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Editoriale

Nella riunione tenuta il 6 febbraio 2003 il Consi-
glio direttivo della BCE ha deciso di lasciare in-
variato, al 2,75 per cento, il tasso minimo di of-
ferta applicato alle operazioni di rifinanziamento
principali del’Eurosistema. | tassi di interesse sulle
operazioni di rifinanziamento marginale e sui
depositi presso la banca centrale sono stati man-
tenuti anch’essi invariati, rispettivamente al 3,75
e all’l,75 per cento.

Tali decisioni si fondano su un’analisi esaustiva
degli andamenti monetari, finanziari ed economi-
ci effettuata nel quadro della strategia di politica
monetaria della BCE. Nel complesso, il Consiglio
direttivo ha espresso la valutazione secondo cui
Pattuale orientamento di politica monetaria ri-
mane idoneo ad assicurare il mantenimento di
prospettive favorevoli per la stabilita dei prezzi a
medio termine. |l basso livello corrente dei tassi
d’interesse di riferimento della BCE dovrebbe
concorrere a controbilanciare gli effetti negativi
esercitati sull’attivita economica dalla notevole
incertezza su scala mondiale e contribuire, in tal
modo, a una ripresa sostenibile nel corso del
2003. Il Consiglio direttivo continua a ritenere
che I'elevato grado di incertezza diminuisca in
corso d’anno, pur rilevando che in questa fase
risulta molto difficile, se non impossibile, perve-
nire a una valutazione conclusiva riguardo al-
limpatto degli eventi geopolitici sull’economia
mondiale e, in particolare, sull’area dell’euro.

Per quanto concerne il primo pilastro, nel pe-
riodo ottobre-dicembre 2002 la media a tre ter-
mini del tasso di crescita sui dodici mesi di M3 &
scesa al 6,9 per cento, dal 7,] di settembre-no-
vembre. |l perdurare della forte crescita della
moneta riflette una marcata preferenza per atti-
vita liquide a fronte della considerevole incer-
tezza che caratterizza i mercati finanziari, il con-
testo economico e la scena geopolitica. Tuttavia,
questa dinamica rispecchia anche il basso livello
dei tassi di interesse a breve e a lungo termine
nell’area dell’euro.

Malgrado le condizioni di liquidita continuino
a essere abbondanti, in questa fase & improba-
bile che cio produca spinte inflazionistiche, alla
luce dell’attuale contesto economico e dell’at-
tesa che alcune riallocazioni di portafoglio re-
gistrino un’inversione di tendenza a seguito della
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minore incertezza sui mercati finanziari.Tale va-
lutazione trova riscontro anche nel perdurare
della moderata espansione dei prestiti al setto-
re privato.

Passando all’analisi delle informazioni relative al
secondo pilastro, i recenti dati e i risultati delle
indagini congiunturali suggeriscono che I'attivi-
ta economica nell’area dell’euro & rimasta con-
tenuta intorno al volgere dell’anno. Questa indi-
cazione & sostanzialmente in linea con le prece-
denti aspettative. Al momento, lo scenario piu
probabile contempla un graduale aumento del
tasso di crescita del PIL dalla seconda meta del-
'anno, fino a livelli prossimi a quelli del prodot-
to potenziale. Se da un lato I'apprezzamento del
tasso di cambio dell’euro osservato negli ultimi
mesi potrebbe contribuire ad attenuare in certa
misura |’espansione delle esportazioni, dall’altro
la competitivita di prezzo delle imprese dell’area
rimane favorevole in una prospettiva di medio
termine e la crescita delle esportazioni dovreb-
be beneficiare dell’attesa ripresa dell’economia
mondiale.

Nel contempo, sussistono diversi fattori che con-
corrono al generale clima di incertezza. In par-
ticolare, gli investitori seguitano a dimostrarsi
avversi al rischio in un contesto caratterizzato
dal perdurare di tensioni geopolitiche. Ulterio-
ri turbolenze sui mercati petroliferi potrebbero
incidere negativamente sull’attivita economica
a livello mondiale e, di conseguenza, anche sul-
’occupazione nell’area dell’euro. Questi timori
influiscono altresi sul clima di fiducia dei con-
sumatori. Infine, gli squilibri macroeconomici ac-
cumulati in altre principali economie acuisco-
no I'incertezza sull’intensita della ripresa mon-
diale. Nell'insieme, le prospettive relative all’area
dell’euro permangono soggette a rischi verso il
basso.

Per quanto riguarda i prezzi, la stima rapida del-
PEurostat relativa a gennaio 2003 indica che il
tasso di inflazione sui dodici mesi misurato sullo
IAPC é sceso al 2,1 per cento, dal 2,3 del mese
precedente. Come di consueto, tali stime sono
soggette a incertezza e non si dispone ancora di
una disaggregazione dettagliata dei dati. In gen-
naio sembrano avere agito fattori che si sono
compensati tra loro: da un lato, le quotazioni del



greggio e diversi incrementi delle imposte indi-
rette e dei prezzi amministrati hanno generato
pressioni al rialzo; dall’altro, il rafforzamento del-
Peuro ed effetti base hanno contribuito a conte-
nere 'aumento dei prezzi al consumo sui dodici
mesi. Questi ultimi due fattori dovrebbero favo-
rire un’ulteriore riduzione del tasso di inflazione
armonizzato nei prossimi mesi. Tuttavia, data la
forte volatilita sui mercati petroliferi, le previsio-
ni sull’'inflazione a breve termine risultano carat-
terizzate in questa fase da un grado di incertezza
particolarmente elevato.

In un orizzonte temporale meno immediato, alla
luce delle prospettive di modesta espansione eco-
nomica, il graduale effetto del rafforzamento del-
I'euro dovrebbe concorrere ad attenuare le spinte
inflazionistiche. L'esito piu probabile continua a
essere che linflazione diminuisca, per infine sta-
bilizzarsi su un livello inferiore al 2 per cento nel
corso del 2003.

Un’importante condizione per il prevalere della
stabilita dei prezzi a medio termine ¢ che la dina-
mica dei salari risulti contenuta. La moderazione
salariale contribuirebbe altresi a migliorare le
prospettive di crescita economica e dell’occupa-
zione. Pertanto, & particolarmente rilevante che
si interrompa infine la tendenza all’accelerazione
delle retribuzioni. Tuttavia, le indicazioni riguar-
do tale evoluzione sono ancora contrastanti,
malgrado la debolezza dell’attivita economica
osservata lo scorso anno.

Quanto alle politiche di bilancio, il quadro di
riferimento definito dal Trattato e dal Patto di
stabilita e crescita limita il rischio che si produ-
cano squilibri, promuovendo pertanto in misu-
ra significativa condizioni di finanziamento favo-
revoli per il settore privato. Nel contempo, esso
consente di mantenere un adeguato orientamen-
to a medio termine delle politiche fiscali, con
effetti positivi sul clima di fiducia e, quindi, sulla
crescita economica. Per fruire appieno dei van-
taggi offerti da tale quadro, & importante che i
paesi ne perseguano gli obiettivi e attuino piani

di risanamento adeguati, in caso di necessita. Di
conseguenza, gli impegni assunti con i program-
mi di stabilita e le richieste di migliorare ulte-
riormente le posizioni di bilancio, come in se-
guito concordato nell’ambito del Consiglio Eco-
fin, devono essere rispettati integralmente. Per
trarre il massimo beneficio dal risanamento dei
conti pubblici, € rilevante che le misure di poli-
tica economica sottostanti si iscrivano in una
strategia di riforma complessiva finalizzata a so-
stenere I'espansione economica.

Di fatto, & la realizzazione di riforme strutturali a
livello microeconomico che in ultima analisi
espande il potenziale produttivo, accresce la fles-
sibilita dell’economia e potenzia la tenuta del-
Parea dell’euro agli shock esterni. L'assenza di
progressi nel compimento di riforme strutturali
rappresenta uno dei fattori fondamentali che al
momento ostacolano un miglioramento del cli-
ma di fiducia. Pertanto, il Consiglio direttivo ac-
coglie con favore la recente comunicazione della
Commissione europea sull’attuazione degli Indi-
rizzi di massima per le politiche economiche. Il docu-
mento sottolinea la necessita di accelerare I'avan-
zamento della riforma dei mercati del lavoro al
fine di conseguire gli obiettivi convenuti a Lisbo-
na, di completare il mercato interno, di accresce-
re la concorrenza nei mercati dei beni e dei ser-
vizi, nonché di promuovere l'integrazione dei
mercati dei capitali, 'imprenditorialita, un’econo-
mia fondata sulla conoscenza, la ricerca e lo svi-
luppo. Il Consiglio direttivo condivide appieno la
valutazione della Commissione secondo cui in
sede politica I'inerzia e il regresso sono ampia-
mente diffusi. In tale contesto, conferire nuovo
slancio al processo di riforma strutturale sara
cruciale per stimolare il clima di fiducia di con-
sumatori e investitori.

La presente edizione del Bollettino mensile con-
tiene due articoli. Il primo verte sull’interazione
tra politica monetaria unica e politiche di bilan-
cio nell’area dell’euro; il secondo prende in esa-
me aspetti relativi alla scelta del regime di cam-
bio per le economie emergenti.
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Evoluzione economica nell’'area dell'euro

I GIliandamenti monetari e finanziari

Le decisioni di politica monetaria
del Consiglio direttivo della BCE

Nella riunione del 6 febbraio 2003, il Consiglio
direttivo della BCE ha deciso di mantenere al 2,75
per cento il tasso minimo di offerta sulle opera-
zioni di rifinanziamento principali, condotte me-
diante aste a tasso variabile. Anche i tassi di inte-
resse sulle operazioni di rifinanziamento marginale
e su quelle di deposito sono stati mantenuti inva-
riati, al 3,75 e all’l,75 per cento rispettivamente
(cfr. figura 1).

La crescita di M3
cala lievemente in dicembre

Il tasso di crescita sui dodici mesi dell’aggregato
monetario ampio M3 & sceso al 6,8 per cento in
dicembre, dal 7,1 di novembre (cfr. figura 2). Nel
periodo ottobre-dicembre la media a tre termi-
ni di tale tasso si e attestata al 6,9 per cento, in
lieve calo rispetto al 7,1 per cento del trimestre

Tassi di interesse della BCE
e tassi di mercato monetario

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

- - - - tasso di rifinanziamento marginale
— — tasso sui depositi overnight presso la banca centrale
—— tasso minimo di offerta nelle operazioni
di rifinanziamento principali
tasso overnight (EONIA)
eesee tasso marginale nelle operazioni
di rifinanziamento principali

5,0 5,0
4,5 4,5
4,0 .
3,5
3,0
2,5
2,0
L — —
s I s
1° trim.  2° trim. 3° trim. 4° trim.  1° trim.
2002 2003

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

(dati destagionalizzati e corretti per gli effetti di calendario)

M3 (tasso di crescita sui dodici mesi)
- --- M3 (tasso di crescita semestrale annualizzato)

M3 (media mobile centrata a tre termini
del tasso di crescita sui dodici mesi)

valore di riferimento (42 per cento)
10,0 10,0

9,0 9,0

3.0 L 3.0
20l
1999 2000 2001 2002

Fonte: BCE.

settembre-novembre. Anche il tasso di incremen-
to sui sei mesi espresso in ragione d’anno & dimi-
nuito, portandosi dall’8,4 per cento di novembre
all’8,| di dicembre. Tuttavia, in questi ultimi due
mesi il profilo di crescita di M3 é stato influenza-
to in una certa misura da un fattore straordina-
rio come il rinvio della scadenza per il versamen-
to delle imposte in Italia da novembre a dicembre,
il quale ha avuto un effetto al rialzo sulla varia-
zione rispetto al mese precedente in novembre e
I'effetto contrario in dicembre.

Il perdurante vigore della crescita di M3 risulte-
rebbe in larga parte dalla marcata preferenza degli
investitori per le attivita liquide e sicure compre-
se in questo aggregato, a fronte dell’elevato gra-
do di incertezza che caratterizza attualmente il
contesto finanziario, economico e geopolitico.
Negli ultimi mesi esso & stato altresi favorito dal
basso costo opportunita associato alla detenzione
di moneta. Col protrarsi del periodo di forte espan-
sione di M3, nell’area dell’euro si & accumulato



un considerevole eccesso di liquidita, che, se non
venisse riassorbito, costituirebbe un motivo di
preoccupazione per la stabilita dei prezzi nel
medio periodo. Tuttavia, dato il debole ritmo di
espansione dell’economia, € improbabile che nella
fase attuale esso si traduca in pressioni inflazio-
nistiche. Inoltre, considerato il notevole effetto
avuto dalle riallocazioni di portafoglio sugli an-
damenti monetari, questo eccesso di liquidita
potrebbe in parte risultare temporaneo.

Per quanto attiene alle principali componenti di
M3, il tasso di incremento sui dodici mesi dell’ag-
gregato monetario ristretto M| & aumentato in
dicembre, portandosi al 9,8 per cento dal 9,2 di
novembre (cfr. tavola 1). Landamento va ricon-
dotto al significativo recupero segnato dalle ban-
conote e monete in circolazione, la cui crescita
prosegue a un ritmo sostenuto; in base a dati de-
stagionalizzati, l'incremento mensile di questa voce
& stata di 14 miliardi di euro in dicembre. Questa

tendenza al rialzo, in atto dagli inizi del 2002, ris-
pecchia la graduale ricostituzione delle disponibi-
lita di circolante da parte sia dei residenti che dei
non residenti nell’area dell’euro, dopo la marcata
contrazione che aveva preceduto l'introduzione
del contante in euro. Nel complesso del 2002, il
volume di banconote e monete in circolazione si
¢ accresciuto di oltre il 40 per cento (pari a una
media mensile di 8 miliardi di euro), collocandosi
su livelli lievemente inferiori a quelli registrati nel
dicembre del 2000. Lincremento di dicembre sa-
rebbe in parte connesso allo spostamento di atti-
vita dai depositi a vista, il cui tasso di crescita sui
dodici mesi ha evidenziato una notevole flessione,
al 5,8 per cento dall’8,3 di novembre. Nel com-
plesso, il persistente vigore della domanda relativa
alle attivita piu liquide comprese in M3 (circolante
e depositi a vista) € riconducibile sia alle rialloca-
zioni di portafoglio indotte dalla notevole incer-
tezza sui mercati finanziari, sia al basso costo op-
portunita di questi strumenti.

Tavola riepilogativa delle variabili monetarie per I'area dell'euro

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente; medie trimestrali)

2002 2002 2002 2002 2002 2002 2002
2°trim.  3°trim.  4° trim. set. ott. nov. dic.
Dati destagionalizzati e corretti
per gli effetti di calendario
M1 6,6 7,6 8,8 8,2 8,3 9,2 9,8
di cui:
Banconote ¢ monete in circolazione -19.9 -7,7 12,9 -0,5 6,2 14,8 42,7
Depositi a vista 11,7 10,3 8,2 9,6 8,6 8,3 58
M2 - M1 (= altri depositi a breve termine) 6,4 5,5 49 52 5,5 49 3,6
M2 6,5 6,5 6,7 6,6 6,8 6,9 6,5
M3 - M2 (= strumenti negoziabili) 12,5 10,4 8,5 10,9 7,8 8,2 8,6
M3 7,3 7,0 7,0 7,2 6,9 7,1 6,8
Dati non destagionalizzati e non corretti
per gli effetti di calendario
Passivita finanziarie a lungo
termine (esclusi capitale e riserve) 4,0 5,0 5,0 5,1 5,0 5,1 4,6
Credito a residenti nell'area dell'euro 4.5 42 4,1 43 43 3,9 4,0
Credito alle Amministrazioni pubbliche 1,8 1,1 1,9 1,7 2,2 1,7 1,6
di cui:
prestiti alle Amministrazioni pubbliche -0,9 -0,9 -1,2 -1,1 -0,9 -1,7 -1,2
Credito ad altri residenti nell'area dell'euro 52 5,0 4.8 5,0 49 4.6 47
di cui:
prestiti al settore privato 5,6 53 4.8 5,1 5,0 4.5 4.6
Fonte: BCE.
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Il tasso di crescita sui dodici mesi dei depositi a
breve termine diversi da quelli a vista ¢ sceso al
3,6 per cento in dicembre, contro il 4,9 del mese
precedente, mentre quello relativo agli strumenti
negoziabili é salito dall’8,2 all’8,6 per cento. In
particolare, € continuata a ritmo sostenuto la
crescita delle quote e partecipazioni in fondi co-
muni monetari, a conferma della preferenza delle
imprese diverse dalle IFM per le attivita liquide
e sicure.

Per quanto concerne le contropartite di M3 nel
bilancio delle IFM, il tasso di incremento sui do-
dici mesi delle passivita finanziarie a piu lungo
termine delle IFM (esclusi capitali e riserve) & sceso
al 4,6 per cento, dal 5,1 di novembre. Questo
andamento potrebbe essere connesso al basso
livello dei tassi di interesse a lungo termine, non-
ché alla volatilita relativamente elevata sui mer-
cati a reddito fisso.

La crescita dei prestiti al settore privato
resta stabile

Dal lato delle attivita del bilancio delle IFM, il tasso
di incremento sui dodici mesi del credito conces-
so ai residenti nellarea dell’euro & stato del 4,0
per cento in dicembre, pressoché invariato rispet-
to al 3,9 del mese precedente. Questo andamento
riflette in ampia misura la stabilita del tasso di va-
riazione sia del credito alle Amministrazioni pub-
bliche (passato dall’l,7 per cento di novembre
all’l,6 in dicembre), sia di quello erogato al setto-
re privato (salito dal 4,6 al 4,7 per cento). Nel
periodo in esame la crescita sui dodici mesi dei
prestiti al settore privato ha fatto registrare un
lieve aumento, dal 4,5 al 4,6 per cento. Nel com-
plesso, la dinamica di breve periodo dei prestiti &
rimasta modesta in un contesto di debolezza del-
I'espansione economica e del clima di fiducia. Ri-
guardo alle altre componenti del credito, il tasso
di incremento delle consistenze di titoli non azio-
nari detenuti dalle IFM e salito al 9,3 per cento,
dal 6,7 di novembre, mentre quello relativo alla
voce azioni e altri titoli di capitale & diminuito dal
4,4 al 2,6 per cento. Quest’ultimo andamento,
tuttavia, & imputabile soprattutto a effetti base,
poiché la dinamica di breve periodo di tale voce
negli ultimi mesi & risultata relativamente sostenu-
ta, riflettendo in parte I'avversione delle imprese
diverse dalle IFM a effettuare investimenti azionari.
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Variazioni di M3 e delle sue contropartite
(flussi sui dodici mesi calcolati su dati di fine periodo; in miliardi di
euro; dati non corretti per la stagionalita e gli effetti di calendario)

[ 2° trimestre 2002
[ 3° trimestre 2002
[0 4° trimestre 2002

500 500
400 400
300 300
200 200
100 100
0 0
-100 -100
-200 -200
M3 Credito  Credito  Attivita Passivita ~ Altre

al settore alle Ammi- nette sul- finanziarie contro-
privato nistrazioni l'estero a pil lungo partite

(1) pubbliche 3) termine  (inclusi
) (esclusi  capitale
capitale e riserve)
e riserve) (5)
Q)

Fonte: BCE.
M3=1+2+3-4+5

In dicembre la posizione netta sull’estero del set-
tore delle IFM & aumentata di 18 miliardi di euro
in termini assoluti e non destagionalizzati. Nei
dodici mesi fino a dicembre, essa si & accresciuta
di 159 miliardi di euro, contro 133 miliardi nei
dodici mesi fino a novembre (cfr. figura 3).

Si mantiene stabile in novembre la
crescita delle emissioni di titoli di debito

In novembre il tasso di crescita sui dodici mesi
delle consistenze di titoli di debito emessi da re-
sidenti nell’area dell’euro si € attestato al 7,3 per
cento, invariato rispetto a ottobre (cfr. figura 4).
Il risultato riflette 'aumento del tasso di variazio-
ne delle consistenze di titoli di debito a breve
termine, salito di 3,5 punti percentuali al 10,9
per cento, cui ha fatto riscontro un calo di 0,9
punti percentuali di quello relativo ai titoli di
debito a lungo termine, collocatosi al 6,9 per cento.
A livello settoriale, si sono registrati incrementi
della crescita delle emissioni del settore delle IFM
e, in misura minore, di quelle delle Amministra-
zioni centrali, i quali sono stati compensati dal
rallentamento delle emissioni delle imprese di-
verse dalle IFM.



Tasso di crescita sui dodici mesi dei titoli

di debito emessi da residenti nell'area dell'euro
(variazioni percentuali)

—— totale
— — emissioni a breve termine
— — emissioni a lungo termine

S N A O

2000

Fonte: BCE.

Nota: i tassi di crescita sui dodici mesi sono basati sulle transazioni
finanziarie e sono corretti per tener conto di riclassificazioni, rivalu-
tazioni, variazioni dei tassi di cambio e di ogni altra variazione che
non trae origine da transazioni.

La scomposizione in valuta mostra che la cresci-
ta sui dodici mesi delle consistenze di titoli di
debito in euro emessi da residenti dell’area del-
'euro € aumentata dal 6,5 per cento in ottobre
al 6,9 in novembre. Nello stesso periodo, il tasso
di incremento dei titoli di debito denominati in
valute diverse dall’euro emessi da residenti del-
Parea & diminuito dal 15,2 all’l 1,7 per cento.

Per quanto concerne la scomposizione per settore
emittente, la crescita sui dodici mesi delle consi-
stenze di titoli di debito in euro emessi dalle IFM,
che rappresentano la maggior parte delle consi-
stenze di titoli non emessi dal settore pubblico, &
salita dal 4,4 al 5,6 per cento fra ottobre e novem-
bre. Nel comparto delle imprese diverse dalle IFM,
che comprende le societa finanziarie non moneta-
rie e quelle non finanziarie, il tasso di incremento
delle consistenze in essere & diminuito dal 16,5
per cento di ottobre al 14,9 in novembre. All'in-
terno di questo settore il tasso di variazione delle
consistenze di titoli di debito emessi da societa non
finanziarie & sceso dal 5,9 al 3,2 per cento fra otto-
bre e novembre; questa diminuzione parrebbe

ampiamente riconducibile al minore fabbisogno di
finanziamento delle imprese, a fronte del debole
ritmo di espansione dell’economia.

In novembre il tasso di crescita sui dodici mesi
delle consistenze di titoli di debito emessi da so-
cieta finanziarie non monetarie si &€ mantenuto
su un livello elevato, al 30,3 per cento, sostan-
zialmente invariato rispetto al mese precedente.
Non si puo escludere che questa sostenuta atti-
vita di emissione derivi in parte dallo spostamen-
to delle societa verso le emissioni indirette (ad
esempio attraverso societa veicolo — Special Pur-
pose Vehicles), a scapito delle emissioni dirette di
titoli di debito sul mercato. In particolare, nel
corso di novembre talune aziende del settore
automobilistico e di quello dei beni di consumo
connessi al ciclo hanno fatto registrare una forte
attivita di emissione per il tramite delle loro con-
sociate finanziarie comprese nel settore delle so-
cieta finanziarie non monetarie.

Nel settore pubblico, il tasso di incremento sui
dodici mesi delle consistenze di titoli di debito
emessi dalla Amministrazioni pubbliche ¢ ulte-
riormente aumentato, dal 5,9 per cento in otto-
bre al 6,1 in novembre. Nello stesso periodo il
tasso di variazione delle consistenze di titoli
emessi dalle Amministrazioni centrali € aumen-
tato di 0,3 punti percentuali, portandosi al 5,3
per cento, mentre quello relativo alle consisten-
ze di titoli emessi da altri settori dell’ Ammini-
strazione pubblica, pur continuando ad attestarsi
su livelli elevati, ha segnato un lieve decremento,
al 27,8 per cento. Questo andamento rispecchia
il deterioramento dei saldi di bilancio di alcune
Amministrazioni.

Calano in dicembre
i tassi di interesse bancari al dettaglio

Dopo la riduzione dei tassi ufficiali della BCE a
inizio dicembre e gli associati cali dei tassi del
mercato monetario, anche i tassi bancari al detta-
glio a breve termine sono diminuiti in dicembre.
Le flessioni sono state pit pronunciate per i tassi
passivi che per quelli attivi: il tasso sui depositi a
un anno ¢ sceso di 20 punti base, mentre quello
sui prestiti alle imprese con durata fino a un anno
si € ridotto di circa 10 punti base.Tali andamenti,
sostanzialmente in linea con quelli osservati in
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passato, confermano che in genere soltanto una
parte delle modifiche dei tassi della BCE e del
mercato monetario viene trasmessa ai tassi ban-
cari a breve termine durante il primo mese. Nel
complesso, i recenti cali hanno riportato i tassi
bancari a breve termine su livelli toccati 'ultima
volta agli inizi del 2000, inferiori di circa 30 punti
base a quelli del dicembre 2001 (cfr. figura 5).

In un contesto di continue diminuzioni dei ren-
dimenti dei titoli di Stato a lungo termine, in di-
cembre anche i tassi bancari al dettaglio a lungo
termine hanno subito una flessione (cfr. figura 6).
| tassi sui depositi con durata prestabilita supe-
riore a due anni e quelli sui prestiti alle famiglie
per l'acquisto di abitazioni sono scesi di circa |0
punti base, mentre quelli sui prestiti alle imprese
con scadenza oltre un anno si sono ridotti di 16
punti base. Dal mese di giugno, allorché i rendi-
menti sui titoli di Stato sono cominciati a calare,
la trasmissione delle variazioni dei tassi di mer-
cato ai tassi bancari al dettaglio a lungo termine
non é stata completa, in particolare per quanto
riguarda i tassi bancari attivi. Tale andamento &
peraltro simile a quello registrato nella prima meta

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 a vista

8,0 8,0
7,0 L RN 7,0
- N
6,0 i~ _ - T T T 7460
N7
5,0 5,0

0,0

1999 2000 2001 2002

Fonti: dati nazionali, aggregati a cura della BCE, e Reuters.
Nota: dal 1° gennaio 2001 sono compresi anche i dati relativi alla Grecia.
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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
70 7,0
6,51 6,5
6,0 | 6,0
55¢ 5,5
5,0 5,0
4,51 4,5
4,0t 4,0

35¢ 3,5

3,0

s

1999 2000 2001 2002

Fonti: dati nazionali, aggregati a cura della BCE, e Reuters.
Nota: dal 1° gennaio 2001 sono compresi anche i dati relativi alla Grecia.

del 2002, allorché l'incremento dei rendimenti
dei titoli di Stato a lungo termine era stato tra-
smesso solo in parte ai tassi bancari al dettaglio
a lungo termine. Le fluttuazioni dei rendimenti
obbligazionari, unitamente ai ritardi nel proces-
so di trasmissione, potrebbero aver concorso a
determinare la dinamica meno accentuata dei tassi
bancari al dettaglio rispetto a quelli di mercato
nel corso dell’anno. Inoltre, la trasmissione nella
seconda meta dell’anno puod essere stata atte-
nuata anche dalle preoccupazioni di mercato cir-
ca il rischio di credito, che hanno indotto un
temporaneo aumento dei differenziali delle ob-
bligazioni a lungo termine emesse da societa con
merito di credito BBB.

I tassi di interesse del mercato monetario
diminuiscono leggermente in gennaio

In gennaio i tassi di interesse del mercato mo-
netario sono leggermente diminuiti, proseguen-
do la tendenza iniziata a meta maggio 2002. Di
conseguenza, rispetto al profilo di fine dicem-
bre, I'inclinazione della curva dei rendimenti del
mercato monetario, misurata dalla differenza tra
PEURIBOR a dodici mesi e quello a un mese, il



5 febbraio risultava leggermente pit negativa ri-
spetto alla fine di dicembre. Nello stesso periodo
i tassi di interesse impliciti nei prezzi dei contratti
future con scadenza nella seconda meta del 2003
hanno segnato una modesta flessione.

Tra la fine di dicembre e il 5 febbraio 2003 il
tasso di interesse overnight misurato dal’EONIA
¢ oscillato tra il 2,79 e il 2,90 per cento, con
eccezioni di breve durata a fine 2002 e, al termi-
ne del periodo di mantenimento, il 22 e 23 gen-
naio. Complessivamente, dopo i valori relativa-
mente elevati di inizio gennaio, durante il mese
’EONIA & gradualmente diminuito e ha raggiun-
to un livello prossimo al 2,75 per cento del tasso
minimo di offerta sulle operazioni di rifinanzia-
mento principali. Il tasso swap a due settimane
sul’EONIA si &€ mantenuto in prossimita del tas-
so minimo di offerta tra la fine del 2002 e il 5
febbraio, collocandosi in tale data al 2,78 per
cento, mentre nelle operazioni di rifinanziamen-
to principali dell’Eurosistema il tasso marginale
di aggiudicazione e quello medio sono rimasti, in
media, rispettivamente 6 e 9 punti base al di so-
pra del tasso minimo di offerta (cfr. riquadro ).

| tassi EURIBOR a uno e tre mesi sono scesi
rispettivamente di 8 e 7 punti base tra la fine di
dicembre e il 5 febbraio, portandosi al 2,82 e al
2,80 per cento (cfr.figura 7).l tasso di interesse

Tassi di interesse a breve termine
nell'area dell'euro e inclinazione della curva

dei rendimenti del mercato monetario
(valori percentuali in ragione d'anno; punti percentuali; dati giornalieri)

—— EURIBOR a I mese (scala di sinistra)
----- EURIBOR a 3 mesi (scala di sinistra)
—— EURIBOR a 12 mesi (scala di sinistra)

----- differenziale tra EURIBOR a 12 mesi
e a | mese (scala di destra)

45

0,9
0,6
0,3
0,0
-0,3
oy 1 06
1° trim. 2° trim. 3° trim. 4° trim.  1° trim.
2002 2003

Fonte: Reuters.

Riquadro |

Operazioni di politica monetaria e condizioni di liquidita nel periodo
di mantenimento delle riserve terminato il 23 gennaio 2003

Durante il periodo di mantenimento delle riserve in esame, 1’Eurosistema ha regolato cinque operazioni di

rifinanziamento principali (ORP).

Operazioni regolari di politica monetaria

(miliardi di euro, tassi d'interesse in percentuale in ragione d'anno)

Tipo di Data di Data di Ammontare | Ammontare 'Ra'pporto Numero dei T'as'so Tasso Tass'o

i lamento | scadenza richiesto | aggiudicato ) partecipanti minimo marginale i

operazione | rego giudicazioni di offerta ponderato
ORP 24/12/2002 07/01/2003 146,2 88,0 1,66 350 2,75 3,02 3,08
ORP 31/12/2002 14/01/2003 117,4 92,0 1,28 217 2,75 2,85 2,95
ORP 07/01/2003 22/01/2003 133,8 82,0 1,63 302 2,75 2,83 2,84
ORP 15/01/2003 29/01/2003 120,4 79,0 1,52 270 2,75 2,80 2,81
ORP 22/01/2003 05/02/2003 123,7 91,0 1,36 313 2,75 2,80 2,81
Fonte: BCE.
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Nelle prime due ORP del periodo di mantenimento, che hanno avuto luogo alla fine del 2002 con scadenza
all’inizio del 2003, il tasso marginale e quello medio ponderato si sono collocati su livelli relativamente alti
rispetto al tasso minimo di offerta, per poi riportarsi su valori piu normali nelle operazioni successive.

All’inizio del periodo di mantenimento I’EONIA si ¢ collocato su livelli leggermente superiori al 3 per cento,
anticipando in parte il rialzo piuttosto marcato segnato il 31 dicembre, ultimo giorno lavorativo dell’anno,
quando ha raggiunto il 3,44 per cento; tale aumento va principalmente attribuito alla consueta forte domanda
di liquidita indotta da considerazioni di bilancio di fine anno delle istituzioni finanziarie. Il differenziale con
il tasso minimo di offerta, pari a 69 punti base, ¢ comparabile a quello osservato alla fine del 2001 (66 punti
base). In seguito, ’EONIA ¢ diminuito gradualmente, passando dal 2,90 per cento il 2 gennaio al 2,81 per
cento il 17 dello stesso mese. Dopo 1’aggiudicazione dell’ultima ORP del periodo di mantenimento, il 21
gennaio, ’EONIA ¢ ulteriormente diminuito al 2,57 e al 2,12 per cento, rispettivamente il penultimo e
I’ultimo giorno del periodo, in presenza di condizioni di liquidita percepite come abbondanti.

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

Medie giornaliere durante il periodo di mantenimento della riserva compreso tra il 24 dicembre 2002 e il 23 gennaio 2003

Creazione Assorbimento Contributo

di liquidita di liquidita netto
(a) Operazioni di politica monetaria dell'Eurosistema 221,8 0,3 +221,5
Operazioni di rifinanziamento principali 176,3 - +176,3
Operazioni di rifinanziamento a piu lungo termine 45,0 - +45,0
Operazioni attivabili su iniziativa delle controparti 0,5 0,3 0,2
Altre operazioni 0,0 - 0,0
(b) Altri fattori che incidono sulla liquidita del sistema bancario 360,9 450,9 -90,0
Banconote in circolazione - 353,9 -353,9
Conti delle Amm. pubbliche presso I'Eurosistema - 43,7 -43,7
Attivita nette dell'Eurosistema verso 'estero (incluso 1'oro) 360,9 - +360,9
Altri fattori (netto) - 533 -53,3
(c¢) Conti correnti detenuti dagli istituti
di credito presso 1'Eurosistema (a) + (b) 131,6
(d) Riserva obbligatoria 130,8

Fonte: BCE.
Nota: eventuali mancate quadrature nei totali sono attribuibili ad arrotondamenti.

11 periodo di mantenimento si € concluso con un ricorso netto alle operazioni di deposito per 5,6 miliardi di
euro. La media giornaliera delle riserve in eccesso (pari alla differenza tra I’ammontare medio delle riserve
detenute sui conti correnti e 1’obbligo minimo di riserva) ¢ ammontata a 0,70 miliardi di euro.

