002/8 Danimarca Modifica della Legge sulla negoziazione di titoli, riguardante le garanzie col-
laterali e la specificazione di alcune competenze in materia di borse valori,
protezione dei dati e insider trading.

CON/2002/9 Francia Modifica del Decreto sulle relazioni finanziarie con paesi esteri che influen-
zano |e statistiche sullabilancia dei pagamenti e la posizione patrimoniale sul-
|’ estero.

CON/2002/10 Danimarca ModificadellalLegge sui servizi finanziari e di altreleggi finanziarie, in mate-
riadi vigilanza sui fondi pensione delle imprese, di best practices degli ope-
ratori in titoli, eccetera.

CON/2002/12 Finlandia Poteri del Ministero dellefinanze finlandese in materiadi emissione di monete
metalliche commemorative aventi corso legale in Finlandia.

CON/2002/13 Belgio Introduzione di un sistema globale di vigilanza prudenziale del settore finan-
Ziario e dei servizi finanziari, oltre a una specifica regolamentazione dei mer-
cati secondari degli strumenti finanziari.

CON/2002/14 Spagna Corresponsione a Tesoro dei profitti del Banco de Espafia.

CON/2002/15 Finlandia Arrotondamento dei pagamenti effettuati tramite carta bancaria o altre carte di
pagamento, denominati in euro, ai cinque centesimi pit prossimi.

CON/2002/16 Irlanda Disegno di legge 2002 sulla Banca centrale e sull’ Autorita per i servizi finan-
Ziari irlandesi.

CON/2002/17 Lussemburgo Regolamento per |a designazione delle autorita nazionali competenti in mate-
riadi contraffazione.

CON/2002/18 Belgio Chiarimenti sulla specificarelazionetrail quadro istituzionale dellaNationale
Bank van Belgi&¢/Banque Nationale de Belgique e le regole generali riguar-
danti le societa per azioni.

CON/2002/19 Austria Attuazione delle Speciali raccomandazioni del FAFT concernenti I’ antirici-
claggio e lalottaa finanziamento del terrorismo.

CON/2002/20 Austria Modificadel tassi di interesse di base e di riferimento.

CON/2002/21 Svezia Modificheriguardanti le modalitadi raccoltadelle statistiche sullabilanciadei
pagamenti, il criterio di liquidita per i titoli utilizzati nelle operazioni di poli-
ticamonetaria e la proposta di outsourcing di alcune parti di queste attivita.

CON/2002/22 Svezia Proposta per lacreazione di un sistemadi revisione nazionale sotto |’ egida del

Parlamento svedese, inclusala modifica della Legge sulla Sveriges Riksbank.

3 Leconsultazioni sono numerate in base all’ ordine cronologico di adozione da parte del Consiglio direttivo.
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N.4 Richiedente ~ Argomento

CON/2002/23 Finlandia Revisione della Legge sull’ Autorita di vigilanza finanziaria, inclusi I’ aggior-
namento dei metodi operativi e nuovi poteri in materia di sanzioni.

CON/2002/24 Belgio Prevenzione dell’ uso del sistema finanziario a scopo di riciclaggio.

CON/2002/26 Grecia Tutelalegale delle banconote in euro.

CON/2002/27 Finlandia L egge sui poteri straordinari in materiadi regolamentazione dei mercati finan-
zZiari finlandesi in situazioni di emergenza.

CON/2002/28 Svezia La Sveriges Riksbank e |a pubblicazione delle condizioni relative agli inte-
ressi.

CON/2002/29 Svezia Introduzione di un nuovo sistemadi indagine per laraccoltadi statistiche sulla

bilanciadel pagamenti.

CON/2002/30 ltdia
riguardante il bilancio della Banca d' Italia.

CON/2002/31 Itaia
metalliche.

CON/2002/32 Francia Progetto di legge sulla sicurezza finanziaria.

(b) Consultazioni da parte di istituzioni europeed

Norme sulla conversione delle obbligazioni in base alla Legge n. 483/93,

Norme della Legge finanziaria per il 2003 riguardanti le banconote e monete

N.4 Richiedente ~ Argomento Pubblicazione
CON/2002/11 Consiglio UE Raccomandazione per la nomina del Vice-presidente GU L 101
della Banca centrale europea. del 14.4.2002,
pag. 17
CON/2002/25 Consiglio UE Regolamento del Parlamento europeo e del Consiglio GU C 253
sui ritardi nellatrasmissione dei principali aggregati dei del 22.10.2002,
conti nazionali, sulle deroghe in materia e sullatrasmis- pag. 14

sione dei dati sull’ occupazione in termini di ore lavorate.

4 Leconsultazioni sono numerate in base all’ ordine cronologico di adozione da parte del Consiglio direttivo.

5 Pubblicate sul sito Internet della BCE.

2 Rispetto dei divieti concernenti il finanziamento monetario e

I’accesso privilegiato

In base all’articolo 237 (d) del Trattato, la BCE
ha il compito di accertare il rispetto, da parte
delle quindici BCN della UE e della BCE
stessa, dei loro obblighi stabiliti dagli articoli
101 e 102 del Trattato e dai Regolamenti del
Consiglio (CE) nn. 3603/93 e 3604/93. Que-
sto compito € svolto dal Consiglio generale
della BCE. Larticolo 101 proibisce alla BCE e
alle BCN di fornire aperture di credito o altre
tipologie di linee di finanziamento ai governi e
alle istituzioni o organismi della Comunita,

oltre che di acquistare strumenti di debito
direttamente da questi. L'articolo 102 vieta
qualunque iniziativa, non basata su considera-
zioni di natura prudenziale, che stabilisca un
accesso privilegiato dei governi e delle istitu-
zioni o organismi della Comunita alle istitu-
zioni finanziarie. In parallelo al Consiglio
generale della BCE, anche la Commissione
europea controlla il rispetto delle disposi-
zioni sopra menzionate da parte degli Stati
membri.
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Il Consiglio generale tiene sotto osservazione
anche gli acquisti sul mercato secondario di
strumenti di debito emessi dal settore pub-
blico nazionale e dai settori pubblici di altri
Stati membri, effettuati dalle banche centrali
dellUE. In base a quanto stabilito nel Regola-
mento del Consiglio (CE) n. 3603/93, 'acqui-
sizione di strumenti di debito del settore
pubblico sul mercato secondario non deve
essere utilizzata per aggirare I'obiettivo del-
I’'articolo 101 del Trattato. Tali acquisti non
devono diventare una forma di finanziamento
monetario indiretto del settore pubblico.

Per 'anno 2002, il Consiglio generale ha rile-
vato tre casi di comportamento non
conforme ai dettami del Trattato e dei Rego-

lamenti del Consiglio (CE) sopra menzionati
da parte di BCN degli Stati membri. In tutti e
tre i casi 'ammontare di monete metalliche
detenute dalle BCN e accreditate al settore
pubblico dopo l'introduzione del contante in
euro ha ecceduto il limite del 10 per cento
delle monete metalliche in circolazione, con-
templato dall’articolo 6 del Regolamento del
Consiglio (CE) n. 3603/93. Nel caso della
Grecia, questo limite e stato superato nei
primi tre mesi del 2002, mentre per la Francia
e la Finlandia il problema si & verificato
durante tutto il corso dell’anno e non era
stato ancora risolto alla fine del 2002. Il Con-
siglio generale ha sollecitato le rispettive ban-
che centrali a prendere provvedimenti imme-
diati per sanare la situazione.

3 La gestione delle operazioni di prestito e indebitamento per conto

della Comunita europea

In conformita con larticolo 123, paragrafo 2,
del Trattato e con l'articolo 9 del Regola-
mento (CE) n. 332/2002 del Consiglio, del 18
febbraio 2002 (che sostituisce I'articolo |l del
Regolamento (CEE) n. 1969/99 del Consiglio,
del 24 giugno 1988), la BCE continua ad
essere competente per la gestione delle ope-
razioni di indebitamento e prestito concluse

Rapporto annuale della BCE = 2002

dalla Comunita europea nell’ambito del mec-
canismo di sostegno finanziario a medio ter-
mine. Nel 2002, tuttavia, la BCE non ha svolto
tali compiti di gestione, in quanto non esi-
steva alcun saldo residuo a fine 2001 e non
sono state aperte nuove operazioni durante
’anno.
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La giuria del concorso internazionale di
architettura per la costruzione della nuova
sede della BCE visita il nuovo sito a
Francoforte, la Grossmarkthalle
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Capitolo XIlI

L'attivita di comunicazione
esterna e la responsabilita

per il proprio operato
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I La politica e le attivita di comunicazione della BCE

I.1 Pattivita di comunicazione

Per una banca centrale & essenziale avere una
politica di comunicazione esterna efficace e
adeguata. In stretta collaborazione con le
BCN dell’Eurosistema, la BCE utilizza diversi
strumenti di comunicazione per promuovere
una migliore comprensione da parte del pub-
blico dei propri compiti, della propria strate-
gia e delle decisioni basate su di essa. Nel
2002 sono state assunte iniziative per miglio-
rare ulteriormente I’efficacia della comunica-
zione esterna. Sono state al contempo man-
tenute continuita e regolarita nelle attivita di
comunicazione, com’é importante per accre-
scere la familiarita dell’opinione pubblica con
gli strumenti e le procedure di politica mone-
taria e gli altri aspetti relativi alle attivita di
banca centrale nell’area dell’euro.

| primi mesi dell’anno sono stati dominati
dalla Campagna di informazione Euro 2002,
che ha comportato uno sforzo di comunica-
zione straordinario, con cui I'Eurosistema ha
aiutato i cittadini dell’area dell’euro ad acqui-
sire familiarita con la nuova moneta (cfr. il
riquadro | I). Per quanto concerne la comuni-
cazione su altre questioni, la BCE ha utilizzato
la consueta gamma di strumenti, fra cui: i
comunicati, le conferenze stampa, le pubblica-
zioni periodiche (Rapporto annuale e Bollet-
tino mensile), i discorsi pubblici e le interviste
dei membri dei propri organi decisionali, oltre
che opuscoli e altre pubblicazioni. Questa
ampia varieta di strumenti consente alla BCE
di raggiungere pubblici diversi, dagli esponenti
del mondo accademico agli specialisti di set-
tore, ai rappresentanti dei mezzi di informa-
zione, agli studenti e al pubblico in generale.

Inoltre, la BCE contribuisce alla diffusione dei
risultati di ricerche condotte sull’economia in
generale e monetaria in particolare, pubbli-
cando la serie dei Working Papers e degli Occa-
sional Papers e organizzando conferenze acca-
demiche, seminari e workshop. Fra i principali
eventi di questo tipo organizzati nel 2002
figurano: il seminario tenuto nell’ambito del-
’incontro Asia-Europa in aprile, il seminario

dell’Eurosistema e delle banche centrali del-
I’America latina in maggio, la seconda Central
Banking Conference 2002 della BCE su The
transformation of the European Financial System
in ottobre, e il seminario sul processo di ade-
sione all’UE, tenuto in dicembre.

Un’attivita di comunicazione a parte € rap-
presentata dal ricevimento di gruppi di visita-
tori presso la sede della BCE, grazie a cui
molti cittadini, in particolare studenti, pos-
sono acquisire informazioni dirette sulle sue
attivita. Nel 2002 piu di 9.000 persone sono
state ricevute presso la BCE; dal 1998 il
numero di visitatori & stato superiore a
40.000.

Un elemento che contribuisce in modo fon-
damentale a molte di queste attivita di comu-
nicazione € rappresentato dal sito Internet
della BCE (www.ecb.int), tramite cui & possi-
bile accedere a tutti i documenti pubblicati
dalla Banca. La frequenza delle visite al sito
oltre che l'uso delle linee di messaggeria elet-
tronica sono rimasti elevati nel 2002. Il sito e
servito anche da piattaforma per I'avvio di
procedure di consultazione pubblica.

Il ricorso alle consultazioni pubbliche come
strumento di comunicazione & stato fre-
quente, con un totale di sei procedure di con-
sultazione pubblica attivate dalla BCE nel
2002. Gli interessati sono stati invitati a pro-
porre i propri commenti sia alla BCE sia alle
BCN; I'una e le altre hanno utilizzato i propri
siti Internet per le consultazioni. Fra gli argo-
menti di tali consultazioni figurano i sistemi di
pagamento e l'assetto operativo per la con-

duzione della politica monetaria.

La cooperazione con le BCN riveste un ruolo
cruciale nel campo della comunicazione e
costituisce un prerequisito fondamentale per
ottenere risultati ottimali dalle risorse dedi-
cate a questo fine in ambito SEBC. |l processo
di coordinamento pone un accento sugli
sforzi per realizzare una comunicazione “con
un’unica voce” sulla politica monetaria unica
per I'area dell’euro. Altrettanto importante &
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che il SEBC riesca a rivolgersi a una moltitu-
dine di pubblici, regionali e nazionali, nelle
rispettive lingue e contesti.

La BCE & costantemente impegnata nella
ricerca di modi per migliorare ulteriormente
I’efficacia degli strumenti esistenti; nel quadro
di tale sforzo & stata condotta nell’autunno
del 2002 un’indagine rivolta ai lettori del Bol-
lettino mensile. Nella stessa ottica, & stato
avviato un progetto per migliorare la veste
grafica di tale pubblicazione.

stema ha dovuto far fronte nel campo della
comunicazione nel 2002.

In alcuni casi la BCE ha operato in maniera
proattiva, al fine di migliorare le conoscenze
dell’opinione pubblica su questioni che rien-
trano negli ambiti di competenza della BCE;in
altri, ha risposto alle domande di informa-
zione espresse dai mezzi di informazione, da
specialisti di settore e dal pubblico.

Alcune delle questioni pit importanti dell’at-

tivita di comunicazione nel 2002 sono state:

e |'orientamento di politica monetaria (cfr. il
capitolo |);

¢ l'introduzione delle banconote e delle
monete in euro il 1° gennaio 2002. La Cam-
pagna di informazione Euro 2002 si & con-

1.2 Argomenti importanti nella
comunicazione nel 2002

Alcune questioni sono state, piu di altre, al
centro delle attivita di comunicazione dell’Eu-
rosistema nel 2002. Sebbene tali questioni clusa positivamente nel secondo trimestre
siano trattate in dettaglio nei rispettivi capi- del 2002 (cfr. il riquadro I 1);

toli di questo Rapporto, € utile indicarle quidi e il ruolo dell’Eurosistema nel processo di
seguito per riassumere le sfide cui I’Eurosi- allargamento dell’UE (cfr. il capitolo VI);

L a Campagna di infor mazione Euro 2002

L’ Eurosistema halanciato |laCampagnadi informazione Euro 2002 all’inizio del 2001, con |’ obiettivo di accre-
scere lafamiliarita del pubblico con la nuova moneta e con le modalita di introduzione delle banconote e delle
monete in euro. Tale campagna ha costituito sotto molti aspetti un’ esperienza del tutto inedita. Lo stesso con-
cetto creativo e la stessa struttura sono stati usati in tutta |’ area dell’ euro nelle undici lingue ufficiali della
Comunita, con un’ attenzione anche al pubblico al di fuori dell’ area. Per il suo sviluppo e la sua realizzazione
e stata stanziataunasommadi 80 milioni di euro, cui si sono aggiunte le misure complementari assuntealivello
nazionale e, in acuni casi, internazionale dalle BCN.

Lastrategiadellacampagnasi € basata su cinque principi fondamentali: collaborazione con partner in vari set-
tori, raccoltadi informazioni di feedback sulle esigenze informative mediante ricerche, interazionefrail livello
nazionale ed europeo, approccio multimediale, approccio multidisciplinare (per esempio relazioni pubbliche,
marketing diretto, pubblicitd).

La campagna di comunicazione attraverso i mezzi di informazione ha beneficiato della collaborazione di
diversi mezzi di informazione e dell’ acquisto di spazi preferenziali in riviste e in televisione e radio. La cam-
pagna ha raggiunto il proprio obiettivo, ovvero garantire all’80 per cento della popolazione la possibilita di
vedere ciascuno spot pubblicitario televisivo 2,5 volte. In alcuni paesi la percentuale di popolazione raggiunta
e stata pari a 90 per cento.

Nel complesso la campagna di informazione ha conseguito gli obiettivi previsti. Un programma di ricerca
guantitativasvolto in diversefasi (I’ ultimadelle quali nel febbraio 2002) ha dimostrato che la conoscenza del-
| aspetto esteriore delle banconote in euro e dei loro elementi di sicurezza e cresciuta gradualmente durante la
campagnae che, a momento dellaloro immissionein circolazione, avevaraggiunto un livello soddisfacentein
tutti i paesi dell’ area.
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¢ le operazioni di politica monetaria (cfr. il
capitolo Il);

¢ le discussioni inerenti ad aspetti di vigilanza
e di stabilita finanziaria a livello europeo e
internazionale (cfr. i capitoliV e IX);

e la struttura dei mercati finanziari nell’area
dell’euro (cfr.i capitoliV e IX);

e alcuni aspetti organizzativi della BCE, in
particolare il bando di un concorso inter-
nazionale per la progettazione della futura
sede della BCE (cfr. il capitolo XIII);

e il parere del Consiglio direttivo della BCE
sul Patto di stabilita e crescita (cfr. il capi-
tolo I).

2 Lo scambio di informazioni e di opinioni con il Parlamento

europeo

2.1 Sintesi delle relazioni fra la BCE e
il Parlamento europeo

Nel 2002 la BCE ha proseguito il consueto
dialogo con il Parlamento europeo, secondo
quanto previsto dall’articolo | 13, paragrafo 3,
del Trattato. Come negli anni scorsi, questi
contatti sono stati principalmente realizzati
attraverso le audizioni trimestrali dinanzi alla
Commissione per i problemi economici e
monetari del Parlamento, durante le quali il
Presidente della BCE ha riferito sulle deci-
sioni assunte dal Consiglio direttivo in mate-
ria di politica monetaria e di altre aree di
competenza della BCE, rispondendo alle suc-
cessive richieste di chiarimenti dei membri
della Commissione. Il Presidente ha inoltre
presentato il Rapporto annuale 2001 della
BCE alla sessione plenaria del Parlamento,
che ha poi tenuto un dibattito e approvato
una risoluzione.

Oltre a ricevere il Presidente della BCE nel
quadro delle audizioni trimestrali, la Commis-
sione per i problemi economici e monetari ha
invitato anche altri membri del Comitato ese-
cutivo per scambiare opinioni su una serie
questioni. Come negli anni scorsi, il Rapporto
annuale ¢é stato presentato alla Commissione
dal Vicepresidente della BCE. Otmar Issing &
stato invitato a presentare il parere della BCE
sul contesto economico e sulla bozza degli
Indirizzi di massima per le politiche economi-
che, mentre Tommaso Padoa-Schioppa ha par-
tecipato a un’audizione sulla vigilanza finan-
ziaria nell’UE, durante la quale ha presentato
il parere della BCE sulle strutture per la rego-
lamentazione, la vigilanza e la stabilita. Padoa-
Schioppa ¢ inoltre stato invitato dalla Com-

missione a un’audizione sullo sviluppo e le
nuove prospettive dell’'unione economica
europea.

Oltre a questi incontri pubblici, una delega-
zione di membri della Commissione per i
problemi economici e monetari & venuta in
visita alla BCE per uno scambio di opinioni
informale con i membri del Comitato esecu-
tivo su problematiche diverse.

Infine, il Parlamento europeo ha deciso di
emendare il proprio regolamento interno al
fine di istituire una procedura che consenta ai
parlamentari di presentare interrogazioni
scritte alla BCE per il tramite del Presidente
della Commissione per i problemi economici
e monetari. Tali interrogazioni saranno suc-
cessivamente pubblicate nella Gazzetta Uffi-
ciale delle Comunita europee!, insieme alle
risposte della BCE. Posto che né il Trattato né
lo Statuto del SEBC prevedono disposizioni o
obblighi al riguardo, la BCE si ¢ volontaria-
mente impegnata a rispondere alle interroga-
zioni, nella misura in cui queste siano attinenti
all’attuazione del suo mandato, come gia fatto
in passato.Tuttavia, la BCE ha sottolineato che
cid non deve in alcun modo sminuire I'impor-
tanza delle audizioni ordinarie, che rappre-
sentano la sede in cui continuare a discutere
le principali questioni inerenti le decisioni di
politica monetaria. Le risposte scritte ai que-
siti posti dai parlamentari durante le audizioni
del Presidente sono pubblicate sul sito Inter-
net della BCE.

I La Gazzetta Ufficiale delle Comunitd europee é divenuta Gaz-
zetta Ufficiale dell’Unione europea dall’entrata in vigore del Trat-
tato di Nizza.
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2.2 La posizione della BCE su alcune
questioni specifiche sollevate
durante gli incontri con il
Parlamento europeo

| vari scambi di opinione tra il Parlamento
europeo e la BCE hanno riguardato un’ampia
gamma di questioni. Naturalmente la valuta-
zione dell’evoluzione economica e monetaria
e le decisioni di politica monetaria della BCE
sono state fra le questioni di maggior rilievo,
ma i parlamentari hanno chiesto chiarimenti
anche sugli altri compiti assegnati dal Trattato
all’Eurosistema.

Il Parlamento europeo ha affrontato alcune di
queste questioni nella risoluzione sul Rap-
porto annuale 2001 della BCE, adottata du-
rante la sessione plenaria del 3 luglio. Le
sezioni seguenti forniscono informazioni su
alcune delle questioni di maggior rilievo solle-
vate nella risoluzione e riportano il parere
presentato dalla BCE.

L’introduzione del contante in euro

Il 1° gennaio 2002 la moneta unica & diventata
una realta tangibile. Quel giorno le banconote
e le monete in euro hanno acquisito corso
legale in tutta I'area dell’euro e sono diven-
tate un simbolo visibile dell’identita europea.
La BCE ha riferito in maniera esauriente sui
preparativi e sull’attuazione di tale evento
storico al Parlamento europeo, ricevendo i
complimenti dei parlamentari nella risolu-
zione sul Rapporto annuale 2001 della BCE,
per la “brillante attuazione della sostituzione
del contante”.

Tuttavia, pur sottolineando che I'euro po-
trebbe avere un impatto positivo sull’anda-
mento dei prezzi al consumo mediante
un’azione di stimolo alla concorrenza, il Par-
lamento europeo ha criticato gli abusi in fase
di arrotondamento rilevati in alcuni casi (in
particolare nel settore dei servizi).

Dal 2001 la BCE e le BCN dell’Eurosistema
compiono un attento monitoraggio e un’ana-
lisi dei possibili effetti sui prezzi collegati
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all'introduzione del contante in euro. Durante
le diverse audizioni di fronte al Parlamento
europeo, il Presidente ha spiegato che, anche
se la percezione dei consumatori pud essere
stata diversa, gli effetti dell’introduzione del
contante sull’inflazione sono stati in realta
molto limitati (cfr. il capitolo I).

Trasparenza e responsabilita della BCE

Un’altra questione sollevata durante gli in-
contri attiene alla responsabilita della BCE di
dar conto del proprio operato. Nella sua
risoluzione sul Rapporto annuale 2001 della
BCE, il Parlamento europeo ha suggerito che
una sintesi del verbale di ciascuna riunione
del Consiglio direttivo dovrebbe essere pub-
blicata immediatamente dopo la riunione suc-
cessiva, includendo, in forma anonima, la
ripartizione dei voti e le opinioni di mino-
ranza.

In risposta a tali suggerimenti, il Presidente ha
ricordato che la BCE offre spiegazioni esau-
rienti delle ragioni che informano le proprie
decisioni di politica monetaria durante le
conferenze stampa tenute subito dopo la
prima riunione mensile del Consiglio diret-
tivo in cui tali decisioni sono di norma
assunte, oltre che nel suo Bollettino mensile.
Pertanto, le argomentazioni alla base delle
decisioni del Consiglio direttivo sono presen-
tate al pubblico in tempi molto piu rapidi
rispetto a quelli richiesti per I'approvazione
formale di un verbale.

Il Presidente ha spiegato anche che la BCE va
oltre i gia stringenti obblighi di comunica-
zione definiti dal Trattato e che, mediante
’lampia gamma di strumenti di comunicazione
in uso (cfr. la sezione | di questo capitolo) ha
conseguito standard elevati in termini di tra-
sparenza e responsabilita per il proprio ope-
rato. Inoltre, la scelta di non pubblicare i ver-
bali dettagliati € in linea con le disposizioni
del Trattato, secondo cui i verbali delle riu-
nioni del Consiglio direttivo devono restare
riservati, pur lasciando al Consiglio la possibi-
lita di rendere pubblico il risultato delle pro-
prie deliberazioni.
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A proposito del suggerimento di rendere
pubbliche le informazioni sul comportamento
di voto e le opinioni dei singoli membri del
Consiglio direttivo si deve tenere ben pre-
sente che la BCE attua una politica monetaria
unica per l'area dell’euro nel suo insieme. In
questo contesto, una procedura che consenta
di pubblicare,anche in forma anonima, i voti e
le posizioni individuali potrebbe indebita-
mente promuovere un allontanamento dalla
prospettiva comune. Inoltre il Consiglio diret-
tivo & un organo collegiale ed & collettiva-
mente responsabile per le proprie decisioni.
Per tutti questi motivi la BCE non ritiene che
I’adozione di tale suggerimento sia giustificata
e continuera ad attenersi alla politica che le &
propria di presentare gli argomenti rilevanti
in forma chiara, tempestiva e coerente al
fine di fornire le necessarie informazioni per
la comprensione delle decisioni di politica
monetaria.

