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Editoriale

Dall’ultima edizione del Bollettino mensile il
Consiglio direttivo ha tenuto due riunioni. Nel-
la riunione del 3| agosto 2000 esso ha deciso
di innalzare il tasso minimo di offerta applicato
alle operazioni di rifinanziamento principali del-
PEurosistema di 25 punti base, al 4,5 per cen-
to, a decorrere dall’operazione con regolamen-
to il 6 settembre 2000. | tassi d’interesse sulle
operazioni di rifinanziamento marginale e sui
depositi overnight presso la banca centrale sono
stati anch’essi innalzati di 25 punti base, al 5,5
e al 3,5 per cento rispettivamente, entrambi
con effetto dal |° settembre 2000. Nella riunio-
ne del 14 settembre il Consiglio direttivo ha
deciso di lasciare invariati i tassi d’interesse
della BCE.

La decisione adottata il 3| agosto rifletteva le
preoccupazioni suscitate dalla presenza di rischi
al rialzo per la stabilita dei prezzi, evidenziata da
analisi basate su entrambi i pilastri della strate-
gia di politica monetaria della BCE.

Per quanto concerne il primo pilastro, la me-
dia a tre mesi del tasso di crescita sui dodici
mesi di M3, riferita al periodo maggio-luglio
2000, si € collocata al 5,5 per cento, rispetto
al 6,0 per cento registrato nel precedente pe-
riodo di tre mesi terminato a giugno. La fles-
sione mostrata dalla crescita dell’aggregato
monetario ampio negli ultimi mesi & in gran
parte riconducibile a un rallentamento delle
sue componenti pit liquide e indica che le
misure di politica monetaria adottate dal no-
vembre dello scorso anno stanno gradualmen-
te esplicando i propri effetti. Tuttavia, pur
riducendosi in certa misura, la crescita di M3
ha continuato a superare il valore di riferi-
mento del 4/2 per cento; tale scostamento
verso l'alto, inoltre, si protrae ormai da molto
tempo. L’espansione dei prestiti al settore pri-
vato ha seguito negli ultimi mesi un profilo
analogo. In luglio il tasso annuo di incremen-
to & sceso all’8,9 per cento, dal 9,3 del mese
precedente, rimanendo nondimeno su un li-
vello elevato. Cio induce a ritenere che le
condizioni dei finanziamenti erogati alle fami-
glie e alle imprese nell’area dell’euro abbiano
continuato ad essere favorevoli. Nel contesto
della robusta crescita economica dell’area del-
Peuro, la presenza di abbondante liquidita
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rappresenta un rischio al rialzo per la stabilita
dei prezzi.

Quanto alle informazioni fornite dal secondo
pilastro, gli indicatori congiunturali hanno se-
gnalato il perdurare della forte espansione eco-
nomica nella prima meta dell’anno in corso. La
prima stima di Eurostat per la crescita del PIL
nel secondo trimestre 2000 ha confermato tale
indicazione, evidenziando un tasso di incre-
mento pari al 3% per cento, su base annua,
nella prima meta del 2000. Questo risultato &
coerente con le previsioni attualmente disponi-
bili, da cui emerge, in media, un ritmo di espan-
sione superiore al 3 per cento anche per il
prossimo anno. Dopo una fase di accelerazio-
ne, la crescita potrebbe quindi essersi stabiliz-
zata su un ritmo sostenuto.

Le prospettive di crescita dell’area dell’euro
riflettono la presenza di condizioni favorevoli
sia interne che esterne. Dal lato interno, il
clima di fiducia & rimasto nel complesso sui
livelli record registrati negli ultimi mesi o si &
attestato su valori a questi molti vicini. Inoltre,
’'occupazione & sensibilmente aumentata nella
prima meta dell’anno in corso, mentre la di-
soccupazione ha continuato a mostrare una
tendenza discendente e il tasso di utilizzo della
capacita produttiva nel settore manifatturiero
si e ulteriormente accresciuto, raggiungendo il
livello piu alto dai primi anni novanta. Consi-
derati nel loro insieme, tali fattori dovrebbero
sostenere la crescita dei consumi e degli inve-
stimenti privati nonché, di conseguenza, della
domanda interna. Dal lato esterno, I'espansio-
ne economica dell’area dell’euro dovrebbe
beneficiare ulteriormente della vigorosa cresci-
ta sul piano mondiale.

Attese di un periodo di crescita economica
sostenuta nell’area dell’euro sono inoltre riscon-
trabili nei mercati obbligazionari interni. Men-
tre i tassi d’interesse a breve sono aumentati, i
tassi obbligazionari a lungo termine sono rima-
sti sostanzialmente stabili in corso d’anno; ne &
risultato un appiattimento della curva dei ren-
dimenti. La medesima stabilita ha caratterizzato
anche i rendimenti reali delle obbligazioni indi-
cizzate emesse nell’area dell’euro. Nel comples-
so, tale evoluzione suggerisce che negli ultimi



mesi gli operatori di mercato non hanno modi-
ficato in misura significativa le proprie aspetta-
tive di crescita a lungo termine o le attese
medie di inflazione.

Le favorevoli prospettive dell’area dell’euro non
sono rispecchiate dal valore esterno della valuta
europea, che in termini effettivi nominali si e
deprezzata del 4,2 per cento fra l'inizio di ago-
sto e la meta di settembre 2000. L’andamento
del tasso di cambio dell’euro contrasta in misu-
ra crescente con |'evoluzione delle variabili eco-
nomiche fondamentali. Va sottolineato, in parti-
colare, che le prospettive di crescita economica
nell’area sono considerevolmente migliorate nel-
l'ultimo anno e mezzo. Nel contempo, le misure
adottate dal Consiglio direttivo hanno dimostra-
to la ferma volonta di quest’ultimo a garantire il
mantenimento della stabilita dei prezzi nel me-
dio termine. Gli sviluppi sui mercati valutari,
inoltre, sembrano essere sempre meno in linea
con landamento a livello mondiale dei conti
correnti delle bilance dei pagamenti. La recente
flessione del tasso di cambio dell’euro comporta
pressioni al rialzo sui prezzi, che rappresentano
un motivo di preoccupazione.

Escludendo il recente andamento del tasso di
cambio, le principali spinte inflazionistiche al-
Pinterno dell’area dell’euro provengono attual-
mente dagli aumenti dei corsi petroliferi, a
seguito dei quali il tasso di incremento sui
dodici mesi dell’'Indice armonizzato dei prezzi
al consumo (IAPC) ha raggiunto il 2,4 per
cento in giugno e in luglio, a fronte dell’l,9
osservato nello scorso maggio. Le quotazioni
del greggio sono salite da una media legger-
mente inferiore ai 29 dollari al barile, nel luglio
2000, a circa 33 dollari nelle prime due setti-
mane di settembre. L’effetto congiunto del rin-
caro del petrolio e del deprezzamento del tasso
di cambio & rispecchiato anche dai tassi di
crescita annui dei prezzi alla produzione per i
beni intermedi. Gli aumenti dei prezzi alla pro-
duzione per i beni di investimento e per i beni
di consumo durevoli hanno seguito una ten-
denza crescente dalla meta del 1999. Finora,
tuttavia, I'impatto dei prezzi dei beni intermedi
sulle fasi successive del processo di produzio-
ne e, infine, sui beni industriali non energetici
compresi nello IAPC é risultato modesto.

La politica monetaria non pud correggere i
movimenti a breve dei tassi di inflazione pro-
vocati da fattori esterni quali i recenti rincari
del petrolio, ma puo e deve assicurare il man-
tenimento della stabilita dei prezzi nel medio
termine. In particolare, nel contesto delle at-
tuali prospettive di forte crescita economica e
di elevati tassi di utilizzo della capacita produt-
tiva, la politica monetaria deve contenere il
rischio che un prolungato periodo di pressioni
al rialzo sul tasso di inflazione misurato dallo
IAPC si propaghi ai costi e ai prezzi interni.

Il Consiglio direttivo ha reagito a tale quadro
generale innalzando i principali tassi d’interes-
se della BCE nella riunione tenuta il 31 agosto
2000. Questa decisione ha fatto seguito a una
serie di incrementi attuati sin dal novembre
dello scorso anno; 'aumento complessivo dal
novembre 1999 ammonta a 2 punti percen-
tuali. Il Consiglio direttivo continuera a seguire
con attenzione I'emergere di rischi per la sta-
bilita dei prezzi.

Il recente incremento dei prezzi petroliferi ha
provocato un deterioramento delle ragioni di
scambio per I'area dell’euro ed ha di conse-
guenza ridotto il reddito reale. Tale perdita,
per I'economia considerata nel suo insieme,
non pud essere evitata; i tentativi di spostare
l'onere da essa derivante all’'interno del siste-
ma economico potrebbero mettere a repenta-
glio la prosecuzione del processo di crescita
non inflazionistica.

In tale contesto, e essenziale che la dinamica
salariale proceda ad un ritmo compatibile con
il mantenimento della stabilita dei prezzi. |l tas-
so di aumento dell’occupazione nell’area del-
’euro é stato recentemente rivisto al rialzo, in
particolare per gli ultimi due anni; le stime
attualmente disponibili segnalano un ritmo di
crescita annuo considerevole, prossimo al 2
per cento nella prima meta del 2000. All’origi-
ne di tale dinamismo vi sono la robusta espan-
sione economica e la moderazione salariale;
esso potrebbe inoltre indicare un certo miglio-
ramento della flessibilita nei mercati del lavoro.
In presenza di livelli di disoccupazione ancora
elevati, il perdurare della moderazione salariale
contribuirebbe al mantenimento di tali positive
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tendenze. Ogni tentativo di aumentare i salari
in risposta ai recenti rincari del greggio costi-
tuirebbe un rischio per le attuali favorevoli pro-
spettive sul piano della crescita economica e
dell’occupazione, poiché la politica monetaria
dovrebbe necessariamente reagire alle pressio-
ni al rialzo sui prezzi che ne conseguirebbero.

| governi dei paesi dell’area dell’euro sono an-
ch’essi chiamati a fornire un importante con-
tributo, al fine di non suscitare I'erronea im-
pressione che i costi generati dall'incremento
delle quotazioni del greggio per I'intera econo-
mia possano essere evitati rendendo meno
stringenti le politiche fiscali. Cid non sarebbe
coerente con I'esigenza di raggiungere posizio-
ni di bilancio prossime al pareggio o in avanzo,
come stabilito dal Patto di stabilita e crescita.
Vi & inoltre il rischio che i bilanci di previsione
per il 2001 presentino un orientamento proci-
clico, come dimostrano le sensibili riduzioni
della tassazione diretta e dei contributi sociali
in fase di attuazione o di elaborazione in alcuni
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paesi, che secondo le previsioni saranno com-
pensate solo in parte dal contenimento della
spesa. Le riforme tributarie rappresentano un
passo nella giusta direzione, volto a ridurre le
distorsioni nel’economia e a produrre effetti
positivi dal lato dell’offerta, ma vanno controbi-
lanciate da tagli della spesa tesi ad evitare un
allentamento prociclico della politica di bilancio
e da un’azione indirizzata a preservare il pro-
cesso di risanamento delle finanze pubbliche.

Infine, & importante che le riforme di bilancio
siano parte integrante di un insieme organico
di riforme strutturali che accrescano la flessibi-
litA dei mercati del lavoro e dei beni. L'even-
tuale rafforzamento del potenziale di crescita
dell’area dell’euro e del valore esterno della
moneta europea dipendera in gran parte dal
fatto che siano compiuti progressi in questo
senso. Sebbene in diversi paesi le iniziative di
riforma siano orientate nella giusta direzione,
molto resta ancora da fare nell’area dell’euro
considerata nel suo insieme.
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Evoluzione economica nell’'area dell'euro

I Gliandamenti monetari e finanziari

Le decisioni di politica monetaria
adottate dal Consiglio direttivo
della BCE

Nella riunione del 31 agosto scorso il Consiglio
direttivo della BCE ha deciso di aumentare di 25
punti base il tasso minimo di offerta sulle opera-
zioni di rifinanziamento principali (condotte me-
diante asta a tasso variabile, applicando la
procedura a tasso multiplo), portandolo al 4,50
per cento a partire dall’operazione con regola-
mento il 6 settembre. Anche i tassi di interesse
sulle operazioni di deposito e di rifinanziamento
marginale sono stati aumentati di 25 punti base,
rispettivamente al 3,50 e al 5,50 per cento, a de-
correre dal |° settembre. Nella riunione succes-
siva, il 14 settembre, i tassi di interesse della BCE
sono stati mantenuti invariati (cfr. figura 1).

La crescita di M3 e rallentata
negli ultimi mesi

La crescita dell’aggregato monetario ampio M3,
molto sostenuta nel primo trimestre dell’anno, &

Tassi di interesse della BCE
e tassi di mercato monetario

(valori percentuali in ragione d'anno, dati giornalieri)

- - - - rifinanziamento marginale

— — depositi overnight presso la banca centrale

— = operazioni di rifinanziamento principali,

tasso fisso/tasso minimo

overnight (EONIA)

e e operazioni di rifinanziamento principali, tasso marginale

5,5 -1 5,5
sol oy 5,0
4,5 4,5
4,0 4,0
35 35
3,0 3,0
2,5 - I 2,5
2,0———I___ 2,0
15 1° trim. 2" trim. 3 trim. 1,5
2000

Fonti: BCE e Reuters.
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Crescita di M3 e valore di riferimento

(variazioni percentuali sui dodici mesi)

M3

M3 (media mobile centrata di tre mesi,
arrotondata al primo decimale)

valore di riferimento (42 per cento)

7,0 7,0
6,0

5,0

4,0 4,0
0 J O Y BN RO EAVRREY PRI O 9
’ 1998 1999 2000 ’
Fonte: BCE.

proseguita a un ritmo pit contenuto negli ultimi
mesi. In luglio il tasso di incremento sui dodici
mesi di M3 & stato del 5,3 per cento controil 5,4
del mese precedente e un picco del 6,6 in aprile.
La media su tre mesi di tale tasso, relativa al pe-
riodo maggio-luglio, & scesa al 5,5 per cento dal
6,0 di aprile-giugno. Il rallentamento di M3 & con-
fermato anche dall’analisi dei dati corretti per i
fattori stagionali: in luglio il tasso di incremento
sui sei mesi, destagionalizzato e annualizzato, &
stato del 5,1 per cento, contro il 5,2 di giugno e
il 6,9 di aprile. Tuttavia, malgrado il recente ral-
lentamento, la crescita sostenuta di M3 — che
supera il valore di riferimento del 4”2 per cento
dall’inizio del 1999 — ha contribuito a mantene-
re una situazione di abbondante liquidita nell’area
dell’euro (cfr.figura 2).

Gli andamenti di M3 negli ultimi mesi possono
essere visti come un riflesso del progressivo ina-
sprimento della politica monetaria dal novem-
bre 1999. Laumento graduale dei tassi di inte-
resse a breve termine nell’area dell’euro ha avuto
un effetto frenante, soprattutto sulla domanda



M3 e principali componenti

(consistenze di fine mese e variazioni sul mese precedente; dati destagionalizzati)

luglio 2000 maggio 2000 giugno 2000 luglio 2000 variazione media
livelli variazioni variazioni variazioni mag. 2000-lug. 2000
miliardi miliardi | variaz. | miliardi| variaz. miliardi | variaz. | miliardi | variaz.
di euro di euro perc. di euro | perc. di euro | perc. di euro | perc.
M3 4.943,4 19,0 0,4 -17.9 -0,4 24,0 0,5 8,4 0,2
Circolante + depositi
in conto corrente (= M1) 2.007,6 0,2 0,0 =253 -1,3 5,1 0,3 -6,7 -0,3
Altri depositi a breve termine
(=M2-Ml) 2.151,5 13,1 0,6 5,8 0,3 6,1 0,3 8,3 0,4
Strumenti negoziabili
(=M3-M2) 7843 5,6 0,7 1,6 0,2 12,8 1,7 6,7 0,9

Fonte: BCE.

Nota: il totale di M3 (in miliardi di euro) potrebbe non coincidere con la somma delle sue componenti, per effetto di arrotondamenti.

rivolta alle componenti piu liquide di M3 che
fruttano un interesse nullo o modesto. Per quan-
to riguarda I'aggregato M3 nel suo complesso,
negli ultimi mesi questo effetto sembra avere
dominato lo stimolo che I'aumento dei tassi di
mercato a breve termine e il conseguente ap-
piattimento della curva dei rendimenti possono
aver esercitato sulle componenti di M3 la cui
remunerazione tende a seguire relativamente da
vicino gli andamenti del mercato monetario, quali
i depositi con durata prestabilita fino a due anni
e gli strumenti negoziabili. Un fattore che ha
esercitato una spinta al’aumento di M3 e stata,
nei mesi recenti, la vigorosa crescita del reddito
nominale.

Per quanto riguarda le componenti di M3 (cfr.

In luglio il tasso di crescita sui dodici mesi dei
depositi a breve termine diversi da quelli in con-
to corrente ¢ sceso allo 0,9 per cento, dall’l,7
del mese precedente. La crescita modesta di tale
voce, osservata dall’inizio dell’anno a oggi, ma-
schera andamenti divergenti delle sue due com-
ponenti. Da un lato, i depositi con durata presta-
bilita fino a due anni hanno registrato una forte

Componenti di M3

(variazioni percentuali sui dodici mesi)

—— circolante

---- depositi in conto corrente
——  altri depositi a breve termine
— — strumenti negoziabili

20 20
figura 3), in luglio il tasso di crescita sui dodici
mesi del circolante & diminuito sensibilmente, al
3,3 per cento dal 5,3 del mese precedente. Per 15
contro, quello dei depositi in conto corrente €
risalito al 7,6 per cento, dal 7,] del mese prece- |
dente. Quest’ultimo aumento, tuttavia, & almeno
in parte connesso con il venir meno di fattori
legati alle scadenze fiscali in un paese dell’area, 5
che si erano tradotti in una riduzione dei deposi-
ti in conto corrente in giugno. 0
Dati gli andamenti opposti del circolante e dei
depositi in conto corrente, in luglio il tasso di >
crescita sui dodici mesi di M| & rimasto invariato
al 6,8 per cento; negli ultimi mesi, esso ha subito 1o P N T T
una contrazione significativa (era pariall’l 1,2 per 1998 1999 2000
cento in aprile). Fonte: BCE.
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accelerazione (con un tasso di variazione sui
dodici mesi del 7,0 per cento in luglio, contro
I'l,2 in aprile e il -4,2 in gennaio), grazie al fatto
che i tassi al dettaglio offerti su questi strumenti
hanno seguito relativamente da vicino I'anda-
mento dei tassi di mercato a breve termine. Dal-
l'altro, i depositi rimborsabili con preavviso fino
a tre mesi sono diminuiti sensibilmente dal feb-
braio scorso (con un tasso di variazione sui do-
dici mesi pari a -3,2 per cento in luglio). Questa
diminuzione ha riflesso 'ampliamento del diffe-
renziale tra i tassi di mercato a breve termine e
quelli medi al dettaglio su questi strumenti dalla
meta dello scorso anno (cfr. figura 5).

Rispecchiando la stabilita del tasso di incremen-
to sui dodici mesi di M| e la riduzione di quello
dei depositi a breve termine diversi dai depositi
in conto corrente, il ritmo di crescita dell’aggre-
gato M2 si e ridotto in luglio al 3,7 per cento dal
4,1 del mese precedente, proseguendo I'anda-
mento decrescente registrato dalla seconda meta
del 1999.

In luglio il tasso di incremento sui dodici mesi
degli strumenti negoziabili compresi in M3 ¢
salito sensibilmente, al 15,6 per cento dal 13,1
di giugno.Tale andamento ¢ il risultato del piu
elevato tasso di crescita, sia dei fondi comuni
monetari e dei titoli del mercato monetario (21,0
per cento, dal 15,8 di giugno), sia dei pronti
contro termine (5,9 per cento, dall’l,2 di giu-
gno). Per contro, il tasso di crescita delle obbli-
gazioni con scadenza originaria fino a due anni
& diminuito sensibilmente (al 6,3 per cento dal
26,3 di giugno). E probabile che la forte cresci-
ta dell'insieme degli strumenti negoziabili com-
presi in M3 rifletta, soprattutto, I'incremento dei
tassi di interesse di mercato a breve termine
nell’area dell’euro e il conseguente appiattimento
della curva dei rendimenti dal gennaio scorso.
Complessivamente, dall’inizio dell’anno a oggi gli
strumenti negoziabili sono stati la componente
pit dinamica di M3 e hanno prodotto un sensi-
bile effetto positivo sulla crescita dell’aggregato
monetario ampio.Va, tuttavia, ricordato che I'at-
tuale assetto statistico dell’Eurosistema non con-
sente di misurare 'ammontare degli strumenti
negoziabili emessi dalle IFM e detenuti da non
residenti, che in linea di principio dovrebbe es-
sere escluso da M3.

Bollettino mensile della BCE * Settembre 2000

E rimasta sostenuta I’espansione
del credito al settore privato,
malgrado il recente rallentamento

Negli ultimi mesi si & osservata una certa atte-
nuazione anche per quanto riguarda la crescita
del credito. Il tasso di incremento sui dodici mesi
del credito totale concesso ai residenti nell’area
dell’euro & stato del 6,9 per cento in luglio, con-
tro il 7,0 di giugno e I’'8,5 di aprile. | tassi di
crescita del credito a favore delle Amministrazio-
ni pubbliche e del settore privato sono rimasti
praticamente invariati in luglio rispetto a giugno,
rispettivamente all’l,3 e al 9,7 per cento, in en-
trambi i casi su livelli inferiori a quelli di aprile.

Tra le componenti del credito al settore privato,
il tasso di crescita sui dodici mesi dei prestiti si
ridotto in misura modesta, all’8,9 per cento in
luglio (dal 9,3 di giugno e il 10,3 di aprile), pur
rimanendo elevato. La domanda di prestiti da
parte del settore privato, che si € mantenuta a
un livello relativamente sostenuto, riflette molto
probabilmente il dinamismo dell’attivita econo-
mica corrente e le prospettive favorevoli di cre-
scita economica nell’area dell’euro. Altri fattori
che possono aver contribuito a tale andamento
sono sia l'intensa attivita di fusioni e acquisizioni
nell'area dell’euro sia i prezzi crescenti degli im-
mobili in alcuni paesi dell’area. Nel contempo,
sono stati osservati di recente alcuni segni di ral-
lentamento della dinamica dei prestiti al settore
privato. Cio puo essere legato al continuo au-
mento dei tassi bancari al dettaglio sui prestiti
dall’autunno dello scorso anno (cfr.figure 5 e 6).
In luglio il tasso di variazione sui sei mesi dei
prestiti al settore privato, annualizzato, € sceso
all’8,9 per cento dal 10,9 di giugno e il 10,8 di
aprile; considerando gli andamenti di pit breve
periodo, la variazione sui tre mesi, sempre in ter-
mini annualizzati, si € ridotta dal 13,8 per cento
di marzo all’8,| di giugno e al 5,2 di luglio, con
un sensibile rallentamento che non € ancora evi-
dente nei tassi di crescita sui dodici mesi. E tutta-
via prematuro dedurre da tale evidenza che € in
atto un rallentamento tendenziale dei prestiti al
settore privato.

| dati trimestrali provvisori sulla disaggregazione
dei prestiti per settore e forma tecnica, relativi al
secondo trimestre dell’anno, indicano che vi &



stato un calo del tasso di crescita sui dodici mesi
dei prestiti a favore sia delle imprese non finan-
ziarie sia delle famiglie, sebbene il livello raggiun-
to possa essere ancora considerato elevato (cfr.
tavola 2). Il tasso di crescita dei prestiti alle im-
prese non finanziarie € stato del 9,7 per cento,
contro il 10,4 del primo trimestre, mentre quello
dei prestiti alle famiglie si & collocato all’8,9 per
cento (dal 9,2 del primo trimestre). Per quanto
riguarda i prestiti alle famiglie, disaggregati se-
condo gli utilizzi, il tasso di crescita del credito al
consumo € rimasto pressoché invariato (al 5,8
per cento), mentre quelli dei prestiti per I'acqui-
sto di abitazioni e degli altri prestiti alle famiglie
sono diminuiti lievemente: nell’'ordine, all’l [,3 e
al 4,3 per cento (rispettivamente, dall’l 1,8 e dal
4,6 per cento del primo trimestre).Tra i prestiti a
favore delle famiglie, quelli per I'acquisto di abi-
tazioni hanno registrato I'andamento piu dina-
mico; cio puo essere dovuto ai sensibili aumenti
di prezzo degli immobili osservati in alcuni paesi
dell’area.

Per quanto riguarda le altre contropartite di M3,
in luglio il tasso di incremento sui dodici mesi
delle passivita finanziarie a pit lungo termine del

settore delle IFM ha subito un leggero incremen-
to, al 7,3 per cento dal 7,1 del mese precedente.
Dall’inizio dell’anno la crescita di questi strumenti
€ rimasta relativamente stabile, con variazioni
comprese tra 7,1 e 7,6 per cento.

In luglio la posizione netta sull’estero del settore
delle IFM dell’area dell’euro si € ridotta di 9 mi-
liardi di euro in termini assoluti e non destagio-
nalizzati; nei dodici mesi terminati a luglio scorso
la contrazione é stata di 128 miliardi (cfr. tavola
3). | dati di bilancia dei pagamenti, disponibili fino
a giugno di quest’anno, indicano che questi de-
flussi sono stati probabilmente connessi a inve-
stimenti diretti e di portafoglio effettuati all’estero
da residenti nell’area diversi dalle IFM.

Valutazione complessiva

Gli andamenti di medio termine di M3 rivestono
un’importanza particolare ai fini di una valuta-
zione della situazione complessiva della liquidita
nell’area dell’euro. Il ritmo di crescita di M3 ¢
stato elevato nel 1999 e nei primi mesi del 2000;
la crescita dell’aggregato € stata sensibilmente
superiore al valore di riferimento sin dall’inizio

Prestiti alle imprese non finanziarie e alle famiglie

(consistenze di fine periodo in miliardi di euro (dati non destagionalizzati) e variazioni percentuali sui dodici mesi)

Imprese o . Mutui
non finanziarie Famiglie Credito per l'acquisto Altri prestiti
al consumo ? di abitazioni ?
i abitazioni
Consistenze
2000 1° trimestre 2.494.3 2.761,3 4483 1.729,2 583,9
2° trimestre 2.5554 2.824,5 457,7 1.776,7 590,2
Tassi di incremento
sul periodo corrispondente
1999 1° trimestre 6,3 10,0 11,3 9,3 11,0
2° trimestre 7,6 10,3 10,7 10,9 8,3
3° trimestre 7,2 10,6 9.3 11,7 8,5
4° trimestre 7,4 10,5 6,4 12,8 7,5
2000 1° trimestre 10,4 9,2 5,9 11,8 4,6
2° trimestre 9,7 8,9 5,8 11,3 43

Fonte: BCE.

1) [ tassi di incremento sono calcolati sulla base delle variazioni
Germania. I settori corrispondono alle definizioni SEC 95. Per

delle consistenze di fine periodo, salvo una riclassificazione per la
maggiori dettagli, cfr. la nota 1 della tavola 2.5 della sezione Sta-

tistiche dell'area dell'euro in questo Bollettino mensile e le relative note tecniche. Eventuali differenze fia i totali e le loro componen-

ti sono dovute ad arrotondamenti.

2) Le definizioni di credito al consumo e di mutui per l'acquisto di abitazioni non sono del tutto uniformi tra i diversi paesi dell'area

dell'euro.
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M3 e principali contropartite

(consistenze di fine mese e flussi sui 12 mesi; miliardi di euro)

2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000

lug. feb. mar. apr. mag. giu. lug.
1 Credito al settore privato 6.548,3 585,0 618,0 647,6 645,6 579,1 576,8
2 Credito alle Amm. pubbliche 1.970,6 53,2 20,5 14,0 -14,9 =232 =252
3 Attivita nette sull'estero 266,8 -125,8 -196,6 -202,8 -176,8 -108,6 -127,6
4 Passivita finanz. a piu lungo termine | 3.732,3 2543 249.,6 246,9 256,5 245.8 251,0
5 Altre contropartite (passivita nette) 110,0 -17,5 -103,2 -88,9 -75,6 -45,5 -73.3
M3 (=1+2+3-4-5) 4.943,4 2758 2958 301,3 273,4 2474 246,7

Fonte: BCE.

Nota: la somma delle contropartite di M3 potrebbe non corrispondere al valore totale di M3, per effetto di arrotondamenti.

dello scorso anno. 'aggregato monetario ristret-
to, M1, che comprende le componenti di M3 che
possono essere utilizzate immediatamente per le
transazioni, ha mostrato tassi di crescita sui do-
dici mesi che, tra I'inizio del 1999 e aprile 2000,
sono stati in media prossimi al |2 per cento.Tale
valore ¢ ben al di sopra della media di lungo
periodo (7 per cento dalla fine del 1980 alla fine
del 1998). Dallinizio del 1999 anche i tassi di
crescita sui dodici mesi dei prestiti al settore pri-
vato si sono mantenuti al di sopra della media di
lungo periodo (il tasso di crescita sui dodici mesi
era stato in media prossimo al 7/2 per cento tra
il dicembre 1982 e il dicembre 1998, contro quasi
il 10 per cento registrato tra l'inizio del 1999 e
aprile 2000). Negli ultimi tre o quattro mesi il
ritmo di crescita di tutte queste variabili si € in
certa misura attenuato. E prematuro, tuttavia, in-
terpretare tale risultato come un mutamento pit
profondo della dinamica della crescita. Nel com-
plesso, si pud concludere che, fino a luglio, la
liquidita nell’area dell’euro ha continuato a esse-
re abbondante. Pertanto, i rischi per la stabilita
dei prezzi originati da fattori monetari continua-
no a essere orientati verso l'alto.

In prospettiva, resta da vedere se i citati segni di
moderazione della crescita della moneta e del
credito saranno confermati dai dati dei prossimi
mesi. Le principali determinanti di queste variabili,
cioe la crescita della spesa nominale e i tassi di
interesse, potrebbero esercitare pressioni di se-
gno opposto nel prossimo futuro. Le prospettive
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favorevoli della crescita nell’area dell’euro (cfr. la
sezione La produzione, la domanda e il mercato del
lavoro di questo numero del Bollettino) continue-
ranno a stimolare la domanda di M1 e di M3 per
fini transattivi. Inoltre, la forte crescita attesa de-
gli investimenti delle imprese e dei consumi delle
famiglie dovrebbe contribuire a mantenere ele-
vata la domanda di prestiti da parte delle impre-
se non finanziarie e delle famiglie. Nel contempo,
tuttavia, I'effetto degli aumenti pregressi dei tassi
di interesse a breve termine sull’espansione della
moneta e del credito non si € ancora pienamen-
te manifestato.

Linterpretazione dei dati monetari e del credito
dei prossimi mesi richiedera una certa cautela,
poiché e probabile che essi siano influenzati dai
flussi finanziari generati dalle recenti aste per la
concessione delle licenze di telefonia mobile UMTS
(Universal Mobile Telecommunication System). Il ri-
quadro | fornisce un’analisi degli effetti attesi su
M3 e sulle sue contropartite e discute, inoltre, gli
effetti sui mercati delle obbligazioni.

Relativamente modesto, in giugno,
il volume delle emissioni nette di titoli

In giugno il totale delle emissioni lorde di titoli
da parte dei residenti nell’area dell’euro é sta-
to pari a 345,5 miliardi di euro, di gran lunga
superiore ai 294, miliardi di giugno dello scor-
so anno e della media mensile degli ultimi do-
dici mesi (331,4 miliardi). Poiché in giugno i



Riquadro |

Le implicazioni delle aste per le licenze UMTS per gli andamenti monetari e
finanziari

I governi di numerosi paesi dell’area dell’euro stanno al momento organizzando la vendita delle licenze UMTS
(Universal Mobile Telecommunications System), la terza generazione di servizi di telefonia mobile. In Finlandia e
in Spagna le licenze sono state assegnate a titolo gratuito o dietro versamento di un importo molto modesto. Nei
Paesi Bassi I’asta si € conclusa in luglio con un incasso di 2,5 miliardi di euro. In Germania ¢ invece terminata il
18 agosto e i proventi hanno raggiunto un totale di 50,8 miliardi di euro. Vista la rilevanza dell’importo, questo
riquadro prende in esame il caso della Germania e studia le implicazioni attese per I’evoluzione di M3 e delle sue
contropartite e per I’andamento dei mercati obbligazionari.

L’impatto su M3 dell’area dell’euro e sulle sue contropartite

I flussi finanziari innescati dall’asta condotta in Germania per le licenze UMTS si rifletteranno su M3 dell’area
dell’euro e sulle sue contropartite a partire dai dati di agosto. Il versamento dei diritti di licenza al governo tedesco
era fissato per I’inizio di settembre. Sebbene la maggior parte delle societa abbia atteso questa data per effettuare i
pagamenti, alcuni fondi erano stati gia trasferiti prima della fine di agosto. Per quanto riguarda le fonti di finanzia-
mento, si puo ipotizzare che le societa abbiano attinto a fondi propri, a prestiti bancari e a risorse ottenute mediante
emissioni obbligazionarie o azionarie. Parte dei fondi sono stati probabilmente trasferiti da paesi non appartenenti
all’area dell’euro. Poiché le societa probabilmente detenevano alcuni fondi sotto forma di attivita a breve termine
nell’imminenza del termine fissato per i pagamenti, non si puo escludere la possibilita di un leggero effetto al rialzo
su M3 nei dati di agosto. E inoltre probabile che i dati relativi ai prestiti al settore privato e alle attivita nette
sull’estero del settore delle IFM (che riflettono i trasferimenti di fondi da paesi non appartenenti all’area dell’euro)

ne siano influenzati da agosto in poi.

11 trasferimento dei proventi al governo tedesco comporta fra 1’altro uno spostamento di depositi dal settore privato
all’Amministrazione centrale e di conseguenza, ceteris paribus, una riduzione di M3, dato che i depositi dell’ Am-
ministrazione centrale non sono compresi negli aggregati monetari (in quanto di norma non mostrano una stretta
relazione con la dinamica della spesa pubblica). Il governo tedesco ha annunciato che intende usare 1 diritti di
licenza esclusivamente per il rimborso del debito. Tuttavia, la maggior parte dei rimborsi non puo essere effettuata
immediatamente. La principale operazione prevista, ad esempio, consiste nel rimborso di 33 miliardi di euro di una
floating rate note (obbligazione a tasso variabile) collegata all’ Ausgleichsfonds Wéihrungsumstellung (fondo di
compensazione per la conversione della moneta), che non avra luogo prima dell’inizio del 2001. Con ogni
probabilita il rimborso del debito da parte del governo tedesco si riflettera, in particolare, in una diminuzione dei
depositi detenuti dall’ Amministrazione centrale e del credito all’Amministrazione pubblica. Tuttavia, non ci si
dovrebbe aspettare un effetto significativo su M3, poiché gran parte del debito pubblico da rimborsare ¢ detenuto
dalle IFM.

Nel complesso, ¢’¢ la possibilita che i dati relativi a M3 e ad altre voci del bilancio consolidato del settore delle [FM
siano influenzati, per un certo periodo, dalle operazioni collegate alle aste per le licenze UMTS. Occorrera pertanto
procedere con la dovuta cautela nell’interpretare tali dati nei prossimi mesi.

L’impatto sui mercati obbligazionari

Negli ultimi mesi i mercati obbligazionari sono stati influenzati dalle aspettative di variazioni dell’ offerta relativa di
titoli di Stato e obbligazioni societarie in relazione alle operazioni legate al rilascio delle licenze UMTS. In
particolare, le aspettative di una progressiva diminuzione dell’ offerta di titoli di Stato e di un aumento di quella di
obbligazioni societarie hanno favorito un ampliamento dei differenziali tra il rendimento dei titoli di Stato e quello
delle obbligazioni societarie, cosi come tra i rendimenti dei titoli di Stato e i tassi swap (cft. riquadro 3 in questo
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numero del Bollettino). Nella misura in cui i proventi derivanti dalle future aste per le licenze UMTS in altri paesi

dell’area dell’euro supereranno le aspettative del mercato, ¢ probabile che si abbiano ulteriori pressioni al rialzo sui

rendimenti delle obbligazioni societarie e al ribasso su quelli dei titoli di Stato e, di conseguenza, un ulteriore

ampliamento dei differenziali.

Gli importi raggiunti in sede di asta hanno superato le aspettative iniziali del mercato. E probabile che i rendimenti

delle obbligazioni emesse dalle societa di telecomunicazioni risentano gia di un premio per il rischio supplementa-

re, connesso all’aumento del leverage di queste aziende. Inoltre, potrebbe essersi accresciuta la preoccupazione da

parte degli investitori che gli importi pagati dagli aggiudicatari delle licenze possano essere stati eccessivi in

relazione agli utili che ci si attende vengano generati dall’uso delle licenze. L’ influenza di questo fattore si ¢ riflessa

in maniera particolarmente evidente nell’abbassamento del rating delle societa di telecomunicazioni e nella recente

flessione delle quotazioni azionarie degli aggiudicatari delle licenze.

rimborsi sono ammontati a 314,5 miliardi di
euro, le emissioni nette sono state pari a 31,1
miliardi (cfr. figura 4), valore sensibilmente in-
feriore ai 41,2 miliardi di giugno 1999 e alla
media dei |2 mesi precedenti (38,3 miliardi).
Di conseguenza, il tasso di crescita sui dodici
mesi delle consistenze in essere di titoli emessi
da residenti nell’area dell’euro, che ha comin-
ciato a contrarsi nel marzo di quest’anno, & ul-
teriormente diminuito, al 7,9 per cento in giugno
dall’8,1 di maggio.

Titoli emessi da residenti nell'area dell'euro

(miliardi di euro)

[ ] emissioni nette (scala di sinistra)

—— consistenze in essere (scala di destra)
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Fonte: BCE.

Nota: le emissioni nette differiscono dalle variazioni delle consistenze
in essere per effetto di rivalutazioni, riclassificazioni e altri aggiu-
stamenti.
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Il volume relativamente modesto delle emissioni
nette & principalmente riconducibile al fatto che
vi sono stati, in giugno, rimborsi netti sui titoli a
breve termine (0,7 miliardi di euro).Tali rimborsi
possono riflettere I'incremento dei tassi di inte-
resse a breve termine e |'appiattimento della cur-
va dei rendimenti ad esso associato. Cié nono-
stante, principalmente a causa degli effetti base
(ciog, a causa degli elevati rimborsi netti del giu-
gno 1999), il tasso di crescita sui dodici mesi
delle consistenze in essere di titoli a breve termi-
ne emessi da residenti nell’area dell’euro ¢ au-
mentato dal 12,8 per cento di maggio al 15,2 di
giugno. Nel contempo, in un contesto di relativa
stabilita dei corrispondenti tassi di interesse, le
emissioni nette di titoli a pit lungo termine sono
proseguite a un ritmo simile a quello osservato
negli ultimi dodici mesi (31,8 miliardi di euro, a
fronte di una media sui dodici mesi di 32,| mi-
liardi). Il tasso di crescita sui dodici mesi delle
consistenze di titoli a lungo termine emessi da
residenti nell’area dell’euro si € ridotto dal 7,6
per cento di maggio al 7,2 di giugno.

La scomposizione per settore evidenzia che le emis-
sioni lorde di titoli da parte delle imprese non fi-
nanziarie hanno continuato a essere elevate in
giugno. Il tasso di crescita sui dodici mesi delle
consistenze di titoli emessi da questo settore € sa-
lito dal 14,3 per cento di maggio al 16,3 di giugno.
Nel contempo, il settore delle IFM ha continuato a
contribuire con una quota significativa alle emis-
sioni nette. Il tasso di incremento sui dodici mesi
delle consistenze in essere dei titoli denominati in
euro emessi dalle IFM ¢é rimasto sostenuto in giu-
gno, all'l I,I per cento contro il 10,9 di maggio.
Per quanto riguarda gli altri emittenti del settore



privato, il tasso di incremento sui dodici mesi delle
consistenze di titoli emessi da imprese finanziarie
non monetarie & sceso dal 34,7 per cento di mag-
gio al 17,6 in giugno.Tale contrazione ¢ principal-
mente riconducibile a effetti base.

Per quanto riguarda il settore pubblico, il tasso
di incremento delle consistenze di titoli emessi
dalle Amministrazioni centrali & aumentato dal
3,3 per cento in maggio al 3,5 di giugno, mentre
quello dei titoli emessi da altri settori dell’ Ammi-
nistrazione pubblica & sceso dal 3,9 al 3,6. Nel
confronto con gli emittenti del settore privato, la
crescita delle emissioni da parte del settore pub-
blico & rimasta modesta ed & probabile che in
futuro il volume straordinario di entrate statali
connesso ai proventi Una tantum derivanti dalle
aste per I'aggiudicazione delle licenze UMTS (cfr.
riquadro |) rafforzi questo andamento.

Ulteriore leggero aumento dei tassi
di interesse bancari al dettaglio in luglio

In luglio, nell’area dell’euro i tassi di interesse
bancari al dettaglio a breve termine hanno con-
tinuato ad aumentare, in linea con la tendenza
generale al rialzo dei tassi di interesse del mer-
cato monetario (cfr.figura 5).1l tasso di interesse

Tassi di interesse bancari al dettaglio a breve
termine e tasso di mercato comparabile

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

tasso interbancario a 3 mesi

prestiti alle imprese con scadenza fino a 1 anno
depositi con durata prestabilita fino a 1 anno
depositi rimborsabili con preavviso fino a 3 mesi
depositi in conto corrente
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Fonti: dati nazionali, aggregati a cura della BCE, e Reuters.

medio sui depositi in conto corrente &€ aumenta-
to di 5 punti base, allo 0,9 per cento. Sempre nel
segmento a breve termine, gli altri tassi di inte-
resse bancari al dettaglio hanno subito un in-
cremento compreso in media tra 8 e |7 punti
base. Considerando gli andamenti degli ultimi
dodici mesi, da luglio 1999 a luglio 2000, i tassi
medi sui depositi rimborsabili con preavviso su-
periore a tre mesi e sui prestiti alle imprese con
scadenza fino a un anno sono entrambi aumen-
tati di 130 punti base. Incrementi minori si sono
avuti per i tassi medi sui depositi rimborsabili
con preavviso fino a tre mesi e sui depositi in
conto corrente, rispettivamente di 18 e 27 punti
base. Riflettendo in parte i ritardi di trasmissio-
ne dai tassi di interesse di mercato a breve ter-
mine a quelli bancari al dettaglio, tali variazioni
si sono mantenute al di sotto dell'incremento di
190 punti base registrato, tra luglio 1999 e lu-
glio 2000, dai tassi di interesse a tre mesi del
mercato monetario.

Anche i tassi di interesse bancari al dettaglio a
lungo termine sono aumentati in luglio (cfr. figu-
ra 6) e, come in giugno, gli incrementi sono stati
generalmente inferiori a quelli osservati sulle sca-
denze a breve termine. Cio sembra aver riflesso
in parte l'appiattimento della curva dei rendimenti
sulle scadenze piu lunghe nel corso degli ultimi
mesi. |l tasso di interesse medio sui depositi con
durata prestabilita superiore a due anni & cre-
sciuto di 23 punti base in luglio, al 4,7 per cento;
quelli sui mutui concessi alle famiglie per I'acqui-
sto di abitazioni e sui prestiti alle imprese con
scadenza superiore a un anno sono aumentati
rispettivamente di 7 e 6 punti base, a un livello
leggermente superiore al 6,4 percento nel primo
caso e a quasi il 6,3 per cento nel secondo. Con-
siderando I'andamento dei tassi bancari al detta-
glio a lungo termine nei dodici mesi terminati a
luglio scorso, si sono avuti aumenti significativi,
sostanzialmente in linea con 'andamento dei tassi
di interesse a lungo termine osservato nello stes-
so periodo sul mercato dei capitali. Lo scorso
luglio i tassi medi sui prestiti alle famiglie per I'ac-
quisto di abitazioni e sui prestiti alle imprese con
scadenza superiore a un anno si collocavano ri-
spettivamente 123 e 133 punti base al di sopra
dei livelli prevalenti a luglio 1999; nello stesso
periodo il rendimento dei titoli di stato a 5 anni
€ aumentato di quasi 120 punti base.
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Tassi di interesse bancari al dettaglio a lungo
termine e tasso di mercato comparabile

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

rendimenti sui titoli di Stato a 5 anni

prestiti alle famiglie per acquisto di abitazioni
depositi con durata prestabilita di oltre 2 anni
prestiti alle imprese con scadenza oltre 1 anno

6,5 6,5
6,0 6,0
55 5,5
5,0 5,0
4,5 4,5
4,0 4,0
35 3,5
30 3 trim. | & i, | 1° trim, | 2" trim. 30
1999 2000

Fonti: dati nazionali, aggregati a cura della BCE, e Reuters.

Rialzo dei tassi di interesse
del mercato monetario in agosto

| rendimenti del mercato monetario, che erano
rimasti sostanzialmente stabili per diverse setti-
mane dopo I'aumento di 50 punti base dei tassi
di interesse della BCE dell’8 giugno 2000, hanno
ricominciato ad aumentare verso la meta di ago-
sto. Il rialzo ha rispecchiato I'anticipazione, da
parte dei mercati finanziari, della decisione del
Consiglio direttivo di innalzare i tassi di interesse
della BCE il 31 agosto.A meta settembre i tassi a
breve con scadenza fino a tre mesi si collocava-
no quasi 25 punti base al di sopra dei livelli os-
servati a fine luglio.

Il tasso di interesse overnight, misurato dal-
PEONIA, é rimasto intorno al 4,3 per cento per
quasi tutto il periodo di mantenimento delle ri-
serve che si & concluso il 23 agosto (cfr. riqua-
dro 2). Con l'inizio del nuovo periodo di
mantenimento, il 24 agosto, TEONIA ha regi-
strato un marcato aumento, rispecchiando I'at-
tesa da parte dei mercati finanziari di un
imminente rialzo dei tassi di interesse della BCE.
Nei giorni immediatamente precedenti I'annun-
cio dell’aumento di 25 punti base di questi ulti-
mi, deciso il 31 agosto, ’TEONIA si & collocato
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intorno al 4,7 per cento, segnalando che alcuni
operatori si attendevano un aumento superio-
re. Dopo 'annuncio, ’EONIA & calato a circa il
4,6 per cento e si & mantenuto prossimo a tale
livello fino al I3 settembre.

Landamento dei tassi di interesse a breve termi-
ne del mercato monetario (che riflette, a sua vol-
ta, le aspettative del mercato circa la dinamica
dei tassi di interesse della BCE) ha influenzato le
richieste degli istituti di credito nelle operazioni
di rifinanziamento principali del’Eurosistema, che
sono condotte mediante aste a tasso variabile. ||
tasso di aggiudicazione marginale e quello me-
dio, dopo essere rimasti abbastanza prossimi al
4,3 per cento nelle operazioni regolate all’inizio
di agosto, hanno registrato un marcato rialzo in
quelle regolate nella seconda meta del mese, col-
locandosi rispettivamente al 4,47 e al 4,50 per
cento nell’operazione con regolamento il 23 ago-
sto e al 4,68 e al 4,71 in quella del 30 agosto.
Dopo I'annuncio da parte della BCE di un au-
mento di 25 punti base del tasso minimo di offer-
ta, il tasso di aggiudicazione marginale e quello
medio sono calati al 4,55 e al 4,57 per cento,
rispettivamente, nell’operazione con regolamen-
to il 6 settembre e sono rimasti prossimi a tali
livelli nel’operazione regolata il 13 settembre.

Sebbene nella seconda meta di agosto i tassi di
mercato abbiano deviato dal tasso minimo di of-
ferta, la BCE non ha cercato in quella fase di
influenzare in misura significativa i tassi di aggiu-
dicazione marginale e medio nelle proprie ope-
razioni attraverso la politica di riparto, in quanto
cio avrebbe richiesto di iniettare nell’area dell’euro
un volume di liquidita superiore a quello
desiderabile. La significativa deviazione tra il tas-
so marginale e quello minimo verso la fine del
mese di agosto & stata solo un episodio di breve
durata nel processo che ha portato al rialzo del
tasso minimo di offerta. Il fatto che all’inizio di
settembre il tasso marginale si sia riportato su
valori molto vicini al tasso minimo dimostra che
quest’ultimo & correttamente interpretato dai
mercati come il principale riferimento per i tassi
del mercato monetario, nel comparto a breve della
curva dei rendimenti.

Nell'operazione di rifinanziamento a piu lungo
termine dell’Eurosistema con regolamento il 31



Riquadro 2

Operazioni di politica monetaria e condizioni di liquidita nel periodo
di mantenimento delle riserve terminato il 23 agosto 2000

Importi aggiudicati nelle operazioni di politica monetaria

Nel corso del periodo di mantenimento delle riserve compreso tra il 24 luglio e il 23 agosto 2000 1’ Eurosistema ha
regolato cinque operazioni di rifinanziamento principali e un’operazione di rifinanziamento a pitl lungo termine.

Le operazioni di rifinanziamento principali sono state effettuate mediante aste a tasso variabile, con un tasso
minimo di offerta del 4,25 per cento. L’importo aggiudicato ha oscillato tra 45 e 118 miliardi di euro. Gli importi
complessivi richiesti sono variati tra 172,3 e 218,1 miliardi di euro, con una media di 195,2 miliardi. Il tasso
marginale si ¢ collocato stabilmente intorno al 4,30 per cento nelle prime tre operazioni, per poi salire al 4,35 per
cento nell’operazione condotta il 14 agosto e al 4,47 per cento nell’ultima operazione del periodo. Il tasso medio
ponderato ¢ stato del 4,31 per cento nelle prime tre operazioni ed ¢ poi salito al 4,37 e al 4,50 per cento nelle due
operazioni successive. Alle aste hanno partecipato tra 590 e 786 istituzioni.

1126 luglio I’Eurosistema ha condotto un’operazione di rifinanziamento a piu lungo termine mediante asta a tasso
variabile, con un volume aggiudicato, preannunciato, di 15 miliardi di euro. All’operazione hanno partecipato 235
istituzioni, presentando richieste complessive per 40,8 miliardi di euro. Il tasso marginale dell’operazione ¢ stato pari
al 4,59 per cento, mentre quello medio ponderato lo ha superato di un punto base, collocandosi al 4,60 per cento.

Fino al 10 agosto ’EONIA si ¢ mantenuto notevolmente stabile, intorno al 4,33 per cento. Soltanto il 31 luglio si
¢ collocato su un livello significativamente superiore, pari al 4,45 per cento, a causa di un effetto di calendario
connesso con la fine mese. A partire dall’11 agosto le crescenti aspettative di un aumento dei tassi di interesse della
BCE, unitamente a una situazione temporanea di scarsa liquidita, hanno esercitato pressioni al rialzo sul’EONIA,
che ¢ salito di alcuni punti base. Tuttavia, la percezione del mercato ¢ di nuovo mutata a partire dal 18 agosto,
riflettendo anche le condizioni di piu abbondante liquidita, e il 23 agosto — ultimo giorno del periodo di manteni-
mento —1’EONIA ¢ infine sceso al 4,08 per cento, quando ¢ risultato evidente che la liquidita disponibile era ampia.

Determinazione della posizione di liquidita del sistema bancario
(miliardi di euro)

Medie giornaliere durante il periodo di mantenimento della riserva compreso tra il 24 luglio e il 23 agosto 2000

Creazione Assorbimento Contributo
di liquidita di liquidita netto
(a) Operazioni di politica monetaria dell'Eurosistema 218,6 0,3 +218,4
Operazioni di rifinanziamento principali 163,1 - +163,1
Operazioni di rifinanziamento a pit lungo termine 55,4 - +55,4
Operazioni attivabili su iniziativa delle controparti 0,1 0,3 -0,1
Altre operazioni 0,0 0,0 0,0
(b) Altri fattori che agiscono sulla liquidita del sistema bancario 382,0 488,1 -106,0
Circolante - 359,2 -359,2
Conti delle Amm. pubbliche presso I'Eurosistema - 48,8 -48,8
Posizione netta verso 1'estero (incluso I'oro) 382,0 - +382,0
Altri fattori (netto) - 80,0 -80,0
(¢) Conti correnti detenuti dagli istituti
di credito presso I'Eurosistema (a) + (b) 112,4
(d) Riserva obbligatoria 111,8

Fonte: BCE.
Eventuali mancate quadrature nei totali possono derivare da arrotondamenti.
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Rispetto al precedente periodo di mantenimento, il ricorso medio giornaliero alle operazioni di rifinanziamento
marginale ¢ sceso da 0,4 a 0,1 miliardi di euro, mentre quello alle operazioni di deposito ¢ diminuito da 0,5 a 0,3
miliardi.

Determinanti della posizione di liquidita diverse dalle operazioni di politica monetaria

L’impatto netto di assorbimento dei fattori autonomi (non connessi, cio¢, alle operazioni di politica monetaria) sulla
liquidita del sistema bancario (voce (b) della tavola) ¢ stato pari in media a 106 miliardi di euro, 2,4 miliardi in pitt
rispetto al precedente periodo di mantenimento. Su base giornaliera, la somma dei fattori autonomi ha oscillato tra
99,8 e 119,9 miliardi di euro.

Le stime pubblicate del fabbisogno medio di liquidita, calcolato in base all’andamento previsto dei fattori autonomi,
sono variate tra 113,1 e 102,6 miliardi di euro, con uno scarto rispetto agli importi effettivi successivamente
osservati compreso tra +1,1 e -2,3 miliardi di euro.

I saldi detenuti dalle controparti sui conti di riserva

L’ammontare medio delle riserve detenute sui conti correnti ¢ stato pari a 112,4 miliardi di euro, a fronte di un
obbligo di riserva di 111,8 miliardi. La differenza, pertanto, € stata pari a 0,6 miliardi di euro, 0,2 miliardi in meno
rispetto al precedente periodo di mantenimento. Questa contrazione € imputabile a una diminuzione delle riserve in
eccesso da circa 0,6 a 0,4 miliardi di euro; 0,2 miliardi delle riserve detenute sui conti correnti sono invece
riconducibili a controparti non soggette all’obbligo di riserva.

Fattori che hanno concorso a determinare la posizione di liquidita del sistema bancario
durante il periodo di mantenimento delle riserve conclusosi il 23 agosto 2000

(miliardi di euro; dati giornalieri)

—— liquidita fornita mediante operazioni regolari
di mercato aperto (scala di sinistra)

— — obbligo diriserva (scala di sinistra)
- - - - saldi giornalieri di conto corrente presso
I'Eurosistema (scala di sinistra) [ operazioni di rifinanziamento marginale

—— altri fattori che agiscono sulla liquidita del [C1 depositi overnight presso la banca centrale
sistema bancario (scala di destra)

240 -20 2 2
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100 -~ : "1 -160 -5 -5
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luglio agosto luglio agosto
2000 2000
Fonte: BCE.
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agosto il tasso di aggiudicazione marginale e quello
medio sono stati, rispettivamente, del 4,84 e del
4,87 per cento, ossia 5 e 2 punti base al di sotto
del livello del tasso EURIBOR a tre mesi del gior-
no dell’operazione.

Gli altri tassi del mercato monetario hanno se-
guito un andamento analogo, con aumenti gra-
duali da circa meta agosto. Il |3 settembre i tassi
EURIBOR a uno e a tre mesi erano pari, rispetti-
vamente, al 4,68 e al 4,85 per cento, 26 e 21
punti base in piu rispetto alla fine di luglio. Le
variazioni corrispondenti dei tassi a sei e a dodi-
ci mesi sono state di |3 e 8 punti base, rispetti-
vamente. Pertanto, linclinazione positiva della
curva dei rendimenti del mercato monetario si &
fatta meno pronunciata nel corso di tale periodo
(cfr. figura 7).

Le aspettative dei mercati finanziari sui tassi di
interesse per la parte restante del 2000 e per la
prima meta del 2001, riflesse nei tassi EURIBOR
a tre mesi impliciti nei prezzi dei contratti future
con scadenza in quel periodo, sono rimaste pra-
ticamente invariate nei mesi recenti. Il |3 settem-
bre i tassi EURIBOR a tre mesi impliciti nei
contratti con scadenza a dicembre 2000 e a marzo
e giugno 2001 erano pari al 5,22, al 5,26 e al

Tassi di interesse a breve termine
nell'area dell'euro

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

—— EURIBOR al mese ---- EURIBOR a6 mesi
— = EURIBORa3mesi —-- EURIBOR a 12 mesi
5,6 5,6
5.4 5.4
52 52
5,0 5,0
4.8 4.8
4,6 4,6
44 4,4
42 4,2
4,0 4,0
3.8 3,8
360 ... 3,6
34 34
32 32
3,0 3,0
2,8 2,8
2,6 : : : : : — 2,6
1° trim. 2° trim. 3° trim.
2000

Fonte: Reuters.

Volatilita implicite nei prezzi delle opzioni sui
contratti futures sui tassi EURIBOR a tre mesi

—— dicembre 2000

— — marzo 2001

- - - - giugno 2001
17,0 17,0
16,0 - -, 16,0

giugno luglio agosto
2000

Fonte: Bloomberg.

5,32 per cento, rispettivamente, livelli leggermente
inferiori a quelli della fine di luglio.

La volatilita del’EURIBOR a tre mesi implicita
nelle opzioni sui contratti future con scadenza a
dicembre 2000 e a marzo e giugno 2001 & anda-
ta calando dalla fine del mese di maggio. Cio
potrebbe indicare una graduale riduzione del-
l'incertezza degli operatori circa il livello del’EU-
RIBOR a tre mesi nella prima meta del 2001. II
calo & stato abbastanza modesto tra la fine di
luglio e il 3| agosto, quando & stato deciso I'au-
mento dei tassi di interesse della BCE. La volatili-
ta si & ridotta piu decisamente nei primi giorni di
settembre, subito dopo 'aumento dei tassi; suc-
cessivamente, tuttavia, gran parte di quest’ultimo
calo é stata riassorbita (cfr. figura 8).

I rendimenti obbligazionari a lungo
termine si sono mantenuti stabili
in agosto

In agosto e agli inizi di settembre i rendimenti
obbligazionari a lungo termine nell’area dell’eu-
ro sono rimasti sostanzialmente stabili, come nella
parte precedente dell’anno (cfr. figura 9). Duran-
te i primi otto mesi del 2000 il livello medio dei
rendimenti obbligazionari a dieci anni dell’area
ha oscillato entro un intervallo relativamente
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contenuto, tra circa il 5,25 e il 5,75 per cento.
Per quanto riguarda I’evoluzione delle ultime
settimane, il livello medio di questi rendimenti
€ aumentato solo in misura marginale tra la fine
di luglio e il 13 settembre, collocandosi in tale
data al 5,46 per cento. Per contro, nello stesso
periodo i rendimenti dei titoli di Stato a dieci
anni sui mercati statunitensi sono calati di ol-
tre 30 punti base. Di conseguenza, il differen-
ziale tra i rendimenti obbligazionari statuniten-
si a dieci anni e quelli comparabili dell’area
dell’euro si € ridotto di quasi 40 punti base nel
corso di agosto e nella prima parte di settem-
bre, scendendo a circa 35 punti base il 13 set-
tembre, il livello piu basso dalla fine del 1998
(cfr. riquadro 3 per un’analisi approfondita del
recente andamento del differenziale dei rendi-
menti obbligazionari tra gli Stati Uniti e l'area
dell’euro).

Il contesto internazionale durante il mese di ago-
sto e la prima parte di settembre € stato caratte-
rizzato da andamenti contrastanti nei principali
mercati obbligazionari esteri. Negli Stati Uniti i
rendimenti dei titoli di Stato a dieci anni hanno

Rendimenti dei titoli di Stato a lungo termine
nell'area dell'euro e negli Stati Uniti

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

area dell'euro — — Stati Uniti

7,0 ¢

6,8 ¢

6,6 ¢

6,4 ¢

6,2 ¢
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5,6 f

541

5,2 — .
1° trim. 2° trim.
2000

— 5,2

Fonte: Reuters.
Nota: i rendimenti dei titoli di Stato a lungo termine si riferiscono a
titoli a 10 anni o alla scadenza pin vicina disponibile.
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registrato un calo significativo dalla fine di luglio,
proseguendo la tendenza al ribasso osservata, con
interruzioni solo temporanee, fin dall’inizio del
2000, e si sono collocati a circa il 5,8 per cento
il 13 settembre; tale livello & inferiore di circa
110 punti base rispetto al massimo raggiunto a
meta gennaio 2000.

La generale tendenza calante dei rendimenti dei
titoli di Stato statunitensi nell’arco del 2000 &
parsa rispecchiare principalmente due fattori:
in primo luogo, la comparsa di un “premio di
scarsita” agli inizi del 2000; in secondo luogo,
piU recentemente, uno spostamento graduale
della fiducia degli investitori a favore di uno
scenario di “atterraggio morbido”, in cui I’eco-
nomia statunitense subirebbe un rallentamen-
to graduale. Il premio di scarsita, che & sembra-
to esercitare a momenti una notevole pressione
al ribasso sui rendimenti obbligazionari statu-
nitensi, & conseguenza dei piani del Tesoro sta-
tunitense di rimborsare prima della scadenza
titoli in essere (cfr. riquadro 3). Sebbene tale
effetto sembri essere stato particolarmente for-
te nel primo trimestre del 2000, successivamen-
te I'attuazione di questo programma, unitamente
alle ulteriori indicazioni di una situazione fisca-
le in miglioramento negli Stati Uniti, hanno cau-
sato nuove, benché meno pronunciate, pres-
sioni al ribasso sui rendimenti dei titoli. Tuttavia,
il calo piu recenti dei rendimenti obbligaziona-
ri statunitensi sembra essere da attribuire
principalmente alla crescente fiducia tra gli
operatori di mercato in uno scenario in cui il
ritmo di sviluppo dell’economia statunitense
deceleri gradualmente verso tassi di crescita
compatibili con pressioni inflazionistiche con-
tenute. In agosto e agli inizi di settembre tale
attesa e stata rafforzata dalla pubblicazione di
una serie di dati — tra i quali dati sul clima di
fiducia delle imprese piu deboli del previsto,
un inaspettato aumento della disoccupazione e
livelli di produttivita piu elevati di quelli attesi
— che hanno esercitato una pressione al ribas-
so sui rendimenti obbligazionari. Inoltre, la de-
cisione del Federal Open Market Committee
(FOMCQ) della Federal Reserve di lasciare inva-
riati i tassi di interesse di riferimento in agosto
& stata percepita dai mercati come un ulteriore
segnale che ¢ in atto un graduale rallentamen-
to dell’economia statunitense.
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Riquadro 3

La recente evoluzione dei differenziali di interesse a lungo termine
tra gli Stati Uniti e ’area dell’euro

L’impatto dei riacquisti di titoli pubblici sul contenuto informativo dei differenziali di interesse

Negli ultimi mesi il differenziale di interesse a lungo termine tra gli Stati Uniti e I’area dell’euro si € considerevolmente
ridotto. Fra la fine del 1999 e I’inizio di settembre 2000 il differenziale fra i rendimenti dei titoli di Stato a dieci anni
statunitensi e quelli dell’area dell’euro ¢ diminuito di circa 60 punti base (cft. figura 9), raggiungendo i livelli minimi
dall’introduzione dell’euro. Oltre a riflettere il modificarsi della percezione del mercato riguardo alle prospettive di
crescita e d’inflazione negli Stati Uniti e nell’area dell’euro, la recente evoluzione dei differenziali di rendimento dei
titoli di Stato sembra riconducibile anche alle variazioni dell’offerta effettiva e attesa di questi ultimi, dopo I’annuncio
di programmii di riacquisto negli Stati Uniti e, pit recentemente, nell’area dell’euro. In particolare, i rendimenti dei titoli
di Stato sono stati soggetti a pressioni al ribasso per effetto di un “premio per la scarsita”, mano a mano che crescevano
le aspettative degli investitori circa la graduale diminuzione dell’offerta. Poiché gli effetti di questo premio per la
scarsita sembrano aver influenzato i rendimenti dei titoli statunitensi e di quelli dell’area dell’euro in modi o in
momenti diversi, il contenuto informativo che i differenziali di rendimento fra i titoli di Stato normalmente incorpora-
no circa le aspettative sui fondamentali sottostanti potrebbe avere recentemente subito una certa distorsione.

Per illustrare gli effetti del premio per la scarsita sui rendimenti dei titoli di Stato, € utile studiare la recente evoluzione
dei differenziali swap, cio¢ la differenza tra il tasso fisso su un contratto swap su tassi di interesse (il “tasso swap”) e
il rendimento di un titolo di Stato comparabile in termini di tempo residuo alla scadenza (cfr. I’articolo // contenuto
informativo dei tassi di interesse e dei relativi derivati per la politica monetaria, pubblicato nel numero di maggio 2000
di questo Bollettino). Sebbene i tassi swap siano potenzialmente soggetti ai premi per il rischio di credito e di liquidita,
nonché ad altri fattori probabilmente diversi dai premi corrispondenti per i rendimenti dei titoli di Stato, essi non
dovrebbero essere direttamente influenzati dalle aspettative di diminuzione dell’offerta di titoli pubblici a seguito dei
programmi di riacquisto. Come mostra la figura A, all’inizio del 2000 si ¢ registrato un ampliamento piuttosto brusco

Figura A: Differenziali tra i tassi swap e i rendimenti dei titoli di Stato decennali

negli Stati Uniti e nell'area dell'euro
(punti base)

—— area dell'euro —— Stati Uniti
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Fonti: Bloomberg ed elaborazioni della BCE.
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del differenziale swap a dieci anni negli Stati Uniti. Questa pronunciata variazione del differenziale tra i tassi swap
statunitensi e i rendimenti dei titoli di Stato ha coinciso con I’annuncio da parte del Tesoro statunitense dell’intenzione
di ridurre le nuove emissioni e di procedere a riacquisti dei titoli di Stato in circolazione. Nell’area dell’euro il
differenziale swap si € invece mantenuto sostanzialmente stabile fino a primavera inoltrata. Il lieve e graduale aumento
del differenziale tra i tassi swap dell’area dell’euro e i rendimenti dei titoli di Stato osservato successivamente sembra
collegato almeno in parte alle aspettative di una riduzione dell’offerta di titoli di Stato nell’area dell’euro, per effetto dei
proventi attesi dalla vendita delle licenze UMTS (Universal Mobile Telecommunications System), la terza generazione
di servizi di telefonia mobile, nei singoli paesi dell’area (cfr. riquadro 1 di questo numero del Bollettino). Anche in
questo caso varilevato che questa ipotesi non tiene conto degli effetti derivanti da possibili mutamenti della percezione
del rischio di credito aggregato da parte degli operatori o dalla variazione di altri premi.