L’impatto netto di assorbimento dei fattori autonomi (non connessi, cioe, alle operazioni di politica moneta-
ria; vedi voce (b) della tavola) € stato pari, in media, a 90,0 miliardi di euro. Le stime pubblicate relative al
fabbisogno medio di liquidita derivante dai fattori autonomi indicavano valori compresi tra 78,5 e 94,0
miliardi di euro. Il maggiore scostamento tra le stime pubblicate e i dati effettivi, pari a 4,0 miliardi, si &
verificato in corrispondenza della ORP nel periodo compreso tra il 27 dicembre e il 7 gennaio. Il 30
dicembre tuttavia la BCE ha pubblicato una stima aggiornata in concomitanza con 1’aggiudicazione della
ORP corrispondente.
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marginale e quello medio dell’operazione di rifi-
nanziamento a pit lungo termine dell’Eurosiste-
ma regolata il 30 gennaio sono stati pari rispet-
tivamente al 2,78 e al 2,80 per cento, risultando
inferiori di 3 e | punti base al’lEURIBOR a tre
mesi allora prevalente e di |5 punti base ai cor-
rispondenti tassi nell’analoga operazione rego-
lata il 23 dicembre.

Nel periodo compreso tra la fine di dicembre
e il 5 febbraio i tassi EURIBOR a sei e dodici
mesi sono diminuiti rispettivamente di 10 e 14
punti base, portandosi al 2,70 e al 2,61 per
cento. Linclinazione della curva dei rendimen-
ti del mercato monetario, misurata dal diffe-
renziale fra PEURIBOR a dodici mesi e quello a
un mese, & stata di -2 punti base il 5 febbraio,
leggermente pill accentuata rispetto alla fine
di dicembre.

Il profilo atteso del’EURIBOR a tre mesi implici-
to nei prezzi dei contratti future con scadenza a
meta 2003 e oltre & calato lievemente dalla fine
di dicembre. Sebbene il 5 febbraio il tasso impli-
cito nei prezzi dei contratti con scadenza in mar-
zo 2003 risultasse aumentato di 4 punti base, al
2,68 per cento, quelli per le scadenze di giugno,
settembre e dicembre 2003 sono diminuiti ri-
spettivamente di 3, di 9 e di |6 punti base, scen-
dendo al 2,47, al 2,43 e al 2,49 per cento.

Calano in gennaio i rendimenti
dei titoli di Stato a lungo termine

| rendimenti dei titoli di Stato a dieci anni nel-
l'area dell’euro e negli Stati Uniti hanno avuto
prevalentemente andamenti di segno opposto in
gennaio (cfr. figura 8).Tra la fine di dicembre e il
5 febbraio sono calati di 10 punti base nell’area
dell’euro, ma sono aumentati di circa 20 punti
base negli Stati Uniti, portandosi rispettivamente
al 4,1 e al 4,0 per cento. Lincremento dei rendi-
menti obbligazionari statunitensi sembra in par-
te dovuto al pacchetto di stimolo fiscale propo-
sto dal’amministrazione statunitense agli inizi di
gennaio. Nel contempo, non & da escludere che
il deprezzamento del dollaro statunitense abbia
contribuito all’avvicinamento dei rendimenti ob-
bligazionari degli Stati Uniti e dell’area dell’euro,
alterando le aspettative di mercato riguardo le
prospettive sull'inflazione relativa nelle due aree

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
50 5,0
4,5+ 4,5
4,0 t 4,0
3,5 - — 35
nov. dic. gen. feb.
2002 2003

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.

economiche. Di conseguenza, il differenziale ne-
gativo tra i rendimenti dei titoli di Stato a dieci
anni degli Stati Uniti e dell’area dell’euro si ¢ si-
gnificativamente ristretto in gennaio, collocandosi
il 5 febbraio a -10 punti base.

Negli Stati Uniti la proposta da parte dell’am-
ministrazione di un pacchetto di stimolo fiscale
ha avuto un effetto sui mercati obbligazionari at-
traverso due principali canali. In primo luogo, gli
operatori di mercato hanno presumibilmente
ricercato rendimenti piu elevati a causa delle
aspettative di un significativo incremento del-
I’emissione di titoli del Tesoro nel corso del 2003.
In secondo luogo, la proposta di eliminare I'impo-
sta sui dividendi puo aver stimolato una rialloca-
zione dei portafogli dal mercato obbligazionario
a quello azionario. Un ulteriore fattore alla base
dellincremento dei rendimenti obbligazionari a
lungo termine di gennaio & sembrato l'indeboli-
mento del dollaro statunitense che, unitamente
all’elevato livello del prezzo del petrolio e al gia
citato pacchetto fiscale, ha presumibilmente ac-
cresciuto le percezioni di mercato circa i rischi
di aumento dell'inflazione. Sempre negli Stati Uniti,
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il tasso di inflazione “di pareggio” a dieci anni,
misurato dal differenziale fra i rendimenti nomi-
nali dei titoli decennali e quelli dei titoli indiciz-
zati con pari scadenza, & aumentato di 35 punti
base tra la fine di dicembre e il 5 febbraio.

Al contempo, il minore ottimismo degli operato-
ri di mercato riguardo le prospettive di crescita
si & riflesso in un calo di 15 punti base del rendi-
mento reale dei titoli di Stato indicizzati a dieci
anni, che si & portato al 2 per cento, il livello pit
basso da quando il Tesoro statunitense diede ini-
zio all’emissione di questi titoli nel 1997. Cio sem-
bra indicare che gli operatori sono stati maggior-
mente influenzati dai dati economici negativi
pubblicati in gennaio e dagli effetti economici
avversi di un’eventuale intervento armato in Iraq
piuttosto che dai possibili effetti del pacchetto
fiscale e del deprezzamento del dollaro. Nel pe-
riodo in esame I'incertezza prevalente sul merca-
to obbligazionario statunitense, misurata dalla me-
dia mobile a dieci giorni della volatilita implicita
nei prezzi delle opzioni su titoli obbligazionari, &
diminuita di 0,7 punti percentuali, portandosi al
7,4 per cento, ossia leggermente al di sotto della
media degli ultimi due anni.

In Giappone i rendimenti obbligazionari a dieci
anni sono scesi di circa 5 punti base tra la fine di
dicembre e il 5 febbraio, collocandosi in tale data
allo 0,9 per cento circa. La diminuzione puo es-
sere stata connessa alla forza dello yen giappo-
nese nei confronti del dollaro statunitense, che
puo aver suscitato timori di ulteriori cali dei prezzi
al consumo. Nel corso di gennaio i rendimenti
dei titoli di Stato giapponesi hanno raggiunto
minimi storici.

Nell'area dell’euro in gennaio i rendimenti ob-
bligazionari hanno proseguito per tutte le sca-
denze I'andamento calante osservato dalla fine
di ottobre 2002.Tra i fattori che hanno contri-
buito a questi andamenti vi sono le riallocazioni
di portafoglio in parte associate alla crescente
probabilita attribuita dagli operatori di mercato
a una guerra in Irag. Connessa a queste preoc-
cupazioni appare anche la diminuzione, di circa
30 punti base tra la fine di dicembre e il 5 feb-
braio, dei rendimenti reali dei titoli decennali
dell’area dell’euro indicizzati allo IAPC dell’area
(al netto dei prezzi dei tabacchi), indicativa di
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valutazioni di mercato piu pessimistiche riguar-
do le prospettive di crescita economica. Tali va-
lutazioni si sono riflesse anche nello spostamen-
to verso il basso, nello stesso periodo, della curva
dei tassi overnight a termine dell’area dell’euro
impliciti nei tassi swap per le scadenze brevi e
medie (cfr. figura 9).

Tra fine dicembre e il 5 febbraio il tasso di inflazio-
ne di “pareggio” a dieci anni nell’area dell’euro,
misurato dal differenziale fra i rendimenti nomi-
nali dei titoli a dieci anni e quelli dei titoli indiciz-
zati con pari scadenza emessi dal governo france-
se e collegati allo IAPC dell’area dell’euro (al net-
to dei prezzi dei tabacchi), € aumentato di 10 punti
base. Dopo essere rimasta sostanzialmente stabile
nelle prime tre settimane di gennaio, verso la fine
del mese l'incertezza sui mercati obbligazionari,

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

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

—— 31 dicembre 2002
—— 5 febbraio 2003

2,0 2,0

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Fonte: stima della BCE.

Nota: la curva dei tassi a termine impliciti, che é 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. 1l metodo utilizzato per calcolare le
curve dei tassi a termine impliciti é stato descritto nel numero di

gennaio 1999 del Bollettino mensile (pag. 26). I dati usati nelle stime
sono ottenuti da contratti swap.



Figura 10

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)

—— Stati Uniti —— Germania
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9,0 - 49,0
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7,0 - 17,0
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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 piu 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 piti prossimo a scadenza
a quello successivo.

misurata dalla media mobile a dieci giorni della
volatilita implicita nei prezzi delle opzioni su titoli
obbligazionari, si € accentuata. Nel complesso essa
& cresciuta di 0,7 punti percentuali nel periodo in
esame, portandosi al 5,8 per cento (cfr.figura 10),
un livello significativamente superiore alla media
degli ultimi due anni.

Le quotazioni azionarie
hanno continuato a calare in gennaio

Le quotazioni azionarie sono diminuite a gen-
naio in tutto il mondo, in un contesto di cre-
scente nervosismo tra gli operatori per la possi-
bilita di un intervento armato in Iraq. Ulteriori
pressioni al ribasso sono scaturite dalla pubbli-
cazione di dati economici contrastanti e dall’ac-
cresciuta incertezza sulle prospettive degli utili
societari.Tra la fine di dicembre e il 5 febbraio i
corsi azionari nell’area dell’euro, misurati dal-
P’indice ampio Dow Jones Euro Stoxx, si sono
ridotti del 6 per cento (cfr.figura | I). Negli Sta-
ti Uniti le quotazioni misurate dall’indice Stan-
dard & Poor’s 500 sono calate del 4 per cento

circa, mentre in Giappone l'indice Nikkei 225 &
sceso dell’l per cento.

Il calo delle quotazioni negli Stati Uniti & stato
generalizzato e in gran parte attribuibile alla pub-
blicazione di dati macroeconomici lievemente
inferiori alle attese. Nel contempo, i segnali rela-
tivi alla redditivita futura delle imprese sono stati
contrastanti e diverse societa hanno rivisto al ri-
basso le proprie prospettive di utili per il 2003.
Inoltre, 'aumento delle probabilita attribuite da-
gli operatori a un intervento armato in Iraq ha
accentuato l'incertezza di mercato circa le pro-
spettive a breve termine per la crescita economi-
ca e la redditivita delle imprese. Di conseguenza,
tra la fine di dicembre e il 5 febbraio I'incertezza,
misurata dalla media mobile a dieci giorni della
volatilita implicita derivata dal prezzo delle op-
zioni sull’indice Standard & Poor’s 500, & aumen-
tata di 4 punti percentuali, portandosi a un livel-
lo superiore di circa 6 punti percentuali alla media
degli ultimi due anni (cfr. figura 12).

In Giappone la diminuzione dei corsi azionari &
parsa riflettere le persistenti preoccupazioni di

Indici dei corsi azionari nell'area dell'euro,
negli Stati Uniti e in Giappone
(indici: 1° novembre 2002 = 100, dati giornalieri)

—— area dell'euro

----- Stati Uniti

— — Giappone
120 ¢ 1120
115+ 1115
110 ¢ 1110
105 ¢ 1105
100 1100
95+ 195
90 ¢ 190
85 | 185
80 — 80

nov. dic. gen. feb.
2002 2003

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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Volatilita implicita degli indici azionari per
I'area dell'euro, gli Stati Uniti e il Giappone

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

—— area dell'euro

---- Stati Uniti

—— Giappone
60 - 1 60
50 + 450
40 - 440

10 10

nov. dic. gen.
2002 2003

Fonte: Bloomberg.

Nota: le serie della volatilita implicita riflettono la deviazione
standard attesa delle variazioni percentuali dei prezzi dei titoli
azionari su un periodo fino a tre mesi, derivata dai prezzi delle
opzioni sugli indici azionari. Gli indici azionari cui si riferiscono
le volatilita implicite sono il Dow Jones Euro Stoxx 50 per l'area
dell'euro, lo Standard & Poor's 500 per gli Stati Uniti e il Nikkei
225 per il Giappone.

mercato circa le prospettive a breve termine
per 'economia nipponica. La forza dello yen giap-
ponese nei confronti del dollaro statunitense,
unitamente alla crescente incertezza mondiale,
ha inciso negativamente sui corsi azionari delle
societa maggiormente orientate all’esportazio-
ne. In linea con gli andamenti dei mercati azio-
nari mondiali, tra la fine di dicembre e il 5 feb-
braio I'incertezza del mercato azionario giappo-
nese, misurata dalla media mobile a dieci giorni
della volatilita implicita nei prezzi delle opzioni
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sull’indice Nikkei 225, ¢ cresciuta di circa 2 pun-
ti percentuali, pur rimanendo alla fine del perio-
do su un livello inferiore di circa 3 punti percen-
tuali alla media degli ultimi due anni.

Nell’'area dell’euro, dopo un temporaneo arre-
sto del calo delle quotazioni azionarie nelle pri-
me due settimane di gennaio, la flessione ¢ ripre-
sa, portando a inizio febbraio i prezzi delle azioni
su valori significativamente piu bassi rispetto a
fine dicembre. Le tensioni in Medio Oriente, non-
ché gli indicatori macroeconomici e i dati sulla
redditivita delle imprese pubblicati in gennaio,
sembrano aver accresciuto I'incertezza di mer-
cato sui tempi e sul vigore della ripresa econo-
mica e, quindi, sulle prospettive per gli utili so-
cietari. La flessione delle quotazioni azionarie
dell’area dell’euro € stata generalizzata; i cali piu
significativi si sono avuti nei settori finanziario,
delle materie prime e dei beni di consumo. In
questi ultimi due comparti le riduzioni sono sta-
te sospinte dalle aspettative di mercato di un in-
debolimento della domanda dei consumatori
nell’area dell’euro, mentre nel settore finanziario
esse hanno in parte rispecchiato i timori sulla
redditivita delle imprese di assicurazione. Per
contro, le quotazioni del settore delle telecomu-
nicazioni sono aumentate del 3 per cento circa
nel periodo in esame, sospinte da un leggero
miglioramento della fiducia degli operatori nella
solidita finanziaria delle imprese di questo setto-
re. Lincertezza degli investitori nell’area dell’eu-
ro, misurata dalla media mobile a dieci giorni
della volatilita implicita derivata dalle opzioni
sullindice Euro Stoxx, si € accresciuta significa-
tivamente, di 4 punti percentuali nel periodo in
esame, portandosi su un livello superiore di cir-
ca |3 punti percentuali alla sua media degli ulti-
mi due anni.



2 |prezzi

Le stime preliminari dell’inflazione
indicano un calo in gennaio

Secondo la stima rapida dell’Eurostat, il tasso di
inflazione sui dodici mesi misurato dallo IAPC si
¢ collocato al 2,1 per cento in gennaio, in calo
di 0,2 punti percentuali rispetto al mese prece-
dente (cfr. tavola 2). Anche se allo stato attuale
non sono ancora disponibili dati dettagliati, il calo
appare principalmente riconducibile a effetti base
favorevoli — collegati soprattutto a passati incre-
menti dei prezzi dei prodotti alimentari non tra-
sformati e dei servizi — nonché all’apprezzamento

dell’euro; tali fattori sembrano avere piu che
compensato le pressioni al rialzo provenienti dal
rincaro del greggio e dal’aumento di diverse
imposte indirette e prezzi amministrati all’inizio
del 2003. Tuttavia va ricordato che queste sti-
me preliminari presentano un elevato grado di
incertezza.

In dicembre, ultimo mese per cui sono disponibi-
li dati dettagliati sulle componenti dello IAPC,
linflazione & aumentata di 0,1 punti percentuali,
al 2,3 per cento, riflettendo in larga misura I'an-
damento della componente energetica.

Prezzi e costi nell'area dell'euro

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente, salvo diversa indicazione)

2000 2001 2002 | 2002

2002 2002 2002 | 2002 2002 2002 2002 2002 2003

1" trim. 2° trim. 3° trim. 4" trim.| ago.  set. ott. nov. dic.  gen.
Indice armonizzato dei
prezzi al consumo (IAPC)
e sue componenti
Indice complessivo " 23 25 22 26 21 20 23 21 21 23 22 23 2,1
di cui:
Beni 27 25 1,7 22 14 13 1,8 14 14 1,7 18 1,9
Alimentari 14 45 30 49 28 22 22 23 23 22 23 21
Alimentari trasformati LT 28 30 35 31 29 26 29 28 26 25 26
Alimentari non trasformati 1,7 70 30 70 24 1,3 1,6 L3 17 1,6 1.8 1,3
Beni industriali 34 1,5 10 09 07 09 ,6 09 10 1,5 15 1,8
Beni industriali non energetici 0,7 1,1 1,5 1,8 1,7 14 1,3 14 14 1,3 1,3 1,3
Beni energetici 13,3 27 -07 -2,1 -24 -09 27 -0,5 -04 23 21 3,6
Servizi 1,7 25 32 31 32 33 3,1 33 33 32 31 31

Altri indicatori di prezzi e costi

Prezzi alla prod. dei beni industriali > 5,5 2.2 -0,1 -0,8

Costo del lavoro per un. di prodotto ® 1,2 2,6 .31
Produttivita del lavoro ¥ 14 0,1 . -04
Redditi per addetto * 2,6 27 .27

Costo tot. del lavoro per ora lavorata® 3,3 3.4 . 4,0
Prezzo del petrolio (euro per barile) ¥ 31,0 27,8 26,5 24,6
Prezzi delle materie prime © 16,7 -7,6 -1,7 -3,6

-0,8 -0,1 L2 -01 01 09 11 1,5

24 23 . - - - - -
0,1 06 . - - - -
25 28 . - - . .
36 37 - - - -

27,8 27,2 265 27,0 28,9 279 242 27,1 283
55 -6 44 -13 47 78 34 21 23

Fonti: Eurostat, dati nazionali, Thomson Financial Datastream, HWWA (Istituto per l'economia internazionale di Amburgo) ed elaborazioni

della BCE.

Nota: per i periodi precedenti al 2001, i dati dello IAPC non includono la Grecia. Gli altri indicatori di prezzi e costi includono la Grecia

per i periodi precedenti al 2001.

1)  L'inflazione IAPC in gennaio 2003 si riferisce alla stima rapida dell'Eurostat.

2)  Sono escluse le costruzioni.
3) Intera economia.

4)  Intera economia (escluse agricoltura, pubblica amministrazione, istruzione, sanita e altri servizi).

5)  Qualita Brent (per consegna a termine di un mese).

6)  Sono esclusi i beni energetici. Prezzi in euro, ponderati in base alle importazioni di merci da paesi esterni all'area dell'euro.
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Nell’insieme dell’anno, I'inflazione misurata dallo
IAPC complessivo si € collocata in media al 2,2
per cento, dal 2,5 nel 2001, mentre I'indice al
netto degli alimentari non trasformati e dell’ener-
gia ¢ salito al 2,5 per cento, dal 2,0 nel 2001. ||
calo del tasso di crescita medio dello IAPC com-
plessivo nel 2002 appare pertanto principalmente
riconducibile ai minori incrementi delle sue com-
ponenti piu variabili, gli alimentari non trasfor-
mati e I'energia.

Laumento del tasso di variazione sui dodici
mesi dei prezzi dell’energia al 3,6 per cento in
dicembre (dal 2,1 in novembre) e stato par-
zialmente controbilanciato dal calo del tasso
di crescita sui dodici mesi dei prezzi dei beni
alimentari non trasformati, dall’l,8 all’l,3 per

Dinamica delle componenti dello IAPC
nell'area dell'euro

(variazioni percentuali sui dodici mesi; dati mensili)

—— IAPC complessivo — — beni energetici

— - — alimentari trasformati ---- servizi
- - - - alimentari non —— beni industriali
trasformati non energetici
16 16
[
| /
|
14 A 14
SRIL
b
12 ! ! [ 12
[ |
r
|
10 | 10

1997 1998 1999 2000 2001 2002

Fonte: Eurostat.
Nota: per i periodi precedenti al 2001, i dati dello IAPC non inclu-
dono la Grecia.
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cento (cfr. figura |3). Entrambe le variazioni
sono principalmente riconducibili a effetti base.
La componente energetica ha inoltre risentito
dell’incremento del prezzo del petrolio (in eu-
ro) in dicembre, dell’l 1,8 per cento rispetto a
novembre.

Il tasso di variazione sui dodici mesi dello IAPC
al netto dei prodotti alimentari non trasforma-
ti e dell’energia & sceso al 2,3 per cento in di-
cembre, dal 2,4 nel mese precedente (rivisto al
rialzo di 0,1 punti percentuali). Per quanto ri-
guarda le componenti meno variabili dello
IAPC, i tassi di variazione sui dodici mesi dei
prezzi dei beni industriali non energetici e dei
servizi sono rimasti invariati, rispettivamente,
all’'l,3 e 3,1 per cento. Uandamento dei prezzi
dei beni industriali non energetici, in calo gra-
duale per gran parte del 2002, € ampiamente
riconducibile all’esaurirsi degli effetti di shock
passati relativi al tasso di cambio dell’euro e
alle quotazioni petrolifere, mentre la relativa
inerzia dei prezzi dei servizi riflette la dinamica
salariale e altri fattori quali gli effetti dell’intro-
duzione dei contanti in euro. Il tasso di varia-
zione sui dodici mesi dei prezzi dei prodotti
alimentari trasformati € salito al 2,6 per cento
in dicembre, in aumento di 0,1 punti percen-
tuali sul mese precedente, riflettendo il rincaro
del tabacco in alcuni paesi, in parte riconduci-
bile ad aumenti delle imposte.

Il tasso di incremento sui dodici mesi
dei prezzi alla produzione
€ ulteriormente aumentato in dicembre

In dicembre il tasso di incremento sui dodici
mesi dei prezzi alla produzione nell’area dell’euro
é salito all’l,5 per cento, dall’l,| nel mese pre-
cedente (cfr.figura 14), rispecchiando principal-
mente 'andamento della componente energeti-
ca (la cui crescita e salita al 4,0 per cento dal
2,2 in novembre) a sua volta influenzata dal-
'aumento dei prezzi del petrolio. Anche il tasso
di variazione sui dodici mesi dei prezzi dei beni
al consumo & aumentato di 0,2 punti percen-
tuali in dicembre, all’l,4 per cento, sospinto da
un aumento dei prezzi dei beni di consumo non
durevoli, mentre la crescita dei prezzi dei beni
intermedi e dei beni di investimento & rimasta
sostanzialmente invariata.
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Figura 14

Scomposizione dei prezzi alla produzione
dei beni industriali per I'area dell'euro

(variazioni percentuali sui dodici mesi,; dati mensili)

— — beni energetici (scala di sinistra)

—— industria escl. costruzioni (scala di destra)
— — Dbeni intermedi (scala di destra)

- - - - beni di investimento (scala di destra)
—— Dbeni di consumo (scala di destra)

24 ¢ .8

8 o T T Y R
1997 1998 1999 2000 2001 2002

Fonte: Eurostat.
Nota: i dati si riferiscono agli Euro 12 (anche per i periodi precedenti
al 2001).

L’Eurozone Price Index (EPI), basato sulle indagini
presso i responsabili degli acquisti, & salito a 55,2
in gennaio, da 51,2 nel mese precedente, indi-
cando presumibilmente ulteriori pressioni al rial-
zo sui prezzi alla produzione nell’area dell’euro
in gennaio, in seguito ai recenti rincari del pe-
trolio. Dopo gennaio, effetti base connessi prin-
cipalmente ai prezzi dell’energia dovrebbero eser-
citare un impatto al ribasso sul tasso di variazione
sui dodici mesi dei prezzi alla produzione.

Aumenta la crescita sul periodo
corrispondente dei redditi per addetto
nel terzo trimestre 2002

| dati sui redditi per addetto e sul costo orario
totale del lavoro (nel settore delle imprese non

agricole) relativi al terzo trimestre indicano tassi
di crescita sul periodo corrispondente, pari ri-
spettivamente al 2,8 e 3,7 per cento, in aumen-
to rispetto al secondo trimestre (cfr.figura 16).
Al contrario, il tasso di crescita della retribu-
zione lorda mensile & rimasto invariato al 3,3
per cento e quello dei salari contrattuali & sce-
so di 0,2 punti percentuali, al 2,6 per cento,
nello stesso periodo. | dati nazionali disponibili
indicano un possibile proseguimento di tale calo
anche nel quarto trimestre.

La ripresa ciclica della crescita della produttivita
del lavoro, iniziata nel secondo trimestre del 2002,
& proseguita nel terzo trimestre a un tasso, sul

Indice complessivo dei prezzi alla produzione
e prezzi degli input per I'industria
manifatturiera nell'area dell'euro

(dati mensili)

---- IPP" (scala di sinistra)
—— EPI? (scala di destra)

8 180
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Fonti: Eurostat e Reuters.

Nota: ove disponibili, i dati si riferiscono agli Euro 12 (anche per i

periodi precedenti il 2001).

1) Indice dei prezzi alla produzione, escluse le costruzioni,
variazioni percentuali sui 12 mesi.

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

Bollettino mensile della BCE * Febbraio 2003



Indicatori del costo del lavoro

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

- - = redditi per addetto

—— salari contrattuali

- - - - retribuzione lorda mensile

—— costo del lavoro per ora lavorata
45 45
4,0
35

3,0

2,5
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I I I I I I I I I | I I 1’0
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Fonti: Eurostat, dati nazionali ed elaborazioni della BCE.

periodo corrispondente, che ha piti che compen-
sato la crescita dei redditi per addetto. Di conse-
guenza, il tasso di variazione sul periodo corri-
spondente del costo del lavoro per unita di

prodotto per I'intera economia € diminuito ulte-
riormente, anche se in misura lieve.

Linflazione dovrebbe calare
nei prossimi mesi

Gli sviluppi recenti corroborano le attese di un
calo dell'inflazione (misurata sui dodici mesi) nei
prossimi mesi. Cio & suggerito anche dal tasso di
variazione su tre mesi annualizzato relativo all'in-
dice complessivo e all’indice al netto dei prodotti
alimentari non trasformati e dell’energia, pari, ri-
spettivamente, all’l,3 e 1,9 per cento in dicembre.
Malgrado le lievi pressioni al rialzo che dovrebbe-
ro provenire nei prossimi mesi dal recente aumen-
to del prezzo del petrolio (soprattutto se confer-
mato) e dall'incremento di diverse imposte dirette
e prezzi amministrati, 'apprezzamento dell’euro e
le condizioni modeste della domanda dovrebbero
moderare l'inflazione (misurata sui dodici mesi).
Landamento dell'inflazione dovrebbe inoltre be-
neficiare di effetti base, nella misura in cui i rincari
dei primi mesi del 2002 verranno esclusi dal cal-
colo dei tassi di crescita sui dodici mesi. Nel loro
complesso, questi fattori corroborano l'ipotesi di
un rallentamento dell’inflazione misurata dallo
IAPC nei prossimi mesi e di una sua stabilizzazione
al di sotto del 2 per cento nel corso dell’anno.
Tuttavia, considerata 'elevata volatilita del merca-
to del petrolio, le previsioni a breve termine per
linflazione sono attualmente caratterizzate da un
elevato grado di incertezza. Inoltre, la stabilita dei
prezzi nel medio termine dipendera in larga misu-
ra da una moderata dinamica salariale, e finora le
indicazioni al riguardo appaiono contrastanti no-
nostante la debolezza dell’attivita economica regi-
strata durante l'intero anno.

Riquadro 2

Le aspettative del settore privato sull’inflazione e I’attivitad economica
nell’area dell’euro: i risultati della Survey of Professional Forecasters (SPF)
relativa al primo trimestre 2003 e altri indicatori disponibili

Questo riquadro presenta gli indicatori disponibili sulle aspettative del settore privato riguardo all’inflazione e

all’attivita economica dell’area dell’euro. Esso contiene inoltre una sintesi dei risultati dell’indagine trimestrale

tra i previsori professionisti (Survey of Professional Forecasters o SPF) relativa al primo trimestre del 2003,

condotta dalla BCE nella seconda meta di gennaio. Il nome dell’indagine riflette il fatto che tutti i partecipanti

sono esperti di istituzioni finanziarie e non finanziarie situate nell’Unione europea. E importante ricordare che

I’indagine non offre ai partecipanti un insieme comune di ipotesi su cui formulare le proprie previsioni;

pertanto ¢ molto probabile che i risultati aggregati della SPF riflettano una serie di opinioni e assunti soggettivi
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relativamente eterogenea. Ove possibile, i dati della SPF sono stati presentati insieme ad altre fonti sulle
aspettative del settore privato, per gli stessi orizzonti temporali V.

Le aspettative di inflazione per il 2003 e 2004

I partecipanti all’indagine si attendono che il tasso di inflazione sui dodici mesi nell’area dell’euro resti al di
sotto del 2 per cento per I’intero orizzonte di previsione. Piu specificatamente, I’inflazione dovrebbe collocar-
siall’1,8 per cento sia nel 2003 che nel 2004 (cfr. tavola). Le aspettative sull’inflazione per il 2003 restano
pertanto invariate e quelle per il 2004 sono lievemente riviste al ribasso (di 0,1 punti percentuali), in linea con
’opinione dei partecipanti secondo cui le prospettive di inflazione non sono cambiate molto rispetto alla
precedente indagine, condotta nell’ottobre 2002. I partecipanti sottolineano comunque come la possibilita di
aumenti dei prezzi del petrolio nell’eventualita di un aggravamento delle tensioni in Medio Oriente costituisca

Risultati della Survey of Professional Forecasters (4° trimestre 2002 e 1° trimestre 2003)
e di Consensus Economics (gennaio 2003)

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente, salvo diversa indicazione)

Orizzonte di previsione

IAPC complessivo dicembre 2003 2003 dicembre 2004 2004 A pit lungo
termine ?
SPF, 1° trim. 2003 1,8 1,8 1,8 1,8 1,9
Precedente SPF, 4° trim. 2002 - 1,8 - 1,9 1,9
Consensus (gennaio 2003) - 1,7 - 1,7 1,9
. . .. . o .. A piu lungo
Crescita del PIL in termini reali 3° trim. 2003 2003 3° trim. 2004 2004 -
termine
SPF, 1° trim. 2003 1,5 14 24 23 24
Precedente SPF, 4° trim. 2002 - 1,8 - 2,5 2,4
Consensus (gennaio 2003) - 1,4 - 2,3 2,3
Tasso di di ione bre 2003 2003 bre 2004 2004 A pit lungo
asso di disoccupazione novembre novembre e
SPF, 1° trim. 2003 8,4 8,5 8,1 8,2 7,1
Precedente SPF, 4° trim. 2002 - 8,4 - 8,0 7,2
Consensus (gennaio 2003) 8,6 8,4

1) In percentuale della forza lavoro.
2) Nella Survey of Professional Forecasters le aspettative sull'inflazione a piti lungo termine si riferiscono al 2007. Le previsioni di Consensus
Economics si riferiscono al periodo 2008-2012, come riportato nel numero di ottobre 2002 di questo Bollettino.

un serio rischio nel breve termine. Come indicato nella tavola, questi risultati sono prossimi ai dati riportati
nel gennaio 2003, relativamente agli stessi periodi, sia da Consensus Economics (1,7 per cento per il 2003 e
2004) che da Euro Zone Barometer (1,8 e 1,7 per cento rispettivamente per il 2003 ¢ 2004)?. Nella SPF il
tasso di inflazione atteso per dicembre 2003 e dicembre 2004 ¢ dell’1,8 per cento.

1) Tali orizzonti sono gli anni solari 2003, 2004 e 2007. Sono inoltre riportate le aspettative per due “orizzonti mobili” (rolling
horizons) richiesti nella SPF. Questi orizzonti mobili sono fissati, per ciascuna variabile, a uno e a due anni dall 'ultimo periodo
cui si riferiscono i dati pin recenti disponibili al momento dell’indagine. Nella SPF relativa al primo trimestre del 2003, tali
orizzonti mobili sono fissati al dicembre 2003 e 2004 per il tasso di inflazione misurato dallo IAPC, al terzo trimestre del 2003
e 2004 per il tasso di crescita del PIL reale e al novembre 2003 e 2004 per il tasso di disoccupazione. Gli orizzonti mobili
possono essere utili per individuare dinamiche difficilmente deducibili dalle previsioni sugli andamenti medi negli anni solari.

2) Le cifre di Consensus Economics si riferiscono a un’aggregazione dei tassi attesi di crescita degli Indici dei prezzi al consumo
(IPC) nazionali, mentre i risultati della SPF e di Euro Zone Barometer si riferiscono allo IAPC.
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11 questionario della SPF richiede inoltre ai partecipanti di valutare la probabilita che i risultati effettivi cadano
entro determinati intervalli. La distribuzione di probabilita risultante dall’aggregazione delle risposte permet-
te di desumere il modo in cui i partecipanti valutano, in media, il rischio che il risultato effettivo si collochi al
di sopra o al di sotto dell’intervallo piu probabile. La figura A mostra le distribuzioni di probabilita aggregate
per i tassi di inflazione medi nel 2003 delle ultime due inchieste e conferma che, rispetto all’indagine del
quarto trimestre 2002, si sono verificate variazioni nelle prospettive di inflazione di rilevanza molto margina-
le. Entrambe le distribuzioni sono centrate sull’intervallo 1,5-1,9 per cento, che in entrambi i casi contiene
circa il 47 per cento della massa di probabilita. Per quanto concerne la valutazione dei rischi per I’inflazione
nel 2003, i partecipanti assegnano una probabilita del 39 per cento a un’inflazione superiore all’intervallo
centrale, e una del 14 per cento circa a un risultato inferiore all’1,5 per cento, senza alcuna sostanziale
variazione rispetto alla valutazione dell’indagine precedente, a fronte di un peggioramento delle prospettive
per la crescita nel 2003, il rincaro del petrolio e il rafforzamento del tasso di cambio dell’euro scontati in
questa indagine.