Infine, va rilevato che gli obblighi di rendi-
conto della BCE, definiti dal Trattato, sono
sostanzialmente analoghi a quelli di altre
importanti banche centrali. Per quanto ri-
guarda le pratiche e le procedure sviluppate
negli anni per 'adempimento dell’obbligo di
dar conto del proprio operato, in particolare
relativamente ai rapporti con il Parlamento
europeo, la BCE non é da meno dei suoi omo-
loghi internazionali'.

Il ruolo delle proiezioni macroeconomiche
degli esperti del’Eurosistema e il
suggerimento di pubblicare un’analisi
dell’area dell’euro paese per paese

La risoluzione del Parlamento europeo sul
Rapporto annuale 2001 della BCE affronta
anche la questione delle proiezioni macro-
economiche formulate dagli esperti dell’Euro-
sistema. Piu specificatamente, il Parlamento
europeo ha suggerito che tali proiezioni do-
vrebbero fornire valori puntuali piuttosto
che intervalli di valori e dovrebbero essere
fatte proprie dal Consiglio direttivo, offrendo
la possibilita ai membri in disaccordo di far
registrare il proprio dissenso in forma ano-
nima. Esso ha inoltre suggerito che la BCE

dovrebbe pubblicare con cadenza annuale
un’analisi delle tendenze economiche in cia-
scuno dei paesi dell’area dell’euro.

Il Presidente ha chiarito che le proiezioni
macroeconomiche formulate dagli esperti
dell’Eurosistema rappresentano un impor-
tante contributo tecnico alle delibere del
Consiglio direttivo, in quanto contribuiscono
a sintetizzare e valutare in modo coerente le
implicazioni di un’ampia quantita di dati sul-
I'inflazione futura. Cid nonostante, esse non
hanno in alcun modo un ruolo onnicompren-
sivo nel processo di formulazione della poli-
tica monetaria, ma costituiscono un elemento
fra gli altri per la valutazione dei rischi per la
stabilita dei prezzi nell’ambito del secondo
pilastro. Le proiezioni sono il risultato delle
competenze tecniche del personale dell’Euro-
sistema e dovrebbero, nell’interesse della tra-
sparenza, essere tenute separate dalle analisi
e dalle valutazioni finali del Consiglio diret-
tivo relativamente al giudizio complessivo sui
rischi per la stabilita dei prezzi. Gli intervalli
di valori usati nelle proiezioni rispecchiano la
complessita e le incertezze dell’esercizio e, a
livello  piu
stessa.

fondamentale, dell’economia

Per quanto riguarda il suggerimento di pub-
blicare un’analisi economica annuale relativa
ai singoli paesi, la ripartizione dei compiti
all’interno dell’Eurosistema non ha ad oggi
evidenziato la necessita di adottare tale pra-
tica. Ovviamente [|'Eurosistema segue con
attenzione gli andamenti macroeconomici e
strutturali all'interno dei singoli paesi membri
al fine di migliorare la comprensione com-
plessiva delle condizioni economiche preva-
lenti nell’area dell’euro. Tali andamenti sono
peraltro oggetto di regolare osservazione e
analisi da parte delle BCN dell’Eurosistema
nei rispettivi paesi, mentre la BCE deve, anche
ai sensi del suo mandato, concentrare la pro-
pria analisi di politica monetaria sull’anda-
mento dell’area dell’euro nel suo insieme.

I Per ulteriori dettagli su queste questioni, si vendano gli articoli
pubblicati nel numero di novembre del Bollettino mensile della
BCE intitolati La responsabilita della BCE per il proprio ope-
rato e La trasparenza della politica monetaria della BCE.
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Le politiche di bilancio e il Patto di stabilita
e crescita

Gli scambi di opinioni fra il Parlamento euro-
peo e la BCE hanno di frequente riguardato
anche le politiche fiscali e I'evoluzione delle
posizioni di bilancio degli Stati membri. In
questo contesto, i membri della Commissione
hanno espresso le proprie opinioni sul Patto
di stabilita e crescita e sulla possibilita di
modificarne le disposizioni.

Nel corso delle audizioni, il Presidente ha sot-
tolineato che il Consiglio direttivo considera
I'attuale quadro di riferimento per la finanza
pubblica, quale e definito dal Trattato e ulte-
riormente sviluppato dal Patto di stabilita e
crescita, come una giusta soluzione di com-
promesso fra disciplina e flessibilita. Nel pre-
scrivere |'obiettivo di raggiungere condizioni
di bilancio prossime al pareggio o in avanzo
nel medio termine, il Patto di stabilita e cre-
scita garantisce che le politiche di bilancio
preserveranno la sostenibilita dei conti pub-
blici pur lasciando la flessibilita sufficiente al
funzionamento degli stabilizzatori automatici.
Un assetto istituzionale che possa trovare
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applicazione ed essere credibile nella condu-
zione delle politiche di bilancio nei paesi del-
I’area dell’euro costituisce inoltre un comple-
mento necessario alla politica monetaria
unica, orientata alla stabilita dei prezzi (cfr. i
capitoli | e V).

Politiche di bilancio solide, che promuovano
la stabilita macroeconomica, favoriscono la
crescita dell’occupazione e del PIL in termini
reali. | pieno rispetto delle disposizioni del
Trattato e del Patto di stabilita e crescita
risponde quindi all’interesse di ciascuno Stato
membro. Gli Stati membri che ancora presen-
tano squilibri di bilancio dovrebbero pertanto
impegnarsi in una chiara strategia di risana-
mento, al fine di conseguire gli obiettivi fissati
nel Patto di stabilita e crescita nel pit breve
tempo possibile. Nella sua risoluzione sul
Rapporto annuale 2001 della BCE, il Parla-
mento europeo ha anche sottolineato che il
Patto di stabilita e crescita costituisce un ele-
mento essenziale della credibilita dell’area
dell’euro e che il conseguimento di una posi-
zione di bilancio in pareggio costituisce un
requisito necessario per il pieno funziona-
mento degli stabilizzatori automatici.
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Mostra fotografica della BCE The Making of
the €uro presso la sede centrale della Banca
nazionale di Polonia a Varsavia dal 2 dicembre

2002 al 15 gennaio 2003
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Eugenio Domingo Solans, membro del Comitato esecutivo della BCE, e Leszek
Balcerowicz, Presidente della Banca nazionale di Polonia, inaugurano la mostra




Capitolo XIill

L’assetto istituzionale
dell’Eurosistema

e del Sistema europeo
di banche centrali



192 Rapporto annuale della BCE « 2002



I L’Eurosistema e il Sistema europeo di banche centrali
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Il Sistema europeo di banche centrali (SEBC)
é composto dalla Banca centrale europea
(BCE) e dalle banche centrali nazionali (BCN)
dei quindici Stati membri; esso include per-
tanto anche le tre BCN degli Stati membri
che non hanno ancora adottato I’euro. Per
assicurare una maggiore trasparenza e agevo-
lare la comprensione della struttura che
svolge le funzioni di banca centrale nell’area
dell’euro, il Consiglio direttivo della BCE ha
adottato il termine “Eurosistema”. L'Eurosi-
stema comprende la BCE e le BCN degli Stati
membri che hanno adottato I'euro. Finché esi-
steranno Stati membri che non hanno adot-
tato l'euro, sara necessario distinguere tra
Eurosistema e SEBC.

La BCE ¢ dotata di personalita giuridica ai
sensi del diritto pubblico internazionale. Essa
€ stata costituita come perno del sistema e
assicura che i compiti dell’Eurosistema siano
svolti sia attraverso le proprie attivita sia tra-
mite le BCN. Mentre il processo decisionale
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Banca centrale europea (BCE)

Banca d’Italia

Banque Nationale de Belgique:

Banque centrale du
Luxembourg

De Nederlandsche Bank
Oesterreichische Nationalbank
Banco de Portugal

Suomen Pankki - Finlands Bank

Sveriges Riksbank
Bank of England

all'interno dell’Eurosistema e del SEBC & cen-
tralizzato, nel prendere decisioni riguardo allo
svolgimento dei compiti la BCE e tenuta a
seguire il principio del decentramento,
secondo quanto stabilito nello Statuto del
SEBC.

Ciascuna delle BCN gode di personalita giuri-
dica in base alla legislazione nazionale del
rispettivo paese. Le BCN dell’area dell’euro,
che formano parte integrante dell’Eurosi-
stema, svolgono i compiti a questo conferiti in
conformita con le regole fissate dagli organi
decisionali della BCE. Le BCN contribuiscono
inoltre ai lavori del SEBC attraverso la parte-
cipazione dei loro rappresentanti ai diversi
comitati del SEBC (cfr. oltre, sezione 5). Le
BCN possono svolgere funzioni estranee
allambito dell’Eurosistema sotto la loro
responsabilita, a meno che il Consiglio diret-
tivo non ritenga che tali funzioni interferi-
scano con gli obiettivi e i compiti dell’Eurosi-
stema stesso.

193



194

2 Gli organi decisionali della BCE

L'Eurosistema e il SEBC sono retti dagli organi
decisionali della BCE: il Consiglio direttivo e il
Comitato esecutivo. Se e finché esisteranno
Stati membri che non hanno ancora adottato
I’euro, ¢ istituito un terzo organo decisionale
della BCE, il Consiglio generale. Il funziona-
mento degli organi decisionali € regolato dal
Trattato che istituisce la Comunita europea,
dallo Statuto del SEBC e dai relativi regola-
menti interni'.

2.1 1l Consiglio direttivo

Il Consiglio direttivo comprende tutti i mem-
bri del Comitato esecutivo e i governatori
delle BCN degli Stati membri che hanno adot-
tato I'euro. Secondo il Trattato, le responsabi-
lita principali del Consiglio direttivo sono
quelle di:

* adottare gli indirizzi e prendere le decisioni
necessarie ad assicurare lo svolgimento dei
compiti affidati all’Eurosistema;

¢ formulare la politica monetaria dell’area
dell’euro, ivi comprese, a seconda dei casi,
le decisioni relative a obiettivi monetari
intermedi, ai tassi di interesse di riferi-
mento e all’offerta di riserve nell’Eurosi-
stema, nonché stabilire i necessari indirizzi
per la loro attuazione.

Il Consiglio direttivo, di norma, si riunisce due
volte al mese presso la sede della BCE a Fran-
coforte sul Meno, in Germania. La prima riu-
nione del mese ¢ specificamente dedicata alla
valutazione approfondita degli andamenti
monetari ed economici e alle relative deci-
sioni, mentre la seconda, di norma, € riservata
alle questioni connesse agli altri compiti e
responsabilita della BCE e dell’Eurosistema.
Nel 2002, una riunione & stata tenuta in tele-
conferenza e due in sedi diverse da Fran-
coforte: una & stata ospitata dalla De Neder-
landsche Bank a Maastricht e laltra dalla
Banque Centrale du Luxembourg in Lussem-
burgo.

Nel prendere decisioni sulla politica moneta-
ria e sugli altri compiti dell’Eurosistema, i
membri del Consiglio direttivo non agiscono
in veste di rappresentanti nazionali, ma a
titolo personale e con piena indipendenza.
Cio e riassunto nel principio “un membro, un
voto”.

Nel dicembre 2002 il Consiglio direttivo ha
deciso all’'unanimita i contenuti della proposta
relativa alla futura modifica delle modalita di
voto del Consiglio direttivo stesso. Tale ade-
guamento si rendera necessario al fine di pre-
servare I'efficienza e la tempestivita del pro-
cesso decisionale del Consiglio direttivo in
un’area dell’euro ampliata. La proposta ¢ stata
elaborata ai sensi della “clausola abilitativa”
della BCE contenuta nel trattato di Nizza
(cfr. il capitolo VI). In seguito all’entrata in
vigore del Trattato di Nizza il |° febbraio 2003,
la BCE ha formalmente adottato una racco-
mandazione sul’adeguamento delle modalita
di voto del Consiglio direttivo.

In base alla raccomandazione, tutti i membri
del Consiglio direttivo continuerebbero a
prendere parte alle riunioni e alle decisioni a
titolo personale e indipendente. Tuttavia il
numero di governatori delle BCN aventi
diritto di voto non sarebbe superiore a |5.
I 15 diritti di voto ruoterebbero tra i gover-
natori in base a regole prestabilite.| 6 membri
del Comitato esecutivo manterrebbero il
diritto di voto in via permanente. Al fine di
assicurare che in un qualsiasi momento i
governatori con diritto di voto provengano
da paesi membri che, nel loro complesso,
siano rappresentativi dell’intera economia

I I Regolamenti interni sono stati pubblicati sulla Gazzetta ufficiale
delle Comunita europee, cfr. Regolamento interno della Banca
centrale europea, GU L 125 del 19.5.1999, pag. 34 e L 314
dell’8.12.1999, pag. 32; Regolamento interno del Consiglio gene-
rale della BCE, GU L 75 del 20.3.1999, pag. 36 e L 156 del
23.6.1999, pag. 52; Decisione della Banca centrale europea del
12 ottobre 1999 concernente il Regolamento interno del Comi-
tato esecutivo della Banca centrale europea (BCE/1999/7), GU
L 314 dell8.12.1999, pag. 34. Fatta eccezione per quest’ultimo,
i documenti sono stati riprodotti nell’annuario legale della BCE,
Compendium: raccolta di strumenti giuridici, giugno 1998 —
dicembre 2001, del marzo 2002 (disponibile anche sul sito
Internet della BCE).
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dell’area dell’euro, i governatori stessi eserci-
terebbero il diritto di voto con frequenze dif-
ferenti. Tuttavia, tale differenziazione si appli-
cherebbe esclusivamente alla determinazione
ex ante della frequenza con la quale ciascun
governatore esercita il diritto di voto. A tutti
i governatori aventi, in un qualsiasi momento,
il diritto di voto si applicherebbe il principio
“un membro, un voto”.

| governatori delle BCN sarebbero assegnati a
gruppi differenti, secondo una graduatoria sti-
lata in base alla dimensione dell’economia dei
rispettivi paesi. Il sistema di rotazione, artico-
lato in due gruppi, risulterebbe operativo a
partire dal momento in cui il numero dei paesi
dell’area dell’euro risulti superiore a 15.
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Quando i paesi dell’area dell’euro si atteste-
ranno a 22, entrerebbe in funzione un sistema
di rotazione composto da tre gruppi. La rota-
zione sarebbe solida e automatica nel senso
che l'assegnazione dei governatori ai diversi
gruppi e le rispettive frequenze di voto sareb-
bero riviste periodicamente in modo tale da
adattarsi a qualsiasi andamento del processo
di allargamento dell’area dell’euro fino a 27
paesi membri, ossia gli attuali Stati membri
del’lUE e i 12 paesi candidati all’adesione
elencati nella dichiarazione relativa all’allarga-
mento dell’Unione europea allegata al Trat-
tato di Nizza. Precise disposizioni attuative
sarebbero deliberate dal Consiglio direttivo, a
maggioranza di due terzi di tutti i suoi com-
ponenti.
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Il Consiglio direttivo

Seconda fila (da sinistra a destra): Vitor Constdncio, Jean-Claude Trichet, Nicholas Garganas, Guy Quaden, Matti Vanhala,
Klaus Liebscher, Ernst Welteke,Yves Mersch, John Hurley, Jaime Caruana, Antonio Fazio, Nout Wellink
Prima fila (da sinistra a destra): Tommaso Padoa-Schioppa, Otmar Issing, Lucas D. Papademos, Willem F. Duisenberg,
Sirkka Hamadldinen, Eugenio Domingo Solans

Willem F. Duisenberg

Christian Noyer (fino al 31 maggio 2002)
Lucas D. Papademos (dal |° giugno 2002)
Jaime Caruana

Vitor Constéancio

Eugenio Domingo Solans

Antonio Fazio

Nicholas Garganas (dal |° giugno 2002)
Sirkka Hamaldinen

John Hurley (dall’l I marzo 2002)

Otmar lIssing

Klaus Liebscher

Yves Mersch

Maurice O’Connell (fino al 10 marzo 2002)
Tommaso Padoa-Schioppa

Lucas D. Papademos (fino al 31 maggio 2002)
Guy Quaden

Jean-Claude Trichet
Matti Vanhala
Nout Wellink
Ernst Welteke

Presidente della BCE

Vicepresidente della BCE

Vicepresidente della BCE

Governatore del Banco de Espafia
Governatore del Banco de Portugal
Membro del Comitato esecutivo della BCE
Governatore della Banca d’ltalia
Governatore della Banca di Grecia
Membro del Comitato esecutivo della BCE
Governatore della Central Bank of Ireland
Membro del Comitato esecutivo della BCE
Governatore della Oesterreichische Nationalbank
Governatore della Banque centrale

du Luxembourg

Governatore della Central Bank of Ireland
Membro del Comitato esecutivo della BCE
Governatore della Banca di Grecia
Governatore della Nationale Bank

van Belgié/Banque Nationale de Belgique
Governatore della Banque de France
Governatore della Suomen Pankki/Finlands Bank
Presidente della De Nederlandsche Bank
Presidente della Deutsche Bundesbank
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2.2 |l Comitato esecutivo

II Comitato esecutivo comprende il Presi-
dente, il Vicepresidente e altri quattro mem-
bri, nominati congiuntamente dai governi degli
Stati membri che hanno adottato I'euro, al
livello dei capi di Stato o di governo. Le prin-
cipali responsabilita del Comitato esecutivo,
che si riunisce di regola una volta la settimana,
consistono:

nel preparare le riunioni del Consiglio
direttivo;

nell’attuare la politica monetaria dell’area
dell’euro in conformita con gli indirizzi e le
decisioni adottate dal Consiglio direttivo,
impartendo le necessarie istruzioni alle
BCN dell’area dell’euro;

nel gestire gli affari correnti della BCE;
nell’esercitare determinati poteri a esso
delegati dal Consiglio direttivo, inclusi
quelli di natura regolamentare.

Seconda fila (da sinistra a destra): Eugenio Domingo Solans, Otmar Issing, Tommaso Padoa-Schioppa
Prima fila (da sinistra a destra): Lucas D. Papademos, Willem F. Duisenberg, Sirkka Hdmdldinen

Willem F. Duisenberg

Christian Noyer (fino al 31 maggio 2002)
Lucas D. Papademos (dal |° giugno 2002)
Eugenio Domingo Solans

Sirkka Hamildinen

Otmar Issing

Tommaso Padoa-Schioppa
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Presidente della BCE

Vicepresidente della BCE

Vicepresidente della BCE

Membro del Comitato esecutivo della BCE
Membro del Comitato esecutivo della BCE
Membro del Comitato esecutivo della BCE
Membro del Comitato esecutivo della BCE
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2.3 Il Consiglio generale

Il Consiglio generale e costituito dal Presi-
dente e dal Vicepresidente della BCE e dai
governatori delle quindici BCN dell’UE. Esso
svolge i compiti in precedenza propri dell’Isti-
tuto monetario europeo, che devono essere
tuttora assolti dalla BCE in virtu del fatto che
non tutti gli Stati membri hanno ancora adot-

tato la moneta unica. Nel 2002, il Consiglio
generale si € riunito cinque volte, in un caso in
teleconferenza. Il Consiglio generale ha deciso
che, non appena sara firmato il Trattato di
adesione all’UE con i relativi Paesi candidati, i
governatori delle rispettive banche centrali
saranno invitati a partecipare alle riunioni del
Consiglio generale in veste di osservatori.
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Il Consiglio generale

Seconda fila (da sinistra a destra): Nicholas Garganas, Guy Quaden, Matti Vanhala, Klaus Liebscher, Ernst Welteke, Yves Mersch,
Edward A. J. George, John Hurley, Jaime Caruana, Nout Wellink, Antonio Fazio
Prima fila (da sinistra a destra): Vitor Constdncio, Jean-Claude Trichet, Lucas D. Papademos, Willem F. Duisenberg,
Bodil Nyboe Andersen, Urban Bdckstrom

Willem F. Duisenberg

Christian Noyer (fino al 31 maggio 2002)
Lucas D. Papademos (dal |° giugno 2002)
Bodil Nyboe Andersen

Urban Backstrom (fino al 31 dicembre 2002)
Jaime Caruana

Vitor Constéancio

Antonio Fazio

Nicholas Garganas (dal 1° giugno 2002)
Edward A. . George

Lars Heikensten (dal 1° gennaio 2003)
John Hurley (dall’l I marzo 2002)

Klaus Liebscher

Yves Mersch

Maurice O’Connell (fino al 10 marzo 2002)
Lucas D. Papademos (fino al 31 maggio 2002)
Guy Quaden

Jean-Claude Trichet
Matti Vanhala
Nout Wellink
Ernst Welteke
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Presidente della BCE

Vicepresidente della BCE

Vicepresidente della BCE

Governatore della Danmarks Nationalbank
Governatore della Sveriges Riksbank
Governatore del Banco de Espaiia
Governatore del Banco de Portugal
Governatore della Banca d’ltalia
Governatore della Banca di Grecia
Governatore della Bank of England
Governatore della Sveriges Riksbank
Governatore della Central Bank of Ireland
Governatore della Oesterreichische Nationalbank
Governatore della Banque centrale

du Luxembourg

Governatore della Central Bank of Ireland
Governatore della Banca di Grecia
Governatore della Nationale Bank

van Belgié/Banque Nationale de Belgique
Governatore della Banque de France
Governatore della Suomen Pankki/Finlands Bank
Presidente della De Nederlandsche Bank
Presidente della Deutsche Bundesbank
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3 Lorganizzazione della BCE

3.1 Le regole di amministrazione e di
controllo

Oltre agli organi decisionali descritti nella
sezione 2, le regole di amministrazione e di
controllo della BCE prevedono vari livelli di
controllo interni ed esterni.

Lo Statuto del SEBC prevede due livelli: quello
dei revisori esterni e la Corte dei Conti euro-
pea. | revisori esterni verificano i conti annuali
della BCE (articolo 27.1 dello Statuto del
SEBC), mentre la Corte dei Conti europea
verifica I'efficienza operativa della gestione
della BCE (articolo 27.2).

La Direzione Revisione interna svolge incari-
chi di revisione su mandato del Comitato ese-
cutivo; il mandato della Direzione & definito
nello Statuto dei revisori della BCE2. Inoltre, il
Comitato dei revisori interni ha la responsa-
bilita degli incarichi di revisione su mandato
del Consiglio direttivo, con I'intento di assicu-
rare la revisione anche dei progetti e dei
sistemi operativi congiunti a livello del SEBC.

La struttura di controllo interno della BCE si
fonda su un approccio funzionale, in cui cia-
scuna unita organizzativa (Divisione, Dire-
zione o Direzione generale) & responsabile
della propria efficienza e del controllo
interno. A tal fine, le unita operative attuano
un insieme di procedure di controllo nell’am-
bito delle rispettive aree di responsabilita. Per
esempio, esiste un sistema di “muraglie cinesi”
che regola le attivita della Direzione Generale
Operazioni. Oltre a questi controlli, la Dire-
zione Pianificazione e controllo e la Divisione
Gestione dei rischi svolgono funzioni consul-
tive o propositive presso il Comitato esecu-
tivo, riguardo a specifiche problematiche di
controllo concernenti I'organizzazione nel
suo complesso.

Nel maggio 2002 i membri del Consiglio
direttivo hanno concordato un Codice di con-
dotta che ne contempla la responsabilita nella
salvaguardia dell’integrita e della reputazione
dell’Eurosistema e nel mantenimento dell’effi-

cienza del proprio funzionamento3. I Consi-
glio direttivo ha nominato un consulente,
incaricato di fornire assistenza su alcuni
aspetti della condotta professionale. Questo
codice funge da complemento al Codice di
condotta della Banca centrale europea, che
fornisce indirizzi e parametri di comporta-
mento per il personale della BCE e i membri
del Comitato esecutivo, che sono esortati a
perseguire elevati standard professionali e
deontologici nello svolgimento dei loro com-
piti4.

La BCE ¢ dotata di regole dettagliate per la
prevenzione degli abusi di informazioni sensi-
bili sui mercati finanziari (le regole sull’insider
trading). Il personale della BCE e i membri del
Comitato esecutivo hanno il divieto formale
di trarre vantaggio, in modo diretto o indi-
retto, da informazioni riservate cui hanno
accesso, attraverso I'esercizio di attivita finan-
ziarie private a proprio rischio e per proprio
conto o a rischio e per conto di terzis. Un
Consulente per la deontologia, nominato dal
Comitato esecutivo, assicura un’interpreta-
zione coerente di tale regolamento.