Considerato I’impatto del premio per la scarsita sui rendimenti dei titoli di Stato nell’area dell’euro e negli Stati Uniti,
¢ utile valutare in che misura il differenziale fra i rendimenti dei titoli pubblici statunitensi e quelli dell’area potrebbe
avere recentemente subito una distorsione. La questione puo essere esaminata in modo semplice comparando I’evo-
luzione del differenziale di rendimento dei titoli con il differenziale corrispondente fra i tassi swap statunitensi e quelli
dell’area dell’euro. Poiché, come gia accennato, i tassi swap non dovrebbero essere influenzati dalle aspettative di
diminuzione dell’offerta di titoli pubblici a seguito dei programmi di riacquisto, i recenti andamenti del differenziale
fra i tassi swap degli Stati Uniti e quelli dell’area dell’euro potrebbero fornire informazioni supplementari sui
fondamentali economici sottostanti.

La figura B mostra I’evoluzione delle variazioni cumulate del differenziale di rendimento dei titoli di Stato a dieci

anni e del differenziale fra i tassi swap degli Stati Uniti e quelli dell’area dell’euro rispetto ai livelli della fine del
1998. Come mostra la figura, il differenziale di rendimento sui titoli e quello fra i tassi swap hanno avuto

Figura B: Andamento dei differenziali Stati Uniti - area dell'euro relativi ai rendimenti

dei titoli di Stato decennali e ai tassi swap, rispetto ai livelli di fine 1998
(punti base)

—— differenziale tra i rendimenti dei titoli di Stato —— differenziale tra i tassi swap
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Fonti: Bloomberg ed elaborazioni della BCE.
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un’evoluzione pressoché analoga fino alle prime settimane del 2000. Successivamente il primo si € bruscamente
ridotto mentre il secondo si € mantenuto sostanzialmente stabile durante il primo trimestre del 2000, dando luogo
auna marcata divergenza fra i due differenziali. L’andamento divergente del differenziale sui titoli di Stato, che
sembra in larga misura riflettere il menzionato impatto dell’annuncio del Tesoro statunitense riguardo al riacquisto
di titoli, sembra quindi avere causato una distorsione del suo contenuto informativo all’inizio del 2000. Tuttavia, la
figura B mostra chiaramente anche che all’incirca da aprile del 2000 il differenziale di rendimento sui titoli di Stato
e quello fra i tassi swap hanno ripreso a muoversi in una direzione molto simile. In particolare, dopo un breve
periodo caratterizzato dall’ampliamento dei differenziali in aprile e all’inizio di maggio, per effetto sia dei fattori
fondamentali sia di una riconsiderazione fra gli investitori del probabile impatto a lungo termine dei riacquisti di
titoli pubblici, i due differenziali si sono ridotti considerevolmente, sebbene la differenza tra essi si sia mantenuta
al di sopra di quella prevalente all’inizio di quest’anno. Ad eccezione dei primi mesi del 2000, gli andamenti del
differenziale di rendimento sui titoli di Stato e di quello fra i tassi swap sembrano quindi tracciare un quadro
analogo delle variazioni delle aspettative sui fondamentali sottostanti.

I fattori alla base degli andamenti del differenziale di interesse tra gli Stati Uniti e ’area dell’euro

Per valutare i possibili fattori fondamentali alla base dell’andamento del differenziale di interesse tra gli Stati Uniti
e I’area dell’euro, in termini generali e astraendo dai premi per il rischio, tale differenziale puo essere suddiviso in
due componenti. La prima riflette la differenza tra i tassi di interesse reali richiesta dagli investitori per detenere i
titoli statunitensi e quelli dell’area dell’euro fino alla scadenza, che a sua volta potrebbe essere riconducibile alle
prospettive di crescita relativa. La seconda componente riflette la compensazione per il tasso medio di inflazione
atteso nelle rispettive economie per la durata dei titoli. A questo riguardo, le informazioni estratte dai titoli indiciz-
zati, e in particolare la quotazione relativa dei titoli nominali e di quelli indicizzati, possono offrire utili indicazioni
circa le probabili cause delle variazioni dei differenziali di interesse tra gli Stati Uniti e I’area dell’euro. Titoli
indicizzati sono stati emessi dal Tesoro statunitense e, nell’area dell’euro, dal Tesoro francese. Malgrado i vari e

Figura C: Rendimenti dei titoli decennali Figura D: Tassi di inflazione "di pareggio"
indicizzati francesi e statunitensi a dieci anni, per la Francia e gli Stati Uniti
(valori percentuali in ragione d'anno; dati giornalieri) (valori percentuali in ragione d'anno; dati giornalieri)
= Stati Uniti = Stati Uniti
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Fonte: Reuters. Fonte: Reuters.
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ben noti limiti insiti in questotipo di indicatori, gli andamenti del rendimento dei titoli indicizzati francesi edel tasso
di inflazione“ di pareggio” sono spesso considerati indicativi delle variazioni delle aspettative riguardo ai tassi redli
alungotermineeall’inflazione per I'interaareadell’ euro.

Per quanto concerne gli andamenti su un orizzonte piti lungo, lefigure C e D indicano chetralametadel 1999 e
il settembre 2000 le variazioni del differenziale di interesse nominaefragli Stati Uniti e |’ area dell’ euro sono
principa mente riconducibili aunaconsiderevoleriduzione del differenzialedi interesserealealungo termine. Allo
stesso tempo, gli andamenti dei tassi di inflazione di pareggio indicano cheil differenziae trale aspettative di
inflazione a lungo termine degli Stati Uniti e quelle dell’area si € mantenuto sostanzialmente invariato se si
confrontail livello dellametadel 1999 e quello del settembre 2000, pur facendo registrare unacertavariabilitanel
primi mesi del 2000. Pertanto, in un’ otticagenerale, dallametadel 19991’ evoluzione del differenzialedi interesse
nominal e alungo termine continuaaessere coerente con un’ aspettativa, daparte dei mercati obbligazionari, di un

rafforzamento delle prospettivedi crescitarelativadell’ areadell’ euro rispetto agli Stati Uniti.

Per buona parte dei primi otto mesi del 2000 i
rendimenti dei titoli di Stato giapponesi si sono
mantenuti a livelli molto bassi, tra I'l,6 e I'l,9
per cento. Di recente si sono osservati anda-
menti contrastanti. | rendimenti sono nettamente
aumentati in agosto e agli inizi di settembre;
quelli dei titoli di Stato a dieci anni hanno toc-
cato, in alcuni momenti, i livelli pit elevati da
oltre un anno, prossimi al 2 per cento. Com-
plessivamente, tra la fine di luglio e il 13 settem-
bre essi sono aumentati di quasi 20 punti base,
raggiungendo un livello di quasi I'l,9 per cento.
Parte di tale incremento & avvenuta all’inizio di
agosto, quando tra gli investitori si € diffusa l'idea
che la Banca del Giappone avrebbe posto ter-
mine alla sua politica monetaria di tasso di inte-
resse zero innalzando i tassi di interesse. Di fat-
to, la decisione della banca centrale giapponese,
1l agosto, di aumentare di 25 punti base il
proprio obiettivo per il tasso di riferimento (un-
collateralised overnight call rate) era stata ampia-
mente anticipata dai mercati finanziari, e gli au-
menti dei rendimenti obbligazionari successivi
all’annuncio sono stati, quindi, solo marginali.
In seguito, tuttavia, indicazioni che il ritmo del-
l'attivita economica nel secondo trimestre del
2000 avrebbe potuto essere pil elevato di quan-
to gli operatori di mercato si attendessero ori-
ginariamente hanno sottoposto i rendimenti
obbligazionari giapponesi a ulteriori pressioni
al rialzo.

Nell’area dell’euro, in agosto e nella prima par-
te di settembre la variazione complessiva del li-
vello dei rendimenti obbligazionari a lungo ter-
mine & stata limitata, pur con alcune oscillazioni.
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| rendimenti obbligazionari hanno mostrato un
aumento graduale, sebbene limitato, nella secon-
da meta di agosto, che ¢ parso essere collegato,
almeno in parte, all'incremento dei prezzi del pe-
trolio e all'indebolimento del tasso di cambio
dell’euro. Successivamente, tuttavia, i rendimenti
sono scesi huovamente ai livelli osservati all’ini-
zio di agosto, contestualmente al marcato calo di
quelli statunitensi. La reazione immediata dei
mercati obbligazionari dell’area dell’euro all’an-
nuncio, il 31 agosto, che i tassi di interesse della
BCE sarebbero stati aumentati di 25 punti base &
stata piuttosto limitata, indicando che la decisio-
ne era stata ampiamente anticipata dal mercato.

Linclinazione della curva dei rendimenti dell’area
dell’euro, misurata dalla differenza tra i rendi-
menti dei titoli di Stato a dieci anni e TEURIBOR
a tre mesi, si € attenuata ulteriormente in agosto
e agli inizi di settembre in seguito all’aumento
dei tassi di interesse a breve termine. Questa
misura dell’inclinazione della curva dei rendimen-
ti € scesa di circa |5 punti base tra la fine di
luglio e il 13 settembre, collocandosi a tale data
appena al di sopra di 60 punti base; essendo
diminuita quasi ininterrottamente dall’inizio del
2000, essa & scesa a livelli mai osservati dall’in-
troduzione dell’euro. L'appiattimento della cur-
va nel 2000 ¢ dovuto quasi interamente al rialzo
dei tassi di interesse a breve termine poiché, come
esposto in precedenza, la variazione complessi-
va di quelli a lungo termine tra la fine del 1999
e l'inizio di settembre 2000 & stata modesta. Le
aspettative di ulteriori aumenti dei tassi a breve
nei mesi a venire continuano a essere rispec-
chiate nell’attuale configurazione della curva dei
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Figura 10

Tassi di interesse overnight a termine nell'area
dell'euro impliciti nei tassi swap

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

13 settembre 2000 — — 31 luglio 2000

31 marzo 2000

70 - 170
65 - 165
60 - 460
55 - 155
50 - 150
45 t 145
40 ¢ 140
35 - 135
3,0 e : — 3,0

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Fonte: stima della BCE. La curva dei tassi a termine impliciti, che
e derivata dalla struttura per scadenza dei tassi di interesse di
mercato osservati, riflette le aspettative del mercato riguardo ai futuri
livelli dei tassi di interesse a breve termine. Il metodo utilizzato per
calcolare le curve dei tassi a termine impliciti é stato descritto nel
numero di gennaio 1999 del Bollettino mensile (pag. 27). I dati usati
nelle stime sono ottenuti da contratti swap.

tassi overnight a termine dell’area dell’euro im-
plicita nei tassi swap (cfr. figura 10).

Landamento recente dell’inclinazione della cur-
va dei rendimenti deve essere interpretato con
la dovuta cautela in quanto alcuni fattori, quali le
aste per le licenze di telefonia cellulare UMTS,
attualmente in corso, o gli effetti di ricaduta dai
mercati obbligazionari statunitensi, sembrano
aver influenzato il segmento a lungo termine del-
la curva dei rendimenti dell’area dell’euro, com-
plicando pertanto l'interpretazione delle variazioni
della sua inclinazione. Cid nonostante, il fatto che
i rendimenti obbligazionari a lungo termine sia-
no rimasti sostanzialmente stabili negli ultimi mesi,
pur in presenza di un appiattimento della curva
dei rendimenti, suggerisce che le aspettative del
mercato circa le prospettive a pill lungo termine
per lattivita economica nell’area dell’euro sono
rimaste ottimistiche.

La stabilita osservata nei mercati obbligazionari
dell’'area dell’euro nelle ultime settimane sembra
essere stata accompagnata da una diminuzione del
grado di incertezza riguardo alle prospettive di breve
periodo per i rendimenti a lungo termine. Cio &
testimoniato dal’andamento della volatilita impli-
cita nei prezzi delle opzioni sui Bund tedeschi a
dieci anni in agosto e agli inizi di settembre (cfr.
figura 11). In tale periodo la volatilita implicita ha
continuato a calare, seguendo una tendenza
osservabile fin dall’inizio del 2000, raggiungendo il
livello piu basso dall’aprile 1999.Tale evoluzione &
coerente con una diminuzione del grado di incer-
tezza degli operatori riguardo alle sottostanti gran-
dezze economiche fondamentali nell’area dell’euro,
quali I'inflazione attesa e i tassi di interesse reali.

Analogamente ai rendimenti nominali dei titoli
di Stato, anche quelli dei titoli francesi indicizzati

Volatilita implicita per i contratti future sui

titoli di Stato decennali tedeschi e statunitensi

(valori percentuali in ragione d'anno, medie mobili di dieci giorni,
calcolate su dati giornalieri)

area dell'euro —— Stati Uniti
8,5 18,5
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7,5

7,0
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450 145
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Fonte: Bloomberg.

Nota: la serie della volatilita implicita riportata nella figura é ottenuta
considerando, per ogni data, la volatilita implicita derivata dalle opzioni
sul generico contratto future piti prossimo a scadenza, purché con vita
residua superiore a 20 giorni, cosi come definito da Bloomberg. Questo
significa che 20 giorni prima della scadenza di ogni contratto viene operato
un avvicendamento nella selezione del contratto utilizzato come riferimento
per il calcolo della volatilita implicita, dal contratto pit prossimo a scadenza
a quello successivo.
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Tasso di inflazione di pareggio, relativo
all'indice francese dei prezzi al consumo

(punti percentuali; dati giornalieri)

—— tasso di inflazione di pareggio
— — rendimento sui titoli non indicizzati
—— rendimento sui titoli indicizzati
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Fonti: Ministero del Tesoro francese, ISMA e Reuters.

Nota: i rendimenti dei titoli indicizzati sono calcolati sulla base dei
prezzi di mercato dei titoli francesi indicizzati con riferimento al-
l'indice francese dei prezzi al consumo (escluso il tabacco), con
scadenza nel 2009. I rendimenti dei titoli non indicizzati sono calco-
lati sulla base dei prezzi di mercato dei titoli francesi a reddito fisso
con scadenza nel 2009.

sono stati caratterizzati da un elevato grado di
stabilita nel corso dell’anno. Il rendimento reale
a dieci anni disponibile in questo mercato si &
collocato a circa il 3,75 per cento il |3 settem-
bre, in prossimita dei valori osservati sia alla
fine di luglio sia all'inizio del 2000. La stabilita
dei tassi di interesse nominali e reali a lungo
termine ha fatto si che anche il tasso di inflazio-
ne “di pareggio” a dieci anni, derivato dalla dif-
ferenza tra titoli francesi indicizzati e non indi-
cizzati, sia rimasto sostanzialmente stabile
durante tale periodo: il |3 settembre era pari a
circal’l,7 per cento, solo leggermente superio-
re al livello di fine luglio (cfr. figura 12). Se con-
siderato in una prospettiva di piu lungo perio-
do, il tasso di inflazione di pareggio a dieci anni
ha generalmente oscillato entro una fascia rela-
tivamente ristretta, tra I'l,5 e il 2,0 per cento,
dalla meta del 1999. Prescindendo dal possibile
influsso di premi variabili nel tempo e dagli altri
noti motivi di cautela, questa stabilita tendereb-
be a suggerire che nel corso del periodo in esa-
me gli operatori non hanno rivisto significativa-
mente le loro aspettative circa I'inflazione media
nel lungo periodo.
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Aumentano le quotazioni nei principali
mercati azionari in agosto

Nei principali mercati azionari internazionali, pro-
seguendo 'evoluzione osservata dal giugno 2000,
la volatilita ha continuato a calare in agosto e
all’inizio di settembre, in un contesto di crescen-
te fiducia tra gli operatori sulla prospettiva di un
“atterraggio morbido” dell’economia statuniten-
se. Queste condizioni pit calme del mercato han-
no favorito, in agosto e all'inizio di settembre,
laumento delle quotazioni azionarie nei princi-
pali mercati. Nell’area dell’euro le quotazioni,
misurate dall'indice Dow Jones Euro Stoxx, sono
salite di quasi I'l per cento tra la fine di luglio e
il 13 settembre; negli Stati Uniti e in Giappone
hanno registrato aumenti pit ampi (gli indici
Standard and Poor’s 500 e Nikkei 225 hanno
raggiunto il 13 settembre livelli superiori rispet-
tivamente del 4 e del 3 per cento a quelli di fine
luglio; cfr. figura 13). Rispetto ai livelli della fine
del 1999, il I3 settembre le quotazioni azionarie
registravano un aumento di circa il 3 per cento
per I'area dell’euro e di circa I'l per cento per gli
Stati Uniti; in Giappone esse erano calate di qua-
si il 15 per cento.

Indici dei corsi azionari nell'area dell'euro,
negli Stati Uniti e in Giappone
(1° gennaio 2000 = 100; dati giornalieri)

—— area dell'euro — — Giappone

----- Stati Uniti
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Fonte: Reuters.

Nota: indice Dow Jones Euro Stoxx (definizione ampia) per l'area
dell'euro, Standard and Poor's 500 per gli Stati Uniti e Nikkei 225
per il Giappone.
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Passando a considerare il contesto internazionale
in agosto e all'inizio di settembre, I'aumento delle
quotazioni azionarie negli Stati Uniti sembra esse-
re stato sospinto dalla gia menzionata maggiore
fiducia degli operatori nella prospettiva di un “at-
terraggio morbido” dell’economia statunitense.
Esso ¢ stato favorito anche dal calo dei rendimen-
ti obbligazionari a lungo termine associato con
quelle stesse prospettive e con attese di inflazione
moderata. Infine, nel settore tecnologico le quota-
zioni hanno risentito positivamente dell’annuncio
di profitti superiori alle attese da parte di alcune
imprese, nonché del crescente ottimismo sulle pro-
spettive di redditivita futura; I'indice Nasdaq
Composite ha mostrato un rialzo di poco pitl del
3 per cento tra la fine di luglio e il 13 settembre.
La volatilita implicita dell'indice Standard and Poor’s
500 ¢ calata dal 19 per cento annuo della fine di
luglio al 16 per cento del |13 settembre, il livello
pill basso osservato dal dicembre 1999, indican-
do un grado di fiducia piu elevato tra gli operatori
del mercato azionario.

In Giappone, nonostante che 'aumento dei prezzi
azionari tra la fine di luglio e I'inizio di settembre
abbia in parte controbilanciato il notevole calo
registrato in luglio, i prezzi sono rimasti ampia-
mente al di sotto dei livelli di fine 1999. Il recupero
ha rispecchiato principalmente il crescente otti-
mismo da parte degli operatori sulla prospettiva
di un maggior slancio della ripresa dell’econo-
mia nipponica, alla luce di indicatori dellattivita
economica per il secondo trimestre del 2000
migliori delle attese. La decisione della Banca del

Giappone di porre fine alla politica dei tassi di
interesse zero non ha avuto un impatto significa-
tivo sul mercato azionario, in quanto ampiamen-
te anticipata dagli operatori.

| mercati azionari dell’'area dell’euro hanno risen-
tito favorevolmente dellandamento dei mercati
azionari internazionali in agosto, ma sono poi in
parte calati nella prima parte di settembre. L'au-
mento delle quotazioni in agosto sembra aver ri-
flesso principalmente I'ottimismo degli operatori
sulle prospettive dei profitti societari. In agosto e
agli inizi di settembre il principale contributo po-
sitivo all’evoluzione delle quotazioni azionarie del-
l'area & giunto dal settore tecnologico, cui si deve
gran parte dellaumento complessivo dei prezzi
delle azioni dell’area dall’inizio del 2000. In tale
settore le quotazioni sono aumentate di circa il 3
per cento tra la fine di luglio e il 13 settembre,
raggiungendo un livello superiore del 22 per cen-
to a quello della fine del 1999, ancorché inferiore
dell’l | per cento ai massimi dell’inizio di marzo.
Per contro, i prezzi delle azioni nel settore delle
telecomunicazioni hanno registrato una certa vo-
latilita e sono calati complessivamente di circa il 7
per centro tra la fine di luglio e l'inizio di settem-
bre, collocandosiiil |3 settembre il 22 per cento al
di sotto dei livelli della fine del 1999. La debolezza
delle quotazioni azionarie in questo settore du-
rante i primi otto mesi del 2000 sembra essere
attribuibile principalmente alla riconsiderazione
delle prospettive future di crescita dei profitti so-
cietari in un contesto caratterizzato da maggiore
concorrenza e da crescenti costi per il servizio del

Variazioni dei prezzi e volatilita storica degli indici settoriali Dow Jones Euro Stoxx

(variazioni dei prezzi in percentuale; volatilita storica: valori percentuali in ragione d'anno)

. .. | Benidi ..
Materie Beni di consumo| Ener- | Finan- | Servizi | Indu- Alta Tele—. Servizi Euro
. consumo - L o . . | tecno- |comuni-| pub-
prime L non getici ziari | sanitari | striali . . .. Stoxx
ciclici e logia | cazioni | blici
ciclici
Variazione dei prezzi
1° trim. 2000 -10,7 -2,9 -7,3 5,5 -1,5 4.4 -0,1 20,6 17,6 14,7 6,0
2° trim. 2000 -13,3 -5,3 6,0 5,0 6,9 21,4 -6,5 -0,8  -21,5 -8,2 -3,7
fine giugno - 13 set. 2000 33 4,9 -1,2 10,7 5,3 13,4 3,1 24 -15,1 -0,1 1,4
Volatilita
1° trim. 2000 252 26,0 22,4 29,7 17,5 29,6 23,6 46,8 50,1 21,6 244
2° trim. 2000 20,1 24,6 13,9 20,4 17,0 23,7 21,8 59,1 52,8 17,7 23,8

fine giugno - 13 set. 2000 12,9 13,2 14,5 20,7

92 214 122 379 348 10,0 13,0

Fonti: Indice Dow Jones Euro Stoxx ed elaborazioni della BCE.

Nota: le volatilita storiche sono calcolate come deviazione standard annualizzata delle variazioni giornaliere del livello dell'indice nel
corso del periodo. Gli indici settoriali sono riportati nella sezione Statistiche dell'area dell'euro di questo Bollettino mensile.
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debito. In particolare, i risultati dell’asta delle li-
cenze di telefonia mobile della terza generazione
(UMTS) in Germania (cfr. riquadro ) sono stati
interpretati come un segnale che la concorrenza
& destinata a intensificarsi ulteriormente in questo
settore negli anni a venire. Un altro fattore che ha
esercitato pressioni al ribasso sulle quotazioni sem-
bra essere la percezione da parte degli operatori

2 |prezzi
L’inflazione al consumo si mantiene
al 2,4 per cento in luglio

In luglio il tasso di incremento sui dodici mesi
dell'Indice armonizzato dei prezzi al consumo
(IAPC) e stato pari al 2,4 per cento, come nel
mese precedente. Nello stesso periodo, anche
incremento dello IAPC al netto della compo-
nente alimentare stagionale e di quella energetica
€ rimasto invariato, all’l,3 per cento. Mentre i
tassi di crescita delle tre componenti piu stabili

che la rischiosita delle imprese di telecomunica-
zioni € aumentata a causa del crescente indebita-
mento dovuto ai consistenti investimenti necessa-
ri per sviluppare reti di telecomunicazioni e alla
necessita di finanziare I'acquisto di licenze UMTS.
La tavola 4 fornisce alcune informazioni sintetiche
sugli andamenti settoriali nei mercati azionari nel
corso del 2000.

(alimentari trasformati, beni industriali non
energetici e servizi) sono rimasti invariati, € au-
mentato quello dei prodotti alimentari non tra-
sformati ed & diminuito quello dei beni energetici.

Il tasso di variazione sui dodici mesi dei prezzi
dei prodotti alimentari non trasformati ha fatto
segnare un brusco aumento, dall’l,5 per cento
di giugno al 2,6 in luglio, intensificando cosi il
movimento al rialzo registrato dal marzo scorso,
quando era pari a -0,5 per cento (cfr. tavola 5).

Prezzi e costi nell'area dell'euro

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente, salvo diversa indicazione)

1997 1998 1999 | 1999 1999 2000 2000 | 2000 2000 2000 2000 2000 2000
3°trim. 4° trim. 1° trim. 2° trim.| mar. apr. mag. giu. lug. ago.
Indice armonizzato dei
prezzi al consumo (IAPC)
e sue componenti
Indice complessivo 1,6 1,1 1,1 1,1 15 20 2,1 21 1,9 1,9 24 24
di cui:
Beni 1,2 06 08 09 1,5 23 24 2,6 2,0 23 28 29
Alimentari 14 16 05 -02 04 04 09 04 06 08 1,2 1,6
Alimentari trasformati 1,4 14 09 06 09 10 1,0 1,0 09 1,0 1,0 1,0
Alimentari non trasformati 14 19 00 -14 -03 -03 08 -0,5 02 0,6 1,5 2,6
Beni industriali 1,0 0,1 1,0 1,5 2,1 34 32 37 2,7 3,1 3,7 35
Beni industriali non energetici 0,5 0,9 0,7 06 06 06 0,6 0,6 05 0,6 0,6 0,6
Beni energetici 28 -26 22 46 78 13,6 12,5 153 10,5 12,2 14,7 13,7
Servizi 24 20 15 1,5 14 1,6 17 1,6 1,9 1,6 1,7 1,7
Altri indicatori di prezzi e costi
Prezzi alla prod. dei beni industr. ” 1,0 -0,8 -04 0,1 22 44 51 48 46 52 56 55 .
Costo del lavoro per un. di prodotto > 0,7 0,3 1,1 1,0 02 05 . - - - - - -
Produttivita del lavoro * 6 1,1 07 07 14 1,7 . - - - - - -
Redditi per addetto * 23 14 1,8 1,7 1,6 21 . - - - - - -
Costo tot. del lavoro per ora lavorata® 2,5 1,8 2,2 23 24 36 . - - - - - -
Prezzo del petrolio (euro per barile) ® 17,1 12,0 17,1 19,7 23,0 27,1 29,1 284 24,6 304 31,5 30,6 33,6
Prezzi delle materie prime * 12,9 -12,5 -3,1 1,1 14,0 199 18,3 20,2 194 22,8 129 143 183

Fonti: Eurostat, dati nazionali, International Petroleum Exchange, HWWA-Institut fiir Wirtschaftsforschung (Amburgo) ed elaborazioni

della BCE.

1) Sono escluse le costruzioni.
2)
3)
4)
5)

Intera economia.
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Intera economia (escluse agricoltura, pubblica Amministrazione, istruzione, sanita e altri servizi).
Qualita Brent (per consegna a termine di un mese). Prezzo in ECU fino al dicembre 1998.
Sono esclusi i beni energetici. Prezzi in euro (in ECU fino al dicembre 1998).
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Laccelerazione segnata fra giugno e luglio € in
parte imputabile alla flessione dei prezzi di questi
prodotti nel corrispondente periodo del 1999,
che era stata piul forte rispetto al normale anda-
mento stagionale, ma riflette altresi gli aumenti di
prezzo piu recenti.

Per contro, il tasso di crescita sui dodici mesi
della componente energetica € diminuito dal 14,7
per cento in giugno al 13,7 in luglio, nonostante
’andamento del prezzo del greggio abbia fatto
aumentare l'indice dei prezzi energetici rispetto
al mese precedente. La flessione del tasso di va-
riazione, pertanto, € dovuta all’effetto base deri-
vante dal significativo aumento del livello dell’in-
dice che si era registrato fra giugno e luglio del
1999. In agosto e in settembre di quest’anno
questi effetti base produrranno un’ulteriore spinta
al ribasso sul tasso di incremento della compo-
nente energetica. Al contempo, tuttavia, il rialzo
del prezzo del petrolio, da 30,6 euro per barile
in luglio a 33,6 euro in agosto, e il livello elevato
delle quotazioni osservato agli inizi di settembre
dovrebbero aver ulteriormente sospinto al rialzo
i prezzi energetici. Cio indica che il tasso di cre-
scita sui dodici mesi di questi ultimi continuera
probabilmente a collocarsi su valori elevati in
agosto e settembre.

Il tasso di incremento sui dodici mesi dei prezzi
dei prodotti alimentari trasformati & stato pari
all’l,0 per cento in luglio, sostanzialmente inva-
riato dall'ultimo trimestre del 1999 (cfr. figura
[4). Un andamento analogo ha caratterizzato
anche i prezzi dei beni industriali non energetici,
il cui tasso di variazione € rimasto intorno allo
0,6 per cento dal maggio del 1999 e si & colloca-
to su questo valore anche a luglio di quest’anno.

Figura 14

Dinamica delle componenti dello IAPC
nell'area dell'euro

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente; dati mensili)

—— IAPC complessivo — — beni energetici
— - — alimentari trasformati - --- servizi
- - - - alimentari non —— Dbeni industriali
trasformati non energetici
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Fonte: Eurostat.

Non vi sono ancora segni, pertanto, di una spin-
ta al rialzo sui prezzi al consumo derivante dagli
effetti indiretti connessi con il rincaro delle im-
portazioni in generale e del petrolio in particola-
re. In luglio, infatti, anche il tasso di incremento
sui dodici mesi dei prezzi dei servizi & rimasto
all’l,7 per cento (cfr. il riquadro 4 per un appro-
fondimento sull’'andamento delle principali com-

ponenti dei prezzi dei servizi).

Riquadro 4

Andamenti di fondo dei prezzi dei servizi nell’area dell’euro

I servizi costituiscono una delle maggiori componenti dell’ Indice armonizzato dei prezzi al consumo (IAPC). Tra
il 1996 e il 2000, la loro incidenza sullo IAPC complessivo ¢ aumentata dal 34,0 al 37,3 per cento. L’ incremento
¢ parzialmente riconducibile all’ampliamento della copertura dello IAPC, introdotto quest’anno e incentrato in

particolare sui servizi, mariflette altresi la progressiva espansione della quota di consumi privati relativa ai servizi.

Nel 2001 lo IAPC verra ulteriormente ampliato per includere un ventaglio piu vasto di servizi sanitari e previdenziali.

In considerazione del forte peso dei servizi nello IAPC complessivo, e al fine di facilitare I’analisi degli andamenti

dei prezzi al consumo nell’area dell’euro, la BCE li suddivide in cinque componenti (le percentuali fra parentesi

indicano I’incidenza di ciascuna componente sullo IAPC): servizi abitativi (27,3%), servizi ricreativi e personali
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(36,2%), servizi di trasporto (17,1%), servizi di comunicazione (6%), servizi vari (13,4%). Ciascuna componente
¢ costruita a partire da sottoindici dettagliati che presentano una relativa omogeneita sia in termini di natura del
servizio sia, in certa misura, in termini delle determinanti degli andamenti dei prezzi. A fini analitici, la componente
relativa ai servizi abitativi puo essere suddivisa a sua volta in canoni d’affitto e altri servizi abitativi, mentre quella
relativa ai servizi ricreativi e personali puo essere scomposta in vacanze organizzate e servizi alberghieri da un lato,
e in altri servizi ricreativi e personali dall’altro.

Tendenze di fondo degli andamenti della componente dello IAPC relativa ai servizi

I1tasso di incremento sui dodici mesi dei prezzi dei servizi compresi nello JAPC ha seguito una tendenza decrescente
dalla meta del 1997 fino all’ultima parte del 1999. Cio riflette la generale dinamica disinflazionistica prevalente
nell’area dell’euro e in particolare (data la forte incidenza delle retribuzioni sui prezzi dei servizi) la tendenza flettente
della crescita salariale fino alla meta del 1998. La tendenza decrescente che ha caratterizzato la maggior parte delle
componenti dei servizi € stata particolarmente evidente nel settore dei servizi abitativi. La sola eccezione a questo
movimento generalizzato ¢ costituita dal tasso di incremento sui dodici mesi dei prezzi dei trasporti, in sostanziale
rialzo a partire da marzo 1998 (cft. figura A). Nel 1999 e agli inizi di quest’anno il tasso di variazione sui dodici mesi
dei prezzi dei servizi ha subito un lieve incremento, mantenendosi in seguito relativamente stabile.

Figura A: Andamento delle componenti dello IAPC relative ai servizi nell'area dell'euro
(variazioni percentuali sui dodici mesi; dati mensili)

—— IAPC: totale servizi —— servizi abitativi

— — servizi ricreativi e personali — = servizi di trasporto

- - -- servizi vari
3,5 B
3,0 3,0
2,5 255
2,0 2,0
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1,0 S S [N I S S S I G NS O S I G S U P NP 1,0

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.
1997 1998 1999 2000

Fonti: Eurostat ed elaborazioni della BCE.
Nota: per motivi di scala, i prezzi dei servizi di comunicazione sono riportati in un grafico separato, in questo stesso riquadro.

Da una scomposizione dei prezzi dei servizi abitativi emerge che nel primo semestre del 2000 il tasso di variazione
sui dodici mesi della componente relativa agli altri servizi abitativi € aumentato mentre quello relativo ai canoni
d’affitto € rimasto stabile. La tendenza al rialzo dei prezzi della prima componente riflette 1’andamento della
maggior parte dei sottosettori ad alta intensita di lavoro che ne fanno parte (fra cui i servizi di riparazione,
manutenzione e domestici) e dei prezzi delle assicurazioni sulla casa, sottoposti a una generale spinta al rialzo. Cid
potrebbe essere collegato al fatto che, dalla meta del 1998, la crescita dei salari nell’area ¢ leggermente aumentata.

Il tasso di incremento sui dodici mesi dei prezzi dei servizi ricreativi e personali presenta una marcata variabilita,
dovuta agli andamenti dei prezzi delle vacanze organizzate e dei servizi alberghieri (cfr. figura B). Nonostante il
loro scarso peso (7%) sulla componente dello IAPC relativa ai servizi, questi due sottosettori sono spesso
all’origine della variabilita a breve termine della componente nel suo complesso. La tendenza al rialzo del tasso di
variazione sui dodici mesi dei prezzi dei servizi ricreativi e personali a partire dall ultimo scorcio del 1999 ¢ da
ricondurre alla dinamica dei prezzi delle vacanze organizzate e dei servizi alberghieri. Per contro, il tasso di
incremento dei prezzi degli altri servizi ricreativi e personali (compresi i servizi di pulitura, riparazione e manuten-
zione di articoli per il tempo libero e i servizi culturali, ristorativi e di bellezza), dopo essere diminuito a fine 1999,
si ¢ mantenuto su un livello relativamente stabile nel corso di quest’anno, stante la mancanza, finora, di chiare
spinte al rialzo nei sottosettori di questa componente.
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Figura B: Andamento dei prezzi dei servizi ricreativi e personali nell'area dell'euro
(variazioni percentuali sui dodici mesi; dati mensili)

—— vacanze organizzate e servizi alberghieri — — altri servizi ricreativi e personali
8 8
6 6
4 4
2 2
0 e Y ¢
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1997 1998 1999 2000

Fonti: Eurostat ed elaborazioni della BCE.

1 prezzi dei servizi di trasporto comprendono vari servizi per il trasporto di passeggeri, i servizi di manutenzione
e le assicurazioni di viaggio. Il tasso di variazione sui dodici mesi di alcuni servizi per il trasporto di passeggeri ha
mostrato una certa tendenza al rialzo dall’ultima parte del 1999, per effetto probabilmente dell’aumento dei prezzi
dell’energia.

1 prezzi dei servizi di comunicazione dipendono fortemente dall’evoluzione dei prezzi delle telecomunicazioni
(questo sottosettore rappresenta circa il 90 per cento del peso complessivo della componente), i quali sono
influenzati dai progressi tecnologici e dalle politiche di deregolamentazione; queste ultime si sono ripercosse anche
sui prezzi dei servizi postali. Il tasso di variazione sui dodici mesi della componente ¢€ risultato pertanto quasi
sempre negativo dal 1997 contribuendo, specie nel 1999 e nel secondo trimestre del 2000, a frenare la crescita della
componente dello IAPC relativa ai servizi (cft. figura C).

Per contro, dal terzo trimestre del 1999 i prezzi dei servizi vari sono stati caratterizzati da una tendenza al rialzo.
Tuttavia, nel gennaio di quest’anno questa componente, che tra il 1997 e la fine del 1999 comprendeva solo tre
sottosettori (istruzione, altri servizi finanziari e altri servizi non classificati altrimenti), € stata integrata da una serie
di altri sottosettori (servizi medici, di assicurazione medica e di previdenza sociale). Una valutazione dei suoi
andamenti sarebbe pertanto prematura; nel 2001, inoltre, € previsto un’ulteriore ampliamento della copertura. Ai
fini dell’analisi di questa componente si dovrebbe tenere conto del fatto che diverse voci in essa contenute sono
parzialmente di natura amministrata.

Figura C: Andamento della componente dello IAPC dell'area dell'euro relativa ai servizi
di comunicazione

(variazioni percentuali sui dodici mesi; dati mensili)

0,0 0,0
-1,0 -1,0
-2,0 -2,0
-3,0 -3,0
-4,0 -4,0
-5,0 -5,0
S Y Y ST [
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.
1997 1998 1999 2000

Fonti: Eurostat ed elaborazioni della BCE.
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I prezzi alla produzione rallentano
lievemente a luglio

Il tasso di crescita sui dodici mesi dei prezzi alla
produzione nell’industria dell’area dell’euro &
diminuito lievemente fra giugno e luglio, dal 5,6
al 5,5 per cento (cfr.figura 15). Come per la com-
ponente energetica dello IAPC, questo andamento
riflette il calo del prezzo del petrolio da 31,5 euro
per barile in giugno a 30,6 in luglio. In particola-
re, il rallentamento dei prezzi alla produzione &
ascrivibile alla dinamica dei prezzi dei beni inter-
medi, il cui tasso di variazione sui dodici mesi &
sceso dall’l1,9 all’l 1,4 per cento fra giugno e
luglio. Anche il tasso di variazione sul mese pre-
cedente & diminuito in luglio, dall’1,0 allo 0,8 per
cento.

A luglio i tassi di variazione sui dodici mesi dei
prezzi alla produzione dei beni di investimento e
di quelli di consumo sono risultati, rispettiva-
mente, dello 0,7 e dell’l,2 per cento. Per i beni
di investimento il tasso ¢ stato superiore di 0,1
punti percentuali rispetto a giugno, mentre per i
beni di consumo non é variato. Tuttavia, un’ana-
lisi piti dettagliata di questi ultimi evidenzia che
in realta il tasso di variazione dei prezzi dei beni
durevoli & aumentato dallo 0,9 per cento in giu-
gno all’l,0 in luglio, mentre quello relativo ai
beni non durevoli si € mantenuto all’l,3 per cen-
to. | tassi di incremento sui dodici mesi dei prez-
zi sia dei beni di investimento che di quelli di
consumo hanno seguito una tendenza al rialzo
dalla meta del 1999. Nonostante I'entita relati-
vamente contenuta di questi aumenti, la tenden-
za complessiva indica che la dinamica dei prezzi
dei beni intermedi sta incidendo in una certa
misura sui prezzi alla produzione nelle fasi suc-
cessive del processo produttivo.

In prospettiva, & probabile che nei prossimi mesi
i prezzi alla produzione risentano di fattori con-
trastanti. Da un lato, & possibile attendersi che
nel brevissimo periodo i prezzi alla produzione, e
in particolare quelli dei beni intermedi, vengano
sospinti al rialzo per effetto dell’aumento dei cor-
si petroliferi e del deprezzamento dell’euro fra
luglio e agosto. Ci si attende, inoltre, che il recen-
te incremento dei prezzi dei beni intermedi si
trasmetta ulteriormente, in modo graduale, ai beni
di consumo e di capitale. Dall’altro, tuttavia, con
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Prezzi alla produzione e prezzi degli input
per l'industria manifatturiera
nell'area dell'euro

(dati mensili)

—— PPI (scala di sinistra) "

= = beni intermedi (scala di sinistra)
=== - beni capitali (scala di sinistra)
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1997 1998 1999 2000
Fonti: Eurostat e Reuters.
1)  Prezzi alla produzione nell'industria, escluse le costruzioni; varia-

zioni percentuali sui dodici mesi.

2)  Eurozone Price Index: prezzi degli input per l'industria manifat-
turiera, secondo l'inchiesta tra i responsabili per gli acquisti.
Un valore dell'indice superiore al 50 per cento segnala un
aumento dei prezzi degli input, mentre un valore inferiore al 50
per cento indica una diminuzione.

il venir meno dellimpatto dei precedenti aumen-
ti di prezzo dei beni intermedi sui tassi di varia-
zione sui dodici mesi, € probabile che per i prezzi
alla produzione nell’area questi risultino piu
moderati nei prossimi mesi. Questa ipotesi € con-
fortata dagli ultimi dati sui prezzi degli input per
’industria manifatturiera nell’area dell’euro
(Eurozone Price Index), che hanno registrato una
flessione fra luglio e agosto.

Crescita dei salari rivista verso il basso

| dati sulla crescita dei salari nell’area dell’euro,
misurata dai redditi per occupato, hanno subito
una marcata revisione verso il basso negli ultimi
anni in seguito a un ampliamento delle statisti-
che sull’occupazione in Germania, che ora inclu-
dono in modo pill completo i dati sui lavoratori



a tempo parziale a basso reddito. Di conseguen-
za, i tassi di incremento sui dodici mesi dei reddi-
ti per occupato nell’area dell’euro per il quarto
trimestre del 1999 e il primo del 2000 hanno
subito una correzione verso il basso di 0,4 punti
percentuali, collocandosi rispettivamente all’l,6
e al 2,1 per cento.Va tuttavia notato che tali re-
visioni non indicano necessariamente una dina-
mica salariale piu favorevole. Per un approfondi-
mento in merito, cfr. il riquadro 5 nella sezione
La produzione, la domanda, e il mercato del lavoro di
questo Bollettino. Poiché la revisione ¢ stata di
identica portata nei due trimestri, i dati sui red-
diti per occupato continuano a evidenziare un’ac-
celerazione dei salari fra i due periodi. Questo
risultato € in linea con il tasso di variazione sui
dodici mesi del costo totale del lavoro per ora
lavorata, salito al 3,6 per cento nel primo trime-
stre del 2000, con un incremento di 1,2 punti
percentuali rispetto al periodo precedente. L'au-
mento puo essere essenzialmente ricondotto a
fattori una tantum (ad esempio il pagamento di
gratifiche in alcuni paesi). Alla revisione verso il
basso del tasso di incremento dei redditi per
occupato si € contrapposta nel primo trimestre
di quest’anno una lieve correzione verso l'alto
(pari a 0,1 punti percentuali) di quello del costo
del lavoro per unita di prodotto, salito allo 0,5
per cento, mentre il dato relativo all’ultimo tri-
mestre del 1999 & stato rivisto lievemente verso
il basso, allo 0,2 per cento. Cio deriva dal fatto
che in concomitanza con quella dei redditi per
occupato ha avuto luogo una significativa revi-
sione verso il basso della crescita del valore ag-
giunto per occupato .

Linflazione al consumo dovrebbe
mantenersi prossima al 2 per cento

In prospettiva, nel breve periodo I'evoluzione
complessiva dei prezzi sara influenzata principal-
mente da fattori esterni, in particolare le quota-
zioni petrolifere e il tasso di cambio dell’euro.
Purché che il prezzo del greggio non subisca ul-
teriori e significativi rialzi, gli effetti base derivanti
dai prezzi dell’energia potrebbero iniziare a far
diminuire gradatamente il tasso d’inflazione com-
plessivo nel corso dei restanti mesi del 2000 e
nella prima parte del 2001. Cio nondimeno, gli
effetti indiretti associati con gli aumenti del pe-
trolio avvenuti in passato e con il pronunciato e

prolungato deprezzamento dell’euro eserciteran-
no una ulteriore pressione al rialzo sul tasso di
inflazione nell’area dell’euro. Pertanto, probabil-
mente il tasso di incremento dello IAPC com-
plessivo diminuira solo lentamente rispetto al suo
attuale livello. Tuttavia, la dinamica dei prezzi nel
breve periodo resta particolarmente difficile da
prevedere, date le incertezze circa il futuro anda-
mento dei prezzi del petrolio e delle materie pri-
me non petrolifere e I'evoluzione del tasso di
cambio, che potrebbero accentuare o attenuare
le fluttuazioni dei prezzi delle materie prime e di
quelli di altri beni e servizi importati.

In una prospettiva di pitl lungo periodo, tuttavia, &
possibile che il ruolo svolto dai fattori interni as-
suma un’importanza crescente. Da un lato, le fu-
ture misure di deregolamentazione e di riduzione
dei contributi previdenziali potrebbero avere un
effetto di contenimento sul costo del lavoro. Dal-
l'altro, & possibile che si sviluppino pressioni inter-
ne sui prezzi dovute alle prospettive di una crescita
economica sostenuta e del connesso aumento dei
tassi di utilizzo della capacita produttiva. Questi
fattori, unitamente al recente deprezzamento
dell’euro, potrebbero determinare un aumento dei
margini di profitto. Gli attuali accordi salariali pre-
vedono, per una vasta parte dell’area, aumenti
contrattuali moderati nel 2000 e in parte anche
nel 2001; tuttavia, date le favorevoli prospettive di
crescita, € possibile che la pressione sui salari au-
menti, determinando un’accelerazione del costo
del lavoro. Per gli anni successivi al 2000, I'ele-
mento determinante sara costituito dalla reazione
dei salari in occasione delle contrattazioni per i
nuovi accordi, previste per il 2001 e il 2002. In
tale contesto, nei prossimi uno o due anni il tasso
di variazione dello IAPC al netto della componen-
te energetica, che continua a collocarsi su livelli
modesti, dipendera in modo cruciale dagli anda-
menti salariali e dalla misura in cui le forze della
concorrenza saranno in grado di contenere |'au-
mento dei margini di profitto.

In sintesi, 'andamento futuro dei prezzi risentira
dell’azione di numerosi fattori, il cui risultato netto
potrebbe dar luogo, secondo le ultime previsioni
esterne, a un tasso medio d’inflazione nel 2001
lievemente inferiore rispetto a quello del 2000,
ancorché prossimo al 2 per cento (per maggiori
dettagli a riguardo, si veda la sezione Le previsioni
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sulla crescita e linflazione formulate da varie istitu-
zioni). Mentre i fattori esterni, dovuti agli effetti
base nell'ipotesi in cui il petrolio non subisca ul-
teriori rincari, potrebbero contribuire a una di-
minuzione graduale dell’inflazione, quelli interni

potrebbero agire in senso contrario. Per assicu-
rare che il tasso di inflazione rimanga inferiore al
2 per cento nel medio periodo e oltre € indi-
spensabile che i fattori inflazionistici di origine
interna restino contenuti.

3 Laproduzione,la domanda e il mercato del lavoro

La crescita del PIL continua vigorosa
nella prima meta del 2000

Una prima stima della crescita in termini reali
del PIL dell’area dell’euro nel secondo trimestre
del 2000 conferma le precedenti attese circa
un protrarsi dell’espansione vigorosa del PIL
nella prima meta di quest’anno, con una cresci-
ta rispetto al trimestre precedente dello 0,9 per
cento in entrambi i primi due trimestri dell’an-
no. In termini annualizzati, nella prima meta di
quest’anno il PIL & aumentato del 3% per cen-
to. Cio significa che il ritmo di espansione del-
P’attivita economica si € mantenuto a livelli
analoghi a quelli della seconda meta dell’anno
scorso, quando ¢ iniziata la ripresa della cresci-
ta (cfr. tavola 6).

Aumenta la crescita della produzione
industriale nel secondo trimestre
del 2000

Nel secondo trimestre di quest’anno la produ-
zione industriale dell’area dell’euro (al netto del-
le costruzioni) & aumentata dell’l,6 per cento
rispetto al trimestre precedente e del 5,9 per
cento rispetto allo stesso trimestre del 1999, in
netto miglioramento rispetto ai corrispondenti
tassi di incremento del primo trimestre del 2000
(cfr. tavola 7). D’altra parte la crescita si & col-
locata ancora lievemente al di sotto dei livelli
osservati nelle fasi di forte espansione econo-
mica del 1994-95 e del 1997-98. In giugno la
produzione industriale dell’area & diminuita ri-
spetto al mese precedente, dopo il rafforzamento

Crescita del PIL in termini reali e delle sue componenti nell'area dell'euro

(variazioni percentuali, salvo diversa indicazione; dati destagionalizzati)

Variazioni annuali "

Variazioni trimestrali »

1997 1998 1999 [ 1999 1999 1999 1999 2000 | 1999 1999 1999 1999 2000
1° trim. 2° trim. 3° trim. 4° trim. 1° trim.| 1° trim. 2° trim. 3° trim. 4° trim. 1° trim.

PIL 23 27 24 18 20 25 31 34 07 06 1,0 09 09

di cui:

Domanda interna 1,7 34 28 28 29 28 28 26 09 04 05 09 08
Consumi delle famiglie 1,5 3,0 2,5 27 24 25 25 24 08 03 08 05 07
Consumi collettivi 09 09 1,5 14 13 16 1,6 15 09 01 03 02 08
Investimenti fissi lordi 2,1 43 48 40 54 49 48 49 1,8 10 1,5 05 19
Variazione delle scorte ** 02 05 00 01 01 00 00 -01 -01 00 -03 04 -02

Esportazioni nette * 06 -0,6 -04 -09 -08 -02 04 08 -03 02 04 -00 0,1
Esportazioni * 103 69 43 06 19 54 90 11,8 0,1 28 3,6 22 27
Importazioni * 88 94 58 35 45 66 83 99 1,0 23 24 24 25

Fonte: Eurostat ed elaborazioni della BCE.

1)  Variazione percentuale sul periodo corrispondente dell'anno precedente.

2) Variazione percentuale sul trimestre precedente.

3)  Contributo alla crescita del PIL a prezzi costanti, in punti percentuali.

4)  Incluse le acquisizioni nette di oggetti di valore.

5)  Le esportazioni e le importazioni comprendono beni e servizi e includono anche il commercio tra i paesi dell'area dell'euro. Il commercio
interno all'area non viene nettato nei dati relativi alle esportazioni e importazioni utilizzati nella contabilita nazionale. Di conseguenza tali
dati non sono del tutto confrontabili con quelli di bilancia dei pagamenti.
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di maggio. Tale andamento variabile appare in
larga parte riconducibile all’effetto della varia-
zione del numero di giorni lavorativi in seguito
a festivita, che non puo essere corretto piena-
mente con i metodi normalmente usati a que-
sto scopo. Pertanto, in questa fase le medie
trimestrali potrebbero fornire un quadro piu
affidabile dell’andamento sottostante della pro-
duzione industriale.

Nell’'industria manifatturiera I'incremento della
produzione rispetto al trimestre precedente ¢
stato dell’l,5 per cento nel secondo trimestre
del 2000, a fronte dell’l,| per cento nel primo
trimestre. Tale aumento riflette essenzialmente
una forte ripresa dei settori che producono beni
di consumo non durevoli che, dopo una contra-
zione all’inizio dell’anno, sono risaliti nel secon-
do trimestre a un tasso di crescita sul trimestre
precedente del 3,4 per cento, il piu elevato del
decennio. La crescita della produzione nei setto-
ri dei beni di investimento e dei beni di consu-
mo durevoli & rimasta sostanzialmente invariata
nel secondo trimestre del 2000, con un tasso di
crescita sul trimestre precedente lievemente su-
periore al 2 per cento.Al contrario, nel settore
dei beni intermedi la crescita della produzione &
lievemente diminuita fra il primo e il secondo
trimestre, mantenendosi su livelli moderati rispet-
to ai tassi di crescita dei settori dei beni di inve-
stimento e dei beni di consumo, a circa I'l per

cento.Tali lievi differenze fra tassi di crescita po-
trebbero in parte riflettere le variazioni del pro-
filo settoriale della crescita che si verificano
normalmente nel corso del ciclo economico, con
la produzione di beni intermedi che risulta rela-
tivamente piu vigorosa nella fase iniziale del-
I’espansione economica piuttosto che nelle fasi
piu mature.

Secondo le indagini congiunturali della Commis-
sione europea relative al luglio 2000, I'utilizzo
della capacita produttiva nel settore manifattu-
riero e stato pari all’83,9 per cento, a fronte
dell’83,7 di aprile (cfr. tavola 8). In media, nel
secondo trimestre di quest’anno la capacita uti-
lizzata é stata dell’83,8 per cento, ovvero supe-
riore a quella delle fasi di robusta espansione
economica del 1994-95 e 1997-98. Tale aumen-
to, di circa mezzo punto percentuale, € stato in-
feriore a quello registrato nel primo trimestre,
ma & coerente con la continua crescita sul trime-
stre precedente della produzione manifatturiera
(cfr. figura 16).

Il clima di fiducia & rimasto
su livelli elevati a meta 2000

In agosto I'Indice dei responsabili degli acquisti
per il settore manifatturiero dell’area dell’euro
ha fatto segnare un ulteriore lieve decremento,
a 58,6, registrando il quarto calo consecutivo

Produzione industriale nell'area dell'euro

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente, salvo diversa indicazione)

1998 1999 2000 2000
apr.  mag.

2000 2000 2000 2000 [ 2000 2000 2000 2000 2000
giu. apr.  mag.  giu. gen. feb.  mar. apr.  mag.

variaz. sul mese prec. medie mobili di 3 mesi

Totale industria escl. costruz. 42 1,8 5,9 8,1
Industria manifatturiera 46 1.8 6,3 8,3

principali categorie
di prodotti industriali:

Beni intermedi 39 22 55 8,1
Beni di capitale 64 14 74 11,6
Beni di consumo 53 2.8 9,5 10,1
durevoli 59 3,0 10,4 11,2
non durevoli 20 1,6 3,8 35

37 05 0,6 -04 1,0 1,1 1.6 1,9 1,5
41 03 1,6 -1,7 1,2 1,1 1,6 1,9 1,5

3,6 -04 1,7 -L,6 1,2 1,1 1,3 L5 09
59 09 1,0 -03 8 23 26 28 24
4,7 1,0 L5 -20 1,8 L5 26 27 23
5,1 1,0 1,6 -25 24 22 30 28 21
2,1 2 07 07 -6 -23 03 22 34

Fonti: Eurostat ed elaborazioni della BCE.

Nota: tutte le variazioni percentuali sono calcolate utilizzando dati corretti per il numero di giorni lavorativi; inoltre, le variazioni percentuali
sul mese precedente e le variazioni delle medie mobili centrate di tre mesi sulla media dei tre mesi precedenti sono calcolate utilizzando dati

destagionalizzati.
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Figura 16

Utilizzo della capacita produttiva e
produzione industriale nell'area dell'euro

(industria manifatturiera, dati destagionalizzati; medie trimestrali)

—— utilizzo della capacita produttiva 1 (scala di sinistra)
— — produzione industriale?) (scala di destra)

2,0 2,5
15 2,0
)
1Y 415
1,0 Y
I 1,0
1
0,5 1
) 0,5
1
0,0 # 0,0
v
05 -0,5
-1,0
-1,0
1,5
-1,5 2.0
-2,0 125

1992 1994 1996 1998

Fonti: Eurostat e Commissione europea, inchieste congiunturali presso
le famiglie e le imprese.

1) Variazione sul periodo precedente, in punti percentuali.

2) Variazione percentuale sul periodo precedente.

da maggio. Considerata la stretta relazione fra i
movimenti dell’'indice e quelli della crescita della
produzione manifatturiera, tali diminuzioni in-
dicano con crescente probabilita che la cresci-
ta della produzione ha raggiunto un massimo
ciclico (cfr. figura 17). Nello stesso tempo, il li-
vello dell’indice rimane ben al di sopra del va-
lore di riferimento di 50, corrispondente a una
crescita uguale a zero, e si mantiene al di sopra
del livello di massimo raggiunto durante la pre-
cedente fase di espansione economica all’inizio
del 1998; cio segnala il protrarsi di elevati tassi
di crescita sui dodici mesi della produzione. |
cali consecutivi dell’indice riflettono in larga
misura un calo della componente dei nuovi
ordini, ma non indicano un movimento verso il
basso ugualmente continuo e generalizzato delle
altre componenti.

Le ultime indagini congiunturali della Commis-
sione europea riguardano il mese di luglio (cfr.
tavola 8); ulteriori dati riferiti all’'intera area

Bollettino mensile della BCE + Settembre 2000

dell’euro saranno diffusi agli inizi di ottobre. In
luglio il clima di fiducia delle imprese industriali
& sceso lievemente dal livello massimo toccato
nel mese precedente, soprattutto a causa di un
peggioramento della valutazione del livello degli
ordini, coerente con quello rilevato dall’'Indice
dei responsabili degli acquisti. |l peggioramento
del clima di fiducia delle imprese in luglio riflette
probabilmente una parziale correzione del mi-
glioramento particolarmente forte di giugno. Dati
sul clima di fiducia delle imprese in agosto sono
in alcuni casi disponibili a livello nazionale; allo
stato attuale, essi non sembrano segnalare varia-
zioni fondamentali di tale indicatore.

In luglio il clima di fiducia dei consumatori ¢
migliorato, in parte annullando il calo del mese

Produzione industriale, clima di fiducia

delle imprese manifatturiere e Indice dei

responsabili degli acquisti nell'area dell'euro
[ produzione industriale 1)

clima di fiducia delle imprese 2
- ==+ Indice dei responsabili degli acquisti 3)

18 ¢

L L L P
1997 1998 1999 2000
Fonti: Eurostat, indagini congiunturali della Commissione europea
presso le famiglie e le imprese, Reuters ed elaborazioni della BCE.
1) Variazioni percentuali rispetto alla media mobile del prece-
dente intervallo di tre mesi; dati corretti per il numero di
giornate lavorative.
Saldi percentuali, scostamenti dalla media nel periodo dal gen-
naio 1985.
Purchasing Managers' Index; scostamenti dal valore 50;
valori positivi stanno a indicare un'espansione dell'attivita
economica.
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Risultati delle inchieste congiunturali della Commissione europea
presso le famiglie e le imprese nell'area dell'euro

(dati destagionalizzati)

1997 1998 1999 | 1999 1999 2000 2000 | 2000 2000 2000 2000 2000 2000

3% trim. 4° trim. 1° trim. 2° trim. | feb. mar. apr. mag. giu. lug.

Indice del clima economico " 24 27 -02 01 09 10 02 03 02 00 0,0 0,0 0,0

Indici del clima di fiducia:

dei consumatori ? -4 6 9 10 11 11 11 11 11 12 10 11
delle imprese industriali 3 6 0 6 10 13 0 11 12 12 15 14
nel settore delle costruzioni ? -12 2 14 14 18 21 23 19 21 23 22 24 23
nel commercio al dettaglio * -4 2 0 -2 -2 5 8 2 10 2 9 12 2
Capacita utilizzata (perc.) 81,4 829 82,0 81,8 825 834 838 - - 83,7 - - 839

Fonte: Commissione europea, inchieste congiunturali presso le famiglie e le imprese.

1) Variazione percentuale sul periodo precedente.

2)  Saldi percentuali; i dati riportati sono calcolati come deviazioni dalla media per il periodo dal gennaio 1985.

3) [ dati sono raccolti in gennaio, aprile, luglio e ottobre di ogni anno. I dati trimestrali qui riportati rappresentano la media di due

indagini successive, una condotta all'inizio del trimestre indicato e una condotta all'inizio del trimestre seguente. I dati annuali sono

calcolati come medie dei dati trimestrali.

precedente e riavvicinandosi al valore massimo
toccato a maggio. Tale miglioramento ha riflesso
una piu positiva valutazione della situazione fi-
nanziaria e della situazione economica generale
nei successivi dodici mesi, insieme a una maggior
disponibilita da parte delle famiglie a compiere
spese rilevanti nel presente.

Aumenta la crescita delle vendite al
dettaglio nel secondo trimestre del 2000

Nel secondo trimestre del 2000 il tasso di cre-
scita medio del volume delle vendite al detta-
glio rispetto al periodo corrispondente del 1999
¢ salito al 3,| per cento, a fronte del 2,4 per
cento nel primo trimestre (cfr. figura 18). Tale
risultato medio nasconde, tuttavia, una certa va-
riabilita del’andamento mensile. Le vendite al
dettaglio sono aumentate abbastanza vigorosa-
mente in aprile e maggio, ma tale espansione ¢
stata parzialmente controbilanciata dal risulta-
to del mese successivo. In giugno la crescita del
volume delle vendite al dettaglio & diminuita si-
gnificativamente, sia rispetto al mese preceden-
te sia rispetto allo stesso mese del 1999,
riflettendo in particolare I'indebolimento della
vendita di tessili. Limmatricolazione di nuove
autovetture € diminuita nei tre mesi fra giugno
e agosto, sia rispetto al precedente periodo di
tre mesi che rispetto allo stesso trimestre del
1999. Il calo segue una parziale ripresa nella
prima meta del 2000 rispetto alla flessione regi-
strata della seconda meta del 1999.

Permangono positive le prospettive
per la crescita

Nel complesso, gli ultimi dati disponibili indica-
no che la crescita nell’area dell’euro é rimasta

Vendite al dettaglio nell'area dell'euro

(variazioni percentuali sui dodici mesi; medie mobili centrate di tre mesi;
dati destagionalizzati)

[ ] totale

—— beni alimentari
— — beni non alimentari "

45 ¢ 145
40+ 14,0
351 135
30+ 3,0
25} 2.5
2,0} 2,0
15+ 1,5
10+ ) 1,0
0,5+ 0,5
0,0 Hﬂ 0,0

1996
Fonte: Eurostat.
1) A4 causa dell'indisponibilita di alcune componenti nazionali, la
serie inizia soltanto dal gennaio 1996.

1997 1998 1999
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vigorosa nella prima meta di quest’anno. Cio
conforta le previsioni attualmente disponibili,
che indicano un tasso di crescita superiore al
3 per cento sia per quest’anno che per quello
successivo (per ulteriori dettagli a riguardo cfr.
la sezione Le previsioni sulla crescita e I'inflazione
formulate da varie istituzioni). Allo stato attuale,
le buone prospettive per la crescita dell’area
riflettono condizioni interne ed esterne favo-
revoli.All'interno dell’area il livello complessi-
vo del clima di fiducia é elevato, con gli indica-
tori su livelli pari o prossimi ai rispettivi massimi
storici, e le condizioni di finanziamento per le
famiglie e le imprese dell’area sono favorevoli.
Tali dati fondamentali positivi possono consi-
derarsi importanti fattori a sostegno di una forte
crescita degli investimenti delle imprese e dei
consumi delle famiglie. Piu specificamente, la
crescita degli investimenti potra trarre ulterio-
re beneficio dal miglioramento della redditivi-
ta delle imprese, se la capacita utilizzata rimar-
ra elevata e la dinamica salariale restera
moderata. Anche i consumi privati dovrebbe-
ro continuare a crescere vigorosamente, gra-
zie al continuo sostegno derivante della cre-
scita in termini reali del reddito disponibile, a
sua volta influenzata positivamente dall’aumen-
to dell’occupazione. La riduzione delle impo-
ste dirette prevista in diversi paesi dell’area
dell’euro e 'aumento dei redditi non da lavo-
ro riconducibile alla maggiore redditivita delle
imprese rappresentano ulteriori fattori a so-
stegno della crescita del reddito disponibile
delle famiglie. Per quanto concerne i fattori
esterni a favore della crescita, la forte espan-
sione dell’economia mondiale dovrebbe offrire
sostegno alla crescita delle esportazioni del-
I’area dell’euro. A cid potranno contribuire an-
che i passati guadagni in termini di competiti-
vita di prezzo.

Le prospettive favorevoli per la crescita sono
soggette ad alcune incertezze. Considerato il di-
namismo di alcuni dei fattori citati, quali per
esempio la crescita del’economia mondiale (e
quindi delle esportazioni dell’area dell’euro),
queste incertezze potrebbero risultare prevalen-
temente di segno positivo. Tuttavia, un motivo
di incertezza di carattere generale & collegato,
fra 'altro, al recente andamento dei prezzi del
petrolio.

Bollettino mensile della BCE + Settembre 2000

Crescita sostenuta dell’occupazione
nel secondo trimestre del 2000

Le stime della crescita dell’occupazione nell’area
dell’euro hanno subito una sostanziale correzio-
ne al rialzo per i dati dal 1991 in poi, in seguito a
una significativa revisione dei dati sull’occupa-
zione in Germania che ha riflesso I'inclusione fra
gli occupati di un gran numero di lavoratori a
tempo parziale e a basso reddito, precedente-
mente esclusi dai calcoli. Questa revisione mo-
stra quanto sia importante misurare 'occupazione
in termini di unita equivalenti a impieghi a tem-
po pieno, piuttosto che sulla base del solo nume-
ro delle persone occupate, soprattutto in periodi
caratterizzati, come gli ultimi anni, da un rapido
aumento dell’occupazione a tempo parziale e di
quella temporanea. Ulteriori dettagli in merito alla
revisione dei dati sono forniti nel riquadro 5. Sulla
base dei dati rivisti, la crescita dell’occupazione
appare lievemente pili sostenuta di quanto pre-
cedente stimato. In particolare, si stima ora che
negli anni 1998 e 1999 I'occupazione totale nel-
l'area dell’euro abbia registrato una crescita an-
nua rispettivamente dell’l,6 e |,7 per cento, a
fronte dell’l,4 e I,5 per cento delle stime prece-
denti. In seguito a tali revisioni, e sulla base dei
dati nazionali disponibili, si stima che la crescita
sia proseguita a un ritmo sostenuto anche nel
secondo trimestre del 2000, dopo I'incremento
dello 0,6 per cento registrato nel primo trime-
stre rispetto al trimestre precedente.