Figura A: Distribuzione delle probabilita del tasso medio di inflazione nel 2003
(Survey of Professional Forecasters, ultime due inchieste)

(valori percentuali)
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Gli indicatori di aspettative di inflazione a piu lungo termine

In base alla SPF relativa al primo trimestre del 2003, 1’inflazione media per il 2007 ¢ prevista all’1,9 per
cento, invariata rispetto all’indagine precedente. Tale risultato ¢ in linea con altre misure delle aspettative di
inflazione. L’Euro Zone Barometer del gennaio 2003 indica un tasso di inflazione media attesa dell’1,8 per
cento nel 2007; quelli di Consensus Economics dell’ottobre 2002, relativi a cinque paesi dell’area dell’euro,
suggeriscono per il periodo 2008-12 un’inflazione attesa dell’1,9 per cento per I’insieme dell’area . Gli
indicatori delle aspettative di inflazione estratti dai prezzi di mercato degli strumenti finanziari forniscono
indicazioni analoghe. In particolare, la figura B mostra che i cosiddetti tassi di inflazione “di pareggio” a dieci
anni, desunti dai rendimenti delle obbligazioni francesi indicizzate all’indice dei prezzi al consumo francese
e allo TACP dell’area dell’euro (entrambi al netto dei prezzi del tabacco) sono rimasti nei mesi recenti
chiaramente al di sotto dei livelli raggiunti I’anno scorso. Tuttavia, |’interpretazione di tali movimenti deve
tenere conto del fatto che i tassi di inflazione di pareggio non sono una misura diretta delle aspettative di

3) Il dato dell’area dell’euro ¢ stato costruito usando i risultati relativi a Germania, Spagna, Francia, Italia e Paesi Bassi, che
rappresentano 1’85 per cento circa dell’aggregato dell area.
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Figura B: Indicatori delle aspettative di inflazione a lungo termine

(variazioni percentuali medie in ragione d'anno)

4 Consensus Economics

O Survey of Professional Forecasters (SPF); aspettative di inflazione nei cinque anni successivi
—— tasso di inflazione "di pareggio" a dieci anni per l'area dell'euro
—— tasso di inflazione "di pareggio" a dieci anni per la Francia
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Fonti: Ministero del Tesoro francese, Reuters, Consensus Economics e BCE.

inflazione del mercato, poiché nel loro calcolo si considerano diversi premi per il rischio, quali un premio per
I’incertezza di inflazione e un premio per la liquidita®.

Le aspettative per la crescita del PIL reale e la disoccupazione nell’area dell’euro

I partecipanti alla SPF hanno rivisto le loro aspettative sul tasso di crescita in media d’anno del PIL in termini reali
dell’area dell’euro nel 2003 all’ 1,4 per cento, in calo di 0,4 punti percentuali rispetto all’indagine precedente (cft. tavola).
Queste minori aspettative di crescita per il 2003 sembrano derivare dall’elevata incertezza associata alle tensioni geopolitiche
che influiscono sulla situazione economica e finanziaria mondiale. L’aspettativa per il terzo trimestre 2004 ¢ di un tasso
di crescita del 2,4 per cento, lievemente superiore all’aspettativa media per 1’intero anno. Secondo le previsioni contenute
nell’edizione di gennaio di Consensus Economics, il tasso di crescita del PIL in termini reali dell’area dell’euro dovrebbe
collocarsi in media all’1,4 nel 2003 e salire al 2,3 nel 2004, mentre quelle riportate nell’edizione di gennaio di Euro Zone
Barometer per i medesimi orizzonti sono pariall’1,3 e al 2,3 per cento . Le prospettive di crescita di lungo termine —al
2,4 2,3 per cento per il 2007 rispettivamente secondo la SPF e I’edizione di gennaio di Euro Zone Barometer e al 2,3
per cento in media per il periodo 2008-12 sulla base delle informazioni pubblicate da Consensus Economics —restano
in linea con i valori dell’intervallo di stima della crescita potenziale nell’area dell’euro.

Secondo la piu recente SPF, il tasso di disoccupazione atteso nell’area dell’euro sara pari, in media, all’8,5 per cento
nel 2003, rispecchiando I’ulteriore revisione al ribasso delle prospettive di crescita nell’area dell’euro per il 2003 e gli
effetti ritardati della modesta attivita economica nel 2002. Successivamente, tuttavia, le attese indicano un calo della
disoccupazione, in media, all’8,2 per cento nel 2004 e al 7,1 nel 2007. Questi risultati sono sostanzialmente in linea
con quelli delle edizioni di gennaio di Euro Zone Barometer (8,6, 8,3 € 7,5 per cento, rispettivamente nel 2003, 2004
¢ 2007) e di Consensus Economics (8,6 e 8,4 per cento, rispettivamente nel 2003 e 2004).

4)  Vanotato che il tasso di inflazione di pareggio rispecchia il valore medio delle aspettative di inflazione sull orizzonte di validita
del titolo indicizzato in considerazione e non é una stima puntuale per un anno preciso (come nel caso degli indicatori della SPF
delle aspettative di inflazione a lungo termine). Per una approfondita descrizione della natura concettuale del tasso di
inflazione di pareggio, si veda il riquadro intitolato Le aspettative di inflazione di lungo termine nell’area dell’euro ottenute dai
titoli indicizzati del Tesoro francese a pagina 16 del numero di febbraio 2002 di questo Bollettino.
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3 Laproduzione,la domanda e il mercato del lavoro

La crescita del PIL resta sostanzialmente
invariata nei primi tre trimestri del 2002

Come riportato nel precedente numero di que-
sto Bollettino, la seconda stima dell’Eurostat in-
dica che nel terzo trimestre del 2002 la crescita
sul periodo precedente del PIL in termini reali &
stata pari allo 0,3 per cento; nei primi tre trime-
stri dello scorso anno, pertanto, il tasso di cre-
scita del PIL sul trimestre precedente € rimasto
sostanzialmente invariato. Diversi sono stati in-
vece i contributi delle singole componenti alla
crescita del PIL nel terzo trimestre del 2002 ri-
spetto a quelli osservati in precedenza. In parti-
colare, & aumentato il contributo fornito dai con-
sumi e dagli investimenti, mentre & diminuito
quello della variazione delle scorte (cfr.tavola 3).

\

E aumentata significativamente nei primi tre

trimestri dello scorso anno la crescita sia delle
esportazioni sia delle importazioni. Per quanto
concerne i principali settori, i dati sul valore ag-
giunto indicano che nel terzo trimestre la cresci-
ta nel settore dei servizi ha segnato un lieve calo,
compensato da un rafforzamento nell’industria.

Il deciso incremento della produzione
industriale in novembre & in parte
attribuibile a effetti di calendario

In novembre la produzione industriale dell’area
dell’euro (al netto delle costruzioni) € aumenta-
ta dello 0,9 per cento rispetto al mese prece-
dente, contro lo 0,2 di ottobre (cfr. tavola 4).Va
tuttavia notato che tale marcato incremento
potrebbe sovrastimare I'effettivo vigore dell’at-
tivita industriale. Infatti, come sottolineato nello

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 >

1999 2000 2001 | 2001 2001 2002 2002 2002 | 2001 2001 2002 2002 2002
3% trim. 4° trim. 1° trim. 2° trim. 3° trim. |3° trim. 4° trim. 1° trim. 2° trim. 3° trim.
PIL a prezzi costanti 28 35 14 13 05 03 07 08 02 -02 04 03 03
di cui:

Domanda interna 35 29 09 07 -02 -03 -02 02 -03 -03 0,1 03 0,1
Consumi delle famiglie 35 25 18 1,8 1,7 06 04 07 01 01 -01 03 05
Consumi collettivi 20 19 19 22 1,6 22 25 23 04 05 08 0,7 03
Investimenti fissi lordi 6,0 48 -07 -1,6 -2,5 -3,1 -36 -29 -07 -08 -1,0 -1,2 0,1
Variazione delle scorte¥? -02 00 -04 -04 -08 -04 -0,1 -0,1 -0,3 -02 02 02 -02

Esportazioni nette* 06 06 05 06 06 06 09 07 05 00 03 01 02
Esportazioni ¥ 53 126 27 14 26 -25 05 28 -0, -1, 00 1,7 22

di cui: beni 50 125 26 1,3 -28 -18 08 36 -0, -1,3 0,7 1,5 28
Importazioni ¥ 74 113 14 03 44 42 -19 12 -13 -12 -09 1,6 17
di cui: beni 7,1 11,3 06 -14 -56 41 -22 18 -1,7 -1, -08 14 23

Valore aggiunto lordo,

a prezzi costanti:

Agricoltura e pesca® 28 -08 -12 -1,1 -06 1,1 1,10 02 1,7 -04 -0,1 -0,1 0,8
Industria 1,3 37 07 05 -1,5 -1,8 -06 -02 00 -1,3 05 02 04
Servizi 33 39 23 22 1,7 14 15 1,3 04 02 04 05 02

Fonti: Eurostat ed elaborazioni della BCE.

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

6)  Comprende anche la caccia e la silvicoltura.
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Produzione industriale nell'area dell'euro
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente, salvo diversa indicazione)

2000 2001 | 2002 2002 2002 | 2002 2002 2002 | 2002 2002 2002 2002 2002
set. ott. nov. | set. ott. nov. | giu. lug.  ago. set. ott.

variaz. sul mese prec. medie mobili di 3 mesi

Totale industria
escluse le costruzioni 5,5 04 -04 0,7 28 00 02 09 04 04 0,1 02 04
principali categorie
di prodotti industriali:
Totale industria escluse
costruzioni e beni energetici” 6,0 0,2 -0,7 0,1 3,3 -04 -03 14 03 0,5 0,1 0,2 0,1

Beni intermedi 59 -08 14 1,2 42 -0,7 -07 L3 o1 03 03 04 00
Beni di investimento 9,4 1,3 2,7 -07 36 -05 04 .6 07 1,1 03 03 03
Beni di consumo 2,2 04 -1,5 -04 1,6 -03 -03 1,2 00 01 -04 -02 00
durevoli 6,5 -2,5 -30 -25 1,2 -02 -1,7 25 -02 12 06 -04 -08

non durevoli 1,4 1,0 -1,2 0,0 1,7 -03 00 09 01 -0, -06 -02 0,1
Beni energetici 2,0 2 09 44 -01 03 07 -07 09 04 -02 00 02
Industria manifatturiera 5,9 02 -04 04 27 01 -0, 09 03 0,5 0,1 0,2 03

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. I dati si riferiscono agli Euro 12 (anche per i periodi precedenti al 2001).

1) Industria manifatturiera esclusa la produzione di carbone coke e prodotti petroliferi raffinati, ma inclusa l'estrazione di minerali non energetici.

Risultati delle inchieste congiunturali della Commissione europea
presso le famiglie e le imprese nell'area dell'euro

(dati destagionalizzati)

2000 2001 2002 | 2002 2002 2002 2002 | 2002 2002 2002 2002 2002 2003

1° trim. 2° trim. 3° trim. 4° trim.| ago. ~ set.  ott. nov. dic.  gen.
Indice del clima economico " 25 2,8 -1,8 04 03 -04 -03 -04 03 -02 -04 02 -02
Indici del clima di fiducia:
dei consumatori? 12 6 0 1 3 1 -3 0 2 -1 -3 -5 -6
delle imprese industriali® 12 -1 -5 -7 -4 -5 -3 -5 -5 -4 -4 2 -3
nel settore delle costruzioni® 16 10 1 5 3 -2 -3 -4 -2 -2 -4 -2 -1
nel commercio al dettaglio? 5 0 -9 9 -11  -10 -8 9 -10 -9 -7 9 -12
nei servizi? 9 -6 20 -18 -6 22 -25 23 21 25 25 26 -25
Business climate indicator L3 -0,1 -05 -08 -0,5 -05 -04 -0,6 -05 -04 -04 -02 -03
Capacita utilizzata (in perc.)* 84,4 83,1 81,2 81,1 81,1 81,3 81,3 - - 81,5 - - 81,1

Fonti: Commissione europea (inchieste congiunturali presso le famiglie e le imprese e DG Affari economici e finanziari).

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

1) Variazione percentuale sul periodo precedente.

2)  Saldi percentuali; i dati riportati sono calcolati come deviazioni dalla media per il periodo dall'aprile 1995 per l'indice del clima di fiducia
nei servizi, per il periodo dal luglio 1986 per il commercio al dettaglio e dal gennaio 1985 per gli altri indici.

3)  Espresso in punti di deviazione standard.

4) I 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 sulla base delle medie trimestrali.
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scorso Bollettino, in ottobre I’attivita industria-
le & stata rallentata dagli scioperi che hanno
interessato taluni paesi dell’area. Inoltre é pro-
babile che gli effetti di calendario abbiano avu-
to un impatto opposto sui dati di ottobre rispetto
a quelli di novembre. Il fatto che in novembre
sia stato osservato un forte incremento per tut-
te le principali categorie di prodotti industriali,
& coerente con 'ipotesi secondo cui gli effetti di
calendario avrebbero determinato una distor-
sione negli ultimi dati.

In termini di medie a tre mesi, nel periodo set-
tembre-novembre la produzione industriale & au-
mentata dello 0,4 per cento rispetto al periodo
giugno-agosto. Nei settori dei beni intermedi e
di quelli di consumo il tasso di crescita rispetto
al precedente intervallo di tre mesi si & colloca-
to su livelli prossimi allo zero, mentre & stato
pari allo 0,3 per cento nel settore dei beni di
investimento.

Il clima di fiducia delle imprese
risente del contesto di incertezza

A gennaio l'indice dei responsabili degli acquisti
(PMI) ha evidenziato un aumento, cui ha fatto ri-
scontro un calo dell’indicatore del clima di fiducia
delle imprese industriali della Commissione euro-
pea, invertendo cosi gli andamenti osservati nel
mese precedente (cfr. figura 17). La crescita del
PMI in gennaio ha interessato tutte le componen-
ti. La diminuzione dell'indicatore del clima di fidu-
cia nell'industria della Commissione & invece im-
putabile al lieve peggioramento delle aspettative
di produzione, mentre la valutazione degli ordini e
delle scorte € rimasta invariata. Nel complesso, sia
il PMI che lindicatore del clima di fiducia delle
imprese industriali si collocano su livelli relativa-
mente bassi; cid & probabilmente dovuto alle ri-
percussioni negative dell’attuale clima di incertez-
za sullattivita industriale e sulle aspettative delle
imprese.

Analogamente, l'incertezza potrebbe essere al-
lorigine della relativa debolezza dei dati delle
indagini sui servizi di mercato. Sempre in gen-
naio, I'indicatore del clima di fiducia della Com-
missione europea ¢ leggermente migliorato men-
tre l'indice di attivita dell’indagine presso i
responsabili degli acquisti & calato. Entrambe le
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Produzione industriale, clima di fiducia
delle imprese manifatturiere e indice dei
responsabili degli acquisti nell'area dell'euro
(dati mensili)

1 produzione industriale b (scala di sinistra)

—— clima di fiducia
delle imprese industriali 2 (scala di destra)

- - -+ Indice dei responsabili degli acquisti 3)(scala di destra)
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Fonti: Eurostat, indagini congiunturali della Commissione europea

presso le famiglie e le imprese, Reuters ed elaborazioni della BCE.

Nota: ovunque consentito dalla loro disponibilita, i dati si riferiscono

agli Euro 12 (anche per i periodi precedenti al 2001).

1)  Settore manifatturiero; variazioni percentuali rispetto alla media
mobile del precedente intervallo di tre mesi; dati corretti per il
numero di giornate lavorative.

2)  Saldi percentuali; scostamenti dalla media nel periodo dal gennaio
1985.

3) Purchasing Managers' Index; scostamenti dal valore 50; valori
positivi stanno a indicare un'espansione dell'attivita economica.

indagini, tuttavia, fanno emergere un significati-
vo miglioramento delle aspettative.

I consumi mostrano segni di debolezza
agli inizi del 2003

| risultati delle indagini sono le uniche fonti di in-
formazione sulla dinamica dei consumi agli inizi
dell’anno in corso. Secondo le indagini congiuntu-
rali della Commissione europea, il clima di fiducia
dei consumatori ha segnato un ulteriore lieve calo
in gennaio (cfr. tavola 5); dopo essere diminuito
per quattro mesi consecutivi, questo indicatore si
colloca attualmente su livelli storicamente bassi.
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In gennaio le risposte fornite alla maggior parte
dei quesiti sono risultate piu negative rispetto al-
l'indagine del mese precedente. Lunico migliora-
mento in gennaio ha interessato la valutazione
delle famiglie circa 'opportunita nella fase attua-
le di effettuare acquisti di ammontare rilevante,
che peraltro si situava su livelli bassissimi. Negli
ultimi mesi, € aumentato il pessimismo soprattutto
delle attese delle famiglie sulla situazione econo-
mica generale e sulla disoccupazione futura. Que-
sta tendenza potrebbe essere connessa al pitt am-
pio contesto di incertezza circa le prospettive
economiche, che potrebbe aver influito negativa-
mente sui consumi all’inizio del 2003.

| dati sui volumi delle vendite al dettaglio, disponi-
bili fino a novembre 2002, indicano che il calo

Immatricolazioni di nuove autovetture
e vendite al dettaglio nell'area dell'euro

(variazioni percentuali sui dodici mesi;, medie mobili centrate
di tre mesi; dati corretti per il numero di giornate lavorative)

—— totale vendite al dettaglio Y (scala di destra)
- - - - immatricolazioni di nuove autovetture

(scala di sinistra)
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Fonti: Eurostat e ACEA/A.A.A. (Associazione europea dei costruttori
di automobili, Bruxelles).

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

1) [tassi di variazione sono calcolati utilizzando dati destagionalizzati.

registrato in quest’ultimo mese rispetto a quello
precedente ha compensato in parte il forte au-
mento di ottobre. Nel periodo settembre-novem-
bre, la crescita sul periodo corrispondente delle
vendite al dettaglio & diminuita allo 0,5 per cento,
contro I'l per cento dell’intervallo di tre mesi pre-
cedente (cfr. figura 18). Per quanto riguarda gli
andamenti pil recenti, la marcata ulteriore flessio-
ne in gennaio dell’indicatore del clima di fiducia
del settore delle vendite al dettaglio elaborato dalla
Commissione europea non consente previsioni
ottimistiche sulla dinamica dell’attivita al dettaglio
intorno all’inizio dell’anno.Tuttavia, una certa cau-
tela va usata nell’interpretare i risultati delle inda-
gini, poiché in passato questi si sono talvolta di-
scostati dai dati effettivi. Inoltre, il generalizzato
peggioramento del clima di fiducia nel settore del-
le vendite al dettaglio € in contrasto con I'aumen-
to degli ordini attesi dai dettaglianti in gennaio.

E necessario che 'incertezza diminuisca
perché la ripresa trovi slancio

| recenti dati confermano le precedenti indica-
zZioni secondo cui al volgere dell’anno la crescita
del PIL in termini reali sarebbe risultata sostan-
zialmente invariata rispetto ai primi tre trimestri
del 2002. Sulla scorta delle valutazioni attuali, una
graduale ripresa nel corso di quest’anno resta
I'evoluzione piti probabile. Sebbene il rafforzamen-
to dell’euro negli ultimi mesi possa contribuire a
frenare le esportazioni, in una prospettiva a me-
dio termine la competitivita internazionale delle
aziende dell’area sotto il profilo dei prezzi rimane
positiva e la ripresa economica attesa a livello
mondiale dovrebbe favorire I'espansione delle
esportazioni. A cio si aggiungono diversi fattori
che dovrebbero contribuire alla ripresa, in parti-
colare i bassi livelli dei tassi di interesse e 'atteso
calo dellinflazione. A tale riguardo, il rafforzamen-
to dell’euro contribuira a proteggere I'economia
dell’area dal recente rialzo del prezzo del petro-
lio espresso in dollari e a sostenere i redditi reali.
Tuttavia, i tempi e il ritmo della ripresa dipendo-
no dalla diminuzione dell’attuale incertezza sulle
prospettive economiche, il cui perdurare conti-
nuera a influire negativamente sui consumi e su-
gli investimenti nell’area dell’euro. Finché tale in-
certezza continuera a sussistere, permarranno
rischi al ribasso per le prospettive di crescita del-
l'attivita economica dell’area dell’euro.
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Disoccupazione nell'area dell'euro

(in percentuale delle forze di lavoro, dati destagionalizzati)

2000 2001 2002 2002 2002

1° trim.  2° trim.

2002 2002 | 2002 2002 2002 2002 2002 2002

37 trim. 4" trim.| lug. ago. set. oftt. nov. dic.

Totale 8,5 8,0 8,3 8,1 8,2
Sotto i 25 anni " 16,7 15,7 16,0 15,9 16,1
25 anni e oltre 7,4 7,0 7,3 7,1 7,2

8,3 85 83 8,3 8,4 8,4 8,5 8,5
16,1 16,2 16,2 16,2 16,1 162 16,2 163
73 74 13 73 7,4 7,4 7,4 7,5

Fonte: Eurostat.

Nota: dati calcolati in base alla metodologia raccomandata dall'ILO. I dati si riferiscono agli Euro 12 (anche per i periodi precedenti al 2001).
1) Nel 2002 questa categoria rappresentava il 22,4 per cento della disoccupazione totale.

Si mantiene invariato
il tasso di disoccupazione a dicembre

In dicembre il tasso standardizzato di disoccu-
pazione nell’area dell’euro € rimasto invariato,
all’8,5 per cento della forza lavoro, mentre il dato
di novembre é stato rivisto al rialzo di 0,1 punti
percentuali (cfr. tavola 6). Laumento del numero

Figura 19

Disoccupazione nell'area dell'euro

(dati mensili destagionalizzati)

[ variazione sui dodici mesi, in milioni " (scala di sinistra)
—— in percentuale delle forze di lavoro (scala di destra)
3,0 1 11,5

111,0

19,5
9,0

8,5

1994 1996 1998 2000 2002

18,0

7,5

Fonte: Eurostat.

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

1) Le variazioni sui dodici mesi non sono destagionalizzate.
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di disoccupati in dicembre risulta di entita simile
a quelli registrati nei due mesi precedenti. In ef-
fetti, a fronte di condizioni generalmente pil de-
boli del mercato del lavoro alla fine del 2002,
lincremento medio mensile del numero di di-
soccupati nel quarto trimestre (pari a 70.000
unita) & risultato doppio rispetto al trimestre pre-
cedente (35.000 unita). Nei dodici mesi termina-
ti a dicembre 2002, il tasso di disoccupazione &
salito di 0,4 punti percentuali, dall’8,| per cento
di dicembre 2001 (cfr. figura 19).

Rimane precaria
la situazione dell’occupazione

| dati di contabilita nazionale sull’occupazione nel
quarto trimestre del 2002 non sono ancora di-
sponibili. Quelli relativi al terzo evidenziano un
decremento moderato dell’occupazione rispetto
al trimestre precedente, a indicare che il tasso di
distruzione di posti di lavoro — conseguente al
passato rallentamento economico e alla modesta
attivita successiva — ha superato quello di crea-
zione di posti di lavoro (cfr. tavola 7). Benché in
calo sul secondo trimestre, rispetto al corrispon-
dente periodo del 2001 'occupazione ha conti-
nuato a registrare una crescita positiva (+0,3 per
cento) nel terzo trimestre.

Come riportato nel numero di gennaio di questo
Bollettino, nel terzo trimestre del 2002 tutti i set-
tori dell’economia hanno concorso a indebolire
la crescita dell’occupazione. Nell’industria, dopo
il temporaneo miglioramento del secondo trime-
stre, il tasso di decremento dell’occupazione sul
periodo precedente & tornato a aumentare. Allo
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Crescita dell'occupazione nell'area dell'euro

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente, salvo diversa indicazione; dati destagionalizzati)

2001 2002 2002 2002 [ 2001 2001 2002 2002 2002

Atrim. 1 trim. 2°trim.  3° trim.| 3° trim. 4° trim. 1° trim. 2° trim. 3° trim.

Variazioni trimestrali "

1999 2000 2001 | 2001
3° trim.

Totale economia 1,8 2,1 1,4 1,2
di cui:

Agricoltura e pesca® 26 -16 -08 -1,1

Industria 04 08 03 0,1

Escluse le costruzioni -0,2 0,6 0,3 0,0

Costruzioni 2,0 1,6 0,4 0,3

Servizi 2,7 29 1,9 1,8

Commercio e trasporti® 2,3 2,8 1,5 1,4

Finanziari e alle imprese® 5,6 6,0 3,8 3,3

Amministrazione pubblica® 1,8 1,5 1,4 1,4

08 07 05 03 02 02 01 01 -0l

-6 22 -19 -19 -09 -05 -03 -02 -08
-05 -10 -10 -1,3 -02 -03 -04 -02 -05
-06 -1,1 -1,1 -2 -03 -03 -04 -02 -04
-02 -0,7 -08 -1,5 -0,1 -02 -04 -0,1 -08

1,5 1,6 1.3 1.0 04 04 04 02 01
1,2 1,6 1.0 04 06 03 02 -02 00
2,8 1,8 1,7 2 05 05 00 06 00
1,2 1,6 1,5 L5 02 04 06 02 03

Fonti: Eurostat ed elaborazioni della BCE.

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

1) Variazioni percentuali sul trimestre precedente.
2)  Comprende anche la caccia e la silvicoltura.

3)  Comprende anche i servizi di riparazione, di comunicazione, alberghieri e di ristorazione.

4)  Comprende anche i servizi immobiliari e di locazione.
5)  Comprende anche l'istruzione, la sanita e altri servizi.

stesso tempo, nel settore dei servizi il tasso di
incremento dell’'occupazione sul trimestre prece-
dente é calato ulteriormente, attestandosi su li-
velli appena superiori allo zero (+0,] per cento).

| dati recenti non indicano un miglioramento delle
prospettive occupazionali complessive all’inizio
di quest’anno. Le attese sull’occupazione rileva-
te dalle indagini congiunturali della Commissio-
ne europea presso le famiglie e le imprese nel
gennaio 2003 sono migliorate lievemente sia nel
settore manifatturiero sia in quello dei servizi,

mentre hanno continuato a deteriorarsi nel set-
tore del commercio al dettaglio e sono rimaste
invariate in quello delle costruzioni. In gennaio
Pindice dei responsabili degli acquisti del settore
manifatturiero ha registrato un miglioramento
mentre quello del settore dei servizi un peggio-
ramento, pur continuando entrambi a segnalare
una crescita negativa dell’occupazione. Nel com-
plesso, I'evidenza disponibile suggerisce che alla
fine del 2002 'occupazione potrebbe aver conti-
nuato a calare e che all'inizio del 2003 le pro-
spettive occupazionali restano precarie.

Bollettino mensile della BCE * Febbraio 2003



4 Il tasso di cambio e la bilancia dei pagamenti

L’euro si & apprezzato in gennaio
e all’inizio di febbraio

In gennaio e all’inizio di febbraio I'euro si
apprezzato rispetto alla maggior parte delle
principali valute in concomitanza con un ana-
logo calo generalizzato del dollaro statuniten-
se.Tale andamento ha avuto luogo in un conte-
sto contraddistinto da notevoli incertezze di
natura finanziaria, economica e geopolitica e

da segnali di una lenta ripresa del’economia
mondiale.

Nei confronti del dollaro statunitense, I’euro ha
continuato ad apprezzarsi per gran parte del
periodo in esame (cfr. figura 20). Sulla valuta
americana sembrano aver pesato le incertezze
occasionate dalle crescenti tensioni geopoliti-
che e la pubblicazione, negli Stati Uniti, di una
serie di dati economici peggiori del previsto.

Tassi di cambio

(dati giornalieri)

Da gennaio 2000
—— USD/EUR
1,15 1,15
1,10 1,10
1,05 1,05
1,00 11,00
0,95 : 10,95
0,90 11090
0,85 1085
0,80 : : 110,80
0,75 . . 110,75
0,70 L L L L L L P L L ' 0570
2000 2001 2002
—— JPY/EUR
—— JPY/USD
140 140
135 135
130 130
125 125
120 120
115 115
110 | 110
105 | 105
100 100
95 95
90 90
85 L L L L L L L L L L L L 85
2000 2001 2002
—— GBP/EUR
—— GBP/USD
0,75 . .1 0,75
0,70 : 10,70
0,65 A 0,65
0,60 0,60
0,55 0,55
0,50 0,50
0’4 L L L L L L 0,45
2000 2001 2002
Fonte: BCE.

Dal 31 dicembre 2002 al 5 febbraio 2003

—— USD/EUR
1,10 1,10
1,09 1,09
1,08 1,08
1,07 1,07
1,06 1,06
1,05 1,05
1,04 1,04
1,03 1,03
1’02 L ‘ T S S R S S R E S R R IS 1’02
3 10 17 24 31
gennaio febbraio
— JPY/EUR (scala di sinistra)
—— JPY/USD (scala di destra)
132 122
131 121
130 120
39 119
123 118
126 117
125 116
124 115
123 114
122 L ‘ P S T T TS ST ST T Y Y N SO RN 113
3 10 17 24 31
gennaio febbraio
—— GBP/EUR (scala di sinistra)
—— GBP/USD (scala di destra)
0,68 0,64
0,67 0,63
0,66 0,62
0,65 0,61
0,64 0,60
0,63 L ‘ P S S S S TSSO R N Y Y SO EN N AU N 0559
3 10 17 24 31
gennaio febbraio

Nota: Il dimensionamento delle scale dei grafici di ciascuna colonna é realizzato in maniera tale da renderli confrontabili tra loro. Le linee

orizzontali rappresentano le medie annuali.
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Inoltre, gli operatori hanno individuato nell’am-
pliarsi del disavanzo di conto corrente e nel
peggioramento della posizione di bilancio sta-
tunitensi ulteriori fattori negativi per il dollaro.
La decisione di mantenere invariati i tassi d’in-
teresse assunta dalla Federal Reserve il 29 gen-
naio era ampiamente attesa e non ha pertanto
avuto effetti diretti sui mercati dei cambi. Il 5
febbraio I'euro é stato quotato a 1,09 dollari,
un livello superiore del 4 per cento a quello
della fine di dicembre e di circa il 15)2 per cen-
to alla media del 2002.

In gennaio e all’inizio di febbraio lo yen giappone-
se si & deprezzato rispetto all’euro in presenza di
un deterioramento delle prospettive economiche
a breve termine per il Giappone (cfr. figura 20) e
si & lievemente indebolito nei confronti del dolla-
ro statunitense. All'inizio di febbraio le autorita
nipponiche hanno reso noto che, nel corso di
gennaio, avevano acquistato dollari statunitensi
sui mercati valutari con l'intento di stabilizzare il
cambio yen/dollaro. Il 5 febbraio I'euro é stato
scambiato a 130,3 yen, un livello superiore del
4,8 per cento a quello della fine di dicembre e del
10,4 per cento alla media del 2002.

Per gran parte di gennaio la sterlina britannica si
& gradualmente deprezzata nei confronti dell’eu-
ro, scendendo ai livelli dell’agosto 1999, per il lie-
ve deterioramento delle prospettive economiche

Tassi di cambio nello SME 11

(dati giornalieri)

—— DKK/EUR
7,70 - 7,70
760 0 7,60
7,50 ¢ 7,50
"""""""""""""""" B
7,40 7,40
730 b o 7,30
7,20 L ‘ : ‘ 7,20
ago.  set. ott. nov. dic.  gen.
2002 2003
Fonte: BCE.

Nota: le linee orizzontali indicano la parita centrale (7,46 corone
danesi) e i margini di oscillazione (+2,25%).

Tasso di cambio effettivo nominale dell'euro
e sue componenti!
(dati giornalieri)

Dal 31 dicembre 2002 al 5 febbraio 2003
(indice: 1° trim. 1999 = 100)

97,50 97,50
97,00 97,00
96,50 96,50
96,00 96,00
95,50 95,50
95,00 95,00
94,50 94,50
94,00““““““““““““““‘94,00
3 10 17 24 31
gennaio febbraio

Contributi alle variazioni del tasso
di cambio effettivo nominale ?

(in punti percentuali)

1,40 1,40
1,20 1,20
1,00 — 1,00
0,80 0,80
0,60 0,60
0,40 0,40
0,20 H 0,20
0,00 [ m I m m 0,00
020 b . . e 1020

AUD CHF GBP KRW SEK USD
CAD DKK JPY NOK SGD HKD

Fonte: BCE.

1) Un aumento dell'indice rappresenta un apprezzamento del tasso
di cambio effettivo dell'euro nei confironti di dodici paesi partner.

2) Levariazioni sono calcolate, utilizzando pesi basati sull'in-
terscambio commerciale, nei confronti di dodici importanti
partner commerciali.

nel Regno Unito. Verso la fine del mese e all’ini-
zio di febbraio essa ha recuperato parte delle
precedenti perdite rispetto all’euro e si € apprez-
zata anche sul dollaro statunitense (cfr.figura 20).
II'5 febbraio I'euro & stato quotato a 0,66 sterli-
ne, un livello superiore dell’l,6 per cento a quel-
lo della fine di dicembre e del 5,1 per cento alla
media del 2002.

Per quanto riguarda le altre valute europee, la co-
rona danese ha continuato a oscillare in un inter-
vallo ristretto, lievemente al di sotto della sua pari-
ta centrale all'interno dello SME Il (cfr. figura 21I).
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Nel periodo di riferimento I'euro ha registrato
un modesto apprezzamento sia sul franco svizze-
ro sia sulla corona svedese e il 5 febbraio & stato
scambiato contro le due monete a livelli rispetti-
vamente pari e leggermente superiori alla media
del 2002.