L'organo responsabile dell’approvazione del
bilancio preventivo della BCE ¢ il Consiglio
direttivo, che lo adotta su proposta del Comi-
tato esecutivo. Nelle questioni relative al
bilancio della BCE il Consiglio direttivo ¢ assi-
stito dal Comitato per il Bilancio preventivo.
Quest’ultimo, istituito ai sensi dell’articolo |5
del Regolamento interno della BCE, & compo-
sto da rappresentanti delle banche centrali
dell’Eurosistema ed ¢ presieduto da Liam
Barron.

N

Cfr. lo Statuto dei revisori della BCE sul sito Internet della BCE.

3 Cfr.il Codice di condotta dei membri del Consiglio direttivo, GU
C 123 del 24.5.2002, pag. 9 e il sito Internet della BCE.

4 Cfr. il Codice di condotta della Banca centrale europea ai sensi
dell’articolo | 1.3 del Regolamento interno della Banca centrale
europea, GU C 76 dell’8.3.2001, pag. |2 e il sito Internet della
BCE.

5 (fr.la sezione 1.2 del Regolamento del personale della BCE, che

contiene le regole di condotta professionale e di riservatezza, GU

C 236 del 22.8.2001, pag. |3 e il sito Internet della BCE.
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Al fine di contribuire agli sforzi delle istitu-
zioni delle Comunita europee e degli Stati
membri nella lotta alle frodi e ad altre attivita
illegali, i livelli di controllo esistenti nella BCE
sono stati rafforzati con la costituzione di un
Comitato antifrode indipendente, conforme-
mente alla decisione della BCE sulla preven-
zione delle frodié. || Comitato, che ha tenuto
due riunioni nel 2002, & regolarmente infor-
mato dalla Direzione Revisione interna sulle
questioni attinenti all’espletamento dei suoi
compiti. Il Consiglio direttivo ha deciso di
estendere la durata dell’incarico triennale ini-
zialmente conferito agli attuali membri del
Comitato.

3.2 La gestione delle risorse umane
L’evoluzione del personale

Alla fine del 2002 il personale della BCE era
pari a 1.109 unita (equivalenti a 1.105,5 unita
a tempo pieno), rispetto alle 1.043 unita del
2001, a fronte di un totale di posizioni previ-
ste di 1.172,5 unita (a tempo pieno). Il bilancio
preventivo del 2003 prevede un tetto di
1.263,5 posizioni (a tempo pieno), pari a un
incremento del 7,8 per cento.

Nel 2002 la BCE ha attuato programmi di for-
mazione della durata media di quattro mesi
rivolti a 135 studenti e laureati, aventi princi-
palmente un background economico. Inoltre,
44 dipendenti delle banche centrali del’'UE e
dei Paesi candidati sono stati presso la BCE
per periodi della durata media di circa quattro
mesi.

Nell’ambito del Research Visitors Programme,
volto allo sviluppo di progetti specifici e di
livello elevato nel campo della politica mone-
taria, nel 2002 sono stati accolti 20 ricerca-
tori. Il Graduate Research Programme, rivolto
ai migliori studenti che stanno terminando il
dottorato di ricerca, ha interessato |2 parte-
cipanti, per un periodo della durata media di
tre mesi.

L'External Work Experience Scheme & stato
introdotto nel gennaio 2003: questo pro-
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gramma permettera al personale della BCE di
maturare esperienza professionale presso le
banche centrali, comprese o meno nel SEBC,
O presso organismi europei o internazionali,
promuovendo in tal modo i legami tra la BCE
e le sue controparti.

Le politiche di gestione delle risorse umane

Il sistema utilizzato per la determinazione
degli incrementi salariali annuali del personale
della BCE (General Salary Adjustment) & stato
rivisto e ne é stata aggiornata la metodologia.
Il principale elemento della nuova metodolo-
gia, in vigore dal |° luglio 2002 e che restera
valida per tre anni, continua a essere I’adegua-
mento dei compensi in base a una media pon-
derata degli accordi salariali in essere presso
un gruppo di organismi di riferimento, che
includono, ora, oltre alle BCN e alla Banca dei
regolamenti internazionali, alcune istituzioni
internazionali e sovranazionali con sede in
Europa.

La BCE ha nominato un Consigliere sociale
indipendente, incaricato di fornire consulenze
riservate ai dipendenti su questioni lavorative
e di fungere da mediatore in caso di conflitti
interpersonali sul luogo di lavoro. La BCE ha
altresi designato un Consulente per le pari
opportunita, indipendente, incaricato di for-
nire consigli su questioni riguardanti le pari
opportunita in senso lato, ovvero in materia
di sesso, nazionalita, eta, ecc.

L’asilo nido della BCE e la Scuola europea

Lasilo nido della BCE ¢ stato ampliato, con
’aggiunta di una seconda struttura perma-
nente, e ora offre complessivamente 123
posti per bambini di eta compresa principal-
mente tra tre mesi e tre anni. Nondimeno, a
fronte di una continua ed elevata domanda di

6  Cfr. la Decisione della Banca centrale europea, del 7 ottobre
1999 sulla prevenzione delle frodi (BCE/1999/5), GU L 291 del
13.11.1999, pag. 36. In relazione a questa, il Regolamento
interno della Banca centrale europea é stato emendato da un
nuovo articolo 9a, cfr. GU L 314 dell’8.12.1999, pag. 32.
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posti, sono gia iniziati i preparativi per I'acqui-
sto di una terza struttura.

La Scuola europea di Francoforte ha iniziato
nel settembre 2002 il suo primo anno scola-
stico con cinque classi delle elementari e due
delle pre-elementari. Dopo essere stati ini-
zialmente sistemati in una sede provvisoria, gli
allievi sono stati trasferiti nel nuovo edificio
scolastico all’inizio del 2003. La scuola ha
quattro sezioni linguistiche: inglese, francese,
tedesco e italiano.

Le relazioni con il personale

In conformita alle Condizioni di impiego, la
BCE consulta il Comitato di rappresentanti

del personale sullo sviluppo delle sue politi-
che in materia di risorse umane. Interpella
anche il sindacato del personale della BCE
(Union of the Staff of the ECB, USE) circa le
problematiche relative a proposte di modifica
delle condizioni di impiego.

La richiesta avanzata dal’USE e da una confe-
derazione esterna di lavoratori (International
and European Public Services Organisation,
IPSO) di essere riconosciuti come contro-
parti nella negoziazione dei contratti collettivi
di lavoro é stata ritenuta inammissibile dal Tri-
bunale di primo grado. L'appello presentato
dall'lPSO dinanzi alla Corte di giustizia delle
Comunita europee & stato successivamente
ritirato.
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3.3 L’organigramma della BCE

Direzione Generale
Statistiche
Steven Keuning
Direzione Generale
Segretariato e
servizi linguistici
Frank Moss

Direzione Generale
Ricerca economica
Vitor Gaspar
Vice: Ignazio Angeloni

Direzione
Pianificazione e controllo

Klaus Gressenbauer

Direzione Generale
Sistemi di pagamento
Jean-Michel Godeffroy
Vice: Koenraad de Geest

Direzione Generale
Operazioni
Francesco Papadia
Vice: Paul Mercier,
Werner Studener

Direzione Generale
Servizi legali
Antonio Sdinz de Vicuia
Direzione Generale
Relazioni internazionali
ed europee
Pierre van der Haegen

Vice: Georges Pineau Direzione

Revisione interna?

Michele Caparello

Direzione Generale
Amministrazione

Gerald Grisse

Direzione
Banconote

Antti Heinonen

Comitato esecutivo

Direzione
Comunicazione

F“‘“.' Manfred J. Kérber
5o

Gabinetto del Comitato
esecutivo

Coordinatore: Olaf Sleijpen

Rappresentanza permanente
della BCE a Washington D.C.

J. Onno de Beaufort Wijnholds

Direzione Generale
Analisi economica

Gert Jan Hogeweg
Vice: Philippe Moutot,
Wolfgang Schill

Direzione
Stabilita e vigilanza
finanziarie
Direzione Generale Mauro Grande
Sistemi informatici
Jim Etherington
Vice: Christian Boersch

! Per questioni specifiche risponde direttamente al Comitato esecutivo.

2 Allinterno della Direzione Revisione interna ¢ stata costituita un’Unita antifrode che risponde,
attraverso il Direttore della Revisione interna, al Comitato antifrode istituito in conformita della

decisione della Banca centrale europea del 7 ottobre 1999 relativa alla prevenzione delle frodi
(BCE/1999/5).

Comitato esecutivo
Prima fila: Presidente: Willem F. Duisenberg (al centro); Vicepresidente: Lucas Papademos (a sinistra); Sirkka Himildinen
Seconda fila (da sinistra): Eugenio Domingo Solans; Otmar Issing; Tommaso Padoa-Schioppa
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3.4 Lasede della BCE

Svolgendo attualmente le proprie attivita in
immobili in affitto, la BCE intende far
costruire una nuova sede. Per questo motivo,

ha acquistato un terreno dalla Citta di Fran-
coforte e ha indetto una gara d’appalto a
livello internazionale, per lo sviluppo architet-
tonico del sito.

4 Il “Dialogo sociale” nell’ambito del SEBC

Nel 2002 si sono svolti due incontri di Dia-
logo sociale nell’ambito del SEBC. Come negli
anni passati, sono state discusse questioni ine-
renti le banconote, i sistemi di pagamento e la
vigilanza prudenziale. Le opinioni delle federa-
zioni sindacali europee e dei trentuno rappre-
sentanti dei lavoratori partecipanti al Dialogo
sono state rese note al Consiglio direttivo e al

5 | Comitati del SEBC

| Comitati del SEBC hanno continuato a svol-
gere un ruolo importante nell’esecuzione dei
compiti dell’Eurosistema/SEBC. Su richiesta
del Consiglio direttivo e del Comitato esecu-
tivo, i Comitati hanno fornito la propria con-
sulenza specialistica nei rispettivi settori di
competenza, agevolando il processo decisio-
nale. La partecipazione ai comitati del SEBC &

Consiglio generale. E stata accettata una pro-
posta da parte di tre federazioni sindacali
europee di includere rappresentanti dei lavo-
ratori delle banche centrali dei paesi candi-
dati, in veste di osservatori. Essa trovera appli-
cazione a partire dal momento della firma del
Trattato di adesione.

generalmente riservata a rappresentanti delle
banche centrali del’Eurosistema. Nondimeno,
le BCN degli Stati membri che non hanno
ancora adottato I’euro prendono parte alle
riunioni quando vi si trattano questioni che
rientrano nel campo di competenza del
Consiglio generale. Ove appropriato, posso-
no essere invitati i rappresentanti di altri

Comitati del SEBC e loro presidenti

Comitato per le Questioni contabili

Reddito Monetario (AMICO)
lan Ingram

Comitato per le Relazioni internazionali
(IRC)
Hervé Hannoun

Comitato Legale
LEGCO)

Comitato per la Vigilanza bancaria
(:Ne)
Edgar Meister

Comitato per le Banconote
(BANCO)
Antti Heinonen

Comitato per le Comunicazioni esterne
(ECCO)

Manfred J. Kérber

Comitato per le Tecnologie informatiche
(ITC)
Jim Etherington

Comitato dei Revisori interni
(IAC)
Michele Caparello

Comitato per le Operazioni di mercato
(MOC)
Francesco Papadia

Comitato per la Politica monetaria
(MPC)
Gert Jan Hogeweg

Comitato per i Sistemi di pagamento
e Regolamento (PSSC)
Jean-Michel Godeffroy

Comitato per le Statistiche
(STC)
Steven Keuning
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organismi competenti, come le autorita nazio-  dodici Comitati del SEBC, tutti istituiti ai sensi
nali di vigilanza nel caso del Comitato per la  dell’articolo 9 del Regolamento interno della
Vigilanza bancaria. Attualmente esistono BCE.
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Mostra Contemporary Art from Portugal
presso la BCE il 4 dicembre 2002

:'-i'

Vitor Constdncio, governatore del Banco de Portugal, e Lucas Papademos, Vicepresidente
della BCE, inaugurano la mostra




Capitolo XIV

Conti annuali della BCE
e stato patrimoniale consolidato
dell’Eurosistema
per il 2002
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Stato patrimoniale al 31 dicembre 2002

Attivo

Nota n. 2002 2001

€ €

Oro e crediti in oro

Crediti denominati in valuta estera
verso non residenti nell’area dell’euro
Crediti verso I'FMI
Conti presso banche e investimenti in
titoli, prestiti esteri e altre attivita
sull’estero

Crediti denominati in valuta estera
verso residenti nell’area dell’euro

Crediti denominati in euro verso non
residenti nell’area dell’euro
Conti presso banche, investimenti in
titoli e prestiti

Titoli denominati in euro emessi da
residenti nell’area dell’euro

Crediti interni al’Eurosistema
Crediti derivanti dall’allocazione delle
banconote in euro all’interno dell’Eurosistema
Altri crediti nel’ambito dell’Eurosistema (netti)

Altre attivita
Immobilizzazioni materiali e immateriali
Altre attivita finanziarie
Ratei e risconti attivi
Varie

Totale attivo

8.058.187.254  7.766.265.040

164.788.323 72.074.161

37.151.511.287 = 41.162.620.238
37.316.299.610 41.234.694.399

3.047.976.497 3.636.568.460

183.237.923 391.170.869

28.681.074.010 0
5.468.478.796 9.697.303.920
34.149.552.806 9.697.303.920

112.624.758 100.585.654
5.529.030.465 4.516.504.313
1.260.718.561 620.508.777

609.968.394 97.569.394

7.512.342.178 5.335.168.138

90.267.596.268 68.061.170.826
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Passivo Nota n. 2002 2001
€ €
Banconote in circolazione 7 28.681.074.010 0
Passivita denominate in euro verso
altri residenti nell’area dell’euro 8 1.036.000.000 1.022.000.000
Passivita denominate in euro verso
non residenti nell’area dell’euro 9 227.805.777 271.375.580
Passivita denominate in valuta estera
verso residenti nell’area dell’euro 10 0 17.192.783
Passivita denominate in valuta estera
verso non residenti nell’area dell’euro 10
Depositi, conti di natura diversa e altre passivita 5.192.380.656 @ 5.840.349.099
Passivita interne all’Eurosistema 11
Passivita equivalenti al trasferimento
di riserve ufficiali 40.497.150.000 40.497.150.000
Altre passivita 12
Ratei e risconti passivi 1.417.939.194 1.759.319.678
Varie 75.191.137 94.122.190
1.493.130.331 1.853.441.868
Accantonamenti 13 2.644.780.685 2.803.216.269
Conti di rivalutazione 14 4.404.834.096 9.429.002.830
Capitale e riserve 15
Capitale 4.097.229.250 4.097.229.250
Riserve 772.757.209 408.393.225
4.869.986.459 4.505.622.475
Utile dell’esercizio 1.220.454.254 1.821.819.922
Totale passivo 90.267.596.268 68.061.170.826
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Conto economico per I’esercizio terminato il 31 dicembre 2002

Nota n. 2002 2001

€ €

Interessi attivi sulle riserve ufficiali 990.618.897 1.707.431.459
Interessi attivi derivanti dall’allocazione delle

banconote in euro all’interno dell’Eurosistema 726.917.226 0

Altri interessi attivi
Interessi attivi

Remunerazione dei crediti delle BCN
relativamente alle riserve ufficiali trasferite

Altri interessi passivi
Interessi passivi

Interessi attivi netti

Utili e perdite realizzati rivenienti da

operazioni finanziarie

20

Svalutazioni di attivita e di posizioni

finanziarie

21

Accantonamenti ai/utilizzi dei fondi

per rischi di cambio e di prezzo

Risultato netto di operazioni
finanziarie, svalutazioni e
trasferimenti ai/dai fondi rischi

(Spese)/proventi netti da provvigioni

e commissioni

Altri proventi
Proventi totali netti
Spese per il personale
Spese di amministrazione

Ammortamento di immobilizzazioni
materiali e immateriali

Servizi di produzione di banconote
Utile dell’esercizio

Francoforte sul Meno, | | marzo 2003

22

23

24 e 25

26

27

1.965.003.344
3.682.539.467

(1.140.963.789)
(1.547.042.623)
(2.688.006.412)

994.533.055

735.425.388
(276.955.036)

154.000.000

612.470.352

(227.158)
3.744.153
1.610.520.402
(120.003.344)

(133.966.576)

(17.738.206)
(118.358.022)

1.220.454.254

BANCA CENTRALE EUROPEA

Willem F. Duisenberg

Presidente

2.271.293.068
3.978.724.527

(1.509.312.118)
(1.698.022.587)
(3.207.334.705)

771.389.822

1.351.881.733
(109.023.392)

109.023.392

1.351.881.733

298.120
1.393.851
2.124.963.526
(97.288.818)

(185.712.394)

(20.142.392)
0

1.821.819.922
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Criteri di rilevazione contabile e di redazione del bilancio!

Forma e presentazione del bilancio

Il bilancio della Banca centrale europea (BCE)
& stato predisposto in modo da rappresentare
correttamente la situazione patrimoniale e
finanziaria della BCE e il risultato economico
di esercizio. Esso & conforme ai principi e cri-
teri contabili di seguito delineati, che il Consi-
glio direttivo della BCE ritiene adeguati alle
funzioni proprie di una banca centrale. Tali
principi e criteri sono coerenti con il disposto
dell’articolo 26.4 dello Statuto del SEBC, che
prevede I'armonizzazione delle norme per la
rilevazione e la rendicontazione contabili
delle operazioni dell’Eurosistema.

Principi contabili

Sono stati applicati i seguenti principi conta-
bili: trasparenza e aderenza alla realta econo-
mica, prudenza, considerazione degli eventi
successivi alla data di riferimento del bilancio,
rilevanza, competenza, prospettiva della conti-
nuazione dell’attivita (c.d. “azienda in funzio-
namento”), coerenza e comparabilita.

Criteri generali

Il bilancio & stato redatto sulla base dei costi
storici modificati per effettuare la valutazione
a prezzi di mercato dei titoli negoziabili,
dell’oro e di tutte le altre attivita e passivita di
bilancio e “fuori bilancio” denominate in
valuta estera. Le operazioni su attivita e passi-
vita finanziarie sono iscritte in base alla data
di regolamento.

Oro e attivita e passivita in valuta estera

Le attivita e passivita denominate in valuta
estera sono convertite in euro al tasso di
cambio vigente nel giorno di riferimento per
la redazione del bilancio. Le rendite e le spese
sono convertite al tasso di cambio in essere al
momento dell’operazione. La valutazione
delle attivita e passivita in valuta estera viene
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effettuata separatamente per ogni valuta, con-
siderando sia le poste di bilancio sia quelle
“fuori bilancio”.

Con riferimento alle attivita e passivita deno-
minate in divisa estera, la valutazione al
prezzo di mercato ha luogo separatamente da
quella al tasso di cambio.

Per 'oro non viene effettuata alcuna distin-
zione fra le differenze di valutazione in base al
prezzo e quelle relative al tasso di cambio.
Viene infatti contabilizzata un’unica valuta-
zione sulla base del prezzo in euro per oncia
di fino, determinato sulla scorta del tasso di
cambio dell’euro rispetto al dollaro statuni-
tense al 3| dicembre 2002.

Titoli

Tutti i titoli di debito negoziabili e le altre atti-
vita similari sono valutati ai prezzi medi di
mercato alla data di riferimento del bilancio.
Per I’esercizio terminato il 31 dicembre 2002
sono stati applicati i prezzi medi di mercato
del 30 dicembre 2002. | titoli non negoziabili
sono valutati al costo.

Rilevazione delle rendite e delle spese

Le rendite e le spese vengono rilevate nel
periodo in cui sono state, rispettivamente, con-
seguite e sostenute. Gli utili e le perdite realiz-
zati sono iscritti nel conto economico. Per cal-
colare il costo d’acquisizione di ogni singola
voce si utilizza il metodo del costo medio su
base giornaliera. A fine anno, in caso di minus-
valenze (non realizzate), il costo medio viene
ridotto in linea con il tasso di cambio e/o il
prezzo di mercato a fine esercizio.

I criteri di rilevazione contabile e di redazione del bilancio della
BCE sono stati definiti in dettaglio dal Consiglio direttivo con Deci-
sione BCE/2002/1| del 5 dicembre 2002, GU L 58 del
3.3.2003, pagg. 38-59. Pur essendo entrata in vigore il
1° gennaio 2003, la decisione si applica anche alla redazione
dello stato patrimoniale e del conto economico annuali della BCE
per lesercizio terminato il 31 dicembre 2002. Le modifiche
apportate a tali criteri rispetto agli anni precedenti non sono
significative.
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Le plusvalenze (non realizzate) non sono
imputate al conto economico come compo-
nenti positive di reddito, ma iscritte diretta-
mente in un conto di rivalutazione.

Le minusvalenze (non realizzate) sono impu-
tate al conto economico se eccedenti rispetto
a preesistenti rivalutazioni registrate nel cor-
rispondente conto di rivalutazione. Le minus-
valenze (non realizzate) relative a uno speci-
fico titolo, a una specifica valuta o all’oro non
sono compensate con plusvalenze (non rea-
lizzate) relative ad altre specie di titoli, valute
oppure oro.

| premi e gli sconti su titoli acquistati vengono
assimilati agli interessi e ammortizzati sulla
base della vita residua dei titoli.

Operazioni temporanee

Le operazioni temporanee condotte nel qua-
dro di operazioni di vendita a pronti con
patto di riacquisto a termine sono inscritte
nello stato patrimoniale come depositi (rice-
vuti) garantiti. La situazione patrimoniale
mostra 'ammontare dei depositi e il valore
dei titoli a garanzia. | titoli oggetto di tali tran-
sazioni restano nella situazione patrimoniale
della BCE e sono considerati come facenti
ancora parte del portafoglio di provenienza.
Le transazioni di questa specie relative a titoli
denominati in valuta estera non hanno effetto
sul costo medio della posizione in valuta.

Le operazioni temporanee effettuate nel qua-
dro di operazioni di acquisto a pronti con
patto di rivendita a termine sono registrate
come prestiti garantiti nell’attivo dello stato
patrimoniale, per 'ammontare del prestito
stesso. | titoli acquistati mediante tali opera-
zioni non sono soggetti a rivalutazione.

Le operazioni temporanee, incluse le opera-
zioni di prestito in titoli, condotte nel quadro
di un programma di prestito titoli automatiz-
zato sono contabilizzate con effetto sullo
stato patrimoniale solo nel caso in cui la
garanzia venga fornita in contanti dal richie-
dente il prestito per tutta la durata dell’ope-

razione. Nel 2002 la BCE non ha ricevuto
alcuna garanzia rispondente a tali requisiti.

Operazioni “fuori bilancio”

Le operazioni “fuori bilancio” in valuta, cioé gli
acquisti o le vendite a termine di valuta, gli
impegni a termine nell’ambito di swap in valuta
e le altre operazioni comportanti lo scambio di
una valuta contro un’altra a una data futura
concorrono a determinare la posizione netta
in valuta ai fini del calcolo degli utili o perdite in
cambi. Le operazioni “fuori bilancio” su tassi di
interesse sono valutate separatamente l'una
dall’altra. Alla data di contrattazione i future su
tassi di interesse sono registrati in conti “fuori
bilancio”. | movimenti giornalieri dei margini di
variazione sono iscritti sopra la linea. Le minus-
valenze da valutazione (non realizzate) impu-
tate al conto economico a fine esercizio non
vengono stornate negli esercizi successivi a
fronte di plusvalenze da valutazione (non rea-
lizzate); il conto economico viene accreditato
per eventuali utili all’atto della chiusura (o sca-
denza) dell’operazione.

Fatti contabili rilevanti successivi alla
data di riferimento del bilancio

Le attivita e le passivita sono oggetto di aggiu-
stamenti relativi a eventi che si manifestino fra
la data di riferimento del bilancio annuale e
quella in cui tale bilancio viene approvato dal
Consiglio direttivo della BCE, qualora tali
eventi incidano in misura rilevante sullo stato
delle attivita e passivita alla predetta data di
riferimento del bilancio.