A livello settoriale (cfr. tavola 9), la revisione dei
dati nazionali non ha ancora comportato modifi-
che dei dati per I'area nel suo insieme, anche se si
prevedono sostanziali revisioni nelle prossime set-
timane. Secondo una stima diffusa dopo la pubbli-
cazione del numero dello scorso agosto di questo
Bollettino (e che non tiene conto della revisione),
nel secondo trimestre del 2000 I'occupazione nel-
l'industria al netto delle costruzioni sarebbe rima-
sta sostanzialmente invariata rispetto al trimestre
precedente. Nell'industria manifatturiera il tasso
di creazione netta di posti di lavoro sul trimestre
precedente ha continuato a migliorare fra il terzo
trimestre del 1999 e il primo del 2000. Secondo
stime preliminari relative al secondo trimestre di
quest’anno, la crescita dell’occupazione in tale set-
tore sarebbe rimasta sostanzialmente invariata ri-
spetto al livello del precedente trimestre, in linea
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Crescita dell'occupazione nell'area dell'euro

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente, salvo diversa indicazione)

1998 1999 | 1999 1999

2000 2000 | 1999 1999 2000 2000 [ 2000 2000 2000
3% trim. 4° trim. 1° trim. 2° trim. | 3° trim. 4° trim. 1° trim. 2°trim.| apr.  mag.  giu.

Variazioni trimestrali

Totale economia ? 1,6 1,7 1,7 1,8
Totale industria 0,3 02 0,1 0,0
Costruzioni 0,3 3,0 3,6 2,1

Totale industria escl. costruz. 0,4  -04 -0,7 -0,5
Industria manufatturiera 0,8 -02 -05 -03

1,9 .06 05 06 ‘ - - -
0,2 .00 01 0,1 . )
1,9 .06 03 07 . 1,0

03  -0,1 -0,2 00 01 00 -02 -0,1 0,1
0,1 .00 0,1 0.2 . 02 04

Fonti: dati nazionali ed Eurostat (Short-term Business Statistics).

1) Variazioni percentuali sul trimestre precedente; dati destagionalizzati.

2) I dati non comprendono il Belgio e l'lrlanda; dati destagionalizzati.

con i risultati pubblicati per 'occupazione nell’in-
dustria al netto delle costruzioni. Nel settore dei
servizi, si stima che la crescita dell’occupazione sia
aumentata leggermente nel secondo trimestre, in
linea con le attese rilevate dall'indagine presso i
responsabili degli acquisti di tale settore e dalle
indagini congiunturali della Commissione europea
presso le imprese del commercio al dettaglio, come
discusso nella sezione seguente.

Restano favorevoli le attese
sull’occupazione

Le attese sull’occupazione rilevate dalle indagini
congiunturali della Commissione presso le impre-
se indicano prospettive favorevoli per I'occupa-
zione nei primi tre trimestri del 2000. Le attese
sulloccupazione nel settore manifatturiero, che in
passato si sono rivelate un indicatore affidabile
dellandamento dell’occupazione effettiva, continua-
no a migliorare dopo l'inversione di tendenza re-
gistrata a meta del 1999 (cfr. figura 19). Anche
nei settori delle costruzioni e delle vendite al det-
taglio, secondo i dati di luglio (mese cui si riferi-
scono le ultime indagini), le attese sull’'occupazione
si sono collocate ben al di sopra delle medie sto-
riche (cfr.figura 20). Successivamente gli indicato-
ri mensili delle attese sulla crescita dell’occupazione
hanno avuto una dinamica lievemente pit mode-
rata, pur mantenendosi molto favorevoli.

LIndice composito dell’occupazione nell’area
dell’euro (Eurozone Employment Composite Index),
ottenuto dall’'indagine presso i responsabili degli
acquisti e relativo al settore manifatturiero e a

Figura 19

Crescita dell'occupazione e attese
sull'occupazione nell'industria
manifatturiera nell'area dell'euro

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente, per le attese sul-
l'occupazione, saldi percentuali)

—— crescita dell'occupazione (scala di sinistra)
— — attese sull'occupazione (scala di destra)

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Fonti: Eurostat e indagine congiunturale della Commissione europea
presso le famiglie e le imprese.
Nota: la linea orizzontale indica la media delle attese sull'occupazione
calcolata sul periodo dal 1985.
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Figura 20

Attese sull'occupazione nell'area dell'euro

(saldi percentuali; medie mobili centrate di tre mesi; dati destagio-
nalizzati)

—— costruzioni

— — commercio al dettaglio
20 ¢ 120

20 | 20

30 -30

. e Ty
1992 1994 1996 1998 2000

Fonte: indagini congiunturali della Commissione europea presso le
famiglie e le imprese.

Nota: le linee orizzontali indicano le medie delle attese sull'occupazione
calcolate sul periodo dal gennaio 1985 per le costruzioni e sul periodo
dal febbraio 1986 per il commercio al dettaglio.

quello dei servizi, & calato lievemente in luglio e
agosto, dal livello massimo toccato a giugno. Cio
riflette due decrementi mensili consecutivi del-
Pindicatore dell’occupazione per il settore dei
servizi. Come indicato dalla componente relativa
all’occupazione dell’Indice dei responsabili degli
acquisti, le attese sull’occupazione nel settore
manifatturiero hanno registrato un lieve decre-
mento fra maggio e luglio 2000, per risalire nuo-
vamente in agosto. Nel complesso, esse restano
su livelli molto elevati, con Pl'indice ben al di so-
pra di 50, valore che corrisponde a una situazio-
ne in cui la variazione attesa € uguale a zero.

Invariato il tasso di disoccupazione
in luglio

In luglio il tasso standardizzato di disoccupa-
zione per l'area dell’euro € rimasto invariato
rispetto a giugno, al 9,1 per cento (cfr. figura
21). E la prima volta da gennaio che il tasso di

Bollettino mensile della BCE + Settembre 2000

disoccupazione dell’area non diminuisce.Tale an-
damento riflette una diminuzione del numero
dei disoccupati di sole 3.000 unita fra giugno e
luglio, a fronte di un decremento medio mensile
di 120.000 unita da gennaio.

Negli ultimi tre anni il tasso di disoccupazione
dell’area e diminuito di 2,5 punti percentuali,
dall’l 1,6 per cento del luglio 1997, soprattutto
grazie alla ripresa economica in atto nell’area.
La riduzione della disoccupazione ¢ stata parti-
colarmente rapida nella prima meta del 2000
(0,5 punti percentuali, rispetto agli 0,3 del se-
mestre precedente). Considerata la recente sta-
bilizzazione delle attese sull’occupazione, & pos-
sibile che I’elevato ritmo di riduzione osservato
nella prima meta del 2000 stia per rallentare. Ci
si attende, tuttavia, che la disoccupazione conti-
nui a diminuire, in linea con la persistente cre-
scita dell’attivita economica e con le favorevoli
prospettive per I'occupazione.

La disaggregazione per fasce di eta indica che in
luglio il tasso di disoccupazione relativo ai lavo-
ratori con oltre 25 anni di eta & rimasto invaria-
to rispetto al mese precedente, all’8 per cento

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

in percentuale delle forze di lavoro (scala di destra)

[ ] variazione sui dodici mesi, in milioni (scala di sinistra)

3,0 1 12,0
2,5+

11,5
2,0 +
1,5 11,0
1,0

10,5
0,5
0,0 1 10,0
-0,5

9,5
1,0}

1 1 1 1 1 1 9’0
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Tavola 10

Disoccupazione nell'area dell'euro

(in percentuale delle forze di lavoro, dati destagionalizzati)

1997 1998 1999 1999 1999

2000 2000 | 2000 2000 2000 2000 2000 2000
1" trim.  2° trim. | feb. mar. apr. mag. giu. lug.

3% trim. 4° trim.

Totale 1,6 10,9 10,0 9,9 9,7
Sotto i 25 anni " 232 21,3 19,1 189 182
25 anni ¢ oltre ? 9,9 9,4 8,7 8,6 8,5

9,5 9,2 9,5 9,4 9,3 9,2 9,1 9,1
180 173 181 179 176 17,3 17,0 17,1

83 8,1 83 8,2 8,1 8,1 80 8,0

Fonte: Eurostat.

Nota: dati calcolati in base alla metodologia raccomandata dall'ILO.

D' Neit 1999 questa categoria rappresentava il 23,3 per cento della disoccupazione totale.
2 Net 1999 questa categoria rappresentava il 76,7 per cento della disoccupazione totale.

(cfr. tavola 10).Tale stabilita nasconde un’ulterio-
re riduzione del numero assoluto dei disoccupati
in questa fascia di eta, sia pure a un ritmo inferio-
re rispetto al mese precedente. Nel contempo, il
tasso di disoccupazione giovanile (relativo ai la-
voratori con meno di 25 anni di eta) & aumentato
lievemente fra giugno e luglio, dal 17,0 al 17,1
per cento; cid ha riflesso, per la prima volta da
gennaio, un aumento del numero di giovani di-
soccupati rispetto al mese precedente.

Atteso un ulteriore miglioramento
della situazione del mercato del lavoro

La maggiore crescita dell'occupazione e l'ulteriore
riduzione del tasso di disoccupazione nella prima
meta del 2000 sono in linea con I'espansione del-
lattivita economica attualmente in corso. | dati delle
indagini relativi alle attese sull’occupazione nel se-
condo trimestre indicano un ulteriore miglioramen-
to della situazione del mercato del lavoro. Le
prospettive di un protrarsi della crescita sostenuta
dell’occupazione e di una riduzione della disoccu-
pazione sono confortate dal quadro positivo per la
crescita economica, in un contesto di moderata

dinamica salariale. Tuttavia, alcuni segnali indicano
che si stanno gia manifestando situazioni di scarsi-
ta di offerta di lavoro, limitate ad alcuni settori del-
’economia per I'area nel suo complesso, piu
generalizzate in alcuni paesi; ci si puo attendere
che il protrarsi di una crescita sostenuta possa esa-
cerbare il problema nel periodo a venire.

Nel periodo recente la crescita dell’occupazione
& stata sostenuta rispetto a quella del PIL. Un fat-
tore importante, per spiegare questi andamenti, &
stato I'incremento in atto del numero di impieghi
a tempo parziale, che riflette la maggiore flessibili-
ta dei mercati del lavoro e un miglioramento degli
incentivi al lavoro mediante, per esempio, la ridu-
zione delle aliquote delle imposte sul reddito e dei
contributi previdenziali. Benché misure di questo
tipo siano gia state assunte o siano previste in
diversi paesi dell’area, persiste, nella media, la ne-
cessita di accrescere la portata delle misure desti-
nate a migliorare il funzionamento dei mercati del
lavoro, al fine di realizzare riduzioni consistenti
della disoccupazione strutturale dell’area; tali mi-
sure contribuirebbero anche a ridurre il rischio di
pressioni al rialzo sul costo del lavoro.

Riquadro 5

La revisione dei dati sull’occupazione

1 dati sull’occupazione nell’area dell’euro sono stati rivisti in seguito alla significativa revisione dei dati sull’occu-

pazione in Germania. Dato il peso dei dati tedeschi, la loro revisione ha comportato una significativa variazione

anche delle cifre relative all’area nel suo complesso.

La figura seguente confronta i tassi di crescita dell’occupazione nell’economia dell’area calcolati sulla base di fonti
nazionali, utilizzando i dati tedeschi precedenti e quelli rivisti per il periodo compreso tra il 1995 e il primo trimestre
del 2000. Dal confronto emergono due differenze principali. La prima riguarda la crescita dell’occupazione
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nell’area, che subisce una revisione al rialzo per I’intero periodo, ma soprattutto a partire dal 1996. La revisione, di
0,1 punti percentuali nel 1995 e di 0,2 punti percentuali per il periodo 1996-99, sale a 0,4 punti percentuali
nell’ultimo trimestre del 1999 e nel primo trimestre del 2000. La seconda differenza riguarda il profilo temporale
della crescita occupazionale: secondo i nuovi dati, la ripresa della crescita su base annuale sarebbe cominciata nel
secondo trimestre del 1999, anziché nel primo trimestre del 2000.

Crescita dell'occupazione nell'intera economia dell'area dell'euro:

impatto della revisione dei dati
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente; dati trimestrali)

—— vecchia serie — — nuova serie
2,5 2,5
2,0 . 120
1,5 1,5
1,0 1,0
0,5 0,5
0,0 . . . . . . . . . . 0,0

1995 1996 1999

Fonti: dati nazionali ed elaborazioni della BCE.

I dati rivisti sull’occupazione hanno avuto un impatto significativo anche su quelli relativi alla crescita della
produttivita dell’area. In particolare, la decelerazione che interessa gli anni 1998 e 1999 appare molto piu pronun-
ciata e I’entita della ripresa in atto risulta inferiore. Anche le stime della crescita del costo del lavoro per unita di
prodotto risultano leggermente modificate, dal momento che le revisioni al ribasso del reddito per occupato sono
in parte compensate dalla riduzione della crescita della produttivita.

Come indicato, la variazione che ha interessato i dati relativi all’area dell’euro ¢ collegata alla significativa revisione dei
dati tedeschi sull’occupazione. L’ufficio statistico federale tedesco ha diffuso nuove stime preliminari del numero di
occupati dal 1991. Tali stime incorporano le nuove informazioni sul numero di lavoratori a tempo parziale risultanti
dall’entrata in vigore di nuove disposizioni normative, che hanno fatto aumentare il numero di dipendenti soggetti al
versamento di contributi previdenziali. Questo cambiamento di fonte informativa dovrebbe, in linea di principio,
comportare un miglioramento della qualita e dell’affidabilita dei dati pubblicati. Tuttavia, le differenze che ne risultano
sono considerevoli. In particolare, i nuovi dati non soltanto indicano un piu alto livello di occupazione in Germania ma
comportano variazioni significative anche dei tassi di crescita. Il livello di occupazione, per esempio, sale di 743.000

Revisione dei dati su occupazione, produttivita e redditi per occupato nell'intera economia

per I'area dell'euro
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

Occupazione Produttivita Redditi per occupato
vecchi dati nuovi dati vecchi dati nuovi dati vecchi dati nuovi dati
1992 . . 2.4 2.3 6.9 6.9
1993 -2.0 -1.9 1.0 0.9 3.9 3.8
1994 -0.5 -0.4 2.7 2.6 2.9 2.8
1995 0.5 0.6 1.9 1.8 3.4 33
1996 0.3 0.5 1.2 1.1 3.2 29
1997 0.6 0.8 1.8 1.6 2.5 23
1998 1.4 1.6 1.3 1.1 1.5 1.4
1999 1.5 1.7 0.9 0.7 2.0 1.8

Fonti: dati nazionali ed elaborazioni della BCE.
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unita nel primo trimestre del 1991 e di oltre 2 milioni nel primo trimestre del 2000. Per quanto concerne la scompo-
sizione per settore, i dati sull'occupazione sono stati ampiamente rivisti al rialzo in quello dei servizi.

Le significative revisioni al rialzo dei dati sull'occupazione evidenziano i problemi connessi con le statistiche sull'oc-
cupazione e sulle retribuzioni nell’area dell’euro. In particolare, in periodi in cui 'occupazione a tempo parziale o
guellatemporanea aumentano rapidamente (e si stima che la crescita dell’'occupazione a tempo parziale spieghi il 45
per cento circa della crescita dell'occupazione totale nell'area tra il 1998 e il 1999), il ricorso al solo numero di occupati
produce un effetto distorsivo non solo sull'occupazione, ma anche sulla retribuzione per occupato e sulla produttivita.
Il miglioramento nella misurazione del numero di occupati a tempo parziale in Germania costituisce solo un esempio,
anche se molto significativo, di tale fenomeno. Pertanto, anche se la revisione dei dati dell'area puo rappresentare un
miglioramento ai fini della registrazione del numero di occupati, essa non facilita la valutazione dellandamento
effettivo del mercato del lavoro, poiché I'evoluzione dell’'occupazione si discosta in misura crescente da quella del
tasso di crescita del volume effettivo di lavoro influendo anche sulle misure derivate, come la retribuzione per
occupato e la produttivita. Un’analisi delle cifre relative all'occupazione nell’area dell’euro deve essere percio integra-
ta da informazioni sul volume di lavoro (ore lavorate). La mancanza di tali informazioni riferite all'area dell’'euro
evidenzia una volta di pit I'esigenza di migliorare la raccolta di dati statistici sul mercato del lavoro dell’area.

4 Lafinanza pubblica

Nel 2000 i saldi di bilancio
beneficeranno di una forte
crescita delle entrate

Gli ultimi dati armonizzati e stime disponibili sul-
andamento dei conti pubblici nell’area dell’euro
sono quelli pubblicati nella scorsa primavera da
parte degli organismi internazionali. Le informazio-
ni pit recenti, fornite dalle autorita di governo, sul-
l'attuazione delle politiche di bilancio nei primi mesi
del 2000 e sulle misure di politica economica re-
centemente annunciate, non sono armonizzate tra
i vari paesi e quindi risentono di alcune differenze
in termini di copertura. Pertanto, dalle informazio-
ni attualmente disponibili si possono desumere solo
valutazioni di massima circa I'orientamento delle
finanze pubbliche nel breve e medio termine.

Nel 2000, i saldi di bilancio delle Amministrazioni
pubbliche nell’area dell’euro probabilmente si rive-
leranno migliori del previsto, dal momento che le
entrate continuano a crescere oltre le aspettative,
per effetto principalmente del favorevole contesto
macroeconomico. La crescita del PIL si &€ dimostra-
ta maggiore del previsto. Inoltre, la composizione
della domanda ha continuato a essere favorevole
ai conti pubblici e le entrate pubbliche hanno trat-
to vantaggio anche da alcuni effetti temporanei.
Una crescita pit sostenuta di quella attesa nella
domanda del settore privato e nelle retribuzioni

dei lavoratori dipendenti sta stimolando piti del pre-
visto le entrate derivanti dalle imposte dirette e
indirette, oltre che dai contributi previdenziali. Lan-
damento dei prezzi del petrolio, insieme alla cresci-
ta dei prezzi delle abitazioni e delle attivita finanzia-
rie durante lo scorso anno e all'inizio del 2000,
hanno generato un aumento del gettito derivante
dallimposta sul valore aggiunto e dalle imposte sui
guadagni in conto capitale. Le entrate tributarie po-
trebbero infine essere state sostenute dalla miglio-
re attuazione e dalla maggiore efficienza nel pro-
cesso di esazione delle imposte.

Landamento della spesa complessiva appare in
linea con i programmi di medio termine predi-
sposti dai governi. Tuttavia, esistono rischi di scon-
finamenti della spesa per il 2000, nonostante I'in-
troduzione, in numerosi paesi, di ulteriori regole
per esercitare un controllo piu stretto sulla spe-
sa pubblica. Le pressioni sulla spesa appaiono in
aumento in alcuni paesi, a livello delle Ammini-
strazioni locali e degli enti previdenziali e con
riguardo ai consumi collettivi e ai sussidi pubbli-
ci. Inoltre esiste il rischio, indotto dalla fase di
forte espansione economica, di una spinta al rial-
zo nelle retribuzioni del settore pubblico.

Le migliorate prospettive per le finanze pubbli-
che rispetto agli obiettivi di bilancio iniziali non
riflettono, pertanto, un ulteriore progresso verso
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il loro consolidamento. In alcuni paesi sono in
corso notevoli riduzioni dellimposizione diretta
e dei contributi previdenziali. Questo introduce
un andamento pro-ciclico nelle politiche di bi-
lancio, essendo tali misure solo parzialmente com-
pensate dagli aumenti dell'imposizione indiretta
o dalle riduzioni della spesa.

Molti paesi stanno attualmente organizzando
la vendita delle licenze di telefonia cellulare
UMTS (Universal Mobile Telecommunication
System). L'inclusione di questi ricavi tra le en-
trate di bilancio generera, in via temporanea,
sostanziali miglioramenti dei conti pubblici (cfr.
riquadro 6).

Riquadro 6

La vendita delle licenze di telefonia cellulare: impatto sull’andamento dei conti
pubblici

Molti governi della UE stanno attualmente organizzando la vendita delle licenze di telefonia cellulare UMTS
(Universal Mobile Telecommunications System). La maggior parte di essi sta assegnando le licenze disponibili
tramite aste multiple; solo alcuni paesi hanno concesso licenze a titolo gratuito o in cambio del pagamento di una
tariffa molto modesta in base a criteri di regolamentazione tecnici o di altro genere.

Le vendite delle licenze UMTS sono gia state concluse in Germania, Spagna, Paesi Bassi, Finlandia e Regno
Unito. Il ricavato dalle aste in Germania ¢ stato pari al 2,5 per cento del PIL e, nel Regno Unito, al 2,4 per cento.
L’asta nei Paesi Bassi ha generato entrate pari allo 0,6 per cento del PIL. Le procedure di assegnazione in Finlandia
e Spagna hanno comportato ricavi nulli o quasi. Nella maggior parte degli altri paesi sono previste aste alla fine del
2000 o all’inizio del 2001. Le stime attuali dei ricavati che deriveranno dalle aste ancora da effettuare oscillano tra
lo 0,5 e1’1,5 per cento del PIL, a seconda del paese e della modalita di assegnazione.

L’Eurostat ha recentemente adottato una raccomandazione sulle modalita di registrazione del ricavato di queste vendite nei
conti pubblici del Sistema europeo dei conti nazionali 1995 (SEC 95). In generale, I’assegnazione delle licenze di telefonia
cellulare dovrebbe essere registrata come vendita di un bene di natura non finanziaria da parte del governo al settore delle
imprese. Il ricavato viene poi registrato nei conti del governo al momento in cui la licenza € concessa, indipendentemente
dai termini di pagamento effettivi. In alternativa, in casi particolari, i ricavi derivanti dalla licenza possono essere registrati
come canone per 1’utilizzo dello spettro/frequenze, nel qual caso vengono contabilizzati come regolari entrate per il
governo e sono ripartiti lungo la durata del contratto. Questo avviene quando la licenza non ¢ trasferibile e il contratto ha
una durata di cinque anni 0 meno, oppure quando il prezzo di acquisto complessivo non ¢ stabilito in anticipo, ma ne viene
fissato uno solo in corrispondenza di un periodo di utilizzo limitato. Le informazioni disponibili al momento indicano che
questa procedura alternativa sara adottata al pit da pochi paesi, 0 non sara adottata affatto.

[l trattamento generale dei ricavi raccomandato da Eurostat mette in rilievo la natura straordinaria della vendita delle
licenze di telefonia cellulare e pertanto facilita la loro interpretazione come entrate una tantum. Questo significa, in
generale, che i saldi di bilancio del governo mostreranno un drastico, ma solo temporaneo, miglioramento nell’an-
no in cui la licenza ¢ assegnata. Tale procedura scoraggia 1’ utilizzo di queste entrate per un’espansione della spesa
o per una riduzione del gettito fiscale, perché i ricavi necessari per il finanziamento di tali misure non saranno

presenti negli anni successivi.

Le informazioni finora disponibili indicano che la maggior parte dei paesi ha in programma di utilizzare queste
entrate per la riduzione del debito pubblico o per la costituzione di fondi di riserva previdenziali. Tuttavia, alcuni
paesi intendono utilizzare le disponibilita di bilancio create dalla riduzione dei pagamenti per interessi, derivante dal
minore indebitamento, per aumentare la spesa pubblica primaria. L’ impatto atteso sulla domanda delle entrate
incamerate dal governo con le licenze UMTS dovrebbe essere, cio nondimeno, marginale. La maggior parte dei
fondi trasferiti dai governi ai detentori dei titoli obbligazionari tramite il rimborso del debito, in base alle aspettative,
dovrebbero essere reinvestiti in altri titoli, generando solo uno spostamento di portafoglio, senza alcun impatto di
rilievo sul reddito e sulla domanda del settore privato (cfr. riquadro 1).
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Gli obiettivi di bilancio per il 2001
dovrebbero evitare
un impulso prociclico

| Paesi dell’area dell’euro stanno attualmente pre-
disponendo i piani di bilancio per il 2001 e rive-
dendo i programmi di medio termine. Nel conte-
sto delle prospettive di una forte crescita per il
prossimo anno e di un effetto favorevole deri-
vante dal riporto di saldi di bilancio migliori del
previsto per quest’anno, esiste la possibilita per
le autorita di governo di puntare a obiettivi di
bilancio considerevolmente piu ambiziosi per il
2001, rispetto a quelli fissati nei programmi di
stabilita aggiornati.

Tuttavia, gli attuali piani di bilancio mostrano che
l'ulteriore miglioramento dei saldi dei conti pub-
blici restera probabilmente di entita modesta nel
2001, escludendo i ricavi dalla vendita delle li-
cenze UMTS. In media, per I'area dell’euro nel
suo complesso, ci si attende che il disavanzo cosi
corretto si stabilizzi al livello raggiunto nel 2000

e che, pertanto il disavanzo strutturale registri un
probabile aumento. Questo fenomeno ¢ da attri-
buire principalmente alle riforme fiscali di ampio
respiro previste in vari Stati membri. Inoltre, nei
prossimi anni potrebbero venire meno gli effetti
favorevoli del’andamento dei prezzi del petrolio e
delle attivita finanziarie sulla crescita delle entrate.

Le riduzioni attualmente in corso e programma-
te del gettito fiscale rappresentano un passo nel-
la giusta direzione di una attenuazione delle
distorsioni nel sistema economico e della deter-
minazione di effetti benefici dal lato dell’offerta.
Tuttavia, esse dovrebbero essere completamente
compensate da un contenimento della spesa pri-
maria, al fine di prevenire un allentamento
prociclico della politica fiscale. Inoltre, le misure
fiscali dovrebbero essere integrate in un conte-
sto articolato di riforme strutturali, cosi da in-
durre sostanziali effetti positivi dal lato dell’offerta
e migliorare di conseguenza la crescita che, a sua
volta, potrebbe facilitare un ulteriore risanamento
dei conti pubblici.

Riquadro 7

Il bilancio delle Amministrazioni pubbliche nell’area dell’euro:
una nuova presentazione

Il bilancio delle Amministrazioni pubbliche nell’area dell’euro, presentato nelle tavole da 7.1 a 7.3 nella sezione
Statistiche dell area dell euro, mostra ora una scomposizione piu dettagliata delle entrate e delle spese pubbliche,
del debito, della variazione di quest’ultimo e, per la prima volta, una voce di raccordo disavanzo-debito. Questi
dati, espressi in percentuale del PIL, sono compilati su base consolidata e nel rispetto del Sistema europeo dei conti
nazionali 1995 (SEC 95). Essi sono aggregati a cura della BCE, partendo da dati armonizzati forniti dalle BCN,
utilizzando i tassi di conversione in euro dal 1999, e tassi di cambio basati su tassi reali costanti prima del 1999.

Le entrate e le spese complessive del settore pubblico a partire dall’aprile 1999 sono concettualmente in linea con
la definizione recentemente concordata a livello europeo e contenuta nel Regolamento della Commissione 1500/
2000. L’inclusione di definizioni esplicite delle entrate e spese complessive del settore pubblico nell’ambito del
SEC 95 costituisce un passo importante per assicurare la predisposizione di dati armonizzati per I’area dell’euro,
che sono ora direttamente confrontabili. La differenza tra le entrate e le spese dell’Amministrazione pubblica
rappresenta |’avanzo/disavanzo dell’ Amministrazione stessa, definito come indebitamento / accreditamento netto
dal Trattato e utilizzato nel contesto del Patto di stabilita e di crescita. Le entrate e le spese dell’ Amministrazione
pubblica coprono tutte le transazioni di natura non finanziaria a tutti i livelli dell’ Amministrazione, vale a dire,
centrale, statale (nei paesi a struttura federale) e locale, oltre che gli enti previdenziali. Per la maggior parte esse
sono consolidate a livello nazionale, in modo che le entrate di alcuni comparti dell”’ Amministrazione che costitui-
scono spesa per altri comparti nello stesso Paese sono eliminate insieme alle transazioni interne ai comparti, mentre
le transazioni sovranazionali tra Amministrazioni di differenti Stati membri non sono consolidate. Le entrate e le
spese del settore pubblico includono inoltre gli scambi verso e da istituzioni dell’UE. Essi pertanto includono
imposte riscosse dall’UE e sussidi e trasferimenti in conto capitale pagati dall’UE direttamente a beneficiari non
pubblici. La tavola 7.1 mostra anche il legame tra i “consumi collettivi”’, una componente del PIL, e le singole
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sotto-voci delle spese e delle entrate dell’Amministrazione pubblica. La tavola 7.2 mostra il debito lordo consoli-
dato del’Amministrazione pubblica al valore nominale, come definito in un Protocollo del Trattato e nel Regola-
mento del Consiglio 475/2000. Il consolidamento significa che sono escluse tutte le passivita di una entita pubblica
detenute da altre componenti della stessa Amministrazione pubblica, quali i prestiti incrociati tra diverse Ammini-
strazioni e i titoli di Stato detenuti da enti previdenziali. La scadenza residua del debito consente di analizzare le
necessita finanziarie e la sensibilita al tasso di interesse della spesa per interessi del settore pubblico. Le informa-
zioni sui detentori e sulla moneta di denominazione indicano la potenziale volatilita e i rischi di cambio.

Latavola 7.3 fornisce I'analisi della variazione del debito, espressa in percentuale del PIL, e la differenza tra questa
e il disavanzo, vale a dire ild&ccordo disavanzo-déb”. Oltre che da un effetto di aggregazione, la variazione del
debito trae origine, da un lato, dalle “transazioni” in debito pubblico (emissioni meno rimborsi) e, dall’altro, da
“altri flussi”: I'impatto dell'apprezzamento e del deprezzamento della valuta nazionale (effetti di cambio), la
riclassificazione delle unita (altre variazioni in volume) e gli effetti legati alla definizione del valore nominale (altri
effetti di rivalutazione). Tutte queste voci, tranne I'ultima, sono definite in conformita al SEQ&&cdtdo
disavanzo-debité presentato in dettaglio nella seconda parte della tavola 7.3. Oltre che dagli “altri flussi” del
debito pubblico, itaccordo disavanzo-debitteriva principalmente da transazioni (consolidate) in attivita finan-
ziarie detenute dall’ Amministrazione pubblica, incluse le variazioni dei depositi bancari, 'acquisto o la vendita di
titoli del settore privato da parte di enti previdenziali, prestiti da parte di singole amministrazioni a favore di aziende
pubbliche o altri soggetti e transazioni in capitale azionario. Queste ultime includono i processi di privatizzazione,
considerati come vendita di attivita finanziarie, le iniezioni di capitale effettuate durante il processo di
“ricapitalizzazione” di aziende pubbliche e altre transazioni in azioni.

La documentazione riguardante la riconciliazione tra il disavanzo e la variazione del debito, utilizzando una
presentazione dettagliata e armonizzata, € importante in un’ottica di politica fiscale e monetaria. Essa aiuta a chiarire
le ragioni sottostanti al sostanziale e sistematicamente pasitieordo disavanzo-debiteella maggior parte

degli ultimi venti anni e I'impatto delle entrate derivanti dalle privatizzazioni negli anni piu recenti. Inoltre, le tavole
riguardanti ilraccordo disavanzo-debitono d'ausilio nel monitoraggio del lato finanziario del bilancio pubblico.
Potrebbe essere rilevante per I'analisi detkncefiscale se le spese per cassa fossero contabilizzate tra le
transazioni finanziarie. Questo potrebbe essere il caso degli apporti di capitale (che facilmente sostituiscono i
sussidi o i trasferimenti di capitale) e delle transazioni ad hoc basate su strumenti derivati (in particolare quelle che
utilizzanooff-market swaps).a tavola fornisce anche informazioni sulla ristrutturazione del portafoglio pubblico,
che, insieme alla dimensione e alla struttura delle necessita di finanziamento del’ Amministrazione pubblica
potrebbe avere implicazioni per la politica monetaria.

5 Le previsioni di crescita e di inflazione formulate da varie istituzioni

Negli ultimi mesi sono state pubblicate numero-
se previsioni, nuove e riviste, sulle prospettive
economiche per I'area dell’euro fino al 2001.Va
notato, tuttavia, che le nuove previsioni predi-
sposte dalla Commissione europea, dal Fondo
monetario internazionale e dall’Organizzazione
per la cooperazione e lo sviluppo economico non
sono state ancora divulgate e saranno disponibi-
li solo alla fine dell’anno. Oltre al fatto che sono
state predisposte in momenti diversi, le previsio-
ni differiscono anche per le specifiche ipotesi
adottate — in particolare con riguardo all’anda-
mento dei tassi di interesse e dei tassi di cambio
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nell’orizzonte di previsione — e non sono, per-
tanto, direttamente confrontabili.

Le previsioni finora disponibili mostrano un am-
pio consenso sul fatto che la crescita del PIL in
termini reali nell'area dell’euro nel 2000 e nel
2001 sara, per entrambi gli anni, superiore al 3
per cento (cfr. di seguito, tavola I1). | recenti
andamenti suggeriscono per il 2000 una crescita
maggiore rispetto a quella prevista agli inizi del-
'anno, quando alcuni organismi internazionali
hanno formulato le loro previsioni. Laumento dei
tassi di crescita, iniziato nella seconda meta del



Confronto tra alcune previsioni sulla crescita e l'inflazione nell'area dell'euro

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

Data della PIL in termini reali Prezzi al consumo

previsione 2000 2001 2000 2001
Commissione europea " apr. 2000 3,4 3,1 1,8 1,7
FMI? apr. 2000 32 32 1,7 1,6
OCSE ? mag. 2000 35 33 2,0 2,0
Consensus Economics ¥ ago. 2000 34 3,2 2,0 1,7
Survey of Professional Forecasters " ago. 2000 3,5 3,2 2,1 1,8

Fonti: Commissione europea; FMI, World Economic Outlook; OCSE, Economic Outlook, versione preliminare; Consensus Economics;

Survey of Professional Forecasters.
1)  Previsione di inflazione riferita allo IAPC.
2)  Previsione di inflazione riferita al deflatore dei consumi privati.

3)  Previsione di inflazione riferita all'indice dei prezzi al consumo. Non é compreso il Lussemburgo, per il quale i dati non sono disponibili.

1999, dovrebbe persistere sia quest’anno sia nel
2001. La forte crescita attesa dei paesi partner
commerciali dell’area dell’euro dovrebbe soste-
nere le esportazioni, mentre, allo stesso tempo, si
prevede che la domanda interna cresca a un rit-
mo sostenuto. Inoltre, sono generalmente previsti
un’ulteriore crescita dell’'occupazione e un calo
della disoccupazione, che indurranno una cresci-
ta dei redditi e dei consumi delle famiglie. Gli in-
vestimenti saranno stimolati dalla forte domanda,
dall’elevato livello dei profitti e dal forte utilizzo
della capacita produttiva disponibile. Secondo al-
cune previsioni, la crescita nel 2001 sara legger-
mente inferiore rispetto al 2000; questo andamen-
to, tuttavia, riflette essenzialmente il significativo
effetto di trascinamento dovuto all’aumento dei
ritmi di crescita nel corso del 1999 sulla crescita
del 2000.

| recenti andamenti dei prezzi suggeriscono che
nel 2000 l'inflazione al consumo nell’area del-
P’euro sara maggiore delle attese prevalenti nella

prima parte dell’'anno. Un confronto preciso tra
queste previsioni non ¢ possibile, in quanto esse
sono basate su differenti misure dell’inflazione.
Tuttavia, il quadro complessivo mostra una mag-
giore inflazione nel 2000 rispetto al 1999, dovu-
ta soprattutto all’aumento dei prezzi del petrolio
e all’'andamento del tasso di cambio. In genere, si
prevede che 'impatto dei prezzi dei prodotti ener-
getici sull’inflazione diventera negativo nel corso
del 2001. Tuttavia ci si attende che tale impatto
sia parzialmente compensato sia dagli effetti del-
la progressiva trasmissione dei precedenti incre-
menti dei prezzi dei prodotti energetici ai prezzi
finali, sia dagli andamenti del tasso di cambio, sia
infine da una maggiore crescita delle retribuzio-
ni. Le istituzioni del settore privato, in base all’in-
dagine condotta da Consensus Economics Inc.,
hanno in genere rivisto verso l'alto le loro aspet-
tative, secondo le quali nel 2001 Pinflazione al
consumo dovrebbe calare leggermente al di sot-
to del 2 per cento.Anche altre istituzioni preve-
dono un analogo profilo.

6 |1l contesto macroeconomico internazionale, i tassi di cambio

e la bilancia dei pagamenti

Il contesto macroeconomico
internazionale resta favorevole

Dalla pubblicazione dell’ultima edizione
trimestrale del Bollettino mensile della BCE nel
giugno 2000, il contesto macroeconomico ester-
no all’area dell’euro ha continuato a migliorare:

alle condizioni economiche favorevoli nei paesi
industrializzati si & accompagnato il perdurare
della ripresa nelle economie di mercato emer-
genti. Di conseguenza, le proiezioni relative alla
crescita mondiale per il 2000 sono state riviste
al rialzo negli ultimi mesi e I'attuale contesto fa-
vorevole a una dinamica positiva dell’economia
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sembra destinato a protrarsi nel 2001. Per quanto
riguarda i paesi industrializzati, vi & evidenza di
un ordinato rallentamento negli Stati Uniti, men-
tre in Giappone sono emersi segnali di rafforza-
mento dell’attivita economica. Gran parte delle
economie emergenti ha registrato risultati positi-
vi nell’anno in corso, con quelle asiatiche che
continuano a superare le attese del mercato. Le
prospettive economiche per i maggiori paesi can-
didati all’adesione alla UE e per la Russia sono
migliorate pit rapidamente del previsto.

Da queste prospettive favorevoli per 'economia
mondiale — e in particolare per i partner com-
merciali dell’area del’euro — dovrebbe derivare
un’espansione della domanda nell’area. Al mo-
mento, il rischio principale per il mantenimento,
nel medio periodo, di un contesto positivo e non
inflazionistico in gran parte delle regioni del mon-
do sembra provenire dall’eventuale persistere dei
recenti rialzi dei prezzi petroliferi. Per giunta non
¢ da escludere, in questa fase, che in taluni paesi
industrializzati — segnatamente negli Stati Uniti —
la crescita possa risultare piu sostenuta rispetto
alle attuali previsioni.

Negli Stati Uniti & proseguita la rapida espansio-
ne dell’economia, sebbene segnali preliminari ne
confermino il graduale rallentamento. Nel secon-
do trimestre del 2000 il PIL in termini reali e
cresciuto a un tasso annualizzato del 5,3 per cen-
to, notevolmente al di sopra delle attese dei mer-
cati e del 4,3 del primo trimestre. Ad aumentare
la crescita del PIL nel secondo trimestre hanno
concorso soprattutto il netto incremento delle
scorte e la ripresa della spesa pubblica. Nello
stesso periodo gli investimenti delle imprese pri-
vate hanno continuato a crescere a un ritmo piut-
tosto elevato, mentre & notevolmente diminuita
la crescita dei consumi delle famiglie, per I'inde-
bolimento di tutte le componenti della spesa pri-
vata e, in particolare, per la contrazione dei
consumi di beni durevoli.

Secondo indicatori piu recenti, il rallentamento
dei consumi delle famiglie prosegue nel terzo tri-
mestre — pur restando per lo piu limitato al
comparto dei servizi abitativi — ed & lecito atten-
dersi una moderazione del tasso di crescita de-
gli investimenti nel settore delle imprese private.
A luglio le vendite al dettaglio sono aumentate
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dello 0,7 per cento (sul mese precedente); I'av-
vio di investimenti di edilizia residenziale & dimi-
nuito del 3,3 per cento; inoltre, sia le vendite di
abitazioni esistenti sia i loro prezzi medi hanno
subito un calo. La contrazione del 12,4 per cen-
to degli ordini di beni durevoli in luglio (rispetto
al mese precedente) sembra indicativa di una
graduale decelerazione anche degli investimenti
privati nel medio periodo, sebbene gli ordini di
beni industriali e informatici restino consistenti.
Nel lungo periodo I'economia finira con I'avver-
tire il pieno effetto dell'inasprimento monetario
avviato nel giugno del 1999; ne conseguira un
piu generale rallentamento dei consumi delle
famiglie e della dinamica degli investimenti pri-
vati. Si prevede pertanto che nel 2001 la cresci-
ta del PIL resti leggermente al di sotto del livello
medio degli ultimi anni.

Linflazione non & aumentata, in quanto all’incre-
mento dei costi di produzione ha corrisposto una
rapida crescita della produttivita. In particolare,
rispetto al periodo corrispondente del 1999, nel
secondo trimestre la produzione oraria totale nel
settore delle imprese non agricole € cresciuta al
ritmo record del 5,3 per cento, mentre i costi
salariali — misurati dall'indice del costo del lavo-
ro — sono aumentati del 4,0 per cento. Gli anda-
menti dell’indice dei prezzi al consumo non
segnalano ulteriori aumenti rilevanti dell’inflazio-
ne: benché in luglio I'incremento sui dodici mesi
dei prezzi al consumo fosse pari al 3,6 per cento,
quello calcolato escludendo i prezzi dei prodotti
energetici e alimentari & rimasto al 2,4 per cento.

Il 22 agosto 2000 il Federal Open Market
Committee (FOMC) della Federal Reserve ha
mantenuto il proprio obiettivo per il tasso sui
federal funds invariato al 6,5 per cento, il livello
stabilito in occasione della riunione dello scor-
so |16 maggio. Secondo il comunicato stampa
del FOMC, la decisione & stata adottata in un
contesto di crescenti segnali di imminente ral-
lentamento dell’economia statunitense verso un
livello piu sostenibile. A giudizio del FOMC &
sempre piu probabile che i persistenti incrementi
di produttivita degli ultimi anni abbiano innal-
zato il tasso di crescita del PIL compatibile con
la stabilita dei prezzi, ma occorre tenere pre-
sente che “tra i rischi continuano a prevalere
quelli di condizioni che potrebbero dar luogo a



piu elevate pressioni inflazionistiche nel prossi-
mo futuro”.

In Giappone l'incipiente ripresa & ancora trainata
da una robusta espansione degli investimenti pri-
vati, mentre la debole dinamica dei redditi rappre-
senta un ostacolo per il recupero durevole dei
consumi delle famiglie. Nel primo trimestre la cre-
scita del PIL in termini reali ha ripreso consistenza,
raggiungendo il 10 per cento su base annualizzata
dopo il calo dell’8,4 per cento subito negli ultimi
tre mesi del 1999 (cfr. figura 22). Gli investimenti
delle imprese private sono saliti del 18,8 per cen-
to, rispetto al 5,6 dell’ultimo trimestre del 1999.
Per contro, nello stesso periodo i consumi delle
famiglie sono aumentati del 6,8 per cento su base
annualizzata, dopo essere calati del 6,4 per cento
nellultimo trimestre del 1999. Gli indicatori anti-
cipatori resi noti nel secondo trimestre del 2000
confermano la prosecuzione nel medio periodo della
dicotomia tra 'andamento degli investimenti pri-
vati e quello dei consumi delle famiglie. Giudican-
do dai consistenti ordinativi di macchinari e dai
risultati dellindagine condotta dall’Agenzia per la
pianificazione economica emergono attese di un’ul-
teriore espansione degli investimenti delle imprese
nel terzo trimestre di quest’anno, mentre il calo
dei redditi privati sembra ostacolare I'ulteriore cre-
scita della spesa per consumi delle famiglie. Nel
pili lungo periodo, i progressi compiuti nella ri-
strutturazione del settore imprenditoriale e di quello
finanziario dovrebbero manifestare i propri effetti
sull’economia, stabilizzando la disoccupazione e au-
mentando il reddito disponibile delle famiglie in
modo che anche i consumi di queste ultime possa-
no contribuire alla ripresa. Le pressioni deflazioni-
stiche in Giappone — misurate dall’'indice dei prez-
zi allingrosso — sembrano aver raggiunto un punto
di svolta, con un tasso d’inflazione sui dodici mesi
leggermente positivo da giugno. In un contesto
caratterizzato da segnali di un’attenuazione dei ti-
mori deflazionistici, la Banca del Giappone ha ab-
bandonato la politica di tasso zero che aveva adot-
tato |18 mesi prima, aumentando allo 0,25 per cento
il tasso sui depositi overnight non garantiti.

Nel Regno Unito la crescita del PIL in termini
reali & accelerata nel secondo trimestre dell’an-
no, fino a raggiungere un tasso annualizzato del
3,6 per cento contro il 2,| dei tre mesi prece-
denti. Lespansione & stata generalizzata, con un

Andamenti delle principali economie
industriali

Crescita del PIL "

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

1)  Per l'area dell'euro e il Regno Unito sono stati utilizzati dati di
Eurostat; per gli Stati Uniti e il Giappone, dati di fonti nazionali.

2)  [datirelativi all'area dell'euro fino al 1995 sono stime dello IAPC
basate sugli IPC nazionali; quelli relativi ai periodi successivi al
1995 si riferiscono allo IAPC.

3)  Perlarea dell'euro e il Regno Unito sono stati utilizzati dati della
BCE e di Eurostat; per gli Stati Uniti e il Giappone, dati nazionali.
Per USA, Regno Unito e Giappone le cifre si riferiscono a dati
destagionalizzati, sia per il PIL sia per il saldo di parte corrente;
per l'area dell'euro i dati relativi al PIL sono destagionalizzati,
mentre non lo sono quelli relativi a saldo di parte corrente.
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aumento della produzione industriale pari all’l 4
per cento sul trimestre precedente (periodo in
cui era calata dello 0,8 per cento) e un’accelera-
zione del prodotto nel settore dei servizi, salito
dello 0,9 per cento contro lo 0,6 del primo tri-
mestre. Il maggiore contributo alla crescita é ve-
nuto dalla domanda interna, la quale € aumentata
dello 0,9 per cento rispetto al trimestre prece-
dente, sostenuta dai consumi pubblici e privati.

Il mercato del lavoro britannico mostra ulteriori
segnali di tensione. Nel secondo trimestre la di-
soccupazione ha continuato a calare mentre I'oc-
cupazione ha continuato a crescere. Le pressioni
salariali sono tuttavia sensibilmente calate: nel
secondo trimestre il tasso di incremento dell’in-
dice delle retribuzioni medie per l'intera econo-
mia sullo stesso periodo dell’anno precedente &
sceso al 4,1 per cento dal 5,8 del primo trime-
stre. Linflazione, misurata in base all'indice dei
prezzi al dettaglio al netto degli interessi sui mu-
tui (RPIX), resta al di sotto dell’obiettivo ufficiale
del 2)2 per cento: in luglio I'incremento sui dodi-
ci mesi dell’indice & stato pari al 2,2 per cento
contro il 2,1 del primo trimestre dell’anno.

Nelle economie asiatiche emergenti la crescita
resta vigorosa, sebbene i timori connessi alle de-
bolezze strutturali del settore delle imprese e di
quello finanziario non siano stati completamente
fugati. Nell’intera regione, la ripresa dei consumi
privati ha compensato il calo delle esportazioni
nette, sulle quali ha pesato il rincaro dei prezzi
petroliferi. Corea e Taiwan restano le economie
in piti rapida espansione, sebbene emergano se-
gnali preliminari di un rallentamento dell’attivita
economica fino a livelli piti in linea con la capaci-
ta produttiva. In Cina la prosecuzione del pro-
cesso di ristrutturazione del settore delle impre-
se sostiene la crescita del PIL, in un contesto di
utili societari in aumento e di persistente calo
della capacita inutilizzata nelle imprese statali. In
termini di crescita del prodotto, Filippine e Indo-
nesia permangono al di sotto della media regio-
nale, in quanto I'assenza di progressi significativi
nelle riforme del settore pubblico, di quello fi-
nanziario e delle imprese ostacola la ripresa del-
la domanda privata. Nella regione, e soprattutto
nei paesi a crescita piu elevata, si accumulano
spinte inflazionistiche che restano, tuttavia, ben
inferiori ai livelli precedenti la crisi.
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Le prospettive generali per i maggiori paesi can-
didati a entrare nella UE restano positive: la forte
dinamica delle esportazioni e della domanda in-
terna dovrebbe sostenere I'attuale fase di espan-
sione economica. In Polonia, tuttavia, alla consi-
stente crescita del prodotto ha fatto riscontro
un aumento dell’inflazione e il disavanzo di parte
corrente continua a destare timori. Anche in Un-
gheria I'espansione & vigorosa, ma sono aumen-
tate le incertezze sul ritmo della disinflazione. Nella
Repubblica ceca il rafforzamento della ripresa
sembra avere arrestato la tendenza all’aumento
della disoccupazione prevalente negli ultimi anni,
mentre sembrano emergere spinte inflazionisti-
che. In questo contesto, € probabile un ulteriore
rafforzamento della crescita dell’economia ceca
nel medio periodo.

Gli ultimi dati pubblicati confermano il recente
miglioramento dei fondamentali dell’economia in
Russia, principalmente per I'effetto positivo del
rincaro dei prezzi energetici. Le attuali prospetti-
ve favorevoli potrebbero tuttavia essere minac-
ciate dall’assenza di progressi nell’attuazione delle
necessarie riforme strutturali, come pure dall’au-
mento delle pressioni inflazionistiche.

In America latina gli indicatori recenti eviden-
ziano un forte recupero dell’attivita economica,
verosimilmente destinato a proseguire nella se-
conda meta dell’anno. Sia in Brasile sia, soprat-
tutto, in Messico I'attivita economica continua a
crescere rapidamente, sostenuta dal vigore del-
le vendite interne e della domanda estera. In
Argentina, invece, la ripresa & ostacolata dal
debole clima di fiducia interno e dai timori con-
cernenti I'andamento della finanza pubblica,
mentre le economie minori della regione sono
interessate in maniera non uniforme dalla cre-
scita. Nel complesso, i recenti andamenti eco-
nomici indicano promettenti prospettive di cre-
scita. || notevole bisogno di fondi esterni rende
tuttavia la regione vulnerabile al’aumento dei
costi di finanziamento.

Ulteriore calo dell’euro in agosto
e fino a meta settembre

In agosto e fino a meta settembre gli andamenti
sui mercati dei cambi sono stati caratterizzati dal
consistente rafforzamento dello yen giapponese,
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dalla flessione della sterlina britannica e da un
nuovo indebolimento dell’euro. In termini effet-
tivi nominali — rispetto alle valute dei tredici prin-
cipali partner commerciali — la moneta europea
si & deprezzata del 4,2 per cento tra I'inizio di
agosto e la meta di settembre, scendendo al di
sotto dei livelli gia bassi dei primi di maggio. Alla
luce degli andamenti economici negli Stati Uniti,
in Giappone e nell’area dell’euro, le tradizional
valutazioni economiche sembrano sempre meno
in grado di fornire una giustificazione convincente
del calo del valore esterno dell’euro. |l mercato
sembra in effetti reagire in modo asimmetrico alle
notizie di natura economica concernenti l'area e
a quelle riguardanti i principali partner commer-
ciali della stessa, in particolare gli Stati Uniti.

Nonostante l'ulteriore assottigliamento del diffe-
renziale di tasso d’interesse tra Stati Uniti ed area
dell’euro (cfr. il riquadro 3 nella sezione Gli anda-
menti monetari e finanziari di questo Bollettino), la
moneta europea ha mostrato nuovi segni di de-
bolezza rispetto al dollaro statunitense. Negli Stati
Uniti, ai primi di agosto una crescita pit robusta

del previsto del PIL in termini reali e i persistenti
elevati guadagni di produttivita nel secondo tri-
mestre dell’anno hanno sostenuto il dollaro. Suc-
cessivamente, la decisione di mantenere invariati i
tassi d’interesse, adottata il 22 agosto dalla Federal
Reserve e ampiamente anticipata dal mercato, non
ha avuto effetti percettibili sul cambio, mentre la
successiva pubblicazione di dati che fornivano ul-
teriori indicazioni di un possibile ordinato rallen-
tamento dell’economia statunitense nel medio
periodo, e che quindi indicavano l'assottigliarsi
del differenziale di crescita con I'area dell’euro,
non ha fornito un sostegno durevole alla moneta
europea. Il |3 settembre 'euro era quotato a 0,87
dollari, vale a dire il 14 per cento in meno rispet-
to al 3 gennaio 2000 (cfr. figura 23).

Tra gli inizi di agosto e la meta di settembre lo
yen si € apprezzato sia sull’euro sia sul dollaro
statunitense. |l generale rafforzamento della mo-
neta nipponica & sostanzialmente in linea con i
segnali positivi sul ritmo della ripresa dell’econo-
mia nazionale. La decisione della Banca del Giap-
pone, il |7 agosto, di abbandonare la politica di

Tassi di cambio

(dati giornalieri)

—— USD/EUR

1,05 1,05
1,00 1,00
0,95 0,95
0,90 0,90
0,85 0,85
0,80 . : —1 0,80

mar. apr. mag. giu. lug. ago.

2000

—— GBP/EUR —— GBP/USD
0,74 0,74
0,72 0,72
0,70 0,70
0,68 0,68
0,66 0,66
0,64 0,64
0,62 0,62
0,60 0,60
0,58 0,58
0,56 . : — 0,56

mar apr. mag. giu. lug ago

2000

Fonte: BCE.

— JPY/EUR —— JPY/USD

116 116
112 112
108 108
104 104
100 100

96 96

92 92

88 . . — 88

mar. apr. mag. giu. lug.  ago.
2000
—— CHF/EUR
1,80 1,80
1,75 1,75
1,70 170
1,65 1,65
1,60 1,60
1,55 1,55
1,50 1,50
1,45 1,45
1,40 1,40
1,35 . . — 1,35
mar. apr. mag.  giu. lug ago
2000

Bollettino mensile della BCE * Settembre 2000



tasso zero sembra aver accresciuto la fiducia del
mercato nella ripresa. Lapprezzamento dello yen
si & anche associato al recupero del mercato
azionario nipponico in agosto, stimolato dal per-
sistente miglioramento degli utili nel settore delle
imprese. Il 13 settembre 'euro € stato scambiato
a 92,8 yen, un livello inferiore del 9,72 per cento
a quello del 3 gennaio 2000.

Tra i primi di agosto e la meta di settembre la
sterlina britannica si & indebolita moderatamen-
te sull’euro e pit marcatamente sul dollaro sta-
tunitense, raggiungendo contro quest’ultimo il
livello piu basso degli ultimi sette anni. Tale
arretramento e stato molto verosimilmente inne-
scato dalla percezione, da parte degli operatori,
che il valore della sterlina non fosse pienamente
giustificato dagli andamenti previsti nei fondamen-
tali economici. Il 13 settembre I'euro era quotato
a 0,61 sterline, vale a dire I'l,7 per cento in meno
rispetto al 3 gennaio 2000.

Nell’'ambito dello SME I, la corona danese si &
mantenuta sostanzialmente stabile in agosto e
allinizio di settembre e il 13 settembre & stata
quotata a 7,47 corone per euro (cfr. figura 24).
La dracma ha continuato ad avvicinarsi ordina-
tamente alla sua parita centrale e la Banca di
Grecia ha deciso di ridurre i tassi d’interesse di
75 punti base a decorrere dal 6 settembre. Il 13
settembre la moneta greca era scambiata a 338,4
dracme per euro, un livello superiore di circa I'l
per cento alla sua parita centrale.

In agosto e ai primi di settembre I'euro ha oscil-
lato entro una fascia relativamente ristretta ri-
spetto al franco svizzero, che nella seconda
settimana di settembre si € apprezzato in un con-
testo di acquisti tecnici. Contro la corona svede-
se la moneta europea é rimasta sostanzialmente
stabile per tutto agosto e fino a meta settembre.

In termini effettivi nominali, a meta settembre
euro era sceso di circa il 17,3 per cento ri-
spetto al primo trimestre del 1999 e di quasi il
7,9 per cento rispetto agli inizi del 2000. | vari
indicatori del tasso di cambio effettivo reale
dell’euro rispetto al gruppo ristretto dei tredici
principali partner commerciali dell’area, defla-
zionati con gli indici dei prezzi al consumo, dei
prezzi alla produzione e del CLUP nel settore
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Figura 24

Tassi di cambio nello SME II

(dati giornalieri)
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Fonte: BCE.

Nota: le linee orizzontali indicano le parita centrali (rispettivamente,
7,46 corone danesi e 340,75 dracme greche, quest'ultima in vigore
dal 17 gennaio 2000) e le rispettive bande di oscillazione (£2,25%
per la corona danese e +15% per la dracma greca).

manifatturiero, si sono mantenuti a livelli note-
volmente inferiori alle rispettive medie di lungo
periodo (cfr. figura 25).

Tassi di cambio effettivi nominali e reali”
(medie mensili/trimestrali; 1° trim. 1999 = 100)

reale (basato sui
prezzi alla produzione)

reale (basato sul CLUPM ?)
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Fonte: BCE.

1) Idati sono elaborazioni della BCE (cfi. l'articolo 1 tassi di cambio
effettivi nominali e reali dell'euro nel numero di aprile 2000 del
Bollettino mensile). Un aumento dell'indice rappresenta un apprez-
zamento dell'euro. Le ultime osservazioni si riferiscono ad agosto
2000 (al 2° trimestre 2000 per il tasso di cambio reale basato sul
CLUP nell'industria manifatturiera).

2) Costo del lavoro per unita di prodotto nel settore manifatturiero.



Conto corrente in disavanzo
nella prima meta del 2000

Il conto corrente dell’area dell’euro é risultato in
disavanzo di 0,] miliardi di euro in giugno, con-
tro un avanzo di 5,4 miliardi nel corrispondente
mese del 1999. Un minore attivo del conto dei
beni (passato da | 1,0 a 6,8 miliardi di euro) spiega
gran parte di questo andamento, cui ha altresi
contribuito il maggiore passivo dei trasferimenti
(cresciuto di I, I miliardi di euro), mentre lo squi-
librio nel conto dei servizi e in quello dei redditi
€ rimasto sostanzialmente invariato.

Nella prima meta dell’anno il conto corrente del-
l'area ha registrato un saldo negativo di | 1,8 mi-
liardi di euro, contro il saldo positivo di 14,9
miliardi nello stesso periodo del 1999. In linea con
la tendenza dell’anno scorso, ci6 deriva principal-
mente dal minore avanzo del conto dei beni (pas-
sato da 46,4 a 27,0 miliardi di euro), oltre che dal
maggiore disavanzo nei servizi, nella voce dei red-
diti e nei trasferimenti correnti (cfr. tavola 12).

Nello stesso periodo, a fronte di un aumento si-
gnificativo del valore dei beni esportati (23,3 per
cento sul corrispondente periodo del 1999), si e

Bilancia dei pagamenti dell'area dell'euro

(miliardi di euro (dati non destagionalizzati))

1999 1999 2000 2000 2000 2000

gen.-giu. giu. gen.-giu. apr. mag. giu.

Conto corrente (saldo) 14,9 5,4 -11,8 -3,2 -0,6 -0,1
Crediti 625,9 116,8 740,4 1159 133,7 131,2
Debiti 611,0 111,4 752,2 119,1 134,4 131,3
Beni (saldo) 46,4 11,0 27,0 6,0 5,0 6,8
Esportazioni 372,7 69,1 459,4 72,3 83,4 82,5
Importazioni 326,4 58,1 4324 66,3 78,4 75,7
Servizi (saldo) -3,0 -0,1 -7,1 -1,2 -0,2 -0,3
Esportazioni 110,0 21,6 123,4 20,0 22,0 22,8
Importazioni 113,0 21,7 130,5 21,2 22,2 23,2
Redditi ” -13,5 -2,3 -15,3 -3,9 -2,8 -2,3
Trasferimenti unilaterali correnti -14,9 -3,2 -16,4 -4,0 -2,6 -4,3
Conto capitale (saldo) 6,2 1,4 5,4 1,5 0,6 0,4
Conto finanziario (saldo) -61,4 -12,2 44,0 5,0 7,0 -15,8
Investimenti diretti -68,2 -189 128,6 -6,2 -10,7 -2,5
All'estero -113,2 -25,3 -128,3 -18,6 -35,6 -10,9
Azioni e partecipazioni . . -69,3 -85 -15,1 -12,5
Titoli di debito . . -59,0 -10,1 -20,5 1,7
Nell'area dell'euro 45,1 6,4 256,9 12,4 24,9 8,4
Azioni e partecipazioni . . 209,5 6,3 8,9 3,1
Titoli di debito . . 47,5 6,1 16,0 5,4
Investimenti di portafoglio -61,7 7,9 -162,2 -7,9 -5,1 433
Attivita -150,9 -25,5 -242.3 -25,8 -29,7 -33,0
Azioni -62,6 -13,5 -174,3 -18,2 -18,0 -21,3
Titoli -88,4 -12,0 -68,0 -7,6 -11,7 -11,8
Passivita 89,2 33,4 80,1 17,9 24,6 76,3
Azioni 25,8 12,3 -66,4 -4,7 4,1 39,9
Titoli 63,4 21,1 146,5 22,6 20,5 36,5
Derivati -2,0 -0,1 6,4 2,1 0,3 1,5
Altri investimenti 58,4 2,3 67,7 16,8 21,2 -61,6
Riserve ufficiali 12,1 1,3 3,5 0,2 1,3 3,4
Errori e omissioni 40,3 5,4 -37,6 -3,4 -7,0 15,6

Fonte: BCE.

Nota: nel conto finanziario, un segno positivo indica un afflusso di capitali, un segno negativo un deflusso; per le riserve ufficiali, un segno
negativo indica un aumento, un segno positivo una diminuzione. Per un insieme di tavole statistiche piu dettagliate, cfr. la sezione 8 delle
Statistiche dell'area dell'euro in questo Bollettino. Eventuali mancate quadrature nei totali possono derivare da arrotondamenti.

1) I dati mensili relativi al 1999 non sono precisamente confrontabili con le osservazioni successive.
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registrato un incremento ancora maggiore del
valore delle importazioni (32,5 per cento). L'au-
mento del valore delle esportazioni dell’area ha
riflesso principalmente la loro crescita in volu-
me, per effetto della robusta domanda estera e
del miglioramento della competitivita di prezzo,
ma ¢ stato anche influenzato significativamente
dai crescenti valori unitari. La dinamica delle im-
portazioni ¢ stata alimentata dal rialzo dei prezzi
— connesso al rincaro dei corsi petroliferi e al
deprezzamento dell’euro — e dall’espansione del-
la domanda nell’area. Il livello elevato e crescen-
te delle quotazioni petrolifere e il connesso
incremento del disavanzo negli scambi di petro-
lio dell’area spiegano buona parte del calo del-
'avanzo dei beni. Secondo calcoli preliminari, se
nel resto dell’anno il prezzo del greggio variera
in linea con i prezzi dei contratti future sul petro-
lio l'incremento del disavanzo petrolifero dell’area
tra il 1998 e il 2000 potrebbe avvicinarsi all’l
per cento del PIL.

Consistente afflusso netto
di investimenti di portafoglio
nell’area dell’euro nel giugno 2000

A giugno il principale fatto di rilievo nel conto
finanziario & stato il consistente afflusso netto di
investimenti di portafoglio nell’area, pari a 43,3
miliardi di euro, che ha fatto seguito a deflussi
netti in ciascuno dei primi cinque mesi dell’anno
(cfr. tavola 12).Tale afflusso € connesso alle tran-
sazioni sia in azioni (18,6 miliardi di euro) sia in
titoli (24,7 miliardi). Gli acquisti di azioni e titoli
dell’area da parte di investitori stranieri sono am-
montati a 76,3 miliardi di euro in giugno; sia gli
investimenti in azioni (39,9 miliardi di euro) sia
quelli in titoli (36,5 miliardi) hanno raggiunto il
livello piu elevato dal gennaio 1998, mese a par-
tire dal quale essi sono oggetto di segnalazione.
Viceversa, sempre a giugno, i deflussi netti per
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investimenti diretti si sono sostanzialmente arre-
stati, a 2,5 miliardi di euro.

Nellinsieme dei primi sei mesi del 2000 i deflus-
si netti per investimenti diretti e di portafoglio
sono stati pari a 33,6 miliardi di euro, notevol-
mente pill bassi rispetto allo stesso periodo del
1999 (129,9 miliardi). Cio riflette principalmen-
te i consistenti afflussi netti per investimenti di-
retti (128,6 miliardi di euro contro i 68,2 miliardi
di deflussi netti del primo semestre del 1999)
derivanti dal forte aumento degli investimenti
diretti nell’area da parte di non residenti (256,9
miliardi di euro, dai 45,1 del primo semestre del
1999), che hanno piu che compensato la cresci-
ta degli investimenti diretti all’estero dei residenti
dell’area (128,3 miliardi di euro, dai 113,2 del
primo semestre del 1999).