Alla luce dei suddetti andamenti, il 5 febbraio il
tasso di cambio effettivo nominale dell’euro —
misurato rispetto alle divise di |12 importanti part-
ner commerciali dell’area — era superiore del 2,8
per cento al suo valore di fine dicembre (cfr. figu-
ra 22) e dell’8,4 per cento alla media del 2002.
In termini effettivi nominali, nel periodo in esame
il dollaro statunitense si & deprezzato di circa il
2,3 per cento e il 5 febbraio era inferiore di oltre
il 7/2 per cento al suo valore medio del 2002
(cfr. figura 23). Per quanto riguarda lo yen giap-
ponese, il tasso di cambio effettivo nominale &
rimasto sostanzialmente stabile nelle prime tre
settimane del periodo in esame, per poi scende-
re a un livello inferiore del 2,3 per cento rispetto
alla fine di dicembre e dell’l,5 per cento rispetto
alla media del 2002. Nel complesso degli ultimi
mesi, gli indici del tasso di cambio effettivo delle
tre valute principali si sono gradualmente avvici-
nati ai livelli osservati nel primo trimestre del 1999
(cfr. figura 23).

Tassi di cambio effettivi nominali dell'euro,
del dollaro USA e dello yen giapponese !
(dati giornalieri; indice: 1° trim. 1999 = 100)

—— euro
—— dollaro USA
----- yen giapponese

120 ” 120
S P I

115 R T AR 15
I i \

110 o : Wf “W 110
¥ ! N e

105, ;\V,JM et WAy 10

100 Lot 100

95 b 2 o5

90 90

85 85

80 80

75 e s

1999 2000 2001 2002
Fonte: BCE.

1)  Un aumento di un indice rappresenta un apprezzamento del
tasso di cambio effettivo della corrispondente valuta nei con-
fronti delle valute di dodici paesi partner.
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E aumentato ’avanzo di conto corrente
in novembre

In novembre I'avanzo di conto corrente dell’area
dell’euro é salito a 10,3 miliardi di euro, dai 2,7
del corrispondente mese del 2001.Tale dinamica
¢ principalmente ascrivibile all’incremento (pari
a 4,8 miliardi di euro) dell’avanzo dei beni e, in
misura minore, a un’inversione di segno del sal-
do dei servizi (da un disavanzo di 0,9 miliardi di
euro a un avanzo di 0,7 miliardi) nonché al calo
di 1,3 miliardi di euro del disavanzo dei trasferi-
menti correnti. Rispetto a novembre 2001, il sal-
do dei redditi € rimasto invariato (cfr. tavola 8).

| saldo cumulato di conto corrente nei primi un-
dici mesi dell’anno & passato da un disavanzo di
16,1 miliardi di euro nel 2001 a un avanzo di
53,9 miliardi nel 2002. Il risultato riflette in primo
luogo il considerevole aumento dell’avanzo dei
beni (salito di 56,7 miliardi di euro) riconducibile
all’effetto congiunto del calo delle importazioni di
beni (pari al 4,1 per cento) e dell'incremento del-
le esportazioni (del 2,1 per cento). Anche I'avan-
zo dei servizi & cresciuto (di 10,7 miliardi di euro),
mentre i disavanzi dei redditi e dei trasferimenti
correnti si sono lievemente ridotti.

Un esame dell’andamento mensile sulla base di
dati destagionalizzati mostra che in novembre
I’'avanzo del conto corrente ¢ salito a 6,8 mi-
liardi di euro, dai 3,2 del mese precedente.Tale
dinamica é imputabile soprattutto a un aumen-
to dell’avanzo dei beni, sostanzialmente connes-
so a una flessione del valore delle importazioni
di beni del 2,4 per cento sul mese precedente
(cfr. figura 24).

Come confermano i dati sul volume degli scam-
bi commerciali, disponibili fino a luglio 2002, I
calo dei volumi importati osservato dall’inizio del
2002 ¢ all’origine del minore valore cumulato
delle importazioni e riflette in parte la debolezza
della domanda nell’area. In particolare, € netta-
mente diminuito il volume di beni di investimen-
to importati, probabilmente per la flessione in
alcune categorie di spesa interna a elevata in-
tensita di beni d'importazione, quali gli investi-
menti. Per quanto riguarda le esportazioni, al-
Pinizio del 2002 una parte significativa della
ripresa dei volumi esportati era da ricondurre
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Tavola 8

Bilancia dei pagamenti dell'area dell'euro
(miliardi di euro; dati non destagionalizzati)

2001 2001 2002 2002 2002 2002
gen.-nov. nov. gen.-nov. set. ott. nov.

Conto corrente (saldo) -16,1 2,7 53,9 8,7 3,7 10,3
Crediti 1.566,8 138,3 1.560,7 140,0 150,2 141,6
Debiti 1.582,8 135,7 1.506,8 131,3 146,5 131,3
Beni (saldo) 65,4 8,8 122,1 11,6 11,7 13,6
Esportazioni 952,0 89,1 972,1 88,1 97,6 90,6
Importazioni 886,6 80,3 849,9 76,5 85,9 77,0
Servizi (saldo) 1,0 -0,9 11,7 4,0 1,4 0,7
Esportazioni 292,8 24,7 298,2 29,4 28,7 25,0
Importazioni 291,8 25,6 286,5 25,4 27,3 24,3
Redditi -37,8 -0,1 -37.4 -2,0 -3,1 -0,1
Trasferimenti correnti -44.7 -5,2 -42.5 -4.9 -6,3 -3,9
Conto capitale (saldo) 8,2 0,2 10,7 1,1 1,5 0,4
Conto finanziario (saldo) -37,3 -6,8 -161,2 -21,3 -21.,5 -28,6
Investimenti diretti -102,3 11,7 -30,7 -3,2 -5,0 39
All'estero -238,1 -17,8 -151,4 -14,7 -11,4 -10,5
Azioni, altre partecipazioni e utili reinvestiti -153,3 -7,8 -115.4 -11,7 -6,4 -5,9
Debito, principalmente prestiti intersocietari -84.8 -9,9 -36,0 -3,0 -5,0 -4,6
Nell'area dell'euro 135,7 29,5 120,7 11,5 6,4 14,4
Azioni, altre partecipazioni e utili reinvestiti 91,2 14,2 72,2 6,8 54 7,2
Debito, principalmente prestiti intersocietari 44,6 15,3 48,5 4,7 1,0 7,1
Investimenti di portafoglio 54,1 19,9 64,4 16,8 19.4 9,7
Azioni 116,6 14,6 43,7 15,6 -3,5 16,1
Attivita -101,9 -10,2 -32,1 14,1 0,6 1,6
Passivita 218,5 24,8 75,7 1,5 -42 14,5
Titoli di debito -62.,4 5,2 20,7 1,2 23,0 -6,4
Attivita -172,5 -30,6 -125,5 -13,0 -3,0 -13,3
Passivita 110,1 35,9 146,3 14,2 26,0 6,8

Per memoria:

Totale investimenti diretti e di portafoglio -48.2 31,6 33,7 13,6 14,4 13,6
Strumenti finanziari derivati -2,6 2,8 -12,5 0,6 -0,0 -1,1
Altri investimenti 1,5 -35,7 -181,1 -31,7 -38,0 -38,5
Riserve ufficiali 12,0 0,1 -1,4 -3,8 2,1 -2,6

Errori e omissioni 45,2 3,9 96,6 11,5 16,3 17,9

Fonte: BCE.

Nota: eventuali mancate quadrature nei totali possono derivare da arrotondamenti. 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.
Nel sito Internet della BCE é disponibile un insieme di tavole statistiche con dati dettagliati riguardanti la bilancia dei pagamenti degli Euro 12.

alla forte domanda dall’Asia. Nel contempo, il vo-
lume delle esportazioni verso Stati Uniti e Regno
Unito aumentavano in misura lievemente inferio-
re. Nel prosieguo dell’anno le esportazioni verso
I’Asia si sono stabilizzate, mentre quelle verso Stati
Uniti e Regno Unito hanno registrato un leggero
calo (cfr. figura 25). Quanto alla composizione
merceologica delle esportazioni, nel 2002 sono
cresciuti in misura significativa i volumi di beni

intermedi e di consumo, mentre quelli di beni di
investimento sono rimasti pressoché immutati.

Afflussi netti per investimenti
di portafoglio in novembre

In novembre gli investimenti diretti e di portafo-
glio nell’area dell’euro hanno registrato nel loro
insieme afflussi netti per 13,6 miliardi di euro, con
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Figura 24

Saldo di conto corrente, saldo dei beni
ed esportazioni e importazioni di beni
dell'area dell'euro

(in miliardi di euro; dati destagionalizzati)

saldo dei beni (scala di sinistra)
esportazioni di beni (scala di destra)
importazioni di beni (scala di destra)
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Fonte: BCE.

Nota: i dati si riferiscono agli Euro 12. I saldi sono cumulati su do-
dici mesi, le esportazioni e le importazioni di beni sono espresse in
valori mensili.

flussi netti in entrata sia per investimenti diretti
(3,9 miliardi di euro) sia per investimenti di por-
tafoglio (9,7 miliardi).

Volume delle esportazioni dell'area dell'euro
verso alcuni partner commerciali
(indice: 2000 = 100; dati destagionalizzati; medie mobili di tre mesi)

—— Stati Uniti

—— Regno Unito

---- Asia
120 ¢ 120
110 ¢ 110
100 ¢ 100
90 90
80 I~ 80
70 I I I I I I I | I I 70

1999 2000 2001 2002

Fonti: Eurostat ed elaborazioni della BCE.

Bollettino mensile della BCE « Febbraio 2003

Come nel resto del 2002, in novembre gli afflussi
netti per investimenti diretti in titoli azionari (1,3
miliardi di euro) e nella categoria “debito, princi-
palmente prestiti intersocietari” (2,6 miliardi di euro)
hanno contribuito agli afflussi netti complessivi per
investimenti diretti. Un’altra caratteristica rilevante
del conto finanziario di novembre dell’area € rap-
presentata dagli ingenti afflussi netti (16,1 miliardi
di euro) per investimenti di portafoglio in titoli azio-
nari, risultante da un’acquisizione netta (per 14,5
miliardi di euro) di titoli azionari dell'area da parte
di non residenti. Per contro, gli strumenti di debito
hanno registrato deflussi netti per 6,4 miliardi di
euro, riconducibili a deflussi netti di 11,6 miliardi
per strumenti del mercato monetario e ad afflussi
netti per obbligazioni e notes (5,1 miliardi).

Nel complesso dei primi undici mesi dell’anno, il
saldo cumulato degli investimenti diretti e di por-
tafoglio ha evidenziato afflussi netti pari a 33,7
miliardi di euro, a fronte di deflussi netti per 48,2
miliardi nel corrispondente periodo del 2001. Cio
riflette per lo piti i minori flussi netti in uscita nel
conto degli investimenti diretti dell’area nel 2002
e, in particolare, il calo di quasi 50 miliardi di euro
nei capitali forniti dalle societa dell’area alle im-
prese controllate esterne all’area. Gli investimenti
di portafoglio dell’area hanno continuato a regi-
strare afflussi netti relativamente stabili, ma hanno
subito una ricomposizione: al calo dei flussi netti
in entrata per investimenti in titoli azionari (da
116,6 miliardi di euro nei primi undici mesi del
2001a 43,7 miliardi nel corrispondente periodo
del 2002) ha fatto riscontro I'inversione di segno
del saldo degli strumenti di debito (da deflussi netti
pari a 62,4 miliardi di euro ad afflussi netti per
20,7 miliardi).

Revisione dei dati

Le statistiche di bilancia dei pagamenti relative ai
due trimestri centrali del 2002 sono state oggetto
di alcune revisioni. Il saldo di conto corrente &
stato aumentato di 2,3 miliardi di euro nel secon-
do trimestre e di 4,9 nel terzo. Quest’ultima cor-
rezione ha riguardato quasi esclusivamente i dati
del mese di luglio, per il quale la revisione al ribas-
so (di 1,9 miliardi di euro) dei debiti della voce
beni e quella al rialzo (di 1,3 miliardi) dei crediti
della voce servizi hanno accresciuto I'avanzo di
entrambe le voci.
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Le revisioni del conto finanziario per i due trime-
stri in oggetto hanno riguardato principalmente
gli investimenti di portafoglio, i cui afflussi netti

sono stati ridotti da 67,1 a 57,4 miliardi di euro
nel secondo trimestre e da 34,5 a 29,7 miliardi
nel terzo.
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La relazione tra la politica monetaria e
le politiche di bilancio nell’area dell’euro

Questo articolo analizza le interazioni tra la politica monetaria unica e le politiche di bilancio nellarea delleuro. Tali
interazioni derivano dal fatto che entrambi i tipi di politica hanno un impatto su variabili macroeconomiche chiave,
e cio determina a sua volta interdipendenze nel perseguimento degli obiettivi delle politiche. Da un lato, la politica
di bilancio influenza gli andamenti dei prezzi, i tassi di interesse reali e i premi per il rischio, nonché la domanda
aggregata e il prodotto potenziale, tutte variabili che devono essere sistematicamente prese in considerazione da
una politica monetaria orientata alla stabilita dei prezzi. Dallaltro lato, la politica monetaria ha un impatto, tra Faltro,
sui tassi di interesse a breve termine, sulle aspettative di inflazione e sui premi per il rischio incorporati nei
rendimenti a lungo termine, fattori che incidono a loro volta sul contesto economico in cui opera la politica di bilancio.

Date tali interdipendenze, si rende necessario un assetto istituzionale che permetta di governare le interazioni
tra politica monetaria e politica di bilancio. A tale riguardo, la politica monetaria ha il mandato di mantenere la
stabilita dei prezzi, essendo tale obiettivo I'unico che possa essere conseguito dalla politica monetaria nel lungo
periodo. Nel contempo, & importante che alla politica monetaria venga accordata piena indipendenza nel
perseguimento di tale obiettivo, affinché essa possa essere protetta contro eventuali interessi politici di breve
periodo dei governi. Quanto alle politiche di bilancio, esse devono fornire un contesto stabile e prevedibile in cui
i mercati possano operare efficientemente e, in quanto parte del sistema complessivo di governo, stimolare la
fiducia del pubblico e il consenso politico. In tal senso, assetti basati su chiari mandati e regole rispecchiano una
struttura di politica macroeconomica generalmente preferibile al coordinamento discrezionale, ad hoc, della
gestione quotidiana delle misure da adottare in risposta agli shock. Di fatto, quest’ultimo tipo di approccio si &
dimostrato essenzialmente inefficiente, se non controproducente. Il motivo é che il coordinamento discreziona-
le delle politiche provoca sempre problemi di attuazione e distorsioni degli incentivi per le parti coinvolte.

Il quadro istituzionale dell'area dell’euro, fondato sul Trattato e integrato dal Patto di stabilita e crescita, é volto
a tenere adeguatamente conto delle suddette considerazioni. Esso attribuisce chiari obiettivi e priorita alle
singole parti e, unitamente alle sue disposizioni sul monitoraggio, determina per tutti i responsabili incentivi
appropriati al perseguimento e al raggiungimento di tali obiettivi (per una trattazione estesa del quadro
macroeconomico istituzionale nellUEM, cfr.larticolo |l quadro di riferimento per le politiche economiche
nel’UEM nel numero di novembre 2001 di questo Bollettino).

I Introduzione

La politica monetaria e le politiche di bilancio in-  a lungo termine per compensare il rischio di va-
fluenzano variabili macroeconomiche chiave, e cid  riabilita dellinflazione. Inoltre, la politica mone-
determina a sua volta interdipendenze nel perse-  taria pud avere un impatto temporaneo sull’eco-
guimento degli obiettivi delle politiche. Daun lato, nomia reale e di conseguenza, indirettamente, sul-
la politica di bilancio incide sull’allocazione delle  I'evoluzione a breve termine delle entrate e delle

risorse tra il settore pubblico e quello privato,
nonché all'interno dello stesso settore privato, e
ha un impatto sugli incentivi a consumare, a ri-
sparmiare e a investire e quindi sul prodotto po-
tenziale e sul ciclo economico. La politica di bi-
lancio puo pertanto influenzare gli andamenti dei
prezzi, i tassi di interesse reali e i premi per il
rischio.Tutte queste variabili devono essere siste-
maticamente prese in considerazione da una po-
litica monetaria orientata alla stabilita dei prezzi.
Dall’altro lato, il regime di politica monetaria in
essere € una determinante fondamentale dei tassi
di interesse a breve termine, delle aspettative di
inflazione e del premio incorporato nei rendimenti

Bollettino mensile della BCE « Febbraio 2003

spese pubbliche. In tutti questi modi la politica
monetaria influenza I'assetto macroeconomico in
cui operano gli altri responsabili della politica
economica.

In tale contesto, & naturale che la relazione tra
politica monetaria e politica di bilancio, il cosid-
detto policy mix, sia sempre stata oggetto di atten-
zione sia in ambito accademico, sia nel dibattito
sulle politiche economiche. Tuttavia, negli ultimi
decenni il modo in cui la teoria economica analiz-
za queste interazioni & cambiato significativamen-
te. Fino agli inizi degli anni settanta si riteneva che,
dato I'impatto che una politica poteva avere sulla
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sfera dell’altra, fosse necessario un approccio con-
giunto e coordinato alla stabilizzazione del ciclo
economico. Entrambe le politiche venivano consi-
derate potenti strumenti da utilizzare per 'adegua-
ta gestione della domanda aggregata e la promo-
zione sistematica della crescita economica. La politica
di bilancio era vista come la forza dominante nella
determinazione della domanda aggregata. Nel con-
tempo, per molti anni la teoria monetaria prevalen-
te si € basata sulla nozione che la politica moneta-
ria potesse innalzare il prodotto e I'occupazione in
modo permanente al costo di un sacrificio limitato
in termini di inflazione. Spesso si affermava che la
politica monetaria potesse sostenere sistematica-
mente 'azione stabilizzatrice della politica di bilan-
cio e, se necessario, venire incontro alle sue neces-
sita di finanziamento con conseguenze solo limitate
per la stabilita monetaria. Le interazioni tra le due
politiche erano studiate prevalentemente all'inter-
no di un modello statico, in cui il livello del prodot-
to in presenza di shock economici era determinato
dalla risposta fiscale, mentre la politica monetaria
influiva sulla composizione della domanda. Si pre-
stava poca o nessuna attenzione agli incentivi che
guidano i responsabili delle politiche o al ruolo svolto
dalle aspettative del settore privato nel determina-
re i risultati macroeconomici finali.

Questo paradigma fu messo fortemente in discus-
sione dai fallimenti delle politiche macroecono-
miche degli anni settanta. Divenne sempre piu evi-
dente che i sistematici tentativi di sostenere la
domanda tramite impulsi fiscali e di sfruttare la
presunta correlazione inversa tra prodotto e in-
flazione erano responsabili dell’inflazione persisten-
temente elevata, della crescente disoccupazione e
delle tensioni economiche del decennio. Di con-
seguenza, da allora si € gradualmente imposto un
nuovo paradigma in linea con la riaffermazione
dei cardini classici della teoria economica. Que-
sta teoria pone al centro dell’analisi economica
la formazione delle aspettative del settore priva-
to. Essa sottolinea che gli operatori ottimizzano
intertemporalmente il proprio comportamento in

previsione degli sviluppi economici futuri, inclusi
quelli relativi alle misure di politica economica.
Nell’ambito del coordinamento delle politiche
monetaria e di bilancio I'enfasi si & spostata dalla
progettazione congiunta di risposte a breve ter-
mine agli shock, all’istituzione di un regime non
discrezionale e basato su regole in grado di for-
nire una guida coerente per le azioni dei respon-
sabili delle politiche monetaria e di bilancio e
un’ancora per le aspettative private.

Questo articolo analizza le interazioni tra politica
monetaria e politica di bilancio nell’ottica di que-
sto nuovo paradigma. Si argomenta che la solu-
zione piu efficace al problema della definizione
ottimale della politica macroeconomica é listitu-
zione di un regime che contenga una ripartizione
chiara e coerente dei mandati e degli obiettivi tra
i vari responsabili delle politiche, che includa as-
setti e procedure trasparenti e basati su regole, e
in cui la politica monetaria e quella di bilancio
ricevano una guida costante per le loro azioni,
scoraggiando nel contempo comportamenti orien-
tati esclusivamente da esigenze di breve periodo.
All'interno di un regime di tale tipo, a condizione
che sia adeguatamente definito e applicato, le ri-
sposte della politica monetaria e di quella fiscale
ai cambiamenti del contesto economico saranno,
quasi automaticamente, coerenti tra loro e favori-
ranno il raggiungimento del miglior risultato ma-
croeconomico. Pertanto, non vi sara generalmen-
te alcun bisogno di un ulteriore coordinamento
degli interventi quotidiani di politica economica.
In tali condizioni si possono ottenere ulteriori van-
taggi dalla definizione congiunta delle risposte agli
shock soltanto se gli obiettivi assegnati ai vari re-
sponsabili delle politiche sono male allineati e in-
coerenti. Tuttavia, in tal caso, la soluzione consiste
in un esplicito riallineamento degli obiettivi e non
in una risposta congiunta e coordinata agli shock.
Quest’ultima opzione creerebbe confusione tra gli
ambiti di competenza delle varie politiche e osta-
colerebbe l'individuazione delle responsabilita,
aggravando cosi la distorsione degli incentivi.

2 Considerazioni economiche sulla definizione del regime

di politica monetaria e di bilancio

Un principio fondamentale e costituito dal fatto
che ad ogni singola politica dovrebbero essere

assegnati unicamente gli obiettivi macroecono-
mici che essa pud conseguire. In tale contesto,
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viene ora comunemente riconosciuto che, data
la neutralita degli impulsi monetari nel piu lungo
periodo, la politica monetaria non puo far au-
mentare il prodotto reale al di la del livello deter-
minato dal progresso tecnologico e dai fattori fon-
damentali alla base delle decisioni economiche.
Questi ultimi traggono origine dalle preferenze
individuali e dagli incentivi a lavorare, a rispar-
miare, a investire e a consumare, nonché ad as-
sumere rischi, tutti elementi indipendenti dal li-
vello dei prezzi. Un attivismo monetario finalizza-
to a modificare il profilo di crescita nel lungo
termine dell’economia sarebbe pertanto contro-
producente. Infatti, tentativi sistematici da parte
delle autorita monetarie di operare un fine-tuning
dell’attivita economica potrebbero facilimente de-
stabilizzare le aspettative di inflazione e accen-
tuare l'incertezza, innalzando di conseguenza i
rischi percepiti associati con le attivita economi-
che.Linstabilita del livello generale dei prezzi ren-
derebbe necessarie misure precauzionali costose
da parte dei risparmiatori e dei creditori, il che
ridurrebbe 'ammontare dei fondi disponibili per
usi produttivi. Inoltre, essa introdurrebbe varia-
zioni inefficienti dell’occupazione e del prodotto
aggregati e numerose distorsioni nella composi-
zione della domanda. Pertanto, da un ottica di
pit lungo termine, il fine-tuning monetario & dan-
noso per le prospettive economiche della socie-
ta. Per contro, un contesto di stabilita dei prezzi
promuove il funzionamento del meccanismo di
determinazione dei prezzi relativi, favorisce I'effi-
cienza allocativa e, ancorando le aspettative di
inflazione, riduce I'incertezza di mercato e i pre-
mi per il rischio incorporati nei contratti nomi-
nali a lungo termine. Di conseguenza, la stabilita
dei prezzi & considerata il fondamento del cor-
retto funzionamento di un’economia di mercato
e il miglior contributo che la politica monetaria
puo apportare al benessere economico.

Per quanto riguarda la politica di bilancio, si €
riconosciuto che la gestione sistematica e discre-
zionale della domanda, tesa a orientare 'evolu-
zione dell’attivita economica a breve termine, ha
un margine di manovra molto limitato. In primo
luogo, le incertezze e i ritardi intrinseci nel pro-
cesso politico, unitamente ai ritardi con cui, ad
esempio, un incremento discrezionale della spesa
pubblica o un taglio delle imposte incidono sulla
domanda aggregata, e la sostanziale incertezza
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circa I'entita della risposta del sistema economi-
co a tali stimoli, rendono la politica di bilancio
anticiclica una pratica difficile e rischiosa. In se-
condo luogo, benché gli strumenti della politica
di bilancio possano essere importanti per ridur-
re le fluttuazioni del reddito determinate dalle
condizioni macroeconomiche, vi ¢ il rischio che
il debito pubblico aumenti da un ciclo economi-
co all'altro. Questo rischio (il cosiddetto “deficit
bias”) ha di norma origine nel fatto che il proces-
so politico é talvolta dominato da considerazioni
e obiettivi di breve periodo associati con i cicli
elettorali e con le pressioni di gruppi specifici e
ben organizzati. Un modo relativamente sempli-
ce che le autorita di bilancio hanno di far fronte
a domande potenzialmente conflittuali con un
quantitativo di risorse limitato & quello di finan-
ziare la spesa con I'indebitamento, spostando cosi
I'onere del finanziamento a generazioni future di
contribuenti. In societa interessate da un proces-
so di invecchiamento, cid pud condurre a un
accumulo delle passivita implicite dei sistemi pen-
sionistici pubblici. A tali crescenti squilibri di bi-
lancio sono associati ampi costi in termine di
benessere economico. Finanze pubbliche non
sostenibili limitano la portata e lefficacia delle
politiche di bilancio nella stabilizzazione dell’eco-
nomia; 'aumento della spesa e del rapporto tra
debito e prodotto conduce a una pressione fi-
scale crescente che genera sempre maggiori per-
dite di efficienza dovute a una tassazione con ef-
fetti distorsivi. In aggiunta, 'aumento incontrollato
dell’'onere del debito pud gradualmente spiazza-
re 'accumulazione privata di capitale produttivo
e deprimere la crescita economica nel medio
periodo.

La crescente consapevolezza dei limiti associati
con il fine-tuning macroeconomico ha portato a
una tendenza mondiale verso I'adozione di qua-
dri di riferimento istituzionali maggiormente ba-
sati su regole. Lo scopo di tale approccio alla
politica economica € duplice: in primo luogo, as-
segnare alle autorita mandati specifici, ossia obiet-
tivi individuati in modo chiaro, al fine di fissare
incentivi adeguati a livello decisionale e di garan-
tire la prevedibilita delle politiche; in secondo
luogo, fornire alle autorita una guida in merito
all’appropriata definizione dei loro strumenti a
fronte di contesti economici in costante evolu-
zione, in modo tale da rendere le loro azioni il
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piu possibile coerenti nel tempo con il raggiungi-
mento nel lungo termine dei loro obiettivi. Ben-
ché tali quadri di riferimento includano delle
regole,in generale non & necessario che esse for-
niscano una funzione di reazione completamente
specificata (ossia piani di azione che disciplinano
I'utilizzo di strumenti di politica in funzione di un
elenco esaustivo di possibili eventi). Le regole do-
vrebbero invece disciplinare le decisioni dei re-
sponsabili al fine di renderle coerenti nel tempo.
Un comportamento di tale tipo promuove la fi-
ducia nelle istituzioni economiche, nonché I'in-
vestimento a fini produttivi (cfr. anche larticolo
Alcune questioni riguardanti le regole di politica mo-
netaria nel Bollettino dell’ottobre 2001).

In tale contesto, il pubblico pud piu facilmente
valutare le manovre di politica economica e tene-
re sotto continuo controllo le autorita. Nella mi-
sura in cui gli operatori privati riscontrano che le
azioni delle autorita corrispondono sistematica-
mente agli impegni dichiarati, essi possono conta-
re su prospettive economiche stabili e tenerne
conto nel pianificare la propria attivita economi-
ca. Per contro, segnali di deviazioni sistematiche o
immotivate saranno sanzionati con una modifica
delle aspettative e una perdita di fiducia. Un tale
monitoraggio da parte del pubblico necessita di
una struttura trasparente in cui le misure di poli-
tica economica e i risultati possano essere attri-
buiti ai singoli responsabili, in modo che il proces-
so con cui le autorita rendono conto del proprio
operato al pubblico sia pienamente operativo.

Tutto cio costituisce una forte argomentazione a
favore di una chiara delimitazione degli ambiti
delle politiche e delle sfere di responsabilita del-
le varie autorita, e suggerisce che dovrebbero
essere stabiliti incentivi adeguati e minimizzati il
margine per conflitti e la confusione di respon-
sabilita. Chiaramente, gli obiettivi e gli strumenti
devono essere assegnati alle varie parti in ma-
niera coerente, al fine di garantire che il risultato
macroeconomico sia il migliore possibile.

Questi principi generali hanno implicazioni di va-
sta portata per le relazioni tra la politica moneta-
ria e quella di bilancio. In primo luogo, il manteni-
mento della stabilita dei prezzi o di un’inflazione
bassa e stabile € divenuto 'obiettivo primario della
politica monetaria. A tal fine, 'indipendenza della

banca centrale ¢ stata riconosciuta quale strumen-
to indispensabile per il controllo sul livello dei prezzi
nel medio periodo. In secondo luogo, & diventato
evidente che finanze pubbliche sostenibili appor-
tano un contributo importante a un’allocazione
intertemporale efficiente delle risorse. Dato l'influsso
che il livello e la struttura dell'imposizione fiscale e
della spesa pubblica esercitano sull’attivita econo-
mica, politiche di bilancio orientate al medio ter-
mine dovrebbero garantire la sostenibilita delle fi-
nanze pubbliche e consentire il funzionamento degli
stabilizzatori automatici. Cio implica che nel porta-
re a termine il suo compito di contenere le fluttua-
zioni dei redditi nell’arco del ciclo economico, la
politica di bilancio deve garantire che la sua rispo-
sta agli shock sia simmetrica. Le politiche di bilan-
cio basate su regole possono contribuire a rag-
giungere questi obiettivi e, di conseguenza, possono
altresi contribuire a una crescita dei redditi nel
lungo termine e piul in generale alloccupazione e
al benessere economico (cfr. gli articoli Le politiche
di bilancio e la crescita economica e Il funzionamento
degli stabilizzatori automatici di bilancio nell'area del-
I'euro, rispettivamente nei numeri di agosto 2001 e
aprile 2002 del Bollettino mensile).

Indipendenza delle banche centrali
e regole di bilancio

La stabilita dei prezzi & considerata un bene co-
mune e un prerequisito indispensabile per la pro-
sperita nel lungo termine. Pertanto, € nell’interes-
se della societa delegare il perseguimento della
stabilita dei prezzi a una banca centrale indipen-
dente al di sopra delle diatribe politiche quotidia-
ne. Di fatto, lo spostamento verso l'indipendenza
delle banche centrali degli ultimi anni si & verifica-
to principalmente in risposta a timori che la poli-
tica monetaria potesse divenire oggetto di pres-
sioni da parte dei responsabili della politica di
bilancio. Un motivo importante alla base di tali
preoccupazioni € quel “deficit bias”, discusso in
precedenza, presente nel processo politico.

Data I'esistenza del “deficit bias”, le autorita di bi-
lancio possono talvolta essere tentate di influire
sulla politica monetaria per ridurre il costo dei
finanziamenti e alleggerire cosi I'onere del debito
accumulato. Di fatto, il mantenimento di una qual-
che forma di controllo sulla fissazione del tasso di
interesse utilizzato dalla banca centrale nelle sue
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operazioni monetarie puo divenire la chiave di
una politica di sistematico finanziamento del de-
bito. Una banca centrale che non dispone di tu-
tele istituzionali ha buone probabilita di soccom-
bere a tali tentativi, ne seguirebbe una deriva
inflazionistica. La storia offre esempi a sostegno di
questa tesi. Molti episodi di inflazione galoppante
verificatisi nell’Europa continentale nei primi anni
venti furono essenzialmente provocati da una
“contaminazione” delle politiche di bilancio e
monetaria. Inoltre, il fatto che le autorita moneta-
rie non fossero sufficientemente protette dalle
necessita di finanziamento del settore pubblico &
stato all’origine del protratto periodo di inflazio-
ne alta e instabile sperimentato da diversi paesi
europei dopo il primo shock petrolifero degli ini-
zi degli anni settanta.

Lappropriata definizione di quadri di riferimento
per le politiche monetaria e di bilancio & uno dei
modi in cui la societa si & assicurata contro l'in-
flazione persistente e gli sfavorevoli effetti ma-
croeconomici determinati da politiche monetarie
discrezionali e da finanze pubbliche in disordine.
Per quanto riguarda la politica monetaria, una
disposizione che puo costituire una sicura garan-
zia del mantenimento da parte della banca cen-
trale dell’effettivo controllo sui suoi strumenti di
politica monetaria & la totale indipendenza del
suo processo decisionale e, quindi, un chiaro e
definitivo divieto di finanziamento monetario dei
disavanzi pubblici. Solo una banca centrale indi-
pendente che possa rifiutare in qualsiasi momen-
to richieste di finanziamento diretto del disavan-
zo dei conti pubblici pué mantenere un controllo
duraturo sull’offerta di moneta e, di conseguenza,
sul livello dei prezzi nel medio periodo.