Saldi intra-SEBC

Le transazioni intra-SEBC sono operazioni
transfrontaliere tra due banche centrali
dell’UE. Queste operazioni hanno luogo prin-
cipalmente tramite Target? e danno origine a
saldi bilaterali in appositi conti detenuti tra le

2 Target é il sistema transeuropeo automatizzato di trasferimento
espresso con regolamento lordo in tempo reale (cfr. anche il capi-
tolo VIII).
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BCN dell’UE collegate a Target.Tali saldi sono
compensati alla fine di ogni giornata lavorativa
mediante novazione nei confronti della BCE
con la conseguenza che ogni BCN presenta
un’unica posizione bilaterale netta, esclusiva-
mente nei confronti della BCE.Tale posizione,
appostata nei conti della BCE, rappresenta il
credito o il debito netto di ogni BCN nei con-
fronti del resto del SEBC.

| saldi intra-SEBC delle BCN dei paesi parte-
cipanti all’area dell’euro nei confronti della
BCE (ad eccezione di quelli afferenti il capitale
della BCE e il trasferimento di riserve valuta-
rie alla stessa) sono
crediti/debiti intra-Eurosistema ed esposti
nella situazione patrimoniale della BCE in
un’unica posizione netta attiva o passiva.

indicati come

| saldi intra-SEBC rivenienti dall’allocazione dei
biglietti in euro nell’ambito dell’Eurosistema
confluiscono in un’unica posizione netta attiva,
alla voce “Crediti derivanti dall’allocazione
delle banconote in euro all’interno dell’Eurosi-
stema” (cfr. la sezione Banconote in circolazione
nelle presenti note sui criteri di rilevazione
contabile e di redazione del bilancio).

| saldi intra-SEBC delle BCN dei paesi non
partecipanti all’area dell’euro nei confronti
della BCE sono esposti alla voce “Passivita
denominate in euro verso non residenti
nell’area dell’euro”.

Immobilizzazioni materiali e immateriali

Le immobilizzazioni materiali (salvo i terreni)
sono valutate al prezzo di costo, dedotto
lammortamento. | terreni sono valutati al
costo. Lammortamento ¢ calcolato sulla base
di quote costanti a partire dal trimestre suc-
cessivo all’acquisizione, per tutta la “durata
presunta” del bene. In particolare:

e computer, relativo hardware/software e
automezzi: 4 anni;

e impianti, mobili e attrezzature: 10 anni;

e fabbricati e spese di rinnovamento capita-
lizzate: 25 anni.
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Con riferimento alle spese per i fabbricati e
per le opere di rinnovamento capitalizzate rela-
tive ai locali attualmente utilizzati dalla BCE,
il periodo di ammortamento € stato ridotto in
modo da assicurare I'imputazione integrale di
tali attivita a conto economico entro la fine del
2008, termine previsto per l'ultimazione del
trasferimento della BCE nella propria sede defi-
nitiva. Tale modifica incidera sui conti annuali
principalmente a decorrere dal 2003.

Le immobilizzazioni il cui costo sia inferiore a
10.000 euro sono interamente imputate al
conto economico nell’anno di acquisto.

Piano pensionistico della BCE

La BCE applica uno schema pensionistico a
contribuzione definita. Le attivita di investi-
mento previste, costituite al solo scopo di
garantire le prestazioni agli iscritti al piano e
alle persone a loro carico, sono incluse fra le
“Altre attivita” della BCE e considerate sepa-
ratamente. Le plusvalenze e le minusvalenze
sulle attivita del fondo pensioni vengono
iscritte rispettivamente come rendite e spese
del piano pensionistico nell’esercizio in cui
esse insorgono. Le prestazioni da corrispon-
dere a valere sul conto relativo alle presta-
zioni fondamentali, alimentato dai contributi
della BCE, riflettono anche [I’esistenza di
minimi garantiti a integrazione delle presta-
zioni a contribuzione definita.

Banconote in circolazione

La BCE e le dodici BCN dell’area dell’euro,
che assieme formano I’Eurosistema, hanno
emesso banconote in euro a partire dal
|° gennaio 20023. Lammontare totale dei
biglietti in circolazione & ripartito l'ultimo
giorno lavorativo di ogni mese sulla base dello
schema di allocazione delle banconote*.

3 Decisione della Banca centrale europea del 6 dicembre 2001
relativa all’emissione delle banconote in euro (BCE/2001/15),
GU L 337 del 20.12.2001, pagg. 52-54.

4 Per“schema di allocazione delle banconote” si intendono le per-
centudali che risultano tenendo conto della quota della BCE sul
totale delle banconote emesse in euro e applicando le quote di
capitale sottoscritto alla quota delle BCN in tale totale.
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Alla BCE é stata attribuita una quota pari all’8
per cento del valore totale dei biglietti in euro
in circolazione, che viene iscritta nello stato
patrimoniale alla voce “Banconote in circola-
zione” del passivo. La quota della BCE sul
totale delle banconote in euro emesse trova
contropartita nei crediti nei confronti delle
BCN. Tali crediti, di natura fruttifera5, sono
esposti alla voce “Crediti interni all’Eurosi-
stema: crediti derivanti dall’allocazione delle
banconote in euro all’interno dell’Eurosi-
stema” (cfr. la sezione Saldi intra-SEBC nelle
presenti note sui criteri di rilevazione conta-
bile e di redazione del bilancio). Gli interessi
attivi confluiscono nella voce “Interessi attivi
netti”. Il Consiglio direttivo ha deciso che tale
reddito sara riconosciuto separatamente alle
BCN mediante una distribuzione provvisoria
di utili¢. Questo sara integralmente dovuto
salvo il caso in cui I'utile netto della BCE per
I’esercizio sia inferiore al reddito riveniente
dalle banconote in euro in circolazione, e fatta
salva qualsiasi decisione del Consiglio diret-
tivo di ridurre il reddito stesso per tenere
conto di costi sopportati dalla BCE in rela-
zione all’emissione e alla gestione operativa
delle banconote in euro. Per 'esercizio 2002 &
stata effettuata una sola distribuzione provvi-
soria il secondo giorno lavorativo del 2003. A

partire da quest’anno tali distribuzioni
avranno luogo dopo la fine di ciascun trime-
stre.

Altre informazioni

In considerazione del ruolo svolto dalla BCE
quale banca centrale, il Comitato esecutivo
ritiene che la pubblicazione del rendiconto sui
flussi di cassa non fornirebbe informazioni
aggiuntive di rilievo.

Ai sensi dell’articolo 27 dello Statuto del
SEBC e sulla base di una raccomandazione del
Consiglio direttivo della BCE, il Consiglio
dell’Unione europea ha approvato la designa-
zione della PricewaterhouseCoopers GmbH
quale revisore esterno della BCE per I'eserci-
zio finanziario terminato il 3| dicembre 2002.

5 Decisione della Banca centrale europea del 6 dicembre 2001
relativa alla distribuzione del reddito monetario delle banche cen-
trali nazionali degli Stati membri partecipanti a partire dall’eser-
cizio finanziario 2002 (BCE/2001/16), GU L 337 del
20.12.2001, pagg. 55-61.

6 Decisione della Banca centrale europea del 21 novembre 2002
relativa alla distribuzione alle banche centrali nazionali degli
Stati membri partecipanti del reddito della Banca centrale euro-
pea derivante dalle banconote in euro in circolazione
(BCE/2002/9), GU L 323 del 28.11.2002, pagg. 49-50.
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Note allo stato patrimoniale
| Oro e crediti in oro

La BCE detiene 24,7 milioni di once di oro
fino (lo stesso quantitativo esposto nel 2001).
Nel corso del 2002 non e stata effettuata
alcuna operazione in oro; la variazione di tale
voce nello stato patrimoniale & dovuta alle
rivalutazioni trimestrali (cfr. la sezione Oro e
attivitd e passivita in valuta estera nelle note sui
criteri di rilevazione contabile e di redazione
del bilancio).

2 Crediti denominati in valuta estera
verso residenti e non residenti
nell’area dell’euro

Crediti verso 'FMI

Questa voce dell’attivo rappresenta la quota
detenuta dalla BCE di diritti speciali di pre-
lievo (DSP) al 31 dicembre 2002, risultante da
un accordo di scambio con il Fondo moneta-
rio internazionale (FMI) in base al quale
quest’ultimo & autorizzato a eseguire opera-
zioni di vendita e acquisto di DSP contro
euro, per conto della BCE, entro un livello
minimo e uno massimo di quote detenute. Il
DSP e definito in termini di un paniere di
valute, il cui valore & derivato dalla somma
ponderata dei tassi di cambio delle quattro
valute principali (dollaro statunitense, euro,
sterlina inglese e yen giapponese). A fini con-
tabili, i DSP sono trattati come attivita in
valuta estera (cfr. la sezione Oro e attivita e
passivita in valuta estera nelle note sui criteri
di rilevazione contabile e di redazione del
bilancio).

Conti presso banche e investimenti in titoli, prestiti
esteri e altre attivita sull’estero

Crediti denominati in valuta estera verso residenti
nell’area delleuro

Questi crediti sono rappresentati da saldi con
banche estere, prestiti denominati in valuta
estera e investimenti in titoli denominati in
dollari statunitensi e yen giapponesi.
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3 Crediti denominati in euro verso
non residenti nell’area dell’euro

Tale voce dell’attivo comprende i depositi
bancari in essere con non residenti nell’area
dell’euro alla data del 31 dicembre 2002.

4 Titoli denominati in euro emessi da
residenti nell’area dell’euro

Tutti i titoli denominati in euro emessi da
residenti nell’area dell’euro e detenuti dalla
BCE rappresentano una contropartita diretta
del capitale e delle riserve della Banca. La BCE
ha deciso una riclassificazione di tali consi-
stenze in un portafoglio specifico, che &
attualmente incluso nella voce “Altre attivita
finanziare”. A fini di comparazione, il saldo al
31| dicembre 2001 & stato modificato di con-
seguenza.

5 Crediti interni al’Eurosistema

Crediti derivanti dall’allocazione delle banconote in
euro allinterno dell’Eurosistema

Questa voce comprende i crediti della BCE
nei confronti delle BCN dei paesi dell’area
dell’euro relativamente all’allocazione delle
banconote in euro all'interno dell’Eurosi-
stema (cfr. la sezione Banconote in circolazione
nelle note sui criteri di rilevazione contabile e

di redazione del bilancio).

Altri crediti nel’ambito dellEurosistema (netti)

In questa voce confluiscono i saldi Target delle
BCN dei paesi dell’area dell’euro nei con-
fronti della BCE, nonché gli importi relativi
alla distribuzione provvisoria degli utili rive-
nienti alla BCE dalle banconote (cfr. le sezioni
Banconote in circolazione e Saldi intra-SEBC
nelle note sui criteri di rilevazione contabile e
di redazione del bilancio).
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2002 2001

Saldi Target a debito
delle BCN dei paesi

dell’area dell’euro 56.546.091.330 66.908.187.928

Saldi Target a credito
delle BCN dei paesi
dell’area dell’euro  (50.471.612.534) (57.210.884.008)

Saldi a credito delle

BCN dei paesi

dell’area dell’euro nel

quadro della distribuzione

provvisoria degli

utili rivenienti alla

BCE dalle banconote (606.000.000) 0

Posizione netta 5.468.478.796  9.697.303.920

[ Altre attivita
Immobilizzazioni materiali e immateriali

Principali voci iscritte al 31 dicembre 2002:

Valore netto Valore netto

contabile al contabile al

31 dicembre 31 dicembre

2002 2001

€ €

Terreni e fabbricati 51.496.140 39.288.068

Computer 33.522.388 28.703.744

Impianti, mobili,

attrezzature all’interno

degli edifici e automezzi  2.575.083 4.492.005

Immobilizzazioni in corso  9.092.185 8.077.125

Altre immobilizzazioni 15.938.962 20.024.712

Totale 112.624.758 100.585.654

Il principale incremento, relativo alla voce
“Terreni e fabbricati”’, & rinconducibile alla
capitalizzazione dei costi per I'utilizzo delle
strutture della BCE presso le sue due sedi
(Eurotower ed Eurotheum).

Altre attivita finanziare

Le principali componenti di questa voce sono:

a) Titoli denominati in euro emessi da resi-
denti nell’area dell’euro, valutati in
5,4 miliardi di euro (4,4 miliardi nel 2001,
cfr. nota 4).

b) Investimenti di portafoglio relativi al
fondo pensioni della BCE, valutati in
61,9 milioni di euro (53,9 milioni nel 2001).
Tali attivita rappresentano gli investimenti
dei contributi previdenziali a carico della
BCE e del personale che risultavano accu-
mulati al 31 dicembre 2002; tali investi-
menti sono amministrati da un gestore
esterno. | contributi previdenziali ordinari
della BCE e dei partecipanti allo schema
pensionistico sono stati oggetto di inve-
stimenti su base mensile. Le attivita del
fondo pensioni sono mantenute distinte
dalle altre attivita finanziarie della BCE; i
relativi redditi netti non confluiscono nel
risultato economico della BCE, bensi,
nelle more del pagamento delle presta-
zioni pensionistiche, vengono reinvestiti
nel fondo stesso. Il valore delle attivita a
fronte dello schema pensionistico viene
determinato dal gestore esterno utiliz-
zando i prezzi di mercato di fine anno.

c) 3.000 azioni della Banca per i regolamenti
internazionali contabilizzate al costo di
acquisto di 38,5 milioni di euro.

Ratei e risconti attivi

Questa voce comprende un ammontare di
727 milioni di euro a titolo di interessi matu-
rati sui crediti della BCE relativi all’allocazione
delle banconote in euro all’interno dell’Euro-
sistema (cfr. la sezione Banconote in circolazione
nelle note sui criteri di rilevazione contabile e
di redazione del bilancio). La rimanente parte
& principalmente costituita da interessi matu-
rati su titoli e altre attivita finanziarie.

Varie

Lincremento di questa voce per il 2002 &
dovuto principalmente al reddito riveniente
alla BCE dalle banconote non ancora corri-
sposto alle BCN conformemente allo schema
di distribuzione provvisoria (cfr.la nota 5 e la
sezione Banconote in circolazione nelle note sui
criteri di rilevazione contabile e di redazione
del bilancio).
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7 Banconote in circolazione

Questa voce indica la quota spettante alla
BCE sul totale delle banconote in euro in cir-
colazione (cfr. la sezione Banconote in circola-
zione nelle note sui criteri di rilevazione con-
tabile e di redazione del bilancio).

8 Passivita denominate in euro verso
altri residenti nell’area dell’euro

Questa voce comprende i depositi dei mem-
bri dell’Associazione bancaria per [|'euro
(ABE) costituiti a garanzia della BCE a fronte
dei pagamenti regolati dal’ABE tramite il
sistema Target.

9 Passivita denominate in euro verso
non residenti nell’area dell’euro

Queste passivita sono rappresentate princi-
palmente dai saldi debitori della BCE nei con-
fronti delle BCN dei paesi non facenti parte
dell’area dell’euro che derivano dalle opera-
zioni effettuate tramite il sistema Target (cfr. la
sezione Saldi intra-SEBC nelle note sui criteri
di rilevazione contabile e di redazione del
bilancio).

10 Passivita denominate in valuta
estera verso residenti e non
residenti nell’area dell’euro

In questa voce confluiscono le passivita gene-
rate da operazioni di vendita a pronti con
patto di riacquisto a termine effettuate con
residenti e non residenti nell’area dell’euro
nel quadro della gestione delle riserve in
valuta estera della BCE.

Il Passivita interne al’Eurosistema

Rappresentano le passivita verso le BCN dei
paesi dell’area dell’euro derivanti dal trasferi-
mento di riserve ufficiali alla BCE. Le passivita
originarie sono state denominate in euro su
base fissa determinata dal valore delle attivita
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all’epoca del loro trasferimento e vengono
remunerate all’ultimo tasso marginale dispo-
nibile applicato alle operazioni di rifinanzia-
mento principali dell’Eurosistema, corretto
per tenere conto della componente infrutti-
fera rappresentata dall’oro (cfr. la sezione
Note al conto economico, nota 19).

Quote di partecipazione
al capitale della BCE
(in percentuale) €

Nationale Bank van Belgié/

Banque Nationale de Belgique 2,8658  1.432.900.000
Deutsche Bundesbank 24,4935 12.246.750.000
Banca di Grecia 2,0564 1.028.200.000

Banco de Espafia 8,8935  4.446.750.000

Banque de France 16,8337 8.416.850.000
Central Bank of Ireland 0,8496 424.800.000
Banca d’ltalia 14,8950 7.447.500.000

Banque centrale

du Luxembourg 0,1492 74.600.000
De Nederlandsche Bank 42780 2.139.000.000

Oesterreichische

Nationalbank 2,3594  1.179.700.000
Banco de Portugal 1,9232 961.600.000
Suomen Pankki -

Finlands Bank 1,3970 698.500.000
Totale 80,9943 40.497.150.000

12 Altre passivita

La voce comprende principalmente interessi
dovuti alle BCN in relazione ai crediti rive-
nienti dal trasferimento delle riserve ufficiali
alla BCE (cfr. nota I1). Questa voce include
anche le passivita della BCE connesse con il
fondo pensioni per un ammontare di
61,9 milioni di euro (53,9 milioni nel 2001),
nonché altri ratei passivi.

13 Fondi di accantonamento

In considerazione dell’elevata esposizione
della BCE ai rischi di cambio e di tasso d’inte-
resse nonché della dimensione delle sue
riserve da rivalutazione, € stato costituito un
accantonamento generale volto a fronteggiare
tali rischi. ammontare di tale accantona-
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mento e |'esigenza stessa di continuare a
disporne sono riesaminati con cadenza
annuale, sulla base della valutazione della BCE
riguardo alla propria esposizione futura ai
rischi summenzionati.

Questa voce comprende anche gli accantona-
menti per spese di amministrazione relative a
beni e servizi, nonché un idoneo accantona-
mento costituito a fronte degli obblighi con-
trattuali connessi con I'impegno di ripristinare
le condizioni originarie delle strutture attual-
mente occupate dalla BCE, dopo il rilascio dei
locali e il trasferimento nella sede definitiva.

14 Conti di rivalutazione

Tali conti rappresentano riserve da rivaluta-
zione originate da plusvalenze non realizzate
rilevate su attivita e passivita. La contrazione
di questi saldi & principalmente dovuta al
deprezzamento del dollaro statunitense nei
confronti dell’euro (cfr. la sezione Oro e atti-
vitd e passivitd in valuta estera nelle note sui
criteri di rilevazione contabile e di redazione
del bilancio).

2002 2001
= =
Oro 1.983.835.491 1.691.913.278

Valuta estera 1.682.723.875  7.428.130.700

Titoli 738.274.730 308.958.852

Totale 4.404.834.096  9.429.002.830

I5 Capitale e riserve
Capitale

L'ammontare sottoscritto e interamente ver-
sato dalle BCN dei paesi dell’area dell’euro a
valere sul capitale della BCE (5 miliardi di
euro) & pari a 4.049.715.000 euro, cosi ripar-
titi:

Quote di partecipazione
al capitale della BCE
(in percentuale) €

Nationale Bank van Belgié/

Banque Nationale de Belgique 2,8658 143.290.000

Deutsche Bundesbank 24,4935 1.224.675.000
Banca di Grecia 2,0564 102.820.000
Banco de Espaiia 8,8935 444.675.000

Banque de France 16,8337 841.685.000

Central Bank of Ireland 0,8496 42.480.000
Banca d’ltalia 14,8950 744.750.000
Banque centrale du

Luxembourg 0,1492 7.460.000
De Nederlandsche Bank 42780 213.900.000
Oesterreichische

Nationalbank 2,3594 117.970.000
Banco de Portugal 1,9232 96.160.000
Suomen Pankki -

Finlands Bank 1,3970 69.850.000
Totale 80,9943 4.049.715.000

Le contribuzioni delle BCN non appartenenti
all’area dell’euro, pari al 5 per cento dell’am-
montare che le stesse dovrebbero versare
qualora i paesi di rispettiva appartenenza par-
tecipassero all’unione monetaria,ammontano
a 47.514.250 euro, cosi ripartiti:

Quote di partecipazione
al capitale della BCE

(in percentuale) =
Danmarks Nationalbank 1,6709 4.177.250
Sveriges Riksbank 2,6537 6.634.250
Bank of England 14,681 | 36.702.750
Totale 19,0057 47.514.250

Gli importi versati dalle BCN non apparte-
nenti all’area dell’euro rappresentano un con-
tributo ai costi operativi sostenuti dalla BCE
per lo svolgimento di attivita nell’interesse di
tali BCN. Queste ultime, fino al loro ingresso
nell’Eurosistema, non sono soggette al versa-
mento di alcun contributo aggiuntivo rispetto
agli importi gia stabiliti. Esse non hanno titolo
a partecipare alla ripartizione degli utili,
incluso il reddito riveniente dall’allocazione
delle banconote in euro all’interno dell’Euro-
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sistema, né sono tenute al ripianamento delle
perdite della BCE.

Riserve

Ai sensi dell’articolo 33 dello Statuto del
SEBC e della decisione presa il 21 marzo 2002
dal Consiglio direttivo, un ammontare di
364 milioni di euro dell’utile netto dell’eserci-
zio terminato il 31 dicembre 2001 é stato
trasferito al fondo di riserva generale.

16 Procedura automatica per i prestiti
in titoli

Per gestire una parte dei fondi propri, la BCE
aderisce a un accordo relativo a una proce-
dura automatica per i prestiti in titoli, nel cui
ambito & stato nominato un agente gestore
con l'incarico di effettuare operazioni di pre-
stito in titoli, per conto della Banca, con una
serie di controparti indicate come idonee
dalla stessa BCE. Sulla base di questo accordo,
al 31 dicembre 2002 risultavano in essere
operazioni temporanee condotte nel quadro
di accordi di vendita/acquisto a pronti con
patto di riacquisto/rivendita a termine, per un
valore di 1,4 miliardi di euro rispettivamente
(1,6 miliardi nel 2001); cfr. la sezione Opera-
zioni temporanee nelle note sui criteri di rile-
vazione contabile e di redazione del bilancio.
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17 Future su tassi di interesse

Nell’esercizio 2002 la BCE ha fatto ricorso ai
future su tassi di interesse in valuta estera nel
quadro della gestione delle riserve ufficiali. Al
31 dicembre 2002 risultavano in essere le
seguenti operazioni (riportate al valore nomi-
nale):

Future su tassi di interesse Valore dei contratti

in valuta €
Acquisti 1.130.775.475
Vendite 682.464.004

18 Impegniin conto capitale

II' 5 marzo 2002 la BCE ha sottoscritto un
contratto di acquisto con la Citta di
Francoforte relativo al terreno su cui sorgera
la sede definitiva della Banca. Il prezzo minimo
di acquisto, basato su una superficie coperta
edificabile predifinita, & stato fissato in
61,4 milioni di euro, pagabili a rate entro e
non oltre il 31 dicembre 2004, data del
passaggio di proprieta alla Banca centrale
europea.
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Note al conto economico

19 Interessi attivi netti

Interessi attivi sulle riserve ufficiali

Questa voce comprende interessi attivi, al

netto di quelli passivi, relativi alle attivita e
passivita denominate in valuta estera.

2002 2001
€ €
Interessi attivi lordi
sulle riserve ufficiali 1.060.990.318 1.851.694.324
Interessi passivi
sulle riserve ufficiali (70.371.421)  (144.262.865)

Interessi attivi netti

sulle riserve ufficiali 990.618.897  1.707.431.459

Interessi attivi derivanti dallallocazione delle
banconote in euro all’interno dell’Eurosistema

Confluiscono in questa voce gli interessi attivi
della BCE relativi alla quota dell’8 per cento
ad essa assegnata sul totale delle emissioni di
banconote in euro (cfr. la sezione Banconote in
circolazione nelle note sui criteri di rilevazione
contabile e di redazione del bilancio).Tali inte-
ressi vengono remunerati alla BCE all’ultimo
tasso marginale disponibile applicato alle ope-
razioni di rifinanziamento principali del’Euro-
sistema.

Remunerazione dei crediti delle BCN
relativamente alle riserve ufficiali trasferite

Indica la remunerazione pagata alle BCN
dell’area dell’euro sui crediti in essere verso
la BCE a fronte del trasferimento di attivita di
riserva ai sensi dell’articolo 30.l dello Sta-
tuto del SEBC.

Altri interessi attivi e altri interessi passivi

Queste voci comprendono interessi attivi e
passivi sui saldi connessi a transazioni in
Target e su altre attivita e passivita denomi-
nate in euro.

Se si esclude la voce “Interessi attivi derivanti
dall’allocazione delle banconote in euro all’in-
terno dell’Eurosistema”, gli interessi attivi
netti sono diminuiti rispetto al 2001, princi-
palmente a causa del calo dei tassi di interesse
in euro e in dollari statunitensi registrato nel
corso dell’anno.

20 Utili e perdite realizzati rivenienti
da operazioni finanziarie

Utili netti da negoziazione sono stati realizzati
a fronte di vendite di titoli effettuate nell’am-
bito della gestione ordinaria di portafoglio.
Nel 2002 non si sono registrati rilevanti esiti
di valute estere.