Agli afflussi netti per investimenti diretti hanno
fatto riscontro deflussi netti per investimenti di
portafoglio, che nei primi sei mesi dell’anno sono
saliti a 162,2 miliardi di euro dai 61,7 del perio-
do corrispondente del 1999. In particolare, i
deflussi netti per azioni sono stati pari a 240,8
miliardi di euro contro i 36,7 dello stesso perio-
do dell’anno scorso. |l livello elevato di deflussi
per azioni e di afflussi per investimenti diretti &
da ricondurre soprattutto a una consistente
operazione di investimento diretto nell’area del-
I'euro, perfezionata mediante scambio azionario.
| deflussi netti di azioni sono stati solo parzial-
mente controbilanciati dagli afflussi netti per ti-
toli nel periodo compreso fra gennaio e giugno
2000 (78,5 miliardi, contro i 25,0 miliardi di
deflussi netti nei primi sei mesi del 1999). Lin-
versione di segno dei flussi netti per quest’ulti-
ma voce é connessa al forte aumento degli ac-
quisti di titoli dell’area da parte di investitori
esteri, saliti a 97,8 miliardi di euro dai 36,6 dei
primi sei mesi del 1999.
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Tavola riassuntiva sull’area dell’euro

Principali indicatori economici per |’area dell’euro

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente, salvo diversa indicazione)

1. Andamenti monetari etass di interesse

M1 M2 M3D Prestiti delle Titoli emessi Tasso| Rendimenti sui
IFM aresidenti dasocieta | dinteresse a3 mesi titoli di Stato
Mediamobile | nell'area dell'euro, non finanziarie| (EURIBOR, valori | a10 anni (valori
centrata. escluse IFM e edaistituzioni percentuali in percentuali in
di tre mesi |Amm. pubbliche ¥ finanziarie ragioned'anno, |  ragione d'anno,
non monetarie Y valori medi) valori medi)
1 2 3 4 5 6 7 8
1999 12,3 6,7 5,6 - 10,0 2,96 4,66
1999 2° trim. 11,7 6,4 54 - 9,9 2,63 4,26
3 trim. 13,0 71 57 - 10,1 2,70 5,05
4 trim. 12,0 6,4 59 - 9,9 . 343 532
2000 1° trim. 10,0 4,8 59 - 9,2 23,3 3,55 5,61
2° trim. 9,4 4,8 6,2 - 10,0 20,7 4,27 543
3’ trim. . . . - . . . .
2000 mar. 10,0 50 6,5 6,4 9,8 21,1 3,75 5,49
apr. 11,2 54 6,6 6,4 10,3 21,1 3,93 541
mag. 8,6 4,6 59 6,0 10,2 22,1 4,35 5,52
giu. 6,8 4,1 54 55 9,3 16,8 4,50 5,35
lug. 6,8 37 53 . 8,9 . 4,58 5,45
ago. . . . . 4,78 5,40

2. Prezzi eindicatori congiunturali
IAPC Prezzi Costo orario PIL Produzione Utilizzo della Occupazione| Disoccupazione
alaproduzione del lavoro industriale| capacita produttiva| (intera economia) (in perc. delle
dei beni | (intera economia) (escluse| nell'ind. manifat- forze di lavoro)

industriali costruzioni) turiera (in perc.)

9 10 11 12 13 14 15 16
1999 1,1 -04 2,2 2,4 1,8 81,8 1,7 10,0
1999 2° trim. 1,0 -14 2,0 2,0 0,5 81,8 1,6 10,0
3 trim. 1,1 0,1 2,3 25 2,4 81,6 1,7 9,9
4 trim. 15 2,2 2,4 31 41 81,9 1,7 9,7
2000 1° trim. 2,0 4.4 3,6 34 49 83,0 1,9 9,5
2° trim. 2,1 51 . . 59 83,7 . 9,2
3’ trim. . . . . . 83,9 . .
2000 mar. 2,1 4.8 - - 53 - - 9,4
apr. 1,9 4,6 - - 59 - - 9,3
mag. 1,9 52 - - 81 - - 9,2
giu. 2,4 5,6 - - 3,7 - - 9,1
lug. 2,4 55 - - . - - 9,1
ago. . . - - - - .

3. Bilancia dei pagamenti, riserve ufficiali etassi di cambio
(miliardi di euro, salvo diversa indicazione)

; o dai : ; " Riserve ufficiali Tasso di cambio effettivo Tasso di cambio
Bilanciadel pagamenti (flussi neti) (posizioni di dell'euro: gruppo ampio dollaro
Conto corrente Investimenti Investimenti fine periodo) (2° trim. 1999 = 100) statunitense/euro
e conto capitale Di cui: diretti di portafoglio
beni Nominae Rede
17 18 19 20 21 22 23 24
1999 36,1 99,5 -138,8 -28,9 3724 96,6 95,8 1,066
1999 2° trim. 12,0 24,8 -52,6 -7,0 96,5 96,0 1,057
3 trim. 6,2 26,6 -23.3 29,8 . 95,5 94,6 1,049
4 trim. 8,8 26,5 -47,3 3,0 3724 94,2 92,6 1,038
2000 1° trim. -5,0 9,3 148,0 -192,6 385,4 91,1 89,5 0,986
2° trim. -1,4 17,7 -19,4 30,4 385,7 88,4 86,6 0,933
3’ trim. . . . . . . . .
2000 mar. 25 5,6 11 -34,4 385,4 89,7 88,1 0,964
apr. -1,6 6,0 -6,2 -7,9 399,6 88,4 86,7 0,947
mag. 0,0 50 -10,7 -5,1 388,8 86,9 85,1 0,906
giu. 0,3 6,8 -2,5 43,3 385,7 89,9 88,1 0,949
lug. . . . . 391,3 89,4 87,6 0,940
ago. . 87,0 85,0 0,904

Fonte: BCE, Commissione europea (Eurostat e DG Affari economici e finanziari) e Reuters.

Per ulteriori informazioni sui dati utilizzati, cfr. le rispettive tavole della sezione Statistiche dell’area dell’ euro.

1) | tassi di crescita mensili si riferiscono alla fine di ciascun periodo, mentre quelli trimestrali e annuali sono calcolati come media nel periodo
indicato.
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I Statistiche sulla politica monetaria

= M Tavola 1.1

Situazione contabile consolidata dell'Eurosistema

(milioni di euro)

1. Attivita

Oro e Attivita in Attivita in Attivita in | Prestiti in euro a
crediti valuta verso valuta verso €uro verso controparti del
in oro non residenti residenti non residenti | settore finanziario Operazioni di Operazioni di Operazioni
nell'area nell'area nell'area dell'area rifinanziamento rifinanz. a piu temporanee di
dell'euro dell'euro dell'euro dell'euro principali lungo termine fine-tuning
1 2 3 4 5 6 7 8
2000 14 apr. 115.677 267.972 16.706 4.564 190.999 129.864 60.000 0
21 115.677 267.366 17.335 4.829 201.782 140.115 60.000 0
28 115.677 267.406 17.349 4.833 209.911 147.156 59.999 0
5 mag. 115.677 266.475 17.500 4.834 214.169 152.812 59.999 0
12 115.677 264.161 18.202 4.680 196.865 135.608 59.999 0
19 115.677 270.555 17.825 4.988 198.601 137.533 59.999 0
26 115.677 267.485 17.556 4.988 205.413 144.080 59.995 0
2 giu. 115.677 265.353 19.344 4.850 201.957 140.340 59.905 0
9 115.677 264.791 18.333 4.722 198.214 136.728 59.905 0
16 115.677 264.177 18.138 4.717 204.375 142.783 59.905 0
23 115.677 263.531 18.262 4.529 206.453 142.020 59.905 0
30 121.188 263.926 18.325 4.130 234.528 172.961 59.907 0
7 lug. 120911 262.183 18.311 4.299 218.320 157.001 59.907 0
14 120911 261.515 18.115 4.425 217.434 157.002 59.907 0
21 120911 262.887 17.539 4.020 212.425 152.004 59.907 0
28 120911 264.105 16.676 3.776 226.277 170.999 54911 0
4 ago. 120911 263.524 16.329 3.708 218.337 163.001 54911 0
11 120911 262.539 15.693 4.065 211.125 156.002 54911 0
18 120911 264.354 15.066 4.442 220.131 165.002 54911 0
25 120911 263.684 15.254 4214 222.715 166.999 54911 0
1 set. 120911 263.927 15.735 4392 231.172 180.999 49.999 0
8 120911 265.579 14.347 4.094 226.322 176.001 49.999 0
2. Passivita
Banconote Passivita Certificati
in euro verso di debito
controparti del Conti correnti Depositi Depositi Operazioni Depositi
settore finanziario | (inclusa la riserva overnight a tempo temporanee connessi
dell'area dell'euro obbligatoria) determinato di fine-tuning a scarti
di garanzia
1 2 3 4 5 6 7 8
2000 14 apr. 351.012 101.179 101.157 22 0 0 0 6.265
21 355.714 113.857 109.440 4.416 0 0 1 6.265
28 354.266 111.871 101.478 10.371 0 0 22 6.265
5 mag. 355.893 122.195 122.129 41 0 0 25 6.265
12 354.655 104.640 104.335 291 0 0 14 6.265
19 352.117 118.570 118.401 150 0 0 19 6.265
26 350.858 115.949 115.908 26 0 0 15 6.265
2 giu. 355.498 114.669 114.637 25 0 0 7 6.265
9 357.130 109.696 109.665 25 0 0 6 6.265
16 354.702 116.117 116.072 33 0 0 12 6.265
23 353.587 109.841 108.429 1.400 0 0 12 6.265
30 355.726 120.417 120.316 91 0 0 10 6.265
7 lug. 359.442 112.936 112.782 151 0 0 3 6.265
14 359.514 109.930 109.883 45 0 0 2 6.265
21 357.627 114.910 111.113 3.794 0 0 3 6.265
28 358.533 113.458 113.406 49 0 0 3 6.265
4 ago. 362.200 115.833 115.797 34 0 0 2 6.265
11 361.546 106.584 106.343 240 0 0 1 6.265
18 357.961 116.105 115.983 122 0 0 0 6.265
25 353.848 106.518 106.487 29 0 0 2 6.265
1 set. 355.876 119.054 119.021 27 0 0 6 6.265
8 357.489 113.148 112.951 197 0 0 0 6.265
Fonte: BCE.
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Totale
Titoli in euro Crediti in euro Altre
emessi verso le attivita
Operazioni Operazioni di Crediti Altri daresidenti | Amministrazioni
temporaneedi | rifinanziamento | connessi ascarti crediti nell'area pubbliche
tipo strutturale marginale di garanzia dell'euro
9 10 11 12 13 14 15 16
0 289 76 770 25.034 59.021 85.629 765.602 2000 14 apr.
0 430 60 1.177 24.944 59.021 86.251 777.205 21
0 1573 29 1154 24.937 59.021 83.828 782.962 28
0 144 32 1.182 25.347 59.032 83.446 786.480 5 mag.
0 92 35 1131 25.225 59.032 84.232 768.074 12
0 135 30 904 25.103 59.026 84.128 775.903 19
0 193 41 1.104 25.191 59.026 83.886 779.222 26
0 330 81 1.301 25.030 59.026 83.657 774.894 2giu.
0 163 56 1.362 25.163 59.026 84.056 769.982 9
0 80 49 1.558 24.852 58.986 83.897 774.819 16
0 3.050 53 1.425 25171 58.986 84.159 776.768 23
0 145 89 1.426 25.086 58.986 86.299 812.468 30
0 362 86 964 25.149 58.986 85.321 793.480 7 lug.
0 61 15 449 25.083 58.986 84.710 791.179 14
0 156 9 349 25.310 58.986 84.613 786.691 21
0 1 25 341 25.435 58.986 84.559 800.725 28
0 62 24 339 25.382 58.986 84.909 792.086 4 ago.
0 48 17 147 25.487 58.986 84.972 783.778 11
0 5 65 148 25.539 58.986 84.860 794.289 18
0 614 45 146 25.474 58.986 85.730 796.968 25
0 17 16 141 25271 58.986 82.024 802.418 1 set.
0 68 114 140 25.400 58.986 82.127 797.766 8
Totae
Passivita Passivita Passivita Passivita Contropartite Altre|  Rivauta- Capitale
ineuro ineuro invaluta invaluta del DSP passivita zioni eriserve
verso atri Verso non Verso Verso non dell'FMI
residenti residenti residenti residenti
nell'area nell'area nell'area nell'area
dell'euro dell'euro dell'euro dell'euro
9 10 11 12 13 14 15 16 17
51.133 7.086 884 13.039 6.763 55.630 118.007 54.604 765.602 2000 14 apr.
45.684 7.323 958 13.035 6.763 54995 118.007 54.604 777.205 21
53.831 7.694 816 13.523 6.763 55.321 118.007 54.605 782.962 28
45.523 7.357 805 13.271 6.763 55.739 118.007 54.662 786.480 5 mag.
46.144 7.120 915 12.361 6.763 56.541 118.007 54.663 768.074 12
37.673 7.158 921 17.910 6.763 55.540 118.007 54.979 775.903 19
47.699 7.269 840 14.723 6.763 55.869 118.007 54.980 779.222 26
40.153 7.242 842 14.362 6.763 56.112 118.007 54.981 774.894 2 giu.
39.480 7.842 817 13.204 6.763 55.664 118.007 55.114 769.982 9
41.339 7.081 815 12.578 6.763 56.037 118.007 55.115 774.819 16
50.836 7.131 819 12.281 6.763 56.123 118.007 55.115 776.768 23
65.224 7.305 814 13.272 6.691 60.749 120.893 55.112 812.468 30
53.038 7.353 821 11.701 6.691 50.208 120.895 55.130 793.480 7 lug.
54.117 7.206 812 11.300 6.691 50.319 120.895 55.130 791.179 14
45.923 7.364 812 11.181 6.691 50.892 120.895 55.131 786.691 21
60.120 7.296 814 11.784 6.691 50.738  120.895 55.131 800.725 28
45,761 7.149 840 11.199 6.691 60.121 120.895 55.132 792.086 4 ago.
48.055 7.299 841 10.108 6.691 60.361 120.895 55.133 783.778 11
50.689 7.549 800 10.821 6.691 61.380 120.895 55.133 794.289 18
65.464 8.120 800 10.727 6.691 62.506 120.895 55.134 796.968 25
60.743 7.427 827 11.057 6.691 58.448 120.895 55.135 802.418 1 set.
60.261 7.195 827 11.493 6.691 58.366 120.895 55.136 797.766 8
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Wl Tavola 1.2

Tassi di interesse della BCE

(valori percentuali in ragione d’anno per i livelli; punti percentuali per le variazioni)

Con effetto dal V Depositi overnight presso 1'Eurosistema Operazioni di rifinanziamento principali Operazioni di
rifinanziamento marginale
Aste a tasso fisso | Aste a tasso variabile
Tasso fisso Tasso minimo
di offerta
Livello Variazione Livello Livello Variazione Livello Variazione
2 3 7
1999 1 gen. 2,00 - 3,00 - - 4,50 -
42 2,75 0,75 3,00 - 3,25 -1,25
22 2,00 -0,75 3,00 - 4,50 1,25
9 apr. 1,50 -0,50 2,50 - -0,50 3,50 -1,00
5 nov. 2,00 0,50 3,00 - 0,50 4,00 0,50
2000 4 feb. 2,25 0,25 3,25 - 0,25 4,25 0,25
17 mar. 2,50 0,25 3,50 - 0,25 4,50 0,25
28 apr. 2,75 0,25 3,75 - 0,25 4,75 0,25
9 giu. 3,25 0,50 4,25 - 0,50 5,25 0,50
289 3,25 - 4,25 5,25
1 set. 3,50 0,25 - 4,50 0,25 5,50 0,25
Fonte: BCE.

1) La data si riferisce ai depositi presso |’Eurosistema e alle operazioni di rifinanziamento marginale. Per le operazioni di rifinanziamento principa-
li, se non indicato diversamente, le variazioni del tasso hanno effetto dalla prima operazione successiva alla data indicata.

2) 1l 22 dicembre 1998 la BCE ha fissato a 50 punti base l'ampiezza del corridoio tra il tasso di interesse sui depositi overnight presso il SEBC e
quello sulle operazioni di rifinanziamento marginale per il periodo 4 - 21 gennaio 1999. Tale provvedimento, a carattere eccezionale, mirava ad
agevolare la transizione al nuovo regime da parte degli operatori di mercato.

3) L’8 giugno 2000 la BCE ha annunciato che, a partire dall’operazione con regolamento 28 giugno 2000, le operazioni di rifinanziamento principa-
li sarebbero state condotte con procedura d’asta a tasso variabile. Il tasso minimo di offerta si riferisce al tasso d’interesse piu basso al quale
possono essere presentate le richieste delle controparti.

Tavola 1.3

Operazioni di politica monetaria dell’Eurosistema effettuate mediante asta
(milioni di euro per le quantita; valori percentuali su base annua per i tassi di interesse)

1. Operazioni di rifinanziamento principali

Data di regolamento Importi Importi| )\ io 4 tasso fisso Aste a tasso variabile Durata della

richiesti aggiudicati operazione

Tasso Tasso Tasso Tasso (giorni)

fisso minimo marginale medio ponderato
di offerta

1 2 3 4 5 6 7

2000 1 mar. 2.901.133 89.000 3,25 - - - 14

8 1.627.522 47.000 3,25 - - - 14

15 4.165.993 85.000 3,25 - - - 14

22 1.661.995 52.000 3,50 - - - 14

29 3.022.435 89.000 3,50 - - - 14

5 apr. 2.869.408 48.000 3,50 - - - 14

12 4.290.278 82.000 3,50 - - - 15

19 4.277.306 58.000 3,50 - - - 15

27 5.492.939 89.000 3,50 - - - 13

4 mag. 4.624.944 64.000 3,75 - - - 13

10 6.352.776 72.000 3,75 - - - 14

17 6.574.441 66.000 3,75 - - - 14

24 7.057.234 78.000 3,75 - - - 14

31 7.127.001 62.000 3,75 - - - 15

7 giu. 8.491.195 75.000 3,75 - - - 14

15 3.544.808 68.000 4,25 - - - 13

21 1.867.673 74.000 4,25 - - - 14

287 201.612 99.000 - 4,25 4,29 4,32 14

5 lug. 171.848 58.000 - 4,25 4,29 4,30 14

12 192.977 99.000 - 4,25 4,29 4,30 14

19 160.519 53.000 - 4,25 4,29 4,30 14

26 211.485 118.000 - 4,25 4,30 4,31 14

2 ago. 172.252 45.000 - 4,25 4,31 4,31 14

9 199.922 111.000 - 4,25 4,30 4,31 14

16 173.995 54.000 - 4,25 4,35 4,37 14

23 218.102 113.000 - 4,25 4,47 4,50 14

30 149.939 68.000 - 4,25 4,68 4,71 14

6 set. 190.506 108.000 - 4,50 4,55 4,57 14

13 158.302 63.000 - 4,50 4,58 4,59 14

Fonte: BCE.
1)  Gli ammontari riportati potrebbero differire leggermente da quelli della tavola 1.1 (colonne da 6 a 8) per effetto di operazioni aggiudicate ma non
regolate.

2) Cfr. nota 3 della tavola 1.2. Il tasso marginale si riferisce al tasso piu basso al quale i finanziamenti sono stati aggiudicati.
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2. Operazioni di rifinanziamento a pit lungo termine

Data di regolamento Importi Importi | Agte a tasso fisso Aste atasso variabile Durata della
richiesti aggiudicati operazione
Tasso Tasso Tasso (giorni)
fisso marginale ¥ medio ponderato
1 2 3 4 5 6
1999 14 gen. 79.846 15.000 - 3,13 - 42
14 39.343 15.000 - 3,10 - 70
14 46.152 15.000 - 3,08 - 105
25 feb. 77.300 15.000 - 3,04 - 91
25 mar. 53.659 15.000 - 2,96 2,97 98
29 apr. 66.911 15.000 - 2,53 2,54 91
27 mag. 72.294 15.000 - 2,53 2,54 91
1lug. 76.284 15.000 - 2,63 2,64 91
29 64.973 15.000 - 2,65 2,66 91
26 ago. 52.416 15.000 - 2,65 2,66 91
30 set. 41.443 15.000 - 2,66 2,67 84
28 ott. 74.430 25.000 - 3,19 3,42 91
25 nov. 74.988 25.000 - 3,18 3,27 98
23 dic. 91.088 25.000 - 3,26 3,29 98
2000 27 gen. 87.052 20.000 - 3,28 3,30 91
2mar. 72.960 20.000 - 3,60 3,61 91
30 74.929 20.000 - 3,78 3,80 91
27 apr. 64.094 20.000 - 4,00 4,01 91
1lgiu. 64.317 20.000 - 4,40 4,42 91
29 41.833 20.000 - 4,49 4,52 91
27 lug. 40.799 15.000 - 4,59 4,60 91
31 ago. 35.417 15.000 - 4,84 4,87 91
3. Altreoperazioni effettuate mediante asta
Data Altre operazioni effettuate mediante asta
di regolamento
Tipo di Importi Importi | Agte a tasso fisso Aste atasso variabile Duratadella
operazione richiesti aggiudicati operazione
Tasso Tasso ) Tasso (giorni)
fisso marginale®|  medio ponderato
1 2 3 4 5 6 7
2000 5gen. Raccoltadi depositi
atempo determinato 14.420 14.420 - 3,00 3,00
21 giu. Operazione temporanea 18.845 7.000 - 4,26 4,28
3) Cfr. nota 2.
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Statistiche sulla riserva obbligatoria

1. Passivita delle istituzioni creditizie soggette a obbligo di riserva ?
(miliardi di euro, consistenze di fine periodo)

~ ETavola 1.4

Periodo a;?\t]?lz Passivita soggette al coefficiente di riserva del 2% Passivita soggette al coefficiente di riserva dello 0%
I;oggette Depositi (in c/c; Titoli Titoli | Depositi (con durata Pronti Titoli
con durata prestabilita obbligazionari di mercato prestabilita oltre 2 contro obbligazionari
fino a 2 anni; rimbor- con scadenza monetario|  anni; rimborsabili termine con scadenza
sabili con preavviso fino a 2 anni con preavviso oltre i 2 anni
fino a 3 mesi) oltre 3 mesi)
1 2 3 4 5 6 7
1999 lug. 8.848,9 4.895,7 109,2 155,5 1.153,5 513.8 2.021,2
ago. 8.856,3 4.893,0 113,2 165,4 1.164,9 484.,8 2.035,0
set. 8.969,1 4.912,7 120,6 170,0 1.166,5 537,2 2.062,1
ott. 9.083,7 4.967,3 129,0 178,5 1.180,3 554,2 2.074,5
nov. 9.295,2 5.079,6 135,9 202,9 1.193.3 562,6 2.121,0
dic. 9.187,4 5.123,4 113,5 169,3 1.204,9 503,5 2.072,8
2000 gen. 9.265,7 5.164,6 108,0 156,8 1.210,3 547,9 2.078,2
feb. 9.338,9 5.189,6 114,5 164,5 1.220,7 553,1 2.096,4
mar. 9.490,8 5.306,7 117,1 174,9 1.231,3 543.8 2.116,9
apr. 9.629,4 5.411,5 116,7 174,7 1.243,2 537,5 2.145,9
mag. 9.641,5 5.390,3 118,4 188,4 1.241,3 5414 2.161,7
giu. 9.539,4 5.316,9 120,4 184,7 1.250,6 506,7 2.160,1
lug. ® 9.584,2 5.348,8 119,8 191,9 1.258,1 484,0 2.181,6

Fonte: BCE.

1) Le passivita verso altre istituzioni creditizie dell’area dell’euro soggette all'obbligo di riserva, verso la BCE e le banche centrali nazionali
partecipanti sono escluse dall'aggregato soggetto a riserva. Se una istituzione creditizia non é in grado di fornire evidenza dell'ammontare delle
sue emissioni di titoli obbligazionari con scadenza fino a 2 anni e dei titoli di mercato monetario detenuti dalle istituzioni indicate, puo dedurre
una certa percentuale di queste passivita dall'aggregato soggetto a riserva. Tale percentuale per il calcolo delle passivita soggette a riserva era
pari al 10 per cento fino a novembre 1999, al 30 per cento nei mesi successivi.

2) I periodi di mantenimento decorrono dal giorno 24 di ciascun mese al giorno 23 del mese successivo; l'ammontare dell'obbligo di riserva e

calcolato in base alle consistenze delle passivita soggette a riserva alla fine del mese precedente.

2. Assolvimento dell'obbligo di riserva

(miliardi di euro; tassi di interesse espressi in percentuale su base annua)

Periodo di Riserve Riserve Riserve Inadempienze > Tasso di
mantenimento dovute 2 effettive ¥ in eccesso remunerazione della
terminante in: riserva obbligatoria ©

1 2 3 4 5

1999 set. 102,6 103,0 0,5 0,0 2,50
ott. 102,8 103,3 0,6 0,0 2,50

nov. 103,4 104,0 0,5 0,0 2,73

dic. 104,9 105,4 0,5 0,0 3,00

2000 gen. 107,7 108,5 0,8 0,0 3,00
feb. 107,5 107,9 0,4 0,0 3,12

mar. 108,0 108,4 0,5 0,0 3,27

apr. 108,7 109,5 0,8 0,0 3,50

mag. 111,3 111,8 0,5 0,0 3,67

giu. 113,4 113,9 0,5 0,0 3,90

lug. 113,3 114,0 0,7 0,0 4,28

ago. 111,8 112,3 0,5 0,0 4,32

set. @ 112,6 - - - -

Fonte: BCE.

1)

2)

3)
4)
5)

6)

| 0%

Questa tavola riporta tutti i dati per i periodi di mantenimento gia terminati; riporta il solo ammontare dell’'obbligo di riserva per il periodo in
corso.

L'ammontare della riserva dovuta da ogni istituto di credito é calcolato, in primo luogo, applicando alle passivita soggette il corrispondente
coefficiente di riserva, usando i dati di bilancio di fine mese; successivamente, ogni istituto di credito sottrae da tale ammontare una franchigia
fissa di 100.000 euro. Gli ammontari positivi delle riserve dovute sono poi aggregati per il complesso dell'area dell'euro.

Depositi giornalieri medi detenuti dagli istituti di credito soggetti a un obbligo di riserva positivo sui propri conti di riserva durante il periodo
di mantenimento.

Riserve medie effettive nel periodo di mantenimento in eccesso delle riserve dovute, calcolate per gli istituti di credito che hanno rispettato
l'obbligo di riserva.

Differenza media tra le riserve dovute nel periodo di mantenimento e quelle effettive, calcolata per gli istituti di credito che non hanno rispettato
l'obbligo di riserva.

Questo tasso é pari alla media, nel periodo di mantenimento, del tasso della BCE (ponderato secondo il numero dei giorni lavorativi) sulle
operazioni principali di rifinanziamento dell'Eurosistema (cfr. tavola 1.3).
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Tavola 1.5

Posizione di liquidita del sistema bancario "

(miliardi di euro; media dei valori giornalieri nel periodo indicato)

Periodo di Fattori di creazione di liquidita Fattori di assorbimento di liquidita Conti Base
manteni- correnti \monetaria 9
termrirri?tg Operazioni di politica monetaria dell'Eurosistema istilSleigf}i
in: ["Attivita nette| Operazioni| Operazioni| Operazioni| Altre ope-| Depositi Altre| Circolante| Conti delle Altri|  credito ¥
dell'Euro- di rifinan- dirifinan-| dirifinan-| razionidi| overnight| operazioni Amm.ni fattori
sistema ziamento ziamento| ziamento|creazione di presso | di assorbi- centrali | (netto) ¥

in oro e principali|  a pit lungo| marginale| liquidita ? I'Euro-|  mento di presso

in valuta termine sistema | liquidita 2 I'Euro-

estera sistema
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999 feb. 328,2 104,6 34,2 3,8 30,2 1,3 0,2 329,3 41,0 28,9 100,3 4309
mar. 323,6 136,4 45,0 0,4 0,0 1,4 0,0 326,9 49,8 25,0 102,2 4305
apr. 338,4 130,1 45,0 0,7 0,0 0,3 0,0 331,0 42,9 39,0 101,1 4323
mag. 342,5 121,6 45,0 0,8 0,0 0,4 0,0 3339 36,3 38,0 101,2 4355
giu. 339,8 132,0 45,0 0,4 0,0 0,6 0,0 337,0 40,4 37,2 101,9  439,6
lug. 3424 143,1 45,0 0,4 0,0 0,5 0,0 342,1 45,7 39,5 102,9  445,6
ago. 3432 150,1 45,0 0,5 0,0 1,0 0,0 344,8 473 42,1 103,6 4494
set. 343,5 150,4 45,0 0,2 0,0 0,7 0,0 342,1 51,4 41,6 103,2  446,0
ott. 349,7 143,0 45,0 0,3 0,0 0,6 0,0 3425 45,4 45,9 103,5  446,7
nov. 351,8 140,5 53,7 0,3 0,0 0,4 0,0 343,1 51,5 47,3 1042 447,6
dic. 351,7 150,4 65,0 0,3 0,0 1,0 0,0 3543 59,0 47,5 105,6  460,8
2000 gen. 362,3 138,5 75,0 1,9 0,0 0,5 33 363,0 41,0 61,2 108,7 4723
feb. 367,8 130,9 70,5 0,1 0,0 0,2 0,0 347,6 49,2 64,2 108,1  455,9
mar. 369,2 136,1 66,2 0,2 0,0 0,3 0,0 347,6 51,7 63,5 108,6  456,4
apr. 377,1 136,7 61,0 0,2 0,0 0,9 0,0 349,7 45,6 69,1 109,7  460,3
mag. 378,8 142,6 60,0 0,4 0,0 2,3 0,0 353,8 41,9 71,8 112,0 4682
giu. 378,1 140,9 59,9 0,3 0,2 0,8 0,0 354,1 38,3 72,1 1142 469,1
lug. 380,8 157,9 59,9 0,4 0,0 0,5 0,0 357,0 50,4 76,8 1142 471,7
ago. 382,0 163,1 55,4 0,1 0,0 0,3 0,0 359,2 48,8 80,0 112,4 4719

Fonte: BCE.

1) La posizione di liquidita del sistema bancario é definita come il saldo dei conti correnti in euro detenuti dagli istituti di credito situati nell'area
dell'euro presso I'Eurosistema. Gli ammontari sono derivati dal bilancio consolidato dell'Eurosistema.

2) Questa voce include anche le operazioni di politica monetaria effettuate dalle banche centrali nazionali nella Seconda fase dell’'UEM e ancora in
essere all'inizio della Terza fase (con esclusione delle operazioni definitive e dell'emissione di certificati di debito).

3) Saldo delle rimanenti voci del bilancio consolidato dell'Eurosistema.
4)  Pari alla somma dei fattori di creazione di liquidita (voci da 1 a 5) meno la somma dei fattori di assorbimento di liquidita (voci da 6 a 10).

5) Questa voce é calcolata come somma dei depositi overnight presso la banca centrale (voce 7), del circolante (voce 8) e dei saldi di conto corrente
degli istituti di credito (voce 11).
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2 Andamenti monetari nell’area dell’euro

Tavola 2.1

Bilancio aggregato dell’Eurosistema

(miliardi di euro (consistenze di fine periodo, dati non destagionalizzati))

1. Attivita

Totale
Prestiti a Titoli Azioni e Attivita | Immo- Altre
residenti IFM | Ammi- Altri | emessida| IFM| Ammi- Altri | altri titoli IFM Altri | versonon | bilizza- | attivita
nell'area nistra- | residenti | residenti nistra- | residenti | di capitale residenti | residenti zioni
dell'euro zioni nell'area zioni emessi da nell'area
pubbli- dell'euro pubbli- residenti dell'euro 2
che che nell'area
dell'euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
1997 237,2 2155 21,1 0,6 1140 0,7 111,8 1,5 29 0,5 2,4 324,1 7,0 51,6 736,7
1998 3° trim.  302,8 281,5 21,1 0,2 82,7 1,0 81,0 0,7 48 2,0 2,8 329,4 8,0 50,0 777,6
4° trim. 2252 204,6 20,4 0,1 87,8 1,1 86,2 0,5 5,5 1,8 3,7 3223 79 493 698,0
1999 1° trim.  608,5 587,9 20,4 0,2 94,0 1,5 919 0,6 8,1 4,0 4,1 4273 9,3 52,2 1.199,6
2°trim.  788,8 768,33 20,4 0,2 92,4 L5 90,0 0,9 8,7 44 4,3 498,6 9,7 47,1 14453
1999 lug. 755,2 734,7 20,4 0,2 92,3 1,5 899 0,9 8,7 44 4,3 452,0 9,8 51,6 1.369,8
ago. 530,8 510,2 20,4 0,2 91,9 1,1 90,0 0,7 8,8 44 4,4 4230 9,9 52,8 1.117,1
set. 456,9 436,3 20,4 0,2 92,4 1,4 899 1,1 8,7 43 4,4 4279 9,8 47,9 1.043,7
ott. 567,0 546,44 20,4 0,2 92,4 1,9 894 1,2 8,6 43 4,3 432,6 9,9 539 1.164,3
nov. 508,4 487,8 20,4 0,2 92,6 2,1 894 1,1 8,8 42 4,6 410,3 9,9 56,0 1.086,1
dic. 4423 422,1 19,7 0,5 89,1 1,9 86,1 1,1 14,1 4,3 9,8 400,6 9,9 558 1.011,9
2000 gen. 463,6 4432 19,8 0,6 90,3 1,7 87,6 1,0 142 44 9,8 4243 9,9 52,1 1.054,4
feb. 382,2 361,8 19,8 0,6 93,2 1,8 904 1,0 142 43 9,8 417,5 9,8 52,2 969,0
mar. 4432 4243 18,4 0,5 96,2 24 92,7 1,1 14,4 4,3 10,1 439,1 9,8 48,6 1.051,3
apr. 465,5 446,6 184 0,5 96,7 2,6 93,0 1,1 144 43 10,1 438,0 9,9 51,1 1.075,5
mag. 469,2 450,3 18,4 0,5 97,1 2,7 932 1,2 14,4 4,4 10,1 441,9 10,0 51,6 1.084,2
giu. 580,7 561,8 18,4 0,5 97,4 2,6 93,6 1,2 14,7 44 10,3 453,5 10,0 51,9 1.208,1
lug. ® 501,4 482,6 18,4 0,5 98,2 2,5 94,5 1,2 14,6 4,4 10,3 449.7 10,1 52,2 1.126,3
2. Passivita
Totale
Circolante | Depositi di Titolidi | Obbliga- Capitale Passivita Altre
residenti IFM Ammini- Altre Ammi- | mercato zioni e riserve Verso non passivita
nell'area strazione nistrazioni | monetario residenti
dell'euro centrale | pubbliche/altri nell'area
residenti dell'euro 2
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1997 3549 147,0 91,9 51,7 3,4 13,4 14,8 106,0 334 67,2 736,7
1998 3° trim. 341,5 211,8 140,2 66,4 5,2 11,9 12,0 109,6 232 67,6 777,6
4° trim. 359,1 152,0 94,2 54,4 3,5 8,5 53 97,1 18,6 57,4 698,0
1999 1° trim. 348,3 549.5 486,6 54,4 8,5 49 5,3 138,0 97,9 55,8 1.199,6
2° trim. 355,8 7243 672,3 43,1 8,9 49 5,3 140,7 171,4 43,0 1.4453
1999 lug. 363,6 682,7 620,6 55,5 6,6 49 53 139,9 124,3 492 1.369,8
ago. 358,6 463,7 403,2 53,8 6,6 49 5,3 139,9 93,9 50,9 1.117,1
set. 359,4 390,5 332,9 50,1 7,6 3,3 5,3 146,3 88,8 50,1 1.043,7
ott. 361,2 500,6 440,8 50,2 9,5 3,3 5,3 150,6 93,8 494 1.164,3
nov. 362,9 443,0 368,3 64,1 10,6 3,3 4,6 150,3 69,5 52,4 1.086,1
dic. 393,0 339,3 277,1 53,4 8,8 3,3 4,6 175,1 49,8 46,9 1.011,9
2000 gen. 365,9 387,5 332,0 47,1 8,4 3,3 4,6 174,6 72,6 459 1.0544
feb. 363,5 311,8 246,7 56,7 8,4 3,3 4,6 173,9 64,4 47,5 969,0
mar. 365,9 372,0 319,6 433 9,1 1,7 4,6 185,7 75,1 46,5 1.051,3
apr. 372,3 388,3 3345 434 10,3 1,7 4,6 188,4 75,2 45,0 1.075,5
mag. 371,4 390,7 345,1 34,1 11,5 1,7 4,6 187,6 82,4 45,8 1.084,2
giu. 374,0 498.,4 4328 53,1 12,5 1,7 4,6 192,5 92,0 45,0 1.208,1
lug. @ 377,3 415,0 354,7 49,8 10,5 1,7 4,6 195,8 84,6 474 1.126,3

Fonte: BCE.

1) La Banca centrale europea é stata istituita il 1° giugno del 1998. I dati relativi all'Eurosistema si riferiscono alla BCE (dal giugno 1998) e alle
banche centrali nazionali degli Stati membri dell'area dell'euro.

2) Dal gennaio 1999 questa voce comprende anche posizioni lorde di natura temporanea nei confronti delle banche centrali nazionali degli Stati
membri non facenti parte dell'area dell'euro derivanti dal funzionamento del sistema TARGET. Queste posizioni ammontavano a circa 46 miliardi di
euro alla fine di gennaio, 40 miliardi di euro alla fine di febbraio, 51 miliardi di euro alla fine di marzo, 47 miliardi di euro alla fine di aprile, 53
miliardi di euro alla fine di maggio, 65 miliardi di euro alla fine di giugno, 59 miliardi di euro alla fine di luglio e 41 miliardi di euro alla fine di
agosto 2000. Per le posizioni di fine mese nel 1999, cfr. la nota corrispondente nel Bollettino di febbraio 2000.
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Tavola 2.2 I

Bilancio aggregato delle IFM dell’area dell’euro, escluso I’Eurosistema

(miliardi di euro (consistenze di fine periodo, dati non destagionalizzati))

1. Attivita

Totale
Prestiti a Titoli Titoli di| Azionie Attivita | Immobi- Altre
residenti IFM | Ammi- Altri |emessi da IFM | Ammi- Altri|mercato| altri titoli IFM Altri [verso non lizza- attivita
nell'area nistra- [residenti | residenti nistra- | residenti| mone-|di capitale residenti | residenti zioni
dell'euro zioni nell'area zioni tario| emessi da nell'area
pubbli- dell'euro pubbli- residenti dell'euro
che che nell'area
dell'euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
1997 8.436,1 2.905,6 821,4 4.709,1 1.868,4 6355 1.050,6 1823 99,7 329,8 94,2 2356 1.594,8 2389 796,9 13.364,7

1998 3° trim. 8.844,1 3.073,7 809,8 4.960,5 2.040,0 705,55 1.137,2 197,3 1058 381,2 109,8 2714 1.650,8 237,0 7858 14.044,4
4% trim. 9.098,4 3.181,5 8212 5.0958 2.012,3 721,3 1.102,3 188,7 107,11 4242 1233 300,8 1.579,9 2439 7774 14.2432

1999 1° trim. 9.252,2 3.277,4 816,8 5.158,0 2.087,6 761,1 1.131,7 1948 99,1 469,2  126,0 3432 1.627,6 2446 876,2 14.656,5
2% trim. 9.450,5 3.328,7 816,5 5.305,3 2.138,5 800,3 1.125,8 212,4 1019 484,6 124,7 3598 1.646,2 250,0 866,2 14.937,8

1999 lug. 9.461,7 3.313,3 8084 5.340,0 2.131,7 8019
ago. 9.489,6 3.350,1 804,44 5.335,1 2.152,9 8104
set. 9.568,3 3.384,1 8094 5.374,7 2.179,9 828,0
oft. 9.697,3 3.457,5 818,77 5.421,2 22029 840,6
nov. 9.859,3 3.541,9 831,7 54858 2.217,8 849,7
dic. 9.764,2 3.420,2 827,5 5.516,6 2.1754 8272

14,1 215,7 108,2 483,1 1259 3573 1.630,1 2545 843,8 14.913,1
118,3  224,1 110,5 482,9 126,8 356,1 1.633,0 2554 8244 14.9484
1344 2174 111,1 481,7 129,8 352,0 1.6534 2589 813,1 15.066,5
1472 2152 115,1 484,6 131,2 3534 1.686,3 261,1 850,9 15.298,2
145,0  223,1 128,1 497,6 1299 367,7 1.764,7 2653 8989 15.631,6
121,60 226,6 1299 5214 138,0 3834 17024 281,22 917,7 15.492,3

2000 gen. 9.832,8 3.450,8 819,5 5.562,5 2.193,2 834,5 1.131,1 227,6 121,1 528,7 1415 387,1 17239 2825 935,9 15.618,1
feb. 9.836,7 3.425,3 8149 5.596,5 22159 845,1 1.137,2 233,7 1308 546,2 144,77 4015 1.768,5 282,1 952,1 15.732,4
mar. 10.002,5 3.515,2 820,3 5.667,0 2.221,0 8685 1.1248 227,7 131,9 5943 155,1 4392 1.804,5 2875 976,1 16.017,6
apr.  10.048,4 3.499,6 8224 5726,5 22158 877,5 1.102,5 2358 149,1 609,7 157,1 4525 19054 2889 1.017,1 16.2344
mag. 10.125,7 3.554,7 816,0 5.755,0 22282 8942 1.091,2 2428 1574 6288 162,1 466,7 1.889,6 2888 1.016,5 16.3349
giu.  10.105,1 3.474,9 812,5 5817,7 2.208,8 892,8 1.072,4 243,6 156,0 589,3 1573 432,1 1.867,0 271,6 1.027,2 16.2249
lug. ® 10.067,9 3.410,5 8103 5.847,2 2.217,1 917,7 1.047,5 2519 153,6 587,5 1502 4372 1.898,1 275,77 1.0759 16.2758

2. Passivita

Totale
Circo-| Depositi Quote | Obbliga-| Titoli| Capitale| Passivita Altre
lante di IFM |Ammi- Altre di zioni |di mer- € [verso non passivita
residenti nistra- | Amm.ni |[In conto Con [Rimbor-| Pronti| fondi cato| riserve | residenti
nell'area zione | pubbliche |corrente| durata| sabili| contro [comuni mone- nell'area
dell'euro cen- Jaltri prestab. con |termine | mone- tario dell'euro
trale | residenti preav- tari
viso
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
1997 0,4 7.773,9 3.009,3 102,1 4.662,5 1.229,6 1.901,2 1.326,3 2054 252,0 1.924,8 138,8 687,5 1.373,5 1.213,9 13.364,7

1998 3° trim. 0,4 8.043,6 3.227,5 90,0 4.726,2 1.268,8 1.901,0 1.3454 211,0 2604 2.093,2 154,1 7259 1.482,8 1.284,0 14.044,4
4" trim. 0,4 82793 3.311,7 953 4.872,3 1.382,7 1.924,1 1.388,8 176,7 2412 2.116,0 160,8  742,4 1.500,4 1.202,7 14.243,2

1999 1° trim. 0,5 8.330,3 3.390,5 789  4.860,8 1.387,1 1.984,9 1.310,6 1783 279,8 2.194,0 180,5 759,3 1.618,0 1.294,1 14.656,5
2°trim. 0,5 8.445,6 34373 81,9  4.926,5 1.479,6 1.961,2 1.319,1 166,44 3053 22689 1832 7819 1.666,6 1.285,7 14.937.8

1999 lug. 0,5 8.452,6 3.441,0 79,5 4.932,1 1.468,1 1.979,1 1.321,3 163,7 3023 22748 1843 7882 1.646,2 1.264,1 14.913,1
ago. 0,6 8.452,2 3.458,1 84,0 49100 1.439,1 1.988,1 1.320,2 162,6 3073 2291,0 1950  788,0 1.683,1 1.231,4 14.9484
set. 0,6 8.508,2 3.503,8 83,1 4.921,3 1.466,9 1.976,7 1.317,1 160,6 307,1 2.329,3 204,1 795,0 1.688,5 1.233,6 15.066,5
ott. 0,6 8.605,0 3.584,7 84,8  4.9355 1.467.4 1.996,7 1.314,0 157,5 307,6 23557 2146  801,2 1.753,8 1.259,7 15.298,2
nov. 0,7 8.735,1 3.679,7 81,9 4.973,5 1.501,1 2.005,0 1.308,7 158,6 310,2 2.376,8 243,5 8052 1.839,5 1.320,7 15.631,6
dic. 0,7 8.709,1 3.579,4 88,6  5.041,0 1.532,3 2.037,4 1.327,1 144,2 3098 2.364,7 242,1 836,3 1.774,7 1.255,0 15.492,3
2000 gen. 0,7 8.708,7 3.555,5 86,5 5.066,7 1.561,7 2.023,0 1.327,1 1549 326,3 2.370,6 221,6 856,6 1.837,0 1.296,5 15.618,1
feb. 0,7 8.706,9 3.548,0 87,7  5.071,2 1.554,6 2.040,3 1.316,9 1594 343,6 23963 233,0 864,2 1.874,7 1.313,0 15.732,4
mar. 0,7 8.785,1 3.604,4 86,9  5.093,8 1.562,7 2.047,0 1.307,0 177,1 343,1 24233 2488 8789 1.991,2 1.346,6 16.017,6
apr. 0,7 8.797,8 3.578,4 882  5.131,2 1.597,1 2.055,3 1.299,4 179,5 409,7 2.452,2 248, 8879 2.068,3 1.369,8 16.234,4
mag. 0,6 8.847,7 3.640,7 79,8  5.127,2 1.580,6 2.074,6 1.291,3 180,8 412,7 2.470,7 260,0  895,0 2.066,4 1.381,7 16.334,9
giu. 0,6 8.820,6 3.611,5 93,5 5.115,6 1.588,0 2.072,4 1.286,5 168,6 412,9 24758 261,8 8949 1.955,7 1.402,7 16.224,9

lug.® 0,6 8.753,9 3.541,6 88,0  5.1244 1.587,5 2.084,5 1.278,8 173,6 412,1 2.499,8 2734  903,0 1.9964 1.436,6 16.275,8

Fonte: BCE.
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Tavola 2.3

Bilancio consolidato delle IFM dell’area dell’euro, incluso ’Eurosistema

(miliardi di euro (dati non destagionalizzati))

1. Attivita: consistenze di fine periodo

Totale

Prestiti Titoli Azioni e Attivita Immobi- Altre
a residenti Ammini- Altri emessi da Ammini- Altri altri titoli Verso non lizzazioni attivita
nell'area strazioni residenti residenti strazioni residenti di capitale residenti
dell'euro pubbliche nell'area | pubbliche emessi da nell'area
dell'euro altri residenti dell'euro
nell'area
dell'euro
1 2 3 4 S 6 7 8 9 10 11
1998 dic. 5.937,5 841,6  5.095,9 1.377,8 1.188,5 189,2 304,5 1.902,2 251,8 790,6 10.564,4
1999 gen. 5.948,8 839,5  5.109,3 1.402,0 1.192,8 209,2 319,4 2.049,4 254,1 962,9 10.936,7
feb. 5.951,0 839,7 5.111,3 1.409,9 1.207,8 202,1 326,7 1.958,9 2527 978,6 10.877,8
mar. 5.995,4 837,2  5.158,2 1.419,0 1.223,7 195,3 3473 2.055,0 253,9 897,1 10.967,6
apr. 6.009,5 830,0  5.179,5 1.421,9 1.219,3 202,5 359,9 2.058,6 255,9 863,7 10.969,5
mag. 6.042,1 830,2  5.211,9 1.444.9 1.236,1 208,8 372,9 2.009,4 257,1 849,7 10.976,1
giu. 6.142,3 836,9  5.305,5 1.429,1 1.215,8 213,3 364,1 2.144,8 259,7 880,6 11.220,5
lug. 6.169,0 828,8  5.340,2 1.420,7 1.204,0 216,7 361,6 2.082,1 2644 862,9 11.160,6
ago. 6.160,1 824,8 53353 1.433,2 1.208,3 2249 360,4 2.056,0 265,2 8442 11.119,1
set. 6.204,8 829,8  5.374,9 1.442,8 1.2243 218,5 356,4 2.081,3 268,7 828,1 11.182,1
ott. 6.260,4 839,1 5.421,3 1.452,9 1.236,5 216,3 357,7 2.118,9 271,0 872,3 11.333,1
nov. 6.338,0 852,1 5.486,0 1.458,6 1.234,4 2242 372,2 2.175,0 275,3 921,2 11.540,3
dic. 6.364,3 847,2  5.517,1 1.435,4 1.207,7 227,71 393,3 2.103,0 291,1 929,5 11.516,6
2000 gen. 6.402,4 839,3  5.563,1 1.447,3 1.218,7 228,6 396,9 2.148,2 2924 954,1 11.641,3
feb. 6.431,8 834,7  5.597,1 1.462,2 1.227,5 234,7 411,4 2.186,1 291,9 971,0 11.754,3
mar. 6.506,2 838,7  5.667,5 1.446,3 1.217,5 228,8 4493 2.243,6 297,3 992,5 11.935,2
apr. 6.567,8 840,8  5.727,0 1.432,3 1.195,4 236,9 462,6 2.343,4 298,8 1.032,7 12.137,5
mag. 6.589,9 834,4  5.755,5 1.428,3 1.184,3 2440 476,7 2.331,5 298,7 1.033,2 12.158,4
giu. 6.649,0 830,9 5.818,1 1.410,8 1.166,0 244.8 4424 2.320,4 281,6 1.045,4 12.149,7
lug. ®  6.676,2 828,6  5.847,6 1.395,1 1.142,0 253,1 447,5 2.347,8 285,9 1.093,0 12.245,5
2. Passivita: consistenze di fine periodo
Totale
Circolante| Depositi| Depositi Quote di| Obbliga-| Capitale| Passivita Altre | Eccesso
della| dialtre| In conto Con| Rimbor- Pronti fondi zioni| eriserve| versonon| passivita di
Amm.ne| Amm.ni| corrente durata sabili contro| comuni residenti passivita
centrale |pubb./altri prestab. con| termine| monetari nell'area tra le
residenti preavviso /titoli di dell'euro ¥ IFM
nell'area mercato
dell'euro monetario
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1998 dic. 323,4 149,7 4.875,8 1.386,2 1.924,1 1.388,8 176,7 303,5 1.398,9 7143 1.518,9 1.260,1 19,7 10.564,4
1999 gen.  313,2 132,3 4.883,8 1.415,8 1.984,1 1.312,5 171.4 340,0 14173 7555 1.682,6 1.433,7 -21,8 10.936,7
feb. 312,8  141,2 4.866,6 1.388,8 1.980,8 1.313,4 183,7 3554 1.433,6 753,5 1.643,0 1.378,8 -7,2 10.877,8
mar. 3174 1334 4.869,3 1.395,6 1.9849 1310,6 1783 366,1 1.436,6 7672 1.715,9 1.350,0 11,7 10.967,6
apr. 319,5 115,8 4.883,7 1.411,1 1.986,9 13140 171,7 387,6 1.4534 778,0 1.731,0 1.300,1 0,4 10.969,5
mag. 321,2 120,7 4.904,6 1.442,8 1974,7 1314,7 1724 389,1 1.463,8 782,6 1.720,7 1.257.8 15,5 10.976,1
giu. 323,77 125,0 4.9353 14885 1.961,2 1.319,1 1664 3915 14724 7933 1.837,9 1.328,7 12,6 11.220,5
lug. 331,7 134,9 4.938,7 1.474,7 1.979,1 1321,3 163,7 3833 1.476,8 797,9 1.770,4 1.313,2 13,7 11.160,6
ago. 326,2 137,8 4.916,7 1.445,7 1.988,1 1.320,2 162,6 396,6 1.484,8 796,6 1.776,9 1.282,4 1,0 11.119,1
set. 327,1  133,2 4.928,8 14744 1.976,7 1317,1 160,6 403,5 1.5052 807,1 1.777,3 1.283,7 16,2 11.182,1
ott. 3294  135,0 4.945,1 14769 1.996,7 1314,0 157,5 410,5 1.518,5 816,3 1.847,6 1.309,1 21,7 11.333,1
nov. 329,9 146,0 4.984,1 1.511,7 2.005,0 1.308,7 158,6 428,9 1.529,6 821,4 1.909,0 1.373,1 18,3 11.540,3
dic. 349,6 142,0 5.049,8 1.541,1 2.037,4 1.327,1 1442 4252 1.540,1 869,2 1.824,5 1.301,9 14,3 11.516,6
2000 gen. 332,77 133,6 5.075,1 1.570,1 2.023,0 1.327,1 1549 430,1 1.539,0 885,22 1.909,6 1.342,4 -6,5 11.641,3
feb. 330,9 1444 5.079,6 1.563,0 2.040,3 1.316,9 159,4 449,1 1.554,0 889,1 1.939,1 1.360,5 7,6 11.754,3
mar. 3343 130,2 5.102,9 1.571,8 2.047,0 1.307,0 177,1 461,7 1.557,0 905,1 2.066,3 1.393,1 -15,5 11.935,2
apr. 337,4 131,6 5.141,6 1.607,4 2.055,3 1.2994 179,5 5104 1.576,6 9149 2.143,6 1.414,8 -33,3 12.137,5
mag. 3372 113,9 5.138,8 1.592,1 2.074,6 1.291,3 180,8 517,1 1.578,3 916,1 2.148,8 1.427,5 -19,3 12.1584
giu. 341,0 146,6 5.128,1 1.600,5 2.072,4 1.286,5 168,6 520,4 1.585,0 925,7 2.047,7 1.447,7 7,5 12.149,7
lug.® 3428 137,7 5.134,8 1.598,0 2.084,5 1.278,8 173,6 533,6 1.584,2 944,1 2.081,0 1.484,0 3,2 12.2455
Fonte: BCE.

1) La Banca centrale europea é stata istituita il 1° giugno del 1998. I dati relativi all'Eurosistema si riferiscono alla BCE (a partire dal giugno 1998)
e alle banche centrali nazionali degli Stati membri dell'area dell'euro.

2)

qualsiasi altro tipo di variazioni non derivanti da transazioni.

3)

| 4%

Cfr. tavola 2.1, nota 2.

Calcolati dalle variazioni mensili nei livelli, corrette per tenere conto di riclassificazioni, altre rivalutazioni, variazioni dei tassi di cambio e
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3. Attivita: flussi?

Totale
Prestiti Titoli Azioni e Attivita Immobi- Altre
aresidenti Ammini- Altri emessi da|  Ammini- Altri altri titoli Verso non lizzazioni attivita
nell'area strazioni residenti residenti strazioni residenti di capitale residenti
dell'euro|  pubbliche nell'area|  pubbliche emessi da nell'area
dell'euro altri residenti | dell'euro®
nell'area
dell'euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1999 gen. 74,6 -1,2 75,8 245 20,2 43 8,5 122,6 0,0 159,2 389,5
feb. -0,3 0,0 -0,3 16,5 24,6 -8,1 6,9 -116,1 -14 15,7 -78,6
mar. 39,1 -3,2 42,3 35,9 34,0 19 18,9 53,1 1,2 -91,8 56,5
apr. 12,7 -8,7 21,4 2,8 -4,4 7,2 11,9 -89 2,0 -334 -12,8
mag. 31,6 0,1 315 21,1 14,7 6,4 11,8 -60,3 11 -14,0 -8,7
giu. 101,3 6,6 94,8 -13,2 -17,7 45 -9,0 126,6 24 30,5 238,7
lug. 29,5 -8,0 375 -13,7 -16,7 31 -3,3 -354 47 -17,7 -35,8
ago. -9,9 -4,1 -5,8 17,8 9,8 7.9 -0,1 -44,0 0,8 -18,8 -54,1
Set. 46,2 51 41,1 16,7 24,0 -7,3 -54 20,1 35 -9,2 72,0
ott. 52,4 91 43,3 19,8 22,5 -2,7 12 20,9 2,0 44,2 140,6
nov. 74,0 12,7 61,2 11,6 4,1 75 9,0 20,9 43 48,8 168,6
dic. 29,9 -5,2 35,1 -28,7 -31,8 3,2 15,8 -77,4 16,0 4.8 -39,5
2000 gen. 33,6 -8,0 41,6 151 13,9 12 34 23,0 14 24,6 101,1
feb. 30,1 -4,6 34,7 15,3 9,1 6,2 12,9 32,8 -0,5 16,8 107,3
mar. 715 50 66,6 -13,7 -6,9 -6,8 36,3 334 54 225 155,5
apr. 54,4 1,7 52,7 -16,4 -21,4 50 12,6 134 15 33,3 98,9
mag. 20,9 -6,2 27,2 -0,4 -7,8 74 13,0 11,2 -0,1 0,5 45,2
giu. 52,3 -3,7 56,0 -14,0 -15,7 1,7 -34,0 6,3 -17,1 11,8 53
lug. @ 23,0 -1,8 24,8 -17,8 -24.9 7,0 3,2 -2,2 43 47,2 57,7
4. Passivita: flussi?
Totale
Circolante| Depositi | Depositi Quote | Obbliga- | Capitale| Passivita Altre| Eccesso
della| diadtre| Inconto Con | Rimbor- Pronti | di fondi zioni | eriserve| verso non | passivita di
Amm.ne| Amm.ni | corrente durata sabili contro| comuni residenti passivita
centrale | pubb./altri prestab. con| termine| monetari nell'area trale
residenti preavviso fitoli di dell'euro ? IFM
nell'area mercato
dell'euro monetario
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1999 gen. -9,2 -5,4 41,8 30,3 -1,5 14,2 -1,2 13,6 20,4 11,3 1565 186,3 -25,8 389,5
feb. -0,4 8,9 -27,3 -28,1 -12,2 0,7 12,3 151 12,8 -0,7 -61,3 -47,1 21,4 -78,6
mar. 4,7 -1,7 -0,5 54 24 -2,8 -5,4 6,4 50 14,1 55,4 -335 12,7 56,5
apr. 2,1 -17,6 13,2 15,1 1,3 34 -6,6 20,9 15,6 11,5 6,7 -54,3 -11,0 -12,8
mag. 1,7 49 19,6 31,2 -13,0 0,6 0,8 1,3 91 5,2 -19,3 -46,3 151 -8,7
giu. 2,4 4,2 29,3 45,2 -14,4 45 -6,0 13 74 14,4 109,0 74,3 -3,8 238,7
lug. 8,0 10,0 6,6 -12,6 19,7 2,2 -2,7 -7,8 7,2 50 -45,6 -19,8 0,5 -35,8
ago. -5,5 29 -24,1 -29,8 7.8 -1,1 -1,1 131 47 0,8 -5,0 -28,9 -121 -54,1
Set. 0,9 -4,7 13,0 29,2 -111 -3,1 -2,0 6,5 21,8 55 4,2 9,6 15,2 72,0
ott. 2,2 1,8 13,8 1,6 18,5 -3,2 -3,2 6,6 10,8 75 54,6 39,1 4,1 140,6
nov. 0,5 11,0 34,5 33,1 57 -5,3 11 17,8 6,3 4,1 32,3 65,5 -3,3 168,6
dic. 19,5 -4,0 65,7 29,4 32,3 18,5 -144 147 10,7 31,4 -87,8 -60,3 0,0 -39,5
2000 gen. -16,9 -8,4 22,9 28,1 -15,7 -0,2 10,7 0,8 -3,0 18,7 67,8 42,8 -235 101,1
feb. -1,8 10,8 4,1 -7,2 17,0 -10,2 45 19,0 14,8 53 25,1 16,1 14,1 107,3
mar. 34 -143 20,2 75 50 -9,9 17,6 12,0 14 17,0 1064 32,5 -231 155,5
apr. 33 14 33,0 334 49 -1,7 2,3 2,3 14,5 9,5 35,1 14,9 -151 98,9
mag. -0,2 -17,7 0,1 -11,9 19,9 -9,2 14 9,8 57 3,2 26,2 11,9 6,2 45,2
giu. 37 32,7 -7,8 9,5 -0,4 -4,7 -12,2 -1,0 12,7 6,2 -79,5 22,8 15,5 53
lug. @ 1,9 -89 31 -39 9,1 -7,1 50 12,7 -6,6 15,0 6,6 38,2 -4,3 57,7
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Tavola 2.4

Aggregati monetari "

(miliardi di euro (dati non destagionalizzati) e variazioni percentuali sui dodici mesi, salvo diversa indicazione)

1. Consistenze di fine periodo

M2 Pronti Quote di |Obbligazioni
contro fondi con
Totale Indice termine comuni scadenza
Ml Depositi Depositi (dic. 98=100) monetari/ | fino a 2 anni
con durata | rimborsabili 2 titoli di
Totale Indice | prestabilita con preavviso mercato
(dic. 98=100) | fino a 2 anni | fino a 3 mesi monetario
Circolante Depositi 2
in c/c
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1998 dic. 323,4 1.453,5 1.776,9 100,00 894,5 1.234,4 3.905,8 100,00 176,7 303,5 69,7
1999 gen. 313,2 1.483,6 1.796,8 101,21 888,6 1.249,8 3.935,2 100,88 171,4 340,0 54,5
feb. 312,8 1.453,0 1.765,8 99,40 873,7 1.252,3 3.891,7 99,70 183,7 355,4 55,5
mar. 317,4 1.469,1 1.786,5 100,49 872,7 1.250,1 3.909,4 100,07 178,3 366,1 48,9
apr. 319,5 1.481,4 1.800,9 101,28 873,0 1.255,1 3.929,0 100,55 171,7 387,6 52,8
mag. 321,2 1.510,6 1.831,9 102,99 863,3 1.259,9 3.955,1 101,19 172,4 389,1 57,6
giu. 323,7 1.551,2 1.874,8 105,38 840,3 1.265,7 3.980,8 101,82 166,4 391,5 59,2
lug. 331,7 1.543,6 1.875,3 105,47 853,2 1.270,4 3.998,8 102,34 163,7 383,3 61,7
ago. 326,2 1.513,6 1.839,8 103,43 856,1 1.270,3 3.966,2 101,47 162,6 396,6 63,0
set. 327,1 1.537,5 1.864,6 104,85 842,5 1.267,3 3.974,5 101,70 160,6 403,5 75,5
ott. 3294 1.542,0 1.871,4 105,18 857,4 1.265,5 3.994,3 102,11 157,5 410,5 74,0
nov. 329,9 1.575,9 1.905,8 107,02 856,8 1.260,4  4.023,0 102,75 158,6 4289 75,6
dic. 349,6 1.609,4 1.959,0 109,99 877,5 1.282,9 4.119,5 105,21 144,2 4252 88,4
2000 gen. 3327 1.637,7 1.970,4 110,58 860,7 1.283,8 4.114,9 105,04 154,9 430,1 86,6
feb. 330,9 1.629,2 1.960,0 109,99 875,6 1.272,5 4.108,2 104,91 159,4 449,1 90,1
mar. 3343 1.637,5 1.971,8 110,58 883,9 1.262,1 4.117,8 105,09 177,1 461,7 89,9
apr. 337,4 1.673,4 2.010,8 112,65 891,9 1.254,6 4.157,3 105,98 179,5 510,4 89,0
mag. 337,2 1.655,2 1.992,4 111,81 909,6 1.246,1 4.148,1 105,84 180,8 517,1 86,7
giu. 341,0 1.663,8 2.004,7 112,56 907,4 1.239.4  4.151,5 105,99 168,6 520,4 86,7
lug. ® 342,8 1.664,8 2.007,6 112,65 920,8 1.230,7 4.159,1 106,11 173,6 533,6 77,1
2. Flussi?
M2 Pronti Quote di |Obbligazioni
contro fondi con
Totale Variazione termine comuni scadenza
Ml Depositi Depositi percentuale monetari/ | fino a 2 anni
con durata | rimborsabili sui dodici titoli di
Totale Variazione | prestabilita |con preavviso mesi ¥ mercato
percentuale | finoa 2 anni | fino a 3 mesi monetario
Circolante Depositi sui dodici
inc/c mesi 9
1 2 3 5 6 7 8 9 10 11
1999 gen. -9,2 30,8 21,6 14,7 -2,6 15,3 343 7,8 -1,2 13,6 -5,4
feb. -0,4 -31,8 -32,2 12,6 -16,4 2,4 -46,1 6,5 12,3 15,1 0,5
mar. 4,7 14,7 19,4 11,7 -2,2 -2,4 14,8 6,8 -5,4 6,4 0,0
apr. 2,1 11,9 14,0 11,5 -0,3 5,0 18,6 6,3 -6,6 20,9 1,1
mag. 1,7 28,8 30,5 12,1 -10,2 4,7 25,0 6,4 0,8 1,3 4,6
giu. 2,4 40,0 42,5 11,5 -23,7 5,8 24,6 6,3 -6,0 1,3 1,4
lug. 8,0 -6,5 1,5 14,1 14,2 4,8 20,5 7,7 -2,7 -7,8 2,9
ago. -5,5 -30,8 -36,3 12,8 2,1 -0,1 -34,3 7,0 -1,1 13,1 1,0
set. 0,9 24,5 25,4 12,8 -13,4 -3,0 9,0 6,9 -2,0 6,5 0,8
ott. 2,2 3,6 5,8 13,0 12,2 -1,9 16,1 7,0 -3,2 6,6 -1,9
nov. 0,5 32,2 32,7 11,8 -2,5 -5,2 25,1 6,4 1,1 17,8 0,7
dic. 19,5 33,4 52,9 10,0 20,8 22,6 96,3 5,2 -14,4 -14,7 13,1
2000 gen. -16,9 27,4 10,4 9,3 -17,7 0,8 -6,5 4,1 10,7 0,8 -2,1
feb. -1,8 -8,7 -10,5 10,7 16,4 -11,3 -5,4 5,2 4,5 19,0 3,5
mar. 3,4 7,0 10,5 10,0 7,0 -10,5 7,0 5,0 17,6 12,0 -1,0
apr. 33 33,7 37,0 11,2 5,7 -7,6 35,1 5,4 2,3 2,3 -0,1
mag. -0,2 -14,9 -15,1 8,6 18,9 -9,6 -5,7 4,6 1,4 9,8 -1,7
giu. 3,7 9,7 13,4 6,8 -0,6 -6,7 6,2 4,1 -12,2 -1,0 2,4
lug. @ 1,9 -0,3 1,6 6,8 11,6 -8,4 4,8 3,7 5,0 12,7 -10,2
Fonte: BCE.