Dal lato della politica di bilancio, procedure e
obiettivi che limitino, in un modo o nellaltro, il
ritmo con cui le passivita pubbliche possono cre-
scere in proporzione alla dimensione dell’econo-
mia sono estremamente importanti e la loro rile-
vanza economica € pertanto cresciuta col passare
del tempo. Benché queste regole preservino di
norma un grado di flessibilita affinché le ammini-
strazioni pubbliche possano far fronte a eventi
inattesi e straordinari, il principio generale su cui
si fondano ¢ quello di mettere in evidenza sia per
i responsabili delle politiche sia per il pubblico il
nesso tra I'espansione dei programmi di spesa e la
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necessita di raccogliere imposte per finanziarli. In
tale contesto, un limite di rango costituzionale al
potere dal’amministrazione pubblica di contrarre
disavanzi da ai responsabili delle politiche un piu
forte incentivo a valutare con maggiore attenzio-
ne piani di spesa alternativi al fine di massimizzare
i benefici sociali attesi, tenendo in considerazione
la necessita di finanziare la spesa attraverso le im-
poste. Per contro, in assenza di limiti vincolanti
alla quantita di risorse che 'amministrazione pub-
blica pud prendere a prestito, la necessita di fi-
nanziare gli esborsi interamente attraverso le im-
poste sarebbe differita a una qualche data futura.
In tali condizioni, gli incentivi per le amministra-
zioni pubbliche a seguire una politica che tenti di
migliorare il benessere delle generazioni future
possono essere molto piu deboli.

Principi di politica di bilancio
in un’unione monetaria

Le distorsioni degli incentivi che si applicano ai
responsabili della politica di bilancio possono
essere esacerbate nel contesto di un’unione mo-
netaria fra Stati sovrani. || maggiore ricorso ai
mercati dei capitali da parte dei governi naziona-
li per finanziare un livello di debito crescente in-
fluisce in ultima istanza sulle condizioni dei mer-
cati finanziari dell'insieme dell’area. Questo effetto
di spill-over passa in genere attraverso tassi di in-
teresse a lungo termine piu elevati in tutta I'area
monetaria, in quanto la politica di bilancio espan-
siva in un paese e il drenaggio che questa provo-
ca sui risparmi privati a livello di unione eserci-
tano pressioni sul costo del finanziamento a lungo
termine in tutti i paesi che la compongono. Dato
che il mercato finanziario complessivo ¢ di vaste
dimensioni, I'impatto di un aumento del livello
del debito di un singolo paese membro sulle pro-
prie condizioni di rifinanziamento & di norma
molto pil limitato di quanto lo sarebbe in assen-
za di un’unione monetaria. Di fatto, benché effet-
ti di spill-over siano possibili anche tra aree mone-
tarie indipendenti, essi sono pitl diretti e immediati
in un’'unione monetaria, per via della moneta
unica (e dei tassi di cambio irrevocabilmente fis-
sati) e del piu elevato grado di interazione tra i
mercati finanziari nazionali. Pertanto, nelle unio-
ni monetarie i governi hanno incentivi piu forti a
contrarre debiti finanziari, poiché I'impatto delle
maggiori passivita sotto forma di tassi reali piu
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elevati non & sostenuto interamente dalle autori-
ta che intraprendono l'azione di bilancio espan-
siva, ma & pill ampiamente condiviso da tutti i
partecipanti all’'unione monetaria.

Questi problemi di incentivi non possono essere
completamente contrastati attraverso i meccani-
smi di mercato. Gli operatori finanziari hanno mi-
gliorato la propria capacita di valutare il rischio
di credito specifico per paese dei principali debi-
tori, il che porta in genere a premi per il rischio
piu elevati per quelle autorita che non seguono
politiche adeguate. Questo tipo di disciplina di
mercato & da vedere con favore, in quanto tende
a scoraggiare le deviazioni dalla disciplina di bi-
lancio delle singole amministrazioni pubbliche e
fornisce a queste ultime ulteriori incentivi a con-
durre politiche sostenibili. Cid nonostante, i soli
meccanismi di mercato possono evitare soltanto
in misura limitata che i governi contraggano disa-
vanzi eccessivi.

Tutte le suddette argomentazioni spiegano perché
un’unione monetaria abbia bisogno di regole di
bilancio comuni e di appropriati meccanismi di
attuazione e monitoraggio. Un’importante tutela &
costituita da regole che assicurino che le politiche
di bilancio restino adeguate durante tutto il ciclo
economico. Di fatto, I'esperienza degli Stati fede-
rali ha mostrato che regole volte ad assicurare il
pareggio di bilancio o a limitare la dimensione
massima del disavanzo di ciascun membro della
federazione si sono rivelate essenziali per mante-
nere sotto controllo le finanze pubbliche. Altresi
importante & il divieto imposto alle singole autori-
ta di bilancio di prestarsi soccorso in caso di diffi-
colta finanziarie. Questa disposizione fa si che nes-
suno dei paesi membri della federazione possa
essere ritenuto responsabile del debito di un’altra
amministrazione pubblica se dovessero insorgere
difficolta di finanziamento. Queste regole sovrana-
zionali facilitano la conduzione delle politiche da
parte delle singole amministrazioni pubbliche, evi-
tano i problemi di moral hazard e ispirano quindi
reciproca fiducia tra i membri.

Le ragioni alla base di obiettivi
coerenti fra loro

Regole monetarie e di bilancio come quelle
descritte in questo articolo assicurano che gli

obiettivi di lungo periodo assegnati ai singoli re-
sponsabili siano debitamente tenuti in conside-
razione nel loro processo decisionale e che ven-
gano evitati scostamenti sistematici dall’evoluzio-
ne desiderata delle politiche. Esse sanciscono una
chiara demarcazione degli ambiti in cui le singole
politiche possono operare liberamente nel per-
seguimento dei loro obiettivi e possono essere
facilmente valutate dal pubblico. Tuttavia questi
elementi, benché necessari, possono non essere
sufficienti a garantire un risultato macroecono-
mico efficiente, in quanto ¢ altresi necessario che
gli obiettivi assegnati siano coerenti tra loro.

Lesperienza passata dimostra che quando le au-
torita monetarie e di bilancio hanno obiettivi e
preferenze contrastanti, 'interazione delle loro
risposte agli shock economici puo provocare ri-
sultati macroeconomici indesiderabili. Questa si-
tuazione potrebbe verificarsi, ad esempio, in casi
in cui le autorita monetarie e di bilancio abbiano
opinioni differenti sul livello di prodotto che ¢
sostenibile nel medio termine e che & pertanto
coerente con condizioni durature di stabilita dei
prezzi. Utilizzando semplici modelli stilizzati delle
interazioni tra politica monetaria e di bilancio si
puo dimostrare che, se il livello considerato desi-
derabile nel breve periodo dall’autorita di bilan-
cio dovesse eccedere la crescita potenziale effet-
tiva, una mancanza di coordinamento potrebbe
trasformarsi in un deterioramento delle condi-
zioni delle finanze pubbliche e in pili elevate pres-
sioni inflazionistiche; tali pressioni, a loro volta,
porterebbero le autorita monetarie a innalzare i
tassi di interesse reali. In tali condizioni, un’azio-
ne coordinata apparirebbe in alcuni modelli come
una soluzione auspicabile. Una definizione con-
giunta delle azioni necessarie sembrerebbe in
grado di ovviare all’incapacita delle singole auto-
rita di includere nelle loro rispettive misure la
probabile reazione dei responsabili dell’altra po-
litica, in modo tale da poter sfruttare le strette
interdipendenze esistenti tra le due distinte sfere
di politica economica. Tuttavia questa conclusio-
ne sarebbe errata. E chiaro che, dato che la possi-
bile fonte di turbative risiede in una mancanza
di allineamento degli obiettivi delle politiche, il
rimedio dovrebbe essere ricercato in una corre-
zione appropriata di tale disallineamento. In una
situazione di conflitto tra gli obiettivi o fra le
opinioni circa il funzionamento dell’economia, il

Bollettino mensile della BCE * Febbraio 2003



ricorso a un coordinamento attivo radicherebbe
e prolungherebbe un problema istituzionale che
dovrebbe invece essere risolto alla fonte.

I problemi del coordinamento ad hoc

Anche se gli obiettivi delle politiche sono per-
fettamente allineati, esistono tuttavia convincenti
motivi per evitare il ricorso al coordinamento
attivo tra la politica monetaria e quella di bilan-
cio nella gestione della domanda. Queste ragio-
ni sono connesse alla presenza di significativi
problemi di attuazione. Nella pratica, il maggiore
coordinamento delle azioni di politica economi-
ca sarebbe carico di problemi relativi all'informa-
zione, agli incentivi e all’applicazione. Lesistenza
di una diffusa incertezza e di informazioni imper-
fette sullo stato dell’economia e sulla sua evolu-
zione futura rende in generale piu difficile per le
autorita concordare caso per caso piani di poli-
tica economica coordinati e attuarli in maniera
efficace e tempestiva. Per perseguire politiche
di tale tipo in modo efficace bisognerebbe in-
dividuare la natura degli shock a cui & esposta
’'economia e, ancor pit importante, trovare un
accordo su un adeguato modello macroecono-
mico per tracciare con esattezza il loro profilo di
propagazione e per quantificare I’entita della ri-
sposta di politica economica piti appropriata. Poi-
ché é difficile individuare correttamente la natura
degli shock, convenire sulla loro propagazione
nel tempo e sui possibili effetti di contagio di
azioni congiunte, nonché raggiungere una co-
mune intesa sul “vero” modello dell’economia, il
perseguimento di un attivo coordinamento delle
politiche puo spesso essere controproducente.
Questo problema ¢ accentuato dalle difficolta

intrinseche, sia per la politica monetaria, sia per
quella di bilancio, di operare un fine-tuning degli
andamenti economici.

Un elemento tuttavia ancora piu importante €
rappresentato dai problemi relativi agli incentivi
e all’'attuazione, in quanto essi minano la possibi-
lita stessa di realizzare un coordinamento attivo
e ad hoc. In primo luogo, esiste un forte rischio
che, attenuando la distinzione tra le rispettive
responsabilita, siano affievoliti gli incentivi delle
autorita a raggiungere i propri obiettivi e/o la
loro capacita di farlo e che venga diminuita la
possibilita per il pubblico di chiamare le autorita
a rendere conto del proprio operato. In secondo
luogo, la mancanza di strumenti appropriati per
controllare che l'attuazione delle misure coordi-
nate avvenga in maniera conforme alla sequenza
di manovre convenuta aggraverebbe ancor pil i
problemi di incentivo. In assenza di meccanismi
appropriati, un tale quadro di politica economi-
ca non sarebbe credibile e probabilmente si di-
mostrerebbe ampiamente inefficace.

In conclusione, i rischi impliciti nella progettazio-
ne di interventi di politica concertati e ad hoc
sono significativi. In particolare, i gravi problemi
relativi all'informazione, agli incentivi e all’attua-
zione, che minano la possibilita stessa di realizza-
re un coordinamento delle politiche, costituisco-
no un importante argomento a favore dell’istitu-
zione fin dall'inizio di quadri coerenti fra loro e di
principi che vincolino il comportamento delle
singole autorita responsabili. In tali condizioni,
queste ultime dispongono di un contesto stabile
in cui non vi € alcuna necessita di accordi ad hoc
su azioni specifiche.

3 Il quadro istituzionale dell’lUnione Economica e Monetaria — Le basi
giuridiche delTrattato e la conduzione in pratica delle politiche

Il Trattato che istituisce la Comunita europea si
fonda sui principi dell’appropriato governo ma-
croeconomico descritto nella precedente sezio-
ne. Esso getta solide basi istituzionali per la con-
duzione delle politiche economiche in Europa. La
specifica struttura dell’Unione Economica e Mo-
netaria, stabilita dal Trattato, trasferisce a livello
comunitario la competenza per la politica mone-
taria, lasciando sostanzialmente la responsabilita
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per le politiche di bilancio e per le altre politiche
economiche alle autorita nazionali. In tutti i setto-
ri, il Trattato fissa una chiara ripartizione delle re-
sponsabilita sulla base di una serie di obiettivi
condivisi e di principi guida per la conduzione
delle politiche in Europa, in particolare la stabilita
dei prezzi, la solidita delle finanze pubbliche e la
crescita sostenibile e non inflazionistica (articoli
2 e 4 del Trattato).
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Per la politica monetaria € stata istituita una banca
centrale indipendente il cui obiettivo primario &
la stabilita dei prezzi. Essa mira, ceteris paribus, ad
assicurare che gli shock economici potenzialmente
inflazionistici o deflazionistici ricevano una rispo-
sta di politica monetaria tempestiva e appropria-
ta. Tale quadro orientato alla stabilita rimuove
una causa primaria dell’instabilita economica. Dal
lato della politica di bilancio, dove il Trattato e
integrato dal Patto di stabilita e crescita, politi-
che disciplinate e ancorate agli obiettivi di evita-
re disavanzi eccessivi e di mantenere una posi-
zione di bilancio di medio periodo prossima al
pareggio o in avanzo minimizzano il rischio di
ur’instabilita macroeconomica derivante da tur-
bative generate da politiche di bilancio non so-
stenibili. Lindipendenza della banca centrale e le
regole di bilancio sono pertanto elementi che si
rafforzano a vicenda in questo quadro, nell’otti-
ca di assicurare la stabilita macroeconomica.

Le basi giuridiche del Trattato

Limportanza della stabilita dei prezzi per I'effi-
ciente funzionamento dei meccanismi di merca-
to implica che, all'interno del mercato unico,
una politica monetaria orientata alla stabilita e
un bene comune che deve essere assicurato in
modo uniforme da una banca centrale indipen-
dente. |l Trattato assegna senza ambiguita all’Eu-
rosistema (la BCE e le Banche centrali nazionali
dei paesi che hanno adottato I’euro) e alla poli-
tica monetaria unica I'obiettivo primario di man-
tenere la stabilita dei prezzi nell’area dell’euro
(articolo 105).

Per assicurare 'adempimento efficace di tale man-
dato, il Trattato assegna una considerevole indi-
pendenza all’Eurosistema e ai membri dei suoi
organi decisionali. Larticolo 101 stabilisce che il
finanziamento monetario dei disavanzi pubblici
¢ proibito, e l'articolo 108 tutela I'indipendenza
sotto ogni punto di vista, ossia istituzionale, per-
sonale, funzionale e finanziario (cfr. anche larti-
colo Lassetto istituzionale del Sistema europeo di
banche centrali nel numero di luglio 1999 di que-
sto Bollettino). Non solo il Trattato specifica che
’Eurosistema e i membri dei suoi organi decisio-
nali non devono sollecitare istruzioni dalle istitu-
zioni o dagli organi comunitari, dai governi degli
Stati membri, né da qualsiasi altro organismo,

esso stabilisce anche, simmetricamente, che le
“istituzioni comunitarie” e “i governi” si impe-
gnano a “non cercare di influenzare i membri
degli organi decisionali della BCE”.

Il Trattato non fa riferimento ad alcun tipo di
coordinamento attivo tra la politica monetaria
e quella di bilancio. Al contrario, esso separa
chiaramente il Capitolo sulla “politica moneta-
ria” dal Capitolo sulle “politiche economiche”.
Nel contempo, il Trattato tiene conto dell’inter-
dipendenza tra le politiche. Larticolo 105 di-
chiara che I'Eurosistema deve “attuare la politica
monetaria della Comunita” e “sostenere le poli-
tiche economiche generali della Comunita”.
Questa formulazione indica che I'Eurosistema
condivide gli obiettivi della Comunita.Vi sono
inclusi “uno sviluppo armonioso, equilibrato e
sostenibile delle attivita economiche, un elevato
livello di occupazione [...], una crescita sosteni-
bile e non inflazionistica [e] un alto grado di
competitivita e di convergenza dei risultati eco-
nomici” (articolo 2).Tuttavia, il mandato genera-
le di sostenere “le politiche economiche generali”
contenuto nella seconda frase dell’articolo 105.1
¢ qualitativamente diverso dall’obbligo primario
e diretto dell’Eurosistema di mantenere la stabi-
lita dei prezzi. Per motivi pratici e di economia
politica, esposti nella precedente sezione, il Trat-
tato non attribuisce alla BCE la responsabilita
diretta per obiettivi aggiuntivi diversi dalla sta-
bilita dei prezzi. In particolare, il Trattato non fa
riferimento a “obiettivi secondari” della BCE o
dellEurosistema. Esso prevede piuttosto che
P’Eurosistema tenga conto degli altri obiettivi
della Comunita nel perseguimento del suo obiet-
tivo primario.

[I Trattato riflette inoltre I'esperienza secondo cui
possono essere necessarie regole di bilancio
come tutela addizionale volta a proteggere I'eco-
nomia contro i rischi di politiche di bilancio non
adeguate. In particolare, disavanzi di bilancio ec-
cessivi devono essere evitati (articolo 104). In
aggiunta, la clausola del “divieto di salvataggio
finanziario” (“no bail-out”), che esclude che a ri-
spondere o a farsi carico dei debiti contratti da
uno Stato membro possano essere chiamati la
Comunita e gli altri Stati membri (articolo 103),
crea ulteriori incentivi per le autorita fiscali na-
zionali a preservare la disciplina di bilancio. In
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tal modo, il problema posto da un elevato debito
pubblico non puo essere risolto attraverso I'in-
flazione, né un governo che non rispetta le rego-
le puo far affidamento sull’eventualita di inter-
vento in suo aiuto da parte di altri governi.
Pertanto, nell’attuale quadro istituzionale, i sin-
goli governi non possono trasferire una parte
dell’onere di un elevato debito pubblico ad altri

membri dell’area dell’euro. In tal modo, politiche
di bilancio non equilibrate in un paese portano
tendenzialmente a piu elevati premi per il rischio
sul debito di tale paese e non su quello di altri.
Cio incrementa gli incentivi alla disciplina fiscale
a livello nazionale. Il riquadro presenta le princi-
pali caratteristiche del quadro istituzionale che
regola le politiche di bilancio nella UE.

Il quadro istituzionale europeo per le politiche di bilancio

11 quadro istituzionale europeo per le politiche di bilancio preserva la responsabilita nazionale per le decisioni di
bilancio ma la assoggetta a regole e procedimenti chiaramente definiti. Tale quadro garantisce la sostenibilita delle
finanze pubbliche e consente alle politiche di bilancio di svolgere un ruolo di stabilizzazione. Esso si basa sul
Trattato che istituisce la Comunita europea e sul Patto di stabilita e crescita.

Il Trattato che istituisce la Comunita europea

Larticolo 104 del Trattato stabilisce che “gli Stati membri devono evitare disavanzi pubblici eccessivi’. Il rispetto
di tale obbligo ¢ valutato sulla base di due criteri:

* ilrapporto tra il disavanzo delle Amministrazioni pubbliche e il PIL deve essere inferiore al valore di riferimento
del 3 per cento o essere diminuito in modo sostanziale e continuo e aver raggiunto un livello che si avvicina al
valore di riferimento;

+ ilrapporto tra il debito pubblico e il PIL deve essere al di sotto del valore di riferimento del 60 per cento o ridursi
in misura sufficiente e avvicinarsi al valore di riferimento con ritmo adeguato.

Se un paese non rispetta uno o entrambi tali criteri, il Consiglio puo decidere che esiste un disavanzo eccessivo,
sulla base di una procedura che coinvolge la Commissione europea e il Comitato economico e finanziario. Nel
contempo, il Consiglio formula una raccomandazione allo Stato membro in questione al fine di far cessare la
situazione di disavanzo eccessivo. Se quest’ultima persiste, possono essere applicate delle sanzioni. Il Trattato
consente il superamento del valore di riferimento per il rapporto tra disavanzo e PIL unicamente quando tale

superamento ¢ “‘eccezionale” e temporaneo e il rapporto resta vicino al valore di riferimento.
11 Patto di stabilita e crescita

11 Patto di stabilita e crescita prevede che i paesi raggiungano “1’obiettivo di medio termine di un saldo di bilancio
prossimo al pareggio o in avanzo”. Come stabilito dal Consiglio europeo “il rispetto dell’obiettivo di posizioni di
bilancio prossime al pareggio o in avanzo consentira agli Stati membri di far fronte alle normali fluttuazioni
cicliche” senza superare il valore di riferimento del 3 per cento del PIL. I1 Patto di stabilita e crescita specifica che
un superamento del limite per il disavanzo pubblico del 3 per cento del PIL ¢ considerato “eccezionale” quando
deriva da un evento insolito al di fuori del controllo dello Stato membro in questione e che influisce in modo
rilevante sulla posizione di bilancio delle Amministrazioni pubbliche, o quando ¢ la conseguenza di un grave
rallentamento economico. I1 Patto di stabilita e crescita specifica le fasi della procedura per i disavanzi eccessivi e
le circostanze che determinano 1’emessione di una raccomandazione preventiva (early warning). Esso rafforza

1) I Patto di stabilita e crescita é formato dal Regolamento (CE) n. 1466/97 del Consiglio e dal Regolamento (CE) n. 1467/97 del
Consiglio, integrati da una Risoluzione del Consiglio europeo adottata il 17 giugno 1997.
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inoltre la sorveglianza multilaterale disponendo che programmi di stabilita, per i paesi dell’area dell’euro, e
programmi di convergenza, per gli altri paesi della UE, debbano essere presentati annualmente.

Sostenibilita e flessibilita fiscale

Il rispetto del Trattato garantisce la disciplina di bilancio, assicurando cosi la sostenibilita delle finanze pubbliche.

Il rispetto del Patto di stabilita e crescita consente di creare lo spazio necessario per lasciare operare gli stabilizzatori
automatici durante il ciclo economico senza superare il valore di riferimento del 3 per cento del PIL, contribuendo
cosi alla stabilizzazione dell'’economia. In tal modo, aderendo al Patto, le politiche di bilancio possono contribuire
positivamente alla stabilita macroeconomica.

Il Trattato fa riferimento, per individuare i disavanzi eccessivi, al rapporto tra disavanzo pubblico e PIL in termini
nominali, e il Patto di stabilita e crescita prevede anch’esso che gli obiettivi di bilancio annui contenuti nei
programmi di stabilita e di convergenza siano formulati in termini nominali. Tuttavia la Commissione e il Consi-
glio, nel loro monitoraggio e nella loro sorveglianza degli andamenti di bilancio, devono valutare gli obiettivi e i
risultati alla luce delle condizioni cicliche.

Discussioni recenti

Il quadro europeo per le politiche di bilancio & attualmente messo alla prova. Diversi paesi dell’area dell'euro non
hanno voluto onorare i loro impegni a rispettare le regole, con il risultato che tali paesi hanno riportato o registreranno
disavanzi di bilancio al di sopra o prossimi al valore di riferimento del 3 per cento del PIL. Unitamente al deteriora-
mento dei bilanci, sono apparse anche delle debolezze nel meccanismo di sorveglianza esistente. Questi sviluppi
hanno rischiato di minare la fiducia nel quadro istituzionale esistente. Sono state pertanto intraprese alcune iniziative
per rinnovare I'impegno al riequilibrio dei bilanci e migliorare I'applicazione del Patto di stabilita e crescita.

L'Eurogruppo rinnova I'impegno al riequilibrio dei bilanci

Nell'ottobre del 2002, in seguito alle deludenti notizie sul’andamento dei conti pubblici, 'Eurogruppo ha rinno-
vato il suo impegno nei confronti del Patto di stabilita e crescita e ha espresso la speranza che possano essere
conseguiti progressi verso il riequilibrio dei bilanci nei paesi con squilibri residui. Per tali paesi, I'Eurogruppo ha
convenuto sulla necessita di una chiara strategia di risanamento fondata sulla costante correzione del cosiddetto
“underlying balancg(ossia del saldo di bilancio corretto per gli effetti del ciclo) di almeno lo 0,5 per cento del PIL
allanno. | ministri si sono impegnati a proporre profili di riduzione dei disavanzi realistici nei prossimi aggiorna-
menti dei loro programmi di stabilita, basati su ipotesi realistiche riguardo alle prospettive economiche e su misure
correttive chiaramente specificate. Inoltre, i ministri delle finanze hanno sottolineato che le procedure per prevenire

e correggere i disavanzi eccessivi devono essere attuate in maniera rigorosa e tempestiva.

Una comunicazione della Commissione mette I'accento sull’applicazione

Nel novembre del 2002 la Commissione ha pubblicato una comunicazione in cui essa ha riaffermato che il Patto di
stabilita e crescita rimane il quadro appropriato per la conduzione delle politiche di bilancio. La Comunicazione ha
altresi presentato una serie di proposte per migliorare I'applicazione del Patto di stabilita e crescita, che potrebbero
in ampia misura essere realizzate nel quadro delle disposizioni istituzionali esistenti. Tali proposte mettono I'accen-
to sulla necessita di dare nuovamente la priorita al riequilibrio dei conti (valutati dopo la correzione per gli effetti del
ciclo), di prevenire politiche procicliche nelle fasi di espansione economica e di insistere maggiormente sulla
sostenibilitd e qualita delle finanze pubbliche. Per raggiungere tali obiettivi 'impegno dei responsabili delle
politiche € essenziale, ma & anche necessario che I'analisi del'andamento dei conti pubblici sia basata su statistiche
di bilancio migliorate e su meccanismi di sorveglianza rafforzati.
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Lattuale quadro istituzionale incentra fermamente
le politiche di bilancio su obiettivi di lungo ter-
mine e dovrebbe pertanto rendere pili prevedi-
bile il profilo della politica di bilancio nell’arco
del ciclo economico. Tale quadro, che favorisce
una politica di bilancio equilibrata, contribuisce
nel contempo a semplificare il compito della banca
centrale. Le disposizioni istituzionali sulle finanze
pubbliche mirano a liberare la conduzione della
politica di bilancio a livello nazionale dagli osta-
coli che hanno spesso vincolato I'operato delle
amministrazioni pubbliche nel passato. Nel con-
testo delle attuali istituzioni i governi sono in grado
di riguadagnare il controllo su strumenti di di-
stribuzione intertemporale del reddito e di stabi-
lizzazione automatica da loro per lo pit perduti
a causa degli aumenti vertiginosi del debito, dei
costi crescenti per il suo finanziamento e delle
sempre maggiori rigidita nella gestione dei loro
conti. Se durante il ciclo economico i bilanci sono
in media in equilibrio, i meccanismi di stabilizza-
zione in essi contenuti possono essere lasciati
liberi di operare e di fungere da efficienti forze di
contrasto a fronte delle difficolta economiche.

In questo quadro istituzionale complessivo ven-
gono evitati i conflitti e le sovrapposizioni di com-
petenze nella gestione della politica monetaria
unica e nella definizione delle politiche di bilan-
cio e sono chiaramente definite le responsabilita
della BCE da un lato e quelle delle autorita di
bilancio dall’altro. In tal modo gli incentivi per
tutte le parti coinvolte sono fissati adeguatamen-
te ed & assicurata una reale responsabilita per il
proprio operato.

Lo scambio di informazioni
tra la BCE e gli altri responsabili
delle politiche economiche

La BCE comunica attraverso le audizioni pub-
bliche dei suoi rappresentanti e attraverso le
sue pubblicazioni che forniscono sistematica-
mente una valutazione della situazione econo-
mica, nonché spiegazioni circa le decisioni di
politica monetaria. In tal modo tutte le parti
coinvolte, incluse le autorita di bilancio, ricevo-
no tutte le informazioni necessarie a compren-
dere e quindi anticipare gli andamenti monetari,
comprese le risposte di politica monetaria agli
sviluppi delle politiche di bilancio e strutturali
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(cfr.larticolo La trasparenza della politica moneta-
ria della BCE nel numero di novembre 2002 di
questo Bollettino).

Inoltre, dato che la BCE costituisce parte inte-
grante del quadro di riferimento complessivo per
le politiche economiche, sono stati istituiti canali
di comunicazione aggiuntivi sotto forma di aper-
ti e costruttivi scambi di informazioni e di opi-
nioni con gli altri responsabili delle politiche. In
considerazione del fatto che le misure di politica
strutturale e di bilancio possono influenzare, tra
l'altro, 'andamento a breve termine dei prezzi, le
condizioni dell’offerta e il meccanismo di trasmis-
sione della politica monetaria, si possono ottene-
re dei vantaggi economici con la partecipazione
della BCE agli scambi di informazioni e di opinio-
ni sulla situazione economica corrente e sulle
politiche di bilancio e strutturali che intercorro-
no tra gli organi responsabili delle politiche eco-
nomiche nell’'Unione europea.

Per converso, il Presidente del’lECOFIN e un
rappresentante della Commissione possono par-
tecipare regolarmente alle riunioni del Consiglio
direttivo della BCE (articolo 113.1). In tal modo,
i ministri e la Commissione sono sistematicamen-
te tenuti a conoscenza dell’orientamento di mas-
sima della politica monetaria. Inoltre, sono stati
raggiunti numerosi accordi per scambi di infor-
mazioni informali tra la BCE, da un lato, e la Com-
missione e i ministri, dall’altro, in occasione delle
riunioni dell’Eurogruppo e nell’ambito del Dia-
logo macroeconomico.

La BCE, da parte sua, € ben informata sulle misu-
re di politica fiscale correnti e pianificate tramite
i programmi di bilancio discussi nel contesto degli
esercizi di sorveglianza dell’area dell’euro. L'ap-
plicazione credibile del Patto di stabilita e cresci-
ta e il pieno funzionamento delle procedure di
sorveglianza e di coordinamento contribuiscono
a rendere I'evoluzione dei bilanci piu affidabile e
piu prevedibile.

Questo quadro istituzionale garantisce quindi un
fruttuoso scambio di informazioni, assicurando nel
contempo il reciproco rispetto dell'indipendenza
di tutte le parti, senza alcun impegno o mandato
a prendere o applicare decisioni congiunte in ma-
niera attiva e precedentemente concordata. Allo
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stesso tempo, esso contribuisce a migliorare la
comprensione reciproca degli obiettivi, delle re-
sponsabilita e dell’evoluzione delle politiche nei
rispettivi ambiti d’azione e facilita quindi il rag-
giungimento efficiente degli obiettivi comunitari,
senza creare confusione tra le sfere di competen-
za o affievolire le singole responsabilita (cfr. anche
larticolo La responsabilita della BCE nel numero di
novembre 2002 di questo Bollettino).

La BCE ha ulteriormente specificato i termini del
quadro di politica monetaria annunciando una
definizione quantitativa della stabilita dei prezzi.
Con il suo annuncio la BCE ha definito un termi-
ne di riferimento a cui possono essere ancorate
le aspettative e rispetto al quale i risultati conse-
guiti possono essere valutati. Inoltre, la BCE ha
annunciato come intende stimare i rischi per la
stabilita dei prezzi nel quadro della sua strategia
di politica monetaria. Cio permette agli altri re-
sponsabili delle politiche di formarsi aspettative
sulle sue manovre di politica monetaria a fronte
dell’evoluzione delle condizioni economiche. La
BCE ha illustrato la sua strategia di politica mo-
netaria in dettaglio e fornisce sistematicamente
spiegazioni in merito alle decisioni di politica
monetaria. In tale contesto, & stato reso chiaro
come la politica monetaria rispondera agli anda-
menti economici, incluse le politiche di bilancio
e strutturali. Chiaramente, le manovre di politica
monetaria dipendono sempre dalle condizioni
economiche prevalenti e dalla natura ed entita
degli shock economici che si prevede influiranno
sulla stabilita dei prezzi. Pertanto, le dichiarazioni
relative alla risposta di politica monetaria devo-
no in tal senso sempre essere soggette a una
qualifica di “a parita di tutte le altre condizioni”,
e la politica monetaria non pu6é mai avere uno
schema di risposta univoco rispetto alla politica
di bilancio (o strutturale).Tuttavia, il mandato della

4 Conclusioni

Vi & attualmente ampio consenso sul fatto che i
regimi istituzionali in cui la politica monetaria e
la politica di bilancio sono disciplinate da chiari
mandati e da assetti trasparenti e orientati al
medio termine rappresentano in genere un ap-
proccio alla definizione ottimale della politica ma-
croeconomica preferibile al coordinamento ad hoc

BCE e la sua strategia forniscono un quadro vin-
colante entro il quale le risposte di politica mo-
netaria devono essere strutturate e perseguite.
La politica monetaria puo reagire alle politiche
di bilancio (e alle riforme economiche struttu-
rali). Cionondimeno, I'entita della reazione & de-
terminata dagli effetti di tali manovre sui rischi
per la stabilita dei prezzi e si mantiene nei limiti
richiesti dalla necessita di preservare la stabilita
dei prezzi nel medio periodo.

E altresi importante che tutte le parti coinvolte
siano consapevoli del fatto che la BCE ha reso
chiaro che essa reagisce diversamente a shock
differenti. A tal riguardo, non vi & in genere al-
cun conflitto tra il perseguimento del suo obiet-
tivo e l'evitare un’inutile volatilita nell’attivita
economica. Cio ¢ prevalentemente evidente nel
caso di shock dal lato della domanda. Dato che
questo tipo di shock tende a muovere l'inflazio-
ne e il prodotto nella stessa direzione, una rea-
zione stabilizzatrice da parte della BCE avra di
norma anche I'effetto positivo di contrastare i
movimenti del prodotto. Un compito piu com-
plesso che si pone alla politica monetaria & quello
di determinare la risposta appropriata a forze
che muovono l'inflazione e il prodotto in dire-
zioni differenti, come gli shock che provocano
una pressione sui costi. In tal caso, la BCE do-
vra concentrarsi sul suo obiettivo primario, in
quanto esiste sempre il rischio che queste tur-
bative si propaghino attraverso I'economia fino
a radicarsi nella dinamica salariale e nel pro-
cesso di determinazione dei prezzi. Tuttavia, la
BCE ha chiarito che essa perseguira il suo obiet-
tivo con I'appropriato orientamento di medio
termine. Cid consente di norma alla BCE margi-
ni di manovra per una risposta misurata a tali
shock, il che evitera nel contempo l'introduzio-
ne di un’inutile volatilita nell’attivita reale.

e discrezionale delle azioni di politica economi-
ca in risposta agli shock. In un regime di tale tipo
il comportamento della politica monetaria do-
vrebbe essere determinato da una strategia tra-
sparente, che permetta agli altri responsabili delle
politiche di effettuare previsioni sulla probabile
risposta della banca centrale all’evoluzione delle
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condizioni economiche, incluse le politiche strut-
turali e di bilancio, e di tenerne conto nelle loro
decisioni. Un tale quadro fornisce un contesto sta-
bile e affidabile in cui la politica monetaria unica e
le politiche di bilancio nazionali dell’area dell’euro
possono interagire in maniera armonica, in cui i
mercati possono operare efficientemente e, in
quanto parte del sistema complessivo di governo,
in cui queste politiche possono promuovere la fi-
ducia del pubblico e il consenso politico. Per con-
tro, un coordinamento attivo di azioni discreziona-
li di politica economica a fronte di shock non appare
giustificato. Il coordinamento tra la politica mone-
taria e quella di bilancio provocherebbe probabil-
mente una riduzione del benessere economico a
causa dei problemi di attuazione, delle distorsioni
degli incentivi e della mancanza di trasparenza.