21 Svalutazioni di attivita e di posizioni
finanziarie

Tali oneri sono dovuti quasi interamente
all’appostazione di svalutazioni in diminuzione
del costo di acquisizione delle consistenze di
yen giapponesi e DSP detenute dalla BCE al
rispettivo tasso di cambio al 31 dicembre
2002, in seguito al loro deprezzamento nei
confronti dell’euro in corso d’anno (cfr. la
sezione Rilevazione delle rendite e delle spese
nelle note sui criteri di rilevazione contabile e
di redazione del bilancio).

22 (Spese)/proventi netti da provvigioni
e commissioni

Questa voce comprende le rendite e le spese
di seguito indicate. Le rendite derivano dall’ir-
rogazione di sanzioni pecuniarie alle istituzioni

2002 2001
&) &)
Provvigioni e
commissioni attive 634.241| 931.206
Provvigioni e
commissioni passive (861.399) (633.086)
Proventi netti da
provvigioni e commissioni (227.158) 298.120
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creditizie per il mancato adempimento degli
obblighi di riserva.

23  Altri proventi

Questa voce comprende principalmente il tra-
sferimento al conto economico di accantona-
menti per spese amministrative non utilizzati.

24 Spese per il personale

La voce comprende gli stipendi e le indennita
per un importo di 92,6 milioni di euro
(82,4 milioni nel 2001), nonché i contributi a
carico del datore di lavoro per il fondo pen-
sioni della BCE e per I'assicurazione contro le
malattie e gli infortuni. Gli emolumenti corri-
sposti ai membri del Comitato esecutivo
della BCE ammontano a 2 milioni di euro
(1,9 milioni nel 2001). Nel corso dell’anno
non sono state liquidate pensioni a precedenti
membri del Comitato esecutivo, né a persone
a carico degli stessi. Gli stipendi e le indennita,
incluse le remunerazioni dei dirigenti di grado
superiore, sono in sostanza basati sullo
schema retributivo delle Comunita europee e
sono quindi confrontabili con esso.

Alla fine del 2002 la BCE presentava un orga-
nico di |.105 dipendenti, di cui 79 dirigenti. Il
numero medio dei dipendenti della BCE nel
2002 é stato di 1.080 unita, rispetto alle 997
del 2001. Nel periodo in esame sono stati
assunti |13 dipendenti, mentre 5| hanno
lasciato la BCE.

25 Piano pensionistico della BCE

La normativa che regola il piano pensionistico
prevede una valutazione attuariale triennale
completa. L'ultima é stata condotta con riferi-
mento al 3| dicembre 2001 utilizzando il
metodo Projected Unit Credit, nel rispetto delle
passivita minime corrispondenti agli importi
forfettari pagabili al personale all’atto della
cessazione dal servizio.
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Il costo pensionistico relativo al piano viene
valutato secondo le indicazioni di un attuario
qualificato. Il costo pensionistico totale per la
BCE, inclusi gli accantonamenti per sussidi di
invalidita e a favore dei pensionati, ¢ stato di
27,4 milioni di euro (14,9 milioni nel 2001).
Questo ammontare comprende accantona-
menti per le pensioni dei membri del Comi-
tato esecutivo pari a 2,I milioni di euro
(0,7 milioni nel 2001) e qualsiasi contribu-
zione aggiuntiva. Sulla base delle indicazioni
dell’attuario, nel 2002 la BCE ha effettuato
una contribuzione aggiuntiva di 10,5 milioni di
euro. Per il futuro si calcola che la BCE dovra
corrispondere contribuzioni nella misura del
16,5 per cento della retribuzione pensionabile
di tutto il personale.

26 Spese di amministrazione

In questa voce rientrano tutte le altre spese
correnti relative agli affitti per immobili, alla
manutenzione dei fabbricati, ai beni e alle
attrezzature di natura non capitalizzabile,
agli onorari professionali e agli altri servizi e
forniture nonché le spese sostenute per l'as-
sunzione, il trasferimento, I'insediamento, la
formazione e il ritrasferimento del personale
alla cessazione del servizio.

Il decremento netto delle spese di ammini-
strazione rispetto al 2001 & dovuto principal-
mente al fatto che in quell’esercizio sono stati
sostenuti oneri aggiuntivi per consulenze in
relazione alla Campagna di informazione euro
2002.

27 Servizi di produzione di banconote

Nel 2001 i costi di produzione sostenuti al
fine di costituire una riserva di banconote in
euro per I’Eurosistema in vista della sostitu-
zione del contante sono stati capitalizzati in
attesa di assegnare tale giacenza alle BCN al
prezzo di costo come previsto. Dopo I'immis-
sione in circolazione dell’euro il Consiglio
direttivo della BCE ha deciso che il quantita-
tivo residuo di banconote avrebbe costituito il
nucleo di una riserva strategica dell’Eurosistema;
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in seguito a tale decisione, questi costi e oneri
analoghi sostenuti nel 2002 sono stati impu-
tati alle spese dell’esercizio. | rimananenti
costi legati alla costituzione di detta riserva
sono stati sopportati direttamente dalle BCN.

Il Consiglio direttivo ha deciso che 'ammon-
tare di tale spesa fosse detratto dalla distri-
buzione provvisoria del reddito riveniente
dall’allocazione delle banconote in euro all’in-
terno dell’Eurosistema.
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Al Presidente e al Consiglio direttivo
della Banca centrale europea

Francoforte sul Meno

Abbiamo esaminato gli acclusi conti annuali della Banca centrale europea al 31 dicembre 2002,
per i quali & responsabile il Comitato esecutivo della Banca centrale europea. E nostra respon-
sabilita esprimere un parere su questi conti annuali, sulla scorta della revisione da noi effettuata.

Abbiamo svolto la revisione in conformita dei Principi internazionali di revisione, in base ai quali
siamo tenuti a pianificare e a condurre tale revisione in modo da appurare con ragionevole cer-
tezza che i conti annuali siano esenti da dichiarazioni inesatte di rilievo. La procedura prevede
verifiche a campione sulla documentazione comprovante gli importi e le informazioni indicati
nei conti. Essa comprende inoltre un giudizio sui principi contabili utilizzati e sulle stime signi-
ficative effettuate dalla direzione, nonché una valutazione della presentazione complessiva dei
conti. Riteniamo che la revisione da noi eseguita fornisca basi adeguate per la formulazione di
un parere da parte nostra.

A nostro avviso gli acclusi conti annuali, redatti in base ai criteri contabili indicati nella prima
parte della relativa nota integrativa, rappresentano in modo veritiero e corretto la situazione

patrimoniale e finanziaria della Banca centrale europea al 3| dicembre 2002 e il risultato eco-
nomico dell’esercizio terminato in quella data.

Francoforte sul Meno, |2 marzo 2003

PricewaterhouseCoopers

GmbH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

[firmato] [firmato]
(Wagener) (Roennberg)
Revisore dei conti Revisore dei conti
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Nota sulla distribuzione degli utili

La presente nota non costituisce parte del
bilancio della BCE per I'esercizio 2002; essa
viene pubblicata nel Rapporto annuale a
scopo puramente informativo.

Distribuzione degli utili

Reddito riveniente dalle banconote emesse
dalla BCE

Conformemente alla decisione del Consiglio
direttivo del 19 dicembre 2002, un importo
pari a 606 milioni di euro, comprensivo di
parte del reddito derivante dalla quota asse-
gnata alla BCE del valore totale delle banco-
note in euro in circolazione, & stato distri-
buito alle BCN il 3 gennaio 2003, in misura
proporzionale alle quote sottoscritte del
capitale della BCE.

Trasferimenti al fondo di riserva generale

L'articolo 33 dello Statuto del SEBC stabilisce
che il profitto netto della BCE deve essere
trasferito nell’ordine seguente:

e un importo stabilito dal Consiglio direttivo,
che non puo superare il 20 per cento del
profitto netto, viene trasferito al fondo di
riserva generale entro un limite pari al
100 per cento del capitale;

¢ il rimanente profitto netto viene distribuito
ai detentori di quote della BCE in propor-
zione alle quote sottoscritte.

Ai sensi di tale articolo, il 20 marzo 2003 il
Consiglio direttivo ha deciso di non effettuare
trasferimenti al fondo di riserva generale
e di distribuire Il'importo residuo di
614 milioni di euro alle BCN dei paesi
dell’area dell’euro in misura proporzionale
alle quote rispettivamente sottoscritte.

Le BCN dei paesi non appartenenti all’area
dell’euro non hanno titolo a ricevere quote
dell’utile della BCE.

2002 2001
€ €

Utile d’esercizio 1.220.454.254  1.821.819.922
Reddito riveniente
dalle banconote
emesse dalla BCE
distribuito alle BCN  (606.000.000) 0
Utile d’esercizio al
netto della distribuzione
del reddito riveniente
dalle banconote
emesse dalla BCE 614.454.254 1.821.819.922
Trasferimenti al fondo
di riserva generale 0 (364.363.984)

Utile distribuibile 614.454.254  1.457.455.938

Distribuzione

alle BCN (614.454.254) (1.457.455.938)

Totale 0 0
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Stato patrimoniale consolidato dell’Eurosistema al 31 dicembre 2002
(in milioni di euro)

Attivo 31 dicembre 31 dicembre
2002 2001
I Oro e crediti in oro 130.739 126.801

2 Crediti denominati in valuta estera

verso non residenti nell’area dell’euro 234.486 264.986
2.1 Crediti verso I'FMI 31.305 32.008
2.2 Conti presso banche e investimenti in titoli,

prestiti esteri e altre attivita sull’estero 203.181 232.978

3 Crediti denominati in valuta estera verso
residenti nell’area dell’euro 19.823 24.804

4 Crediti denominati in euro verso non

residenti nell’area dell’euro 4.190 5.707
4.1 Conti presso banche, investimenti in titoli e prestiti 4.190 5.707
4.2 Crediti derivanti dalla linea di finanziamento nel quadro

degli AEC II 0 0

5 Rifinanziamenti a favore di istituzioni creditizie
dell’area dell’euro relativi a operazioni

di politica monetaria e denominati in euro 227.654 203.597
5.1 Operazioni di rifinanziamento principali 180.000 142.000
5.2 Operazioni di rifinanziamento a piu lungo termine 45.000 60.000
5.3 Operazioni temporanee di regolazione puntuale

(fine tuning) 0 0
5.4 Operazioni temporanee di tipo strutturale 0 0
5.5 Operazioni di rifinanziamento marginale 2.621 1.573
5.6 Crediti connessi a richieste di margini 33 24

6 Altri crediti denominati in euro verso istituzioni
creditizie dell’area dell’euro 147 488

7 Titoli denominati in euro emessi da residenti
nell’area dell’euro * 27.828 24.417

8 Crediti verso la pubblica amministrazione

denominati in euro 44.486 67.722
9 Altre attivita 105.808 95.567
Totale attivo 795.161 814.089

Il totale generale e i totali parziali potrebbero non quadrare per effetto degli arrotondamenti.

*  Lavariazione della voce & in parte da imputare ad un cambiamento dei criteri di redazione del bilancio seguiti dalla BCE, descritto in dettaglio
al punto 4 delle Note allo Stato patrimoniale della BCE.
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Passivo 31 dicembre

31 dicembre

Rapporto annuale della BCE = 2002

2002 2001
I Banconote in circolazione 371.866 269.558
2 Passivita verso istituzioni creditizie
dell’area dell’euro relative a operazioni di politica
monetaria e denominate in euro 133.565 148.072
2.1 Conti correnti (inclusi i depositi di riserva obbligatoria) 133.495 147.580
2.2 Depositi presso la banca centrale (overnight) 70 488
2.3 Depositi a tempo determinato 0 0
2.4 Operazioni temporanee di regolazione puntuale (fine tuning) 0 0
2.5 Depositi connessi a richieste di margini 0 4
3 Altre passivita denominate in euro verso
istituzioni creditizie dell’area dell’euro 15 37.159
4 Certificati di debito emessi 2.029 2.939
5 Passivita denominate in euro verso
altri residenti nell’area dell’euro 46.197 51.277
5.1 Pubblica amministrazione 41.123 44.970
5.2 Altre passivita 5.074 6.307
6 Passivita denominate in euro verso non
residenti nell’area dell’euro 8.813 9.446
7 Passivita denominate in valuta estera
verso residenti nell’area dell’euro 1.125 2.524
8 Passivita denominate in valuta estera
verso non residenti nell’area dell’euro 18.588 20.227
8.1 Depositi, conti di natura diversa e altre passivita 18.588 20.227
8.2 Passivita derivanti dalla linea di finanziamento
nel quadro degli AEC Il 0 0
9 Contropartita dei diritti speciali di
prelievo assegnati dal FMI 6.340 6.967
10 Altre passivita 59.702 77.181
I | Conti di rivalutazione 82.615 125.397
12 Capitale e riserve 64.306 63.342
Totale passivo 795.161 814.089
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Strumenti giuridici adottati dalla
Banca centrale europea nel 2002

Questo elenco illustra gli strumenti giuridici
vincolanti adottati dalla BCE nel 2002 e pub-
blicati nella Gazzetta ufficiale delle Comunita
europee!. Questi e altri strumenti giuridici
adottati dalla BCE e pubblicati nella Gazzetta
ufficiale possono essere richiesti all’Ufficio
delle Pubblicazioni ufficiali delle Comunita
europee. Lelenco completo degli strumenti

giuridici adottati dalla BCE dalla sua costitu-
zione & disponibile sul sito Internet della BCE
(www.ecb.int).

I In conformita con il punto 38 dell'articolo 2 delTrattato di Nizza,
che modifica I'articolo 254 del Trattato istitutivo della Comunita
europea, la Gazzetta ufficiale delle Comunita europee € divenuta,
dall’entrata in vigore del Trattato di Nizza, la Gazzetta ufficiale
dell’Unione europea.

Numero Titolo Pubblicazione

BCE/2002/1 Indirizzo della Banca centrale europea, del 27 febbraio 2002, che modi- GU L 67
fica I'Indirizzo BCE/2001/3 relativo a un sistema di trasferimento  del 9.3.2002,
espresso trans-europeo automatizzato di regolamento lordo in tempo  pagg. 74-76
reale (Target)

BCE/2002/2 Indirizzo della Banca centrale europea, del 7 marzo 2002, che modifica GU L 185
I"Indirizzo BCE/2000/7 sugli strumenti e sulle procedure di politica del 15.7.2002,
monetaria dell’ Eurosistema pagg. 1-78

BCE/2002/3 Regolamento dellaBanca centrale europea, del 18 aprile 2002, chemodi- GU L 106
ficail Regolamento BCE/1998/15 sull’ applicazione delle riserve obbli-  del 23.4.2002,
gatorie minime pagg. 9-10

BCE/2002/4  Regolamento della Banca centrale europea, del 6 giugno 2002, cheretti- GU L 151
ficail Regolamento BCE/2001/13 relativo a bilancio consolidato del set-  dell’ 11.6.2002,
tore delleistituzioni finanziarie monetarie pag. 11

BCE/2002/5 Indirizzo della Banca centrale europea, del 30 luglio 2002, relativo a GU L 220
taluni requisiti di segnalazione statistica previsti dalla Banca centrale  del 15.8.2002,
europea e alle procedure di segnalazione da parte delle banche centrali  pagg. 67-71
nazionali nel settore delle statistiche monetarie e bancarie

BCE/2002/6 Indirizzo della Banca centrale europea, del 26 settembre 2002, sulle GU L 270
norme minime di comportamento applicabili allaBancacentraleeuropea  dell’8.10.2002,
e alle banche centrali nazionali nello svolgimento di operazioni di poli- pagg. 14-16
tica monetaria, di operazioni sui cambi con le riserve in valuta estera
dellaBCE e nella gestione delle attivita di riservain valuta della BCE

BCE/2002/7 Indirizzo della Banca centrale europea, del 21 novembre 2002, relativo  GU L 334
agli obblighi di segnalazione statistica alla Banca centrale europeanel  dell’11.12.2002,
settore dei conti finanziari trimestrali pagg. 2444

BCE/2002/8 Regolamento della Banca centrale europea, del 21 novembre 2002, che GU L 330
modificail regolamento BCE/2001/13 relativo al bilancio consolidaiodel  del 6.12.2002,
settore delleistituzioni finanziarie monetarie pagg. 29-32
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Documenti pubblicati dalla
Banca centrale europea

Scopo di questo elenco ¢ informare i lettori sui principali documenti pubblicati dalla Banca cen-
trale europea. Le pubblicazioni sono disponibili gratuitamente presso la Divisione Stampa e
Informazione della BCE. Si prega di inviare le richieste per iscritto all’indirizzo postale indicato
sul retro del frontespizio.

Per I’elenco completo dei documenti pubblicati dall’Istituto monetario europeo, si prega di con-
sultare il sito Internet della BCE (www.ecb.int).

Rapporto annuale

Rapporto annuale 1998, aprile 1999.

Rapporto annuale 1999, aprile 2000.

Rapporto annuale 2000, maggio 2001.

Rapporto annuale 2001, aprile 2002.

Rapporto sulla convergenza
Rapporto sulla convergenza 2000, maggio 2000.
Rapporto sulla convergenza 2002, maggio 2002.

Bollettino mensile
Articoli pubblicati dal gennaio 1999:

L’area dell’euro all’inizio della terza fase, gennaio 1999.

La strategia di politica monetaria dell’Eurosistema, orientata alla stabilita, gennaio 1999.

Gli aggregati monetari dell’area dell’euro e il loro ruolo nella strategia di politica monetaria
dell’Eurosistema, febbraio 1999.

I ruolo degli indicatori economici di breve termine nell’analisi del’andamento dei prezzi nell’area
dell’euro, aprile 1999.

Il settore bancario dell’area dell’euro: caratteristiche strutturali e tendenze, aprile 1999.
L’assetto operativo dell’Eurosistema: descrizione e prime valutazioni, maggio 1999.

L’attuazione del Patto di stabilita e crescita, maggio 1999.

Andamento di lungo periodo e variazioni cicliche dei principali indicatori economici nei paesi
dell'area dell’euro, luglio 1999.

L’assetto istituzionale del Sistema europeo di banche centrali, luglio 1999.

Il ruolo internazionale dell’euro, agosto 1999.

I bilanci delle Istituzioni finanziarie monetarie dell’area dell’euro agli inizi del 1999, agosto 1999.
| differenziali d’inflazione in una unione monetaria, ottobre 1999.

| preparativi del SEBC per I'anno 2000, ottobre 1999.

Politiche orientate alla stabilitd e andamento dei tassi di interesse reali a lungo termine negli anni
novanta, novembre 1999.

TARGET e i pagamenti in euro, novembre 1999.

Gli strumenti giuridici della Banca centrale europea, novembre 1999.

L’area dell’euro un anno dopo l'introduzione della moneta unica: caratteristiche principali e
mutamenti della struttura finanziaria, gennaio 2000.
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Le riserve valutarie e le operazioni in valuta estera dell’Eurosistema, gennaio 2000.
L’Eurosistema e il processo di ampliamento della UE, febbraio 2000.

Il processo di consolidamento nel settore dei servizi di regolamento delle transazioni in titoli,
febbraio 2000.

| tassi di cambio effettivi nominali e reali dell’euro, aprile 2000.

L’UEM e la vigilanza bancaria, aprile 2000.

Il contenuto informativo dei tassi di interesse e dei relativi derivati per la politica monetaria,
maggio 2000.

Evoluzione e caratteristiche strutturali dei mercati del lavoro nell’area dell’euro, maggio 2000.
Il passaggio alle aste a tasso variabile nelle operazioni di rifinanziamento principali, luglio 2000.
La trasmissione della politica monetaria nell’area dell’euro, luglio 2000.

Invecchiamento della popolazione e politica di bilancio nell’area dell’euro, luglio 2000.
Indicatori dei prezzi e dei costi per 'area dell’euro: uno sguardo d’insieme, agosto 2000.

Il commercio con I'estero dell’area dell’euro: principali caratteristiche e tendenze recenti,
agosto 2000.

Crescita del prodotto potenziale e output gap: concetto, utilizzi e stime, ottobre 2000.

I rapporti della BCE con le istituzioni e gli organi della Comunita europea, ottobre 2000.

I due pilastri della strategia di politica monetaria della BCE, novembre 2000.

Le problematiche connesse allo sviluppo della moneta elettronica, novembre 2000.

Larea dell’euro dopo l'ingresso della Grecia, gennaio 2001.

La politica monetaria in presenza di incertezza, gennaio 2001.

I rapporti della BCE con le organizzazioni e i consessi internazionali, gennaio 2001.
Caratteristiche del finanziamento alle imprese nell’area dell’euro, febbraio 2001.

Verso un livello uniforme di servizi per i pagamenti al dettaglio nell’area dell’euro, febbraio 2001.
La comunicazione esterna della Banca centrale europea, febbraio 2001.

Una valutazione delle statistiche economiche generali per I'area dell’euro, aprile 2001.

Il sistema delle garanzie per le operazioni di finanziamento dell’Eurosistema, aprile 2001.
Lintroduzione delle banconote e delle monete in euro, aprile 2001.

Il quadro di riferimento e gli strumenti dell’analisi monetaria, maggio 2001.

La nuova regolamentazione sull’adeguatezza patrimoniale: il punto di vista della BCE, maggio 2001.
Fonti di finanziamento e investimenti finanziari dei settori non finanziari nell’area dell’euro,
maggio 2001.

Nuove tecnologie e produttivita nell’area dell’euro, luglio 2001.

Le misure dell’inflazione di fondo nell’area dell’euro, luglio 2001.

Le politiche di bilancio e la crescita economica, agosto 2001.

Le riforme dei mercati dei beni e dei servizi nell’area dell’euro, agosto 2001.

Il processo di consolidamento nei sistemi di compensazione con controparte centrale nell’area
dell’euro, agosto 2001.

Alcune questioni riguardanti le regole di politica monetaria, ottobre 2001.

L’andamento delle richieste delle controparti nelle regolari operazioni di mercato aperto
dell’Eurosistema, ottobre 2001.

La sostituzione del contante in euro nei mercati al di fuori dell’area dell’euro, ottobre 2001.
Il contenuto informativo degli indicatori compositi del ciclo economico dell’area dell’euro,
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Cronologia delle misure di politica monetaria!

3 gennaio 2002

Il Consiglio direttivo della BCE decide che il
tasso di interesse sulle operazioni di rifinanzia-
mento principali e quelli sulle operazioni di rifi-
nanziamento marginale e sui depositi presso la
banca centrale rimarranno invariati al 3,25, al
4,25 e al 2,25 per cento, rispettivamente.

Decide inoltre che in ciascuna delle opera-
zioni di rifinanziamento a piu lungo termine
del 2002 verra aggiudicato un ammontare pari
a 20 miliardi di euro.Tale ammontare & stabi-
lito tenendo conto del fabbisogno di liquidita
atteso del sistema bancario dell’area dell’euro
nel 2002 e del desiderio dell’Eurosistema di
continuare a fornire la maggior parte del rifi-
nanziamento al settore finanziario attraverso
le operazioni di rifinanziamento principali. Il
Consiglio direttivo potra modificare il volume
in aggiudicazione nel corso dell’anno a fronte
di sviluppi inattesi nelle esigenze di liquidita.

7 febbraio, 7 marzo, 4 aprile, 2 maggio,
6 giugno e 4 luglio 2002

Il Consiglio direttivo della BCE decide che il
tasso di interesse sulle operazioni di rifinan-
ziamento principali e quelli sulle operazioni di
rifinanziamento marginale e sui depositi
presso la banca centrale rimarranno invariati
al 3,25, al 4,25 e al 2,25 per cento, rispettiva-
mente.

10 luglio 2002

Il Consiglio direttivo della BCE decide di
ridurre da 20 a |5 miliardi di euro I'importo
da assegnare tramite ciascuna operazione di
rifinanziamento a piu lungo termine che sara
condotta nella seconda meta del 2002. Tale
importo é stabilito tenendo conto del previ-
sto fabbisogno di fondi del sistema bancario
dell’area dell’euro e riflette I'intento dell’Eu-
rosistema di continuare a erogare la maggior
parte della liquidita attraverso le operazioni di
rifinanziamento principali.

| agosto, |2 settembre, 10 ottobre
e 7 novembre 2002

Il Consiglio direttivo della BCE decide che il
tasso di interesse sulle operazioni di rifinanzia-
mento principali e quelli sulle operazioni di rifi-
nanziamento marginale e sui depositi presso la
banca centrale rimarranno invariati al 3,25, al
4,25 e al 2,25 per cento, rispettivamente.

5 dicembre 2002

Il Consiglio direttivo della BCE decide di
ridurre il tasso minimo di offerta sulle opera-
zioni di rifinanziamento principale di 0,50
punti percentuali, al 2,75 per cento, con
effetto dalla operazione con regolamento I'l |
dicembre 2002. Decide, inoltre, di ridurre sia
il tasso di interesse sulle operazioni di rifinan-
ziamento marginale, sia quello sui depositi
presso la banca centrale di 0,50 punti percen-
tuali, rispettivamente al 3,75 e all’l,75 per
cento, a decorrere dal 6 dicembre 2002.