1)  Gli aggregati monetari comprendono le passivita monetarie delle IFM e dell’Amministrazione centrale (Poste e Tesoro) nei confronti dei residenti
nell'area dell'euro diversi dalle IFM e dall’Amministrazione centrale.

2) Ponendo uguale a 100 il livello (non destagionalizzato) delle consistenze al dicembre 1998, l'indice riflette il prodotto cumulativo delle varia-
zioni da quella data, calcolate in base ai flussi, come descritto nella nota 4. La variazione percentuale dell’indice tra due date corrisponde alla
variazione dell’aggregato depurata degli effetti di tali riclassificazioni ecc.
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M3 Principali contropartite di M3
Totale Indice R . X Attivita
(dic. 98=100) Passivitaalungo termine delle IFM Credito ¥ nette
sull'estero
Depositi Depositi|  Obbliga- Capitale Credito Credito
con durata rimbor- |  zioni con eriserve| aleAmm. ad altri Di cui Indice
prestabilita| sabili con| scadenza pubbliche|  residenti prestiti (dic.
oltre| preavviso oltre nell'area 98=100)
2 anni oltre 2 anni dell'euro
3mesi
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
4.455,6 100,00 1.030,2 2148 1.329,2 7143 2030,1 55896 5.0959 100,00 383,3 1998 dic.
4.501,1 100,93 1.096,3 1231 1.362,8 7555 20323 56379 51093 101,49 366,8 1999 gen.
4.486,4 100,51 1.107,8 121,8 13781 7535 20475 56401 51113 101,48 3159 feb.
4.502,6 100,87 11129 1209 1.387,7 767,2 20609 5.700,8 5.158,2 102,32 3391 mar.
45411 101,63 11149 118,7 1.400,6 7780 20494 57419 51795 102,75 327,6 apr.
45742 102,34 11123 1151  1.406,2 7826 20663 57936 52119 103,37 288,8 mag.
4.598,0 102,81 11219 1142 14132 7933 2052,7 58828 5.3055 105,25 306,38 giu.
4.607,4 103,10 1.126,6 111,9 14151 7979 2032,7 59185 5.340,2 10599 3117 lug.
4.588,5 102,63 1.132,6 111,0 14217 796,6 20331 59206 5.3353 105,88 279,0 ago.
4.614,1 102,95 11349 111,2  1.429,7 807,1 20542 59498 53749 106,70  304,0 set.
4.636,2 103,34 1.139,7 110,6 1.4445 816,3 2.0756 59953 54213 107,55 2713 ott.
4.686,1 104,34 1.148,7 110,6 1.454,0 8214 20864 6.0824 5.486,0 108,77  266,0 nov.
47772 106,12 1.160,3 1128 14518 869,2 20549 6.1381 55171 109,46 2785 dic.
4.786,5 106,19 1.162,6 111,8 14525 8852 20580 6.1885 55631 110,29  238,6 2000 gen.
4.806,9 106,67 1.165,1 112,8 1.463,9 889,1 20622 6.2432 55971 110,98 247,0 feb.
4.846,5 107,46 1.163,6 1136 1.467,1 9051 2.056,3 6.3455 5.667,5 112,30 1773 mar.
4.936,1 108,34 1.163,8 1132 1.487,6 9149 20362 6.4265 5.727,0 113,34 1998 apr.
4.932,6 108,42 1.165,4 1144 14917 916,1 2.018,7 6.4762 5.7555 113,88 1827 mag.
4.927,2 108,32 1.165,4 1159 1.498,3 9257 19969 6.5054 5.8181 114,99 272,7 giu.
49434 108,59 1.164,1 117,0 1.507,1 9441 19706 6.5483 5.847,6 11548 266,38 lug. @
M3 Principali contropartite di M3
Totale| Variazione Media N ) _ Attivita
percentuale|  mobile Passivita alungo termine delle IFM Credito ? nette
sui dodici centrata sull'estero
mesi 9 | di tre mesi Depositi Depositi|  Obbliga-| Capitale Credito Credito
con durata rimbor- | zioni con eriserve| aleAmm. ad altri Di cui | Variazione
prestabilita| sabili con| scadenza pubbliche residenti pretiti | percentuale
oltre| preavviso oltre nell'area sui dodici
2 anni oltre 2anni dell'euro mesi 4
3 mesi
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
41,2 59 53 13 -11 259 11,3 19,0 88,6 75,8 10,4  -33,8 1999 gen.
-18,3 52 55 41 -13 12,4 -0,7 24,7 -1,5 -0,3 9,8 -54.8 feb.
15,8 54 53 4,6 -0,8 4,9 14,1 30,8 63,1 423 10,0 -2,3 mar.
34,0 53 54 18 -2,2 14,5 11,5 -131 40,5 214 9,6 -15,6 apr.
31,6 54 54 -2,8 -3,6 45 5,2 14,8 49,7 31,5 9,9 -41,0 mag.
214 55 5,6 9,3 -1,0 6,0 14,4 -11,1 90,3 94,8 10,4 17,6 giu.
12,9 59 57 5,2 -2,3 4,3 5,0 -24,7 37,3 375 10,2 10,2 lug.
-21,3 57 5,8 5,7 -0,9 3,7 0,8 5,7 2,0 -58 10,0 -390 ago.
14,3 59 5,8 2,3 0,2 21,0 55 29,1 28,5 411 9,9 15,9 Set.
17,6 57 59 6,1 -0,6 12,7 75 31,6 418 433 10,0 -337 ott.
447 6,1 59 81 0,1 56 41 16,8 77,8 61,2 10,2 -11,5 nov.
80,2 6,1 5,8 115 21 -24 314 -37,0 54,1 351 95 10,5 dic.
29 52 5,8 19 -0,9 -0,9 18,7 59 46,2 41,6 8,7  -44,8 2000 gen.
21,6 6,1 6,0 0,7 1,0 11,2 53 44 53,8 34,7 94 78 feb.
357 6,5 6,4 -2,1 08 24 17,0 -1,9 96,1 66,6 98 -731 mar.
39,5 6,6 6,4 -0,8 -04 14,6 9,5 -19,6 70,2 52,7 103 -21,7 apr.
37 59 6,0 1,0 1,2 74 3,2 -14,1 47,7 27,2 10,2 -15,0 mag.
-4,6 54 55 0,2 15 10,3 6,2 -19,4 238 56,0 93 85,8 giu.
12,3 53 - -2,5 1,4 3,6 15,0 -26,7 35,0 248 89 -8,9 lug. @
3) 1l credito comprende i prestiti a residenti nell’area dell’euro diversi dalle IFM e i valori mobiliari emessi da residenti nell’area dell’euro e

detenuti dalle IFM.

4) Calcolata sulla base delle differenze tra i livelli di fine mese, corrette per tenere conto di riclassificazioni, altre rivalutazioni, variazioni dei tassi
di cambio e ogni altro tipo di variazioni non derivanti da transazioni. Per il calcolo dei tassi di crescita, cfr. le note tecniche.
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Tavola 2.4 (segue)

Aggregati monetari "

(miliardi di euro (dati non destagionalizzati) e variazioni percentuali sui dodici mesi, salvo diversa indicazione)

3. Consistenze destagionalizzate

M3 Prestiti ad altri
- residenti nell'area
Totale Indice dell'euro (escluse le
M2 Strumenti negoziabili 9 Amm. pubbliche)
Totale Indice 2 Totale Indice ? Totale Indice ?
M1 Altri depositi a breve 3
Totale Indice ? Totale Indice ?
2 3 4 S 6 7 8 9 10 11 12

1998 dic. 1.719,6 96,78 2.110,2 99,12 3.829,9 98,06 574,6 104,51  4.404,5 98,85  5.062,3 99,34

1999 gen. 1.784,0 100,49 2.111,2 99,32 3.895,2 99,85 579,8 103,74 4.475,0 100,34  5.100,6 101,31
feb. 1.780,6 100,23  2.105,0 98,96 3.885,6 99,54 592,1 105,80 4.477,7 100,32  5.119,7 101,65
mar. 1.800,5 101,28 2.114,6 99,34 39152 100,22 587,6 105,40 4.502,8 100,87 5.160,0 102,36
apr. 1.812,0 101,90 2.118,7 99,50 3.930,8 100,59 601,9 107,37 4.532,7 101,44 5.187,3 102,90
mag. 1.831,6 102,97 2.122,8 99,67 3.9544 101,17 605,7 107,97 4.560,1 102,02 5227,3 103,68

giu. 1.8449 103,70 2.117,5 99,39 3.962,4 101,35 613,8 109,19 4.576,3 102,33 5284,7 104,84
lug. 1.864,5 104,86 29,6 100,02 3.9942 102,22 608,4 108,38 4.602,5 102,99 53189 105,57
ago. 1.872,1 105,24 32,4 100,11 4.004,5 102,45 615,5 109,55 4.620,0 103,33 53550 106,27
set. 1.882,7 105,87 31,5 100,08 4.0142 102,71 637,7 111,36  4.651,9 103,79  5.389,1 106,98
ott. 1.891,6 106,31 39,4 100,32 4.031,0 103,05 646,5 112,74 4.677,5 104,26  5.434,7 107,82
nov. 1.904,9 106,97 41,3 100,32 4.046,2 103,34 662,2 115,22 4.708,4 104,83  5.489,6 108,84

dic. 19068 107,06

2000 gen. 1.950,0 109,43
feb. 1.977,3 110,96
mar. 1.990,5 111,62
apr. 2.006,5 112,41
mag.  2.0034 112,42
giu. 1.977,0 111,00
lug.® 19834 111,29

39,0 100,21  4.045,8 103,33 685,0 117,25 4.730,8 105,09 5.480,7 108,74

1
1
1
1
1
1
122,2 99,38 4.072,2 103,95 690,5 117,40 4.762,7 105,66  5.556,5 110,16
130,4 99,84 4.107,7 104,90 696,3 118,37 4.804,0 106,61  5.607,5 111,18
134,9 99,99 4.1254 105,28 721,7 122,47 4.847,1 107,47 5.668,7 11232
139,1 100,06 4.145,6 105,68 765,5 122,29 4911,1 107,79  5.7358 113,52
152,1 100,68 4.155,5 106,02 767,5 123,18 4.922,9 108,21 5.773,3 114,23
156,3 100,95 4.133,2 105,53 771,0 123,45 49042 107,81 5.794,4 114,52
163,8 101,24 4.147,2 105,81 7849 125,49 4.932,1 108,34  5.821,6 114,96

MR NN DN NN

4. Flussi destagionalizzati ¥

M3 Prestiti ad altri
residenti nell'area
Totale | Variazione dell'euro (escluse le
M2 Strumenti negoziabili ¥ sul mese Amm. pubbliche)
precedente
Totale | Variazione Totale | Variazione (in perc.) Totale | Variazione
sul mese sul mese sul mese
M1 Altri depositi a breve ¥ precedente precedente precedente
(in perc.) (in perc.) (in perc.)
Totale | Variazione Totale | Variazione
sul mese sul mese
precedente precedente
(in perc.) (in perc.)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1998 dic. 24,2 1,4 13,1 0,6 37,3 1,0 -34,7 -5,7 2,6 0,1 254 0,5
1999 gen. 66,1 3,8 4,2 0,2 70,2 1,8 -4,3 -0,7 65,9 1,5 100,6 2,0
feb. -4,6 -0,3 -7,7 -0,4 -12,3 -0,3 11,5 2,0 -0,8 0,0 16,8 0,3
mar. 18,6 1,0 8,1 0,4 26,7 0,7 -2,2 -0,4 245 0,5 35,7 0,7
apr. 11,0 0,6 3,5 0,2 14,5 0,4 11,0 1,9 25,5 0,6 27,5 0,5
mag. 19,1 1,1 3,5 0,2 22,5 0,6 3,4 0,6 25,9 0,6 39,1 0,8
giu. 12,9 0,7 -5,9 -0,3 7,0 0,2 6,8 1,1 13,8 0,3 58,6 1,1
lug. 20,7 1,1 13,5 0,6 34,2 0,9 -4,5 -0,7 29,7 0,6 36,9 0,7
ago. 6,8 0,4 1,9 0,1 8,6 0,2 6,5 1,1 15,2 0,3 35,2 0,7
set. 11,1 0,6 -0,7 0,0 10,4 0,3 10,2 1,7 20,6 0,4 35,6 0,7
ott. 7,9 0,4 53 0,2 13,2 0,3 7,9 1,2 21,1 0,5 42,4 0,8
nov. 11,6 0,6 -0,1 0,0 11,5 0,3 14,2 2,2 25,7 0,5 51,5 0,9
dic. 1,7 0,1 =22 -0,1 -0,5 0,0 11,7 1,8 11,1 0,2 -5,0 -0,1
2000 gen. 42,2 2,2 -17,8 -0,8 24,4 0,6 0,9 0,1 253 0,5 71,5 1,3
feb. 27,2 1,4 9,7 0,5 36,9 0,9 5,7 0,8 42,6 0,9 51,6 0,9
mar. 11,8 0,6 3,2 0,2 15,1 0,4 24,1 3,5 39,2 0,8 57,4 1,0
apr. 14,1 0,7 1,7 0,1 15,7 0,4 -1,1 -0,1 14,7 0,3 60,3 1,1
mag. 0,2 0,0 13,1 0,6 13,4 0,3 5,6 0,7 19,0 0,4 36,1 0,6
giu. -25,3 -1,3 5,8 0,3 -19,5 -0,5 1,6 0,2 -17,9 -0,4 14,5 0,3
lug. @ 5,1 0,3 6,1 0,3 11,2 0,3 12,8 1,7 24,0 0,5 22,6 0,4
Fonte: BCE.

1) Cfr. nota 1 a pag. 16*

2) Cfr. nota 2 a pag. 16*. Per il calcolo dei tassi di crescita, cfr. le note tecniche.

3) Gli “altri depositi a breve” comprendono i depositi con durata prestabilita fino a due anni e i depositi rimborsabili con preawiso fino a tre mesi.

4)  Gli strumenti negoziabili comprendono i pronti contro termine, le quote di fondi comuni monetari e gli strumenti del mercato monetario, oltre ai
titoli obbligazionari con scadenza originaria fino a due anni.

5) Cfr. nota 4 a pag. 17*.
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Tavola 2.5

Prestiti delle IFM, distinti per controparte, forma tecnica e scadenza originaria "

(miliardi di euro (consistenze di fine periodo, dati non destagionalizzati))

1. Prestiti al settore privato non finanziario

2)3)

Imprese N Famiglie Istituzio-
non finanziarie > ¥ Credito al consumo® Mutui per l'acquisto di abitazioni 9 Altri prestiti mgi‘:iﬁ
fino a trale oltre finoa| trale oltre finoa| trale oltre fino a trale oltre | lucro al
1 anno 5 anni 5 anni 1 anno 5 anni S anni 1 anno 5 anni Sanni| 1anno Sanni| 5anni? | servizio
delle fa-
miglie?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
1998 3°tr. 2.223,6 775,1 3243 1.124,3 2.420,4 80,2 126,0 195,1 28,9 48,6 1.379,3 111,8 86,6 364,0 36,8
4°tr. 2.286,8 813,3 316,2 1.157,3 2.479,6 84,6 1284 199,8 28,2 42,0 1.419,6 1143 82,0 380,7 36,9
1999 1° tr. 2.258,6 818,7 3384 1.101,4 2.527,8 87,0 149,0 1873 15,4 66,9 1.464,0 1350 98,0 325,1 358
2°tr. 2.328,7 844,0 351,3 1.133,5 2.594.4 85,2 1544 1930 18,7 63,7 1.513,7 1383 98,4 329,1 357
3°tr. 2.3449 831,5 362,3 1.151,1 2.653,3 86,7 1572 1953 19,5 64,3 1.561,7 1357 96,1 336,8 36,2
4°tr. 2.417,1 857,8 372,2 1.187,0 2.718,1 89,4 1563 1942 19,9 60,4 1.619,2 1414 98,4 3389 374
2000 1°tr. 2.494,3 901,7 392,2 1.200,4 2.761,3 89,8 160,2 1983 20,2 58,8 1.650,2 140,8 100,3 342,8 39,1
2°tr.”2.5554 923,0 4059 1.226,4 2.824,5 91,7 164,8 201,2 21,1 61,0 1.694,6 144,7 101,7 343,8 38,1
2. Prestiti a istituzioni finanziarie non monetarie
Intermediari finanziari non monetari, Societa di assicurazione
escluse le societa di assicurazione e i fondi pensione ? e fondi pensione?
finoa trale oltre finoa trale oltre
1 anno 5 anni 5 anni 1 anno 5 anni S anni
16 17 18 19 20 21 22 23
1998 3° tr. 247,5 1433 54,2 50,0 35,2 27,2 2,4 5,6
4° tr. 264,0 158,0 52,9 53,0 27,8 19,0 2,5 6,3
1999 1° tr. 300,0 183,4 54,8 61,8 35,9 27,0 3,0 5,9
2°tr. 306,2 192,2 51,7 62,3 40,2 28,7 2,7 8,8
3°tr. 298,7 181,1 53,3 64,3 41,7 32,9 2,8 6,0
4° tr. 314,8 190,5 54,6 69,7 29,2 20,6 2,7 5,9
2000 1° tr. 3353 206,6 55,8 72,8 37,0 25,6 4,0 7.4
2°tr.® 362,9 226,9 60,3 75,6 36,7 26,8 3,8 6,1
3. Prestiti al settore pubblico
Amministrazioni pubbliche
Amm_ini-_ Altre Amministrazioni pubbliche
strazioni
centrali ¥ Ammini- Ammini- Enti
strazioni strazioni previ-
regionali fino a trale oltre locali fino a trale oltre denziali
1 anno 5 anni 5 anni 1 anno 5 anni 5 anni
24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34
1998 3° tr. 831,5 216,5 273,7 7,8 14,2 251,7 326,1 18,3 11,2 296,7 15,3
4° tr. 841,7 201,6 291,2 11,4 13,5 266,3 3349 18,9 10,9 305,2 14,0
1999 1° tr. 837,2 220,7 276,7 12,1 20,9 2437 3274 19,4 12,5 295,5 12,4
2° tr. 836,9 212,1 279,2 11,5 20,5 247,1 328,2 19,9 10,9 2974 17,3
3°tr. 829.,8 206,2 278,4 10,1 21,3 247,0 3284 19,8 10,4 298,2 16,8
4° tr. 843.9 199.,8 289.9 15,0 22,1 252,7 338,6 20,5 11,4 306,8 15,6
2000 1° tr. 835,2 193.9 288.,5 13,2 24,0 251,3 336,8 21,2 10,6 305,1 15,9
2° tr.” 826,9 186,6 287,0 9,9 25,1 252,1 336,6 21,9 10,5 304,2 16,8
Fonte: BCE.
1) Le consistenze non sono corrette per tenere conto di riclassificazioni, altre rivalutazioni o variazioni dei tassi di cambio. I dati sono parzialmen-

te stimati. Per ulteriori dettagli, cfr. le note tecniche.

2)

La corrispondente classificazione dei settori in SEC 95 é la seguente: imprese non finanziarie: S11; famiglie: S14; istituzioni senza fini di lucro

al servizio delle famiglie: S15; intermediari finanziari non monetari, escluse le societa di assicurazione e i fondi pensione (corrispondenti agli
“altri intermediari finanziari” in SEC 95): S123 (inclusi ausiliari finanziari: S124); societa di assicurazione e fondi pensione: S125; Ammini-
strazioni pubbliche: S13.

3)

sono direttamente confrontabili con quelli successivi.

4)

Bollettino mensile della BCE « Settembre 2000

Per i prestiti alle Amministrazioni centrali non si dispone di una scomposizione per scadenza.

Le definizioni di credito al consumo e di mutui per l'acquisto di abitazioni non coincidono del tutto tra i diversi paesi dell'area dell'euro.

Per effetto dell’adozione di un nuovo sistema di rilevazione dal gennaio 1999, i dati relativi ai periodi precedenti al primo trimestre 1999 non
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Tavola 2.6

Depositi presso le IFM, per settore depositante e per tipo di strumento "

(miliardi di euro (dati non destagionalizzati; consistenze di fine periodo))

1. Depositi del settore privato non finanziario

Societa non finanziarie 23 Famiglie ¥
In conto Con durata | Rimborsabili Pronti In conto Con durata | Rimborsabili Pronti
corrente | prestabilita con contro corrente | prestabilita con contro
preavviso termine preavviso termine
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1998 3° trim. 705,6 3922 250,5 25,4 37,5 3.225,1 745,6 1.111,0 1.311,6 56,8
4° trim. 743,2 435,6 252,4 25,6 29,5 3.313,1 794,1 1.116,4 1.355,0 47,7
1999 1° trim. 726,1 393,2 285,9 23,5 23,5 3.222,6 797,3 1.110,7 1.275,1 39,5
2° trim. 738,9 4257 263,6 25,8 23,8 3.236,2 840,2 1.082,5 1.280,8 32,7
3° trim. 743,3 4273 268,4 25,4 22,1 3.232,1 843,5 1.075,9 1.278,7 33,9
4° trim. 768,2 443,6 279,3 23,8 21,5 3.299,3 870,1 1.098,7 1.291,1 39,4
2000 1° trim. 783,7 438,2 290,1 243 31,1 3.289,1 884,8 1.092,1 1.269,8 42,4
2° trim. ® 810,9 453,9 302,5 24,1 30,5 3.280,0 885,2 1.098,3 1.249,9 46,6
2. Depositi di istituzioni finanziarie non monetarie
Intermediari finanziari non monetari, Societa di assicurazione
escluse le societa di assicurazione e i fondi pensione ? ¢ fondi pensione 2
In conto Con durata | Rimborsabili Pronti Inconto| Con durata | Rimborsabili Pronti
corrente | prestabilita con contro corrente | prestabilita con contro
preavviso termine preavviso termine
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1998 3° trim. 254,1 68,6 77,8 10,3 97,4 408,3 24,8 363,1 4,4 16,0
4° trim. 259,2 79,1 83,4 9,3 87,3 410,9 28,6 367,5 4,6 10,2
1999 1° trim. 375,5 127,4 141,9 4,7 101,5 4249 32,0 379,1 3,0 10,8
2° trim. 401,5 134,4 165,0 4,7 97,4 429,6 36,2 379,5 33 10,7
3° trim. 390,1 122,0 172,4 5,2 90,4 435,2 31,8 388,6 33 11,5
4° trim. 397,8 142,6 181,2 4,7 69,3 446,3 32,0 399,2 33 11,9
2000 1° trim. 433,7 161,6 179,4 5,6 87,2 457,3 35,1 405,9 3,2 13,1
2° trim. ® 4239 165,6 178,8 53 74,3 460,0 34,4 410,3 3,5 11,8
3. Depositi delle Amministrazioni pubbliche
Amministrazioni pubbliche ?
Ammin. Altre Amministrazioni pubbliche
centrale
Amministrazioni regionali Amministrazioni locali Enti previdenziali
In conto [Con durata | Rimborsa- |~ Pronti In conto |Con durata | Rimborsa- | Pronti In conto |Con durata | Rimborsa- | Pronti
corrente |prestabilita bilicon | contro corrente |prestabilita bili con | contro corrente |prestabilita|  bilicon| contro
preavviso | termine preavviso | termine preavviso |termine
1 2 3 4 S 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
1998 3°tr. 297,0 156,44 52,7 7,8 44,6 0,1 0,2 47,2 21,7 20,3 3,5 1,6 40,8 143 23,7 1,3 1,5
4°tr. 299,4 149,7 53,7 10,1 43,5 0,1 0,1 52,8 25,7 22,3 3,5 1,2 43,1 12,9 28,3 1,1 08
1999 1°tr. 253,8 1334 2506 74 17,9 0,1 0,2 52,9 24,1 23,9 3,2 1,7 41,9 143 25,6 1,0 1,0
2°tr. 254,5 1250 27,3 8,1 18,9 0,2 0,1 54,4 26,1 24,1 34 0,7 47,9 182 27,6 1,1 1,0
3%tr. 262,0 1332 27,8 8,7 18,7 0,1 0,2 544 245 25,4 33 1,1 46,6 17,1 27,2 09 1,5
4°tr. 280,7 142,0 31,6 10,2 21,1 0,1 0,2 59,0 27,1 27,2 3,4 1,2 48,1 16,0 30,6 0,7 0,7
2000 1°tr. 269,8 130,2 28,7 83 20,2 0,1 0,1 58,3 25,7 27,5 33 1,8 52,6 18,7 31,9 0,7 14
2°t.” 300,4 146,6 32,2 10,5 21,5 0,1 0,1 62,2 28,5 28,4 3,1 2,2 59,3 23,0 32,7 0,5 3,1

Fonte: BCE.

1) Le consistenze non sono corrette per tenere conto di riclassificazioni, altre rivalutazioni o variazioni dei tassi di cambio. I dati sono parzialmen-
te stimati. Per ulteriori dettagli, cfi. le note tecniche.

2) La corrispondente classicazione dei settori in SEC 95 é la seguente: societa non finanziarie: S11; famiglie, S14 (incluse le istituzioni senza fini di
lucro che forniscono servizi alle famiglie: S15); intermediari finanziari non monetari, escluse le societa di assicurazione e i fondi pensione
(corrispondenti agli “altri intermediari finanziari” in SEC 95): S123 (inclusi gli ausiliari finanziari: S124); societa di assicurazione e fondi
pensione: S125; Amministrazioni pubbliche: S13.

3) Per effetto dell’adozione di un nuovo sistema di rilevazione dal gennaio 1999, i dati relativi ai periodi precedenti al primo trimestre 1999 non
sono direttamente confrontabili con quelli successivi.
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Tavola 2.7

Principali attivita e passivita delle IFM nei confronti di non residenti nell’area dell’euro

(miliardi di euro (dati non destagionalizzati; consistenze di fine periodo))

1. Eurosistema?
. . . Titoli diversi da azioni Azioni e altri titoli di capitale s . .
Prestiti a non residenti . . . . . . Depositi di non residenti
emessi da non residenti emessi da non residenti
Ban}c}hf) Non banche Banch}e) Non banche Banche Altri Banch}e) Non banche
Ammini- Altri Ammini- Altri Ammini- Altri
strazioni strazioni strazioni
pubbliche pubbliche pubbliche
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
1998 3" tr. 78,7 70,4 4,4 3,9 94,0 3,0 89,8 1,2 0,6 0,1 0,5 10,3 9,5 0,4 0,4
4°tr. 844 70,0 13,1 1,2 120,8 2,3 116,2 2,3 0,6 0,1 0,5 12,8 12,1 0,4 0,4
1999 1° tr. 108,4 97,1 8,4 29 1854 39 1787 2,9 0,4 0,1 0,3 91,9 89,6 0,4 1,8
2°tr. 191,4 1747 13,1 3,7 1752 4,5 1669 3,8 0,4 0,1 0,3 1652 1628 0,2 2,2
3°tr. 108,1 99,0 6,8 2,3 176,2 4,0 168,1 4,1 0,4 0,1 0,3 82,6 80,6 0,4 1,5
4°tr. 59,6 45,6 10,5 3,5 1939 5,7 1844 3,8 0,6 0,1 0,5 43,2 39,8 0,3 32
2000 1°tr. 92,9 81,8 8,9 2,2 1997 4,8 1892 5,7 0,5 0,1 0,4 68,3 66,7 0,2 1,4
2°t.” 101,0 87,9 10,3 2,7 2055 4,5 197,1 4,0 0,4 0,1 0,3 85,3 82,8 0,5 2,0
2. IFM, escluso I'Eurosistema
. . . Titoli diversi da azioni Azioni e altri titoli di capitale s . .
Prestiti a non residenti . . . . . . Depositi di non residenti
emessi da non residenti emessi da non residenti
B an}c)hAe) Non banche B anch}e) Non banche Banch§ Altri B anchze) Non banche
Ammini- | Altri Ammini- | Altri Ammini- Altri
strazioni strazioni strazioni
pubbliche pubbliche pubbliche
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
1998 3° tr. 1.323,6 949,8 68,7 305,1 271,1 66,6 84,1 1204 57,6 23,0 34,7 1.485,9 1.159,3 34,0 2927
4°tr. 1.253,0 8904 70,1 292,5 2724 64,5 89,4 1185 55,2 21,9 33,3 1.501,9 1.139,6 39,2 3230
1999 1° tr. 1.267,3 896,0 61,2 310,1 300,0 71,5 105,5 123,0 58,5 223 36,2 1.618,0 1.204,4 70,7 3429
2°tr. 1.248,3 849.8 63,9 3345 320,8 78,1 104,5 1382 75,2 32,5 42,7 1.666,6 1.214,7 63,0 3889
3°tr. 1.254,4 850,5 64,5 3394 319,7 87,6 90,0 142,0 77,6 37,7 39,9 1.688,5 1.230,2 62,6 3957
4°tr. 1.276,6 862,6 64,7 349,2  340,1 94,1 89,6 156,5 80,1 37,4 42,7 1.773,5 1.278,4 72,0 423,1
2000 1°tr. 1.329,1 889,0 66,5 373,6 371,9 1085 100,5 1629 98,1 45,9 52,2 1.989,9 1.441,0 71,2 4777
2°tr.”1.340,1 908,1 67,1 364,99 417,8 133,7 1124 171,6 1032 48,6 54,7 1.953,8 1.400,8 74,3  478,6
3. IFM, incluso I'Eurosistema
.. . . Titoli diversi da azioni Azioni e altri titoli di capitale e . .
Prestiti a non residenti . . . . . . Depositi di non residenti
emessi da non residenti emessi da non residenti
Ban}c)lzc) Non banche Banch}c) Non banche Banch}e) Altri Banch}c) Non banche
Ammini-|  Altri Ammini- Altri Ammini- Altri
strazioni strazioni strazioni
pubbliche pubbliche pubbliche
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
1998 3° tr.  1.402,3 1.020,2 73,1 309,0 365,1 69,7 173,8 121,6 58,2 23,0 35,1 1.496,2 1.168,8 34,3 293,1
4°tr. 1.337,4 960,44 83,3 293,7 3932 66,8 205,6 120,8 55,8 22,0 33,8 1.514,7 1.151,7 39,6 3234
1999 1°tr. 1.375,7 993,1 69,6 313,0 485,4 754 2842 1258 58,9 22,4 36,5 1.709,9 1.294,0 71,2 344,7
2°tr. 1.439,7 1.024,5 77,0 338,2 496,0 82,5 2714 142,0 75,6 32,5 43,0 1.831,8 1.377,5 63,2 391,1
3%tr. 1.362,5 949,5 71,3 341,7 4959 91,6  258,1 146,1 78,0 37,8 40,2 1.771,1 1.310,8 63,0 3972
4°tr. 1.336,2 9083 75,2 352,8 534,0 99,8 274,0 160,3 80,7 37,5 43,2 1.816,8 1.318,2 72,3 426,3
2000 1°tr. 1.422,0 970,8 75,4 3759 571,6 1133  289,7 168,6 98,6 46,0 52,6 2.058,2 1.507,7 71,3 479,1
2°tr.” 1.441,1  996,0 77,5 367,6 6233 1382 309,5 1756 103,7 48,7 55,0 2.039,1 1.483,7 74,8  480,6
Fonte: BCE.

1) Le consistenze non sono corrette per tenere conto di riclassificazioni, altre rivalutazioni e variazioni dei tassi di cambio. I dati sono parzialmen-
te stimati. Per ulteriori dettagli, cfr. le note tecniche.

2)
1999.
3)

4)

Bollettino mensile della BCE « Settembre 2000

I nuovi criteri di segnalazione entrati in vigore dal gennaio 1999 hanno dato luogo a una significativa discontinuita dei dati nel primo trimestre

1l termine “banche”, riferito a entita non residenti nell’area dell’euro, viene utilizzato in questa tavola per indicare istituzioni di natura simile
alle IFM.
Include i depositi di IFM presso banche situate al di fuori dell’area dell’euro.
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Tavola 2.8

Scomposizione per valuta di alcune passivita e attivita delle IFM dell’area dell’euro ”

(miliardi di euro (consistenze di fine periodo, dati non destagionalizzati))
Passivita

1. Depositi detenuti da residenti nell'area dell'euro

IFM Non IFM
Tutte le Euro ? Altre Valute Tutte le Euro 2 Altre Valute
valute valute| non UE valute valute| non UE
UE UsSD JPY CHF Altre UE USD JPY CHF| Altre
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

1998 3° tr. 3.310,6 2.932,0 41,1 3374 234,1 27,1 442 32,0 4.889,2 4.736,7 19,7 132,7 952 12,7 13,7 11,2
4° tr. 3.405,4 3.024,3 41,3 339,8 237,7 273 503 24,5 5.025,5 4.878,3 199 1272 91,2 132 132 9,7

1999 1° tr. 3.877,1 3.453.3 49,1 374,7 263,6 27,1 54,5 29,5 5.002,6 4.850,7 23,7 128,1 89,2 142 14,5 10,2
“tr. 4.109,6 3.710,4 44,7  354,5 2529 26,8 51,5 233 5.059,8 4.898,9 25,7 1351 97,1 150 12,5 10,6
. 3.836,7 3.430,1 46,0 360,6 2534 30,0 56,1 21,0 5.061,5 4.901,1 25,8 1346 959 163 119 104
“tr. 3.856,5 3.447.8 42,4 366,3 258,1 33,9 54,1 202 51913 5.027,2 24,0 140,1 100,8 17,3 11,5 10,5

2000 1° tr. 3.924,0 3.488,6 56,3 379,0 261,9 35,0 60,2 21,9 5.232,5 5.058,8 30,1 143,7 1039 17,2 11,9 10,7
2°tr.74.044,2 3.606,9 52,4 3850 267,8 37,2 603 19,6 5.274,1 5.094,9 28,7 150,6 110,6 16,9 13,0 10,1

BN
=
f=4

2. Depositi detenuti da non residenti nell'area dell'euro

Banche? Non banche

Tutte le Euro 2 Altre Valute Tutte le Euro ? Altre Valute

valute valute| non UE valute valute| non UE
UE uUsD JPY| CHF| Altre UE UsD JPY| CHF| Altre
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
1998 3°tr. 1.168,8 4643 127,3 5772 443,6 47,5 54,1 32,0 330,8 143,1 28,8 1589 1223 13,8 11,2 11,6
4°tr. 1.151,7 4553 123,5 5729 438,1 56,1 52,6 26,1 3664 1545 33,2 178,6 131,3 228 12,1 125
1999 1°tr. 1.294,0 556,5 1284 609,2 470,4 52,9 53,1 32,7 4151 178,1 36,8 200,3 149,2 242 129 139
2°tw. 1.377,5 6148 134,0 628,7 500,8 39,2 523 36,5 454,1 1935 40,8 219,8 168,8 24,5 11,7 14,8
3°tr. 1.310,8 553,8 130, 626,9 4956 43,9 53,5 339 4588 1998 43,4 215,77 162,0 27,5 114 14,8
4°tr. 1.318,2 539,0 1209 658,33 526,0 48,8 50,7 32,7 4985 214,0 46,7 237,8 1834 273 13,0 14,2
2000 1°tr. 1.507,7 598,5 1559 7533 589,9 64,1 64,5 349 5505 237,0 54,3  259,2 198,5 328 12,5 154
2°tr.”1.483,7 586,5 141,0 756,1 591,7 66,2 61,1 372 5554 2354 51,9  268,0 204,5 323 158 155

3. Obbligazioni e titoli di mercato monetario emessi da IFM dell'area dell'euro

Titoli obbligazionari Titoli di mercato monetario
Tutte le Euro 2 Altre|  Valute Tuttele|  Euro ? Altre|  Valute
valute valute| non UE valute valute| non UE
UE UsD JPY| CHF| Altre UE UsD JPY| CHF| Altre
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
1998 3" tr. 2.105,7 1.891,4 26,0 188,33 1053 33,9 334 158 166,1 1479 0,6 17,6 15,5 1,0 0,7 03
4°tr. 2.121,3 1.903,5 27,7 190,1 106,6 354 332 150 1694 1554 0,6 134 11,3 0,9 1,1 0,1
1999 1° tr. 2.199,3 1.967,4 26,7 2053 119,5 354 352 15,1 1854 169,8 0,8 149 12,6 0,8 1,3 02
2°tr. 2.274,3 2.026,7 32,2 2154 1258 354 37,1 17,0 188,1 1703 1,4 16,5 13,8 1,1 1,5 02
3°tr. 2.334,5 2.079,9 33,8 2209 127,7 385 372 174 2074 1878 1,2 184 133 2,7 22 02
4°tr. 2.369,0 2.108.,8 352 2250 128,0 424 369 17,6 2454 2205 1,5 234 17,2 36 23 04
2000 1° tr. 2.427,8 2.147,0 42,6 2382 133,1 529 33,6 18,6 250,5 226,0 1,7 22,8 14,5 46 20 1,7
2°t.”2.480,5 2.189,2 40,9 250,4 140,7 57,0 34,0 18,6 263,5 2352 1,4 26,9 17,6 54 25 14
Fonte: BCE.

1) Le consistenze non sono corrette per tenere conto di riclassificazioni, altre rivalutazioni o variazioni dei tassi di cambio. I dati sono parzialmen-
te stimati. Per ulteriori dettagli, cfr. le note tecniche.
2) Inclusi strumenti espressi nelle denominazioni nazionali dell euro.

3) 1l termine “banche”, riferito a entita non residenti nell’area dell’euro, viene utilizzato in questa tavola per indicare istituzioni di natura simile
alle IFM.
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Attivita

4. Prestiti aresidenti

nell'areadell'euro

IFM Non IFM
Tuttele| Euro? Altre| Vaute Tuttele| Euro? Altre| Valute
valute valute| non UE valute vaute| nonUE
UE usb JPY CHF| Altre UE uUsb JPY CHF| Altre
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
1998 3" tr. 3.355,3 - - - - - - - 5792,7 5.630,4 26,3 1360 77,7 12,7 428 29
4 tr. 3.386,1 - - - - - - - 59375 5.764,0 26,6 1470 79,0 154 488 38
1999 1° tr. 3.865,3 - - - - - - - 59954 5.798,8 202 1764 99,9 183 53,7 45
2°tr. 4.097,0 - - - - - - - 6.142,3 59314 21,3 1896 1090 195 579 32
3’ tr. 3.8205 - - - - - - - 6.204,7 5.984,9 233 1966 1069 239 616 4.2
41r. 3.842,3 - - - - - - - 6.364,3 6.132,0 22,3 2100 1147 283 624 46
2000 1° tr. 3.939,5 - - - - - - - 6.506,2 6.239,9 33,7 2326 1264 357 639 67
2°1r." 4,036,7 - - - - - - - 6.649,0 6.356,0 36,2 2568 140,2 39,7 688 81
5. Titoli emessi daresidenti nell'area dell'euro
Emess dalFM Emessi danon IFM
Tuttele| Euro? Altre| Vaute Tuttele| Euro? Altre|  Vaute
valute vaute| nonUE valute valute| non UE
UE usD JPY| CHF| Altre UE uUsD JPY| CHF| Altre
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
19983°tr. 706,8 6797 7.2 200 129 29 1,4 2,9 1.416,1 1.380,3 10,2 256 14,0 7,0 23 23
&£tr. 7224 6809 17,8 236 158 3,6 1,8 25 1.377,8 1.340,9 10,6 26,3 14,7 8,2 23 11
19991°tr.  762,7 727,0 78 279 183 56 1,3 2,7 1.419,0 1.386,5 39 285 154 10,2 20 09
2°tr. 8018 7677 6,1 280 189 52 1,1 2,9 1.429,1 1.398,9 32 270 136 102 21 11
3tr. 8294 7954 6,8 272 17,8 51 1,7 2,6 14428 1.412,6 31 271 130 104 22 16
41, 8291 7945 73 27,3 182 4.8 2,3 2,0 14354 1.402,9 54 271 12,7 10,3 19 22
2000 1°tr. 8709 8338 11,8 253 159 54 24 16 1.446,3 14139 45 279 131 10,2 15 31
2°tr® 8954 856,3 129 262 17,1 4.9 2,7 15 1.410,8 1.376,5 59 283 143 9,5 18 28
6. Prestiti anon residenti nell'area dell'euro
Banche? Non banche
Tuttele| Euro? Altre| Valute Tuttele| Euro? Altre| Valute
valute valute| non UE valute valute| non UE
UE usb JPY | CHF| Altre UE uUsD JPY CHF| Altre
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
19983 tr. 1.020,2 43572 835 5015 3641 675 26,7 432 3802 1747 248 180,7 157,6 53 119 59
4tr. 9604 3718 745 5141 3747 747 266 381 3736 1475 26,9 1993 172,7 83 137 45
19991°tr. 9931 4578 76,3 4590 3251 623 272 444 3846 1341 29,1 2214 1937 77 144 56
2°tr. 1.0245 4770 771 4704 3498 529 262 416 4173 1393 348 2431 2126 80 163 6,3
3tr. 9495 4281 784 4429 3203 541 283 40,2 4136 1434 36,9 2333 1988 10,8 180 58
4tr. 9083 3888 749 4445 3233 539 300 374 4314 1383 39,6 2535 2170 111 188 6,7
2000 1°tr.  970,8 426,3 90,4 4540 3222 580 332 406 4551 1456 40,0 2696 2296 137 200 6,3
2°tr® 9960 4505 92,8 452,7 3180 58,7 323 43,7 4490 1385 393 2712 229,7 138 208 68
7. Titoli emess danon residenti nell'area dell'euro
Emessi dabanche? Emessi da non banche
Tuttele| Euro? Altre| Vaute Tuttele| Euro? Altre| Valute
valute valute| non UE valute valute| non UE
UE uUsD JPY CHF| Altre UE usb JPY CHF| Altre
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
1998 3" tr. 69,7 20,3 -4,3 53,7 39,7 52 1,0 78 2902 41,5 315 2172 1611 30,1 44 21,6
41r. 66,8 19,6 56 415 281 49 0,8 76 3212 48,1 31,0 2421 1822 357 42 198
1999 1° tr. 75,4 19,5 56 50,3 350 53 0,9 91 409,7 52,4 30,9 3264 2551 37,2 43 29,7
2°1r. 82,5 21,7 6,2 546 39,1 56 1,2 88 4131 66,9 33,0 3132 248,77 37,1 49 225
3 tr. 91,6 34,0 6,1 515 381 59 1,0 6,5 4037 80,6 30,9 2922 2374 335 45 16,8
41r. 99,8 38,0 7,2 545 395 6,9 1,0 71 4330 91,2 31,4 3104 2533 344 47 181
2000 1°tr.  113,3 43,6 7,0 62,8 49,0 6,6 1,4 58 4564 94,4 285 3334 2788 34,3 6,1 142
2°tr® 1382 48,5 12,4 774 62,7 6,4 1,7 6,6 4832 94,2 29,0 3600 3074 33,2 51 143
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3 Mercati finanziari e tassi di interesse
nell’area dell’euro

Tassi di interesse del mercato monetario "

(valori percentuali in ragione d’anno)

T ITER

Area dell'euro® Stati Uniti © Giappone ©
Depositi Depositi Depositi Depositi Depositi Depositi Depositi
overnight 23 a 1 mese® a 3 mesi® a 6 mesi® a 12 mesi? a 3 mesi a3 mesi
1 3 4 5 6 7
1995 5,62 6,51 6,59 6,68 6,86 6,04 1,23
1996 4,04 4,95 4,92 4,89 4,93 5,51 0,57
1997 3,98 4,23 4,24 4,25 4,28 5,76 0,62
1998 3,09 3,84 3,83 3,78 3,77 5,57 0,66
1999 2,74 2,86 2,96 3,06 3,19 5,42 0,22
1999 ago. 2,44 2,61 2,70 3,05 3,24 5,45 0,09
set. 2,43 2,58 2,73 3,11 3,30 5,57 0,10
ott. 2,50 2,76 3,38 3,46 3,68 6,18 0,25
nov. 2,94 3,06 3,47 3,48 3,69 6,10 0,30
dic. 3,04 3,49 3,44 3,51 3,83 6,13 0,33
2000 gen. 3,04 3,15 3,34 3,56 3,95 6,04 0,15
feb. 3,28 3,36 3,54 3,73 4,11 6,10 0,13
mar. 3,51 3,59 3,75 3,94 4,27 6,20 0,14
apr. 3,69 3,80 3,93 4,09 4,37 6,31 0,12
mag. 3,92 4,15 4,35 4,53 4,84 6,75 0,10
giu. 4,29 4,37 4,50 4,68 4,96 6,79 0,13
lug. 4,31 4,41 4,58 4,84 5,11 6,73 0,22
ago. 4,42 4,57 4,78 5,01 5,25 6,69 0,32
2000 4 ago. 4,33 4,42 4,64 4,92 5,17 6,71 0,19
11 4,35 4,47 4,71 4,95 5,19 6,68 0,33
18 4,27 4,63 4,83 5,05 5,29 6,69 0,37
25 4,73 4,74 4,90 5,10 5,33 6,68 0,38
1 set. 4,60 4,66 4,83 5,04 5,26 6,67 0,40
8 4,64 4,71 4,86 5,09 5,29 6,66 0,40
Tassi del mercato monetario dell’area dell’euro Tassi del mercato monetario a 3 mesi
(dati mensili) (dati mensili)
— 1 mese - = 3 mesi — 12 mesi —— areadelleuro — — Stati Uniti —— Giappone
% p.a. % p.a.
9,00 8,00
8,00 7,00
6,00
7,00
5,00
6,00
4,00
5,00
3,00
4,00
2,00
3,00 1,00
2,00 0,00

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Fonti: Reuters e BCE.

1) Ad eccezione del tasso overnight fino a dicembre 1998, i dati mensili e annuali sono medie nel periodo indicato.

2) Tassi di interesse del mercato interbancario fino a dicembre 1998. Dal gennaio 1999 la colonna 1 riporta l'indice medio overnight dell’euro (EONIA).

3) Dati di fine periodo fino al dicembre 1998; medie nel periodo indicato per i periodi successivi.

4) Per i periodi precedenti al gennaio 1999, i tassi sintetici dell’area dell’euro sono calcolati sulla base dei tassi di interesse nazionali ponderati
con il PIL.

5) Dal gennaio 1999, tassi interbancari lettera (EURIBOR). Fino al dicembre 1998, tassi interbancari lettera sul mercato di Londra (LIBOR), laddove
disponibile.

6) Tassi interbancari lettera sul mercato di Londra (LIBOR).
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Tavola 3.2
Rendimenti dei titoli di Stato "

(valori percentuali in ragione d'anno)

Area dell'euro? Stati Uniti Giappone
2 anni 3 anni 5 anni 7 anni 10 anni 10 anni 10 anni
1 2 3 4
1995 5,69 5,97 6,48 7,06 8,73 6,69 3,32
1996 4,17 4,41 5,06 5,82 7,23 6,54 3,03
1997 4,33 4,51 4,87 5,20 5,99 6,45 2,15
1998 3,16 322 3,38 3,67 4,71 5,33 1,30
1999 3,38 3,63 4,01 4,38 4,66 5,64 1,75
1999 ago. 3,56 3,87 4,39 4,78 5,06 5,94 1,89
set. 3,66 4,02 4,55 4,94 5,24 591 1,75
ott. 4,07 4,40 4,87 5,23 5,47 6,10 1,78
nov. 3,99 4,27 4,67 4,97 5,18 6,03 1,81
dic. 4,18 4,43 4,79 5,07 5,30 6,26 1,73
2000 gen. 4,38 4,68 5,14 5,44 5,70 6,66 1,71
feb. 4,55 4,82 523 5,49 5,66 6,52 1,83
mar. 4,59 4,83 5,12 5,35 5,49 6,26 1,81
apr. 4,58 4,79 5,06 5,30 5,41 6,00 1,75
mag. 5,00 5,16 5,34 5,51 5,52 6,42 1,71
giu. 5,02 5,12 5,19 5,33 5,35 6,10 1,69
lug. 5,19 5,27 5,32 5,43 5,45 6,04 1,72
ago. 5,28 5,34 5,35 5,40 5,40 5,83 1,77
2000 4 ago. 5,19 5,24 5,27 5,35 5,38 5,93 1,65
11 5,26 5,30 5,30 5,34 5,33 5,75 1,72
18 5,34 5,40 5,39 5,42 5,39 5,78 1,77
25 5,35 5,40 5,41 5,46 5,43 5,73 1,87
1 set. 5,24 5,29 5,31 5,39 5,38 5,72 1,95
8 5,30 5,35 5,39 5,49 5,47 5,74 1,85
Rendimenti dei titoli di Stato dell’area dell’euro Rendimenti dei titoli di Stato a 10 anni
(dati mensili) (dati mensili)
—— 3anni — — Sanni —— 7 anni —— areadell'euro — — Stati Uniti —— Giappone
% p.a. % p.a.
10,00 10,00
9.00 9,00
8,00
8,00
7,00
7,00 6,00
6,00 5,00
5,00 4,00
3,00
4,00
2,00
3,00 1,00

2,00

>

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Fonti: Reuters, BCE, Federal Reserve e Banca del Giappone.

1) Fino al dicembre 1998 i rendimenti a 2, 3, 5 e 7 anni per l'area dell'euro sono dati di fine periodo e quelli a 10 anni sono medie nel periodo
indicato. Per i periodi successivi, tutti i dati sono medie nel periodo indicato.

2) I rendimenti dell'area dell'euro sono calcolati sulla base dei rendimenti dei titoli di Stato nazionali. Fino al dicembre 1998 questi sono ponderati
con il PIL di ciascun paese; per i periodi successivi la ponderazione si basa sugli ammontari nominali di titoli di Stato in essere per ciascun
intervallo di scadenza.
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Wl Tavola 3.3

Indici del mercato azionario

(numeri indice) "

Indici Dow Jones Euro Stoxx )
Stati Uniti| Giappone

Valore di riferimento Principali indici settoriali

Defini- Primi| Materie| Beni di Beni di |Energetici | Finanziari |Industriali Alta Servizi | Telecomu- Servizi| Standard Nikkei
zione| 50 titoli prime| consumo| consumo tecnologia| pubblici| nicazioni| sanitari & 225

ampia ciclici [non ciclici Poor's 500
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1995 130,5 1.388,1 150,6 1279 141,1 131,2 117,0 1245 146,0 1323 1619 1664 5422 17.363,4
1996 151,6 1.657,5 181,1 146,8 180,6 1595 1299 134,7 150,0 166,33 2024 230,2 671,2 21.061,7
1997 207,6 2.319,6 2334 1919 2319 2273 1844 168,0 227,7 2055 3244 301,8 8739 183734
1998 280,5 3.076,3  257,9 2450 2955 2493 281,3 2184 333,6 282,1 487,7 348,6 1.0853 153384
1999 325,8 3.787,3 2792 2629 327,7 286,0 2957 2851 470,4 306,0 718,88 392,8 1.327,8 16.829,9
1999 ago. 316,8 3.691,3 302,1 251,2 3193 314,7 2792 288,8 4552 289,88 649,7 380,3 1.327,5 17.670,3
set. 3259 3.772,8 2943 257,5 328,77 3123 2898 297,8 480,8 296,1 6833 3833 1.318,2 17.532,8
ott. 322,4 3.742,6  282,7 2532 321,5 2954 2909 2944 489,0 2819 6957 3955 1.312,6 17.697,9
nov. 351,2 4.160,0 2949 2650 3332 3057 3103 314,7 5899 2974 8362 427,1 1.391,6 18.440,3
dic. 389,1 4.590,1 3346 2884 327,7 3074 3186 366,0 7557 311,7 1.051,7 3982 1.429,0 18.430,6
2000 gen. 402,4 4.714,7 338,2 2969 319,8 3006 3189 379,8 8364 310,1 1.143,2 366,6 1.427,5 18.905,6
feb. 433,8 5.090,6 309,3 308,1 307,6 299,7 3136 3964 9894 3464 14237 3713 1.388,4 19.700,9
mar. 452,1 5.317,1  302,5 316,1 3054 3105 3254 402,77 1.070,1 374,6 1.496,0 377,8 1.442,2 19.823,0
apr. 428,6 5.149,1 306,8 293,7 3133 329,1 339,0 3822 9574 3539 1.236,7 411,1 1.459,7 19.517,7
mag. 4294 5.174,7 3042 2945 3223 353,1 340,0 388,0 1.0044 3564 1.1351 4355 1.416,7 17.222,5
giu. 434,7 52742  274,6 2948  326,1 3498 350,0 3854 1.052,1 349,7 1.149,7 456,44 1.462,0 16.969,3
lug. 433,8 5.227,8 283,1 297,8 3282 3457 3604 3843 1.044,6 3339 1.083,0 5022 1.472,1 16.961,1
ago. 429,9 5.152,0 290,0 301,3 331,1 363,1 3759 3803 9826 334,1 951,6 545,8 1.485,5 16.329,9
2000 4ago. 4213 5.049,5 2894 2963 332,0 3474 3663 3789 9322 3289 961,8 530,6 1.462,9 15.667,4
11 431,5 5.179,7 288,8 301,0 331,6 359,55 376,7 3814 9603 3345 1.000,2 5483 1.471,8 16.117,5
18 432,0 5.180,7 288,7 302,1 327,8 3758 3779 3808 9982 3350 9414 5494 1.491,7 16.280,5
25 432,3 5.175,6  293,9 301,7 328,8 3698 3793 3793 1.016,7 3364 921,3 554,44 1.506,5 16.911,3
1set. 443,5 5298,6 292,0 3124 3372 3704 3751 3880 1.099.4 341,7 97477 5524 1.520,8 16.739,8
8 437,7 5.229,0 287,1 306,5 328,5 381,6 3792 383,77 1.047,5 3369 952,6 536,8 1.494,5 16.501,6

Dow Jones Euro Stoxx (definizione ampia), S&P 500 e Nikkei 225
(base. gennaio 1994 = 100; dati mensili)

—— Dow Jones Euro Stoxx ampio — — Standard & Poor’s 500 —— Nikkei 225

350

300

250

200

150 +

100

50 +

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Fonte: Reuters.
1) I valori mensili e annuali sono medie nel periodo indicato.
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Tavola 3.4 I

Tassi di interesse bancari al dettaglio

(valori percentuali in ragione d’anno; valori medi nel periodo indicato)

Tassi di interesse sui depositi Tassi di interesse sui prestiti
In conto Con durata prestabilita Rimborsabili con preavviso Alle imprese Alle famiglie
corrente
fino fino oltre fino oltre fino oltre Prestiti al Mutui
a 1 anno a2 anni 2 anni a 3 mesi 3 mesi a1 anno 1 anno consumo fondiari
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1997 1,46 3,41 3,63 4,40 2,80 3,09 7,59 6,64 10,61 6,63
1998 1,10 3,20 3,22 4,06 2,61 3,25 6,74 5,80 10,05 5,87
1999 0,65 2,44 2,45 3,57 2,15 2,76 5,66 5,10 9,38 5,29
1999 lug. 0,60 2,24 2,24 3,45 2,14 2,63 5,40 4,96 9,21 5,18
ago. 0,60 2,25 2,26 3,67 2,00 2,73 5,42 5,16 9,31 5,47
set. 0,60 2,32 2,32 3,79 1,99 2,80 5,38 5,19 9,29 5,53
ott. 0,61 2,52 2,52 4,03 2,00 2,93 5,58 5,55 9,36 5,79
nov. 0,63 2,62 2,62 3,96 2,02 3,01 5,74 5,54 9,36 5,77
dic. 0,67 2,70 2,71 4,02 2,04 3,05 5,82 5,51 9,37 5,80
2000 gen. 0,69 2,74 2,74 4,19 2,05 3,18 5,92 5,74 9,51 6,03
feb. 0,70 2,80 2,81 4,25 2,06 3,18 6,01 5,85 9,52 6,13
mar. 0,72 2,96 2,96 4,28 2,07 3,33 6,08 5,85 9,54 6,10
apr. 0,76 3,05 3,05 4,27 2,09 3,44 6,25 5,99 9,62 6,12
mag. 0,77 3,26 3,26 4,45 2,12 3,65 6,41 6,16 9,70 6,30
giu. 0,82 3,49 3,49 4,48 2,15 3,87 6,56 6,23 9,81 6,34
lug. 0,87 3,57 3,57 4,71 2,32 3,94 6,71 6,29 9,88 6,41
Tassi di interesse sui depositi Tassi di interesse sui prestiti
(dati mensili) (dati mensili)
—— inconto corrente —— fino a 1 anno - alle imprese
— — con durata prestabilita fino a 1 anno — — prestiti al consumo
y —— con durata prestabilita oltre 2 anni o —— mutui fondiari
0 0
12,00 + 12,00
10,00 + 10,00
8,00 ¢ 8,00
6,00 + 6,00

4,00 4,00

2,00 ¢ 2,00

0,00

1996 1997 1998 1999 2000 ’ 1996 1997 1998 1999 2000
Fonte: BCE.

Questi tassi di interesse bancari al dettaglio nell'area dell'euro dovrebbero essere usati con prudenza e solo a fini statistici, principalmente per
analizzare il loro andamento nel tempo piuttosto che il loro livello. I valori corrispondono alla media ponderata dei tassi di interesse nazionali
comunicati dalle banche centrali nazionali sulla base dei dati attualmente disponibili, giudicati corrispondenti alle categorie previste. Questi tassi
nazionali sono stati aggregati per ottenere un'informazione riferita all'area dell'euro, in qualche caso sulla base di approssimazioni e stime a causa
dell'eterogeneita degli strumenti finanziari negli Stati membri dell'Unione monetaria. Inoltre, i tassi di interesse non sono armonizzati in termini di
copertura (tassi sui flussi e/o sulle consistenze), natura dei dati (tassi nominali o effettivi) o metodo di compilazione. I pesi dei paesi per il calcolo dei
tassi di interesse bancari al dettaglio dell'area dell'euro sono tratti dalle statistiche mensili dei bilanci delle istituzioni finanziarie monetarie o da
aggregati simili. 1 pesi tengono conto della diversa importanza in ogni paese degli strumenti rilevanti nell'area dell'euro, misurata in termini di

consistenze. I pesi sono aggiornati mensilmente: di conseguenza, tassi di interesse e pesi si riferiscono sempre allo stesso mese.
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Tavola 3.5

Emissioni di titoli, distinte per scadenza originaria, residenza dell'emittente e valuta di denominazione " ?

(miliardi di euro; flussi e consistenze di fine periodo; valori nominali)

1. A breve termine ¥

Residenti nell'area dell'euro
In euro® In altre
Emissioni Rimborsi Emissioni | Consistenze Emissioni Rimborsi Emissioni| Consistenze Emissioni Rimborsi
nette nette
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1999 giu. 175,7 187,1 -11,4 5674 169.,8 182,4 -12,7 540,3 5,9 4,7
lug. 209,8 212,1 -2,3 563.,5 203,3 205,9 -2,6 536,0 6,5 6,2
ago. 181,8 164,7 17,2 581,7 175,0 159,0 16,0 552,1 6,8 5,6
set. 192,1 188,2 4,0 585.,5 185,0 1833 1,7 553,1 7,1 4.8
ott. 198,3 189.,9 8,4 596,1 192,3 182,9 9,4 563,1 6,0 7,0
nov. 195,0 176,6 18,4 615,0 187,6 169,9 17,7 580,6 7,5 6,7
dic. 171,4 169,2 2,2 618,2 162,6 163,5 -0,8 579,9 8,7 5,7
2000 gen. 250,7 265,5 -14,9 599.3 239,3 255,2 -16,0 562,0 11,4 10,3
feb. 252,5 239,1 13,5 613,6 239.9 230,0 9,9 572,0 12,6 9,0
mar. 269,7 248,7 21,0 633,6 257,5 239.,5 18,0 590,8 12,2 9,2
apr. 251,6 249,7 1,9 6354 239.,5 238,5 1,0 590,7 12,1 11,1
mag. 2774 261,2 16,2 653.3 266,3 250,7 15,6 608,8 11,1 10,4
giu. 256,1 256,8 -0,7 653.,8 2422 246,3 -4,1 605,1 13,9 10,6
2. A lungo termine ¥
Residenti nell'area dell'euro
In euro? In altre
Emissioni Rimborsi Emissioni | Consistenze Emissioni Rimborsi Emissioni| Consistenze Emissioni Rimborsi
nette nette
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1999 giu. 118,4 65,8 52,6 5.734,4 108,2 59,7 48,5 5.307,8 10,2 6,1
lug. 130,0 88,5 41,5 5.771,5 120,9 78,3 42,6 5.351.4 9,1 10,2
ago. 70,7 49,6 21,1 5.798,3 62,3 43,9 18,4 5.370,5 8,5 5,7
set. 138,5 74,9 63,6 5.860,6 123,5 67,0 56,5 5.427,2 15,0 7,9
ott. 116,5 75,1 41,4 5.907,6 107,3 69,4 37,9 5.466,3 9,2 5,7
nov. 104,7 78,6 26,1 5.940,1 94,8 71,9 22,9 5.489,2 9,9 6,7
dic. 76,8 110,3 -33,5 5.913,0 70,3 96,7 -26,5 5.460,6 6,5 13,6
2000 gen. 110,3 97,3 13,1 5.933,5 101,7 89,6 12,1 5.476,6 8,6 7,6
feb. 123,0 70,1 52,9 5.986,7 111,0 62,1 48,9 5.525,9 12,0 8,0
mar. 128,5 93,4 35,1 6.034,4 115,1 83,6 31,4 5.559,3 13,5 9,8
apr. 110,8 76,2 34,6 6.078,4 100,6 67,6 33,0 5.592,1 10,2 8,7
mag. 122,7 86,2 36,6 6.113,8 111,6 74,3 37,3 5.631,4 11,1 11,8
giu. 89,4 57,6 31,8 6.145,0 82,1 49,8 32,3 5.664,1 7,3 7,8
3. Totale
Residenti nell'area dell'euro
In euro” In altre
Emissioni Rimborsi Emissioni| Consistenze Emissioni Rimborsi Emissioni| Consistenze Emissioni Rimborsi
nette nette
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1999 giu. 294,1 252,9 41,2 6.301,8 278,0 242.1 35,9 5.848,1 16,1 10,8
lug. 339,8 300,6 39,2 6.335,0 3242 284,2 40,0 5.887,4 15,6 16,4
ago. 252,5 2143 38,3 6.380,1 2373 202,9 343 5.922,6 15,3 11,4
set. 330,7 263,0 67,6 6.446,1 308,5 250,3 58,2 5.980,3 222 12,7
ott. 314,8 265,0 49,8 6.503,7 299,7 2523 47,4 6.029,3 15,2 12,7
nov. 299.,8 2553 44,5 6.555,2 2824 241,9 40,5 6.069,8 17,4 13,4
dic. 248,2 279,5 -31,4 6.531,2 2329 260,2 -27,3 6.040,5 15,3 19,3
2000 gen. 361,0 362,8 -1,8 6.532,9 341,0 3449 -3,9 6.038,6 20,0 17,9
feb. 375,6 309,2 66,4 6.600,4 350,9 2921 58,8 6.097,9 24,7 17,0
mar. 398,3 3422 56,1 6.668,0 372,6 3232 49,4 6.150,1 25,7 19,0
apr. 362,44 3259 36,5 6.713,7 340,1 306,1 34,0 6.182,8 22,2 19,8
mag. 400,1 3473 52,8 6.767,1 3779 325,0 52,9 6.240,2 22,2 22,3
giu. 345,5 314,5 31,1 6.798,8 3242 296,1 28,2 6.269,1 21,3 18,4

Fonti: BCE e BRI (per le emissioni di non residenti nell'area dell'euro).
1)  Si stima che i dati riferiti ai residenti dell'area dell'euro coprano circa il 95 per cento delle emissioni totali.
2) Le emissioni nette differiscono dalla variazione delle consistenze in quanto tengono conto di rivalutazioni, riclassificazioni e altri aggiustamenti.
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Non residenti nell'area dell'euro, in euro®

Totalein euro®

valute
Emissioni | Consistenze Emissioni Rimborsi | Emissioni nette Consistenze Emissioni Rimborsi | Emissioni nette|  Consistenze
nette (nel trimestre)| (nel trimestre)|  (nel trimestre) | (finetrimestre) | (nel trimestre)| (nel trimestre) | (nel trimestre) | (fine trimestre)
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
12 27,1 19,2 22,7 -3,5 22,8 566,4 568,8 -2,3 563,1 1999 giu.
0,3 27,5 . . . . . . . . lug.
12 29,6 . . . . . . . . ago.
23 32,3 28,0 18,6 9,4 31,7 591,3 566,38 24,5 584,8 Set.
-1,0 33,0 . . . . . . . . ott.
0,8 34,4 . . . . . . . . nov.
3,0 38,2 21,8 20,0 18 34,6 564,4 536,3 28,0 614,5 dic.
11 37,3 2000 gen.
3,6 41,6 . . . . . . . . feb.
3,0 42,8 32,6 32,0 0,6 36,8 769,3 756,38 12,5 627,6 mar.
0,9 447 . . . . . . . . apr.
0,6 44,5 . . . . . . . . mag.
34 48,8 37,3 31,0 6,3 43,0 785,3 766,5 18,8 648,1 giu.
Non residenti nell'area dell'euro, in euro? Totaein euro®
valute
Emissioni | Consistenze Emissioni Rimborsi | Emissioni nette Consistenze Emissioni Rimborsi | Emissioni nette|  Consistenze
nette (nel trimestre)| (nel trimestre) | (nel trimestre) | (finetrimestre) | (nel trimestre)| (nel trimestre) | (nel trimestre) | (fine trimestre)
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
4,1 426,6 55,7 12,0 43,7 5149 400,8 238,1 162,7 5.822,7 1999 giu.
-1,1 420,0 . . . . . . . . lug.
2,7 4279 . . . . . . . . ago.
7,2 4334 63,7 12,5 51,1 566,3 370,3 201,7 168,6 5.993,5 set.
35 4414 . . . . . . . . ott.
32 451,0 . . . . . . . . nov.
-7,0 452,4 49,4 21,4 27,9 594,5 321,8 259,5 62,2 6.055,1 dic.
1,0 457,0 . 2000 gen.
4,0 460,8 . . . . . . . . feb.
3,6 475,0 65,7 21,4 44,3 639,0 3934 256,7 136,7 6.198,3 mar.
15 486,3 . . . . . . . . apr.
-0,7 482,4 . . . . . . . . mag.
-0,5 480,9 4.4 23,7 20,7 659,8 338,7 2154 123,3 6.323,8 giu.
Non residenti nell'areadell'euro, in euro® Totalein euro®
valute
Emissioni | Consistenze Emissioni Rimborsi | Emissioni nette|  Consistenze Emissioni Rimborsi | Emissioni nette| ~ Consistenze
nette (nel trimestre)| (nel trimestre)|  (nel trimestre) | (finetrimestre) | (nel trimestre)| (nel trimestre) | (nel trimestre) | (finetrimestre)
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
54 453,7 74,9 34,6 40,2 537,7 967,2 806,8 160,4 6.385,8 1999 giu.
-0,8 4476 . . . . ) . ) . fug.
3,9 457,5 . . . . . . . . ago.
94 465,8 91,7 311 60,6 597,9 961,7 768,6 1931 6.578,3 Set.
25 4744 . . . . . . . . ott.
4,0 4854 . . : : . : : : nov.
-4,0 490,6 71,2 41,5 29,7 629,1 886,1 795,9 90,3 6.669,6 dic.
21 494,3 2000 gen.
7,6 502,4 . . . . . . . . feb.
6,7 517,8 98,3 534 449 675,8 1.162,8 1.013,5 149,2 6.825,9 mar.
24 530,9 . . . . . . . . apr.
-0,1 526,8 . . . . . . . . mag.
29 529,7 81,7 547 27,0 702,8 1.124,1 981,9 142,1 6.971,9 giu.