Attualmente in Europa sono presenti tutte le
condizioni istituzionali necessarie al mantenimento
di una valuta stabile e al costante miglioramento
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delle prospettive di crescita economica nel lun-
go termine. [l Trattato che istituisce la Comunita
europea prevede un’efficiente assegnazione di
obiettivi con una chiara e adeguata ripartizione
delle responsabilita tra le varie autorita. Que-
st’assegnazione rende superfluo il coordinamento
attivo delle politiche monetaria e di bilancio. Una
banca centrale indipendente come la BCE, a cui
é vietato il finanziamento monetario dei disavanzi
pubblici, costituisce una rassicurazione costante
per gli operatori privati e per i mercati sul fatto
che i governi non ricorreranno in ultima istanza
allinflazione per risolvere gli squilibri di bilan-
cio. Le regole di bilancio del Trattato, che inclu-
dono la clausola del divieto di salvataggio finan-
ziario, limitano il rischio di accumulo di posizioni
di bilancio insostenibili. Attraverso tutte queste
disposizioni il Trattato definisce un insieme di
giusti incentivi per le autorita pubbliche nella
formulazione e attuazione delle politiche di cui
sono responsabili.
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Regimi di cambio per i paesi emergenti

Le differenti e talora drammatiche esperienze dei paesi emergenti (EME) con i regimi di cambio nell'ultimo
decennio hanno alimentato un vivace dibattito sulla scelta del regime piu adatto a questo tipo di paesi.Tale
dibattito é stato dominato da una critica ai regimi intermedi, come i tradizionali cambi fissi, e da un sostegno
a quelli flessibili o ad ancoraggio rigido, come il currency board. Questo articolo analizza le questioni rilevanti
per tale dibattito. Esso richiama I'attenzione sul fatto che le caratteristiche specifiche di un paese ne determi-
nano il regime piti adatto. Allo stato attuale, nessun regime di cambio puo essere considerato il piti appropria-
to per tutti i paesi oppure il piti adatto per un determinato paese, in ogni momento storico.

Un’importante considerazione riguarda il fatto che il regime di cambio deve essere compatibile con I'assetto
complessivo delle politiche economiche. L’articolo sottolinea il rapporto interattivo esistente tra il regime di
cambio e tale assetto, con particolare attenzione al ruolo disciplinante svolto dal primo. Inoltre, il complesso
delle politiche economiche deve essere coerente con le variabili economiche di fondo. Pertanto, una variazione
di queste ultime dovrebbe indurre a una riconsiderazione dell'intero assetto, ivi incluso il regime di cambio. Da
questo punto di vista, tutti i regimi di cambio possono essere modificati, qualora le circostanze lo richiedano.

Larticolo discute le questioni rilevanti per ciascuna categoria di regimi di cambio: flessibili, ad ancoraggio rigido,
intermedi. Benché i regimi flessibili e quelli ad ancoraggio rigido riscuotano generalmente maggiore consenso
rispetto a quelli intermedi, 'articolo assume una posizione meno netta. Inoltre, esso mette in luce le questioni
pratiche di cui occorre tenere conto qualora si considerino i regimi effettivamente adottati nei paesi emergenti
e l'evoluzione dei regimi di cambio. Sebbene la popolarita dei regimi intermedi sia calata nell'ultimo decennio,
le esperienze dei paesi emergenti con la libera fluttuazione e con ancoraggi rigidi sono ancora relativamente

brevi e cio impone cautela nel trarre conclusioni .

I Introduzione

Dopo le crisi verificatesi in America latina e in
Asia nella seconda meta degli anni novanta, la
questione dei regimi di cambio dei paesi emer-
genti € tornata di nuovo in primo piano. Men-
tre negli anni sessanta e settanta si enfatizzava
la contrapposizione tra regimi a cambi fissi e re-
gimi a cambi flessibili, il dibattito attuale distin-
gue tra regimi “estremi” (con riferimento ai re-
gimi di cambio flessibili e ad ancoraggio rigido,
posizionati alle estremita dello spettro dei pos-
sibili regimi di cambio), e regimi “intermedi” o
ad ancoraggio morbido (definiti per esclusio-
ne). Per una classificazione pili dettagliata, cfr. il
riquadro |. Usando questa distinzione, ai paesi
emergenti si raccomanda spesso di adottare un
regime estremo per prevenire le tensioni cui
sono esposti i regimi intermedi nel corso del
processo di integrazione di tali paesi nei mer-
cati finanziari globali. Alla base di questa rac-
comandazione vi € la constatazione che le crisi
verificatesi nei paesi emergenti nella seconda
meta degli anni novanta hanno colpito soprat-
tutto paesi che avevano adottato regimi inter-
medi. Piu di recente, poiché i pili severi requisi-
ti imposti dai regimi ad ancoraggio rigido sono
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considerati accettabili, secondo I'opinione di
molti osservatori, solo per un numero ristretto
di paesi, i regimi di cambio flessibili sono rite-
nuti preferibili rispetto a quelli ad ancoraggio ri-
gido, originando in tal modo il cosiddetto dop-
pio pregiudizio contro i regimi intermedi.

| regimi di cambio sono rilevanti perché costitui-
scono un’importante determinante dei risultati eco-
nomici e finanziari, tramite il contributo che forni-
scono al conseguimento della stabilita macroeco-
nomica e all’'ordinato svolgimento delle transazioni
commerciali e finanziarie internazionali. Un regime
adeguato favorisce la stabilita del sistema econo-
mico nel suo complesso e promuove uno sviluppo
solido e sostenibile, riducendo inoltre al minimo
gli effetti di eventuali shock sull’economia interna
e internazionale, per esempio minimizzando i ri-
schi per il sistema finanziario nazionale e globale.

Questo articolo presenta i criteri per la scelta
del regime di cambio e discute il ruolo di que-
st’ultimo nell’ambito dell’assetto complessivo delle
politiche economiche. Dopo avere preso in con-
siderazione i problemi riguardanti ciascun tipo
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Riquadro |

Classificazione dei regimi di cambio estremi e intermedi

Non ¢ agevole classificare i regimi di cambio, data la grande diversita delle rispettive caratteristiche. Poiché un
determinato modo di raggruppare i regimi puo generare equivoci sulle caratteristiche comuni a ciascun gruppo, €
importante non attribuire queste ultime ai diversi tipi di regime senza averne preventivamente effettuato un’attenta
analisi. Per facilitare la discussione e per renderla coerente con la classificazione utilizzata nell’attuale dibattito
internazionale, in questa sede i regimi vengono raggruppati nel modo seguente.

* Iregimi estremi comprendono:

*  Regimi ad ancoraggio rigido, che consistono in: a) accordi di currency board, in base ai quali le autorita
monetarie si impegnano a vendere valuta estera a un tasso di cambio fisso e nei quali, a tale fine, la valuta
nazionale ¢ garantita da uno stock di valuta estera di pari importo; b) I’adozione ufficiale e unilaterale di una
divisa estera, come, per esempio, il dollaro nel caso della dollarizzazione o I’euro nel caso dell’eurizzazione.
Sinoti che, in questa sede, il termine “dollarizzazione” sara utilizzato genericamente per indicare il tipo di
sistema di cui alla lettera b), indipendentemente dalla moneta adottata.

*  Regimi di cambio flessibili, che consistono in regimi a fluttuazione libera e a fluttuazione controllata. In
entrambi i casi ci puo essere un intervento sul mercato dei cambi, ma non esiste un impegno esplicito e
ufficiale in tal senso. Nel caso della fluttuazione libera, qualunque intervento ¢ finalizzato solamente a
smussare le oscillazioni di mercato e a garantire 1’ordinato svolgimento degli scambi. Nel caso della
fluttuazione controllata, gli interventi possono invece essere utilizzati per influenzare la direzione delle
variazioni del cambio, senza tuttavia fare riferimento a uno specifico obiettivo.

*  Regimi intermedi, sono quelli in cui le autorita mirano a conseguire un obiettivo di cambio preannunciato.
Questo gruppo di regimi include la fissazione di una parita con un’altra moneta o con un paniere di monete, la
cosiddetta parita strisciante e la banda di oscillazione. Come accade implicitamente nella letteratura, in questa
sede si fa riferimento ai regimi intermedi per un “singolo paese” o “unilaterali”. L’altra variante, quella dei
regimi multilaterali, esula dall’ambito di questo articolo.

Le unioni monetarie sono escluse dalla classificazione, sulla base del fatto che esse consistono nell’adozione di una
moneta unica e, pertanto, non rappresentano un regime di cambio.

di regime, l'articolo discute brevemente le ten-
denze attuali dei regimi di cambio nei paesi emer-
genti, insieme alle note di cautela eventualmente
rilevanti, per poi concludere.

Si noti che I'utilizzo e il significato del termi-
ne “paesi emergenti” variano notevolmente a

2 Criteridiselezione del regime

Il regime di cambio pil appropriato per un paese
dipende dalle sue caratteristiche e varia nel tem-
po in base ai mutamenti delle stesse. La letteratu-
ra, ormai da lungo tempo, ha individuato i fattori
rilevanti per la scelta del regime, che sono mutati

seconda delle sedi internazionali. In questo ar-
ticolo il termine indica le economie che attra-
versano una fase di transizione in cui tende a
ridursi il divario che le separa dalle economie
pill avanzate e in cui sono adottate misure tese
a liberalizzare i movimenti internazionali dei
capitali.

nel tempo. Un filone di studi, basato sul concetto
di “aree valutarie ottimali”, ha preso in considera-
zione aspetti come la mobilita dei capitali, il diffe-
renziale di inflazione rispetto ai principali partner
commerciali, la dimensione dell’economia e il suo
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grado di apertura, la diversificazione geografica e
merceologica degli scambi commerciali, la mobili-
ta della forza lavoro, il grado di sincronizzazione
dei cicli economici e lo stadio dello sviluppo eco-
nomico. Una verifica empirica della relazione tra
questi criteri e la variabilita del tasso di cambio,
dalla quale dipende a sua volta la preferibilita di
un determinato tipo di regime, ha fornito risultati
non univoci, dai quali emerge che il fattore piu
rilevante & costituito dal differenziale di inflazione.

Un secondo filone € partito dal presupposto che
la natura degli shock (fonte, frequenza e intensi-
ta) fosse il fattore piu rilevante ai fini della scelta
del regime di cambio.Veniva ritenuto piu appro-
priato il regime meglio in grado di stabilizzare
I'evoluzione macroeconomica, cioé di ridurre al
minimo la variabilita del prodotto o contenere
linflazione, in seguito a tali shock. Questo ap-
proccio suggeriva che una maggiore rigidita dei
cambi fosse appropriata laddove gli shock inter-
ni fossero prevalentemente di natura monetaria,
mentre una maggiore flessibilita del cambio si

adattasse meglio al caso in cui gli shock avessero
natura reale o esterna.

Di recente, la letteratura si & concentrata sulle im-
plicazioni, per la scelta del sistema, dell’espansione
dei flussi internazionali di capitali e dell’accresciuta
integrazione dei mercati finanziari mondiali come
causa e canale di trasmissione degli shock. In base
a una convenzione diffusa, sebbene non unanime, i
regimi flessibili riducono al minimo i costi econo-
mici di tali shock per 'economia interna e per il
sistema finanziario mondiale. A sostenere questa
conclusione contribuisce il concetto di “quartetto
non compatibile”, che si riferisce allimpossibilita
di mantenere simultaneamente la liberta di circo-
lazione di beni e servizi, quella dei capitali, una
politica monetaria autonoma e un tasso di cambio
fisso (cfr. riquadro 2 per una discussione pit detta-
gliata). La serie di crisi che nella seconda meta de-
gli anni novanta hanno colpito i paesi emergenti
che avevano adottato regimi intermedi viene con-
siderata evidenza a sostegno della preferibilita dei
regimi estremi, in particolare di quelli flessibili.

Riquadro 2

Il quartetto non compatibile e la soluzione dei due estremi

11 quartetto non compatibile costituisce un concetto fondamentale che lega i flussi di capitale ai regimi di cambio.
Esso indica che la compresenza di liberta di circolazione dei capitali, di quella dei beni e dei servizi, di un cambio
fisso e di una politica monetaria autonoma ¢ impossibile. Per esempio, se vige una libera circolazione dei capitali
e una libera circolazione di beni e servizi, allora I’adozione di un cambio fisso richiede che la politica monetaria sia
utilizzata per il mantenimento della parita, piuttosto che per perseguire un obiettivo di politica monetaria interno
(come la stabilita dei prezzi); se vi € una preferenza per una politica monetaria autonoma, si deve permettere al
cambio di fluttuare.

Questo concetto ¢ comunemente adottato a sostegno della tesi secondo cui i regimi intermedi, contrariamente a
quelli estremi, non sono compatibili con la liberta di circolazione dei capitali. Cio puo essere illustrato con
riferimento al caso di improvvisi e inattesi deflussi di capitale, che esercitano una pressione al ribasso sul tasso di
cambio. In un regime intermedio, nel caso in cui i mercati percepiscano che le autorita non sono in grado di
difendere il tasso di cambio (aumentando il tasso di interesse o utilizzando le riserve valutarie), ¢ probabile che si
verifichi un attacco speculativo tale da indurre 1’abbandono forzato del regime valutario, con costi potenzialmente
elevati. Per contro, era prevalsa I’idea, fino alla recente crisi argentina, che gli ancoraggi rigidi non potessero essere
messi in discussione dai mercati — per esempio, grazie al fatto che nel caso del currency board1’ offerta di moneta
interna ¢ garantita da riserve valutarie — mentre in un regime flessibile il tasso di cambio € libero di muoversi per

assecondare le pressioni del mercato.

L’essenza di questa tesi, per altro criticata, ¢ che i flussi di capitali verso le EME sono diventati cosi ampi e
potenzialmente destabilizzanti che la migliore strategia per limitare 1’instabilita dell’economia interna ¢ quella di
tentare di sopprimere le potenziali crisi imponendo una parita fissa oppure, alternativamente, di accomodare tali
flussi, permettendo al cambio di variare in modo da assorbirne le pressioni.
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Nel tempo, alcuni criteri sono stati nuovamente
enfatizzati e altri sono stati aggiunti. La tendenza
al’aumento del grado di apertura delle econo-
mie ha accresciuto la rilevanza dei tassi di cam-
bio nel meccanismo di formazione dei prezzi. Ne
consegue che per le economie piccole e con ele-
vato grado di apertura la variabilita del tasso di
cambio ¢ fonte di maggiori preoccupazioni di
quanto lo sia per le economie di maggiori di-
mensioni e minore grado di apertura.Tra gli ulte-
riori criteri ritenuti rilevanti per la scelta del re-
gime di cambio, i piu significativi sono il grado di
integrazione economica (in termini di convergen-
za ciclica e strutturale) e istituzionale della regio-
ne, lo spessore dei mercati valutari e finanziari e
il livello delle riserve. Laddove presente, la coo-
perazione a livello regionale puo significativamente
alterare le considerazioni in termini di costi e
benefici per la scelta del regime e influenzare le
modalita di modifica dello stesso. Un esempio &
rappresentato dal caso di alcuni paesi candidati
a partecipare al’Unione europea. Al fine di ge-
stire al meglio la transizione da un’economia pia-
nificata a una di libero mercato e per prepararsi

all’accesso all'Unione e al Sistema monetario eu-
ropeo Il (SME Il), alcuni paesi candidati stanno
attuando una serie di passaggi tra regimi di cam-
bio diversi, con l'obiettivo finale dell’adozione
della moneta unica. Lintegrazione e la coopera-
zione a livello regionale costituiscono una pro-
blematica che si trovano ad affrontare anche al-
tre regioni, come I'Asia e ’America latina, dove
il desiderio di stabilizzare i tassi di cambio inter-
ni all’area, al fine di favorire i flussi commerciali
e di capitali, potrebbe richiedere una riduzione
della variabilita e dell’incertezza delle fluttuazio-
ni dei cambi tra paesi in fase di integrazione. Un
simile obiettivo & piu compatibile con un qual-
che tipo di regime di cambio fisso piuttosto che
a libera fluttuazione.

Linsieme dei fattori rilevanti ai fini della scelta
del regime di cambio mostra che, poiché le eco-
nomie presentano ampie differenze tra loro e si
evolvono nel tempo, nessun regime di cambio
puo essere considerato il pil appropriato per
tutti i paesi oppure il pit adatto per un determi-
nato paese, in ogni momento storico.

3 Interazione trail regime di cambio e I’assetto generale

delle politiche economiche

Il regime di cambio € uno degli elementi costitu-
tivi del piu generale assetto delle politiche eco-
nomiche e, come tale, non dovrebbe essere trat-
tato separatamente. L'assetto delle politiche
economiche, al fine di conseguire la stabilita ma-
croeconomica e finanziaria, deve essere coeren-
te. Pertanto, il regime di cambio deve essere com-
patibile con gli altri elementi dell’assetto, come la
politica monetaria, quella fiscale e quella struttu-
rale (cioé quella relativa ai meccanismi di forma-
zione dei prezzi sui mercati dei beni e del lavo-
ro), oltre che con il grado di liberta di circolazione
dei capitali. Inoltre, il regime di cambio dovrebbe
anche essere compatibile con il pit ampio qua-
dro istituzionale del paese.

Levoluzione dell’assetto delle politiche economi-
che rappresenta un processo interattivo: se, da
un lato, il regime di cambio deve essere concepi-
to in modo da essere compatibile con le altre
politiche, dall’altro queste ne risultano a loro volta
influenzate. Questa interazione dinamica, che

agisce nei due sensi, € significativa per due motivi.
In primo luogo, essa pone seriamente in discus-
sione I'idea che i regimi ad ancoraggio rigido e
quelli flessibili, una volta adottati, non richiedano
ulteriori attenzioni; cid porta a concludere che
nessun regime, di per sé, costituisce una garanzia
intrinseca per la stabilita macroeconomica e fi-
nanziaria. In secondo luogo, da essa scaturisce la
nozione che il regime di cambio puo esercitare
un effetto disciplinante sulle altre politiche. La
misura di tale effetto & determinata sia dalla scel-
ta di un’ancora esterna o interna per la politica
monetaria, sia dal grado di controllo esercitato
sui flussi di capitali. Per quanto concerne I'uso di
un’ancora esterna, nell’'ambito dei regimi ad an-
coraggio rigido e, in misura minore, di quelli in-
termedi, il paese cerca di importare credibilita
al costo di limitare il grado di autonomia della
propria politica monetaria. Per contro, nell’am-
bito di accordi che prevedono la fluttuazione del
cambio, 'impegno al rispetto dell’ancora interna
costituisce la base della disciplina della politica
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economica e determina direttamente la credibi-
lita del regime.Tale impegno e tale credibilita si
basano, in misura maggiore rispetto al caso del-
’ancora esterna, su requisiti istituzionali e ope-
rativi interni di natura particolare e potenzial-
mente difficili da soddisfare. Questi concernono
in primo luogo la politica monetaria e i relativi
meccanismi di trasmissione (per esempio, I'indi-
pendenza della banca centrale, la sua “accoun-
tability” e trasparenza e lo spessore dei mercati
interni dei capitali), ma anche altri componenti
dell’assetto delle politiche economiche interne
(per esempio, le politiche fiscale e finanziaria).
La scelta tra un’ancora esterna o interna dipen-
de principalmente dalla credibilita, dalle prefe-
renze e dalle capacita delle autorita di politica
economica, nonché dalla stabilita del piu ampio
contesto nazionale ed esterno, incluse, in parti-
colare, I'integrazione e la cooperazione a livello
regionale.

Per quanto riguarda le restrizioni alla libera cir-
colazione dei capitali, si potrebbe affermare che,
“proteggendo” le autorita di politica economi-
ca dal giudizio dei mercati finanziari, tali restri-
zioni consentono il perseguimento di politiche
inappropriate, particolarmente in ambito fisca-
le. In questo senso, tali restrizioni indebolisco-
no l'effetto disciplinante dei regimi di cambio.
Pertanto si pone il problema dei regimi la cui
sostenibilita & legata esclusivamente al manteni-
mento di vincoli sui movimenti di capitali e di
quale sia il modo migliore per rimuovere questi
ultimi. Cio detto, i paesi che prendono in consi-
derazione misure di liberalizzazione dei flussi di
capitali dovrebbero altresi riconsiderare il pro-
prio regime di cambio. Per esempio, molti paesi
che adottavano regimi intermedi hanno deciso
di ampliare la banda di oscillazione attorno alla

parita durante il processo di liberalizzazione
della circolazione dei capitali.

Data la necessita di mantenere la suddetta coe-
renza, il regime di cambio deve adattarsi ai cam-
biamenti delle politiche economiche, al contesto
economico e ai progressi nell'integrazione a li-
vello regionale, o alla volonta di intraprendere
tale processo. Cio implica che tutti i regimi pos-
sono essere modificati. E compito delle autorita
attuare il passaggio da un sistema a un altro ri-
ducendone al minimo i costi in termini di produ-
zione, inflazione e stabilita finanziaria. Cio si puo
conseguire al meglio tramite la predisposizione e
P'attuazione tempestiva di una strategia di uscita.
Se gestito bene, e a condizione che non interven-
gano shock a danno della credibilita, il prean-
nuncio del cambiamento di regime puo contri-
buire ad agevolare la transizione, favorire I'ag-
giustamento delle aspettative e rassicurare i
mercati in merito alla tempestivita della transi-
zione stessa. Nel caso di un cambiamento di re-
gime imposto dal mercato e disordinato, i relativi
costi per il bilancio pubblico (connessi alla ri-
strutturazione di istituti di credito e imprese) e
quelli economici (in termini di produzione) sono
potenzialmente elevati. Cid che risulta cruciale,
nondimeno, € il fatto che questi costi siano con-
tenuti con determinazione mediante misure di
politica economica, mirate ad affrontare proble-
mi macroeconomici persistenti o di carattere
strutturale. Di conseguenza, nella valutazione delle
conseguenze di una crisi valutaria la dimensione
dei costi di breve periodo derivanti da un cam-
biamento di regime non ordinato deve essere
posta a confronto con gli eventuali benefici di
lungo periodo derivanti dalle seppur tardive ri-
forme di politica economica, che lo scoppio della
crisi ha reso necessario adottare.

4 Questioni specifiche relative ai regimi di cambio

La considerazione dei fattori che influenzano la
scelta del regime di cambio e della relazione in-
terattiva tra il regime scelto e il pit ampio asset-
to istituzionale e delle politiche economiche sol-
lecita un esame dei regimi stessi. In questa sezione
si esaminano, per ciascun tipo di regime, i van-
taggi, i principali costi e i fattori concernenti la
stabilita.
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4.1 Regimi ad ancoraggio rigido

In generale, i regimi a cambi fissi presentano due
vantaggi rilevanti. In primo luogo, essi riducono i
costi di transazione e il rischio di cambio limitan-
do la variabilita del tasso di cambio reale, circo-
stanza che a sua volta favorisce gli scambi com-
merciali e gli investimenti. In secondo luogo, essi
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possono fornire un’ancora esterna credibile alla
politica monetaria ed esercitare un effetto discipli-
nante sulle altre politiche, macroeconomiche e
strutturali. Per questo motivo, essi sono comune-
mente impiegati laddove la capacita di un paese
di condurre una politica monetaria basata su un
regime di cambio alternativo o su un’ancora inter-
na sia limitata da vincoli istituzionali od operativi.

| regimi ad ancoraggio rigido aumentano ulte-
riormente la credibilita, anche se si differenzia-
no tra loro sulla base di alcuni aspetti rilevanti
(cfr. riquadro 3). Gli accordi di currency board
(ACB) e la dollarizzazione sono basati su fon-
damenti legali e istituzionali, che segnalano un
forte impegno al rispetto del regime. Un’improv-
visa svalutazione, un riaggiustamento della pa-
rita, o il totale abbandono del regime con bre-
ve preavviso sono considerati assai improbabili,
se non in casi eccezionali. Per esempio, i curren-
¢y board ortodossi sono istituiti attraverso lo stru-
mento legislativo; in circostanze normali, un’alte-
razione della parita del tasso di cambio o, a mag-
gior ragione, un abbandono dell’accordo, devono
essere approvati da una maggioranza parlamen-
tare qualificata, spesso attraverso una modifica
della costituzione. Questo & vero anche per la

dollarizzazione, sebbene in questo caso non esi-
sta alcuna parita del tasso di cambio da modifi-
care e vi sia un’ulteriore complicazione derivan-
te dalle difficolta logistiche e operative implicite
nell’introduzione di una nuova moneta.

Anche queste basi giuridiche, insieme alle caratte-
ristiche intrinseche degli accordi, costituiscono una
fonte di stabilita. Gli ACB ortodossi prevedono ti-
picamente il mantenimento di un livello di riserve
valutarie equivalente al 100 per cento della base
monetaria in circolazione, perché l'autorita mo-
netaria € obbligata ad acquistare ammontari illi-
mitati di moneta nazionale in cambio di riserve (o
viceversa). Inoltre, nellambito degli ACB, le ban-
che centrali non possono effettuare prestiti al go-
verno, neppure tramite |'acquisto di titoli pubblici,
il che rende impossibile la monetizzazione del de-
bito. Con la dollarizzazione, I'emissione di moneta
¢ al di fuori del controllo delle autorita nazionali.
Pertanto, entrambi i tipi di regimi ad ancoraggio
rigido sottraggono il controllo della politica mo-
netaria alle autorita nazionali. Si deve nondimeno
notare che le autorita, nel tentativo di trovare spazi
di manovra di politica economica, possono emet-
tere debito nei confronti del settore finanziario
interno, come nel caso dell’Argentina.

Riquadro 3

Distinzione tra dollarizzazione e regimi di currency board

Nonostante le analogie e la comune classificazione nell’ambito dei regimi ad ancoraggio rigido, la “dollarizzazione”

formale (termine con il quale qui, per brevita, si intende anche 1’eurizzazione) si distingue da un currency board

ortodosso sotto diversi punti di vista:

» Il processo di dollarizzazione ¢ di piu difficile reversibilita, operativamente e logisticamente, e cid aumenta la

percezione del carattere di permanenza ad essa associata, rispetto al currency board, rendendo la prima presu-

mibilmente piu credibile.

» Diversamente dal currency board, la dollarizzazione non consente che si verifichi un “mismatch” valutario tra

le attivita e le passivita dei settori pubblico, creditizio, delle imprese o delle famiglie, eliminando cosi il rischio

che si verifichi una corsa agli sportelli bancari. In questo senso, i requisiti di solidita del sistema bancario sono

meno stringenti nel caso della dollarizzazione, rispetto al sistema del currency board.

« Ladollarizzazione presuppone la volonta politica di abbandonare la moneta nazionale e, contestualmente, di

rinunciare ai redditi derivanti dal signoraggio, che non sono trascurabili.

Attualmente, il numero dei paesi che adottano un sistema di dollarizzazione (tra cui Panama, El Salvador e

Ecuador) ¢ inferiore rispetto a quello dei paesi in cui vige un sistema di currency board (tra cui Hong Kong,

Estonia, Lituania e Bulgaria). Cio potrebbe essere ricondotto in parte alla mancanza di volonta di abbandonare gli

strumenti di politica monetaria nazionale in modo permanente.
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La maggiore credibilita fornita dai regimi ad an-
coraggio rigido si traduce in una serie di benefici
per i paesi che li adottano. Innanzi tutto, sia I'in-
flazione, sia i tassi di interesse dovrebbero con-
vergere verso quelli del paese di riferimento. Si
noti, tuttavia, che il differenziale tra i tassi di inte-
resse non viene necessariamente azzerato, a cau-
sa della persistenza del rischio paese (incluso il
rischio di insolvenza). Questo é stato il caso del-
I'Argentina, in particolare a causa dell’insufficiente
rigore della sua politica fiscale. Per quanto con-
cerne la convergenza dei tassi di inflazione e di
interesse, i regimi a parita fissa tipicamente favo-
riscono una stabilizzazione rapida ed efficace,
basata sul tasso di cambio. Inoltre, entrambe le
forme di ancoraggio rigido sono, in linea di prin-
cipio, piu “robuste” dei regimi che prevedono
parita unilaterali convenzionali: il meccanismo di
funzionamento degli ACB ¢ tale che I'efficacia di
un “attacco speculativo” risulta ridotta, anche se
non del tutto eliminata. Per esempio, il currency
board di Hong Kong ha subito, nel 1997, un at-
tacco speculativo che le autorita del paese asiati-
co hanno efficacemente neutralizzato con misu-
re non ortodosse, consistenti in acquisti sul
mercato azionario. | tassi di interesse agiscono
alla stregua di stabilizzatori automatici, che ri-
spondono alle variazioni della base monetaria in
modo tale per cui lo “shock” conseguente a un
“attacco” ricade sul sistema creditizio. Nel caso
della dollarizzazione, il destino del paese che adot-
ta questo regime e inevitabilmente legato agli
andamenti della valuta adottata.

Poiché i regimi ad ancoraggio rigido implicano
un impegno al mantenimento di un tasso di cam-
bio immodificabile, le autoritd devono rinunciare
a qualsiasi grado di autonomia della politica mo-
netaria e perseguire politiche fiscali, strutturali e
finanziarie appropriate. Gli ACB, per esempio, per
funzionare efficacemente richiedono disciplina fi-
scale, flessibilita dei prezzi e la disponibilita di un
adeguato livello di riserve valutarie. In questo sen-
so, € necessario tenere conto di quattro conside-
razioni. In primo luogo, poiché il tasso di cambio
non puo essere utilizzato, in alcun modo, come
variabile-cuscinetto per I'assorbimento di uno
shock asimmetrico, i salari e i prezzi devono farsi
carico dell’aggiustamento necessario. Cio proba-
bilmente si traduce in un processo costoso, a cau-
sa della “rigidita” dei prezzi nel breve periodo,
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anche in economie ritenute flessibili. In secondo
luogo, dato che, in linea di principio, la banca
centrale non si trova in una posizione tale da
poter assumere il ruolo di prestatore di ultima
istanza, le autorita non possono fornire sostegno
a una singola istituzione o all’intero settore cre-
ditizio nel caso di una crisi sistemica . Di conse-
guenza, una condizione preliminare per I'adozio-
ne di un accordo di currency board & Iesistenza di
un settore finanziario nazionale solido. Nel caso
di molti paesi emergenti, cio significa permettere
un grado significativo di partecipazione delle isti-
tuzioni creditizie estere nel proprio mercato in-
terno. In terzo luogo, una considerazione rilevan-
te per numerosi paesi emergenti riguarda la
perdita del signoraggio derivante dalla dollariz-
zazione e, in misura minore, dall’adozione di un
accordo di currency board. Per esempio, le autori-
ta cilene hanno stimato che, se procedessero alla
dollarizzazione dell’economia nazionale, subireb-
bero una perdita iniziale di signoraggio pari al
2,6 per cento del PIL e di un ulteriore 0,19 per
cento annuo successivamente. Infine, non & raro
constatare una resistenza politica a rinunciare
alla sovranita nazionale sulla politica monetaria.
Considerando i vincoli associati agli accordi di
currency board e alla dollarizzazione, non sorprende
il fatto che solo un piccolo numero di paesi ab-
biano finora adottato queste forme di regimi ad
ancoraggio rigido.

4.2 Regimi di cambio flessibili

In un mondo caratterizzato dalla libera circola-
zione dei capitali potrebbe essere vantaggioso
per alcuni paesi abbandonare i regimi a cambi
fissi. Cio in quanto i regimi flessibili permettono
di perseguire una politica monetaria autonoma
che puo assorbire gli shock esterni (si veda la
discussione riguardante il “quartetto non com-
patibile”, al riquadro 2). In questo contesto, a
un regime flessibile sono associati, in linea di
principio, quattro vantaggi. In primo luogo, una
politica monetaria autonoma ¢ in linea con I’as-
segnazione della priorita a obiettivi interni, come
Pinflazione. In secondo luogo, poiché un regime

1) Questo aspetto finale puo essere parzialmente compensato,
tuttavia, dalla presenza nel paese di banche estere, che potrebbero
potenzialmente agire da prestatori di ultima istanza per le proprie
filiali, o dallistituzione di linee di credito private d’emergenza.
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flessibile, a differenza di uno a parita fissa, non
comporta alcuna garanzia implicita rispetto al
tasso di cambio, il rischio associato a variazioni
di quest’ultimo deve essere preso in considera-
zione nelle decisioni, scoraggiando in tal modo
comportamenti di “azzardo morale”. In terzo
luogo, la flessibilita del tasso di cambio dovreb-
be permettere un aggiustamento piu agevole e
graduale agli shock esterni rispetto ai regimi
intermedi o ad ancoraggio rigido. Infine, in pae-
si caratterizzati da una libera circolazione dei
capitali, la flessibilita dei cambi consente una
risposta piu appropriata alle improvvise inver-
sioni dei flussi di capitali. Per queste ragioni, i
regimi flessibili possono essere considerati rela-
tivamente meno soggetti a crisi € possono mo-
strare una minore propensione a generare di-
sallineamenti rispetto a quelli a parita fissa.