In aggiunta, decide che il valore di riferimento
per il tasso di crescita annuale dell’aggregato
monetario ampio M3 rimanga al 4!'/2 per
cento.

9 gennaio 2003

Il Consiglio direttivo della BCE decide che il
tasso di interesse sulle operazioni di rifinanzia-
mento principali e quelli sulle operazioni di rifi-
nanziamento marginale e sui depositi presso la
banca centrale rimarranno invariati al 2,75, al
3,75 e all’l,75 per cento, rispettivamente.

I Per la cronologia delle misure di politica monetaria dell’Eurosi-
stema adottate dal 1999 al 2001, si vedano le pagg. 181-185
del Rapporto annuale 1999 della BCE, le pagg. 220-223 del Rap-
porto annuale 2000 della BCE e le pagg. 23 [-232 del Rapporto
annuale 200/ della BCE.
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23 gennaio 2003

Il Consiglio direttivo della BCE ha deciso di
attuare due misure volte ad accrescere Ieffi-
cienza dell’assetto operativo per la condu-
zione della politica monetaria.

In primo luogo, il calendario dei periodi di
mantenimento della riserva obbligatoria sara
ridefinito, in modo da far coincidere linizio di
ciascun periodo con il giorno di regolamento
dell’operazione di rifinanziamento principale
(ORP) successiva alla riunione del Consiglio
direttivo in cui € programmata la valutazione
mensile dell’orientamento di politica moneta-
ria. Inoltre, 'eventuale modifica del tasso di
interesse applicato alle operazioni su iniziativa
delle controparti avra effetto, di norma, in
concomitanza con I'inizio del nuovo periodo
di mantenimento.

In secondo luogo, la durata delle operazioni di
rifinanziamento principali sara ridotta da due
a una settimana.

Si prevede che queste misure divengano effet-
tive nel corso del primo trimestre del 2004.

Facendo seguito al comunicato stampa del 10
luglio 2002, il Consiglio direttivo decide anche
di mantenere a |5 miliardi di euro I'importo
da assegnare tramite ciascuna operazione di
rifinanziamento a piu lungo termine che sara
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condotta nell’anno 2003.Tale importo e stabi-
lito tenendo conto del previsto fabbisogno di
fondi del sistema bancario dell’area dell’euro
e riflette I'intento dell’Eurosistema di conti-
nuare a erogare la maggior parte delle liqui-
dita attraverso le operazioni di rifinanzia-
mento principali.

6 febbraio 2003

Il Consiglio direttivo della BCE decide che il
tasso di interesse sulle operazioni di rifinan-
ziamento principali e quelli sulle operazioni di
rifinanziamento marginale e sui depositi
presso la banca centrale rimarranno invariati
al 2,75,al 3,75 e all’'l,75 per cento, rispettiva-
mente.

6 marzo 2003

Il Consiglio direttivo della BCE decide di
ridurre il tasso minimo di offerta sulle opera-
zioni di rifinanziamento principali di 0,25
punti percentuali, al 2,50 per cento, con
effetto dall’operazione con regolamento il 12
marzo 2003. In aggiunta, decide di ridurre sia
il tasso di interesse sulle operazioni di rifinan-
ziamento marginale, sia quello sui depositi
presso la banca centrale di 0,25 punti percen-
tuali, rispettivamente al 3,50 e all’l,50 per
cento, a decorrere dal 7 marzo 2003.
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Glossario

Accounting Regulatory Committee (ARC): Comitato istituito per assistere la Commis-
sione europea nella validazione degli standard contabili internazionali (International Accoun-
ting Standards, IAS) sui quali dovra basarsi, a partire dal 2005, la compilazione dei rendiconti
finanziari consolidati delle societa quotate nelle borse europee.

Acquis communautaire: termine usato comunemente per fare riferimento all’intero corpo legi-
slativo comunitario, che comprende i Trattati, i regolamenti e le direttive dell’UE. | paesi che
entrano a far parte del’UE devono aver recepito I'acquis communautaire esistente al momento
dell’adesione.

Agente di regolamento [settlement agent]: istituto che gestisce il regolamento finale di una
compensazione (ad esempio, la determinazione delle posizioni di regolamento e il controllo
dello scambio di pagamenti) per i sistemi di trasferimento o altri meccanismi che necessitino di
regolamento.

Aggregati monetari [monetary aggregates]: somma delle banconote e monete in circola-
zione e delle consistenze in essere di alcune passivita delle istituzioni finanziarie monetarie
e delle amministrazioni centrali che possiedono un elevato “carattere monetario” detenute da
residenti nell’area dell’euro diversi dalle IFM e non facenti parte delle amministrazioni centrali.
L'aggregato monetario ristretto M1 & stato definito come I'insieme delle banconote e monete
in circolazione e dei depositi a vista. L'aggregato monetario “intermedio” M2 comprende MI,
i depositi con durata prestabilita fino a due anni e i depositi rimborsabili su preavviso fino
a tre mesi. L'aggregato monetario ampio M3 si compone di M2 piu le operazioni pronti con-
tro termine, le quote e partecipazioni in fondi comuni monetari, i titoli di mercato mone-
tario e i titoli di debito con scadenza fino a due anni emessi dalle IFM. Nell’ottobre del 1998
il Consiglio direttivo della BCE ha annunciato un valore di riferimento per la crescita di M3,
successivamente riconfermato (cfr. valore di riferimento per la crescita della moneta).

Allocazione degli investimenti [asset allocation]: il processo di distribuzione degli investi-
menti tra diverse classi di attivita, per raggiungere obiettivi quali 'ottimizzazione delle caratte-
ristiche di rischio/rendimento di un portafoglio.

Altri conti passivi [other accounts payable]: passivita finanziarie che si generano in contro-
partita di una transazione finanziaria o non finanziaria quando la transazione e il corrispondente
regolamento non sono contestuali.

Amministrazione centrale [central government]: comprende le amministrazioni pubbli-
che, conformemente alla definizione del Sistema europeo di conti nazionali 1995 (SEC 95),
escluse le amministrazioni statali (nei paesi a struttura federale) e locali; ne fanno parte tutte
le amministrazioni dello Stato e degli altri enti la cui competenza si estende normalmente a
tutto il territorio del paese, con I’eccezione degli enti di previdenza e assistenza sociale.

Amministrazioni pubbliche [general government]: comprendono I'amministrazione
centrale, quelle statali (nei paesi a struttura federale) e locali, nonché gli enti di previdenza
e assistenza sociale, conformemente alla definizione del Sistema europeo dei conti 1995
(SEC 95).
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Apparecchiatura di introito/esito di contante [cash recycling machine]: unita operativa
indipendente utilizzabile autonomamente dalla clientela in grado di accettare, verificare e riesi-
tare banconote; svolge le funzioni di un ATM standard unitamente a quella di deposito di con-
tante.

Area dell’euro [euro area]: area costituita dagli Stati membri che hanno introdotto I'euro
come valuta comune conformemente al Trattato e in cui viene attuata una politica monetaria
unica sotto la responsabilita del Consiglio direttivo della Banca centrale europea. L'area
dell’euro comprende attualmente Belgio, Germania, Grecia (entrata a farne parte il |1° gennaio
2001), Spagna, Francia, Irlanda, Italia, Lussemburgo, Paesi Bassi, Austria, Portogallo e Finlandia.

Associazione bancaria per I’euro [Euro Banking Association (EBA)]: organizzazione tra ban-
che che costituisce un foro per I'indagine e la discussione di tutte le questioni bancarie di inte-
resse per i suoi membri e, in particolare, di quelle relative all’'uso dell’euro e al regolamento
delle transazioni in euro. UEBA ha istituito una Societa di compensazione (ABE Clearing,
Société par Actions Simplifiée a capital variable) con I'obiettivo di gestire il Sistema di com-
pensazione in euro (Euro |) dal 1° gennaio 1999.Tale sistema succede al Sistema di compensa-
zione e regolamento del’ECU.

Asta standard [standard tender]: procedura d’asta applicata dall’Eurosistema nelle regolari
operazioni di mercato aperto. Le aste standard si svolgono nell’arco di 24 ore.Tutte le con-
troparti che soddisfino i requisiti generali di partecipazione hanno titolo a presentare un’of-
ferta.

Asta veloce [quick tender]: la procedura d’asta usata dall’Eurosistema per le operazioni di
regolazione puntuale. Le aste veloci sono effettuate nell’arco di un’ora e riservate a un
gruppo specifico di controparti.

Attivita di primo livello [tier one asset]: un’attivita negoziabile che soddisfa determinati cri-
teri di idoneita, specificati dalla Banca centrale europea, uniformi per tutta I’area dell’euro.

Attivita di secondo livello [tier two asset]: un’attivita negoziabile o non negoziabile che sod-
disfa determinati criteri di idoneita stabiliti da una banca centrale nazionale e soggetti ad appro-
vazione da parte della Banca centrale europea.

Attivita nette sull’estero del settore delle IFM [net external assets of the MFI sector]: dif-
ferenza tra le attivita e le passivita sull’estero delle istituzioni finanziarie monetarie (IFM)
dell’area dell’euro. Le principali attivita sull’estero detenute da tali istituzioni includono I'oro,
le banconote in valute diverse dall’euro, i titoli emessi da non residenti nell’area e i prestiti a
non residenti nell’area (inclusi i depositi presso banche non residenti). Le passivita sull’estero
delle IFM includono principalmente i depositi detenuti e i prestiti ricevuti da non residenti nel-
I’area dell’euro. Le variazioni nelle attivita nette sull’estero del settore delle IFM dell’area del-
I’euro riflettono principalmente transazioni di residenti dell’area diversi dalle IFM con contro-
parti non residenti, realizzate con I'intermediazione del settore delle IFM.

Back-testing: I'analisi dei risultati che avrebbe ottenuto una determinata strategia di investi-
mento se I'investitore I'avesse posta in essere in uno specifico periodo del passato.
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Banca centrale europea (BCE) [European Central Bank (ECB)]: la BCE, investita di perso-
nalita giuridica dalla legislazione comunitaria, si trova al centro del Sistema europeo di ban-
che centrali e del’Eurosistema. Essa assicura che i compiti attribuiti a questi ultimi siano
svolti mediante le proprie attivita o per il tramite di quelle delle banche centrali nazionali,
conformemente allo Statuto del Sistema europeo di banche centrali e della Banca centrale
europea. La BCE ¢é governata dal Consiglio direttivo, dal Comitato esecutivo e, in qualita di
terzo organo decisionale, dal Consiglio generale.

Banche corrispondenti [correspondent banking]: un accordo con il quale una istituzione
creditizia fornisce servizi di pagamento e di altro genere a un’altra istituzione creditizia. | paga-
menti effettuati tramite banche corrispondenti vengono di solito eseguiti tramite conti reci-
proci (i conti “nostro” e “loro”), ai quali possono essere collegate linee di credito permanenti.
| servizi di corrispondenza sono forniti principalmente a livello internazionale, ma sono anche
presenti, con il nome di rapporti di agenzia, in alcuni contesti nazionali. Conto “loro” ¢ il ter-
mine impiegato da un corrispondente per descrivere un conto tenuto per un’istituzione credi-
tizia estera; listituzione creditizia estera definira a sua volta questo conto come conto
“nostro”.

Banconote e monete in circolazione [currency in circulation]: le banconote e le monete in
circolazione comunemente utilizzate per effettuare pagamenti. Per tutto il 2002 esse hanno
compreso le banconote emesse dall’Eurosistema e da altre istituzioni finanziarie moneta-
rie (in Irlanda e nel Lussemburgo), nonché le monete denominate in euro e nelle unita mone-
tarie nazionali coniate dai governi dell’area dell’euro, sebbene dal |° marzo 2002 I’euro sia I'u-
nica valuta ad avere corso legale in tutti i paesi dell’area. Le banconote e monete denominate
nelle unitd monetarie nazionali non sono piu incluse nell’aggregato dal |° gennaio 2003, per
quanto concerne sia i rendiconti finanziari dell’Eurosistema sia le statistiche. Le banconote e
monete in circolazione comprese in M3 sono da intendersi al netto, cioé si riferiscono soltanto
a quelle detenute al di fuori del settore delle istituzioni finanziarie monetarie (sono escluse le
banconote e monete emesse ma detenute da IFM, ovvero la “cassa contante”). Non vi rientrano
gli stock di biglietti delle banche centrali (in quanto non emessi), né le monete celebrative, che
non vengono utilizzate correntemente per i pagamenti.

Benchmark: quando ¢é utilizzato con riferimento agli investimenti finanziari, questo termine
indica un portafoglio di riferimento, o indice, costruito in funzione degli obiettivi di liquidita,
rischio e remunerativita degli investimenti stessi. [l benchmark serve come termine di raffronto
per la valutazione dell’landamento del portafoglio effettivo. Con riferimento alla gestione delle
riserve in valuta della Banca centrale europea (BCE), il benchmark strategico rappresenta un
portafoglio di riferimento che riflette le preferenze di lungo periodo della BCE in termini di
rischio e rendimento; viene modificato solo in circostanze eccezionali. Il benchmark tattico
riflette le preferenze della BCE in termini di rischio e rendimento su un orizzonte temporale
di pochi mesi, definite in base alle condizioni di mercato prevalenti, e viene rivisto mensilmente.

Bilancio consolidato delle IFM [consolidated MFI balance sheet]: bilancio aggregato delle
IFM al netto delle posizioni fra le IFM stesse (ad esempio, i prestiti e i depositi tra IFM). Forni-
sce indicazioni statistiche sulle attivita e passivita del settore delle IFM nei confronti dei resi-
denti nell’area dell’euro che non ne fanno parte (amministrazioni pubbliche e altri soggetti)
e sulle loro attivita e passivita verso I’estero (saldi nei confronti dei non residenti). Il bilancio
consolidato costituisce la principale fonte statistica per il calcolo degli aggregati monetari,
nonché la base per I'analisi periodica delle contropartite di M3.
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Carta prepagata multiuso [multi-purpose prepaid card]: carta prepagata che puod essere uti-
lizzata per un’ampia gamma di finalita e che & potenzialmente impiegabile su scala nazionale e
internazionale, ma il cui utilizzo potrebbe in alcuni casi essere limitato a una certa area. Una
carta prepagata multiuso ricaricabile € altresi nota come “borsellino elettronico” (cfr. moneta
elettronica).

Coefficiente di riserva [reserve ratio]: rapporto definito dalla banca centrale per ciascuna
delle categorie di passivita soggette a riserva; viene utilizzato per il calcolo della riserva
obbligatoria.

Collegamento tra sistemi di regolamento delle transazioni in titoli [link between secu-
rities settlement systems]: procedure e accordi che collegano i sistemi di regolamento delle
transazioni in titoli consentendo il trasferimento dei titoli mediante scrittura contabile.
L'Eurosistema utilizza collegamenti idonei, in alternativa al modello di banche centrali
corrispondenti, per la mobilizzazione transfrontaliera di attivita stanziabili come garanzia.

Comitato delle Statistiche monetarie, finanziarie e di bilancia dei pagamenti (CMFB)
[Committee on Monetary, Financial and Balance of payments statistics (CMFB)]: & la sede
del coordinamento tra gli statistici degli istituti nazionali di statistica ed Eurostat da un lato e
quelli delle banche centrali nazionali e della Banca centrale europea dall'altro. || CMFB é stato
istituito con la Decisione n. 91/1 15/CEE del Consiglio (G.U. L 59, 6.3.1991, p. 19), emendata
dalla Decisione (CE) n. 96/174 del Consiglio (G.U.L 51, 1.3.1996, p. 48).

Comitato di politica economica (CPE) [Economic Policy Committee (EPC)]: organo con-
sultivo comunitario; contribuisce alla preparazione dei lavori del Consiglio volti al coordina-
mento delle politiche economiche degli Stati membri e della Comunita e fornisce consulenza
alla Commissione e al Consiglio. Coopera strettamente con il Comitato economico e finan-
ziario e si occupa principalmente delle politiche strutturali che mirano ad aumentare il poten-
ziale di crescita e I'occupazione nella Comunita. Il Comitato, previsto dall'articolo 272 del Trat-
tato, fu istituito con una decisione del Consiglio nel 1974. Gli Stati membri, la Commissione
europea e la Banca centrale europea nominano fino a quattro membri ciascuno, scelti tra i
funzionari che abbiano maturato una significativa esperienza nella formulazione della politica
economica e strutturale.

Comitato economico e finanziario (CEF) [Economic and Financial Committee (EFC)]:
organo consultivo della Comunita istituito all’inizio della Terza fase del’Unione economica e
monetaria. Gli Stati membri, la Commissione europea e la Banca centrale europea nomi-
nano ciascuno non piu di due membri.| due membri designati da ogni paese vengono scelti cia-
scuno tra gli alti funzionari delle rispettive amministrazioni pubbliche e della banca centrale
nazionale. | compiti del Comitato sono elencati all’articolo |14, paragrafo 2, del Trattato; tra
questi figura ’esame della situazione economica e finanziaria degli Stati membri della Comunita.

Comitato esecutivo [Executive Board]: uno degli organi decisionali della Banca centrale
europea. Comprende il Presidente e il Vicepresidente della BCE e altri quattro membri nomi-
nati di comune accordo dai capi di Stato o di governo dei paesi che hanno introdotto I'euro.

Comitologia [comitology]: il termine si riferisce, nella sua accezione generale, alle procedure
che regolano i rapporti tra la Commissione europea e i comitati che assistono quest’ultima
nell’esercizio dei poteri di attuazione della legislazione comunitaria conferiti dal Consiglio UE.
Le diverse modalita di esplicazione delle procedure di comitologia sono riportate nella Deci-
sione del Consiglio del 28 giugno 1999, che stabilisce le procedure per I'esercizio dei poteri
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esecutivi conferiti alla Commissione (1999/468/CE). Il termine si riferisce inoltre, nella sua
accezione piu specifica, alle procedure per I'adozione della legislazione di secondo livello nel-
’ambito dell’approccio Lamfalussy, proposto dal Comitato dei Saggi sulla regolamentazione dei
mercati europei dei valori mobiliari, che prevede che la Commissione debba sottoporre ad un
comitato di regolamentazione un progetto contenente le misure di implementazione tecnica
della legislazione di primo livello.

Commissione europea o Commissione delle Comunita europee [European Commission
o Commission of the European Communities]: I'istituzione della Comunita europea che assi-
cura I'applicazione delle disposizioni del Trattato. Essa ha facolta di iniziativa legislativa, defini-
sce le politiche comunitarie ed esercita poteri in aree specifiche. Nel campo delle politiche
economiche, formula indirizzi di massima per la Comunita e riferisce al Consiglio UE sulle poli-
tiche e sugli sviluppi economici. La Commissione tiene sotto osservazione I’'andamento delle
finanze pubbliche nel quadro della sorveglianza multilaterale ed elabora relazioni da presentare
al Consiglio. E composta da venti membri, di cui due provenienti da Germania, Spagna, Francia,
Italia e Regno Unito, e uno da ciascuno degli altri Stati membri.

Committee of European Securities Regulators (CESR): comitato istituito nel giugno 2001
in base alla raccomandazione del rapporto del Comitato dei Saggi sulla regolamentazione dei
mercati europei dei valori mobiliari; ¢ composto da rappresentanti delle autorita nazionali che
svolgono funzioni di regolamentazione dei mercati dei titoli. Come organismo di terzo livello
nel nuovo approccio europeo in materia di regolamentazione finanziaria, esso fornisce consu-
lenza alla Commissione europea sulle questioni relative alla regolamentazione dei mercati
mobiliari e svolge un ruolo importante nella trasposizione della normativa comunitaria negli
ordinamenti degli Stati membri.

Consegna contro pagamento [delivery versus payment (DVP)]: in un sistema di regola-
mento delle transazioni in titoli (SRT), € il meccanismo volto ad assicurare che la consegna delle
attivita (titoli o altri strumenti finanziari) sia eseguito se, e solo se, ha luogo il contestuale pagamento.

Consiglio dei ministri [Council of Ministers]: cfr. Consiglio UE.

Consiglio direttivo [Governing Council]: 'organo decisionale supremo della Banca centrale
europea. Comprende tutti i membri del Comitato esecutivo della BCE e i governatori delle
banche centrali nazionali dei paesi che hanno introdotto I'euro.

Consiglio Ecofin [Ecofin Council]: cfr. Consiglio UE.

Consiglio europeo [European Council]: fornisce al’lUnione europea I'impulso necessario al
suo sviluppo e ne definisce gli indirizzi politici generali. E composto dai capi di Stato o di
governo degli Stati membri e dal Presidente della Commissione europea (cfr. Consiglio UE).

Consiglio europeo per i pagamenti [European Payments Council (EPC)]: struttura orga-
nizzativa formata da 52 istituzioni, fra cui banche commerciali, banche di credito cooperativo e
casse di risparmio, il cui obiettivo e realizzare 'area di pagamento unica e rappresentare I'in-
dustria bancaria europea in relazione alle tematiche dei sistemi di pagamento. L'assemblea inau-
gurale dell’EPC si ¢ tenuta il 17 giugno 2002.

Consiglio generale [General Council]: uno degli organi direttivi della Banca centrale euro-
pea. Comprende il Presidente e il Vicepresidente della BCE e i governatori delle banche cen-
trali nazionali dei quindici paesi dell’UE.
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Consiglio UE [EU Council]: istituzione della Comunita europea che riunisce i rappresentanti
dei governi degli Stati membri, normalmente i ministri responsabili delle questioni in esame
(pertanto, viene spesso indicato come Consiglio dei ministri). Nella composizione dei ministri
economici e finanziari, viene correntemente denominato Consiglio Ecofin. Inoltre, il Consiglio
UE si puo riunire nella composizione dei capi di Stato o di governo (cfr. Consiglio europeo).

Controparte [counterparty]: parte opposta in una transazione finanziaria (ad esempio, qual-
siasi soggetto che effettui un’operazione con la banca centrale).

Credito ai residenti nell’area dell’euro [credit to euro area residents]: misura (in base a una
definizione ampia) dei finanziamenti erogati dal comparto delle istituzioni finanziarie mone-
tarie (IFM) dell’area dell’euro ai residenti nell’area non appartenenti al comparto stesso
(amministrazioni pubbliche e altri residenti nell’area). Tale definizione comprende i prestiti
delle IFM e i titoli da essi detenuti. Questi ultimi includono titoli di debito, azioni e altri titoli
di capitale emessi da residenti nell’area dell’euro non appartenenti al comparto delle IFM.

Debiti finanziari dei settori non finanziari dell’area dell’euro [Debt financing of the euro
area non-financial sectors]: includono i debiti finanziari delle famiglie, delle societa non
finanziarie e delle amministrazioni pubbliche. | debiti finanziari comprendono:i prestiti ero-
gati dalle istituzioni finanziarie monetarie dell’area dell’euro e da altre societa finanziarie;
i titoli di debito emessi dalle societa non finanziarie e dalle amministrazioni pubbliche; le
riserve dei fondi pensione delle societa non finanziarie; i depositi al passivo delle ammini-
strazioni centrali. Non sono inclusi nei debiti finanziari i prestiti dalle amministrazioni pubbli-
che, dalle societa non finanziarie o dalle banche residenti al di fuori dell’area dell’euro, i deri-
vati, le azioni, le partecipazioni e gli altri conti passivi. Per i dati annuali & possibile calcolare
un aggregato piu ampio dei debiti finanziari che include anche i prestiti dai settori non finanziari
e dalle banche residenti al di fuori dell’area dell’euro.

Depositi a vista [overnight deposits]: depositi con scadenza il giorno successivo. Compren-
dono principalmente i depositi pienamente trasferibili su richiesta (per mezzo di assegni o stru-
menti analoghi), senza ritardi, vincoli o penalita. Includono inoltre depositi non trasferibili con-
vertibili su richiesta o a chiusura della successiva giornata operativa.

Depositi con durata prestabilita [deposits with agreed maturity]: categoria di strumenti
costituita principalmente da depositi a termine con scadenza prestabilita che, a seconda delle
consuetudini nazionali, possono essere non convertibili prima della scadenza, oppure converti-
bili anteriormente alla scadenza solo dietro pagamento di una penale. Vi rientrano, inoltre,
alcuni strumenti di debito non trasferibili, quali i certificati di deposito (al dettaglio) non tra-
sferibili. | depositi con scadenza fino a due anni sono compresi in M2 (e quindi in M3), mentre
quelli con scadenza superiore a due anni sono inclusi nelle passivita finanziarie (non monetarie)
a pitl lungo termine del settore delle istituzioni finanziarie monetarie.