3) | titoli “a breve termine” comprendono quelli con scadenza originaria fino a un anno (fino a due anni in casi eccezionali, come previsto dal SEC 95).
Sono classificati come “a lungo termin€” : i titoli con scadenza originaria superiore a un anno; quelli con date di scadenza opzionali, la piu lontana
delle quali eccede un anno; quelli con scadenza indefinita.

4) Inclusi i titoli il cui valore e espresso nelle denominazioni nazionali dell'euro.
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Tavola 3.6

Titoli denominati in euro, distinti per scadenza originaria e per residenza e settore
di appartenenza dell’emittente 2
(miliardi di euro; dati di fine periodo; valori nominali)

Consistenze

1. A breve termine ¥

Residenti nell'area dell'euro Non residenti
Totale IFM Imprese Imprese Ammini- |Altre Ammini- Totale Banche Imprese Imprese
(incluso finanziarie non strazioni strazioni (incluse banche finanziarie non
I'Eurosistema) | non monetarie finanziarie centrali pubbliche centrali) > | non monetarie finanziarie
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1999 giu. 540,3 174,0 8,3 58,6 296,5 2,9 22,8 8,3 8,7 5,0
lug. 536,0 178,8 6,8 60,9 286,5 3,0 . . . .
ago. 552,1 191,3 7,0 62,3 288,7 2,8 . .
set. 553,1 200,6 6,8 64,6 278,6 2,5 31,7 11,2 12,0 73
ott. 563,1 213,8 6,6 66,1 273,6 3,0 . .
nov. 580,6 2372 6,4 67,5 266,0 3,5 .
dic. 579.9 248,6 5,7 66,5 2544 4,8 34,6 14,4 12,1 6,3
2000 gen. 562,0 229,1 6,2 66,1 257,1 3,5 . .
feb. 572,0 240,2 6,2 65,8 256,7 3,0 . .
mar. 590,8 250,9 6,0 66,7 264,6 2,6 36,8 15,5 11,9 8,1
apr. 590,7 2457 5,8 72,2 264,1 2,8 . .
mag. 608,8 259,8 5,1 76,0 265,7 2,2 . .
giu. 605,1 259,2 35 76,1 264,0 2,2 43,0 18,7 11,7 10,8
2. A lungo termine ¥
Residenti nell'area dell'euro Non residenti
Totale IFM Imprese Imprese Ammini- |Altre Ammini- Totale Banche Imprese Imprese
(incluso finanziarie non strazioni strazioni (incluse banche finanziarie non
I'Eurosistema) | non monetarie finanziarie centrali pubbliche centrali) ¥ | non monetarie finanziarie
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1999 giu. 5.307,8 1.927,8 163,3 187,8 2.935,2 93,7 514,9 136,0 68,7 81,0
lug. 5.351,4 1.932,6 169,5 194,3 2.960,9 94,1 . . . .
ago. 5.370,5 1.938,3 170,8 194,4 29729 94,0 . . . .
set. 5.427,2 1.964,2 178,8 195,7 2.993,6 94,9 566,3 153,3 75,9 101,1
ott. 5.466,3 1.983,7 181,5 199,0 3.008.,4 93,7 . . . .
nov. 5.489,2 1.993,9 189,0 198,4 3.013,7 94,2 . . . .
dic. 5.460,6 1.976,7 191,0 197,0 3.001,7 94,1 594,5 159,2 81,8 113,9
2000 gen. 5.476,6 1.984,5 191,5 192,1 3.014,2 94,3
feb. 5.525,9 2.003,7 193,5 192,5 3.041,2 95,1 . . . .
mar. 5.559,3 2.021,7 195,2 195,8 3.050,6 95,9 639,0 176,9 89,1 128,2
apr. 5.592,1 2.042,1 196,5 202,0 3.054,5 96,9 . . . .
mag.  5.631,4 2.065,7 199,1 204,2 3.064,3 98,1 . . . .
giu. 5.664,1 2.076,1 198,3 210,5 3.081,5 97,8 659,8 185,1 93,0 136,4
3. Totale
Residenti nell'area dell'euro Non residenti
Totale IFM Imprese Imprese Ammini- |Altre Ammini- Totale Banche Imprese Imprese
(incluso finanziarie non strazioni strazioni (incluse banche finanziarie non
I'Eurosistema) | non monetarie finanziarie centrali pubbliche centrali) ¥ | non monetarie finanziarie
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1999 giu. 5.848,1 2.101,8 171,6 246,4 3.231,7 96,6 537,7 1443 77,5 86,0
lug. 5.887,4 2.111,4 176,3 255,2 3.2473 97,2 . . . .
ago. 5.922,6 2.129,7 177,8 256,7 3.261,7 96,8 . . . .
set. 5.980,3 2.164,8 185,5 260,3 3.272,3 97,4 597,9 164,5 87,9 108,4
ott. 6.029,3 2.197,5 188,1 265,1 3.282,0 96,6 . . . .
nov. 6.069,8 2.231,1 195,4 265,8 3.279,7 97,7 . . . .
dic. 6.040,5 2.225,3 196,6 263,5 3.256,1 98,9 629,1 173,6 93,9 120,2
2000 gen. 6.038,6 2.213,6 197,7 258,2 32714 97,7
feb. 6.097,9 2.244,0 199,7 258,3 3.297,8 98,1 . . . .
mar. 6.150,1 2.272,6 201,2 262,6 3.315,1 98,6 675,8 192,4 101,0 136,3
apr. 6.182,8 2.2879 202,3 2743 3.318,7 99,6 . . . .
mag.  6.240,2 2.325,4 204,2 280,2 3.330,1 100,3 . . . .
giu. 6.269,1 23353 201,8 286,5 3.3455 100,0 702,8 2039 104,7 147,2

Fonti: BCE e BRI (per le emissioni di non residenti nell'area dell'euro).
1) Si stima che i dati riferiti ai residenti dell'area dell'euro coprano circa il 95 per cento delle emissioni totali.
2) Inclusi i titoli il cui valore é espresso nelle denominazioni nazionali dell'euro.

3) La corrispondente classificazione dei settori in SEC 95 ¢ la seguente: IFM (incluso 1’Eurosistema), comprendenti la BCE e le banche centrali
nazionali degli Stati membri dell’area dell’euro (S121) e le altre istituzioni finanziarie monetarie (S122); imprese finanziarie non monetarie, che
comprendono gli altri intermediari finanziari (S123), gli ausiliari finanziari (S124) e le societa di assicurazione e i fondi pensione (S125);
societa non finanziarie (S11); Amministrazioni centrali (S1311); altre Amministrazioni pubbliche, comprendenti le amministrazioni regionali

(S1312), le amministrazioni locali (S1313) e gli enti previdenziali (S1314).
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nell'area dell'euro Totale
Ammini- | Altre Ammini- Istituzioni Totale Banche Imprese Imprese Ammini- | Altre Ammini- Istituzioni
strazioni strazioni interna- (incluse banche finanziarie non strazioni strazioni inter-
centrali pubbliche zionali ® centrali) ® |  non monetarie finanziarie centrali pubbliche| nazionali ®
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
0,3 0,3 0,1 563,1 182,3 17,0 63,6 296,9 3,2 0,1 1999 giu.
. . . . . . . . . . lug.
. . . . . . . . . . ago.
0,3 0,6 0,3 584,8 211,8 18,8 71,9 279,0 31 0,3 Set.
. . . . . . . . . . ott.
. . . . . . . . . . nov.
0,3 0,6 0,8 614,5 263,0 17,8 72,8 254,7 55 08 dic.
. . 2000 gen.
. . . . . . . . . . feb.
0,2 0,3 0,7 627,6 266,4 17,9 74,9 264,8 3,0 0,7 mar.
. . . . . . . . . . apr.
. . . . . . . . . . mag.
0,2 04 1,2 648,1 2779 15,2 86,9 264,2 2,6 1,2 giu.
nell'area dell'euro Totale
Ammini-| Altre Ammini- Istituzioni Totale Banche Imprese Imprese Ammini- | Altre Ammini- Istituzioni
strazioni strazioni interna- (incluse banche finanziarie non strazioni strazioni inter-
centrali pubbliche Zionali ® centrali) ® |  non monetarie finanziarie centrali pubbliche| nazionali ®
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
78,1 274 1237 5.822,7 2.063,8 232,1 268,8 3.0134 1211 123,7 1999 giu.
. . . . . . . . . . lug.
. . . . . . . . . . ago.
82,7 29,2 1241 5.9935 21174 2546 296,8 3.076,4 1241 1241 Set.
. . . . . . . . . . ott.
. . . . . . . . . . nov.
86,6 29,1 1240 6.055,1 2.135,9 272,8 310,9 3.088,3 123,3 124,0 dic.
2000 gen.
. . . . . . . . . . feb.
93,5 30,0 121,3 6.198,3 2.198,6 284,3 324,0 3.144,1 125,9 121,3 mar.
. . . . . . . . . . apr.
. . . . . . . . . . mag.
96,6 29,9 118,7 6.323,8 2.261,2 291,2 346,9 3.178,2 127,7 118,7 giu.
nell'area dell'euro Totale
Ammini- | Altre Ammini- Istituzioni Totale Banche Imprese Imprese Ammini- | Altre Ammini- Istituzioni
strazioni strazioni interna- (incluse banche finanziarie non strazioni strazioni inter-
centrali pubbliche zionali © centrali) ® | non monetarie finanziarie centrali pubbliche| nazionali ©
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
78,5 27,7 123,8 6.385,8 2.246,1 249,1 332,3 3.310,2 1243 123,8 1999 giu.
. . . . . . . . . . lug.
. . . . . . . . . . ago.
83,1 29,8 1243 6.578,3 2.329,2 2734 368,7 3.355,3 127,3 124,3 Set.
. . . . . . . . . . ott.
. . . . . . . . . . nov.
86,9 29,8 1248 6.669,6 2.398,9 290,5 383,7 3.343,0 128,7 1248 dic.
2000 gen.
. . . . . . . . . . feb.
93,7 30,3 1220 6.825,9 2.465,1 302,2 398,9 3.408,8 128,9 122,0 mar.
. . . . . . . . . . apr.
. . . . . . . . . . mag.
96,8 30,3 1199 6.971,9 2.539,2 306,5 4338 34423 130,3 119,9 giu.

4) | titoli “a breve termine” comprendono quelli con scadenza originaria fino a un anno (fino a due anni in casi eccezionali, come previsto dal SEC
95). Sono classificati come “a lungo termine”: i titoli con scadenza originaria superiore a un anno; quelli con date di scadenza opzionali, la piu
lontana delle quali eccede un anno; quelli con scadenza indefinita.

5) La voce “banche (incluse banche centrali)” viene usata in questa tavola per indicare istituzioni non residenti nell’area dell’euro con caratteristi-
che simili a quelle delle istituzioni residenti nell’area incluse nella voce “ IFM (incluso I’ Eurosistema)” .

6) Inclusa la Banca Europea per gli investimenti. La BCE & compresa nell’ Eurosistema.
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Tavola 3.6 (segue)

Titoli denominati in euro, distinti per scadenza originaria e per residenza e settore
di appartenenza dell’emittente D2

(miliardi di euro; dati di fine periodo; valori nominali)

Emissioni lorde

1. A breve termine ¥

Residenti nell'area dell'euro

Non residenti

Totale IFM Imprese Imprese Ammini- |Altre Ammini- Totale Banche Imprese Imprese
(incluso finanziarie non strazioni strazioni (incluse banche finanziarie non
I'Eurosistema) | non monetarie finanziarie centrali pubbliche centrali) ¥ | non monetarie finanziarie
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1999 giu. 169,8 95,7 1,9 34,8 36,4 0,9 19,2 6,8 7,2 4,5
lug. 203,3 110,9 1,7 42,5 46,9 1,4 . . . .
ago. 175,0 92,3 2,0 35,8 43,8 1,1 . . . .
set. 185,0 105,1 1,2 37,8 40,0 0,8 28,0 9,7 10,6 6,7
ott. 1923 107,3 1,5 41,3 40,7 1,5 . . . .
nov. 187,6 117,7 1,2 33,7 33,0 2,0 . . . .
dic. 162,6 117,9 0,9 23,0 18,5 2,3 21,8 9,6 6,9 4,2
2000 gen. 239,3 154,7 2,1 40,0 41,2 1,3
feb. 239,9 155,4 1,9 442 37,0 1,4 . . . .
mar. 257,5 169,9 1,7 45,0 40,0 0,9 32,6 14,0 10,2 7,5
apr. 239.5 141.4 2.0 513 434 1.4 . . . .
mag. 266,3 175,8 1,6 52,9 34,6 1,4 . . . .
giu. 2422 159.9 2.1 46,5 327 1.0 373 16,4 93 10,0
2. A lungo termine ¥
Residenti nell'area dell'euro Non residenti
Totale IFM Imprese Imprese Ammini- |Altre Ammini- Totale Banche Imprese Imprese
(incluso finanziarie non strazioni strazioni (incluse banche finanziarie non
I'Eurosistema) | non monetarie finanziarie centrali pubbliche centrali) ¥ | non monetarie finanziarie
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1999 giu. 108,2 39,9 21,2 53 40,9 0,9 55,7 15,6 11,9 16,5
lug. 120,9 35,5 8,3 8,8 67,2 1,1 . . . .
ago. 62,3 27,6 2,2 1,7 30,5 0,2 . . . .
set. 123,5 55,7 9,5 3,9 53,0 1,4 63,7 21,3 9,8 22,2
ott. 107,3 49,8 4,4 5,5 46,5 1,0 . . .
nov. 94,8 45,3 9,1 3,0 36,1 1,3 . . . .
dic. 70,3 39,3 4,3 1,6 23,5 1,5 49,4 13,7 7,8 15,9
2000 gen. 101,7 41,5 2,0 0,1 57,3 0,8
feb. 111,0 49,8 3,6 3,9 51,7 2,0 . . . .
mar. 115,1 51,8 3,2 4,6 53,7 1,7 65,7 24,0 9,7 17,9
apr. 100,6 46,2 3,4 7,5 41,6 1,9 . . . .
mag. 111,6 53,6 4,9 3,9 47,6 1,5 . . . .
giu. 82,1 35,6 2,7 7,9 35,6 0,4 44,4 15,6 6,3 15,1
3. Totale
Residenti nell'area dell'euro Non residenti
Totale IFM Imprese Imprese Ammini- |Altre Ammini- Totale Banche Imprese Imprese
(incluso finanziarie non strazioni strazioni (incluse banche finanziarie non
I'Eurosistema) | non monetarie finanziarie centrali pubbliche centrali) ®| non monetarie finanziarie
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1999 giu. 278,0 135,6 23,1 40,2 77,2 1,9 74,9 22,4 19,1 21,0
lug. 3242 146,4 10,0 51,3 114,1 2,4 . . . .
ago. 237,3 119,9 4,2 37,5 74,3 1,4 . . . .
set. 308,5 160,8 10,7 41,8 93,0 2,2 91,7 31,0 20,4 28,9
ott. 299,7 157,1 5,9 46,9 87,2 2,5 . . . .
nov. 282,4 163,0 10,3 36,6 69,2 33 . . . .
dic. 232,9 157,2 53 24,6 42,1 3,8 71,2 23,4 14,8 20,1
2000 gen. 341,0 196,2 4,1 40,1 98,4 2,1
feb. 350,9 205,3 5,5 48,1 88,6 3,4 . . . .
mar. 372,6 221,7 4,9 49,6 93,7 2,7 98,3 38,0 19,9 25,4
apr. 340,1 187,6 5,4 58,8 85,0 3,4 . . . .
mag. 377,9 229.,4 6,6 56,8 82,3 2,9 . . . .
giu. 3242 195.,4 4,8 54,4 68,3 1,4 81,7 32,0 15,6 25,1

Fonti: BCE e BRI (per le emissioni di non residenti nell'area dell'euro).

1) Si stima che i dati riferiti ai residenti dell'area dell'euro coprano circa il 95 per cento delle emissioni totali.

2) Inclusi i titoli il cui valore é espresso nelle denominazioni nazionali dell'euro.

3) La corrispondente classificazione dei settori in SEC 95 ¢ la seguente: IFM (incluso 1’Eurosistema), comprendenti la BCE e le banche centrali
nazionali degli Stati membri dell’area dell’euro (S121) e le altre istituzioni finanziarie monetarie (S122); imprese finanziarie non monetarie, che
comprendono gli altri intermediari finanziari (S123), gli ausiliari finanziari (S124) e le societa di assicurazione e i fondi pensione (S125);
societa non finanziarie (S11); Amministrazioni centrali (S1311); altre Amministrazioni pubbliche, comprendenti le amministrazioni regionali
(S1312), le amministrazioni locali (S1313) e gli enti previdenziali (S1314).
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nell'area dell'euro Totale
Ammini- | Altre Ammini- Istituzioni Totale Banche Imprese Imprese Ammini- | Altre Ammini- Istituzioni
strazioni strazioni interna (incluse banche finanziarie non strazioni strazioni inter-
centrali pubbliche ziondi © centrali) ® | non monetarie finanziarie centrali pubbliche| nazionali ®
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
0,3 0,2 0,1 566,4 302,5 12,1 114,2 133,1 4,3 0,1 1999 giu.
. . . . . . . . . . lug.
. . . . . . . . . . ago.
0,3 0,5 0,2 591,3 318,0 15,4 1229 131,0 38 0,2 Set.
. . . . . . . . . . ott.
. . . . . . . . . . nov.
0,2 0,2 0,7 564,4 352,6 10,6 102,2 924 58 0,7 dic.
2000 gen.
. . . . . . . . . . feb.
0,2 0,2 0,6 769,3 494,0 15,8 136,7 118,3 39 0,6 mar.
. . . . . . . . . . apr.
. . . . . . . . . . mag.
0,1 0,3 11 785,3 4935 151 160,6 110,9 41 1,1 giu.
nell'area dell'euro Totale
Ammini- | Altre Ammini- Istituzioni Totale Banche Imprese Imprese Ammini- | Altre Ammini- Istituzioni
strazioni strazioni interna- (incluse banche finanziarie non strazioni strazioni inter-
centrali pubbliche zionali ® centrali) ® | non monetarie finanziarie centrali pubbliche| nazionali ©
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
6,4 19 33 400,8 152,4 47,3 29,3 162,4 6,1 3,3 1999 giu.
. . . . . . . . . . lug.
. . . . . . . . . . ago.
5,0 2,1 32 370,3 140,1 29,8 36,7 155,8 4.8 32 Set.
. . . . . . . . . . ott.
6,6 1,0 43 321,8 148,2 25,7 26,0 112,8 4.8 43 dic.
2000 gen.
. . . . . . . . . . feb.
9,5 19 2,6 3934 167,2 18,6 26,6 172,1 6,4 2,6 mar.
. . . . . . . . . . apr.
. . . . . . . . . . mag.
45 15 14 338,7 151,0 17,3 344 129,3 53 14 giu.
nell'area dell'euro Totale
Ammini- | Altre Ammini- Istituzioni Totale Banche Imprese Imprese Ammini- | Altre Ammini- Istituzioni
strazioni strazioni interna- (incluse banche finanziarie non strazioni strazioni inter-
centrali pubbliche zionali ® centrali) ® | non monetarie finanziarie centrali pubbliche| nazionali ®
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
6,7 21 34 967,2 4549 59,4 1435 295,5 10,4 3,4 1999 giu.
. . . . . . . . . . lug.
. . . . . . . . . . ago.
5,4 2,6 35 961,7 458,1 452 159,5 286,38 85 35 Set.
. . . . . . . . . . ott.
6,8 11 5,0 886,1 500,7 36,3 128,2 205,2 10,7 50 dic.
2000 gen.
. . . . . . . . . . feb.
9,7 21 31 11628 661,2 344 163,3 2904 10,3 31 mar.
. . . . . . . . . . apr.
4,7 18 25 11241 644,5 324 195,0 240,2 95 25 giu.

4) | titoli “a breve termine” comprendono quelli con scadenza originaria fino a un anno (fino a due anni in casi eccezionali, come previsto dal SEC
95). Sono classificati come “a lungo termine” : i titoli con scadenza originaria superiore a un anno; quelli con date di scadenza opzionali, la piu
lontana delle quali eccede un anno; quelli con scadenza indefinita.

5) La voce “ banche (incluse banche centrali)”, riferita a entita non residenti nell’area dell’ euro, viene usata in questa tavola per indicare istituzioni
con caratteristiche simili a quelle delle istituzioni residenti nell’area incluse nella voce “ IFM (incluso I’ Eurosistema)” .

6) Inclusa la Banca Europea per gli investimenti. La BCE &€ compresa nell’ Eurosistema.
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_ Tavola 3.6 (segue)

Titoli denominati in euro, distinti per scadenza originaria e per residenza e settore
di appartenenza dell’emittente V2?3

(miliardi di euro; dati di fine periodo, valori nominali)

Emissioni nette

1. A breve termine ¥

Residenti nell'area dell'euro Non residenti
Totale IFM Imprese Imprese Ammini- |Altre Ammini- Totale Banche Imprese Imprese
(incluso finanziarie non strazioni strazioni (incluse banche finanziarie non
I'Eurosistema) | non monetarie finanziarie centrali pubbliche centrali) ”| non monetarie finanziarie
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1999 giu. -12,7 -6,2 -0,1 -1,2 -5,2 0,0 -3,5 -4,6 0,8 0,7
lug. -2,6 5,2 -0,1 2,3 -10,1 0,1 . . . .
ago. 16,0 12,3 0,2 1,4 2,3 -0,3 . . . .
set. 1,7 9,9 -0,1 2,3 -10,1 -0,3 9,4 3,1 3,5 2,4
ott. 9,4 12,7 -0,2 1,5 -5,0 0,4 . . . .
nov. 17,7 23,5 -0,3 1,4 -7,6 0,6 . . . .
dic. -0,8 10,9 -0,4 -0,9 -11,6 1,3 1,8 2,8 -0,3 -1,3
2000 gen. -16,0 -18,0 0,6 04 2,0 0.2
feb. 9,9 11,0 0,0 -0,3 -0,5 -0,4 . . . .
mar. 18,0 9,9 -0,3 0,8 7,9 -0,4 0,6 0,5 -0,7 1,5
apr. 1,0 -4,1 -0,1 5,5 -0,4 0,1 . . . .
mag. 15,6 12,7 0,7 37 0,5 0,6 . . . )
giu. 4.1 3,0 0,5 0,1 -1,7 0,0 6,3 3.2 0,2 2,7
2. A lungo termine ¥
Residenti nell'area dell'euro Non residenti
Totale IFM Imprese Imprese Ammini- |Altre Ammini- Totale Banche Imprese Imprese
(incluso finanziarie non strazioni strazioni (incluse banche finanziarie non
I'Eurosistema) | non monetarie finanziarie centrali pubbliche centrali) ¥ | non monetarie finanziarie
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1999 giu. 48,5 11,7 20,1 2,5 14,2 0,0 43,7 10,8 10,9 15,3
lug. 42,6 5,0 4,9 6,6 25,7 0,5 . . . .
ago. 18,4 5,2 1,3 0,0 12,0 -0,1 . . . .
set. 56,5 25,9 7,7 1,3 20,7 0,9 51,1 17,1 7,1 20,1
ott. 37,9 18,2 2,8 3,4 14,8 -1,3 . . . .
nov. 22,9 9,6 7,5 0,0 53 0,5 . . . .
dic. -26,5 -15,4 2,0 -1,1 -11,9 0,0 27,9 5,6 6,0 12,8
2000 gen. 12,1 4,2 0,5 -5,4 12,6 0,2
feb. 48,9 18,7 2,0 0,4 27,0 0,8 . . . .
mar. 31,4 16,7 1,5 3,0 5 0,9 443 17,6 7,3 14,4
apr. 33,0 20,2 1,1 6,2 4,6 0,9 . . . .
mag. 37,3 23,6 2,8 2,4 7,2 1,3 . . . .
giu. 323 9,1 1,6 6,3 15,6 -0,3 20,7 8,3 3,8 8,2
3. Totale
Residenti nell'area dell'euro Non residenti
Totale IFM Imprese Imprese Ammini- |Altre Ammini- Totale Banche Imprese Imprese
(incluso finanziarie non strazioni strazioni (incluse banche finanziarie non
I'Eurosistema) | non monetarie finanziarie centrali pubbliche centrali) > | non monetarie finanziarie
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1999 giu. 359 5,4 20,1 1,4 9,0 0,0 40,2 6,2 11,7 16,0
lug. 40,0 10,2 4,7 8,8 15,6 0,6 . . . .
ago. 343 17,5 1,5 1,4 14,3 -0,4 . . . .
set. 58,2 35,8 7,5 3,6 10,6 0,6 60,6 20,2 10,6 22,5
ott. 47,4 31,0 2,6 4,8 9,8 -0,8 . . . .
nov. 40,5 33,1 7,3 1,4 -2,3 1,1 . . . .
dic. -27,3 -4,5 1,6 -2,0 -23,6 1,2 29,7 8,4 5,7 11,5
2000 gen. -3,9 -13,8 1,1 -5,8 14,6 -0,1
feb. 58,8 29,7 2,0 0,1 26,6 0,4 . . . .
mar. 49,4 26,6 1,2 3,8 17,3 0,5 44,9 18,1 6,6 16,0
apr. 34,0 16,0 1,1 11,7 4,2 1,1 . . . .
mag. 52,9 36,4 2,1 6,1 7,7 0,7 . . . .
giu. 28,2 6,1 2,1 6,4 13,8 -0,3 27,0 11,5 3,6 10,9

Fonti: BCE e BRI (per le emissioni di non residenti nell'area dell'euro).

1) Si stima che i dati riferiti ai residenti dell'area dell'euro coprano circa il 95 per cento delle emissioni totali.

2) Inclusi i titoli il cui valore é espresso nelle denominazioni nazionali dell'euro.

3) La corrispondente classificazione dei settori in SEC 95 ¢ la seguente: IFM (incluso I’'Eurosistema), comprendenti la BCE e le banche centrali
nazionali degli Stati membri dell’area dell’euro (S121) e le altre istituzioni finanziarie monetarie (S122); imprese finanziarie non monetarie, che
comprendono gli altri intermediari finanziari (S123), gli ausiliari finanziari (S124) e le societa di assicurazione e i fondi pensione (S125);
societa non finanziarie (S11); Amministrazioni centrali (S1311); altre Amministrazioni pubbliche, comprendenti le amministrazioni regionali
(S1312), le amministrazioni locali (S1313) e gli enti previdenziali (S1314).
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nell'area dell'euro Totale
Ammini- | Altre Ammini- Istituzioni Totale Banche Imprese Imprese Ammini- | Altre Ammini- Istituzioni
strazioni strazioni interna- (incluse banche finanziarie non strazioni strazioni inter-
centrali pubbliche zionali © centrali) ® | non monetarie finanziarie centrali pubbliche| nazionali ©
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
-0,1 -0,1 -0,1 -2,3 -3,3 0,4 13 -0,3 -0,3 -0,1 1999 giu.
. . . . . . . . . . lug.
. . . . . . . . . . ago.
0,0 0,3 0,1 24,5 30,5 34 84 -17,9 -0,1 0,1 Set.
. . . . . . . . . . ott.
. . . . . . . . . . nov.
0,0 0,0 0,6 28,0 49,9 -1,2 0,6 -24,2 23 0,6 dic.
2000 gen.
. . . . . . . . . . feb.
-0,1 -0,3 -0,2 125 33 -0,3 17 9,3 -14 -0,2 mar.
. . . . . . . . . . apr.
. . . . . . . . . . mag.
0,0 0,1 0,5 188 8,9 -05 11,9 1,7 03 05 giu.
nell'area dell'euro Totale
Ammini- | Altre Ammini- Istituzioni Totale Banche Imprese Imprese Ammini- | Altre Ammini- Istituzioni
strazioni strazioni interna- (incluse banche finanziarie non strazioni strazioni inter-
centrali pubbliche zionali ® centrali) ® | non monetarie finanziarie centrali pubbliche| nazionali ®
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
47 14 0,5 162,7 63,9 41,5 19,5 34,5 2,8 0,5 1999 giu.
. . . . . . . . . . lug.
. . . . . . . . . . ago.
4,6 18 04 168,6 53,3 20,9 28,0 62,9 31 0,4 Set.
. . . . . . . . . . ott.
. . . . . . . . . . nov.
39 -01 -0,3 62,2 18,1 18,3 15,1 12,0 -0,9 -0,3 dic.
2000 gen.
. . . . . . . . . . feb.
7,0 0,9 -29 136,7 57,2 11,2 124 56,1 2,7 -2,9 mar.
. . . . . . . . . . apr.
. . . . . . . . . . mag.
31 -0,1 -2,6 123,3 61,2 94 23,2 30,5 1,8 -2,6 giu.
nell'area dell'euro Totale
Ammini- | Altre Ammini- Istituzioni Totale Banche Imprese Imprese Ammini- | Altre Ammini- Istituzioni
strazioni strazioni interna- (incluse banche finanziarie non strazioni strazioni inter-
centrali pubbliche Zionali ® centrali) ® |  non monetarie finanziarie centrai pubbliche| nazionali ®
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
4,6 1,3 04 160,4 60,6 419 20,8 34,2 25 0,4 1999 giu.
. . . . . . . . . . lug.
. . . . . . . . . . ago.
4,6 21 0,6 1931 83,7 24,4 36,4 45,1 30 0,6 set.
. . . . . . . . . . ott.
. . . . . . . . . . nov.
39 -01 0,2 90,3 68,0 171 15,7 -12,2 1,4 0,2 dic.
2000 gen.
. . . . . . . . . . feb.
6,9 0,6 -31 149,2 60,6 10,9 141 65,4 1,3 -31 mar.
. . . . . . . . . . apr.
. . . . . . . . . . mag.
31 0,0 -2,1 142,1 70,0 89 351 28,8 1,4 -2,1 giu.

4) | titoli “a breve termine” comprendono quelli con scadenza originaria fino a un anno (fino a due anni in casi eccezionali, come previsto dal SEC
95). Sono classificati come “a lungo termine” : i titoli con scadenza originaria superiore a un anno; quelli con date di scadenza opzionali, la piu
lontana delle quali eccede un anno; quelli con scadenza indefinita.

5) La voce “ banche (incluse banche centrali)”, riferita a entita non residenti nell’area dell’ euro, viene usata in questa tavola per indicare istituzioni
con caratteristiche simili a quelle delle istituzioni residenti nell’area incluse nella voce “ IFM (incluso I’ Eurosistema)” .

6) Inclusa la Banca Europea per gli investimenti. La BCE &€ compresa nell’ Eurosistema.
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4 1APC e altri prezzi nell’area dell’euro

= ETavola 4.1

Indice armonizzato dei prezzi al consumo (IAPC) V

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente, salvo diversa indicazione)

Totale Totale
Beni Servizi
indice Alimentari? Industriali
1996 = 100 Trasformati ? Non Non Energetici
trasformati energetici
Pesi sul totale|
(in perc.)?) 100,0 100,0 62,7 20,9 12,6 8,2 41,8 32,8 9,0 37,3
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1995 97,9 2,5 2,0 23 2,5 2,1 1,6 1,6 1,9 3,6
1996 100,0 2,2 1,9 1,9 2,0 1,9 1,9 1,8 2,4 29
1997 101,6 1,6 1,2 1,4 1,4 1,4 1,0 0,5 2,8 2,4
1998 102,7 1,1 0,6 1,6 1,4 1,9 0,1 0,9 -2,6 2,0
1999 103,8 1,1 0,8 0,5 0,9 0,0 1,0 0,7 2,2 1,5
1999 2° trim. 103,8 1,0 0,6 0,6 0,8 0,3 0,6 0,6 0,5 1,5
3° trim. 104,1 1,1 0,9 -0,2 0,6 -1,4 1,5 0,6 4,6 1,5
4° trim. 104,4 1,5 1,5 0,4 0,9 -0,3 2,1 0,6 7,8 1,4
2000 1° trim. 105,2 2,0 2,3 0,4 1,0 -0,3 3,4 0,6 13,6 1,6
2° trim. 105,9 2,1 2,4 0,9 1,0 0,8 3,2 0,6 12,5 1,7
1999 lug. 104,0 1,1 0,7 -0,1 0,7 -1,4 1,1 0,6 29 1,6
ago. 104,1 1,2 0,9 -0,3 0,6 -1,6 1,5 0,6 4,7 1,4
set. 104,1 1,2 1,1 -0,1 0,6 -1,1 1,7 0,5 6,2 1,4
ott. 104,2 1,4 1,3 0,3 0,8 -0,4 1,8 0,5 6,3 1,3
nov. 104,3 1,5 1,5 0,4 0,9 -0,3 2,0 0,6 7,1 1,5
dic. 104,7 1,7 1,9 0,5 1,0 -0,2 2,6 0,6 10,0 1,5
2000 gen. 104,8 1,9 2,2 0,4 1,0 -0,5 3,1 0,7 12,0 1,7
feb. 105,2 2,0 2,3 0,6 1,0 0,0 32 0,5 13,5 1,6
mar. 105,6 2,1 2,6 0,4 1,0 -0,5 3,7 0,6 15,3 1,6
apr. 105,7 1,9 2,0 0,6 0,9 0,2 2,7 0,5 10,5 1,9
mag. 105,8 1,9 2,3 0,8 1,0 0,6 3,1 0,6 12,2 1,6
giu. 106,3 24 2,8 1,2 1,0 1,5 3,7 0,6 14,7 1,7
lug. 106,5 24 2,9 1,6 1,0 2,6 3,5 0,6 13,7 1,7
6,0
—— IAPC totale — — alimentari®
. —— beni industriali - .- servizi
5.0 BN

¢ O O Y B RO U VO U VUi ARV AR O
’ 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Fonte: Eurostat. I dati relativi ai periodi precedenti al 1995 sono stime basate su definizioni nazionali e non sono del tutto confrontabili con quelli
relativi allo IAPC dal 1995.

1)  Dal gennaio 2000 la copertura dell’indice é stata estesa. Il cambiamento influenza le variazioni percentuali sui dodici mesi nel 2000. Cfr. le note
generali per una breve spiegazione.
2) Incluse le bevande alcoliche e i tabacchi.

3) I pesi riportati si riferiscono all'indice relativo al 2000.
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Tavola 4.2

Altri indicatori dei prezzi

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente, salvo diversa indicazione)

1. Prezzi dei prodotti industriali e delle materie prime

Prezzo
Prezzi alla produzione dei beni industriali cll)erﬁézrlnlarlte?igapzrli%:lzl) del Pe"((’éil(l’rz
per barile)

Totale al netto Industria Costru- Totale Totale

delle costruzioni manifatturiera zioni V) al netto

dell'energia

Indice Beni Beni di Beni di
1995 =100 intermedi investi- consumo
mento
Durevoli Non
durevoli
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1995 100,0 3,6 3,9 5,0 1,8 - - . - 0,2 2,1 13,0
1996 100,3 0,3 0,9 -0,9 1,2 1,7 1,7 1,7 1,3 6,5 -6,9 15,9
1997 101,3 1,0 0,8 1,3 0,2 0,8 0,0 1,2 1,3 10,0 12,9 17,1
1998 100,6 -0,8 -0,6 -2,4 0,5 0,4 0,0 0,6 0,2 -21,2 -12,5 12,0
1999 100,2 -0,4 0,2 -0,7 0,0 0,0 0,1 0,0 0,9 17,8 -3,1 17,1
1999 2° tr. 99,6 -1,4 -0,8 -2,9 0,0 -0,2 -0,1 -0,3 0,8 5,9 -8,2 15,0
3°tr. 100,5 0,1 0,8 0,6 -0,1 0,1 0,0 0,1 1,2 31,0 1,1 19,7
4° tr. 101,7 2,2 2,6 5,1 0,1 0,4 0,3 0,4 0,9 61,5 14,0 23,0
2000 1° tr. 103,2 4,4 4,5 9,8 0,5 0,7 0,7 0,7 1,9 78,3 19,9 27,1
2° tr. 104,7 5,1 5,1 11,1 0,6 1,2 0,8 1,3 53,7 18,3 29,1
1999 ago. 100,5 0,1 0,9 0,6 -0,2 0,0 -0,1 0,1 - 29,2 -0,5 19,2
set. 100,9 0,7 1,4 1,8 -0,1 0,3 0,3 0,3 - 41,4 6,6 21,8
ott. 101,3 1,4 2,0 34 0,1 0,4 0,3 0,4 - 443 10,7 20,8
nov. 101,6 2,1 2,6 5,0 0,1 0,4 0,2 0,5 - 60,4 11,9 23,5
dic. 102,1 2,9 34 6,9 0,1 0,4 0,3 0,4 - 81,3 19,3 24,8
2000 gen. 102,7 3,8 4,0 8,7 0,4 0,6 0,6 0,6 - 76,2 19,4 24,9
feb. 103,2 4,4 4,6 10,0 0,5 0,7 0,7 0,7 - 87,6 20,0 27,6
mar. 103,8 4,8 5,0 10,8 0,5 0,8 0,7 0,8 - 72,0 20,2 28,4
apr. 104,0 4,6 4,6 10,0 0,6 1,1 0,7 1,2 - 43,9 19,4 24,6
mag. 104,7 5,2 5,2 11,2 0,6 1,2 0,8 1,5 - 61,9 22,8 30,4
giu. 105,2 5,6 5,4 12,0 0,6 1,2 0,9 1,3 - 55,2 12,9 31,5
lug. 105,7 5,5 5,2 11,5 0,7 1,2 1,0 1,3 - 42,0 14,3 30,6
ago. . . . . . . . . - 47,5 18,3 33,6
2. Deflatori del PIL
Deflatori del PIL# (dest.)
PIL Domanda Consumi Consumi Investimenti | Esportazioni® | Importazioni®
interna privati pubblici fissi lordi
Indice
1995 =100

13 14 15 16 17 18 19 20
1995 100,0 2,7 2,8 2,8 2,9 1,7 2,8 2,9
1996 102,0 2,1 2,1 2,4 2,2 0,9 0,9 0,8
1997 103,6 1,5 1,7 1,9 1,6 0,9 1,7 2,6
1998 105,3 1,6 1,2 1,4 1,6 0,7 0,0 -1,5
1999 106,4 1,1 1,3 1,2 2,3 0,6 -0,3 0,4
1998 1° trim. 104,7 1,7 1,4 1,6 1,5 0,8 1,7 0,9
2° trim. 105,2 1,7 1,5 1,6 1,6 0,9 0,5 -0,4
3° trim. 105,5 1,7 1,1 1,2 1,7 0,7 -0,5 -2,4
4° trim. 105,8 1,4 0,8 0,9 1,5 0,4 -1,8 -3,9
1999 1° trim. 106,1 1,3 0,9 0,9 2,0 0,3 -2,2 -3,7
2° trim. 106,3 1,1 1,1 1,2 2,3 0,3 -1,2 -1,3
3° trim. 106,6 1,0 1,5 1,2 2,5 0,8 0,1 1,5
4° trim. 106,8 1,0 1,9 1,5 2,4 1,1 2,1 5,0
2000 1° trim. 107,2 1,0 2,3 1,9 1,9 1,9 3,8 7,8

Fonti: Eurostat, ad eccezione delle colonne 10 e 11 (HWWA - Institut fiir Wirtschaftsforschung, Amburgo), della colonna 12 (International Petroleum
Exchange) e delle colonne da 13 a 20 (elaborazioni della BCE sulla base di dati Eurostat).

1)  Costruzioni residenziali, sulla base di dati non armonizzati.

2)  Prezzi in ECU fino a dicembre 1998; prezzi in euro da gennaio 1999.

3)  Qualita Brent (per consegna a termine di un mese). Prezzo in ECU fino a dicembre 1998; prezzo in euro da gennaio 1999.

4) Basato prevalentemente su dati SEC 95, i dati fino alla fine del 1998 si basano sui deflatori nazionali nelle valute nazionali.

5) I deflatori delle importazioni e delle esportazioni si riferiscono a beni e servizi e includono il commercio transfrontaliero all’interno dell’area
dell’euro.
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5 Indicatori congiunturali per ’area
dell’euro

= ElTavola 5.1

Conti nazionali

PIL e componenti della domanda

1. A prezzi correnti
(Miliardi di euro (miliardi di ECU fino a fine 1998); dati destagionalizzati)

PIL
Domanda Bilancia
interna . . . . — commerciale 3 — S
Consumi Consumi Investimenti Variazione Esportazioni ¥ | Importazioni ¥
privati collettivi fissi lordi delle scorte 2
1 2 3 4 5 6 7 8 9
1995 5.309,0 5.209,7 2.997,2 1.093,7 1.092,4 26,4 99,3 1.569,5 1.470,2
1996 5.532,8 5.406,0 3.142,0 1.143,5 1.120,6 -0,1 126,7 1.658,6 1.531,9
1997 5.646,2 5.494,8 3.193,4 1.151,4 1.136,3 13,7 151,4 1.828,4 1.676,9
1998 5.868,7 5.724,1 33184 1.174,5 1.192,1 39,2 144,7 1.942,9 1.798,2
1999 6.116,4 6.003,0 3.469,2 1.225,8 1.265,4 42,6 113,4 2.029,0 1.915,6
1998 4° trim.  1.490,7 1.458,3 844,8 298,2 303,7 11,6 32,4 481,6 449,2
1999 1° trim.  1.506,6 1.477,0 854,9 302,8 309,7 9,7 29,6 479,4 4498
2° trim.  1.518,2 1.489,6 862,0 305,3 313,7 8,6 28,6 496,0 467,4
3° trim.  1.537,5 1.508,4 872,3 308,0 319,8 8,2 29,1 518,0 488.,9
4° trim.  1.554,0 1.528,0 880,0 309,8 322,1 16,1 26,0 535,5 509,5
2000 1° trim.  1.573,5 1.550,1 891,9 312,9 331,0 14,2 23,4 556,4 533,0
2. A prezzi costanti
(miliardi di ECU a prezzi 1995; dati destagionalizzati)
PIL
Domanda Bilancia
interna . . . . — commerciale ¥ — —
Consumi Consumi Investimenti Variazione Esportazioni ¥ | Importazioni ¥
privati collettivi fissi lordi delle scorte ?

10 11 12 13 14 15 16 17 18
1995 5.309,0 5.209,7 2.997,2 1.093,7 1.092,4 26,4 99,3 1.569,5 1.470,2
1996 5.382,4 5.261,1 3.042,1 1.112,7 1.104,6 1,7 121,3 1.637,8 1.516,5
1997 5.504,4 5.348,6 3.086,9 1.122,3 1.128,0 11,4 155,8 1.806,4 1.650,6
1998 5.654,1 5.528,8 3.178,7 1.132,6 1.176,9 40,6 125,4 1.930,9 1.805,6
1999 5.787,9 5.684,3 3.258,8 1.149,3 1.233,2 43,0 103,7 2.013,1 1.909,5
1998 4° trim.  1.421,1 1.396,8 802,0 283,8 298,2 12,8 243 480,6 456,4
1999 1° trim.  1.430,5 1.410,1 808,4 286,4 303,4 11,8 20,5 481,3 460,9
2° trim.  1.438,9 1.415,5 810,8 286,8 306,3 11,5 23,5 4949 471,5
3% trim.  1.453,0 1.423,1 817,7 287,7 311,0 6,8 29,9 512,7 482,8
4° trim.  1.465,5 1.435,7 821,9 288,3 312,5 13,0 29,8 524,1 4943
2000 1° trim. 1.478,7 1.447,3 827,9 290,6 318,3 10,4 31,4 538,1 506,7

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

1995 22 2,0 1.8 0,6 2,3 - - 7,9 74
1996 14 1,0 1,5 1.7 11 - - 44 31
1997 2.3 1,7 1,5 0,9 21 - - 10,3 8.8
1998 27 34 3.0 0,9 43 - - 6.9 9.4
1999 24 2.8 2.5 1,5 48 - - 43 5.8
1998 4° trim. 2,0 32 3,1 1,0 3,7 - - 2,1 5,8
1999 1° trim. 1,8 2,8 2,7 14 4,0 - - 0,6 35

2° trim. 2,0 2,9 24 1.3 5.4 - - 1,9 45

3° trim. 2.5 2.8 2.5 1.6 49 - - 54 6.6

4° trim. 3,1 2.8 2.5 1,6 48 - - 9,0 83
2000 1° trim. 34 2,6 24 1,5 49 - - 11,8 9,9

Fonte: Eurostat.

1)  Basati prevalentemente su dati SEC 95. Per una breve spiegazione delle caratteristiche dei dati a prezzi costanti (espressi in ECU fino a fine 1998),
cfr. la prima sezione delle note generali.

2) Incluse le acquisizioni nette di oggetti di valore.

3) Le esportazioni e le importazioni si riferiscono a beni e servizi e includono anche gli scambi commerciali tra i paesi dell'area dell'euro. I dati non
sono del tutto coerenti con quelli riportati nelle tavole 8 e 9.
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Valore aggiunto per branca di attivita ¥

3. A prezzi correnti
(indice: 1995 = 100; dati destagionalizzati)

Valore aggiunto lordo Consumi Imposte
intermedi | meno sussidi
Totale Agricoltura, Industria Costruzioni Commercio, Servizi Amministra- di SIFIM 2| alla produzione
silvicoltura, | manifatturiera, riparazioni, finanziari, | zione pubblica,
caccia energetica alberghi eristo- immobiliari, istruzione,
e pesca emineraria ranti, trasporti e di noleggio sanitae
comunicazioni| ealeimprese altri servizi
Quotasul totale
(inperc) @ 100 26 237 6,0 207 253 21,7
1 2 3 4 5 6 7 8 9
1995 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
1996 104,1 105,8 102,1 99,7 102,7 107,3 104,7 102,6 105,0
1997 105,9 105,1 103,9 96,5 105,2 111,0 105,7 102,1 108,7
1998 109,8 105,7 107,0 97,0 110,2 116,1 109,0 102,2 115,0
1999 113,9 105,1 108,6 100,8 114,4 123,0 113,2 103,9 123,6
1998 4° trim. 111,3 105,3 106,9 98,0 112,1 118,9 111,0 103,2 118,5
1999 1° trim. 112,4 105,9 107,2 99,4 113,0 120,8 112,1 103,6 120,6
2° trim. 113,1 104,4 107,5 100,3 113,5 122,1 113,1 103,9 122,6
3 trim. 1145 104,6 109,2 101,3 114,9 1238 113,7 103,8 1244
4 trim, 115,6 105,6 1104 102,3 116,2 1253 114,1 104,4 126,8
2000 1° trim. 117,2 106,5 112,2 104,2 117,6 127,3 115,4 105,4 126,4
4. A prezzi costanti ¥
(index: 1995 = 100; dati destagionalizzati)
Valore aggiunto lordo Consumi Imposte
intermedi | meno sussidi
Totale Agricoltura Industria Costruzioni Commercio, Servizi Amministra- di SIFIM 2| alla produzione
silvicoltura, | manifatturiera, riparazioni, finanziari, | zione pubblica,
caccia energetica alberghi eristo- immobiliari, istruzione,
e pesca emineraria ranti, trasporti e di noleggio sanitae
comunicazioni| ealleimprese atri servizi
Quotasul totale
(inperc)? 100 2,6 237 6,0 20,7 253 21,7
10 11 12 13 14 15 16 17 18
1995 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
1996 101,4 106,0 99,6 98,0 100,8 103,7 101,8 102,6 101,3
1997 103,8 107,0 102,8 96,1 103,9 107,0 102,7 105,6 103,5
1998 106,6 109,2 105,1 96,0 108,1 111,3 104,3 109,7 106,4
1999 109,1 111,6 106,5 97,6 1114 115,3 105,3 114,0 110,5
1998 4° trim. 107,2 109,6 104,4 95,9 109,0 112,8 104,9 111,8 107,6
1999 1° trim. 107,8 110,7 104,9 96,7 110,1 1135 105,0 112,0 109,0
2° trim. 108,5 110,8 105,8 97,4 110,5 114,6 105,1 1131 109,6
3 trim. 109,6 112,5 107,2 97,8 111,9 115,9 105,5 114,9 110,7
4 trim. 110,4 112,4 108,2 98,4 113,0 117,1 105,7 116,1 112,7
2000 1° trim. 111,6 111,7 109,8 99,3 114,7 118,6 106,2 117,0 111,2
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)
1995 2,3 0,9 30 -0,3 2,3 31 15 -0,3 0,6
1996 14 6,0 -04 -2,0 0,8 3,7 1,8 2,6 1,3
1997 2,3 1,0 32 -1,9 31 32 0,9 30 21
1998 2,7 2,0 2,2 -0,1 4,0 4,0 15 39 29
1999 2,3 2,2 1,4 1,6 31 3,6 1,0 4,0 38
1998 4° trim. 19 05 -04 -0,6 32 39 1,9 4.4 32
1999 1° trim. 18 1,2 -0,2 -0,2 28 34 15 39 34
2° trim. 2,0 1,6 05 2,2 2,7 34 1,0 4,0 31
3 trim. 2,4 34 17 1,9 30 38 0,9 41 39
4 trim. 30 2,6 36 2,6 3,7 38 0,7 38 4,7
2000 1° trim. 36 09 47 2,7 42 4.4 1,2 4.4 20

Fonti: Elaborazioni della BCE basate su dati Eurostat.

1) Stime basate su dati nazionali incompleti e, pertanto, presentate come numeri indici.

2) L'uso di servizi di intermediazione finanziaria indirettamente misurati (SIFIM) é trattato come un consumo intermedio che non viene allocato tra le
diverse branche di attivita.

3) Quota di ciascuna branca di attivita sul valore aggiunto complessivo nel 1995.

4) Valore aggiunto a prezzi 1995.
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Tavola 5.2

Altri indicatori congiunturali ¥

1. Produzione industriale
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente, salvo diversa indicazione)

Totale, incluse Totale, escluse Industria - Costruzioni

le costruzioni le costruzioni manifat-|  ~ Beni Beni di Beni di -

turiera |  intermedi| investimento consumo Durevoli Non
Indice (dest.) Indice (dest.) durevoli
1995 =100 1995 =100

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1995 100,1 2,8 100,1 3,5 3,6 2,6 7,3 -0,7 -1,2 1,8 0,5
1996 100,1 -0,1 100,4 0,3 0,0 -0,2 1,6 0,0 0,0 -0,4 2.3
1997 103,8 3.8 104,7 4,3 49 5,5 49 3,6 3,7 2,8 -0,1
1998 107,6 3,7 109,1 4,2 4,6 3,9 6,4 53 5,9 2,0 0,3
1999 109,8 2,0 111,0 1,8 1,8 2,2 1,4 2,8 3,0 1,6 2,8
1999 2° trim. 108,6 1,0 109,8 0,5 0,4 0,5 0,7 1,4 1,7 -0,1 3,1
3° trim. 110,6 2,5 111,7 2,4 2,3 3,2 1,6 3,1 3,3 2,2 2,8
4° trim. 112,0 42 113,5 4,1 45 5,4 2,6 5,1 5,4 34 4,6
2000 1° trim. 113,4 5,1 114,7 4,9 52 5,9 6,3 6,9 8,1 0,3 5,2
2° trim. 114,5 5,4 116,5 5,9 6,2 5,7 8,2 8,0 8,8 3,1 -2,2
1999 ago. 111,2 3,5 111,7 3,6 3,6 4,0 3,2 6,5 7,2 3,6 2,4
set. 110,6 2,6 1123 2,5 2,5 33 2,3 2,5 2,6 1,5 2,9
ott. 111,1 2,8 113,0 2,7 3,1 3,8 1,8 3,2 3,3 2,7 2,9
nov. 112,2 43 113,7 4,4 4,8 53 3,1 5,2 5.4 4,2 3,7
dic. 112,6 5,5 113,7 5,2 5,8 7,4 3,0 7,5 8,3 3,2 8,1
2000 gen. 112,0 3,0 113,8 33 3,3 4,6 4,5 3,9 5,0 -1,8 2,1
feb. 114,3 7,0 114,7 5,8 6,6 6,9 6,9 8,9 10,2 1,7 14,9
mar. 114,0 5,3 115,7 53 5,6 6,0 7,4 7,6 8,7 0,9 -0,2
apr. 113,8 5,4 116,2 5,9 6,3 5,5 7,4 9,5 10,4 3,8 -2,7
mag. 116,3 7,8 116,9 8,1 8,3 8,1 11,6 10,1 11,2 3,5 1,3
giu. 113,5 3,1 116,4 3,7 4,1 3,6 5,9 4,7 5,1 2,1 -5,0

lug. . . . . . . . .

ago.

2. Vendite al dettaglio e immatricolazioni di autovetture
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente, salvo diversa indicazione)

Vendite al dettaglio (destagionalizzate) . Lo

Immatricolazioni di

A prezzi correnti Prezzi costanti nuove autovetture

Alimentari Non Migliaia »
Totale Totale bevande e| alimentari Tessili, Elettro- g(d351»)
Indice Indice tabacco vestiario, domestici
1995 =100 1995 =100 calzature

12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
1995 100,0 . 100,0 . . . . . 777 0,9
1996 102,0 2,1 100,5 0,5 0,8 . -1,0 0,0 826 6,2
1997 104,4 2,3 101,8 1,2 1,1 1,3 0,6 1,2 861 4,2
1998 108,1 3,6 104,6 2,8 2,0 34 2,0 4,0 923 7,2
1999 111,6 33 107,2 2,5 3,1 2,3 1,4 2,6 974 5,5
1999 2° trim. 110,7 2,8 106,6 2,3 3,0 2,1 2,0 2,5 978 8,6
3° trim. 111,9 2,9 107,4 2,1 3,1 1,7 -1,0 3,6 1.001 6,6
4° trim. 113,6 4,1 108,5 2,8 3,5 2,5 2,7 3,2 949 -0,1
2000 1° trim. 114,1 3,6 108,8 2,4 33 1,5 0,8 4,5 980 1,4
2° trim. 115,6 4,5 109,9 3,1 34 2,5 0,9 4,5 984 0,7
1999 ago. 112,2 3,0 107,6 2,2 3,0 2,3 0,4 4,2 968 5,3
set. 111,7 2,7 107,3 2,0 3,5 0,7 -3,8 3,1 964 2,1
ott. 113,5 4,9 108,6 3,6 4,7 2,8 3,9 33 971 3,0
nov. 113,9 3,7 108,5 2,2 3,0 2,1 1,7 3,0 955 -1,3
dic. 113,4 3,8 108,4 2,6 2,8 2,5 2,4 3,2 921 -2,8
2000 gen. 113,7 3,7 108,7 2,5 3,6 1,7 -0,2 3,7 974 0,7
feb. 114,8 4,9 109,3 34 3,5 34 5,6 5,5 993 5,3
mar. 113,8 2,1 108,5 1,3 2,7 -0,5 -2,7 4,2 972 -0,9
apr. 115,1 4,5 109,6 33 3,2 3,0 0,9 5,2 973 -1,7
mag. 116,1 5,5 110,2 3,8 4,8 34 2,8 5,0 980 1,4
giu. 115,7 3,6 109,8 2,2 2,2 1,1 -0,9 3,2 999 2,4
Tug. : } ) . . . ; ) 894 -14,5
ago. . . . . . . . . 940 -4,3

Fonti: Eurostat, eccetto le colonne 20 e 21 (elaborazioni della BCE basate sui dati di fonte ACEA/A.A.A. Associazione europea dei costruttori di automobili).
1)  Dati corretti per tener conto del numero dei giorni lavorativi.
2) Medie mensili.
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Inchieste congiunturali presso le famiglie e le imprese

(saldi percentuali destagionalizzati, salvo diversa indicazione)

Industria manifatturiera _ Clima . Clima . Clima
di fiducia di fiducia di fiducia
Clima Tendenza Livello Capacita nel settore nel settore dei consumatori

di fiducia della produzione degli ordini utilizzata delle delle vendite

(in perc.) costruzioni al dettaglio
1 2 3 4 5 6 7
1995 -2 10 -8 82,6 -27 -12 -13
1996 -16 -1 -30 80,6 -36 -11 -20
1997 -4 11 -15 81,0 -33 -9 -15
1998 -1 11 -5 83,0 -19 -3 -5
1999 -7 7 -17 81,8 -7 -5 -2
1999 3° trim. -6 8 -17 81,6 -7 -7 -4
4° trim. -1 14 -9 81,9 -3 -7 -1
2000 1° trim. 3 15 -2 83,0 0 0 0
2° trim. 6 17 5 83,7 2 3 0

3° trim. 83,9 .
1999 lug. -7 7 -18 - -5 -6 -3
ago. -7 7 -17 - -9 -7 -4
set. -5 10 -15 - -8 -7 -4
ott. -3 13 -11 - -6 -9 -2
nov. -1 15 -9 - 0 -9 -1
dic. 0 13 -6 - -4 -2 -1
2000 gen. 1 13 -4 - 2 -2 -1
feb. 3 16 -2 - -2 -3 0
mar. 4 15 1 - 0 5 0
apr. 5 15 3 - 2 -3 0
mag. 5 16 4 - 1 4 1
giu. 8 19 8 - 3 7 -1
lug. 7 19 5 - 2 -3 0

Indicatori del clima di fiducia dei

consumatori e delle imprese
(saldi percentuali; dati mensili destagionalizzati)

10

-5

-10

clima di fiducia dei consumatori
clima di fiducia delle imprese *

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Capacita utilizzata e livello degli ordini
(capacita utilizzata: valori percentuali, dati trimestrali; livello degli

ordini: saldi percentuali, dati mensili destagionalizzati)

36 capacita utilizzata (scala di sinistra) * 20
—— livello degli ordini (scala di destra) *

85

10
84

0
83

-10
82
81 -20
80

-30
79

40
78

-50
77
76 -60

Fonte: inchieste congiunturali della Commissione europea presso le famiglie e le imprese.

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

1) [ dati sul grado di utilizzo della capacita produttiva vengono rilevati in gennaio, aprile, luglio e ottobre. I dati annuali sono calcolati come media
delle quattro rilevazioni trimestrali.

2) Industria manifatturiera.
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Wl Tavola 5.4

Indicatori del mercato del lavoro

1. Occupazione e disoccupazione
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente, salvo diversa indicazione)

Occupazione Disoccupazione (dest.)
Totale economia Industria Servizi Totale Adulti » Giovani 2
(escluse le

Indice Occupati Occupati | ~ costruzioni) in milioni in perc. in perc. in perc.
1995 =100 dipendenti autonomi di unita delle forze delle forze delle forze
di lavoro di lavoro di lavoro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1995 100,0 . . . . . 14,321 11,3 9,5 23,3
1996 100,4 0,4 0,5 0,5 -1,4 1,5 14,724 11,6 9,8 23,9
1997 101,1 0,7 0,9 0,2 -0,4 1,4 14,822 11,6 9,9 23,2
1998 102,6 1,5 1,7 0,7 1,2 1,9 14,084 10,9 9,4 21,3
1999 104,3 1,7 2,1 -0,4 0,1 2,4 13,007 10,0 8,7 19,1
1999 2° trim. 104,2 1,6 1,9 -0,5 -0,2 2,3 13,094 10,0 8,8 19,3
3° trim. 104,7 1,7 2,1 -0,7 -0,1 2,5 12,914 9,9 8,6 18,9
4° trim. 105,2 1,7 2,1 -0,6 0,1 2,4 12,613 9,7 8,5 18,2
2000 1° trim. 105,8 1,9 2,3 -0,2 0,2 2,5 12,358 9,5 8,3 18,0
2° trim. . . 11,966 9,2 8,1 17,3
1999 lug. - - - - - - 12,921 9,9 8,7 18,9
ago. - - - - - - 12,953 9,9 8,7 19,0
set. - - - - - - 12,867 9,9 8,6 18,8
ott. - - - - - - 12,685 9,7 8,5 18,4
nov. - - - - - - 12,595 9,6 8,5 18,2
dic. - - - - - - 12,560 9,6 8,5 18,1
2000 gen. - - - - - - 12,488 9,6 8,4 18,1
feb. - - - - - - 12,371 9,5 8,3 18,1
mar. - - - - - - 12,214 9,4 8,2 17,9
apr. - - - - - - 12,102 9,3 8,1 17,6
mag. - - - - - - 11,967 9,2 8,1 17,3
giu. - - - - - - 11,829 9,1 8,0 17,0
lug. - - - - - - 11,826 9,1 8,0 17,1

2. Costo del lavoro e produttivita

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

A i Retribuzi
nell'(i:r?titr(; 22}3?:1%2 gesilleng(t)?nc[l)lolzl?n%(i)t(t((l)est) Indici del costo del lavoro e delle sue componenti® pcrfif];cﬁczllc:‘ilrig
nell'industria
Costo Redditi Valore Totale manifatturiera
del lavoro per occupato aggiunto
ta t Salari Altr . ..
di Ii)er:)gg:t?) perosetpato st?ngd? componentei Industria Servizi
Totale Totale

11 12 13 14 15 16 17 18 19
1995 1,5 33 1,8 - - - - - 3,9
1996 1,8 2,9 1,1 34 3,0 4,3 3,5 3,9 3,7
1997 0,7 2,3 1,6 2,5 2,4 2,8 2,3 2,6 2,6
1998 0,3 1,4 1,1 1,8 1,9 1,3 1,8 1,4 2,9
1999 1,1 1,8 0,7 2,2 2,4 1,6 2,2 1,8 2,3
1998 1° trim. -1,4 1,1 2,5 1,8 2,0 1,1 1,5 1,5 2,5
2° trim. 0,2 1,2 1,0 1,8 2,1 1,2 2,0 1,5 3,1
3° trim. 0,5 1,2 0,7 1,7 1,7 1,5 1,9 1,2 2,9
4° trim. 1,0 1,2 0,2 1,8 1,9 1,4 2,0 1,3 3,2
1999 1° trim. 1,6 1,6 0,0 2,1 2,1 1,7 2,1 1,6 2,7
2° trim. 1,5 2,0 0,5 2,0 2,2 1,4 1,9 2,0 2,5
3° trim. 1,0 1,7 0,7 2,3 2,5 1,8 2,3 2,0 2,3
4° trim. 0,2 1,6 1,4 2,4 2,6 1,7 2,5 1,7 1,8
2000 1° trim. 0,5 2,1 1,7 3,6 3,8 2,8 3,4 3,0 2,7

Fonti: Elaborazioni della BCE basate su dati Eurostat (colonne da 1 a 6 e colonna 18), Eurostat (colonne da 7 a 10 e da 14 a 17), elaborazioni della
BCE basate su dati nazionali (colonne da 11 a 13 e colonna 19).

1) 1 dati relativi all'occupazione sono basati su SEC 95. I dati trimestrali non sono del tutto coerenti con quelli annuali, per effetto di differenze nel
grado di copertura. I dati relativi alla disoccupazione sono calcolati in base alla metodologia raccomandata dall'ILO.
2) Adulti: 25 anni e oltre; giovani: sotto i 25 anni. I dati sono espressi in percentuale delle forze di lavoro per ciascun gruppo di eta.