Queste argomentazioni a favore devono tuttavia
essere esaminate con attenzione, in quanto esi-
stono anche aspetti negativi associati ai regimi di
cambio fluttuanti. In primo luogo, si dovrebbe
notare che I'autonomia della politica monetaria
nell’ambito di un regime flessibile potrebbe esse-
re illusoria o indesiderabile, in alcuni casi. Anche
in presenza di una politica monetaria autonoma,
un paese soggetto a effetti di spillover derivanti da
altre economie deve tenerne conto nella formu-
lazione della politica monetaria. Pertanto, il per-
seguimento di una politica monetaria indipen-
dente potrebbe rivelarsi controproducente per
alcuni paesi. Analogamente, una completa auto-
nomia della politica monetaria non & necessaria-
mente ottimale per alcune economie: la teoria
delle “aree valutarie ottimali” suggerisce che le
piccole economie aperte potrebbero trovare pit
vantaggioso partecipare a un’area valutaria piut-
tosto che essere dotate di una moneta e di un
tasso di cambio indipendenti.

In secondo luogo, quando i “mismatch” di valuta
non sono rimossi (in parte a causa della difficolta
di molti paesi emergenti a emettere debito in
moneta locale, un fenomeno noto come “pecca-
to originale”), 'indebitamento in valuta estera &
vulnerabile a pressioni al ribasso sul tasso di cam-
bio, per cui la flessibilita di quest’ultimo non é di
alcun beneficio. Questa considerazione & alla base
del concetto di “paura della fluttuazione”, come
discusso piu avanti. In terzo luogo, in un regime

flessibile, per la politica monetaria & necessaria
un’ancora nominale interna.

In assenza di un’ancora esterna, occorre adottar-
ne una interna. Un obiettivo in termini di un ag-
gregato monetario ¢ difficile da perseguire per i
paesi emergenti, a causa dell’instabilita della do-
manda di moneta e del basso grado di sviluppo
dei mercati interni dei capitali e viene, pertanto,
adottato raramente. Uno schema di inflation tar-
geting & attualmente ritenuto un’opzione pil pra-
ticabile ed & stato adottato in numerosi paesi
emergenti. Un tale assetto implica il soddisfaci-
mento di specifici requisiti istituzionali e operati-
vi interni, per essere pienamente funzionante. Se,
da un lato, molti requisiti possono essere soddi-
sfatti gradualmente mentre si attua lo schema di
inflation targeting, l'indipendenza della banca cen-
trale e la trasparenza costituiscono condizioni
preliminari. Il fatto che I'operare dell’inflation tar-
geting si basi in misura significativa su previsioni
macroeconomiche ne rende P'attuazione piu ar-
dua nei paesi emergenti e in quelli in transizione,
dove le strutture e le relazioni macroeconomi-
che, in particolare i meccanismi di trasmissione
della politica monetaria, sono piu difficili da sti-
mare e meno stabili che nei paesi avanzati. Un
altro requisito consiste nell’esistenza di un mer-
cato finanziario interno ben sviluppato, in quan-
to € necessario utilizzare alcune variabili finan-
ziarie per misurare le aspettative dei mercati. Se
cio non si verifica nella fase iniziale dell’attuazio-
ne di uno schema di inflation targeting, nondime-
no, con il passare del tempo si possono gradual-
mente sviluppare mercati dei capitali liquidi e
spessi. Il successo di alcune recenti esperienze di
inflation targeting, come in Messico, in Cile e in
Israele, puo essere attribuito non solo alla sua
compatibilita con altre componenti del contesto
delle politiche economiche (specificamente, la po-
litica fiscale e il sistema creditizio interno) e agli
andamenti positivi delle stesse, ma anche alla si-
gnificativa attenuazione del grado di pass-through
del tasso di cambio, vale a dire all'indebolimento
dellimpatto dell’aumento dei prezzi all'importa-
zione sull'inflazione. E stato osservato che il limi-
tato effetto di pass-through del tasso di cambio
riflette proprio I'adozione di un sistema di inflation
targeting e la conseguente fiducia degli operatori
nel mantenimento della stabilita dei prezzi. Non-
dimeno, queste esperienze potrebbero essere
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troppo recenti per trarre conclusioni definitive
sulla validita di uno schema di inflation targeting.
Cio significa che la capacita di quest’ultimo di
ridurre e stabilizzare I'inflazione a un livello bas-
so non dovrebbe essere sovrastimata, in questa
fase iniziale.

In pratica, 'uso di uno schema di inflation targe-
ting come ancora interna in paese emergente €
spesso lontano dall’essere realizzato con tutti i
crismi, perché mancano alcuni elementi per il suo
funzionamento. Pertanto, esso tende a essere ac-
compagnato dal perseguimento congiunto di un
obiettivo di cambio. Israele e Cile sono esempi
del perseguimento protratto di un sistema a due
ancore, una interna e una esterna, con l'intento
di effettuare un graduale passaggio da quella ester-
na a quella interna e di aumentare la credibilita
interna. Anche alcuni recenti sviluppi in Brasile e
Messico, dove in alcuni periodi il tasso di cam-
bio ha mostrato una tendenza, rispettivamente,
a un eccessivo deprezzamento/apprezzamento,
confermano che le autorita non possono igno-
rare completamente I'andamento del cambio, in
uno schema di inflation targeting. Il fatto che il
tasso di cambio sia meno stabile (“well-beha-
ved”) nei paesi emergenti rispetto a quelli avan-
zati aumenta il livello e la variabilita del premio
per il rischio sui tassi di interesse, complicando
la conduzione della politica monetaria.

4.3 Regimiintermedi

| regimi intermedi (termine con il quale in que-
sto articolo si fa riferimento esclusivamente a
regimi unilaterali e si escludono, pertanto, quel-
li multilaterali) sono stati ampiamente utilizzati
dai paesi emergenti durante il processo di sta-
bilizzazione economica. Le loro esperienze sug-
geriscono la necessita di un’attenta gestione del
regime, per ridurre al minimo la vulnerabilita
alle crisi. Di seguito sono riportate alcune im-
portanti considerazioni sui regimi intermedi, in
particolare su quelli con un obiettivo di cambio
preannunciato.

In primo luogo, la credibilita di un regime inter-
medio & importante per il conseguimento di buo-
ni risultati economici. Il perseguimento di una
parita di cambio, in particolare tramite un regi-
me a parita aggiustabile, puo dare origine a dubbi
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circa 'impegno al mantenimento del tasso di cam-
bio e, di conseguenza, possono generarsi aspet-
tative di svalutazione o rivalutazione?. Le aspetta-
tive di inflazione sono influenzate dal fatto che
la moneta potrebbe essere soggetta a deprezza-
mento oltre i limiti previsti dal regime di cam-
bio, inducendo gli operatori economici a doman-
dare un maggiore premio per il rischio sulle atti-
vita denominate in valuta nazionale. A sua volta,
Cio esercita una pressione al rialzo sui tassi di
interesse nominali e potrebbe determinare va-
riabilita del prodotto e penalizzare la crescita.
Tuttavia, la necessita di acquisire credibilita ha
stimolato, in alcuni paesi, I'esercizio di una mag-
giore disciplina di politica economica e, laddove
la credibilita & assicurata, un regime intermedio
puo giocare un ruolo fondamentale per la stabi-
lizzazione economica.

In secondo luogo, nei regimi intermedi di cam-
bio fisso del tipo tradizionale, come nel caso dei
regimi ad ancoraggio rigido, la politica moneta-
ria non dispone di autonomia per la gestione
del ciclo economico, I'attenuazione delle flut-
tuazioni o la risposta agli shock, benché esista
un certo margine di manovra nell’ambito di al-
tre tipologie di regimi intermedi. Questa argo-
mentazione si basa sul concetto di “quartetto
non compatibile”, il quale &€ composto da libera
circolazione di beni e servizi, tasso di cambio
fisso, libera circolazione dei capitali e politica
monetaria autonoma. Date le prime tre condi-
zioni, la politica monetaria ¢ subordinata al
mantenimento del tasso di cambio. In effetti, cio
significa adottare la politica monetaria del pae-
se che emette la valuta-ancora. Questo fatto puo
generare tensioni se i cicli economici dei due
paesi non sono sincronizzati. Tuttavia, poiché la

2) Vengono proposti due argomenti per spiegare la scarsa credibilita
associata alle parita aggiustabili. In primo luogo, si creano
aspettative che, se le autorita permettono lesistenza di un
margine di aggiustamento del tasso di cambio, a un certo punto
ne faranno uso. In secondo luogo, sembra che alcuni regimi a
parita aggiustabile siano poco trasparenti e, di conseguenza,
meno comprensibili, cosi che gli operatori economici
interpreterebbero un impegno nei confronti di un obiettivo variabile
o ampio (per esempio una parita strisciante o una banda di
fluttuazione) come piti debole rispetto a quello nei confronti di
una parita di riferimento che esclude aggiustamenti. In alternativa,
gli operatori potrebbero sospettare che gli obiettivi mobili
permettano alle autorita di avere maggiori possibilita di gestione
dell'aggiustamento. Queste preoccupazioni riflettono le differenze
tra i vari tipi di regimi a parita aggiustabile lungo l'intero spettro
dei regimi di cambio.

59



60

sincronizzazione viene accresciuta dall’integra-
zione economica e l'integrazione & una delle
principali determinanti della scelta della valu-
ta-ancora, & improbabile che il problema del-
’asimmetria dei cicli economici divenga signifi-
cativo, a meno che le due economie non siano
strutturalmente dissimili.

Si ritiene inoltre che, in paesi che perseguono
una politica di disinflazione, il mantenimento di
un differenziale di interesse positivo per ridurre
Pinflazione induce afflussi di capitali, che devo-
no essere sterilizzati sul mercato dei cambi.
Come mostra I'esperienza recente, cio puo rive-
larsi costoso. In Israele, importante esempio in
questo senso insieme all’Ungheria, i costi annui
della sterilizzazione sono stati stimati all’l per
cento del PIL.

In terzo luogo, 'aumento degli afflussi che si ac-
compagna alla liberalizzazione dei movimenti di
capitali rende i regimi intermedi piu vulnerabili
alle crisi. Il comportamento degli operatori eco-
nomici interni, principalmente nel settore finan-
ziario e in quello delle imprese, e quello degli
investitori internazionali potrebbero essere in-
fluenzati dalla convinzione che non si possano
verificare deprezzamenti o svalutazioni della mo-
neta. Nella misura in cui gli operatori si sentono
protetti da tali garanzie “implicite” e le decisioni
di investimento non riflettono completamente il
rischio potenziale, cid potrebbe indurre compor-
tamenti di “azzardo morale” che potrebbero ge-
nerare una crisi se la qualita dei portafogli di
investimenti si deteriorasse, e/o determinare un
aumento di posizioni scoperte che aggraverebbe
la dimensione delle perdite finanziarie in caso di
crisi.

Inoltre, i paesi che adottano un regime a parita
fissa sono esposti ad attacchi che si “autorealiz-
zano” (self-fulfilling). Dato che le autorita annun-
ciano pubblicamente il loro impegno al manteni-
mento di un certo tasso di cambio, i mercati
finanziari potrebbero “metterne alla prova” i punti
di forza e di debolezza. In particolare, il bilancio
tra costi e benefici della difesa della parita muta
in presenza di equilibri multipli, cosa che, se la
situazione persiste, contribuisce a deteriorare le
grandezze economiche di fondo anche se queste
erano inizialmente solide. Cio potrebbe indurre i

mercati a iniziare un attacco speculativo. Nella
neutralizzazione degli attacchi speculativi, la cre-
dibilita gioca un ruolo cruciale.

Dare un giudizio negativo dei regimi intermedi
sulla base della loro vulnerabilita, come spesso
accade, significa trascurarne il potenziale effetto
disciplinante che essi possono esercitare sull’ado-
zione di politiche appropriate all'insorgere di una
crisi, o successivamente ad essa, proprio a causa
della loro vulnerabilita. Quando un sistema in-
termedio € oggetto di attacchi speculativi, cio
mette in allarme le autorita di politica economi-
ca sulla necessita di riesaminare la compatibilita
delle politiche con le grandezze economiche di
fondo. Nel caso di insufficiente volonta politica
nellaffrontare i punti deboli del’economia, I'ef-
fetto disciplinante delle forze di mercato aumen-
tera la pressione sulle autorita a effettuare le ri-
forme necessarie.

In quarto luogo, in caso di crisi, i costi potrebbe-
ro essere elevati se non contenuti o compensati
da adeguate politiche. Quando si verifica una crisi
in un regime intermedio, si sostengono costi sia
nel caso di difesa sia in quello di abbandono del
regime di cambio. Sebbene Iefficace difesa di una
parita contribuisca ad aumentare la credibilita
dell’impegno delle autorita nel perseguimento di
politiche coerenti con il mantenimento dell’an-
cora nominale prescelta, 'aumento dei tassi di
interesse ha pesanti ripercussioni sui settori cre-
ditizio, delle imprese e delle famiglie, riducendo
gli investimenti e, in tal modo, frenando la cresci-
ta. Se la parita di riferimento & abbandonata e si
permette al cambio di deprezzarsi, si mantiene
intatto il livello delle riserve valutarie ma il valo-
re dei debiti denominati in valuta estera aumen-
ta, con implicazioni negative per i bilanci dei set-
tori pubblico, delle imprese e delle famiglie. E
improbabile che il rischio associato a questi co-
sti sia stato coperto, data I’esistenza di un regime
a parita fissa. | fallimenti tenderanno ad aumen-
tare, oltre alle partite in sofferenza e a quelle in-
cagliate, inducendo gli istituti di credito a razio-
nare il credito per recuperare redditivita, con
ripercussioni in termini di investimenti e di cre-
scita. Occorre aggiungere che I'abbandono della
parita e le relative conseguenze non caratterizza-
no solo i regimi intermedi, ma anche gli accordi
di currency board, appartenenti alla tipologia dei
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regimi ad ancoraggio rigido, come nel caso del-
I’Argentina.

Nonostante possano verificarsi perdite ingenti, si
potrebbe affermare che i costi di una crisi non
dovrebbero essere il solo metro di riferimento
su cui basare la scelta del regime di cambio.
Lesperienza storica mostra che I'impatto com-
plessivo di una crisi in un regime intermedio va-
ria molto, in funzione del grado di pass-through
del tasso di cambio e della struttura delle attivita
e delle passivita dei settori pubblico e privato.

Inoltre, lo shock indotto da un’uscita disordinata
potrebbe rafforzare la volonta politica, assente
prima della crisi, e stimolare I'accettazione da parte
di un ampio novero di operatori economici di
severe misure di politica economica, miranti a
correggere gli squilibri all'origine della crisi. Di
conseguenza, i costi economici e finanziari di bre-
ve periodo di una crisi valutaria in un regime
intermedio devono essere confrontati con i pos-
sibili effetti favorevoli nel lungo periodo, derivan-
ti dal perseguimento di politiche piti appropriate
e piu decise, reso possibile dalla crisi.

5 Lattuale evoluzione dei regimi di cambio nei paesi emergenti

Quando si discute dei regimi di cambio in es-
sere, € necessario distinguere tra regimi de iure
(dichiarati al’FMI) e regimi de facto. La recente
letteratura sull’argomento fornisce alcune in-
dicazioni sul’ampiezza delle differenze trai due
tipi. A seconda del metodo utilizzato per indi-
viduare i regimi de facto, sembra che circa la
meta, se non oltre, di tutti i regimi dichiarati
non siano quelli effettivamente perseguiti. Que-
sta discrepanza puo essere spiegata in larga
misura, dalla “paura di fluttuare” dei paesi emer-
genti e, in misura minore, dalla ”paura di fissa-
re” il cambio. La paura di fluttuare consiste nel
timore che un deprezzamento del tasso di cam-
bio possa aumentare l'inflazione e/o causare
un sostanziale aumento del debito denominato
in valuta estera o a questa indicizzato. La pau-
ra di fissare consiste invece sia nel timore che
il regime di cambio sia oggetto di un attacco
speculativo, nel caso in cui si dichiari una pari-
ta di riferimento, sia nel timore che, per econo-
mie relativamente chiuse che operano con un
regime a parita fissa, un improvviso arresto dei
flussi di capitale renda necessario un forte de-
prezzamento in termini reali per ripristinare una
posizione estera sostenibile, circostanza che
implica un certo grado di flessibilita dei prezzi
e dei salari, difficile da ottenere e politicamente
oneroso.

Una seconda difficolta che sorge nell’analisi dei
regimi esistenti consiste nel fatto che la dicoto-
mia tra regimi estremi e regimi intermedi ¢ tut-
t'altro che netta. All'estremita dello spettro rap-
presentata dal cambio flessibile, la distinzione
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pratica tra fluttuazione controllata e fluttuazio-
ne libera poggia sulle ragioni che sottendono
agli eventuali interventi: nel primo caso essi mi-
rano a influenzare la direzione delle fluttuazio-
ni del cambio; nel secondo caso a ridurre la
variabilita dello stesso.Tuttavia, tali motivazioni
non sono osservabili e possono essere identifi-
cate, se mai, solo dopo 'intervento. Nella lette-
ratura esistono differenze di opinione tra gli
autori, circa 'opportunita di considerare la flut-
tuazione controllata nell’estremita flessibile dello
spettro, sottolineando le difficolta di una chia-
ra caratterizzazione dei regimi di cambio. Al-
I’estremita rappresentata dagli ancoraggi rigidi,
si puo affermare che la rigidita del cambio puo
essere definita in termini di costi (economici,
politici e di reputazione) dell’uscita, piuttosto
che in termini di grado di fissita della parita
centrale. Dato che i costi dell’'uscita sono mag-
giori laddove questa costituisca inadempienza
rispetto a un impegno, esprimere quest’ultimo
nei termini di una legge nazionale conferisce
solidita al regime.

Nei termini delle categorie definite nel riquadro |,
recenti studi empirici suggeriscono che i regimi
intermedi sono attualmente in seconda posizio-
ne nella classifica dei regimi di cambio piu diffu-
si, dopo quelli flessibili, ma precedono abbon-
dantemente quelli ad ancoraggio rigido. Questa
osservazione mette in dubbio I'ipotesi di “svuo-
tamento” della parte intermedia dello spettro
su cui si collocano i regimi di cambio, vale a
dire I'affermazione che i regimi intermedi stiano
sparendo.

61



62

In termini di evoluzione negli anni novanta, la
recente letteratura suggerisce che i cambiamenti
di regime non abbiano rappresentato, prevalen-
temente, uno spostamento verso gli estremi dello
spettro. In primo luogo, si noti che sebbene la
maggior parte dei cambiamenti di regime abbia
avuto origine a partire da regimi intermedi, cio
non dovrebbe sorprendere, dato che nel 1990
quasi i quattro quinti dei paesi emergenti adot-
tava regimi intermedi. In secondo luogo, tra i paesi
emergenti che sono usciti da regimi intermedi,
piu della meta ha adottato un’altra forma di re-
gime intermedio piuttosto che un regime estre-
mo. | cambiamenti a favore di un regime flessi-
bile, in molti casi, non possono essere descritti
come una “scelta”, ma piuttosto come dettati
dalla mancanza di alternative credibili. Inoltre,
alcuni paesi, come Malesia ed Ecuador, le cui
monete sono state costrette a fluttuare, hanno
reintrodotto un regime intermedio o ad anco-
raggio rigido dopo la stabilizzazione del cambio
a seguito di un periodo di “caduta libera”. Di
conseguenza, |'affermazione secondo cui vi sa-
rebbe una crescente preferenza per i regimi
estremi appare un po’ eccessiva.

6 Osservazioni conclusive

Le esperienze dei paesi emergenti con diversi
regimi di cambio negli anni novanta hanno au-
mentato il consenso in favore delle soluzioni
estreme, soprattutto per la fluttuazione libera,
ma un esame pil attento rivela la necessita di
un giudizio piu equilibrato delle argomentazio-
ni addotte. Poiché le condizioni economiche e
finanziarie variano ampiamente tra paesi, nes-
sun regime di cambio puo essere considerato il
piU appropriato per tutti i paesi oppure il piu
adatto per un determinato paese, in oghi mo-
mento storico. | paesi dovrebbero essere con-
sapevoli dell’intera gamma di soluzioni disponi-
bili, ed essere liberi di scegliere quella che
maggiormente si adatta alla loro particolare si-
tuazione (per esempio, in base al grado di auto-
nomia desiderabile e fattibile della politica mo-
netaria, al grado di liberta di circolazione dei
capitali e di stabilita finanziaria, alla struttura
delle relazioni commerciali e finanziarie, alla
partecipazione ad accordi di cooperazione su
base regionale).

E importante rilevare che le esperienze dei paesi
emergenti con i regimi flessibili e ad ancoraggio
rigido sono limitate. Solo un piccolo numero di
paesi emergenti ha adottato regimi ad ancorag-
gio rigido per un periodo di tempo significativo
(per esempio Panama, Hong Kong ed Estonia),
mentre I'esperienza dell’Argentina ha mostrato
che le condizioni necessarie per sostenere nel
tempo un currency board sono stringenti. All’estre-
mo opposto, anche le esperienze con i regimi
flessibili sono troppo recenti per trarre conclu-
sioni nette (esempi in tal senso includono Brasile
e Polonia). Come sopra notato, secondo le prime
indicazioni la fluttuazione dei cambi congiunta a
uno schema di inflation targeting eserciterebbe
un’influenza stabilizzatrice sui paesi emergenti. ||
fatto che un numero relativamente limitato di
paesi emergenti abbia finora adottato questo tipo
di regime potrebbe essere un riflesso della relati-
va stringenza dei requisiti istituzionali e operativi
(indipendenza della banca centrale, trasparenza
ed efficacia del meccanismo di trasmissione della
politica monetaria) necessari affinché tale asset-
to delle politiche economiche possa operare in
modo credibile.

Un regime di cambio non ¢ fine a sé stesso, ma &
un mezzo per il raggiungimento di un fine: la sta-
bilita macroeconomica e una crescita solida e
sostenibile. Il regime di cambio potrebbe assu-
mere un ruolo disciplinante, contribuendo all’ado-
zione di politiche macroeconomiche orientate alla
stabilita e di riforme strutturali adeguate che al-
trimenti potrebbero non essere accettate. | regi-
mi intermedi sono barometri particolarmente
sensibili alla mancanza di coerenza delle politi-
che economiche con le variabili economiche di
fondo, a causa della loro maggiore reattivita alle
pressioni del mercato, rispetto ai regimi ad anco-
raggio rigido o a quelli flessibili. Cio induce al-
I'esercizio di una particolare cautela quando si
utilizzano come criteri valutativi dei regimi la loro
vulnerabilita o la facilita di realizzare una “uscita
ordinata” dagli stessi.

Considerando separatamente ciascun tipo di re-
gime, gli accordi di currency board sono una scel-
ta fattibile solo in un limitato numero di casi, a
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causa della stringenza dei loro requisiti, nono-
stante la loro utilita come meccanismi rapidi di
stabilizzazione per economie caratterizzate da
inflazione molto elevata e da una storia di falliti
tentativi di stabilizzazione. | regimi di cambio fles-
sibili sono diventati piu interessanti per un’am-
pia gamma di paesi emergenti nell’attuale conte-
sto di aumentata mobilita dei capitali, dato che
quelli intermedi sono diventati piu difficili da ge-
stire. Questi ultimi, nondimeno, costituiscono
un’opzione di politica del cambio potenzialmen-
te utile e offrono chiari vantaggi se sussistono
adeguate, ma restrittive, condizioni. L'opinione
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secondo la quale nei paesi emergenti si sia verifi-
cato uno “svuotamento” della parte centrale dello
spettro dei regimi di cambio, a favore delle solu-
zioni estreme, non trova un supporto empirico
rigoroso. Sebbene la popolarita dei regimi inter-
medi nei paesi emergenti sia diminuita nel de-
cennio considerato, essi sono ancora molto dif-
fusi. In larga misura, i regimi estremi si trovano in
una “fase sperimentale” per molti paesi emergenti
e vale la pena di seguire con attenzione, in parti-
colare, I'evoluzione di quei regimi che combina-
no un cambio a fluttuazione libera e uno schema
di inflation targeting.
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Tavola riassuntiva sull’area dell’euro

Principali indicatori economici per I’area dell’euro
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente, salvo diversa indicazione)

1. Andamenti monetari e tassi di interesse

M1 D

M2 D

M3 2

Media mobile
centrata
di tre mesi

IFM a residenti
nell'area dell'euro,

Amm. pubbliche V

Prestiti delle

escluse IFM e

Tasso
d'interesse a 3 mesi
(EURIBOR, valori

percentuali in
ragione d'anno,
valori medi)

Titoli emessi

da imprese

non finanziarie
e da istituzioni
finanziarie

non monetarie

Rendimenti sui
titoli di Stato

a 10 anni (valori
percentuali in
ragione d'anno,
valori medi)

1 2 3 4 5 6 7 8
2001 3,6 4,2 53 - 7,8 273 4,26 5,03
2002 7,3 6,5 72 - 53 . 3,32 4,92
2002 1° trim. 6,2 6,5 7,5 - 5,7 29,2 3,36 5,13
2° trim. 6,6 6,5 7,3 - 5,6 243 3,45 5,26
3° trim. 7,6 6,5 7,0 53 18,1 3,36 4,77
4° trim. 8,8 6,7 7,0 - 4,8 . 3,11 4,54
2002 ago. 7,6 6,4 7,0 7,1 5,4 16,3 3,35 4,73
set. 8,2 6,6 72 7,0 5,1 17,7 3,31 4,52
ott. 8,3 6,8 6,9 7,1 5,0 16,5 3,26 4,62
nov. 9,2 6,9 7,1 6,9 4,5 14,9 3,12 4,59
dic. 9,8 6,5 6,8 4,6 . 2,94 4,41
2003 gen. 2,83 4,27
2. Prezzi e indicatori congiunturali
IAPC Prezzi Costo orario PIL Produzione Utilizzo della Occupazione | Disoccupazione
alla produzione 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
2001 2,5 2,2 34 1,4 0,4 83,1 1,4 8,0
2002 2,2 -0,1 . . 81,2 . 8,3
2002 1° trim. 2,6 -0,8 4,0 0,3 -2,7 81,1 0,7 8,1
2° trim. 2,1 -0,8 3,6 0,7 -0,6 81,1 0,5 8,2
3° trim. 2,0 -0,1 3,7 0,8 -0,6 81,3 0,3 8,3
4° trim. 2,3 1,2 . 81,3 8,5
2002 ago. 2,1 -0,1 - - -1,2 - - 8,3
set. 2,1 0,1 - - -0,4 - - 8,4
ott. 2,3 0,9 - - 0,7 81,5 - 8,4
nov. 2,2 1,1 - - 2,8 - - 8,5
dic. 2,3 1,5 - - . - - 8,5

2003 gen. 2,1 - - 81,1 -

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

Bilancia dei pagamenti (flussi netti)

Riserve ufficiali

Tasso di cambio effettivo

Tasso di cambio

(posizioni di dell'euro: gruppo ampio USD/EUR
Conto corrente Investimenti Investimenti fine periodo) (1° trim. 1999 = 100)
e conto capitale Beni diretti di portafoglio
Nominale Reale (IPC)

17 18 19 20 21 22 23 24
2001 -4.9 75,8 -101,5 38,1 392,7 91,0 88,1 0,896
2002 . . . . 366,1 95,6 92,0 0,946
2002 1° trim. 14,9 26,3 -15,0 -51,8 408,9 91,3 88,1 0,877
2° trim. 6,3 30,7 -7,9 57,4 367,0 93,9 90,5 0,919
3° trim. 27,5 39,8 -6,7 29,7 380,9 97,9 94,1 0,984
4° trim. . . . . 366,1 99,4 95,2 0,999
2002 ago. 11,5 12,1 3,1 6,0 373,0 97,7 93,8 0,978
set. 9,8 11,6 -3,2 16,8 380,9 98,0 94,1 0,981
ott. 5,2 11,7 -5,0 19,4 375,5 98,5 94,6 0,981
nov. 10,7 13,6 3,9 9,7 372,6 99,3 95,0 1,001
dic. . . 366,1 100,4 96,1 1,018
2003 gen. 103,0 98,5 1,062

Fonti: 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.

D

1 tassi di crescita per M1, M2, M3 e per i prestiti sono calcolati sulla base di consistenze e flussi mensili destagionalizzati.

2)

fino a 2 anni detenuti da non residenti nell 'area dell’euro.

Bollettino mensile della BCE * Febbraio 2003

1 tassi di crescita mensili si riferiscono alla fine di ciascun periodo, mentre quelli trimestrali e annuali sono calcolati come media nel periodo indicato.

M3 e le sue componenti non comprendono le quote e partecipazioni in fondi comuni monetari, i titoli di mercato monetario e le obbligazioni con scadenza
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I Statistiche sulla politica monetaria

_ Tavola 1.1

Situazione contabile consolidata dell'Eurosistema
(milioni di euro)

1. Attivita

Oroe Attivita in Attivita in Attivita in Prestiti in euro
crediti valuta verso valuta verso euro verso a istituzioni
in oro non residenti residenti non residenti creditizie 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
2002 6 set. 128.322 239.668 18.537 4.801 191.040 141.001 50.000 0
13 128.322 241.413 18.246 4.574 186.051 136.002 50.000 0
20 128.322 242.967 18.494 4.795 194.047 144.000 50.000 0
27 128.322 242.538 18.267 4.961 194.085 149.000 44.998 0
4 ott. 131.211 248.348 18.472 4.475 190.377 145.000 44.998 0
11 131.211 247.235 19.355 4.247 191.031 146.000 44.998 0
18 131.211 246.437 19.628 4.239 187.124 141.999 44.998 0
25 131.189 246.588 20.960 4.618 209.137 164.000 44.998 0
1 nov. 131.157 244.894 21.007 4315 190.072 144.999 44.999 0
8 131.157 246.441 19.802 3.844 189.009 143.999 44.999 0
15 131.137 246.907 20.443 3.887 183.092 138.000 44.999 0
22 131.137 246.911 21.014 3.789 196.263 150.000 44.999 0
29 131.106 245.572 20.036 3.518 206.092 160.999 45.000 0
6 dic. 131.065 248.397 20.125 3.668 219.704 173.791 45.000 0
13 131.034 250.736 20.192 3.700 221.816 176.792 45.000 0
20 130.961 248.555 20.196 3.720 223.805 168.501 45.000 9.999
27 130.858 248.634 19.881 4.020 236.589 191.501 45.000 0
2003 3 gen. 130.739 236.765 19.948 4.030 225.117 180.000 45.000 0
10 130.702 237.058 16.585 4.085 219.066 174.001 45.000 0
17 130.686 235.409 15.565 4.369 208.613 160.999 45.000 0
24 130.664 231.755 16.584 4.378 215.343 169.999 45.000 0
31 130.641 233.338 18.335 4.924 219.190 174.001 45.000 0
2. Passivita
Banconote Passivita Altre passivita Certificati
in circolazione in euro verso in euro verso di debito
istituzioni Conti correnti Depositi Depositi | Operazioni Depositi istituzioni
creditizie | (inclusa la riserva overnight atempo | temporanee connessi creditizie
dell'area obbligatoria) determinato | di fine tuning a scarti dell'area
dell'euro di garanzia dell'euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2002 6 set. 325.814 129.856 129.836 15 0 0 5 260 2.939
13 325.663 126.812 126.799 10 0 0 3 135 2.939
20 324.542 129.987 129.927 58 0 0 2 142 2.939
27 325.399 126.910 126.900 10 0 0 0 198 2.939
4 ott. 331.672 127.336 127.250 85 0 0 1 235 2.939
11 331.640 132.319 132.288 31 0 0 0 374 2.939
18 330.793 128.882 128.833 38 0 0 11 173 2.939
25 329.550 136.845 136.823 11 0 0 11 131 2.939
1 nov. 334.839 122.651 122.615 35 0 0 1 132 2.939
8 336.722 130.667 130.616 51 0 0 0 266 2.029
15 335.687 129.674 129.603 71 0 0 0 183 2.029
22 334.601 126.769 126.280 489 0 0 0 210 2.029
29 340.039 121.903 121.860 43 0 0 0 192 2.029
6 dic. 351.340 127.068 127.002 66 0 0 0 262 2.029
13 355.673 130.036 129.942 94 0 0 0 15 2.029
20 367.890 127.909 126.745 1.164 0 0 0 15 2.029
27 374.600 129.305 129.146 159 0 0 0 15 2.029
2003 3 gen. 354.528 130.012 129.938 74 0 0 0 15 2.029
10 346.293 133.539 133.441 89 0 0 9 15 2.029
17 341.636 132.870 132.748 118 0 0 4 15 2.029
24 338.201 127.180 127.168 9 0 0 3 15 2.029
31 339.517 126.760 126.631 128 0 0 1 62 2.029
Fonte: BCE.
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Totale
Altri crediti in euro Titoli in euro Crediti in euro Altre
verso istituzioni emessi verso le attivita
Operazioni Operazioni di Crediti creditizie da residenti | Amministrazioni
temporanee di | rifinanziamento | connessi a scarti dell'area nell'area pubbliche
tipo strutturale marginale di garanzia dell'euro dell'euro
9 10 11 12 13 14 15 16
0 5 34 244 31.538 67.198 84.224 765.573 2002 6 set.
0 12 37 164 31.480 67.198 84.690 762.139 13
0 3 44 213 31.524 67.198 85.077 772.638 20
0 55 32 312 31.503 67.199 85.634 772.822 27
0 355 24 616 32.125 67.209 85.503 778.337 4 ott.
0 6 27 619 32.253 67.209 85.545 778.706 11
0 10 117 441 32.256 67.209 85.768 774.314 18
0 27 112 155 32.142 67.209 86.029 798.028 25
0 60 14 361 32.264 67.209 88.379 779.659 1 nov.
0 3 8 360 32.554 67.201 87.126 777.495 8
0 66 27 364 32.675 67.222 87.604 773.332 15
0 1.229 35 154 33.099 67.223 89.076 788.667 22
0 65 28 258 33.242 67.225 89.414 796.464 29
0 892 21 211 33.231 67.224 89.080 812.706 6 dic.
0 15 9 197 33.205 67.106 90.733 818.720 13
0 275 30 163 33.253 67.106 92.688 820.448 20
0 40 48 109 33.098 66.306 93.062 832.558 27
0 45 72 120 27.824 44.486 105.962 794.992 2003 3 gen.
0 10 55 103 27919 44475 106.625 786.619 10
0 2.575 39 174 28.016 44.485 105.949 773.267 17
0 299 45 238 28.522 44.485 106.893 778.863 24
0 170 19 296 29.054 44.485 106.466 786.730 31
Totale
Passivita Passivita Passivita Passivita Contropartite Altre Rivaluta- Capitale
in euro in euro in valuta in valuta dei DSP passivita zioni e riserve
verso altri 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
10 11 12 13 14 15 16 17 18
51.729 8.671 1.282 15.092 6.521 60.016 99.114 64.279 765.573 2002 6 set.
50.133 8.588 1.309 16.613 6.521 60.031 99.114 64.281 762.139 13
55.839 8.992 1.518 18.110 6.521 60.651 99.114 64.283 772.638 20
58.763 8.903 1.443 17.851 6.521 60.495 99.114 64.286 772.822 27
47.782 9.245 1.303 18.145 6.567 62.516  106.307 64.290 778.337 4 ott.
43.890 8.468 1.300 17.970 6.567 62.640 106.307 64.292 778.706 11
43.801 8.328 1.449 17.324 6.567 63.456  106.307 64.295 774.314 18
59.081 8.368 1.605 18.752 6.567 63.585 106.307 64.298 798.028 25
50.648 8.359 1.352 17.305 6.567 64.336  106.307 64.224 779.659 1 nov.
41.235 8.454 1.355 17.013 6.567 62.653  106.307 64.227 777.495 8
36.809 8.400 1.629 17.097 6.567 64.722  106.307 64.228 773.332 15
55.095 8.252 1.683 19.268 6.567 63.446  106.307 64.440 788.667 22
64.849 8.634 1.338 17.292 6.567 62.870  106.307 64.444 796.464 29
62.194 8.489 1.341 20.045 6.567 62.616  106.307 64.448 812.706 6 dic.
58.514 8.428 1.296 22.432 6.567 62.972  106.307 64.451 818.720 13
49.967 9.541 1.382 20.693 6.567 63.728  106.307 64.420 820.448 20
55.085 8.810 1.232 20.067 6.567 64.121  106.307 64.420 832.558 27
47.408 11.555 1.126 20.996 6.339 73.817 82.844 64.323 794.992 2003 3 gen.
48.541 8.278 1.147 19.714 6.339 73.640 82.844 64.240 786.619 10
42.522 8.346 1.136 17.259 6.339 74.025 82.844 64.246 773.267 17
58.993 8.872 1.125 14.978 6.339 74.217 82.844 64.070 778.863 24
65.146 9.426 1.054 15.759 6.339 73.719 82.848 64.071 786.730 31
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_ Tavola 1.2

Tassi di interesse di riferimento della BCE
(valori percentuali in ragione d’anno per i livelli; punti percentuali per le variazioni)

Con effetto dal Depositi overnight presso 1'Eurosistema Operazioni di rifinanziamento principali Operazioni di
Aste a tasso fisso | Aste a tasso variabile rifinanziamento marginale
Tasso fisso Tasso minimo
di offerta
Livello Variazione Livello Livello Variazione Livello Variazione
1 2 3 4 5 6 7
1999 1 gen. 2,00 - 3,00 - - 4,50 -
4? 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
287 3,25 - 4,25 5,25
1 set. 3,50 0,25 - 4,50 0,25 5,50 0,25
6 ott. 3,75 0,25 - 4,75 0,25 5,75 0,25
2001 11 mag. 3,50 -0,25 - 4,50 -0,25 5,50 -0,25
31 ago. 3,25 -0,25 - 4,25 -0,25 5,25 -0,25
18 set. 2,75 -0,50 - 3,75 -0,50 4,75 -0,50
9 nov. 2,25 -0,50 - 3,25 -0,50 4,25 -0,50
2002 6 dic. 1,75 -0,50 - 2,75 -0,50 3,75 -0,50
Fonte: BCE.