Depositi presso la banca centrale [deposit facility]: categoria di operazioni attivabili su ini-
ziativa delle controparti, che ’Eurosistema mette a disposizione delle proprie controparti;
queste possono farvi ricorso per effettuare depositi overnight presso le banche centrali,
remunerati a un tasso di interesse prestabilito (cfr. tassi di interesse di riferimento della
BCE).
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Depositi rimborsabili su preavviso [deposits redeemable at notice]: categoria compren-
dente depositi a risparmio rimborsabili con un preavviso di durata prestabilita. In alcuni casi &
prevista la possibilita di prelevare un determinato ammontare a una certa data o anticipata-
mente dietro pagamento di una penale. | depositi rimborsabili con preavviso fino a tre mesi
sono compresi in M2 (e quindi in M3), mentre quelli con un periodo di preavviso piu lungo
sono inclusi nelle passivita finanziarie (non monetarie) a pit lungo termine del settore delle isti-
tuzioni finanziarie monetarie.

ECU (Unita di conto europea) [ECU (European Currency Unit)]: 'ECU era una valuta
paniere composta dalla somma di quantita fisse di dodici delle quindici valute degli Stati mem-
bri. Il valore del’ECU veniva calcolato come media ponderata del valore delle valute che lo
componevano. L'ECU ¢ stato sostituito dall’euro al rapporto |:1 il 1° gennaio 1999.

Eonia [Eonia (euro overnight index average)]: misura del tasso di interesse effettivo preva-
lente nel mercato interbancario overnight in euro. E calcolato come media ponderata dei tassi
di interesse sui prestiti overnight non garantiti denominati in euro, comunicati da un gruppo
selezionato di banche.

Eurepo: tasso al quale una banca primaria offre fondi in euro a un’altra banca primaria in cam-
bio di collaterale costituito esclusivamente da obbligazioni e buoni del Tesoro emessi da paesi
dell’area dell’euro. || metodo di calcolo dell’Eurepo & analogo a quello dell’Euribor. Esso &
rappresentativo dei tassi nei mercati garantiti (mercati dei pronti contro termine), a differenza
dell’Euribor, che invece riflette le condizioni prevalenti nei mercati non garantiti. Anche il panel
di banche considerato & diverso.

Euribor [Euribor (euro interbank offered rate)]: tasso al quale vengono concessi i prestiti in
euro tra banche con elevato merito di credito. E calcolato quotidianamente per i depositi inter-
bancari con scadenze comprese tra una e tre settimane e tra uno e dodici mesi, come media
dei tassi lettera praticati da un gruppo rappresentativo di banche con elevato merito di credito,
arrotondata al terzo decimale.

Euro: nome della moneta unica europea, adottato dal Consiglio europeo di Madrid del 15 e
16 dicembre 1995.

Eurogruppo [Eurogroup]: organismo informale che riunisce i membri del Consiglio Ecofin
che rappresentano i paesi dell’area dell’euro. Si riunisce regolarmente (di solito prima degli
incontri del Consiglio Ecofin) per discutere questioni connesse con le competenze specifiche
che i paesi dell’area dell’euro condividono in materia di moneta unica. La Commissione euro-
pea, e la Banca centrale europea ove opportuno, sono invitate a prendere parte alle sue
riunioni.

Eurosistema [Eurosystem]: comprende la Banca centrale europea e le banche centrali
nazionali degli Stati membri che hanno introdotto I'euro a partire dalla Terza fase del’Unione
economica e monetaria (cfr. area dell’euro).Vi partecipano attualmente dodici banche cen-
trali nazionali. E governato dal Consiglio direttivo e dal Comitato esecutivo della BCE.

Eurostat: |'ufficio statistico delle Comunita europee. Fa parte della Commissione europea ed
¢ responsabile della produzione delle statistiche comunitarie.
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Euro Stoxx: uno degli indici Dow Jones Stoxx, pubblicati dalla societa STOXX Limited, che
misurano gli andamenti dei prezzi azionari per I'Europa nel suo complesso. Il Dow Jones Euro
Stoxx aggrega i prezzi di un ampio insieme di azioni per i paesi dell’area dell’euro; per tale
indice sono inoltre disponibili tre tipi di indici settoriali (relativi a settori economici, settori di
mercato e gruppi di industrie).

Famiglie [households]: uno dei settori istituzionali nel Sistema Europeo dei Conti 1995
(SEC 95). Comprende gli individui o i gruppi di individui nella loro funzione di consumatori e,
in taluni casi, anche di imprenditori (ad esempio le imprese individuali e le societa di persone
non riconosciute come entita giuridiche indipendenti). Secondo il SEC 95 le istituzioni senza
scopo di lucro al servizio delle famiglie costituiscono un settore istituzionale separato, sebbene
nelle statistiche vengano spesso raggruppate assieme alle famiglie.

Fondo di mercato monetario [money market fund]: fondo comune di investimento che inve-
ste principalmente in strumenti del mercato monetario e/o in altri titoli di debito con vita resi-
dua non superiore a un anno, e/o che si prefigge un rendimento prossimo ai tassi di interesse
del mercato monetario.

Franchigia [lump-sum allowance]: ammontare fisso che un’istituzione creditizia puo
detrarre nel calcolo della propria riserva obbligatoria nell’lambito del sistema di riserva
dell’Eurosistema.

Garanzia [collateral]: attivita depositata a garanzia del rimborso di un finanziamento (ad
esempio, quello che le istituzioni creditizie ottengono dalle banche centrali), nonché attivita
cedute (ad esempio, alle banche centrali dalle istituzioni creditizie) nell’ambito di operazioni
pronti contro termine.

Gruppo di alto livello di esperti del diritto societario [High Level Group of Company Law
Experts]: istituito dalla Commissione europea nel settembre 2001 allo scopo di formulare
raccomandazioni su una moderna cornice per il diritto societario nell'Unione europea. Nel
gennaio 2002 il gruppo ha prodotto un rapporto incentrato sulle questioni relative alla diret-
tiva sulle offerte pubbliche di acquisto. Ad aprile 2002 il mandato del gruppo fu ampliato per
trattare nel dettaglio altri aspetti del diritto societario.

Indice armonizzato dei prezzi al consumo (IAPC) [Harmonized Index of Consumer Prices
(HICP)]: ¢ I'indice utilizzato dal Consiglio direttivo per valutare la stabilita dei prezzi.Tale
indice é stato sviluppato dalla Commissione europea (Eurostat), in stretta collaborazione
con gli istituti nazionali di statistica e con I'lstituto monetario europeo, e successivamente
con la Banca centrale europea, al fine di soddisfare il requisito, stabilito nel Trattato, di un
indice dei prezzi al consumo costruito in base a criteri comparabili, tenendo conto delle diffe-
renze tra le definizioni nazionali.

Indice azionario Nikkei 225 [Nikkei 225 index]: indice dei 225 principali titoli azionari giap-
ponesi quotati presso il listino principale della borsa azionaria di Tokyo. L'indice & calcolato con
una ponderazione nella quale il peso di ogni singolo titolo & proporzionale alla sua capitalizza-
zione (ottenuta moltiplicando il prezzo di mercato del titolo per il numero totale dei titoli della
specie emessi).
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Indice azionario Standard & Poor’s 500 [Standard & Poor’s 500 index]: uno degli indici
azionari pubblicati da Standard & Poor’s, volti a misurare I'andamento complessivo dei mercati
azionari negli Stati Uniti; si riferisce a 500 titoli scelti sulla base dei criteri della capitalizzazione
di borsa, della liquidita e del settore industriale di appartenenza. L'indice € calcolato con una
ponderazione nella quale il peso di ogni singolo titolo & proporzionale alla sua capitalizzazione
(ottenuta moltiplicando il prezzo di mercato del titolo per il numero totale dei titoli della spe-
cie emessi).

Interlinking [Interlinking mechanism]: una delle componenti del sistema Target. Il termine
indica le infrastrutture e le procedure che legano i sistemi RTGS nazionali per gestire i paga-
menti transfrontalieri mediante il sistema Target.

International Accounting Standards (IAS): standard fissati dall’'International Accounting
Standards Board (IASB).Accettati a livello internazionale, sono volti ad assicurare la traspa-
renza e la comparabilita delle informazioni contenute nei rendiconti finanziari. Nell’aprile del
2001 lo IASB ha annunciato che gli standard contabili da esso stabiliti saranno in futuro deno-
minati International Financial Reporting Standards (IFRS).

International Accounting Standards Board (IASB): organismo indipendente, finanziato con
fondi privati, che fissa standard contabili; ha sede a Londra.

International Financial Reporting Standards (IFRS): Standard Internazionali per la compi-
lazione di rendiconti finanziari (cfr. International Accounting Standards, IAS).

Istituto monetario europeo (IME) [European Monetary Institute (EMI)]: organo di carat-
tere temporaneo fondato all’inizio della Seconda fase del’Unione economica e monetaria, il
1° gennaio 1994. 1 due compiti principali del'IME erano: rafforzare la cooperazione tra le ban-
che centrali e il coordinamento delle politiche monetarie; svolgere i preparativi necessari per
la costituzione del Sistema europeo di banche centrali, per la conduzione della politica
monetaria unica e per I'introduzione di una moneta unica nella Terza fase. E stato posto in liqui-
dazione in seguito alla costituzione della Banca centrale europea, il |° giugno 1998.

Istituzione creditizia [credit institution]: un istituto che corrisponda alla definizione di cui
all’articolo |, paragrafo | della Direttiva 2000/12/CE del Parlamento europeo e del Consiglio,
del 20 marzo 2000, relativa all’accesso all’attivita delle istituzioni creditizie e al suo esercizio,
come emendata dalla Direttiva 2000/28/EC del Parlamento europeo e del Consiglio, del 18 set-
tembre 2000. Secondo tale definizione, un’istituzione creditizia é:a) un’impresa la cui attivita
consiste nel ricevere dal pubblico depositi o altri fondi rimborsabili nel concedere crediti per
proprio conto, o b) un’impresa o qualsiasi persona giuridica, diverse da quelle di cui al punto
precedente, che emette strumenti di pagamento in forma di moneta elettronica. Per “moneta
elettronica” si intende un valore monetario, rappresentato da un credito nei confronti dell’e-
mittente, che é:a) memorizzato su un dispositivo elettronico; b) emesso dietro ricezione di
fondi il cui valore non sia inferiore al valore monetario emesso; c) accettato come mezzo di
pagamento da imprese diverse dall’emittente.
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Istituzioni finanziarie monetarie (IFM) [Monetary Financial Institutions (MFls)]: le istitu-
zioni finanziarie che costituiscono il settore che emette moneta dell’area dell’euro. Esse
includono I'Eurosistema, le istituzioni creditizie residenti come definite nella legislazione
comunitaria e tutte le altre istituzioni finanziarie residenti la cui attivita consista nel ricevere da
soggetti diversi dalle IFM depositi e/o strumenti facilmente sostituibili a essi e nel concedere
crediti e/o effettuare investimenti in titoli per conto proprio (almeno in termini economici).
Queste ultime istituzioni sono prevalentemente fondi comuni monetari. Alla fine del 2002 I’a-
rea dell’euro contava 8.545 IFM (13 banche centrali, 6.907 istituzioni creditizie, 1.620 fondi
comuni monetari e 5 istituzioni finanziarie di altro tipo).

MI, M2, M3: cfr. aggregati monetari.

Margine di variazione [variation margin o marking to market]: I'Eurosistema richiede il
mantenimento nel tempo di uno specifico margine sul valore delle attivita sottostanti utilizzate
a fronte di un’operazione temporanea di rifinanziamento. Ne consegue che, se il valore delle
attivita sottostanti, misurato a intervalli regolari, scende al di sotto di un determinato livello, le
controparti sono tenute a fornire attivita aggiuntive (o contante). Similmente, se il valore delle
attivita sottostanti, a seguito di una loro rivalutazione, eccede il valore dovuto dalla controparte
piu il margine di variazione, la banca centrale € tenuta a restituire le attivita in eccesso (o con-
tante) alla controparte.

Meccanismo di cambio AEC Il [ERM Il (exchange rate mechanism Il)]: & I'accordo di cam-
bio che fornisce I'assetto per la cooperazione nelle politiche del cambio tra i paesi dell’area
dell’euro e gli Stati membri dell’lUE che non ne fanno parte. La partecipazione agli AEC Il & su
base volontaria; tuttavia, ci si attende che gli Stati membri con deroga vi aderiscano. Attualmente
la corona danese partecipa agli AEC |l con una banda di oscillazione rispetto al suo tasso cen-
trale nei confronti dell’euro pari al £2,25 per cento. Gli interventi sul mercato dei cambi e il
finanziamento ai margini della banda di fluttuazione normale o di quella ristretta sono, in linea
di principio, automatici e illimitati, con disponibilita di finanziamento a brevissimo termine. La
Banca centrale europea e le banche centrali nazionali partecipanti al meccanismo possono
tuttavia sospendere gli interventi automatici qualora questi confliggano con 'obiettivo prima-
rio del mantenimento della stabilita dei prezzi.

Mercato azionario [equity market]: mercato sul quale vengono emessi e scambiati titoli rap-
presentativi del capitale sociale di una societa per azioni. La differenza principale tra le azioni e
i titoli di debito & che per le prime I’emittente non si assume alcun obbligo di rimborso.

Mercato monetario [money market]: mercato per la raccolta, I'investimento e lo scambio di
fondi a breve termine mediante strumenti che generalmente hanno scadenza originaria infe-
riore a un anno.

Mercato obbligazionario [bond market]: mercato sul quale vengono emessi e scambiati titoli
di debito a medio e a lungo termine, ossia aventi una durata superiore a un anno al momento
dell’emissione.

Modello di banche centrali corrispondenti [Correspondent central banking model
(CCBM)]: meccanismo istituito dal Sistema europeo di banche centrali al fine di consentire
alle controparti di ottenere credito dalla banca centrale del paese nel quale risiedono usando
come garanzia attivita stanziabili detenute in un altro paese. In tale modello, ciascuna banca
centrale nazionale (BCN) svolge il ruolo di depositaria per le altre BCN relativamente ai titoli
detenuti nel rispettivo Sistema di regolamento delle transazioni in titoli.
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Moneta elettronica [electronic money (e-money)]: riserva elettronica di valore monetario
immagazzinata in un dispositivo tecnico utilizzabile come strumento prepagato al portatore per
I’esecuzione di pagamenti a imprese diverse da quelle emittenti, senza coinvolgere necessaria-
mente conti bancari (cfr. carta prepagata multiuso).

Muraglia cinese [Chinese wall]: insieme di regole e procedure previste per impedire che
informazioni riservate, ad esempio provenienti dalle aree responsabili dell’attuazione della
politica monetaria, raggiungano quelle a cui fa capo I'attivita di investimento. Essa mira a preve-
nire ogni uso improprio delle informazioni riservate o qualsiasi situazione che possa far sor-
gere il sospetto, fondato o meno, di un uso di questo tipo.

Obbligazione non garantita [uncovered bond]: obbligazione garantita soltanto dalla solidita
finanziaria del debitore e non da garanzia.

OICVM [UCITS]: organismo il cui oggetto sociale & limitato all’investimento collettivo del
capitale versato dal pubblico in titoli negoziabili e le cui quote, su richiesta dei sottoscrittori,
possono essere riacquistate o rimborsate riducendo le attivita dell’organismo stesso.

Operazione di mercato aperto [open market operation]: operazione effettuata su iniziativa
della banca centrale nei mercati finanziari che comporta una delle seguenti transazioni: a) acqui-
sto o vendita di attivita in via definitiva (a pronti o a termine); b) acquisto o vendita di attivita
con patto di riacquisto; c) concessione di crediti o indebitamento a fronte di garanzia; d) emis-
sione di certificati di debito della banca centrale; e) accettazione di depositi a scadenza fissa;
o f) conduzione di operazioni di swap in valuta tra la moneta nazionale e quelle estere.

Operazione di regolazione puntuale [fine-tuning operation]: operazione di mercato
aperto diversa da quelle regolari, effettuata dall’Eurosistema principalmente per rispondere
a variazioni inattese delle condizioni di liquidita nel mercato.

Operazione di rifinanziamento a piu lungo termine [longer-term refinancing operation]:
operazione regolare di mercato aperto effettuata dall’Eurosistema sotto forma di opera-
zione temporanea. Operazioni di questo tipo vengono condotte ogni mese tramite aste
standard e hanno scadenza trimestrale.

Operazione di rifinanziamento principale [main refinancing operation]: operazione rego-
lare di mercato aperto effettuata dall’Eurosistema sotto forma di operazione temporanea,
tramite aste standard settimanali con scadenza a due settimane.

Operazione di swap in valuta [foreign exchange swap]: transazioni simultanee, una a pronti
e l'altra a termine, nelle quali si scambia una valuta contro un’altra. L'Eurosistema puo effettuare
operazioni di mercato aperto sotto forma di swap in valuta mediante le quali le banche
centrali nazionali (o la Banca centrale europea) acquistano (o vendono) euro a pronti contro
una divisa estera, e simultaneamente li rivendono (o riacquistano) in una transazione a termine.

Operazione di vendita con patto di riacquisto [repurchase agreement]: accordo di vendita
di attivita a pronti con obbligo di riacquisto a un prezzo prestabilito e a una data futura prede-
terminata, o su richiesta. Si tratta di un’operazione simile al prestito garantito, ma da esso dif-
ferisce poiché in questo caso la proprieta dei titoli viene trasferita alla parte acquirente. Le ope-
razioni di vendita con patto di riacquisto sono incluse in M3 nel caso in cui il venditore sia
un’istituzione finanziaria monetaria e la controparte sia un soggetto residente nell’area
dell’euro diverso dalle IFM.
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Operazione pronti contro termine [repurchase operation (repo)]: un’operazione tempo-
ranea atta a fornire liquidita, basata su un’operazione di vendita con patto di riacquisto.

Operazione temporanea [reverse transaction]: operazione mediante la quale la banca cen-
trale acquista (o vende) attivita a pronti con patto di vendita (o acquisto) a termine, ovvero
eroga credito a fronte di una garanzia.

Operazioni attivabili su iniziativa delle controparti [standing facility]: operazioni che una
banca centrale mette a disposizione delle controparti, attivabili su iniziativa di queste ultime.
L'Eurosistema ne prevede di due tipi, entrambe con scadenza overnight: le operazioni di rifi-
nanziamento marginale e i depositi presso la banca centrale.

Operazioni di rifinanziamento marginale [marginal lending facility]: categoria di opera-
zioni attivabili su iniziativa delle controparti messa a disposizione dall’Eurosistema, attra-
verso la quale le controparti possono ottenere dalle banche centrali nazionali, a fronte di atti-
vita idonee, un credito overnight a un tasso di interesse predefinito (cfr. tassi di interesse di
riferimento della BCE).

Opzione [option]: strumento finanziario che attribuisce al possessore il diritto, ma non I'ob-
bligo, di comprare o vendere determinate attivita (ad esempio obbligazioni o azioni) a un prezzo
predefinito (prezzo di esercizio o prezzo base) a una data futura o entro quella data (data di
scadenza o di esercizio). Un’opzione di acquisto (opzione call) conferisce al possessore la
facolta di acquistare le attivita sottostanti a un prezzo di esercizio concordato, mentre un’op-
zione di vendita (opzione put) gli attribuisce il diritto di vendere le attivita sottostanti al prezzo
stabilito.

Osservatorio sui sistemi di pagamento elettronici [Electronic Payment Systems Observa-
tory (ePSO)]: forum aperto in cui condividere informazioni sui pagamenti elettronici. |l suo
obiettivo & favorire lo scambio di opinioni fra gli operatori di mercato e rappresentare una
fonte di informazioni. L'ePSO, nato come iniziativa della Commissione europea, & gestito dalla
BCE dall’inizio del 2003. E possibile consultarne il sito Internet all‘indirizzo www.e-pso.info.

Paesi candidati all’adesione al’UE [accession countries]: attualmente vi sono tredici paesi
dell’Europa centrale e orientale e dell’area mediterranea a cui il Consiglio europeo ha rico-
nosciuto la qualifica di paesi candidati all’adesione all’Unione europea (UE). Dieci paesi sono
stati invitati ad aderire al’UE dal |° maggio 2004, dopo la firma e la successiva ratifica del Trat-
tato di adesione: Repubblica Ceca, Estonia, Cipro, Lettonia, Lituania, Ungheria, Malta, Polonia,
Slovenia e Slovacchia. Ad altri due paesi, la Bulgaria e la Romania, entrati formalmente nei nego-
ziati per I'adesione, ¢ stata data la prospettiva di aderire al’UE nel 2007. Anche la Turchia & un
paese ufficialmente candidato all’adesione ed ¢ incluso nel Dialogo economico dell’lUE, ma non
ha ancora avviato i negoziati. Quando ci si riferisce ai Paesi candidati, in questo Rapporto
annuale, si intendono i dodici paesi per i quali i negoziati per 'adesione all’'UE sono stati com-
pletati o sono ancora in corso.

Pagamenti di importo rilevante [large-value payments]: pagamenti, generalmente di
ammontare molto elevato, che sono per lo piu effettuati tra banche o tra i partecipanti ai mer-
cati finanziari e di solito richiedono un regolamento urgente e tempestivo.
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Parlamento europeo [European Parliament]: istituzione che riunisce i 626 rappresentanti
dei cittadini degli Stati membri. Prende parte al processo legislativo, con prerogative diverse a
seconda della procedura applicabile per I'adozione dei singoli atti. Nel’ambito dell’Unione
economica e monetaria, il Parlamento ha principalmente poteri consultivi. Il Trattato stabili-
sce alcune procedure mediante le quali la Banca centrale europea rende conto del proprio
operato al Parlamento (presentazione del Rapporto annuale, dibattito generale sulla politica
monetaria, audizioni presso le commissioni parlamentari competenti).

Passivita finanziarie a lungo termine delle IFM dell’area dell’euro [longer-term financial
liabilities of the euro area MFI sector]: queste passivita non monetarie includono i depositi
con durata prestabilita superiore ai due anni, i depositi rimborsabili con preavviso superiore
ai tre mesi, i titoli di debito con durata superiore ai due anni all’emissione e il capitale e le
riserve del settore delle istituzioni finanziarie monetarie.

Passivita soggette a riserva [reserve base]: somma delle voci di bilancio (in particolare
passivita) che costituiscono la base di calcolo per la riserva obbligatoria di un’istituzione
creditizia.

Patto di stabilita e crescita [Stability and Growth Pact]: si compone di tre strumenti giuri-
dici, ossia il Regolamento del Consiglio UE per il rafforzamento della sorveglianza delle posi-
zioni di bilancio nonché della sorveglianza e del coordinamento delle politiche economiche, il
Regolamento del Consiglio UE per I'accelerazione e il chiarimento delle modalita di attuazione
della procedura per i disavanzi eccessivi e la Risoluzione del Consiglio europeo sul Patto di
stabilita assunta ad Amsterdam, il 17 giugno 1997. 11 Patto ¢ stato concepito a salvaguardia di
finanze pubbliche sane nella Terza fase del’Unione economica e monetaria (UEM), al fine di
rafforzare i presupposti per la stabilita dei prezzi e per una crescita vigorosa e sostenibile in
grado di favorire la creazione di posti di lavoro. Pili in particolare, si menziona come obiettivo
a medio termine degli Stati membri il raggiungimento di posizioni di bilancio vicine all’equilibrio
o in avanzo, che consentirebbero loro di affrontare le normali fluttuazioni cicliche mantenendo,
al tempo stesso, il disavanzo pubblico al di sotto del valore di riferimento del 3 per cento del
PIL. In osservanza del Patto di stabilita e crescita, i paesi partecipanti al’lUEM presentano pro-
grammi di stabilita, mentre quelli non partecipanti continuano a predisporre programmi di
convergenza.

Periodo di mantenimento [maintenance period]: periodo considerato per I'adempimento
dell’obbligo di riserva da parte delle istituzioni creditizie. Nell'ambito del regime di riserva
obbligatoria del’Eurosistema la sua durata & pari a un mese: esso inizia il giorno 24 di ogni
mese e termina il giorno 23 di quello successivo.

Posizione patrimoniale verso I’estero (p.p.e.) (o posizione attiva o passiva verso ’estero)
[International investment position (i.i.p.) o external asset o liability position]: il valore e la
composizione delle consistenze delle attivita e delle passivita finanziarie detenute da un’eco-
nomia nei confronti del resto del mondo. Attualmente, la posizione patrimoniale verso I'estero
dell’area dell’euro viene calcolata su base netta da dati nazionali aggregati.