3) Costo orario del lavoro per l'intera economia, al netto di agricoltura, Amministrazioni pubbliche, istruzione e sanita. A causa della diversa
definizione dei settori compresi, le componenti non sono coerenti con il totale.
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6 Risparmio, investimenti e saldi finanziari
nell’area dell’euro

Risparmio, investimenti e saldi finanziari

(in percentuale del PIL, salvo diversa indicazione)

Risparmio e investimenti Investimenti dei settori privati non finanziari V2
nell'area dell'euro
Risparmio | Investimenti | Saldo delle | Investimenti Variazione
lordo fissi lordi | transazioni fissi lordi| Imprese non| nettadelle| Circolante Titoli Azioni Riserve
correnti con finanziarie attivita e depositi Titoli tecniche di
il resto del finanziarie alungo assicurazioni
mondo termine
1 2 3 4 S 6 7 8 9 10 11
1992 21,4 229 -0,9 18,9 12,0 13,5 4,0 1,6 0,4 1,4 2,9
1993 20,5 20,9 0,5 17,3 10,5 13,3 5,6 0,5 0,9 0,7 3,0
1994 21,0 20,6 0,2 17,2 10,3 13,8 34 2,5 2,7 1,7 3,2
1995 22,3 21,1 0,4 17,7 10,8 13,5 3,8 1,8 1,5 1,4 3,7
1996 22,0 20,8 0,9 17,5 10,7 12,7 3,7 0,4 1,5 1,4 3,9
1997 22,5 20,3 1,4 17,0 10,6 12,8 1,7 -0,5 -0,2 1,6 4,2
1998 22,5 20,4 1,0 17,1 10,8 13,8 1,8 2,2 -1,3 2,4 3,4
1999 22,2 21,3 0,1 18,0 11,8 16,2 2,4 1,4 1,4 3,6 3,8
Finanziamenti dei settori privati non finanziari V2 Risparmio | Investimenti | Variazione
finanziario| finanziari in netta delle
Risparmio Variazione 3| percentuale| passivita in
lordo Famiglie| netta delle Titoli Azioni Prestiti _degli| percentuale
passivita diversi Titoli Prestiti investimenti | del finanzia-
da azioni a lungo a lungo lordi totali | mento totale
termine termine K K
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
1992 20,9 12,9 10,2 0,7 0,6 1,4 6,7 4,7 33 41,7 32,8
1993 20,6 12,5 7,9 1,3 1,4 1,5 3,6 4.4 5,4 43,5 27,7
1994 20,7 11,7 9,6 1,0 1,1 1,8 3.9 4,0 4,2 44,5 31,7
1995 21,7 12,0 7,1 -1,8 -1,8 1,4 4,7 32 6,4 433 24,7
1996 21,3 11,8 8,5 0,2 0,0 1,7 5,5 4,5 4,2 42,1 28,5
1997 20,4 10,5 9,1 0,1 0,1 1,4 5,9 4,5 3,7 43,0 30,8
1998 19,1 10,0 11,3 0,3 0,2 2,5 6,8 4,9 2,5 44,7 37,2
1999 17,7 9,7 14,6 0,9 0,4 1,9 9,4 7,0 1,6 47,4 45,2
Investimenti e fonti di finanziamento dei settori privati non finanziari %
(in percentuale del PIL)
Investimenti Fonti di finanziamento
—— investimenti fissi lordi [ azioni — - = risparmio lordo EEH] azioni
- --- variazione netta delle  p i tecniche di assi ioni — = variazione netta iti
attivita finanziarie riserve tecniche di assicurazioni delle passivita prestiti
[ titoli a lungo termine [T circolante e depositi [ titoli a lungo termine
24 2%
20
16
12
8
4
0
1993 ‘ 1994 ‘ 1995 ‘ 1996 ‘ 1997 ‘ 1998 ‘ 1999 ‘ - 1993 ‘ 1994 ‘ 1995 ‘ 1996 ‘ 1997 ‘ 1998 ‘ 1999
Fonte: BCE.

1)  Principali componenti degli investimenti e delle fonti di finanziamento.

2) I settori privati non finanziari includono le societa non finanziarie, le famiglie e le istituzioni senza fini di lucro che forniscono servizi alle
Sfamiglie.

3) Colonna 6 - colonna 14.

4) Colonna 6 + (colonna 4 + colonna 6).

5) Colonna 14 + (colonna 12 + colonna 14).
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7 Posizione di bilancio delle Amministrazioni
pubbiliche nell’area dell’euro e nei paesi delParea

Tavola 7.1

Entrate, spese e disavanzo/avanzo "
(in percentuale del PIL)

1. Area dell'euro: entrate

Totale Entrate Entrate Per
correnti|  Imposte Imposte Contributi Vendite | in conto | Imposte | memoria:
dirette| Fami- Imprese indirette| Riscosse da sociali Datori| Lavora- di beni | capitale| in conto| pressione
glie istituzioni di| toridi-| eservizi capitale | fiscale ?

dell'UE lavoro | pendenti
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1991 46,3 46,0 11,8 9,5 2,2 13,0 0,9 16,7 8,5 53 2,3 0,3 0,2 41,8
1992 47,5 46,8 11,9 9,8 2,0 13,0 0,9 17,1 8,6 5,5 2,4 0,7 0,6 42,6
1993 48,3 47,8 12,1 10,0 2,1 13,3 0,8 17,5 8,7 5,7 2,4 0,5 0,3 43,2
1994 47,7 473 11,6 9,6 2,0 13,5 0,8 17,5 8,5 5,7 2,4 0,4 0,2 42,8
1995 472 46,6 11,6 9,5 2,0 13,3 0,9 17,3 8,4 5,7 2,5 0,5 0,3 42,6
1996 48,0 47,5 12,0 9,6 23 13,4 0,8 17,6 8,7 5,7 2,5 0,5 0,3 433
1997 48,3 47,6 12,2 9,6 2,6 13,6 0,7 17,5 8,7 5,7 2,5 0,7 0,4 43,7
1998 47,8 473 12,4 9,9 2,4 14,2 0,7 16,5 8,5 5,1 2,4 0,5 0,3 43,4
1999 48,4 47,9 12,9 10,1 2,6 14,4 0,6 16,4 8,5 5,0 2,4 0,5 0,3 44,0

2. Area dell'euro: spese

Totale Spese correnti . Spese Per
Totale| Redditi Consumi | Interessi | Trasferi- mn C(-)tr,ltlo Investi- | Trasferi- mcmﬂon'fn
da lavoro | intermedi menti | Pagamenti| Sussidi Caprale | menti menti| A carico| - spesf)
dipen- correnti sociali ¥ A carico in conto |delle isti- primarie
dente delle istitu- capitale|  tuzioni
zioni dell'UE dell'UE
1 2 3 4 S 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1991 50,8 459 11,2 5,4 5,1 24,2 20,4 2,4 0,6 48 33 1,6 0,0 45,7
1992 52,1 47,4 11,4 5,5 5,6 249 21,4 2,3 0,5 4,7 3,2 1,5 0,0 46,6
1993 53,8 49,1 11,6 5,7 5.8 26,0 22,3 2,5 0,6 4,7 3,1 1,7 0,1 48,0
1994 52,7 483 11,3 5.4 55 26,0 22,4 2,4 0,6 4.4 2,9 1,5 0,0 47,2
1995 522 47,7 11,2 53 5,7 25,6 22,3 2,2 0,6 4,5 2,7 1,8 0,1 46,5
1996 523 483 11,2 53 5,7 26,1 22,8 2,2 0,6 4,0 2,6 1,4 0,0 46,6
1997 50,9 47,1 11,0 53 5,1 25,7 22,6 2,1 0,5 3,7 2,4 1,3 0,1 45,8
1998 50,0 46,1 10,7 52 4,7 25,5 22,2 2,1 0,5 39 2,4 1,4 0,1 45,3
1999 49,7 45,7 10,7 53 43 25,5 22,2 2,1 0,5 4,1 2,5 1,5 0,1 45,5
3. Area dell'euro: disavanzo / avanzo, disavanzo / avanzo primario e consumi pubblici
Disavanzo (-) / avanzo (+) Disa- Consumi pubblici 7?
Totale | Ammini-| Ammini- | Ammini-| Entidi| Vanzo (-)/ Totale Consumi|  Consumi
strazione | strazioni | strazioni| previ- avgnzo}(*—ﬁ)} Redditi| Consumi| Prestaz.| Consumi Vendite pubblici pubblici
centrale| statali > locali denza | Prumaro da lavoro| intermedi | in natura| di capitale di beni collettivi | individuali
dipen- attraverso fisso e servizi
dente unita di (segno meno)
mercato
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1991 -4.4 -4,2 -0,3 -0,1 0,3 0,7 20,2 11,2 5,4 4,5 1,7 2,3 8,8 11,5
1992 -4,6 -4,0 -0,3 -0,2 -0,1 0,9 20,7 11,4 55 4,7 1,7 2.4 89 11,8
1993 -5,5 -4,9 -0,5 -0,2 -0,1 0,3 21,2 11,6 5,7 4,8 1,8 2.4 9,1 12,1
1994 -5,0 -43 -0,5 -0,2 0,0 0,5 20,8 11,3 5.4 49 1,7 2.4 8,8 12,0
1995 -5,0 -4,1 -0,5 -0,1 -0,3 0,7 20,5 11,2 53 5,0 1,8 2,5 8,5 11,9
1996 -43 -3,6 -0,4 0,0 -0,2 1.4 20,6 11,2 53 5,0 1,8 2,5 8,6 12,0
1997 -2,6 -2,3 -0,4 0,1 0,0 2,5 20,3 11,0 53 5,0 1,8 2,5 8,4 11,9
1998 2,1 2,1 -0,3 0,2 0,1 2,5 20,0 10,7 52 49 1,7 2.4 82 11,8
1999 -1,3 -1,6 -0,1 0,2 0,3 3,0 20,0 10,7 53 5,0 1,7 2.4 82 11,8
4. Area dell'euro: disavanzo (-) / avanzo (+)
BE DE ES‘ FR IE IT LU NL AT PT FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1996 -3,8 -3.4 -5,0 -4,1 -0,2 -7,1 2,6 -1,8 -3.8 -4,0 -3,2
1997 -1,9 -2,7 -32 -3,0 0,7 -2,7 34 -1,1 -1,7 -2,6 -1,5
1998 -0,9 2,1 -2,6 -2,7 2,1 -2,8 3,7 -0,7 2,3 2,3 1,3
1999 -0,7 -4 -1,1 -1,8 1,9 -1,9 44 1,0 2,1 -2,0 1,9

Fonti: BCE per i dati aggregati relativi all'area dell'euro; Commissione europea per i dati relativi al disavanzo / avanzo dei singoli paesi.

1) I dati relativi alle entrate, alle spese e al disavanzo / avanzo sono basati sul SEC 95. Le transazioni fia i paesi membri dell’area e le istituzioni dell’UE
sono incluse e consolidate; quelle tra le Amministrazioni pubbliche di diversi paesi non sono consolidate.

2) Comprende le imposte e i contributi sociali.

3) Comprende le prestazioni sociali, le prestazioni sociali in natura effettuate per il tramite di unita che producono per il mercato e i trasferimenti
alle istituzioni senza fini di lucro che producono servizi per le famiglie.

4) Spese totali meno spese per interessi.

5) Per i paesi a struttura federale.

6) Disavanzo / avanzo al netto delle spese per interessi.

7)  Corrisponde alle spese per consumi finali (P.3) delle Amministrazioni pubbliche nel SEC 95.
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Tavola 7.2
Debito V
(in percentuale del PIL)

1. Area dell'euro: debito pubblico, distinto per strumento finanziario e settore detentore
Totale Strumenti finanziari Detentori
Moneﬁq Prestiti Titoli Titoli Creditori nazionali 2 ) Al}ri
e depositi a breve a lungo creditori ¥
termine termine Totale IFM ~ Altre Altri
imprese settori
finanziarie
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1991 57,3 2,6 15,8 8,4 30,5 48,0 24,8 7.4 15,8 9,3
1992 60,8 2,6 16,5 8,7 33,0 50,1 26,5 7,7 16,0 10,7
1993 67,2 2,7 17,4 8,2 38,9 52,5 27,8 8,8 15,9 14,7
1994 69,8 2,9 16,5 8,4 42,1 56,0 30,2 9,7 16,1 13,8
1995 74,0 29 18,0 7,7 453 58,5 30,9 10,8 16,7 15,5
1996 75,2 2,9 17,5 7,6 47,1 59,1 30,6 13,1 15,4 16,1
1997 74,6 29 16,8 6,4 48,5 57,0 29,5 14,4 13,1 17,5
1998 72,9 2,8 15,6 5,5 49,0 53,5 27,5 16,0 10,0 19,4
1999 72,0 2,9 14,6 44 50,1 51,1 26,1 16,4 8,6 20,9
2. Area dell'euro: debito pubblico per emittente, scadenza e valuta di denominazione
Totale Emesso da ¥ Scadenza all'emissione Scadenza residua Valuta
Ammini-| Ammini-| Ammini-| Entidi| finoa oltre fino a oltre 1 oltre | Euro o valute Altre
strazione| strazioni| strazioni| previ-| 1anno| 1anno| Tasso diinte-| | anno efinoa 5 anni dei paesi| Non in valuta valute
centrale| statali ¥ locali| denza resse variabile 5 anni membri © nazionale
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1991 57,3 46,1 4,7 6,3 0,3 11,7 45,6 4,7 17,4 18,2 21,7 56,2 1,7 1,1
1992 60,8 49,2 4,8 6,3 0,4 12,1 48,7 6,3 17,8 20,7 22,3 59,5 2,1 1,3
1993 67,2 54,8 53 6,5 0,6 12,0 55,3 6,6 18,6 23,9 24,7 65,5 2,7 1,7
1994 69,8 57,3 5,5 6,4 0,7 11,2 58,6 7,3 16,8 26,2 26,9 67,9 2,7 1,9
1995 74,0 61,2 5,7 6,3 0,8 10,7 63,3 6,7 17,7 26,0 30,3 72,1 2,6 1,9
1996 75,2 62,4 6,1 6,2 0,5 10,3 64,9 6,2 19,2 25,1 31,0 73,2 2,4 2,0
1997 74,6 61,8 6,3 59 0,6 8,9 65,7 5,9 18,6 25,1 30,9 72,5 2,4 2,0
1998 729 60,7 6,3 57 03 77 652 54 165 25,7 30,7 71,2 2.8 1,8
1999 72,0 60,0 6,2 55 0,3 6,9 65,1 49 15,6 25,7 30,8 70,2 0,0 1,9
3. Paesi dell'area dell'euro: debito pubblico
‘ BE ‘ DE ‘ ES‘ FR‘ IE IT‘ LU‘ NL‘ AT ‘ PT‘ FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1996 130,9 59,8 68,2 57,1 74,3 122,1 6,2 75,2 69,1 62,7 57,1
1997 1254 60,9 66,9 59,3 65,1 119,8 6,0 70,0 64,5 59,4 54,1
1998 119,6 60,7 65,1 59,7 55,0 116,2 6,4 66,6 64,0 55,7 48,7
1999 116,1 61,1 63,7 58,9 50,1 115,1 6,0 62,9 65,2 55,8 46,6
Fonti: BCE per i dati aggregati relativi all'area dell'euro; Commissione europea per i dati relativi al debito dei singoli paesi.
1) Debito lordo consolidato delle Amministrazioni pubbliche; valore nominale a fine anno. Le quote detenute da altri governi non sono consolidate.
2) Detentori residenti nel paese il cui governo ha emesso il debito.
3) Comprende i residenti di paesi dell’area dell’euro diversi da quello il cui governo ha emesso il debito.
4)  Esclude il debito detenuto dalle Amministrazioni pubbliche del paese il cui governo ha emesso il debito stesso.
5) Per i paesi a struttura federale.
6) Prima del 1999 comprende il debito in ECU, in valuta nazionale e nelle valute degli altri paesi membri che hanno adottato I’euro.
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Variazione del debito "
(in percentuale del PIL)

1. Area dell'euro: variazione del debito pubblico, distinta per fonte, strumento finanziario e settore detentore

Totale Fonte della variazione Strumento finanziario Detentori

Fabbi- Effetti di Altre Effetto di| Monete Prestiti Titoli Titoli| Creditori Altri
sogno ? rivaluta-|  variazioni aggrega- e a breve a lungo | nazionali © IFM Altre |creditori 7

zione 3| in volume ¥ zione ¥|  depositi termine termine imprese

finanziarie
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1991 5,0 5,0 0,0 0,2 -0,2 0,1 1,2 -0,1 3,7 . . . .
1992 6,6 5,6 0,3 0,7 -0,1 0,1 1,5 0,8 4,1 4,7 3,1 0,7 1,8
1993 79 7,6 0,3 0,1 -0,1 0,2 1,3 -0,3 6,8 3,6 1,9 1,3 43
1994 5.8 5,1 0,2 0,7 -0,1 0,4 -0,1 0,6 5,1 6,1 3,8 1,3 -0,2
1995 7,6 5,6 0,2 2,2 -0,3 0,2 2,4 -0,3 53 52 2,2 1,6 2,4
1996 3,7 42 -0,2 0,1 -0,4 0,1 0,1 0,2 33 2,6 0,8 2,6 1,1
1997 2,2 2,3 0,2 -0,2 -0,1 0,0 -0,1 -0,9 32 0,1 0,0 1,9 2,0
1998 1,5 1,8 -0,2 0,0 -0,1 0,1 -0,4 -0,7 2,6 -1,1 -0,7 2,2 2,6
1999 1,6 1,3 0,3 0,0 0,0 0,2 -0,4 -0,9 2,7 -0,6 -0,5 0,9 2,2

2. Area dell'euro: raccordo disavanzo - debito

Vanazug::el Vanz?éf;i ; Raccordo disavanzo - debito ®
debito |avanzo (+) Totale Transazioni nelle principali attivita finanziarie detenute Effetti di Altre|  Altro '
dalle Amministrazioni pubbliche rivaluta- | Effetti di | variazioni
Totale| Monete| Titoli | Prestiti| Azionie zione | cambio | in volume
K altri titoli | Dismis- | Apporti di
depositi di capitale sioni| capitale
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1991 5,0 -4.4 0,6 1,0 0,3 0,1 0,4 0,2 -0,1 0,2 0,0 0,1 0,2 -0,7
1992 6,6 -4,6 2,0 0,8 0,2 0,1 0,3 0,1 -0,1 0,2 0,3 0,3 0,7 0,2
1993 7,9 -5,5 2,4 1,6 1,0 0,2 0,4 0,0 -0,2 0,2 0,3 0,3 0,1 0,4
1994 58 -5,0 0,8 0,3 0,0 0,1 0,3 -0,1 -0,4 0,2 0,2 0,0 0,7 -0,3
1995 7,6 -5,0 2,6 0,6 0,0 -0,1 0,5 0,1 -0,4 0,3 0,2 0,0 2,2 -0,4
1996 3,7 -4,3 -0,6 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 -0,3 0,2 -0,2 -0,2 0,1 -0,5
1997 2,2 -2,6 -0,4 -0,5 0,1 -0,1 -0,1 -0,4 -0,8 0,3 0,2 0,2 -0,2 0,1
1998 1,5 -2,1 -0,6 -0,3 0,3 0,0 0,0 -0,5 -0,8 0,3 -0,2 0,0 0,0 -0,2
1999 1,6 -1,3 0,3 0,1 0,4 0,1 0,1 -0,4 -0,9 0,3 0,3 0,2 0,0 -0,1

Fonte: BCE .
1) Variazione annua del debito lordo, espressa in percentuale del PIL [debito (1) - debito (t-1)] ~ PIL (1).
2) 1l fabbisogno é per definizione uguale alle transazioni che riguardano strumenti finanziari inclusi nel debito pubblico.
3) Include, oltre all’impatto delle variazioni dei tassi di cambio, gli effetti derivanti dalla misurazione al valore nominale (per esempio premi o sconti
sui titoli emessi).
4) Comprende, in particolare, la riclassificazione delle unita e di alcune operazioni di assunzione di debito.
5) Differenza tra le variazioni del debito aggregato, ottenuto come aggregazione del debito dei singoli paesi, e I'aggregazione delle variazioni del
debito nei singoli paesi, dovute alle variazioni dei tassi di cambio prima del 1999.
6) Detentori residenti nel paese il cui governo ha emesso il debito.
7) Include i residenti in paesi dell’area dell’euro diversi da quello il cui governo ha emesso il debito.
8) Differenza tra la variazione annuale del debito lordo e il disavanzo, in percentuale del PIL.
9) Esclusi gli strumenti finanziari derivati.
10) Comprende principalmente le transazioni in altre attivita e passivita (credito al commercio, residui attivi e passivi, strumenti finanziari derivati).
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8 Bilancia dei pagamenti e posizione
patrimoniale verso P’estero dell’area
dell’euro (incluse le riserve)

Tavola 8.1

Bilancia dei pagamenti: principali voci V2
(miliardi di euro (miliardi di ECU fino a fine 1998); flussi netti)

Conto corrente Conto Conto finanziario Errori ¢
capitale omissioni
Totale Beni Servizi| Redditi| Trasferi- Totale Investi- Investi- Derivati Altri Riserve
menti menti menti di investi- ufficiali
unilaterali diretti porta- menti
correnti foglio
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1997 76,2 1248 7,1 -152 -40,5 13,1 -48,1 -22.8 . . .
1998 433 11838 -0,9 -28,8 -45.8 12,7 -69,1 -102,6 -85,3 -8,2 118,5 8,5 13,1
1999 22,8 99,5 -7,5 =264 -42.8 13,3 -64,3 -138,8 -28,9 -1,0 90,8 13,7 28,2
1999 2° trim. 8,6 24,8 0,2 -7,1 -9,3 34 -283 -52,6 -7,0 -0,6 253 6,6 16,2
3° trim. 4,5 26,6 -1,1 -6,4 -14,6 1,7 -6,7 =233 29,8 1,5 -16,1 1,4 0,5
4° trim. 34 26,5 -3,3 -6,5 -134 5,5 3,8 -47,3 3,0 -0,5 48,5 0,2 -12,6
2000 1° trim. -7,9 9,3 -5,3 -6,3 -5,5 2,8 47,8 148,0 -192,6 2,5 91,3 -1,4 -42.7
2° trim. -3,9 17,7 -1,7 -9,0 -10,9 2,5 -3,8 -19,4 30,4 3,9 -23,6 49 5,2
1999 apr. 4.8 8,0 -0,4 0,1 -2,9 0,5 -5,1 -14,6 13,6 3,5 9,3 1,8 -0,2
mag. -1,5 5,9 0,7 -4,9 -3,2 1,4 -11,0 -19,1 -28,5 -3,9 37,0 3,5 11,1
giu. 5,4 11,0 -0,1 -2,3 -3,2 1,4 -12,2 -18,9 7,9 -0,1 2,3 1,3 5,4
lug. 6,4 14,6 -0,1 -3,6 -4,5 0,7 -244 -9,8 -3,2 0,8 -11,5 -0,8 17,3
ago. 1,3 6,5 -0,5 0,1 -4,8 0,6 27,2 -7,2 12,0 1,9 20,0 0,5 -29,0
set. -3,2 5,6 -0,6 -2,9 -5,2 0,4 9,5 -6,3 20,9 -1,2 -24,6 1,7 12,3
ott. 2,2 10,5 -0,2 -3,9 -4,1 1,5 14,7 -7,3 -13,5 -1,8 37,2 0,1 -18,4
nov. 1,6 8,4 -1,8 -0,7 -4,3 1,1 -4,5 -19,4 13,6 1,6 -1,0 0,6 1,8
dic. -0,5 7,7 -1,3 -1,9 -5,0 2,8 -6,3 -20,6 2,9 -0,3 12,2 -0,5 39
2000 gen. -9,0 -0,5 -2,1 -5,0 -1,3 1,4 19,2 0,8 -5,3 -0,8 26,7 -2,2 -11,6
feb. 0,0 42 -2,1 -1,0 -1,2 0,1 -1,9 146,0 -152,9 1,9 2,8 0,3 1,8
mar. 1,2 5,6 -1,1 -0,3 -3,0 1,3 30,5 1,1 -344 1,4 61,8 0,5 -32,9
apr. -3,2 6,0 -1,2 -3,9 -4,0 1,5 5,0 -6,2 -7,9 2,1 16,8 0,2 -3,4
mag. -0,6 5,0 -0,2 -2,8 -2,6 0,6 7,0 -10,7 -5,1 0,3 21,2 1,3 -7,0
giu. -0,1 6,8 -0,3 -2,3 -4,3 04 -15,8 -2,5 433 1,5 -61,6 3,4 15,6
Conto corrente e conto capitale Investimenti diretti e di portafoglio
(miliardi di euro (miliardi di ECU fino a fine 1998); flussi netti) (miliardi di euro (miliardi di ECU fino a fine 1998); flussi netti)
1 beni E=] trasferimenti unilaterali correnti EE investimenti diretti
servizi 10 conto capitale [ investimenti di portafoglio
A redditi — totale
200
40 -
E m 150
ol
m 11T} 100
[[1T]
20 ]
/“ 50
N
il / NN [11T] I:l
\/’/\ 0 @
-50
-100
-150
-30 : . . 2200 . . —
1998 1999 2000 1998 1999 2000
Fonte: BCE.

1) Afflussi (+): deflussi (-). Per le riserve ufficiali: aumento (-), diminuzione (+).
2)  Per informazioni riguardo alla confrontabilita dei dati recenti e di alcuni di quelli relativi ai periodi precedenti, cfr. le note generali.
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= Wl Tavola 8.2

Bilancia dei pagamenti: conto corrente e conto capitale ¥
(miliardi di euro (miliardi di ECU fino a fine 1998); flussi lordi)

Conto corrente

Conto capitale

Totale Beni Servizi Redditi Trasferimenti
unilaterali correnti

Crediti Debiti Crediti Debiti Crediti Debiti Crediti Debiti Crediti Debiti Crediti Debiti

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

1997 1.212,2  1.136,0 744,1 619,3 217,9 210,8 189,5 204,7 60,7 101,1 18,9 5,8

1998 1.264,0 1.220,6 772,4  653,6 232,0 232,8 198,5 2273 61,1 106,9 17,8 5,1

1999 1.303,8 1.280,9 796,0  696,5 236,0 2435 205,0 231,4 66,8 109,6 19,6 6,3

1999 2° trim. 3252 316,6 193,1 168,2 59,3 59,1 58,0 65,1 14,8 24,2 4,6 1,2

3° trim. 3232 318,7 199,9 173,2 62,5 63,6 47,9 54,4 12,9 27,5 3,1 1,5

4° trim. 354,7 351,3 2234 196,9 63,6 66,8 52,5 59,0 15,3 28,6 7,5 2,0

2000 1° trim. 359,5 367,4 221,2 2119 58,5 63,8 54,7 61,0 25,2 30,7 4,3 1,4

2° trim. 380,8 384,7 238,33  220,5 64,9 66,6 62,4 71,4 15,3 26,2 4,0 1,5

1999 apr. 105,8 101,0 63,3 55,3 18,5 18,9 19,1 19,1 4,9 7,8 1,0 0,4

mag. 102,6 104,2 60,7 54,9 19,2 18,5 17,3 22,2 5,4 8,6 1,8 0,3

giu. 116,8 111,4 69,1 58,1 21,6 21,7 21,6 23,8 4,6 7,8 1,9 0,5

lug. 115,9 109,4 72,8 58,2 22,7 22,8 15,7 19,3 4,6 9,1 1,3 0,6

ago. 98,3 97,0 58,8 52,3 19,1 19,6 16,2 16,1 4,2 9,0 1,0 0,4

set. 109,0 112,2 68,2 62,7 20,6 21,2 16,1 19,0 4,1 9,4 0,8 0,5

ott. 115,7 113,5 74,0 63,5 20,9 21,1 15,9 19,8 4,9 9,1 2,0 0,5

nov. 117,6 116,0 75,3 66,9 20,5 22,3 17,1 17,8 4,7 9,0 1,8 0,7

dic. 121,3 121,8 74,1 66,4 22,2 23,4 19,5 21,4 5,6 10,6 3,7 0,8

2000 gen. 111,9 121,0 64,5 65,0 18,2 20,4 16,4 21,4 12,9 14,2 1,9 0,5

feb. 115,8 115,8 72,9 68,7 18,6 20,7 17,4 18,4 6,8 8,0 0,5 0,4

mar. 131,8 130,6 83,8 78,2 21,7 22,8 20,9 21,1 5,5 8,5 1,8 0,5

apr. 115,9 119,1 72,3 66,3 20,0 21,2 18,7 22,6 4,8 8,9 2,1 0,5

mag. 133,7 134,4 83,4 78,4 22,0 22,2 21,9 24,7 6,5 9,0 1,1 0,5

giu. 131,2 131,3 82,5 75,7 22,8 23,2 21,8 24,1 4,0 8,3 0,8 0,4
Fonte: BCE.

1)  Per informazioni riguardo alla confrontabilita dei dati recenti e di alcuni di quelli relativi ai periodi precedenti, cfr. le note generali.
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Tavola 8.3

Bilancia dei pagamenti: conto dei redditi

(miliardi di euro; flussi lordi)

Redditi da capitale

Totale Redditi da lavoro - -
Totale Investimenti diretti ;_nvestlmenp Altri investimenti
i portafoglio
Crediti Debiti Crediti Debiti Crediti Debiti Crediti Debiti Crediti Debiti Crediti Debiti
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999 205,0 2314 9,6 4,9 1954 226,5 42,4 38,4 61,9 98,5 91,1 89,7
1999 1° trim. 46,6 53,0 2,3 0,9 44,4 52,1 7,8 8,8 13,6 21,7 23,0 21,6
2° trim. 58,0 65,1 2,3 1,3 55,7 63,8 12,7 8,1 17,4 31,4 25,5 243
3° trim. 47,9 54,4 2,3 1,4 45,6 53,0 9,5 9,8 15,7 22,4 20,4 20,7
4° trim. 52,5 59,0 2,7 1,3 49,7 57,6 12,4 11,6 15,2 23,0 22,2 23,0
2000 1° trim. 54,7 61,0 3,1 1,1 51,5 59,9 13,3 13,5 13,5 21,7 24,8 24,7
Redditi da investimenti diretti Redditi da investimenti di portafoglio
Interessi
Su azioni . .. .
! PR Su debito Dividendi R

¢ partecipaziont Totale Suobbligazioni | . Sustument

Crediti Debiti Crediti Debiti Crediti Debiti Crediti Debiti Crediti Debiti Crediti Debiti

13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

1999 37,4 33,8 5,0 4,6 9,7 27,3 52,2 71,2 49,9 70,2 2,3 1,0
1999 1° trim. 6,9 8,0 0,9 0,9 1,6 3,7 12,0 18,0 11,6 17,3 0,5 0,7
2° trim. 11,5 7,0 1,2 1,1 33 12,8 14,1 18,6 13,5 18,1 0,6 0,5

3° trim. 8,2 8,6 1,3 1,2 2,4 4,9 13,3 17,5 12,7 17,7 0,6 -0,2

4° trim. 10,7 10,2 1,7 1,4 2,4 5,8 12,8 17,2 12,1 17,2 0,7 0,0
2000 1° trim. 11,0 12,0 2,3 1,5 1,9 5,8 11,6 15,9 11,0 16,0 0,6 -0,1

Fonte: BCE.
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Bilancia dei pagamenti: investimenti diretti "
(miliardi di euro (miliardi di ECU fino a fine 1998); flussi netti)

~ H Tavola 8.4

All'estero Nell'area dell'euro
Totale Azioni, Debito Totale Azioni, Debito
partecipazioni | (principalmente prestiti partecipazioni | (principalmente prestiti
e utili reinvestiti intersocietari) e utili reinvestiti intersocietari)
1 2 3 4 5 6
1997 -93.4 453
1998 -183,0 80,4
1999 -212,9 74,1
1999 2° trim. -76,9 24,3
3° trim. -26,9 . . 3,6 . .
4° trim. -72,7 -61,6 -11,2 25,4 8,0 17,4
2000 1° trim. -63,3 -33,2 -30,1 211,3 191,3 20,0
2° trim. -65,0 -36,1 -28,9 45,6 18,2 27,4
1999 apr. -23,3 8,7
mag. -28,3 9,1
giu. =253 6,4
lug. -3,6 -6,2
ago. -12,8 5,6
set. -10,5 . . 43 . .
ott. -15,2 -14,9 -0,3 7,8 1,1 6,7
nov. -22,4 -10,5 -11,8 3,0 2,5 0,4
dic. -35,2 -36,1 1,0 14,6 4,4 10,2
2000 gen. -7,0 -6,4 -0,5 7,8 7,4 0,4
feb. -20,1 -13,6 -6,5 166,1 159,1 7,1
mar. -36,2 -13,1 -23,1 37,3 24,8 12,6
apr. -18,6 -8,5 -10,1 12,4 6,3 6,1
mag. -35,6 -15,1 -20,5 24,9 8,9 16,0
giu. -10,9 -12,5 1,7 8,4 3,1 5,4
Fonte: BCE.

1) Afflussi (+); deflussi ().
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Tavola 8.5

Bilancia dei pagamenti: investimenti di portafoglio "
(miliardi di euro (miliardi di ECU fino a fine 1998); flussi netti)

1. Per strumento ?

Totale Azioni Titoli
Attivita Passivita Attivita Passivita Attivita Passivita

Totale Obbliga- Strumenti Totale Obbliga- Strumenti

zioni di mercato zioni |  di mercato

monetario monetario

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

1998 -302,1 216,8 -98,7 98,3 -203,3 -187,1 -16,3 118,5 102,7 15,8
1999 -316,5 287,5 -153,7 97,7 -162,7 -149,0 -13,8 189,8 119,2 70,6
1999 2° trim. -85,6 78,6 -40,9 31,3 -44.7 -52,5 7,8 47,3 33,7 13,7
3° trim. -64,3 94,1 -37,2 27,1 -27,0 -21,0 -6,1 67,0 423 24,7

4° trim. -101,2 104,2 -53,9 44,8 -47,3 -31,7 -15,7 59,4 40,4 19,1
2000 1° trim. -153,9 -38,8 -116,9 -105,7 -37,0 -38,6 1,6 67,0 46,8 20,2
2° trim. -88,5 118,9 -57,5 39,3 -31,0 -20,9 -10,2 79,6 51,0 28,5
1999 apr. =222 35,8 -11,7 8,2 -10,5 -14,8 43 27,6 27,7 -0,1
mag. -37,9 9,4 -15,7 10,8 =222 -23,3 1,1 -1,4 -9,2 7,8

giu. -25,5 33,4 -13,5 12,3 -12,0 -14,4 2,4 21,1 15,2 5,9

lug. -22,0 18,8 -9,8 11,0 -12,2 -11,8 -0,3 7,8 0,4 7,4

ago. -22,8 34,8 -14,8 5,5 -8,0 -6,5 -1,5 29,3 21,8 7,5

set. -19,5 40,4 -12,6 10,5 -6,9 -2,7 -42 29,9 20,1 9,8

ott. =242 10,8 -13,2 10,2 -11,1 -5,4 -5,6 0,6 1,5 -0,9

nov. -35,4 49,0 -18,3 16,1 -17,1 -12,2 -4.9 32,9 32,7 0,2

dic. -41,5 44,4 -22,4 18,5 -19,1 -14,0 -5,1 25,9 6,2 19,7
2000 gen. -23,5 18,2 -21,8 7,2 -1,7 -8,8 7,1 11,0 11,8 -0,9
feb. -87,2 -65,7 -68,7 -92,5 -18,6 -15,7 -2,8 26,9 12,8 14,1

mar. -43,2 8,7 -26,5 -20,4 -16,7 -14,1 -2,6 29,1 22,2 6,9

apr. -25,8 17,9 -18,2 -4,7 -7,6 -4,7 -2,8 22,6 13,9 8,7

mag. -29,7 24,6 -18,0 4,1 -11,7 -8,6 -3,1 20,5 15,4 5,1

giu. -33,0 76,3 -21,3 39,9 -11,8 -1,5 -42 36,5 21,8 14,7

2. Attivita, distinte per strumento e per settore detentore
Titoli
Azioni
Obbligazioni Strumenti di mercato monetario
Euro- Amm.ni IFM Altri Euro- Amm.ni IFM Altri Euro- Amm.ni IFM Altri
sistema| pubbliche| (escl. Euro- settori sistema| pubbliche| (escl. Euro- settori sistema| pubbliche | (escl. Euro- settori
sistema) sistema) sistema)

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

1999 0,1 -2,0 33 -155,1 0,7 -1,6 -17,7  -130,4 0,6 -0,1 -8,0 -6,2
1999 1° trim. 0,1 -0,4 1,1 -22,5 0,1 -0,4 5,1 -48,6 1,4 -0,2 -1,1 0,0
2° trim. 0,0 -0,3 -3,0 -37,7 0,8 -0,3 -10,5 -42,5 0,5 -0,5 1,1 6,6

3° trim. 0,0 -0,5 6,1 -42.9 0,1 -0,6 -4,4 -16,1 -1,0 0,4 -1,0 -4,4

4° trim. -0,1 -0,9 -1,0 -51,9 -0,3 -0,3 -7,8 -23,3 -0,3 0,1 -7,0 -8,4
2000 1° trim. 0,0 -0,7 1,7 -117,9 -1,2 -0,1 -15,5 -21,7 1,2 0,1 3,2 -2,8

Fonte: BCE.
1)  Afflussi (+); deflussi ().
2) Per informazioni riguardo alla confrontabilita dei dati recenti e di alcuni di quelli relativi ai periodi precedenti, cfr. le note generali.
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Tavola 8.6

Bilancia dei pagamenti: altri investimenti e riserve ufficiali
(miliardi di euro (miliardi di ECU fino a fine 1998); flussi netti)

1. Altri investimenti: scomposizione per settore”?
Totale Eurosistema Ammmis.trazwni IFM (escluso I'Eurosistema) Altri settori
pubbliche
Attivita| Passivitd| Attivitd| Passivitd| Attivita| Passivita Totale A lungo A breve Attivita| Passivita
Attivita| Passivita| Attivita| Passivitd| Attivitd| Passivita
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1998 -67,5  186,0 -0,7 3,5 -1,4 -7,7 -22,6 178,1 -34,2 34,8 11,6 1433 -42,8 12,1
1999 -58,0 1488 9,4 0,0 -0,7 -13,4 -248 1374 -50,4 39,7 25,6 97,7 -41,9 24,7
1999 2° tr. 1,0 24.4 4.4 0,0 3,9 -2,9 8,2 19,4 -15,6 13,2 23,9 6,2 -15,6 7,8
37t 28,1 12,0 -0,3 0,0 -1,6 2,4 -8,6 10,3 -14,3 8,1 5,7 2,2 -17,7 4,1
4°tr. 3,8 44,7 2,3 0,0 0,3 -3,9 -11,1 49,1 -6,5 11,3 -4,5 37,8 12,2 -0,5
2000 1°tr. -84,0 1753 -5,1 0,0 -6,0 -2,7 -30,0  163,1 -11,2 20,0 -18,8  143,1 -42,8 14,9
2°tr. -11,3 -12,3 3,0 0,0 2,7 0,8 -11,8 -22,0 -4,1 6,6 -1,7 -28,6 -5,2 8,8
1999 apr. 10,5 -19,8 0,4 0,0 -0,2 0,3 15,0 -20,8 -4,7 2,7 19,7 =235 -4,8 0,7
mag. -10,7 47,6 3,1 0,0 1,0 -0,9 -13,4 50,4 -3,9 6,1 -9,5 443 -1,4 -1,9
giu. 1,1 -3,5 0,9 0,0 3,0 -2,3 6,6 -10,1 -7,1 4,5 13,7 -14,6 -9,4 9,0
lug. -14,2 2,7 0,8 0,0 -1,7 -1,2 -8,2 0,4 -2,1 3,7 -6,0 -3,2 -5,1 3,5
ago. -5,1 25,1 -1,5 0,0 0,2 -0,1 -2,6 26,3 -5.4 0,1 2,8 26,2 -1,2 -1,1
set. -8,8 -15,8 0,5 0,0 -0,1 -1,1 2,2 -16,4 -6,8 4,3 9,0 -20,7 -11,4 1,7
ott. -16,8 53,9 0,3 0,0 -1,1 -1,1 -20,8 51,1 -3,1 3,5 -17,7 47,5 4,9 4,0
nov. -71,8 70,8 -1,7 0,0 1,1 -1,8 -68,5 71,6 1,0 -0,4 -69,4 72,0 -2,7 1,0
dic. 92,3 -80,1 3,8 0,0 0,3 -1,0 78,2 -73,6 -4.4 8,2 82,5 -81,8 10,0 -5,5
2000 gen.  -21,0 47,7 0,1 0,0 -2,9 -1,0 -2,6 43,4 -3,9 6,2 1,4 37,2 -15,6 53
feb.  -31,9 34,8 -1,8 0,0 -2,7 -0,3 -17,4 26,4 -4,9 7,7 -12,5 18,7 -10,0 8,6
mar. -31,0 92,9 -3,5 0,0 -0,4 -1,4 -10,0 93,3 -2,3 6,1 -7,7 87,2 -17,2 1,0
apr.  -26,0 42,8 3,1 0,0 0,9 0,5 -27,9 41,8 -5,2 4,9 -22,7 36,9 -2,1 0,5
mag. -12,2 33,4 -2,4 0,0 0,8 0,7 -7,0 25,7 0,5 -1,7 -7,5 27,4 -3,6 7,0
giu. 26,8 -88,5 2,3 0,0 0,9 -0,4 23,1 -89.,4 0,6 3,4 22,5 -92,9 0,5 1,4
2. Altri investimenti: scomposizione per settore e per strumento "
2.1. Eurosistema
Prestiti/banconote e depositi Altre attivita/passivita
Attivita Passivita Saldo Attivita Passivita Saldo
1 3 4 6
1999 10,0 0,0 10,0 -0,7 0,0 -0,7
1999 1° trim. 3,6 0,0 3,6 -0,7 0,0 -0,7
2° trim. 4,3 0,0 4,3 0,1 0,0 0,1
3° trim. -0,3 0,0 -0,3 0,0 0,0 0,0
4° trim. 2,4 0,0 2,4 0,0 0,0 0,0
2000 1° trim. -5,1 0,0 -5,1 0,0 0,0 0,0

Fonte: BCE.

1) Afflussi (+); deflussi (-).

2)  Per informazioni riguardo alla confrontabilita dei dati recenti e di alcuni di quelli relativi ai periodi precedenti, cfr. le note generali.
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2.2. Amministrazioni pubbliche

Crediti commerciali Prestiti/banconote e depositi Altre attivita/passivita
Attivita Passivita Saldo Attivita Passivita Saldo Attivita) Passivita Saldo
7 8 9 10 11 12 13 14 15
1999 -0,3 0,0 -04 1,5 -13,1 -11,6 -19 -0,2 -2,1
1999 1° trim. -0,2 0,0 -0,2 -2,9 -4,1 -7,0 -0,3 -0,1 -04
2° trim. -0,1 0,0 -0,1 57 -2,7 30 -1,8 -0,2 -2,0
3 trim. -0,1 0,0 -0,1 -1,2 -2,5 -3,7 -0,3 0,1 -0,2
4 trim, -0,1 0,0 -0,1 -0,1 -39 -39 04 0,0 04
2000 1° trim. 0,0 0,0 0,0 -5,9 -2,3 -8,2 -0,1 -04 -0,5
2.3. IFM (escluso I'Eurosistema)
Prestiti/banconote e depositi Altre attivitd/passivita
Altivila‘ Pa&ivitz‘a‘ Saldo Attivita)] Passivita Saldo
16 17 18 19 20 21
1999 -25,9 137,0 111,2 11 04 15
1999 1° trim. -17,1 61,3 44,2 37 -2,7 1,0
2° trim. 9,1 184 27,4 -0,8 1,1 0,2
3 trim. -6,8 9,8 30 -1,8 0,5 -1,3
4 trim. -111 47,6 36,6 0,0 15 15
2000 1° trim. -27,7 163,0 135,3 -2,2 0,1 -2,1
2.4. Altri settori
Crediti commerciali Prestiti/banconote e depositi Altre attivita/passivita
Attivita, Passivita Saldo Attivita Passivita Saldo Attivita, Passivita Sado
22 23 24 25 26 27 28 29 30
1999 -13,4 2,7 -10,8 -5,7 145 8.8 -22,8 75 -15,3
1999 1° trim. -3,5 41 0,6 -11,8 34 -84 -55 58 0,2
2° trim. -6,2 -2,9 -9,1 14 9,6 11,1 -10,8 1,0 -9,7
3’ trim. -29 -0,1 -3,0 -11,9 2,7 -9,2 -29 15 -14
4 trim. -0,7 15 0,8 16,6 -1,2 154 -3,7 -0,8 -4,4
2000 1° trim. -4,3 29 -1,4 -38,1 184 -19,8 -0,4 -6,4 -6,8
3. Riserveufficiali ¥
Totale Oro Diritti| Posizioni valuta estera Altre
monetario|  speciai| di ri:laerva - ativita
di prelievo|  nell'FMI Totale|  Banconote e depositi Valori mobiliari Derivati
presso presso Azioni| Obbliga-| Strumenti
autorita) banche zioni| di mercato
monetarie monetario
elaBRI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999 13,7 0,3 1,0 3,0 9,5 3,2 0,8 0,2 7.8 -2,4 -0,1 0,0
1999 1° trim. 55 0,0 25 0,0 33 15 3,0 0,0 1,3 -2,5 0,0 -0,3
2° trim. 6,6 0,0 -1,1 0,8 6,8 -4,6 -2,4 0,0 11,0 2,8 0,0 0,1
3 trim. 14 0,0 0,2 1,9 -0,9 53 -2,7 0,2 -3,2 -0,5 0,0 0,2
4 trim. 0,2 0,3 -0,7 0,3 0,4 0,9 3,0 0,0 -1,3 -2,2 -0,1 -0,1
2000 1° trim. -1,4 0,7 0,2 0,2 -2,8 2,3 -4,5 0,0 2,6 -3,1 0,0 0,2
Fonte: BCE.
1) Aumento (-); diminuzione (+).
Bollettino mensile della BCE * Settembre 2000 53*



Tavola 8.7

Posizione patrimoniale verso I’estero e riserve ufficiali

1. Posizione patrimoniale verso I'estero
(miliardi di euro (miliardi di ECU per il 1997); attivita meno passivita; posizioni di fine periodo)

Totale Investimenti diretti Investimenti di portafoglio Derivati Altri investimenti Ef'ézf:ﬁ
Totale| Azionie| Debito| Totale| Azioni Valori mobiliari Totale| Crediti| Prestiti/ Altre
partecipa- commer-| banconote|  attivita/
zioni (in- Totale | Obbliga-| Strumenti ciali| edepositi | passivita
clusi utili zioni | di mercato
reinvestiti) monetario
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
1997 42,2 1144 129,9 -15,5 -599,6 -361,8 -237,8 -210,7 -27,0 -5,7 169,8 80,0 0,4 89,3 3633
1998 -132,4  164,6 1754 -10,8 -609,1 -475,5 -133,6 -125,5 -8,2 -3,6 -13,8 86,5 -172,2 71,9 3294
2. Riserve e altre attivita connesse dell'Eurosistema?
(miliardi di euro; posizioni di fine periodo, salvo diversa indicazione)
Per
Riserve ufficiali memoria:
altre
attivita
Totale Oro Diritti | Posizione Altri| Crediti in
monetario speciali| di riserva crediti valuta
In milioni|di prelievo| nell'FMI Totale Derivati estera nei
di once Banconote e depositi Valori mobiliari confronti
di residenti
presso presso Azioni| Obbliga-| Strumenti nell'area
autorita|  banche zioni | di mercato dell'euro
monetarie monetario
ela BRI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1998 dic.”  329,4 99,6 404,131 5,1 23,4 199,8 12,5 18,3 0,0 116,7 52,4 0,0 1,5 7,6
1999 dic. 372,4  116,4 402,758 4,5 242 2252 - - - - - 0,0 2,0 14,4
2000 gen.” 378,1 116,2 401,639 4,3 24.4 231,4 - - - - - 0,2 1,9 14,7
feb.? 3832 121,1 400,503 4,4 23,9 231,9 - - - - - A 2,0 16,1
mar. 3854 116,0 400,503 4,4 248 238,9 - - - - - 0,2 1,2 17,0
apr. 399,6  121,3 400,503 4,3 22,7 249,7 - - - - - 0,2 1,7 18,1
mag. 388,8 117,2 400,503 4,5 21,1 244.5 - - - - - 0,2 1,4 19,1
giu. 385,7 120,8 400,503 4,5 20,5 238,2 - - - - - 0,1 1,7 18,6
lug.® 391,3 119,6 399,539 4,5 20,9 244.4 - - - - - 0,2 1,9 17,5
3. Riserve e altre attivita connesse della Banca centrale europea
(miliardi di euro; posizioni di fine periodo)
Per
Riserve ufficiali memoria:
altre
attivita
Totale Oro Diritti | Posizione Altri| Crediti in
monetario speciali| di riserva crediti valuta
In milioni| di prelievo| nellFMI|  Totale Derivati estera nei
di once Banconote e depositi Valori mobiliari confronti
di residenti
presso presso Azioni| Obbliga-| Strumenti nell'area
autoritd|  banche zioni| di mercato dell'euro
monetarie monetario
e la BRI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1999 dic. 49,3 6,9 24,030 0,0 0,0 41,0 - - - - - 0,0 1,4 2,6
2000 gen. 50,0 7,0 24,030 0,0 0,0 41,7 - - - - - 0,0 1,3 3,2
feb. 48,1 7,3 24,030 0,0 0,0 39,5 - - - - - 0,0 1,3 42
mar. 49,8 7,0 24,030 0,0 0,0 42,0 - - - - - 0,0 0,9 4,3
apr. 52,8 7,3 24,030 0,0 0,0 443 - - - - - 0,0 1,2 4,3
mag. 50,1 7,0 24,030 0,0 0,0 42,1 - - - - - 0,0 0,9 4,5
giu. 50,6 7,2 24,030 0,0 0,0 42,2 - - - - - 0,0 1,2 4,1
lug. 51,0 7,2 24,030 0,0 0,0 42,9 - - - - - 0,0 1,0 4,1
Fonte: BCE.
1)  Per informazioni riguardo alla confrontabilita dei dati recenti e di alcuni di quelli relativi ai periodi precedenti, cfr. le note generali.
2) I dati non sono del tutto confrontabili con quelli riportati nella tavola 1.1 a causa di differenze nelle definizioni e nei criteri di valutazione.
3) Posizione al 1° gennaio 1999.
4) La variazione delle riserve auree dell’Eurosistema é dovuta alla vendita di oro da parte di una banca centrale in base ai termini dell’Accordo tra
le banche centrali sull 'oro del 26 settembre 1999.
5) Le riserve della BCE sono parte delle riserve dell’Eurosistema.
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9 Commercio con I’estero dell’area
dell’euro (beni)

Tavola9

1. Esportazioni "
(miliardi di euro (miliardi di ECU fino a fine 1998); valore f.0.b.)

Totale Prodotti Materie Prodotti Prodotti Altri| Macchinari Altri Numeri indici
alimentari prime energetici chimici prodotti € mezzi 1995 = 100
bevande non alim. manufat-| di trasporto

e tabacchi| non energ. turieri Valore?| Volume? Valori
unitari
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1996 669,7 49,2 14,2 13,1 85,5 195,5 2959 16,3 107,6 104,7 102,8
1997 762,8 52,8 16,3 14,4 99,0 216,6 342,8 20,9 122,5 115,9 105,7
1998 796,3 56,1 15,8 12,6 104,4 221,7 371,1 14,7 127,9 120,0 106,6
1999 829,8 55,2 16,3 13,5 113,6 2242 383,0 23,9 133,3 122,3 109,0
1997 1° trim. 170,7 12,0 3,8 3,7 22,6 48,9 74,7 5,0 109,7 104,2 105,3
2° trim. 191,8 13,4 4,1 3,6 25,1 53,9 86,4 53 123,3 117,3 105,1
3° trim. 193,5 13,0 4,2 3,4 25,6 55,6 86,5 5,1 1243 116,6 106,6
4° trim. 206,8 14,4 4,2 3,7 25,6 58,2 95,1 5,5 132,9 125,7 105,7
1998 1° trim. 194,5 13,8 4,2 3,4 26,7 54,7 88,0 3,7 125,0 115,9 107,8
2° trim. 204,5 14,6 3,9 33 27,0 56,6 95,5 3,7 131,4 123,1 106,8
3° trim. 195,9 13,5 3,9 3,0 25,8 55,3 91,0 3,6 125,9 118,2 106,5
4° trim. 201,4 14,2 3,8 2,9 25,0 55,1 96,7 3,7 1294 122,8 105,4
1999 1° trim. 187,7 12,3 3,8 2,6 25,8 51,0 86,4 5,7 120,6 112,5 107,2
2° trim. 202,9 13,5 3,9 3,1 27,9 54,8 93,9 5,8 130,4 119,7 108,9
3° trim. 209,4 13,9 4,1 3,8 29,6 56,7 95,4 6,1 134,6 122,9 109,5
4° trim. 229,8 15,6 4,5 4,0 30,4 61,7 107,3 6,4 147,7 134,1 110,1
2000 1° trim. 2289 13,6 4,8 4,8 32,2 62,0 105,0 6,5 147,1 128,4 114,5
2° trim. 243,6 . . . . . . . 156,6 . .
1998 gen. 58,6 43 1,3 1,2 8,4 16,3 26,0 1,2 112,9 104,8 107,7
feb. 63,8 4,5 1,4 1,0 8,6 18,1 28,9 1,2 123,0 114,1 107,8
mar. 72,1 5,0 1,5 1,2 9,6 20,3 33,1 1,3 139,0 128,7 108,0
apr. 68,2 4,9 1,3 1,1 9,2 19,0 31,3 1,3 1314 122,9 106,9
mag. 65,9 4,8 1,3 1,1 8,7 18,3 30,7 1,2 127,1 118,9 106,9
giu. 70,5 4,9 1,3 1,1 9,1 19,3 33,5 1,2 135,9 127,3 106,7
lug. 73,0 4,8 1,3 1,1 9,3 21,1 34,2 1,2 140,8 131,7 106,9
ago. 56,7 4,2 1,2 1,0 7,7 15,6 25,9 1,1 109,3 103,2 105,9
set. 66,2 4,5 1,3 0,9 8,8 18,5 30,9 1,3 127,6 119,7 106,6
ott. 69,0 4,8 1,3 1,0 8,6 19,6 32,5 1,2 133,1 125,8 105,8
nov. 67,1 4,8 1,3 1,0 8,1 18,2 32,5 1,3 129,3 123,3 104,8
dic. 65,3 4,6 1,2 0,9 8,2 17,3 31,7 1,2 125,8 119,3 105,5
1999 gen. 54,4 3,7 1,1 0,8 7,7 14,7 24,9 1,5 104,9 98,2 106,8
feb. 60,1 4,0 1,2 0,8 8,3 16,5 27,3 2,1 115,8 108,4 106,9
mar. 73,2 4,7 1,4 1,0 9,8 19,9 34,3 2,1 141,0 130,7 107,9
apr. 65,8 43 1,3 1,0 9,1 17,7 30,5 1,7 126,8 116,4 108,9
mag. 63,6 4,5 1,3 1,0 9,0 17,3 28,8 1,8 1227 113,1 108,5
giu. 73,5 4,6 1,3 1,1 9,8 19,8 34,5 2,2 141,7 129,6 109,3
lug. 76,3 4,6 1,4 1,2 10,3 20,8 35,7 2,4 147,2 133,1 110,6
ago. 60,9 4,2 1,3 1,1 9,2 16,1 27,2 1,8 1174 106,7 110,0
set. 72,2 5,1 1,4 1,5 10,1 19,8 32,5 1,9 139,2 128,9 108,0
ott. 77,1 5,2 1,4 1,4 10,1 20,8 36,1 2,1 148,6 135,2 109,9
nov. 77,2 53 1,5 1,2 10,6 20,7 35,8 2,0 148,8 136,6 108,9
dic. 75,5 5,0 1,6 1,4 9,6 20,1 35,5 2,2 145,6 130,7 111,4
2000 gen. 65,8 4,0 1,4 1,5 9,3 17,5 30,1 2,0 126,9 111,6 113,7
feb. 75,0 4,5 1,6 1,6 10,7 20,7 33,8 2,1 144,5 125,2 115,4
mar. 88,1 5,2 1,8 1,7 12,2 23,7 41,1 2,4 169,8 148,6 1143
apr. 73,5 4,4 1,6 1,5 10,2 19,4 34,5 1,9 141,7 122,0 116,1
mag. 86,5 53 1,8 1,8 11,9 22,8 40,5 2,3 166,8 . .

giu. 83,6 . . . . . . 161,2

Fonte: Eurostat; i prodotti sono raggruppati secondo la classificazione SITC Rev. 3.

1) A causa di differenze nelle definizioni, nella copertura e nei tempi di rilevazione, i dati relativi al commercio con l'estero (compilati da Eurostat) non
sono del tutto confrontabili con la voce beni delle statistiche di bilancia dei pagamenti compilate dalla BCE (tavola 8.2).

2) Elaborazioni della BCE basate sui dati Eurostat.
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2. Importazioni ”
(miliardi di euro (miliardi di ECU fino a fine 1998); valore c.i.f.)

Totale Prodotti Materie Prodotti Prodotti Altri| Macchinari Altri Numeri indici
alimentari prime energetici chimici prodotti| e mezzi 1995 = 100
bevande non alim. manufat- | di trasporto

e tabacchi| non energ. turieri Valore?| Volume 2 Valori
unitari
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1996 593,9 46,6 36,5 71,6 54,1 167,0 193,6 24,6 105,5 102,9 102,6
1997 674,2 49,7 41,3 81,2 62,0 188,1 228.,8 23,1 119,8 110,3 108,6
1998 711,0 55,1 41,3 58,5 68,0 202,0 270,1 16,1 126,3 123,0 102,7
1999 7759 51,7 39,2 77,5 70,6 209,3 304,0 23,6 137,9 129,7 106,3
1997 1° trim. 159,1 11,4 9,7 21,2 14,7 44,6 51,8 5,8 113,1 106,0 106,7
2° trim. 168,0 12,6 11,0 18,6 16,0 46,5 57,5 5,7 119,4 1114 107,2
3° trim. 166,6 12,2 10,0 20,0 15,2 48,9 55,6 4,7 118,5 106,9 110,8
4° trim. 180,4 13,5 10,6 21,4 16,1 48,2 63,8 6,8 128,2 117,0 109,6
1998 1° trim. 179,9 13,7 10,9 16,4 17,7 51,6 65,3 4,3 127,9 119,2 107,3
2° trim. 179,2 13,7 11,1 15,1 17,3 50,4 67,2 4,3 1274 121,6 104,7
3° trim. 171,1 13,4 9,7 13,8 16,4 50,8 63,4 3,6 121,6 119,5 101,8
4° trim. 180,8 14,3 9,6 13,2 16,5 49,2 74,1 3,9 128,5 131,9 97,4
1999 1° trim. 178,4 12,3 9,2 13,8 16,9 49,9 70,9 5,5 126,8 128,2 98,9
2° trim. 188,6 12,8 10,1 16,8 17,6 50,4 75,1 5,8 134,0 129,1 103,8
3° trim. 193,2 12,7 9,5 21,2 17,1 54,0 72,9 5,7 1373 125,5 109,4
4° trim. 215,7 14,0 10,4 25,8 19,0 54,9 85,0 6,6 153,4 136,3 112,5
2000 1° trim. 229,8 12,5 11,3 31,6 19,9 60,2 87,0 7.4 163,4 135,2 120,8
2° trim. 241,6 . . . 171,7 . .
1998 gen. 57,7 4,5 3,5 5,7 5,6 16,6 20,4 1,4 123,0 1143 107,6
feb. 57,9 4,3 3,5 5.4 5,6 16,7 20,8 1,6 123,4 114,4 107,9
mar. 64,3 4,9 3,8 53 6,5 18,3 24,1 1,3 137,1 128,6 106,6
apr. 60,1 4,8 3,7 5,2 5,8 16,8 22,6 1,3 128,2 121,5 105,5
mag. 56,9 4,4 3,5 5,2 5,6 15,8 21,2 1,2 121,4 115,7 104,9
giu. 62,1 4,6 3,9 4,7 6,0 17,8 23,4 1,8 132,5 127.8 103,7
lug. 59,3 4,7 3,6 4,7 6,0 17,8 21,2 1,3 126,4 123,6 102,2
ago. 50,1 4,1 2,8 4,4 4,7 15,0 18,1 1,0 106,9 105,7 101,1
set. 61,8 4,6 3,3 4,7 5,8 17,9 24,1 1,4 131,7 129,2 101,9
ott. 62,5 4,8 3,3 4,7 5,8 17,4 25,1 1,4 133,2 133,9 99,5
nov. 59,7 4,6 3,1 42 5.4 16,2 24,9 1,3 1273 131,8 96,6
dic. 58,6 5,0 3,1 43 53 15,7 24,2 1,2 125,0 130,2 96,0
1999 gen. 54,8 3,8 3,0 4,6 5,1 15,4 21,3 1,7 116,9 119,1 98,2
feb. 56,2 3,8 2,9 42 5.4 16,1 21,9 1,9 119,8 121,6 98,5
mar. 67,4 4,6 3,3 5,0 6,4 18,5 27,8 1,9 143,8 144,0 99,9
apr. 61,3 4,2 3,3 5,6 5,7 15,9 24,6 1,9 130,7 127,7 102,4
mag. 62,1 4,2 3,3 5,7 5,7 16,4 24,9 1,8 132,5 126,6 104,6
giu. 65,1 4,4 3,5 5.4 6,1 18,1 25,6 2,0 138,9 132,8 104,6
lug. 64,2 4,3 3,4 6,7 5,7 18,3 24,0 1,9 137,0 126,8 108,0
ago. 58,3 4,0 2,7 7,0 5,1 16,2 21,6 1,7 124,4 113,1 110,0
set. 70,6 4,4 3,4 7,6 6,3 19,5 27,3 2,1 150,6 136,6 110,2
ott. 69,8 4,5 3,3 7,9 6,3 18,5 27,0 2,3 148,8 133,7 111,3
nov. 73,5 4,7 3,6 8,4 6,6 18,6 29,4 2,3 156,8 141,5 110,8
dic. 72,4 4,8 3,4 9,5 6,1 17,9 28,6 2,1 154,5 133.,8 1154
2000 gen. 70,6 4,0 3,5 10,3 5,7 18,4 26,4 2,4 150,7 126,8 118,8
feb. 75,1 3,9 3,6 10,2 6,7 20,0 28,1 2,5 160,0 132,6 120,7
mar. 84,1 4,5 4,2 11,1 7.4 21,8 32,5 2,6 179,4 146,2 122,7
apr. 72,4 4,1 3,7 9,5 6, 18,2 28,1 2,3 1543 126,3 122,2
mag. 87,1 5,0 4,7 11,2 7.4 22,5 33,6 2,7 185,7 . .

giu. 82,1 . . . . 175,1

Fonte: Eurostat; i prodotti sono raggruppati secondo la classificazione SITC Rev. 3.

1) A4 causa di differenze nelle definizioni, nella copertura e nei tempi di rilevazione, i dati relativi al commercio con l'estero (compilati da Eurostat) non
sono del tutto confrontabili con la voce beni delle statistiche di bilancia dei pagamenti compilate dalla BCE. (tavola 8.2). Parte delle differenze deriva
dal trattamento delle assicurazioni e dei costi di spedizione nella rilevazione delle importazioni, che nel 1998 hanno rappresentato circa il 3,8 per
cento del valore delle importazioni (c.i.f.).

2) Elaborazioni della BCE basate sui dati Eurostat.
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Tavola9 B

3. Saldi commerciali "
(miliardi di euro (miliardi di ECU fino a fine 1998); esportazioni (f.0.b.) - importazioni (c.i.f.))

Totale Prodotti Materie Prodotti Prodotti Altri Macchinari Altri
alimentari prime energetici chimici prodotti e mezzi
bevande | non alimentari manifatturieri di trasporto

e tabacchi non energetici

1 2 3 4 5 6 7 8

1996 75,8 2,7 -22.3 -58,5 31,4 28,5 102,3 -8,3
1997 88,6 3,2 -25,0 -66,8 37,0 28,5 114,0 2,2
1998 85,3 1,0 -25.5 -45.9 36,4 19,7 101,0 -1,4
1999 53,9 3,5 -22.9 -64,0 43,0 14,9 79,1 0,3
1997 1° trim. 11,6 0,6 -5,8 -17,5 7,9 4,3 22,8 -0,8
2° trim. 23,8 0,7 -6,9 -15,0 9,1 7,4 28,9 -0,4

3° trim. 26,8 0,9 -5,9 -16,6 10,4 6,8 30,9 0,3

4° trim. 26,3 1,0 -6,4 -17,7 9,5 10,0 31,3 -1,3
1998 1° trim. 14,6 0,1 -6,7 -13,0 9,0 3,2 22,7 -0,7
2° trim. 25,4 0,9 -7,2 -11,7 9,6 6,1 28,2 -0,6

3° trim. 24,8 0,1 -5,8 -10,9 9,3 4,5 27,6 0,0

4° trim. 20,6 -0,1 -5,7 -10,3 8,5 5,9 22,6 -0,2
1999 1° trim. 9,2 0,1 -5.4 -11,2 8,9 1,1 15,5 0,2
2° trim. 14,3 0,7 -6,2 -13,7 10,3 4.4 18,8 0,0

3° trim. 16,3 1,1 -5.4 -17.4 12,5 2,6 22,5 0,3

4° trim. 14,0 1,6 -5,9 -21,8 11,3 6,7 22,3 -0,2
2000 1° trim. -1,0 1,2 -6,6 -26,8 12,3 1,8 18,0 -0,9
2° trim. 2,1 . . . . . . .
1998 gen. 0,9 -0,2 2,2 -4,6 2,8 -0,3 5,6 -0,2
feb. 5,9 0,3 2,2 -4,3 3,1 1,4 8,1 -0,4

mar. 7,8 0,1 -2,3 -4,1 3,1 2,0 9,0 0,0

apr. 8,0 0,1 2,4 -4,1 34 2,2 8,7 0,0
mag. 9,0 0,4 -2,3 -4,1 3,1 2,4 9,5 -0,1

giu. 83 0,3 -2,6 -3,5 3,1 1,5 10,1 -0,5

lug. 13,8 0,0 2,2 -3,6 33 33 13,0 0,0

ago. 6,6 0,1 -1,6 -3,5 3,0 0,6 7,7 0,1

set. 4,4 -0,1 -2,0 -3,8 3,0 0,5 6,8 -0,1

ott. 6,6 0,0 -2,0 -3,7 2,8 2,2 74 -0,2

nov. 74 0,2 -1,9 -3,3 2,7 2,0 7,7 0,0

dic. 6,6 -0,3 -1,9 -3,3 2,9 1,7 7,5 0,1
1999 gen. -0,4 -0,1 -1,8 -3,8 2,6 -0,7 3,6 -0,2
feb. 3,9 0,1 -1,7 -3,3 2,9 0,4 54 0,2

mar. 5,7 0,1 -1,9 -4,0 34 1,4 6,5 0,2

apr. 4,5 0,2 -2,0 -4,6 34 1,8 5,9 -0,2
mag. 1,5 0,3 2,1 -4,8 3.2 0,9 3,9 0,0

giu. 8.4 0,3 2,1 -4,3 3,7 1,7 8,9 0,2

lug. 12,1 0,2 -2,0 -5,5 4,7 2,5 11,7 0,5

ago. 2,6 0,2 -1,4 -5,8 4,0 -0,2 5,6 0,1

set. 1,6 0,7 -2,0 -6,1 3,8 0,3 5,1 -0,2

ott. 7,3 0,8 -1,9 -6,5 3,8 2,3 9,0 -0,1

nov. 3,7 0,6 2,1 -7,2 4,1 2,2 6,4 -0,2

dic. 3,1 0,2 -1,9 -8,0 3,5 2,3 6,8 0,1
2000 gen. -4,8 0,0 -2,2 -8,8 3,6 -0,9 3,7 -0,3
feb. -0,1 0,5 -2,0 -8,6 4,0 0,7 5,7 -0,4

mar. 4,0 0,6 -2,3 9.4 4,7 1,9 8,6 -0,2

apr. 1,1 0,2 2,1 -7,9 3,7 1,2 6,5 -0,4
mag. -0,6 0,3 -2,8 -9,3 4,5 0,2 7,0 -0,4

giu. 1,5 . . . .

Fonte: Eurostat; i prodotti sono raggruppati secondo la classificazione SITC Rev. 3.

1) A causa di differenze nelle definizioni, nella copertura e nei tempi di rilevazione, i dati relativi al commercio con l'estero (compilati da Eurostat) non
sono del tutto confirontabili con la voce beni delle statistiche di bilancia dei pagamenti compilate dalla BCE. (tavola 8.1). Parte delle differenze deriva
dal trattamento delle assicurazioni e dei costi di spedizione nella rilevazione delle importazioni, che nel 1998 hanno rappresentato circa il 3,8 per
cento del valore delle importazioni (c.i.f.).
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10 Tassi di cambio

=l Tavola 10

Tassi di cambio

(valori medi nel periodo indicato; i tassi bilaterali sono espressi in unita di valuta nazionale per ECU o per euro; quelli effettivi sono numeri indice, 1° trim. 1999 = 100)

Tasso di cambio effettivo dell'euro " Tassi di cambio bilaterali del'ECU o dell'euro”
G istrett G . Dollaro Yen Franco Sterlina
ruppo nistretto uppo ampio statunitense | giapponese svizzero| britannica
nominale reale reale reale nominale reale
IPC 1PP CLUP IPC

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

1996 107,9 108,8 107,5 112,8 95,4 105,9 1,270 138,1 1,568 0,814

1997 99,1 99,4 99,2 101,1 90,4 96,6 1,134 137,1 1,644 0,692

1998 101,5 101,3 101,5 99,7 96,6 99,1 1,121 146,4 1,622 0,676

1999 95,7 95,7 95,7 95,8 96,6 95,8 1,066 121,3 1,600 0,659

1999 1° trim. 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 1,122 130,7 1,599 0,687

2° trim. 96,1 96,0 96,0 96,6 96,5 96,0 1,057 127,7 1,600 0,658

3° trim. 94,6 94,7 94,6 94,6 95,5 94,6 1,049 118,7 1,602 0,655

4° trim. 92,2 92,2 92,2 92,1 94,2 92,6 1,038 108.,4 1,600 0,636

2000 1° trim. 89,0 89,7 89,7 88,3 91,1 89,5 0,986 105,5 1,607 0,614

2° trim. 86,0 86,6 87,0 85,7 88,4 86,6 0,933 99,6 1,563 0,610

1999 gen. 102,0 101,8 101,8 - 101,4 101,4 1,161 131,3 1,605 0,703

feb. 99,9 99,9 99,8 - 100,0 100,0 1,121 130,8 1,598 0,689

mar. 98,3 98,3 98,4 - 98,7 98,6 1,088 130,2 1,595 0,671

apr. 97,1 96,9 97,0 - 97,5 97,2 1,070 128,2 1,602 0,665

mag. 96,6 96,5 96,4 - 96,9 96,4 1,063 129,7 1,603 0,658

giu. 94,7 94,7 94,7 - 95,1 94.4 1,038 125,3 1,595 0,650

lug. 94,8 95,2 94,9 - 95,0 94,5 1,035 123,7 1,604 0,658

ago. 95,4 95,6 95,4 - 96,3 95,5 1,060 120,1 1,600 0,660

set. 93,6 93,4 93,4 - 95,2 93,8 1,050 112,4 1,602 0,647

ott. 94,4 94,2 94,3 - 96,3 94,7 1,071 113,5 1,594 0,646

nov. 92,0 92,0 92,1 - 94,0 92,4 1,034 108,2 1,605 0,637

dic. 90,1 90,4 90,2 - 92,2 90,7 1,011 103,7 1,601 0,627

2000 gen. 90,2 90,8 90,8 - 92,4 90,8 1,014 106,5 1,610 0,618

feb. 89,2 89,8 89,9 - 91,2 89,5 0,983 107,6 1,607 0,615

mar. 87,7 88,3 88,4 - 89,7 88,1 0,964 102,6 1,604 0,611

apr. 86,1 86,6 86,9 - 88,4 86,7 0,947 99,9 1,574 0,598

mag. 84,5 85,0 85,6 - 86,9 85,1 0,906 98,1 1,556 0,602

giu. 87,4 88,2 88,4 - 89,9 88,1 0,949 100,7 1,561 0,629

lug. 86,9 88,0 88,1 - 89,4 87,6 0,940 101,4 1,551 0,623

ago. 84,6 85,5 85,8 - 87,0 85,0 0,904 97,8 1,551 0,607
var. perc. sul
mese prec. ¥

2000 ago. -2,7 -2,8 -2,6 - -2,7 -2,9 -3,8 -3,6 0,0 -2,6
var. perc. sul
mese prec. ¥

2000 ago. -11,3 -10,5 -10,1 - -9,7 -11,0 -14,7 -18,6 -3,1 -8,0
Fonte: BCE.

1) Elaborazioni della BCE, basate su medie ponderate dei tassi di cambio bilaterali dell’euro. I pesi si basano sul commercio di manufatti negli anni
1995-1997 con i paesi partner commerciali, e tengono conto della concorrenza sui mercati terzi. Il gruppo ristretto comprende i paesi le cui valute
sono riportate nella tavola. Il gruppo ampio comprende, in aggiunta, i seguenti paesi: Algeria, Argentina, Brasile, Cina, Cipro, Croazia, Estonia,
Filippine, India, Indonesia, Israele, Malesia, Marocco, Messico, Nuova Zelanda, Polonia, Repubblica Ceca, Romania, Russia, Slovacchia, Slovenia, Sud
Africa, Tailandia, Taiwan, Turchia e Ungheria. I tassi effettivi reali sono calcolati utilizzando gli indici dei prezzi al consumo (IPC), dei prezzi alla
produzione nell’industria manifatturiera (IPP) e del costo unitario del lavoro nell’industria manifatturiera (CLUP). Nei casi in cui i dati sui deflatori
non siano disponibili si utilizzano stime.

2) 1 tassi di cambio riportati sono quelli dell’ECU fino al dicembre 1998 (fonte BRI), quelli dell’euro dal gennaio 1999.

3) Poiché la BCE non pubblica tassi di riferimento ufficiali con queste valute, i dati riportati si riferiscono a tassi indicativi.

4)  Per l'ultimo mese si riporta la variazione percentuale rispetto al mese precedente e quella rispetto al corrispondente mese dell’anno precedente. Una
variazione positiva indica un apprezzamento dell euro.
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Tassi di cambio bilaterali dell'ECU o dell'euro?
Corona Corona Dracma Corona Dollaro Dollaro Dollaro di Won Dollaro di
svedese danese greca norvegese canadese australiano| Hong Kong? coreano?|  Singapore?
11 12 13 14 15 16 17 18 19
8,51 7,36 305,5 8,20 1,731 1,623 9,68 1.007,9 1,765 1996
8,65 7,48 309,3 8,02 1,569 1,528 8,75 1.069,8 1,678 1997
8,92 7,50 330,7 8,47 1,665 1,787 8,69 1.568,9 1,876 1998
8,81 7,44 325,8 8,31 1,584 1,652 8,27 1.267,3 1,806 1999
8,98 7,44 3227 8,60 1,696 1,770 869 13426 1,911 1999 1° trim.
8,90 7,43 325,0 8,24 1,557 1,618 8,19 1.258,8 1,810 2° trim.
8,71 7,44 326,1 8,22 1,558 1,613 8,14 1.252,8 1,772 3 trim.
8,65 7,44 329,2 8,19 1,528 1,613 8,07 1.217,4 1,737 4 trim.
8,50 7,45 332,7 8,11 1,434 1,564 7,68 1.109,8 1,674 2000 1° trim.
8,28 7,46 336,2 8,20 1,381 1,585 7,27 1.042,0 1,608 2° trim.
9,08 7,44 323,6 8,65 1,765 1,839 8,99 1.362,4 1,950 1999 gen.
8,91 7,44 322,0 8,65 1,679 1,751 8,68 1.330,2 1,905 feb.
8,94 7,43 3225 8,51 1,651 1,726 8,43 1.336,2 1,881 mar.
8,91 7,43 325,5 8,32 1,594 1,668 8,30 1.292,2 1,834 apr.
8,97 7,43 325,2 8,23 1,553 1,605 8,24 1.272,1 1,820 mag.
8,83 7,43 324,2 8,17 1,524 1,580 8,05 1.212,6 1,775 giu.
8,74 7,44 325,0 8,18 1,540 1,576 8,03 1.229,4 1,756 lug.
8,75 7,44 326,4 8,26 1,583 1,645 8,23 1.269,1 1,779 ago.
8,63 7,43 327,0 8,23 1,552 1,619 8,15 1.260,1 1,781 set.
8,73 7,43 329,2 8,29 1,581 1,641 8,32 1.289,9 1,793 ott.
8,63 7,44 328,7 8,19 1,516 1,618 8,04 1.2159 1,727 nov.
8,59 7,44 329,7 8,10 1,491 1,580 7,86 1.149,6 1,694 dic.
8,60 7,44 331,1 8,12 1,469 1,542 7,89 1.145,9 1,697 2000 gen.
8,51 7,45 333,2 8,10 1,427 1,564 7,65 1.110,8 1,674 feb.
8,39 7,45 3339 8,11 1,408 1,583 7,51 1.076,1 1,654 mar.
8,27 7,45 335,2 8,15 1,389 1,588 7,38 1.051,4 1,620 apr.
8,24 7,46 336,6 8,20 1,355 1,570 7,06 1.015,3 1,566 mag.
8,32 7,46 336,6 8,25 1,402 1,597 7,40 1.061,1 1,641 giu.
8,41 7,46 336,9 8,18 1,389 1,598 7,33 1.047,9 1,636 lug.
8,39 7,46 337,3 8,10 1,341 1,557 7,05 1.007,6 1,556 ago.
var. perc. sul
mese prec. ¥
-0,2 0,0 01 -1,0 -35 25 -38 38 -49 2000 ago.
var. perc. sul
mese prec. ¥
4,1 03 33 2,0 -153 53 -14,3 -20,6 -125 2000 ago.
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11 Indicatori economici e finanziari
per gli altri Stati membri della UE

= Tavola 11

Indicatori economici e finanziari

(variazioni sul periodo corrispondente, salvo diversa indicazione)

IAPC Disa- Debito Rendi- Tasso di Saldo| Costo del PIL Indice Tasso di| Aggregato Tasso di
vanzo (-) o lordo mento| cambio * della| lavoro per a prezzi| della produ- disoccu-| monetario| interesse a
avanzo (+) delle dei titoli in unita bilancia unita di costanti| zione indu- pazione ampio ”| 3 mesi ",
delle|  Amm.ni di Stato| della valuta| ~ dei paga-| prodotto > striale ¥ standar- in perc.
Amm.ni| pubbliche, alungo| nazionale menti dizzato in su base
pubbliche, in perc.| termine ), per in perc. perc. della annua
in perc. del PIL in perc. | euro/ECU del PIL forza lavoro
del PIL per anno (dest.)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Danimarca
1997 1,9 0,5 61,4 6,26 7,48 0,6 1,4 3,1 53 5,6 4,7 3,73
1998 1,3 1,2 55,8 4,94 7,50 -1,1 2,6 2,5 2,2 5.2 4,6 4,27
1999 2,1 2,8 52,6 491 7,44 1,3 34 1,7 1,8 5.2 4,2 3,44
1999 2° trim. 1,8 - - 4,50 7,43 1,6 38 2,3 3,9 5,4 4,9 3,13
3° trim. 2,3 - - 5,35 7,44 1,5 32 1,4 -0,4 5.2 34 3,19
4° trim. 2,8 - - 5,57 7,44 0,3 0,2 2,5 4.4 4,9 4,1 3,78
2000 1° trim. 2,8 - - 5,79 7,45 0,7 4,0 1,7 3,1 4,9 2,2 3,95
2° trim. 2,9 - - 5,67 7,46 7,2 4.8 1,3 4,73
2000 feb. 2,8 - - 5,85 7,45 - - - 4.8 4,9 2,1 3,93
mar. 3,0 - - 5,65 7,45 - - - -0,2 4.8 3,9 4,18
apr. 2,9 - - 5,57 7,45 - - - 12,5 4,7 -0,9 4,32
mag. 2,8 - - 5,77 7,46 - - - 10,8 4.8 1,5 4,70
giu. 2,9 - - 5,67 7,46 - - - -0,6 4.8 33 5,14
lug. 2,8 - - 5,76 7,46 - - - . . 0,5 5,78
ago. 2,2 - - 5,64 7,46 - - - . . . 5,66
Grecia
1997 5,4 -4,6 108,3 9,92 309,3 -4,1 8,4 34 1,8 7,9 11,8 12,48
1998 4,5 -3,1 105,5 8,48 330,7 -3,1 55 3,7 8,3 10,0 10,2 13,53
1999 2,1 -1,8 104,6 6,30 325,8 -4,1 2,5 35 34 7,6 10,08
1999 2° trim. 2,0 - - 5,87 325,0 - - - 3,8 73 9,80
3° trim. 1,4 - - 6,56 326,1 - - - 4,7 6,6 9,86
4° trim. 2,0 - - 6,68 329,2 - - - 0,0 6,4 10,13
2000 1° trim. 2,6 - - 6,44 332,7 - - - 7,8 53 8,71
2° trim. 2,3 - - 6,11 336,2 - - - 55 8,9 8,33
2000 feb. 2,6 - - 6,48 3332 - - - 7,6 4,7 8,51
mar. 2,8 - - 6,24 333,9 - - - 10,5 54 8,69
apr. 2,1 - - 6,09 335,2 - - - 7,2 9,4 8,48
mag. 2,6 - - 6,18 336,6 - - - 6,9 8,2 8,30
giu. 2,2 - - 6,06 336,6 - - - 2,8 . 9,1 8,22
lug. 2,6 - - 6,08 336,9 - - - . . . 8,02
ago. 2,9 - - 6,04 3373 - - - . . . 7,92
Svezia
1997 1,8 -2,0 75,0 6,62 8,65 - 0,4 2,0 7,1 9,9 4,2 4,43
1998 1,0 1,9 72,4 4,99 8,92 33 1,6 3,0 4,1 8,3 35 4,36
1999 0,6 1,9 65,7 4,98 8,81 1,6 0,1 3,8 1,0 7,2 6,8 3,32
1999 2° trim. 0,3 - - 4,54 8,90 0,9 0,3 3,7 0,9 7,2 6,5 3,07
3° trim. 0,7 - - 5,48 8,71 2,8 0,3 3,8 -0,7 7,1 6,1 3,22
4° trim. 1,0 - - 5,69 8,65 0,8 -0,8 3,8 3,0 6,8 9,1 3,69
2000 1° trim. 1,2 - - 5,79 8,50 3,4 72 3,9 6,2 6,5 8,7 3,99
2° trim. 1,2 - - 5,30 8,28 . . 10,4 6,0 9,1 4,09
2000 feb. 1,4 - - 5,90 8,51 - - - 5,7 6,6 9,1 4,10
mar. 1,4 - - 5,51 8,39 - - - 7,4 6,4 8,4 4,16
apr. 1,0 - - 5,42 8,27 - - - 13,2 6,1 9,9 4,14
mag. 1,3 - - 5,34 8,24 - - - 6,4 6,0 11,2 4,10
giu. 1,4 - - 5,13 8,32 - - - 11,6 6,0 6,1 4,05
lug. 1,3 - - 5,31 8,41 - - - . 5,6 59 4,21
ago. . - - 5,31 8,39 - - - . . . 4,13
Regno Unito
1997 1,8 -2,0 51,1 7,13 0,692 0,9 2,9 35 1,3 7,0 11,2 6,92
1998 1,6 0,4 48,0 5,60 0,676 0,0 2,9 2,6 0,8 6,3 9,7 7,42
1999 1,3 1,3 45,7 5,01 0,659 -1,1 3,6 2,1 0,6 6,1 53 5,54
1999 2° trim. 1,4 -2,1 46,5 4,82 0,658 -0,8 4,2 1,7 -1,2 6,1 6,7 5,30
3° trim. 1,2 1,4 45,7 5,39 0,655 -1,8 3,4 2,3 1,8 6,0 35 5,28
4° trim. 1,2 1,5 45,4 5,46 0,636 -0,3 3,0 2,8 2,2 59 3,6 5,98
2000 1° trim. 0,8 6,9 43,5 5,60 0,614 -1,8 2,9 3,0 2,0 58 3,8 6,20
2° trim. 0,6 -2,1 43,7 531 0,610 . . 3,1 1,8 5,6 6,28
2000 feb. 1,0 1,4 42,8 5,63 0,615 - - - 1,7 5,8 3,0 6,24
mar. 0,7 2,2 43,5 5,34 0,611 - - - 3,1 5,7 53 6,23
apr. 0,6 -0,2 43,1 5,30 0,598 - - - 1,2 5,7 5,0 6,30
mag. 0,5 -2,7 423 5,41 0,602 - - - 1,7 55 5,1 6,30
giu. 0,8 -3,6 43,7 5,21 0,629 - - - 2.4 6,6 6,23
lug. 1,0 8,7 43,3 5,24 0,623 - - - -1,0 . . 6,19
ago. . 5,32 0,607 - - - . . . 6,22

Fonti: Eurostat (colonne 1, 8, 9 e 10 (esclusa la Grecia)); Commissione europea (DG Affari economici e finanziari ed Eurostat) (colonne 2 (dati annuali) e 3 (dati annuali));
Reuters (colonna 12); dati nazionali (colonne 2 (dati trimestrali e mensili), 3 (dati trimestrali e mensili), 4, 5, 7 (eccetto la Svezia), 10 (per la Grecia) e 11); elaborazioni della BCE
(colonne 6 e 7 (per la Svezia)).

1) Valori medi nel periodo indicato. 3) Dati riferiti all’intera economia; i dati per il Re- 4) Totale, escluse le costruzioni; dati corretti per il numero di giornate lavo-
2) Per ulteriori informazioni vedi tavola 10. gno Unito non comprendono i contributi sociali a rative.
carico del datore di lavoro. 5) Media dei valori di fine mese; M3 (M4 per la Grecia e il Regno Unito).
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12 Indicatori economici e finanziari
per i principali paesi non UE

Tavola 12.1

Indicatori economici e finanziari

(variazioni sul periodo corrispondente, salvo diversa indicazione)

Indice Costo PIL | Indice della| Tasso di di- M22 Tasso sui| Rendimento Tasso di |Disavanzo (-)/ Debito
dei prezzi| del lavoro aprezzi| produzione|soccupazione depositi sui titoli cambio® | Avanzo ¥ (+)|  pubblico
al consumo | per unita di costanti | industriale " |standardizza- interbancari | pubblici a 10 (unita fiscalein| lordo® in
prodotto to, in percen- a 3 mesi?|anni? (valori divaluta| percentuale | percentuale
tuale della (valori| percentuali |nazionale per del PIL del PIL
forza lavoro percentuali per anno) | euro/ECU)
(dest.) per anno)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Stati Uniti
1996 2,9 -2,3 3,6 4,7 54 4,8 5,51 6,54 1,270 -2,2 58,8
1997 2,3 0,0 4.4 7,0 4,9 4,9 5,76 6,45 1,134 -0,9 56,4
1998 1,6 0,7 4.4 4,9 4,5 7,4 5,57 5,33 1,121 0,3 53,3
1999 2,2 -1,7 42 4,2 4,2 7,5 5,42 5,64 1,066 1,0 50,3
1999 1° trim. 1,7 -1,6 3,9 3,5 43 8,5 5,00 4,98 1,122 0,7 52,9
2° trim. 2,1 -1,4 3,8 4,1 4,3 8,0 5,07 5,54 1,057 0,9 51,2
3° trim. 2,3 -0,8 43 4.4 4,2 7,5 5,44 5,88 1,049 1,2 50,4
4° trim. 2,6 -3,1 5,0 4,8 4,1 6,1 6,14 6,13 1,038 1,3 50,3
2000 1° trim. 3,2 -3,7 53 5,9 4,1 5,8 6,11 6,48 0,986 2,0 49,3
2° trim. 3,2 -4,4 6,0 6,5 4,0 5,8 6,63 6,18 0,933 2,0 .
2000 mar. 3,7 - - 6,2 4,1 6,0 6,20 6,26 0,964 - -
apr. 3,0 - 6,5 3,9 6,3 6,31 6,00 0,947 - -
mag. 3,1 - - 6,5 4,1 5,6 6,75 6,42 0,906 - -
giu. 3,7 - - 6,6 4,0 5,5 6,79 6,10 0,949 - -
lug. 3,5 - - 6,8 4,0 53 6,73 6,04 0,940 - -
ago. . - - 4,1 6,69 5,83 0,904 - -
Giappone
1996 0,1 -1,9 5,1 2,3 3,4 33 0,57 3,03 138,1 -2,9 -
1997 1,7 -2,2 1,6 3,6 3,4 3,1 0,62 2,15 137,1 -2,7 -
1998 0,6 6,3 -2,5 -7,1 4,1 4,4 0,66 1,30 146,4 -10,3 -
1999 -0,3 -2,5 0,2 0,8 4,7 3,7 0,22 1,75 121,3 -10,4 -
1999 1° trim. -0,1 3,0 -0,4 -3,8 4,6 4,0 0,36 1,97 130,7 - -
2° trim. -0,3 -1,7 0,6 -0,6 4,7 4,1 0,12 1,53 127,7 - -
3° trim. 0,0 -5,0 0,9 3,1 4,7 3,6 0,10 1,78 118,7 - -
4° trim. -1,0 -5,9 -0,3 4,8 4,6 3,0 0,29 1,77 108,4 - -
2000 1° trim. -0,7 -7,0 0,7 6,2 4,8 2,2 0,14 1,79 105,5 - -
2° trim. -0,7 1,0 7,1 4,7 2,3 0,12 1,72 99,6 - -
2000 mar. -0,5 -5,5 - 4,6 4,9 1,9 0,14 1,81 102,6 - -
apr. -0,8 -6,5 - 6,4 4,8 2,9 0,12 1,75 99,9 - -
mag. -0,7 -7,7 - 7,5 4,6 2,2 0,10 1,71 98,1 - -
giu. -0,7 . - 7,3 4,7 1,9 0,13 1,69 100,7 - -
lug. -0,5 . - 4,5 4,7 2,0 0,22 1,72 101,4 - -
ago. . . - 1,7 0,32 1,77 97,8 - -
PIL a prezzi costanti Indici dei prezzi al consumo
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente; dati trimestrali) (variazioni percentuali sul periodo corrispondente; dati mensili)
Stati Uniti - — areadell'euro —— Giappone Stati Uniti - — areadell'euro —— Giappone
8
7
6
5
4
3
2

—_

-4 L , 2 L

1996 1997 1998 1999 2000 1996 1997 1998 1999 2000

Fonti: dati nazionali (colonne 1, 2 (Stati Uniti), 3, 4, 5, 6, 8 (fino a dicembre 1998), 9 e 10); OCSE (colonna 2 (Giappone)),; Eurostat (grafico area dell’euro), Reuters
(colonne 7 e 8 (da gennaio 1999)); elaborazioni della BCE (colonna 11).

1) Industria manifatturiera. 4) Per ulteriori informazioni, cfr. tavola 10. 6) Debito lordo consolidato per le
2) Valori medi; per il Giappone: M2 + CD. 5) Peril Giappone, il dato sul disavanzo nel 1998 si basa sull’ipotesi Amministrazioni pubbliche (dati
3) Per ulteriori informazioni, cfi. tavole 3.1 e 3.2. di un debito elevato, per il 1999 la fonte sono i conti finanziari. di fine periodo).
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Tavola 12.2

Risparmio, investimenti e saldi finanziari

(in percentuale del PIL)

Risparmio e investimenti nazionali Risparmio e investimenti delle societa non finanziarie Risparmio e investimenti delle famiglie V'
Risparmio Investi- [Saldo delle Investi- Variazione | Risparmio | Variazione Spese in | Variazione | Risparmio |Variazione
lordo menti | operazioni menti Investi- | netta delle lordo | netta delle Titoli e conto | netta delle lordo | netta delle
lordi correnti lordi menti attivita passivita parteci- capitale attivita passivita
con il resto fissi lordi | finanziarie pazioni finanziarie
del mondo azionarie
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Stati Uniti
1996 17,3 19,1 -1,4 8,8 8,4 5,2 8,7 5,1 1,1 11,8 5,0 13,0 4.8
1997 18,3 19,8 -1,5 9,4 8,5 1,9 8,8 3,4 1,9 11,7 3,2 12,6 4,6
1998 18,8 20,5 -2.3 9,5 8,7 4,0 8,7 5,4 1,7 12,1 5,1 12,2 5,7
1999 18,7 20,7 -3,4 9,5 9,1 6,3 8,6 7,5 3,6 12,7 4,9 11,5 6,7
1998 2° tr. 18,6 20,3 -2,2 9,3 8,7 34 8,7 4,5 3,9 12,1 7,8 12,1 5,6
37t 18,9 20,6 -2,6 9,6 8,7 4,4 8,6 5,8 0,6 12,1 3,7 12,0 53
4° tr. 18,8 20,7 -2,6 9,5 8,9 1,8 8,6 34 -0,9 12,4 4,5 12,2 6,1
1999 1° tr. 19,0 20,8 -2,8 9,4 8,9 8,2 8,7 9,2 6,4 12,6 3,2 11,9 6,4
2° tr. 18,7 20,5 -3,3 9,4 9,3 6,1 8,7 7,1 0,2 12,8 54 11,7 6,7
3°tr. 18,7 20,8 -3,6 9,5 9,1 ,0 8,6 7,9 3,7 12,7 4.4 11,3 6,6
4° tr. 18,3 20,9 -4,0 9,7 8,9 43 8,5 5,8 43 12,6 6, 11,1 7,1
2000 1° tr. 18,1 21,0 -4,3 9,7 9,3 6,2 8,6 7,6 6,0 12,9 4,7 10,4 7,7
Giappone
1996 31,3 29,8 1,4 16,1 15,6 1,7 15,1 0,3 1,0 6,7 6,4 13,3 1,1
1997 31,2 28,7 2,6 16,6 16,1 33 13, 1,2 0,1 5,4 7,1 13,4 0,7
1998 29,3 26,4 3,1 14,5 14,6 -6,4 15,1 -9,3 -1,3 5,0 6,0 13,7 -0,1
1999 . 25,9 . . 1,6 -2,6 1,5 6,6 0,6
1998 2° tr. 24,8 -32,6 -14,2 0,4 12,9 -6,2
3°tr. 26,9 4,2 -2,6 1,5 4,2 2,0
4° tr. 26,9 12,6 -6,5 -6,4 12,7 -0,6
1999 1° tr. 26,9 0,6 -12,4 -2,4 -4,4 9,8
2° . 24,2 -18,2 -14,2 1,9 15,2 -7,2
3°tr. 26,4 7,6 -2,7 1,5 33 2,6
4° tr. 26,9 18,2 17,6 73 10,5 -3,7
2000 1° tr. 26,2 8,0 -5,8 -4,7 2,8 8,7

Saldo finanziario delle societa non finanziarie
(in percentuale del PIL)

Il St Uniti
[ Giappone

-8 L

m area dell'euro

1991

1992

1993

1994

1995

1996

1997

1998

Saldo finanziario delle famiglie "
(in percentuale del PIL)

Il Steti Uniti

EFE  Giappone

m area dell'euro

1991

Fonti: BCE, Federal Reserve Board, Banca del Giappone ed Economic Planning Agency.
1) Le famiglie includono le istituzioni senza fini di lucro che forniscono servizi alle famiglie.
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Note tecniche

Relative alla tavola 2.4

La destagionalizzazione degli aggregati
monetari dell'area dell'euro

| dati destagionalizzati sono ottenuti utilizzando versio-
ni moltiplicative di X-12-ARIMA (versione 0.2.2 ") e di
TRAMO/SEATS ? (versione beta, del luglio 1998). Per
ragioni tecniche, vengono pubblicati come dati ufficiali i
risultati dell’X-12-ARIMA. La destagionalizzazione degli
aggregati monetari comprende anche, per alcune delle
componenti di M2, una correzione per tenere conto
del giorno della settimana in cui termina il mese. La
destagionalizzazione di M3 é effettuata in modo indi-
retto, aggregando serie destagionalizzate di M|, M2
meno M| ed M3 meno M2 al fine di soddisfare il
vincolo di additivita.

Le componenti stagionali vengono stimate per i numeri
indici delle consistenze corrette (tavola 2.4.1). Esse
vengono quindi applicate ai livelli espressi in miliardi di
euro e alle correzioni effettuate per tenere conto di
riclassificazioni, altre rivalutazioni ecc., consentendo di
ottenere i valori destagionalizzati delle consistenze, del-
le correzioni e, quindi, dei flussi.

Calcolo dei tassi di crescita

| tassi di crescita possono essere calcolati alternativa-
mente: (a) dai flussi, oppure (b) dai numeri indice delle
consistenze corrette.

Indicando con F il flusso nel mese t, con L il livello
delle consistenze alla fine del mese t, con X il tasso di
variazione nel mese t, definito come Xc = (Ft/ Lt_I + 1),
e con It I'indice delle consistenze corrette nel mese t, la
variazione percentuale sui dodici mesi at puod essere
calcolata come segue:

Bollettino mensile della BCE « Settembre 2000

(a) ac = ((Xt * Xt-l * Xt-Z* Xc-3 * Xt-4 * Xt-S * Xc-é* Xt-7
* Xc-s * Xc-9 * Xt-IO * Xc-ll) -1) *100

(b) a=(,/1_,-1)* 100

Gli arrotondamenti possono dare luogo a differenze
rispetto ai tassi di variazione sui dodici mesi riportati
nella tavola 2.4. L'indice delle consistenze corrette &
disponibile con un livello di precisione sul sito Internet
della BCE (http:/www.ecb.int) nella pagina "Euro area
statistics-download", in formato csv; cid consente il
calcolo esatto delle variazioni percentuali riportate nel-
la tavola 2.4.

Relative alle tavole da 2.5 a 2.8

Per quanto possibile, i dati sono armonizzati e compa-
rabili. Tuttavia, per effetto dell’adozione di un nuovo
schema di rilevazione dal gennaio 1999, i dati relativi ai
periodi precedenti al primo trimestre di quell’anno
non sono direttamente confrontabili con quelli succes-
sivi. Inoltre, non ¢ possibile calcolare, per alcun perio-
do, i flussi trimestrali, in quanto non vengono per il
momento compilati gli aggiustamenti per le riclassifica-
zioni e le rivalutazioni. Le tavole, pertanto, possono
essere usate per analisi di carattere strutturale, ma &
sconsigliabile il loro utilizzo in analisi dettagliate dei
tassi di crescita.

1) Per dettagli cfr. D. Findley, B. Monsell, W. Bell, M. Otto e B. C. Chen,
"New Capabilities and Methods of the X-12-ARIMA Seasonal Adjustment
Program", Journal of Business and Economic Statistics, vol. 16, n. 2,
1998, pagg.127-152, oppure "X-12-ARIMA Reference Manual Version
0.2.2", (December 1998), Time Series Staff, Bureau of the Census,
Washington, D.C.

2) Per dettagli cfr. V. Gomez, e A. Maravall "Programs TRAMO and SEATS:
Instructions for the User", Banco de Espafia, Working Paper
n. 9628 (1996), Madrid.
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Note generali

Il quadro di riferimento per le statistiche com-
pilate e pubblicate dalla Banca centrale euro-
pea (BCE) era stato stabilito nel documento
intitolato Requisiti statistici per la terza fase del-
P’Unione monetaria (Pacchetto di attuazione), reso
disponibile nel luglio 1996 dall’Istituto mone-
tario europeo (IME) e dalle banche centrali
nazionali (BCN) alle associazioni bancarie e ad
altre istituzioni coinvolte nei preparativi per la
Terza fase nel campo delle statistiche. Il “Pac-
chetto di attuazione” interessa le statistiche
monetarie e bancarie, quelle relative alla bi-
lancia dei pagamenti e alla posizione netta sul-
I’estero, quelle sui conti finanziari, gli indicato-
ri dei prezzi e dei costi, nonché altre statisti-
che economiche. "

Tali statistiche si riferiscono all’area dell’euro
considerata nel suo insieme. Serie temporali
piu dettagliate e piu lunghe, con ulteriori note
esplicative, sono disponibili sul sito Internet
della BCE (http://www.ecb.int) in un formato
scaricabile (file CSV). Dati piu aggiornati o piu
ampi, a mano a mano che saranno disponibili,
verranno pubblicati nel Bollettino mensile del-
la BCE.

Poiché la composizione del’ECU include mo-
nete di Stati membri che non hanno adottato la
moneta unica, gli importi riferiti a periodi pre-
cedenti il 1999 — che sono convertiti in ECU
dalle monete nazionali dei paesi partecipanti
utilizzando i tassi di cambio correnti con 'ECU
— sono influenzati dalle variazioni dei tassi di
cambio di mercato dei paesi non partecipanti.
Per evitare tale effetto sulle statistiche moneta-
rie, i dati anteriori al 1999 nelle tavole dalla
2.1 alla 2.6 sono espressi in unita convertite
dalle monete nazionali ai tassi di cambio irrevo-
cabili con l'euro fissi adottati il 31 dicembre
1998. Salvo diversa indicazione, le statistiche
relative ai prezzi e ai costi anteriori al 1999 si
basano sui dati espressi in termini di moneta
nazionale.

I) Le statistiche monetarie e bancarie rientrano nell’ambito di
responsabilita della BCE a livello europeo; la responsabilita
per le statistiche relative alla bilancia dei pagamenti, alla
posizione patrimoniale sull’estero e ai conti finanziari é
condivisa dalla BCE e dalla Commissione europea (Eurostat);
le statistiche relative ai prezzi e ai costi e le altre statistiche
economiche rientrano tra la responsabilita della Commissione
europea (Eurostat).
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Laddove necessario, sono stati utilizzati metodi
di aggregazione e/o consolidamento (compreso
il consolidamento tra paesi).

In generale, le statistiche riportate nel Bolletti-
no mensile sono aggiornate al giorno prece-
dente la prima riunione del mese del Consiglio
direttivo della BCE. Per la presente edizione,
esse sono aggiornate al |3 settembre 2000.

| dati piti recenti sono in molti casi provvisori e
potranno essere rivisti in futuro. Eventuali discre-
panze tra i totali e la somma delle loro componenti
possono derivare da arrotondamenti.

Principali indicatori

L'andamento dei principali indicatori per I'area
dell’euro & sintetizzato in una tavola riassuntiva.

Statistiche sulla politica monetaria e
statistiche finanziarie

Le tavole dalla I.1 alla 1.5 riportano la situazione
finanziaria consolidata dell’Eurosistema, i dati sulle
operazioni dell’Eurosistema, le statistiche relative
alla riserva obbligatoria e la posizione di liquidita
del sistema bancario. Le tavole 1.2 e 1.3 tengo-
no conto del passaggio alle aste a tasso variabi-
le nel giugno 2000. Le statistiche monetarie rife-
rite alle Istituzioni finanziarie monetarie (IFM),
compreso |'Eurosistema, sono contenute nelle ta-
vole da 2.1 a 2.3. La tavola 2.3 riporta dati
consolidati; le posizioni interbancarie entro l'area
dell’euro non sono riportate, ma eventuali di-
screpanze tra il totale delle attivita e passivita di
questo tipo segnalate dalle banche sono indicate
nella colonna 13. La tavola 2.4 riporta gli aggre-
gati monetari derivanti dal bilancio consolidato
delle Istituzioni finanziarie monetarie (IFM); questi
ultimi includono anche alcune passivita (moneta-
rie) del’Amministrazione centrale. La tavola 2.5
riporta una scomposizione per settore e per
scadenza, su base trimestrale, dei prestiti delle
IFM a residenti nell’area dell’euro. La tavola 2.6
riporta un’analisi trimestrale dei depositi di re-
sidenti nell’area dell’euro presso le IFM. La ta-
vola 2.7 fornisce un’analisi trimestrale delle at-
tivita e passivita delle IFM nei confronti di non
residenti nell’area dell’euro. La tavola 2.8 con-
tiene una scomposizione per valuta, su base
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trimestrale, di alcune voci di bilancio delle IFM.
Un elenco completo delle IFM viene pubblicato
sul sito Internet della BCE. | dettagli delle defi-
nizioni di settore sono forniti nella pubblicazio-
ne: Money and Banking Statistics Sector Manual:
Guidance for the statistical classification of custo-
mers (BCE, novembre 1999). Nel documento:
Money and Banking Statistics Compilation Guide
(IME, aprile 1998) sono illustrate le procedure
suggerite alle BCN per la compilazione dei dati.
Dal I° gennaio 1999 le informazioni statistiche
vengono raccolte e compilate sulla base del
Regolamento della BCE concernente il bilancio
consolidato del settore delle Istituzioni finanzia-
rie monetarie (BCE/1998/16).

Le statistiche sui tassi di interesse del mercato
monetario, sui rendimenti dei titoli di Stato a
lungo termine e sugli indici del mercato aziona-
rio (cfr. tavole dalla 3.1 alla 3.3) sono prodotte
dalla BCE con dati tratti dai servizi di informa-
zione su rete telematica. Per dettagli concer-
nenti le statistiche sui tassi di interesse bancari
al dettaglio (cfr. tavola 3.4) si veda la nota a pie
della relativa pagina.

Le statistiche sulle emissioni, i rimborsi e le con-
sistenze di titoli sono riportate nella tavola 3.5;
una scomposizione per settore di appartenenza
degli emittenti di titoli denominati in euro, sia
residenti sia non residenti nell'area dell’euro, ¢
riportata nella tavola 3.6. | totali della tavola 3.6
(colonne |, 7 e 14) sono identici con i dati
relativi ai titoli denominati in euro riportati nella
tavola 3.5 (colonne 8, 16 e 20 per le consisten-
ze; colonne 5, 13 e 17 per le emissioni lorde;
colonne 7, I5 e 19 per le emissioni nette). Le
consistenze dei titoli emessi da IFM (colonna 2
nella tavola 3.6) sono in linea di massima con-
frontabili con quelli relativi ai titoli di mercato
monetario e alle obbligazioni emesse dalle IFM
che compaiono nel bilancio consolidato delle
IFM (tavola 2.8.3, colonne 2 e 10), nonostante il
grado di copertura delle statistiche sulle emissio-
ni di titoli sia, al momento, pitl limitato.

Prezzi e indicatori congiunturali
| dati presentati nel Bollettino mensile della BCE

sono prodotti, tranne qualche eccezione, dalla
Commissione europea (principalmente Eurostat)

e dalle autorita nazionali in campo statistico. |
dati relativi all'insieme dell’area dell’euro sono
il risultato dell’aggregazione dei dati dei singoli
paesi. Per quanto possibile, i dati sono armo-
nizzati e comparabili. Tuttavia, la disponibilita
di dati comparabili &, in genere, migliore per i
dati che si riferiscono a periodi piu recenti che
per quelli pit lontani nel tempo.

L’Indice armonizzato dei prezzi al consumo
(IAPC) per l'area dell’euro (cfr. tavola 4.1) &
disponibile a partire dal 1995. Le stime relative
a periodi precedenti tale data, basate su indici
nazionali dei prezzi al consumo, non sono del
tutto confrontabili. L’indice & basato sugli IAPC
nazionali, costruiti secondo la stessa metodolo-
gia in tutti i paesi dell’area dell’euro. | dati dal
gennaio 2000 comprendono il costo dei servizi
per listruzione e la salute; per i periodi prece-
denti non sono, in generale, disponibili dati
riferiti a tale base piu estesa. Lo IAPC dal gen-
naio 2000 comprende anche le spese dei non
residenti, che in alcuni Stati membri venivano
in precedenza escluse dallo IAPC.

Riguardo alle statistiche sulla contabilita nazio-
nale (cfr. tavole 4.2 e 5.1), con I'attuazione del
Sistema europeo di contabilita nazionale (SEC
95) nel corso del 1999 e successivamente si &
cominciato a porre le basi per ottenere dati
pienamente confrontabili, compresi conti sinte-
tici trimestrali per 'area dell’euro. Per i periodi
precedenti il 1999 i deflatori del PIL riportati
nella tavola 4.2.2 sono calcolati sulla base di
dati nazionali in valuta nazionale. | dati di con-
tabilita nazionale riportati in questo numero
sono basati prevalentemente su SEC 95.

La tavola 5.2 riporta alcuni altri indicatori con-
giunturali. L'attuazione del Regolamento del Con-
siglio (CE) n. 1165/98 del 19 maggio 1998 ri-
guardante le statistiche a breve termine ampliera
la gamma dei dati disponibili sull’area dell’euro.

| dati relativi alle inchieste congiunturali (cfr.
tavola/figura 5.3) derivano da indagini svolte
dalla Commissione europea tra le imprese e i
consumatori.

| dati sull’occupazione (cfr. tavola 5.4) sono
basati su SEC 95. Poiché informazioni complete
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per l'area dell’euro non erano disponibili in
tempo per questo numero del Bollettino mensi-
le, alcuni dati sono stime effettuate dalla BCE
sulla base delle informazioni disponibili. | tassi
di disoccupazione sono rilevati in modo con-
forme alle raccomandazioni dell’Organizzazione
internazionale del lavoro (ILO).

Conti finanziari

Il “Pacchetto di attuazione” prevedeva la ne-
cessita di rendere disponibili informazioni det-
tagliate sulle transazioni finanziarie e sui bilanci
per 'area dell’euro come supporto per I'anali-
si monetaria e per la ricerca finalizzata alla
politica economica. L’intento era quello di for-
nire un insieme abbastanza esauriente, anche
se non completo, di conti finanziari per I'area
dell’euro sulla base di statistiche monetarie e
bancarie, sulla bilancia dei pagamenti, sul mer-
cato dei capitali, sulle imprese finanziarie di-
verse dalle IFM e sulla finanza pubblica, facendo
uso anche dei dati di contabilita nazionale SEC
95. Nella tavola 6 sono riportati gli aggregati
relativi all'area dell’euro basati sui conti della
formazione del capitale e sui conti finanziari
nazionali.

Si prevede che una serie di statistiche piu det-
tagliate e ulteriormente armonizzate sui conti
finanziari per I'area dell’euro venga pubblicata
nel Bollettino mensile della BCE nel corso di
quest’anno.

La posizione di bilancio delle
Amministrazioni pubbliche

Le tavole 7.1 e 7.3 riportano le posizioni di
bilancio delle Amministrazioni pubbliche nell’area
dell’euro. | dati, in genere consolidati, si basano
sulla metodologia SEC 95. Gli aggregati per I'area
dell’euro sono compilati dalla BCE sulla base di
dati armonizzati forniti dalle banche centrali na-
zionali e aggiornati regolarmente. | dati sui disa-
vanzi e sul debito per i paesi dell’area dell’euro
possono pertanto differire da quelli utilizzati dal-
la Commissione europea nellambito della pro-
cedura per i disavanzi eccessivi.

Nella tavola 7.1 sono riportate statistiche sulle en-
trate e le spese delle Amministrazioni pubbliche,
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basate sulle definizioni stabilite nel regolamento
della Commissione europea n. 1500/2000 del
10 luglio 2000, che emenda il SEC 95. La tavo-
la 7.2 riporta il debito lordo consolidato delle
Amministrazioni pubbliche, al valore nominale
in accordo con le norme del Trattato relative
alla procedura per i disavanzi eccessivi. Le ta-
vole 7.1 e 7.2 comprendono anche dati sinteti-
ci per i singoli paesi dell’area dell’euro, data la
loro rilevanza nell’ambito del Patto di stabilita e
crescita. La tavola 7.3 analizza le variazioni del
debito delle Amministrazioni pubbliche. La dif-
ferenza tra la variazione del debito pubblico e
il disavanzo pubblico — il cosiddetto raccordo
disavanzo-debito — € da attribuire principalmen-
te alle transazioni delle Amministrazioni pubbli-
che in attivita finanziarie e a effetti di valutazio-
ne dovuti al cambio.

La bilancia dei pagamenti

e la posizione patrimoniale verso
’estero dell’area dell’euro (incluse
le riserve), il commercio con l'estero
(in beni) e i tassi di cambio

Nella compilazione delle statistiche relative alla
bilancia dei pagamenti (cfr. tavole da 8.1 a 8.5)
e alla posizione patrimoniale verso I'estero
(p-p-e.) vengono generalmente utilizzati concetti
e definizioni conformi con la 5* edizione del
Manuale del’FMI sulla bilancia dei pagamenti
(ottobre 1993) e con I'Indirizzo della BCE del
1° dicembre 1998 sugli obblighi di informazio-
ne statistica della Banca centrale europea (BCE/
1998/17).

Le statistiche sulla bilancia dei pagamenti del-
l'area dell’euro sono compilate dalla BCE. | dati
fino al dicembre 1998 sono espressi in ECU. |
dati mensili relativi ai periodi piu recenti sono
da considerarsi provvisori; essi vengono rivisti
con la pubblicazione dei dati trimestrali detta-
gliati di bilancia dei pagamenti.

Alcuni dati relativi a periodi precedenti sono
parzialmente stimati e potrebbero non essere
del tutto confrontabili con le osservazioni piu
recenti. Cio vale per i dati relativi al conto
finanziario della bilancia dei pagamenti prima di
fine 1998, il conto dei servizi prima di fine
1997, il profilo mensile del conto dei redditi
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per gli anni 1997-1999 e alla posizione patri-
moniale verso I'estero a fine 1997. La tavola
8.5.2 fornisce una scomposizione settoriale dei
soggetti residenti nell’area dell’euro che acqui-
stano titoli emessi da non residenti. Non & pos-
sibile, invece, ottenere una scomposizione set-
toriale dei soggetti residenti emittenti di titoli
acquistati da non residenti nell’area.

Le statistiche relative alla p.p.e. dell’area del-
I’euro (cfr. tavola 8.7) sono compilate su base
netta aggregando i dati nazionali. La p.p.e &
valutata ai prezzi di mercato correnti, con I'ec-
cezione delle consistenze degli investimenti di-
retti, per le quali si utilizzano prevalentemente
i valori di bilancio.

Le consistenze delle riserve ufficiali e di altre
attivita connesse dell’Eurosistema sono ripor-
tate nella tavola 8.7.2. | corrispondenti dati
relativi alle riserve ufficiali e le attivita connes-
se della BCE sono riportati separatamente nel-
la tavola 8.7.3. | dati contenuti nelle tavole
8.7.2 ed 8.7.3 sono conformi agli standard
FMI/BRI sulle riserve internazionali e le attivita
liquide in valuta. | dati sulle riserve ufficiali
relativi a periodi anteriori a fine 1999 non
sono del tutto confrontabili con quelli relativi
ai periodi successivi.

La tavola 9 riporta i dati sul commercio estero
(in beni) dell'area dell’euro e numeri indici — di
valore, volume e valore unitario — relativi alle
esportazioni e alle importazioni totali. L’indice di
valore é calcolato dalla BCE. Quello di volume &
ottenuto sulla base degli indici di valore unitario
forniti da Eurostat e dell'indice di valore. Per

effetto di differenze riguardanti definizioni, classi-
ficazione, copertura e tempi di rilevazione, i dati
relativi al commercio con |'estero, e in particola-
re alle importazioni, non sono del tutto confron-
tabili con la voce “beni” delle statistiche di bi-
lancia dei pagamenti (cfr. tavole 8.1 e 8.2).

Nella tavola 10 sono riportati indici dei tassi di
cambio effettivi nominali e reali dell’euro. | tassi
di cambio bilaterali riportati sono quelli nei con-
fronti delle 13 valute utilizzate dalla BCE per il
calcolo del tasso di cambio effettivo “ristretto”
dell’euro. Per tutte queste valute, con I'eccezione
del dollaro di Hong Kong, di quello di Singapore
e del won coreano, i tassi di cambio bilaterali
riportati sono i tassi di riferimento pubblicati
dalla BCE. Si riportano due indici del tasso di
cambio effettivo reale (deflazionati, rispettivamen-
te, con i prezzi alla produzione e con i costi
unitari del lavoro nell'industria manifatturiera)
nei confronti dello stesso gruppo di |3 valute, e
indici del tasso effettivo nominale e di quello
reale (deflazionato con i prezzi al consumo) ri-
spetto a un gruppo piti ampio di 39 valute.

Altre statistiche

Le statistiche sugli altri Stati membri della UE
(cfr. tavola I1) seguono gli stessi principi dei
dati relativi all’area dell’euro. | dati per gli Stati
Uniti e per il Giappone (cfr. tavole/figure 12.1
e 12.2) sono ottenuti da fonti nazionali. | dati
sul risparmio, gli investimenti e i saldi finanziari
per gli Stati Uniti e il Giappone (cfr. tavola/
figura 12.2) sono presentati con una struttura
analoga a quella utilizzata per I'area dell’euro
nella tavola/figura 6.
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Cronologia delle misure di politica
monetaria del’Eurosistema

4 gennaio 2000

La BCE annuncia che il 5 gennaio 2000 I'Eu-
rosistema effettuera una operazione di fine-
tuning di assorbimento di liquidita con rego-
lamento il giorno stesso. Tale operazione mira
a ristabilire condizioni di liquidita normali nel
mercato monetario dopo la transizione, avve-
nuta con successo, all’anno 2000.

5 gennaio 2000

Il Consiglio direttivo della BCE decide che il
tasso d’interesse sulle operazioni di rifinan-
ziamento principali e quelli sulle operazioni
di rifinanziamento marginale e sui depositi
presso le banche centrali rimarranno invaria-
ti al 3,0, 4,0 e 2,0 per cento rispettivamente.

I5 gennaio 2000

Su richiesta delle autorita greche, i ministri
degli Stati membri della Comunita europea che
partecipano all’area dell’euro, la BCE e i mini-
stri e i governatori delle banche centrali della
Danimarca e della Grecia decidono, sulla base
di una procedura comune, di rivalutare del
32 per cento il tasso centrale della dracma
greca nel Sistema monetario europeo (SME 1),
con effetto a decorrere dal 17 gennaio 2000.

20 gennaio 2000

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 le banche centrali rimarranno invaria-
ti al 3, al 4 e al 2 per cento, rispettivamente.

Annuncia inoltre che I'Eurosistema intende
aggiudicare un ammontare pari a 20 miliardi
di euro in ciascuna delle operazioni di rifi-
nanziamento a piu lungo termine che verran-
no effettuate nella prima meta del 2000. Tale
ammontare é& stabilito tenendo conto del fab-
bisogno di liquidita del sistema bancario del-
’area dell’euro nella prima meta del 2000 e
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del desiderio dell’Eurosistema di continuare
a fornire la maggior parte del rifinanziamento
al settore finanziario attraverso le operazioni
di rifinanziamento principali.

3 febbraio 2000

Il Consiglio direttivo della BCE decide di au-
mentare il tasso di sulle operazioni di rifinan-
ziamento principali dell’Eurosistema di 0,25
punti percentuali, al 3,25 per cento, a decor-
rere dall’operazione con regolamento il 9 feb-
braio 2000. In aggiunta, decide di aumentare
sia il tasso di interesse sulle operazioni di
rifinanziamento marginale sia quello sui de-
positi presso le banche centrali di 0,25 punti
percentuali, rispettivamente al 4,25 e al 2,25
per cento, entrambi a decorrere dal 4 feb-
braio 2000.

|17 febbraio e 2 marzo 2000

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 le
banche centrali rimarranno invariati al 3,25 al
4,25 e al 2,25 per cento, rispettivamente.

16 marzo 2000

Il Consiglio direttivo della BCE decide di au-
mentare il tasso di sulle operazioni di rifinan-
ziamento principali dell’Eurosistema di 0,25
punti percentuali, al 3,5 per cento, con effet-
to dall’operazione con regolamento il 22 mar-
zo 2000. In aggiunta, decide di aumentare sia
il tasso di interesse sulle operazioni di rifinan-
ziamento marginale, sia quello sui depositi
presso le banche centrali di 0,25 punti per-
centuali, rispettivamente al 4,5 e al 2,5 per

cento, entrambi a decorrere dal |7 marzo

2000.

1) Per la cronologia delle misure di politica monetaria
dellEurosistema adottate nel 1999, cfr. le pagg. 181-185 del
Rapporto Annuale 1999 della BCE.



30 marzo e 13 aprile 2000

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 le
banche centrali rimarranno invariati al 3,5, al
4,5 e al 2,5 per cento, rispettivamente.

27 aprile 2000

II Consiglio direttivo della BCE decide di au-
mentare il tasso di sulle operazioni di rifinanzia-
mento principali del’Eurosistema di 0,25 punti
percentuali, al 3,75 per cento, con effetto dal-
I'operazione con regolamento il 4 maggio 2000.
In aggiunta, decide di aumentare sia il tasso di
interesse sulle operazioni di rifinanziamento
marginale, sia quello sui depositi presso le ban-
che centrali di 0,25 punti percentuali, rispetti-
vamente al 4,75 e al 2,75 per cento, entrambi
a decorrere dal 28 aprile 2000.

I | maggio 2000

II 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 le
banche centrali rimarranno invariati al 3,75, al
4,75 e al 2,75 per cento, rispettivamente.

25 maggio 2000

II 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 le
banche centrali rimarranno invariati al 3,75, al
4,75 e al 2,75 per cento, rispettivamente.

8 giugno 2000

Il Consiglio direttivo della BCE decide di aumen-
tare il tasso di sulle operazioni di rifinanziamento
principali dell’Eurosistema di 0,50 punti percen-
tuali, al 4,25 per cento, e di applicare tale tasso

nelle operazioni con regolamento il I5 e il 21
giugno 2000. In aggiunta, decide di aumentare
sia il tasso di interesse sulle operazioni di rifinan-
ziamento marginale, sia quello sui depositi pres-
so le banche centrali di 0,50 punti percentuali,
rispettivamente al 5,25 e al 3,25 per cento, en-
trambi a decorrere dal 9 giugno 2000.

Il Consiglio direttivo della BCE annuncia che, a
decorrere dall’operazione con regolamento il 28
giugno 2000, le operazioni di rifinanziamento
principali dell’Eurosistema verranno condotte me-
diante aste a tasso variabile, applicando la pro-
cedura d’asta a tasso multiplo. Il Consiglio diret-
tivo decide di fissare per queste operazioni un
tasso minimo di offerta, pari al 4,25 per cento. ||
passaggio ad aste a tasso variabile per lo svolgi-
mento delle operazioni di rifinanziamento princi-
pali non intende rappresentare una ulteriore mo-
difica nell’orientamento della politica monetaria
dell’Eurosistema, ma una risposta al forte ecces-
so di richieste che si € manifestato nel contesto
dellattuale procedura d’asta a tasso fisso.

19 giugno 2000

In base all’articolo 122 (2) del Trattato che isti-
tuisce la Comunita europea, il Consiglio Ecofin
decide che la Grecia soddisfa i requisiti in base
ai criteri stabiliti nell'articolo 121 (1), e abroga
la deroga della Grecia con effetto dal 1° gennaio
2001. Il Consiglio ha preso tale decisione tenen-
do conto dei rapporti della Commissione euro-
pea e della BCE sui progressi conseguiti dalla
Svezia e dalla Grecia nel soddisfacimento dei
requisiti relativi alla partecipazione all’Unione
economica e monetaria, dopo aver consultato il
Parlamento europeo e dopo una discussione nel-
'ambito del Consiglio UE nella composizione dei
Capi di Stato o di Governo.

Il Consiglio Ecofin, inoltre, con decisione presa
con l'unanimita degli Stati membri della Comu-
nita europea senza deroga e degli Stati membri
interessati, su proposta della Commissione eu-
ropea e sentita la BCE, adotta il rapporto irre-
vocabile di conversione tra la dracma greca e
I'euro, con effetto dal 1° gennaio 2001. Succes-
sivamente alla determinazione del rapporto di
conversione della dracma (uguale al suo attuale
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tasso centrale nei confronti dell’euro negli ac-
cordi di cambio dello SME Il), la BCE e Ila
Banca di Grecia hanno annunciato che terran-
no sotto osservazione la convergenza del tasso
di cambio di mercato della dracma nei con-
fronti dell’euro verso il rapporto di conversio-
ne, che dovrebbe essere completata al piu tardi
entro il 29 dicembre 2000.

21 giugno 2000

Il Consiglio direttivo della BCE decide che i
tassi di interesse sulle operazioni di rifinanzia-
mento marginale e quelli sui depositi presso le
banche centrali rimarranno invariati al 5,25 e
al 3,25 per cento, rispettivamente; conferma
anche che, come annunciato I'8 giugno 2000,
le prossime operazioni di rifinanziamento prin-
cipali dell’Eurosistema verranno condotte me-
diante aste a tasso variabile, applicando la pro-
cedura d’asta a tasso multiplo, con un tasso
minimo di offerta pari al 4,25 per cento.

Il Consiglio direttivo annuncia inoltre che in
ciascuna delle operazioni di rifinanziamento a
pit lungo termine che verranno effettuate nella
seconda meta del 2000 I'Eurosistema intende
aggiudicare un ammontare pari a |5 miliardi di
euro. Tale ammontare é stabilito tenendo con-
to del fabbisogno atteso di liquidita del sistema
bancario dell’area dell’euro nella seconda meta
dell’anno e del desiderio dell’Eurosistema di
continuare a fornire la maggior parte del rifi-
nanziamento al settore finanziario attraverso le
operazioni di rifinanziamento principali.
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6 luglio, 20 luglio e 3 agosto 2000

Il Consiglio direttivo della BCE decide che il
tasso minimo di offerta per le operazioni di
rifinanziamento principali e i tassi di interesse
sulle operazioni di rifinanziamento marginale e
di deposito presso le banche centrali rimar-
ranno invariati al 4,25, 5,25 e 3,25 per cento,
rispettivamente.

31 agosto 2000

Il Consiglio direttivo della BCE decide di au-
mentare il tasso minimo di offerta sulle opera-
zioni di rifinanziamento principali dell’Eurosi-
stema di 0,25 punti percentuali, al 4,50 per
cento, con effetto dall’operazione con regola-
mento il 6 settembre 2000. In aggiunta, deci-
de di aumentare sia il tasso di interesse sulle
operazioni di rifinanziamento marginale, sia
quello sui depositi presso le banche centrali di
0,25 punti percentuali, rispettivamente al 5,50
e al 3,50 per cento, entrambi a decorrere dal
|° settembre 2000.

14 settembre 2000

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 le banche centrali rimarranno invaria-
ti al 4,50, al 5,50 e al 3,50 per cento, rispet-
tivamente.

71%
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Il sistema TARGET (sistema trans-europeo
automatizzato di trasferimento espresso
con regolamento lordo in tempo reale)

I flussi di pagamenti in TARGET

La tendenza crescente dei flussi di pagamenti
effettuati tramite TARGET é proseguita nel se-
condo trimestre del 2000. Rispetto al primo
trimestre dell’anno, il numero dei pagamenti
gestiti da TARGET nel suo complesso, com-
presi cioé sia i pagamenti transfrontalieri sia
quelli domestici, € aumentato del 7 per cento;
un uguale aumento é stato registrato dal valo-
re complessivo dei pagamenti. Il numero tota-
le dei pagamenti TARGET ha raggiunto una
media giornaliera di 192.164 unita nel secon-
do trimestre, per un valore di circa 1.070 mi-
liardi di euro. Si e registrato un aumento del
10 per cento dei pagamenti transfrontalieri, in

termini sia di volume che di valore (con una
media giornaliera di 41.129 pagamenti, per
un valore di 454 miliardi di euro). La punta
di massima attivita transfrontaliera in termini
di volume é stata raggiunta il 30 maggio, con
60.132 pagamenti effettuati. In termini di va-
lore, il massimo € stato raggiunto il 30 giu-
gno, con pagamenti per un valore complessivo
di 586 miliardi di euro. La quota dei paga-
menti disposti dalla clientela sulla media gior-
naliera dei pagamenti transfrontalieri effettuati
tramite TARGET ¢ aumentata lievemente e si
colloca attualmente intorno al 34 per cento
in volume e al 3,4 per cento in valore. Nel
secondo trimestre 2000 il valore medio unita-
rio dei pagamenti disposti dalla clientela &

Pagamenti gestiti da TARGET e dagli altri principali sistemi di trasferimento fondi

interbancari: volume delle transazioni

(numero dei pagamenti)

1999 2000

1° trim. 2° trim. Totale 1° trim. 2° trim.
TARGET
Totale pagamenti TARGET
volume totale 9.756.845 10.289.259 42.257.784 11.677.570 11.889.200
media giornaliera 154.871 158.296 163.014 179.655 192.164
Pagamenti transfrontalieri
volume totale 1.562.233 1.837.435 7.453.326 2.426.206 2.551.112
media giornaliera 24.797 28.268 28.702 37.326 41.129
Pagamenti interni TARGET
volume totale 8.194.612 8.451.824 34.804.458 9.251.364 9.338.096
media giornaliera 130.073 130.028 134312 142.329 151.036
Altri sistemi
Euro 1 (EBA)
volume totale 3.306.689 4.250.282 17.646.284 5.823.942 6.241.239
media giornaliera 52.487 65.389 67.895 89.599 100.743
Euro Access Frankfurt (EAF)
volume totale 2.996.555 2.948.742 12.096.875 3.272.746 3.204.424
media giornaliera 47.564 45.365 46.705 50.350 51.820
Paris Net Settlement (PNS)
volume totale 1.370.755 1.318.159 5.197.215 1.244.435 1.254.662
media giornaliera 21.758 20.279 20.083 19.145 20.306
Servicio Espaiiol de Pagos
Interbancarios (SEPI)
volume totale 299.860 289.174 1.101.742 262.828 241.952
media giornaliera 4.760 4.449 4.260 4.044 3.900

1) Il PNS ha sostituito il Systéme Net Protégé (SNP) il 19 aprile 1999.
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Pagamenti gestiti da TARGET e dagli altri principali sistemi di fondi interbancari:

valore delle transazioni

(in milioni di euro)

1999 2000

1° trim. 2° trim. Totale 1° trim. 2° trim.
TARGET
Totale pagamenti TARGET
ammontare totale 60.704 58.861 239.472 65.189 66.245
media giornaliera 964 906 926 1.003 1.070
Pagamenti transfrontalieri
ammontare totale 21.970 22.838 93.236 26.828 28.121
media giornaliera 349 351 360 413 454
Pagamenti interni TARGET
ammontare totale 38.734 36.023 146.236 38.361 38.124
media giornaliera 615 554 566 590 616
Altri sistemi
Euro 1 (EBA)
ammontare totale 11.000 10.777 44215 12.160 12.758
media giornaliera 175 166 171 187 206
Euro Access Frankfurt (EAF)
ammontare totale 10.823 9.587 39.041 10.576 10.786
media giornaliera 172 147 151 163 174
Paris Net Settlement (PNS)
ammontare totale 5.767 6.125 24.041 5.689 5.309
media giornaliera 92 94 93 88 86
Servicio Espaiiol de Pagos
Interbancarios (SEPI)
ammontare totale 340 226 941 149 124
media giornaliera 5 3 4 2 2

1) Il PNS ha sostituito il Systéme Net Protégé (SNP) il 19 aprile 1999.

risultato pari a |,I milioni di euro, mentre
quello dei pagamenti interbancari & stato di
16,1 milioni.

La tendenza crescente risulta pill accentuata
se si confronta il secondo trimestre 2000 con
il corrispondente trimestre del 1999. Il nume-
ro medio giornaliero dei pagamenti gestiti da
TARGET nel suo complesso & aumentato del
21 per cento, e il valore medio giornaliero

del 18 per cento. La crescita dell’utilizzo di
TARGET e stata ancora maggiore per i paga-
menti transfrontalieri, con incrementi del 45
per cento in volume e del 29 per cento in
valore.

Ulteriori informazioni sul sistema TARGET sono disponibili
nella sezione TARGET del sito Internet della BCE (http://
www.ech.int).
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