Principio contabile del fair value [FairValue Accounting (FVA)]:un criterio di valutazione che
stabilisce 'uso alternativo del prezzo di mercato, qualora esista, oppure di una stima di un
prezzo di mercato definita come il valore attuale dei flussi di cassa attesi, per stabilire il valore
di bilancio degli strumenti finanziari.
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Procedura dei disavanzi eccessivi [Excessive deficit procedure]: il Trattato della Comunita
europea, ai sensi dell’articolo 104c e come specificato nel Protocollo n. 20 sulla procedura dei
disavanzi eccessivi, richiede agli Stati membri del’Unione europea di mantenere la disciplina di
bilancio; esso definisce i criteri secondo i quali stabilire se la posizione di bilancio debba essere
considerata in disavanzo eccessivo e, qualora i requisiti in termini di saldo di bilancio o di debito
pubblico non siano soddisfatti, regola le iniziative da intraprendere. A completamento di que-
sto quadro vi & una risoluzione del Consiglio UE volta a chiarire e accelerare 'attuazione della
procedura dei disavanzi eccessivi, che & parte integrante del Patto di stabilita e crescita.

Programmi di convergenza [convergence programmes]: cfr. Programmi di stabilita.

Programmi di stabilita [stability programmes]: gli Stati membri che hanno adottato la
moneta unica devono presentare programmi governativi a medio termine, in cui siano esposte
anche le ipotesi relative all’andamento delle principali variabili economiche, in vista del rag-
giungimento dell’obiettivo a medio termine di una posizione di bilancio vicina all’equilibrio o in
avanzo, come indicato nel Patto di stabilita e crescita. | programmi, aggiornati con cadenza
annuale, illustrano i provvedimenti previsti per il risanamento di bilancio e gli scenari economici
sottostanti. Essi sono sottoposti all’esame della Commissione europea e del Comitato eco-
nomico e finanziario, che presentano una relazione al Consiglio Ecofin. Quest’ultimo formula
quindi una valutazione, in particolare sul fatto che I'obiettivo di medio periodo stabilito nel pro-
gramma sia in linea con una posizione di bilancio vicina all’equilibrio o in avanzo e fornisca cosi
un margine di sicurezza sufficiente per evitare un disavanzo eccessivo. | paesi che non hanno
ancora adottato I'euro devono predisporre programmi di convergenza annuali, come prevede
il Patto di stabilita e crescita.

Proiezioni [projections]: risultato di esercizi condotti dagli esperti del’Eurosistema sui pos-
sibili sviluppi macroeconomici nell’area dell’euro. Le proiezioni sull’area dell’euro sono otte-
nute coerentemente con quelle formulate per i singoli paesi che la compongono. Pubblicate due
volte I'anno, esse sono parte integrante del secondo pilastro della strategia di politica mone-
taria della Banca centrale europea e costituiscono una delle informazioni che confluiscono
nella valutazione dei rischi per la stabilita dei prezzi da parte del Consiglio direttivo.

Quote e partecipazioni in fondi comuni monetari [money market fund shares and units]:
quote e partecipazioni emesse dai fondi di mercato monetario.

Rapporto debito pubblico/PIL [debt ratio]: oggetto di uno dei criteri di finanza pubblica pre-
visti dall’articolo 104, paragrafo 2, del Trattato per individuare I'esistenza di un disavanzo
eccessivo.Viene definito come il rapporto tra il debito pubblico e il prodotto interno lordo ai
prezzi di mercato. Ai sensi del Protocollo n. 20 sulla procedura per i disavanzi eccessivi, per
debito pubblico si intende il debito totale lordo al valore nominale in essere alla fine dell’eser-
cizio e consolidato tra e nei settori dell’amministrazione pubblica.

Rapporto disavanzo pubblico/PIL [deficit ratio]: oggetto di uno dei criteri di convergenza
relativi alla finanza pubblica previsti dall’articolo 104, paragrafo 2 del Trattato.Viene definito
come il rapporto tra il disavanzo pubblico, previsto o effettivo, e il prodotto interno lordo ai
prezzi di mercato. Ai sensi del Protocollo n. 20 sulla procedura per i disavanzi eccessivi, per
disavanzo pubblico si intende I'indebitamento netto delle amministrazioni pubbliche.
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Reddito monetario [monetary income]: reddito ottenuto dalle banche centrali nazionali nel-
I’esercizio delle funzioni di politica monetaria dell’Eurosistema, derivante dagli attivi accanto-
nati in conformita degli indirizzi determinati dal Consiglio direttivo, detenuti in contropartita
delle banconote in circolazione e dei depositi costituiti dalle istituzioni creditizie presso le
BCN.

Reports on the Observance of Standards and Codes (ROSCs): rapporti sull’osservanza
degli standard e dei codici, nei quali 'FMI e la Banca mondiale certificano il livello di conformita
di un paese membro ai principi e alle regole accettate a livello internazionale in dodici aree: dif-
fusione delle informazioni statistiche, trasparenza della finanza pubblica, trasparenza della poli-
tica monetaria e finanziaria, vigilanza bancaria, titoli, assicurazioni, sistemi dei pagamenti, diritto
societario, contabilita, controllo, protezione dei diritti dei creditori e procedure di insolvenza,
misure antiriciclaggio e per la lotta al finanziamento del terrorismo.Tali rapporti vengono pre-
disposti e pubblicati su richiesta del paese membro del’FMI.

Rischio di regolamento [settlement risk]: un termine generico che indica il rischio che il
regolamento nell’ambito di un sistema di trasferimento possa non aver luogo come previsto.
Tale rischio pud comprendere i rischi sia di credito sia di liquidita.

Riserva obbligatoria [reserve requirement]: ammontare minimo che le istituzioni creditizie
devono detenere a titolo di riserva presso la banca centrale. Nel quadro del regime vigente nel-
I’Eurosistema il calcolo della riserva obbligatoria di un’istituzione creditizia avviene moltipli-
cando il coefficiente di riserva che si applica a ciascuna voce inclusa nelle passivita soggette
ariserva per il valore della voce stessa nel bilancio di tale istituzione. Dal calcolo & possibile
detrarre una franchigia.

Riserve accumulate a fronte di piani pensionistici delle imprese non finanziarie [pension
fund reserves of non-financial corporations]: riserve o simili fondi accantonati dalle imprese
non finanziarie per far fronte agli obblighi connessi con i piani pensionistici aziendali.

Riserve ufficiali del’Eurosistema [Eurosystem’s international reserves]: comprendono le
attivita di riserva della Banca centrale europea e delle banche centrali nazionali dei paesi del-
I’area dell’euro. Le attivita di riserva devono essere sotto I'effettivo controllo della competente
autorita monetaria, sia essa la BCE o la BCN di uno dei paesi dell’area. Esse comprendono cre-
diti verso non residenti nell’area dell’euro denominati in valuta estera (cioé diversa dall’euro),
altamente liquidi, negoziabili e con elevato merito di credito, oltre alle riserve auree, ai diritti
speciali di prelievo e alle posizioni di riserva delle BCN dell’area dell’euro presso il Fondo
monetario internazionale.

Saldo primario [primary balance]: saldo del bilancio pubblico da cui sono esclusi gli interessi
passivi.

Scarto di garanzia [valuation haircut]: una misura di controllo del rischio applicata alle atti-
vita sottostanti utilizzate nelle operazioni temporanee che comporta, nel calcolo del valore
di tali attivita da parte della banca centrale, la sottrazione di una certa percentuale (scarto) dal
valore di mercato. L'Eurosistema applica gli scarti di garanzia in base alle caratteristiche delle
specifiche attivita, quale la loro scadenza residua.

Sistema di regolamento delle transazioni in titoli (SRT) [securities settlement system
(SSS)]: sistema che consente la detenzione e il trasferimento di titoli o di altre attivita finan-
ziarie gratuitamente o dietro pagamento (consegna contro pagamento).
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Sistema di regolamento su base netta (SRN) [net settlement system (NSS)]: sistema di
trasferimento fondi in cui il regolamento dei saldi viene effettuato su base netta bilaterale o
multilaterale.

Sistema di trasferimento fondi [funds transfer system (FTS)]: accordo formale, fondato su
un contratto di diritto privato ovvero su disposizioni amministrative, caratterizzato da una plu-
ralita di aderenti, norme comuni e procedure standardizzate, per la trasmissione e il regola-
mento di pagamenti tra i partecipanti.

Sistema di trasferimento interbancario di fondi (STIF) [interbank funds transfer system
(IFTS)]: sistema di trasferimento fondi in cui la maggior parte (o tutti) i partecipanti sono
istituzioni creditizie.

Sistema europeo dei conti 1995 (SEC 95) [European System of Accounts 1995 (ESA 95)]:
sistema di definizioni e classificazioni statistiche uniformi, atte a fornire una descrizione quan-
titativa armonizzata delle economie degli Stati membri. Esso costituisce il corrispondente
comunitario del sistema mondiale di conti nazionali 1993 (SCN 93). 1l SEC 95 & I'ultima ver-

sione del sistema europeo, entrato in uso nel 1999 conformemente al Regolamento del Consi-
glio (CE) n.2223/96.

Sistema europeo di banche centrali (SEBC) [European System of Central Banks (ESCB)]:
il SEBC & composto dalla Banca centrale europea e dalle banche centrali nazionali dei quin-
dici Stati membri dell’UE; comprende, pertanto, oltre all’Eurosistema, anche le banche centrali
nazionali degli Stati membri che non hanno ancora introdotto I'euro. Il SEBC ¢ governato dal
Consiglio direttivo e dal Comitato esecutivo della BCE e, come terzo organo decisionale
della BCE, dal Consiglio generale.

Sistema RTGS (sistema di regolamento lordo in tempo reale) [RTGS (real-time gross set-
tlement) system]: sistema di regolamento in cui 'esecuzione e il regolamento avvengono per
ogni singola transazione (ossia senza compensazione) in tempo reale (ossia in modo continua-
tivo); cfr. Target.

Sistema universale di telecomunicazioni mobili [UMTS (Universal Mobile Telecommuni-
cations System)]: sistema per la “terza generazione” di telefonia mobile. Le licenze per fre-
quenze di telefonia mobile sono vendute o concesse a societa di telecomunicazione dai governi
dei paesi dell’'Unione europea.

Societa non finanziarie [non-financial corporations]: uno dei settori istituzionali nel
Sistema Europeo dei Conti 1995, include le unita istituzionali che effettuano transazioni
distributive e finanziarie separate da quelle dei loro proprietari. Le societa non finanziarie com-
prendono tutte le entita giuridicamente indipendenti che producono per il mercato e la cui atti-
vita principale consiste nella produzione di beni e servizi non finanziari.

Sovereign Debt Restructuring Mechanism (SDRM): iniziativa dell’FMI finalizzata all’istitu-
zione di un quadro di riferimento statutario per la ristrutturazione del debito sovrano. L'SDRM
faciliterebbe accordi rapidi e di ampia portata tra debitori e creditori in casi di forte indebita-
mento.
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Stabilita dei prezzi [price stability]: il mantenimento della stabilita dei prezzi e I'obiettivo pri-
mario della Banca centrale europea. Per fornire un chiaro indirizzo alle aspettative sull’anda-
mento futuro dei prezzi e poter rendere conto del proprio operato, nell’ottobre del 1998 il
Consiglio direttivo ha pubblicato la seguente definizione quantitativa di stabilita dei prezzi: “un
aumento sui dodici mesi dell'indice armonizzato dei prezzi al consumo (IAPC) per 'area
dell’euro inferiore al 2 per cento su un orizzonte di medio periodo”. E stato, in questo modo,
fissato il limite superiore per il tasso di inflazione misurato sullo IAPC. Al tempo stesso, I'uso
del temine “aumento” indica che una deflazione, cioé una prolungata diminuzione del livello del-
I’indice, non sarebbe considerata coerente con la stabilita dei prezzi.

Strategia di politica monetaria [monetary policy strategy]: |a strategia di politica moneta-
ria della Banca Centrale Europea si fonda sulla definizione quantitativa della stabilita dei
prezzi e su due schemi di analisi (“pilastri”’) che contribuiscono alla valutazione prospettica dei
rischi per tale stabilita. Il primo pilastro assegna un ruolo preminente alla moneta; gli andamenti
monetari e del credito sono sottoposti a un’attenta analisi, tesa a coglierne il contenuto infor-
mativo. Questo pilastro comprende un valore di riferimento per la crescita della moneta e
un insieme di modelli nei quali I'evoluzione della moneta e del credito concorre a determinare
o aiuta a prevedere la dinamica dei prezzi. Il secondo pilastro si basa sull’analisi di un’ampia
gamma di altri indicatori economici e finanziari. In esso confluiscono diversi modelli nei quali i
fattori di pressione sui costi e le relazioni fra domanda e offerta di beni e servizi, da una parte,
e il mercato del lavoro, dall’altra, determinano I'andamento dei prezzi.

Stress testing: analisi dei risultati che una determinata strategia di investimento potrebbe
ottenere qualora si verificassero alcune ipotesi relative a movimenti avversi di fattori di rischio
rilevanti per la strategia stessa (ad esempio, aumento della volatilita e della correlazione tra
strumenti nel portafoglio).

Target (Sistema transeuropeo automatizzato di trasferimento espresso con regola-
mento lordo in tempo reale) [TARGET (Trans-European automated real-time gross settle-
ment express transfer system)]: sistema di regolamento lordo in tempo reale (sistema RTGS)
per I'euro. E un sistema decentrato costituito dai quindici sistemi RTGS nazionali e dal mecca-
nismo di pagamento della Banca centrale europea, collegati tramite procedure comuni
(Interlinking) al fine di consentire trasferimenti transfrontalieri tra i sistemi di regolamento
nell’Unione europea.

Target2: seconda generazione di Target, sviluppata con lo scopo di soddisfare le esigenze deri-
vanti dalla crescente integrazione finanziaria nell’ambito dell’area dell’euro. | principali obiet-
tivi di Target2 sono: a) soddisfare in maniera migliore le esigenze della clientela fornendo un
livello di servizio ampiamente armonizzato, b) garantire I’efficienza in termini di costi e c) rea-
lizzare un sistema pronto ad adeguarsi rapidamente agli sviluppi futuri, incluso l'allargamento
dell’Unione europea e dell’Eurosistema. In Target2 le BCN continueranno a essere responsa-
bili della gestione dei conti e dei rapporti con le istituzioni creditizie.
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Tassi di cambio effettivi (nominali/reali) [effective (nominallreal) exchange rates]: i tassi di
cambio effettivi nominali consistono nella media ponderata di determinati tassi di cambio bila-
terali. | tassi di cambio effettivi reali si ottengono dai tassi di cambio effettivi nominali, corretti
per la differenza tra 'andamento di un indice di prezzo o di costo estero e quello del corri-
spondente indice interno; essi misurano pertanto la competitivita di prezzo o di costo. La
Banca centrale europea calcola indici del tasso di cambio effettivo nominale dell’euro nei
confronti delle valute di un gruppo ristretto e di un gruppo esteso di partner commerciali del-
I’area dell’euro. Dal gennaio 2001, il gruppo ristretto ¢ costituito da |2 paesi partner fra quelli
industrializzati e di recente industrializzazione, mentre il gruppo esteso conta 38 partner com-
merciali fra i quali sono incluse le economie emergenti di mercato e quelle in fase di transi-
zione. Gli indici di tasso di cambio effettivo reale sono calcolati utilizzando misure alternative
di prezzi e costi.

Tassi di interesse bancari al dettaglio [retail bank interest rates]: cfr. Tassi di interesse
delle IFM.

Tassi di interesse delle IFM [MFI interest rates]: tassi di interesse applicati dalle istituzioni
creditizie e da altre istituzioni residenti a depositi e prestiti in euro che hanno come contro-
parte famiglie e imprese non finanziarie residenti nell’area dell’euro. | requisiti riguardanti le sta-
tistiche sui tassi di interesse delle IFM sono stabiliti nel Regolamento BCE/2001/18 del 20
dicembre 2001. Si usa la definizione tassi di interesse al dettaglio per indicare le statistiche non
armonizzate prodotte secondo un approccio di breve periodo, utilizzando le informazioni gia
disponibili a livello nazionale sui tassi di interesse bancari al dettaglio.

Tassi di interesse di riferimento della BCE [key ECB interest rates]: i tassi di interesse della
Banca centrale europea (BCE) che riflettono I'orientamento della politica monetaria della
BCE e che vengono fissati dal Consiglio direttivo. Attualmente i tassi di interesse di riferi-
mento della BCE sono il tasso minimo di offerta sulle operazioni di rifinanziamento prin-
cipali, il tasso di interesse sulle operazioni di rifinanziamento marginali e quello sui depo-
siti presso la banca centrale.

Tasso centrale nei confronti dell’euro [euro central rate]: tasso ufficiale di cambio delle
valute aderenti agli AEC Il nei confronti dell’euro, rispetto al quale sono stati definiti i margini
di oscillazione del meccanismo.

Tasso dello swap sul’Eonia [EONIA swap rate]: uno swap sul’Eonia & un accordo con cui
due parti si impegnano a scambiare un flusso di pagamenti variabili indicizzati al tasso Eonia con
un flusso di pagamenti fissi per un dato periodo di tempo. Il tasso di interesse applicato sul
flusso fisso dello swap viene definito tasso dello swap sull’Eonia e rappresenta il livello medio
atteso del tasso Eonia per la durata dello swap. Gli swap sull’Eonia possono avere scadenza da
| a 3 settimane e da | a 12 mesi e sono trattati su base bilaterale sui mercati monetari non
regolamentati.

Tasso minimo di offerta [minimum bid rate]: limite inferiore fissato per i tassi di interesse a
cui le controparti possono presentare le proprie offerte nelle aste a tasso variabile delle ope-
razioni di rifinanziamento principali. Come tasso di interesse di riferimento della BCE,
svolge attualmente il ruolo svolto in precedenza dal tasso applicato alle aste a tasso fisso.
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Titoli di debito [debt securities]: rappresentano una promessa da parte dell'emittente (il
prenditore) a effettuare uno o piti pagamenti al detentore (il prestatore) a una determinata data
o a determinate date future. Essi recano solitamente uno specifico tasso di interesse (cedola)
oppure sono collocati con uno sconto rispetto all'ammontare dovuto alla scadenza. Il reddito
percepito dal detentore & quindi dato dagli incassi delle cedole e dalla differenza tra il prezzo
di acquisto del titolo e il suo valore di mercato al momento della vendita o alla scadenza. Tali
titoli sono negoziabili e possono essere scambiati sul mercato secondario, ma non garantiscono
al detentore alcun diritto di proprieta nei confronti dell'emittente. Le statistiche sui titoli di
debito della Banca centrale europea comprendono gli strumenti di mercato monetario e, in
linea di principio, i collocamenti privati.

Transazione definitiva [outright transaction]: operazione di acquisto o vendita di attivita a
titolo definitivo (a pronti o a termine).

Trattato [Treaty]: il termine si riferisce al Trattato che istituisce la Comunita europea, firmato
a Roma il 25 marzo 1957 ed entrato in vigore il |1° gennaio 1958. Il Trattato, anche noto come
Trattato di Roma, prevedeva la creazione della Comunita economica europea (CEE), attual-
mente denominata Comunita europea (CE). Il Trattato sull’'Unione europea (a cui si fa spesso
riferimento come Trattato di Maastricht) e stato siglato a Maastricht il 7 febbraio 1992 ed &
entrato in vigore il 1° novembre 1993. Esso ha emendato il Trattato che istituisce la Comunita
europea, ponendo in essere I'Unione europea. |l Trattato che istituisce la Comunita europea e
quello sul’Unione europea sono stati emendati dal Trattato di Amsterdam, sottoscritto il 2
ottobre 1997 ed entrato in vigore il 1° maggio 1999. Pili recentemente il Trattato di Nizza, fir-
mato il 26 febbraio 2001 ed entrato in vigore il |° febbraio 2003, ha emendato sia il Trattato che
istituisce la Comunita europea sia il Trattato sul’Unione europea.

UEM [EMU]: cfr. Unione economica e monetaria.

Unione economica e monetaria (UEM) [Economic and Monetary Union (EMU)]: il Trattato
definisce le tre fasi del processo di realizzazione del’UEM nell’'Unione europea. La Prima fase ¢ iniziata
nel luglio 1990 e si & conclusa il 31 dicembre 1993: essa ¢ stata caratterizzata principalmente dallo
smantellamento di tutte le barriere interne alla libera circolazione dei capitali in seno all’'Unione euro-
pea.La Seconda fase,avviata il 1° gennaio 1994, ha comportato, tra I'altro, la costituzione dell’Istituto
monetario europeo, il divieto di finanziamento al settore pubblico da parte delle banche centrali
e di accesso privilegiato alle istituzioni finanziarie per il settore pubblico e I'obbligo di evitare disa-
vanzi pubblici eccessivi. La Terza fase si & aperta il 1° gennaio 1999 con il trasferimento delle compe-
tenze monetarie alla Banca centrale europea e I'introduzione dell’euro. La sostituzione del con-
tante in euro il 1° gennaio 2002 ha completato la costruzione del'UEM.

Valore di riferimento per la crescita della moneta [reference value for monetary growth]:
il Consiglio direttivo assegna alla moneta un ruolo preminente nella conduzione della politica mone-
taria unica; gli aggregati monetari e le loro contropartite vengono pertanto attentamente analiz-
zati con riferimento al loro contenuto informativo sull’andamento futuro dei prezzi. Cio é segnalato
dall’annuncio di un valore di riferimento per il tasso di crescita dell’aggregato monetario M3.Tale
valore ¢é calcolato coerentemente con la definizione di stabilita dei prezzi decisa dal Consiglio
direttivo e in funzione del suo conseguimento, sulla base di ipotesi a medio termine riguardanti il
trend della crescita del PIL in termini reali e quello della velocita di circolazione di M3.In circostanze
normali, deviazioni sostanziali o prolungate della crescita di M3 dal valore di riferimento indicano
rischi per la stabilita dei prezzi nel medio periodo. Tuttavia, il concetto di valore di riferimento non
implica un impegno da parte del Consiglio direttivo a intervenire in modo meccanico per correggere
le deviazioni della crescita di M3 da tale valore.
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Valore di riferimento per la posizione di bilancio [reference value for the fiscal position]:
il Protocollo n. 20 sulla procedura per i disavanzi eccessivi fissa espliciti valori di riferimento
per il rapporto disavanzo pubblico/PIL delle amministrazioni pubbliche (3 per cento) e
per il rapporto debito pubblico/PIL (60 per cento). Cfr. Patto di stabilita e crescita.

Value at Risk (VaR): misura di rischio, pari alla massima perdita che un portafoglio puo regi-
strare su un determinato arco temporale, con un certo livello di probabilita.

Volatilita implicita del mercato azionario [implied stock market volatility]: misura della
variabilita attesa dei corsi azionari, desunta dai prezzi delle opzioni. Dato il prezzo di mercato
di una opzione su di un determinato titolo azionario, la volatilita implicita pud essere desunta
sulla base di una formula per la determinazione del prezzo dell’opzione, che tipicamente
dipende dalla variabilita del corso del titolo azionario sottostante all’opzione che gli operatori
si aspettano prevarra nel periodo di tempo che rimane fino alla scadenza dell’opzione. | titoli
sottostanti all’opzione possono essere indici azionari, come I'indice Dow Jones Euro Stoxx 50.
Sotto ipotesi appropriate, la volatilita implicita pud essere interpretata come la variabilita
attesa dal mercato durante la vita residua dell’opzione.

Volatilita implicita del mercato obbligazionario [implied bond market volatility]: misura
della variabilita attesa dei prezzi dei titoli di debito (o di contratti future su titoli di debito),
desunta dai prezzi delle opzioni. Dato il prezzo di mercato di una opzione su di un determinato
titolo di debito, la volatilita implicita puo essere desunta sulla base di una formula per la deter-
minazione del prezzo dell’opzione, che tipicamente dipende dalla variabilita del prezzo del
titolo di debito sottostante all’opzione che gli operatori si aspettano prevarra nel periodo di
tempo che rimane fino alla scadenza dell’opzione. | titoli sottostanti possono essere obbliga-
zioni, come il titolo di Stato decennale tedesco, oppure contratti future su titoli obbligazionari.
Sotto ipotesi appropriate, la volatilita implicita pud essere interpretata come la variabilita
attesa dal mercato durante la vita residua dell’opzione.

Volatilita implicita del tasso di interesse [implied interest rate volatility]: indicatore della
volatilita attesa dei tassi di interesse futuri,a breve e a lungo termine, derivabile dai prezzi delle
opzioni. Dato il prezzo di mercato osservato per una opzione, la volatilita implicita puo essere
calcolata utilizzando una formula standard in cui il prezzo di una opzione dipende in modo
esplicito, tra altri fattori, dalla volatilita attesa del prezzo dell’attivita sottostante durante il
periodo fino alla scadenza dell’opzione. Le attivita sottostanti possono essere contratti future
sui tassi di interesse a breve termine, quale ad esempio I'Euribor a tre mesi, o su obbligazioni
a lungo termine, quali i titoli di Stato decennali tedeschi. Sulla base di ipotesi appropriate, la
volatilita implicita puo essere interpretata come |'aspettativa prevalente sul mercato riguardo
alla volatilita nel rimanente periodo di vita dell’opzione.
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