1) La data si riferisce ai depositi presso |'Eurosistema e alle operazioni di rifinanziamento marginale. Per le operazioni di rifinanziamento principali, se non in-
dicato diversamente, le variazioni del tasso hanno effetto dalla prima operazione successiva alla data indicata. La variazione decisa il 18 settembre 2001 ha
avuto effetto dallo stesso giorno.

2) 1122 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 principali sarebbe-
ro 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 presen-
tate le richieste delle controparti.

Tavola 1.3

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

1. Operazioni di rifinanziamento principali

Data di regolamento r{g;ﬁggi aggilgélri)g;:: Aste a tasso fisso Aste a tasso variabile Durata della
Tasso fisso Tasso minimo Tasso Tasso medio ope(raiz?;e)

di offerta marginale® ponderato 810
1 2 3 4 5 6 7
2002 7 ago. 104.266 82.000 - 3,25 3,28 3,29 14
14 85.232 52.000 - 3,25 3,28 3,29 14
21 115.921 82.000 - 3,25 3,28 3,29 14
28 104.816 65.000 - 3,25 3,28 3,29 14
4 set. 124.579 76.000 - 3,25 3,28 3,29 14
11 105.528 60.000 - 3,25 3,27 3,28 14
18 116.252 84.000 - 3,25 3,28 3,29 14
25 105.130 65.000 - 3,25 3,28 3,29 14
2 ott. 125.630 80.000 - 3,25 3,28 3,29 14
9 111.824 66.000 - 3,25 3,27 3,28 14
16 106.563 76.000 - 3,25 3,28 3,29 14
23 115.642 88.000 - 3,25 3,29 3,30 14
30 101.910 57.000 - 3,25 3,29 3,29 14
6 nov. 104.397 87.000 - 3,25 3,25 3,26 14
13 85.033 51.000 - 3,25 3,28 3,28 14
20 120.351 99.000 - 3,25 3,27 3,29 14
27 108.905 62.000 - 3,25 3,29 3,31 14
4 dic. 111.791 111.791 - 3,25 3,25 3,25 14
11 100.511 65.000 - 2,75 2,82 2,83 13
18 103.502 103.502 - 2,75 2,75 2,87 13
24 146.157 88.000 - 2,75 3,02 3,08 15
31 117.377 92.000 - 2,75 2,85 2,95 15
2003 8 gen. 133.781 82.000 - 2,75 2,83 2,84 14
15 120.349 79.000 - 2,75 2,80 2,81 14
22 123.705 91.000 - 2,75 2,80 2,81 14
29 114.931 83.000 - 2,75 2,79 2,81 14
5 feb. 115.836 86.000 - 2,75 2,78 2,79 14
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2. Operazioni di rifinanziamento a piu lungo termine

Data di regolamento Importi Importi | Agte a tasso fisso Aste a tasso variabile Durata della
richiesti aggiudicati operazione
Tasso fisso Tasso Tasso medio (giorni)
marginale 3 ponderato
1 2 3 6
2001 1 mar. 45.755 20.000 - 4,69 4,72 91
29 38.169 19.101 - 4,47 4,50 91
25 apr. 43.416 20.000 - 4,67 4,70 92
31 mag. 46.448 20.000 - 4,49 4,51 91
28 giu. 44.243 20.000 - 4,36 4,39 91
26 lug. 39.369 20.000 - 4,39 4,42 91
30 ago. 37.855 20.000 - 4,20 4,23 91
27 set. 28.269 20.000 - 3,55 3,58 85
25 ott. 42.308 20.000 - 3,50 3,52 98
29 nov. 49.135 20.000 - 3,32 3,34 91
21 dic. 38.178 20.000 - 3,29 3,31 97
2002 31 gen. 44.547 20.000 - 3,31 3,33 84
28 feb. 47.001 20.000 - 3,32 3,33 91
28 mar. 39.976 20.000 - 3,40 3,42 91
25 apr. 40.580 20.000 - 3,35 3,36 91
30 mag. 37.602 20.000 - 3,45 3,47 91
27 giu. 27.670 20.000 - 3,38 3,41 91
25 lug. 28.791 15.000 - 3,35 3,37 98
29 ago. 33.527 15.000 - 3,33 3,34 91
26 set. 25.728 15.000 - 3,23 3,26 88
31 ott. 27.820 15.000 - 3,22 3,24 91
28 nov. 38.644 15.000 - 3,02 3,04 91
23 dic. 42.305 15.000 - 2,93 2,95 94
2003 30 gen. 31.716 15.000 - 2,78 2,80 90

3. Altre operazioni effettuate mediante asta

Data Tipo di Importi Importi | Agte 5 tasso fisso Aste a tasso variabile Durata della
di regolamento operazione richiesti aggiudicati operazione
Tasso fisso| Tasso minimo Tasso Tasso medio (giorni)
di offerta marginale ponderato

1 2 3 4 5 6 7 8

2000 5 gen.” Raccoltadi depositi
a tempo determinato 14.420 14.420 - - 3,00 3,00 7
21 giu. Operazione temporanea 18.845 7.000 - - 4,26 4,28 1

Ampliamento dell'area dell'euro
2001 30 apr. Operazione temporanea 105.377 73.000 - 4,75 4,77 4,79 7
12 set. Operazione temporanea 69.281 69.281 4,25 - - - 1
13 Operazione temporanea 40.495 40.495 4,25 - - - 1
28 nov. Operazione temporanea 73.096 53.000 - 3,25 3,28 3,29 7
2002 4 gen. Operazione temporanea 57.644 25.000 - 3,25 3,30 3,32 3
10 Operazione temporanea 59.377 40.000 - 3,25 3,28 3,30 1
18 dic. Operazione temporanea 28.480 10.000 - 2,75 2,80 2,82 6
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) L’8 giugno 2000 la BCE ha annunciato che, a partire dall operazione con regolamento 28 giugno 2000, le operazioni di rifinanziamento principali 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.

3) Nelle operazioni di creazione (assorbimento) di liquidita, il tasso marginale si riferisce al tasso piu basso (piu alto) al quale le richieste sono state accettate.

4)  Questa operazione é stata condotta a un tasso massimo del 3,00%.
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Statistiche sulla riserva obbligatoria

1. Passivita delle istituzioni creditizie soggette a obbligo di riserva 2
(miliardi di euro; consistenze di fine periodo)

~ ETavolal4

Periodo pa:s(iyizg Passivita soggette al coefficiente di riserva del 2 per cento Passivita soggette al coefficiente di riserva dello 0 per cento
soggette Depositi (a vista; Obbligazioni Titoli | Depositi (con durata Operazioni Obbligazioni
con durata prestabilita con scadenza di mercato prestabilita oltre 2 pronti contro con scadenza
fino a 2 anni; rimbor- fino a 2 anni monetario anni; rimborsabili termine oltre 2 anni
sabili con preavviso con preavviso
fino a 2 anni) oltre 2 anni)
1 2 3 4 5 6 7
2001 dic. 10.910,1 6.226,1 204,7 185,0 1.315,2 605,1 2.374,0
2002 gen. 10.952,8 6.195,2 194,7 202,2 1.350,7 610,8 2.399,0
feb. 10.964,1 6.164,7 196,8 196,0 1.337,1 653,2 2.416,3
mar. 11.031,8 6.178,0 202,2 198,4 1.349,9 663,1 2.440,1
apr. 11.076,4 6.176,1 205,1 199,8 1.355,1 699,1 2.441,2
mag. 11.111,6 6.150,4 204,3 206,2 1.355,8 741,7 2.453,2
giu. 11.009,1 6.083,3 203,3 204,2 1.355,3 699,2 2.463,9
lug. 10.999,6 6.069,3 202,3 206,3 1.368,0 691,0 2.462,7
ago. 10.952,0 6.010,3 200,3 201,3 1.359,7 703,2 2.477,2
set. 11.054,3 6.055,4 201,3 203,7 1.373,5 747,6 2.472,7
ott. 11.113,6 6.052,0 202,1 212,1 1.379,1 790,5 2.477,8
nov. 11.207,0 6.142,9 206,3 220,7 1.365,2 7842 2.487,7
dic.® 11.109,2 6.137,4 202,6 206,4 1.380,4 725,71 2.456,8

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 proprie emissioni di obbliga-
zioni con scadenza fino a 2 anni e di titoli di mercato monetario detenute 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) 1periodi di mantenimento decorrono dal giorno 24 di ciascun mese al giorno 23 del mese successivo; l'ammontare dell'obbligo di riserva é 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 in valori percentuali in ragione d'anno)

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

1 2 3 4 5

2002 feb. 131,7 132,4 0,7 0,0 3,30

mar. 131,3 132,0 0,7 0,0 3,28
apr. 130,6 131,1 0,5 0,0 3,30
mag. 131,0 131,5 0,5 0,0 3,30
giu. 131,0 131,7 0,7 0,0 3,33
lug. 130,7 131,3 0,6 0,0 3,32
ago. 129,3 129,7 0,5 0,0 3,29
set. 129,0 129,5 0,5 0,0 3,28
ott. 127,7 128,2 0,5 0,0 3,28
nov. 128,7 129,2 0,5 0,0 3,28
dic. 128,8 129,4 0,7 0,0 3,06
2003 gen. 130,9 131,4 0,6 0,0 2,87
feb.® 130,4 . .
Fonte: BCE.

1)  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.

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

3) Depositi giornalieri medi detenuti dalle istituzioni creditizie soggette a un obbligo di riserva positivo sui propri conti di riserva durante il periodo di mantenimento.

4)  Riserve medie effettive nel periodo di mantenimento in eccesso delle riserve dovute, calcolate per le istituzioni creditizie che hanno rispettato l'obbligo di riserva.

5) Differenza media tra le riserve dovute nel periodo di mantenimento e quelle effettive, calcolata per le istituzioni creditizie che non hanno rispettato l'obbligo
di riserva.

6) Questo tasso é pari alla media, nel periodo di mantenimento, del tasso della BCE (ponderato secondo il numero dei giorni di calendario) sulle operazioni

principali di rifinanziamento dell'Eurosistema (cfr. tavola 1.3).
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Tavola 1.5 I

Posizione di liquidita del sistema bancario P
(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 5
mento Operazioni di politica monetaria dell'Eurosistema - delle
terminante 1stituzioni
in: | Attivita nette| Operazioni| Operazioni| Operazioni| Altre ope-|  Depositi Altre| Banconote| Conti delle Altri| creditizie ¥
dell'Euro- di rifinan- dirifinan-| dirifinan-| razionidi| overnight| operazioni in Amm.ni fattori
sistema ziamento ziamento| ziamento |creazione di presso | di assorbi- | circolazione centrali| (netto) ¥
in oro e principali|  apidlungo| 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
2001 dic. 383,7 1225 60,0 0,5 12,4 0,8 0,0 298,0 43,5 109,3 127,4  426,2
2002 gen. 385,2 118,5 60,0 0,4 3,7 0,6 0,0 3443 38,3 54,2 130,4 4752
feb. 386,0 127,3 60,0 0,2 0,0 0,1 0,0 306,2 49,6 85,2 132,6 4388
mar. 386,7 114,6 60,0 0,2 0,0 0,1 0,0 283,3 54,2 91,8 132,1  415,6
apr. 3954 112,7 60,0 0,4 0,0 0,2 0,0 285,9 55,9 95,3 131,2 4173
mag. 397,7 110,6 60,0 0,1 0,0 0,3 0,0 293,7 49,2 93,5 131,7  425,6
giu. 396,2 112,6 60,0 0,5 0,0 0,4 0,0 300,8 45,1 91,2 131,8  433,0
lug. 369,1 130,4 60,0 0,2 0,0 0,2 0,0 313,4 54,4 60,3 131,4 4450
ago. 360,0 139,2 55,2 0,1 0,0 0,1 0,0 322,8 50,9 50,8 129,9 4528
set. 362,3 140,9 50,8 0,1 0,0 0,2 0,0 323,6 49,1 51,7 129,6 4534
ott. 370,0 146,1 45,3 0,1 0,0 0,1 0,0 329,2 45,6 58,2 128,3  457,6
nov. 372,1 147,5 45,0 0,1 0,0 0,1 0,0 334,0 42,8 58,6 129,3 4634
dic. 371,5 168,1 45,0 1,1 2,0 0,2 0,0 350,7 51,7 55,5 129,5  480,5
2003 gen.” 360,9 176,3 45,0 0,5 0,0 0,3 0,0 353,9 43,7 53,3 131,6 4858
Fonte: BCE.

1) La posizione di liquidita del sistema bancario é definita come il saldo dei conti correnti in euro detenuti dalle istituzioni creditizie situate nell'area dell’euro
presso I'Eurosistema. Gli ammontari sono derivati dal bilancio consolidato dell'Eurosistema.

2) Esclude l'emissione di certificati di debito da parte delle banche centrali iniziata nella Seconda fase dell'UEM.

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 6), delle banconote e monete in circolazione (voce 8) e dei saldi
di conto corrente delle istituzioni creditizie (voce 11).
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2 Andamenti monetari e fondi
di investimento nell’area dell’euro

W Tavola 2.1

Bilancio aggregato dell’Eurosistema
(miliardi di euro (consistenze di fine periodo,; dati non destagionalizzati))

1. Attivita

Totale
Prestiti a Titoli non Azioni e Attivita| Capitale Altre
residenti| IFM"D| Ammi- Altri| azionari| IFM| Ammi- Altri| altri titoli IFM Altri| verso non fisso| attivita
nell'area nistra-| residenti| emessida nistra-| residenti| di capitale residenti| residenti
dell'euro zioni residenti zioni emessi da nell'area
pubbli- nell'area pubbli- residenti dell'euro
che dell'euro che nell'area
dell'euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
1999 444,6 4243 19,7 0,5 89,1 1,9 86,1 1,1 14,1 43 9,8 400,6 9,9 56,2 1.014,5

2000 4° trim. ~ 445,0 4274 17,1 0,5 97,4 2,5 93,6 1,3 15,3
Ampliamento dell'area dell’euro

>
w
—_
—_
[=)

380,7 11,2 56,1 1.005,7

2001 1° trim.  401,7 3739 27,2 0,6 105,0 2,7 101,2 1,1 14,7 4,6 10,1 396,7 11,3 543 983,8
2°trim.  426,0 3982 272 0,6 105,8 3,1 101,5 1,2 142 4,6 9,6 414,7 11,9 54,5 1.027,2
3% trim.  388,2 3604 27,2 0,6 106,6 3,7 101,9 1,1 13,1 4,8 8,3 397,1 11,9 548 971,7
2001 dic. 412,7 386,44 25,7 0,6 107,0 3,8 101,8 1,3 13,8 4,6 9,2 399,0 11,9 543 998,6
2002 gen. 400,1 373,7 25,7 0,6 104,1 3,8 99,0 1,3 13,8 47 9,1 409,0 12,0 98,1 1.037,1
feb. 373,4 347,1 257 0,6 1059 4,1 100,6 1,2 13,7 47 9,0 413,5 12,0 98,8 1.017,2
mar. 381,3 3549 258 0,6 106,5 4,1 101,0 1,4 13,8 47 9,1 4144 11,9 101,5 1.0294
apr. 3442 317,8 258 0,6 107,5 5,0 101,4 1,1 13,5 47 8,8 401,2 12,0 103,3 981,7
mag. 356,1 329,7 257 0,6 107,0 4,9 101,0 1,0 13,3 47 8,6 3944 12,0 105,5 988,3
giu. 387,7 3613 257 0,6 107,9 4,9 101,6 1,4 12,9 47 8,2 372,7 12,0 108,9 1.001,9
lug. 364,0 337,7 257 0,6 108,8 5,3 101,9 1,7 12,7 47 7,9 377,9 12,1 110,5 986,0
ago. 363,4 337,5 253 0,6 110,8 5,4 103,3 2,1 12,8 48 8,0 377,9 12,1 110,9 987,9
set. 365,6 339,6 253 0,6 112,5 5,8 104,6 2,2 123 48 7,5 386,0 12,1 112,5 1.001,0
ott. 370,8 344,8 253 0,6 113,4 6,4 106,1 0,9 13,0 49 8,1 379,9 12,1 115,1 1.004,5
nov. 377,3 3513 253 0,6 1150 7,0 107,1 0,9 13,6 5,0 8,6 378,8 9,8 119,2 1.013,8
dic.® 416,0 391,2 242 0,6 94,5 7,6 86,0 0,8 13,3 5,1 8,2 374,6 12,1 124,8 1.0354
2. Passivita
Totale
Banconote Depositi di Titoli di Capitale Passivita Altre
e monete in residenti IEM D Ammini- Altre Ammi- mercato e riserve Verso non passivita
circolazione nell'area strazioni nistrazioni monetario residenti
dell'euro centrali| pubbliche/altri | € obbligazioni nell'area
residenti dell'euro V
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1999 393,3 341,5 279,3 53,4 8,8 7,9 174,3 49,8 47,6 1.014,5
2000 4° trim. 390,2 3273 270,4 47,1 9,8 3,8 197,5 29,9 57,0 1.005,7
Ampliamento dell'area dell’euro
2001 1° trim. 370,5 312,6 253,4 46,8 12,4 55 204,6 26,8 63,8 983,8
2° trim. 368,8 3422 274,1 51,8 16,3 5,6 2237 32,6 542 1.0272
3° trim. 346,1 323.6 269,4 37.6 16,6 55 209,2 30,0 573 971,7
2001 dic. 2859 391,9 3424 35,1 14,4 4,6 209,8 35,6 70,8 998,6
2002 gen. 339,7 3448 284,7 44,9 15,2 4,6 214,5 37,4 96,0 1.037,1
feb. 308,2 349,1 2823 52,1 14,7 4,6 219,9 33,9 101,5 1.017,2
mar. 309,2 355,1 282,4 56,3 16,4 4,6 217,8 36,9 105,9 1.029,4
apr. 311,3 323,5 2548 50,8 17,9 4,6 212,77 32,4 97,2 981,7
mag. 319,6 326,6 268,4 40,7 17,4 4,6 207,9 31,6 98,0 988,3
giu. 3294 3543 285,2 51,5 17,5 4,6 182,3 31,0 100,5 1.001,9
lug. 340,1 316,0 247,4 52,9 15,6 ,6 183,7 35,1 106,6 986,0
ago. 3423 318,7 255,8 47,3 15,6 4,6 186,4 31,0 104,9 987,9
set. 347,0 317,6 258,9 41,7 17,0 4,6 190,2 32,5 109,1 1.001,0
ott. 355,4 313,5 254,4 40,8 18,3 4,6 187,9 31,3 111,9 1.004,5
nov. 360,8 319,3 2552 46,2 17,9 3,6 185,7 31,5 112,9 1.013,8
dic.® 392,9 3283 283,2 29,5 15,6 3,6 156,4 32,9 121,2 1.035,4

Fonte: BCE.

1) A decorrere dalla fine di novembre 2000, i saldi derivanti dal funzionamento del sistema TARGET vengono compensati con frequenza giornaliera per nova-
zione. Pertanto, le posizioni bilaterali di ciascuna banca centrale nazionale nei confronti della BCE e delle altre banche centrali nazionali sono state sosti-
tuite da una singola posizione bilaterale netta nei confronti della BCE. Per le posizioni lorde di fine mese nel 1999 e nei mesi da gennaio a ottobre 2000,
cfr. le note corrispondenti nei Bollettini di febbraio 2000 e di dicembre 2000.
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Tavola 2.2

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 non Titoli| Azionie Attivita | Capitale Altre
residenti IFM| Ammi- Altri| azionari IFM| Ammi- Altri di| altri titoli IFM Altri |verso non fisso attivita
nell'area nistra- [residenti |emessi da nistra- |residenti| merca-| di capitale residenti| residenti
dell'euro zioni residenti zioni to mo-| emessi da nell'area
pubbli- nell'area pubbli- netario| residenti dell'euro
che dell'euro che nell'area
dell'euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
1999 9.779,9 3.414,1 828,2 5.537,6 2.179,4 828,8 1.123,8 226,7 1299 650,6 211,5 439,1 1.719,6 154,0 9194 15.532,8

2000 4° trim. 10.419,8 3.510,4 817,8 6.091,5 2.193,4 9333 9959 2642 1414 750,9 240,2 510,8 2.026,2 158,7 1.015,2 16.705,6
Ampliamento dell'area dell'euro

2001 1° trim. 10.814,0 3.715,6 8244 6.274,0 23224 969,1 1.066,2 287,1 157,1 812,3 2553 557,0 2242,1 160,8 1.097,2 17.606,0
2° trim. 10.894,4 3.698,3 808,5 6.387,6 2.397,4 991,6 1.1049 300,9 164,6 799,3 251,3 548,0 2.290,1 163,5 1.128,3 17.837,7
3% trim. 10.953,2 3.729,3 802,6 6.421,3 24155 9958 1.093,3 3264 1638 771,6 2451 5264 2300,6 1657 1.1158 17.886,2

2001 dic. 11.134,7 3.794,0 822,1 6.518,7 2.421,31.008,3 1.077,4 3356 153,1 811,0  251,9 559,1 2.408,7 1681 1.129,5 182263

2002 gen.  11.066,2 3.7134 819,1 6.533,7 24669 1.018,9 1.107,3 340,6 1688 8115 2523 5592 24204 1654 1.159,9 18.259,1
feb.  11.049,6 3.679,7 821,8 6.548,1 2.486,7 1.030,8 1.107,1 3487 1670  812,1 2543 5579 24195 164,6 1.0961 18.1956
mar.  11.210,8 3.778,4 8268 6.6055 2.519,6 1.046,2 1.128,1 3453 1740  811,6 260,1 551,5 24306 1645 1.031,1 18.3422
apr. 112649 3.817,7 806,7 6.640,6 2.524.9 1.0552 1.127,8 341,8 1759 8256 267,5 558,1 24251 1642 10112 183919
mag. 11.329,0 3.866,4 8034 6.659,1 2.543,0 1.057,8 1.1412 3439 1817 8262 2658 5604 24513 1644 9846 18.480,1
giu.  11.334,7 3.839.8 8044 6.690,5 2.538,6 1.059,5 1.137,5 341,7 1947 8192 263,5 5557 23584 1643 1.0023 184122
lug.  11.339,53.844,7 802,8 6.691,9 2.527.4 1.0482 1.1355 3436 2050 8083 2670 541,3 23787 1647 1.0256 18.449,0
ago. 113212 3.836,8 792,7 6.691,7 25153 1.044,7 1.131,7 3389 203,1 8168 2657 5512 23672 1656 10110 18.4002
set.  11.406,6 3.885,0 795,5 6.726,1 2.539,5 1.042,3 1.148,6 348,6 2098 8053 263,7 541,6 24273 1662 1.0579 18.612,6
ott.  11.463,53.9264 7951 6.742,0 2.532,1 1.037,5 1.142,3 3522 211,7 8195 266,0 5534 24836 167,01 1.021,1 18.698,6
nov. 11.592,2 4.034,5 803,9 6.753.9 2.5432 1.040,1 1.147,3 3558 2291 8229 2647 5582 2.5582 167,01 1.0553 18.968,1
dic.” 11.610,0 4.020,5 8122 6.777,3 2.522,4 1.0239 1.131,6 3669 2125  828,1 257, 571,0 24624 1680 1.059,1 18.862,5

2. Passivita

Totale
Banco- | Depositi Quote e | Titoli di| Capitale| Passivita Altre
note e di IFM | Ammi- Altre parteci- | mercato e| versonon| passivita
monete | residenti nistra-| Amm.ni| A vista Con| Rimbor-| Opera- | pazioni | mone-| riserve| residenti
in| nell'area zione | pubbliche durata sabili zioni | in fondi | tarioe nell'area
circola-| dell'euro centrale Jaltri presta- con| pronti comuni | obbliga- dell'euro
zione residenti bilita|preavviso | contro | mone-| zioni"
termine | tari
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
1999 0,7 8.735,7 3.590,9 88,6 5.056,2 1.537,6 2.043,2 1.331,5 1439 2934 2.531,1 849,1 1.870,4 12524 15.532,8

20004° trim. 0,0 9.057,1 3.679,3 1174 5260,5 1.6489 2.159,8 12769 1749 3233 27129 9405 22995 13722 16.705.6
Ampliamento dell'area dell'euro
2001 1° trim. 0,0 9.325,3 3.814,5 103,6 54072 1.6240 22378 13228 222,6 3692 28174 9824 26387 14731 17.606,0
2°trim. 0,0 9.424,1 3.8056 113,7 55048 17159 22366 13308 221,5 3902 2.861,3 998,01 2.713,8 1.450,1 17.837,7
3°trim. 0,0 9.484,8 3.839,0 1102 55355 1.733,7 2233,5 13426 2257 4173 28755 10l1,1 26134 14841 17.886,2

2001 dic. 0,0 9.696,6 3.829,6 1039 5763, 1.882,1 22575 14050 218,5 4365 2.882,9 1.041,9 2.687.4 14809 18.2263
2002 gen. 0,0 9.630,1 3.8044 1040 57217 1.832,9 22538 14188 2162 4579 2.921,5 1.050,1 2.722,0 1477,6 18.259,1
feb. 0,0 95711 37455 1037 57219 1.828,9 22511 14209 221,1 4692 2.933,1 1.050,6 2.734,1 14373 18.1956
mar. 0,0 9.6954 3.852,1 101,2 5742,1 1.823,1 22663 14230 2296 4779 2.966,1 1.057,6 27544 1.390,7 183422
apr. 0,0 9.742,5 38718 1067 57639 1.852,1 22690 1.414,7 2281 4850 29694 1.064,1 2.741,5 13894 183919
mag. 0,0 9.810,7 3.920,5 1083 5781,9 1.852,8 2.278,8 14155 2348 4934 29940 1.071,3 27234 13872 18.480,1
giu. 0,0 9.836,5 3.926,6 1035 58064 1.8988 22563 1421,7 229.6 4975 2.984,6 1.071,6 2.589,0 14332 18.4122
lug. 0,0 98181 39321 99,0 5787,1 1.870,1 22638 14243 2288 510,7 2.989,6 1.081,4 2.613,1 14361 18.4490
ago. 0,0 97799 39183 93,6 57680 1.8362 22654 14298 2365 5243 3.002,0 1.0882 2.5853 1.420,5 18.4002
set. 0,0 9.870,6 3.960,8 1046 58052 1.891,3 22428 14328 2383 522,5 3.004,3 1.094,1 2.6422 14789 18.612,6
ott. 0,0 9.9422 40203 111,0 58109 1.873,5 22638 14381 2356 5264 3.010,3 1.097,0 2.666,5 14563 18.698,6
nov. 0,010.091,7 4.126,6 101,3 5.863,8 1.9257 22598 14487 229.6 542,8 3.038,6 1.100,1 2.706,3 1.488,6 18.968,1

dic. ® 0,0 10.189,3 4.1314 1070 5.951,0 1.984,9 22621 1477,5 2265 533,0 2.989,6 1.102,7 2.5958 14521 18.862,5

Fonte: BCE.
1) Detenuti da residenti nell area dell’euro,; quelli detenuti da non residenti nell 'area sono inclusi nelle passivita verso non residenti nell ’area dell euro.
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Bilancio consolidato delle IFM dell’area dell’euro, incluso I’Eurosistema
(miliardi di euro (dati non destagionalizzati))

1. Attivita: consistenze di fine periodo

Totale
Prestiti Titoli non Azioni e Attivita Capitale Altre
a residenti Ammini- Altri azionari Ammini- Altri altri titoli Verso non fisso attivita
nell'area strazioni residenti emessi da strazioni residenti di capitale residenti
dell'euro|  pubbliche residenti | pubbliche emessi da nell'area
nell'area altri residenti dell'euro?
dell'euro nell'area
dell'euro
1 2 4 5 6 7 8 9 10 11
2001 giu. 7.223,9 835,7  6.388,2 1.508,6 1.206,5 302,1 557,5 2.704,8 175,4 1.147,0 13.317,2
lug. 7.227,2 832,99  6.3944 1.516,5 1.201,5 315,0 552,3 2.619,1 176,5 1.092,2 13.183,9
ago. 7.198,4 828,8  6.369,6 1.516,6 1.192,9 323,7 545,1 2.624,7 176,9 1.082,6 13.144,3
set. 7.251,7 829,8  6.421,9 1.522,6 1.195,2 3274 534,7 2.697,8 177,6 1.134,1 13.318,6
ott. 7.278,8 827,2  6.451,6 1.516,6 1.186,8 329,9 543,7 2.742,5 178,3 1.164,2 13.424,2
nov. 7.345,2 8433  6.501,9 1.524,1 1.191,0 333,1 544.,6 2.827,6 179,1 1.153,9 13.574,5
dic. 7.367,0 847,7  6.5193 1.516,1 1.179,2 336,9 568.,3 2.807,6 180,0 1.137,6  13.576,6
2002 gen. 7.379,1 8448  6.534,4 1.548,3 1.206,3 341,9 568,2 2.829,4 177,5 1.164,8 13.667,3
feb. 7.396,2 847,5  6.548,7 1.557,7 1.207,7 349,9 566,8 2.833,0 176,6 1.126,9 13.657,2
mar. 7.458,8 852,6  6.606,1 1.575,7 1.229,1 346,6 560,6 2.845,1 176,4 1.077,7 13.694,3
apr. 7.473,6 832,4  6.641,2 1.572,2 1.229,2 3429 566,9 2.826,3 176,2 1.065,0 13.680,2
mag. 7.488.,9 829,2  6.659,7 1.587,2 1.2423 345,0 569,0 2.845,7 176,4 1.044,4 13.711,5
giu. 7.521,2 830,1 6.691,1 1.582,0 1.239,0 343,0 563,9 2.731,1 176,2 1.067,7 13.642,1
lug. 7.521,1 828,5  6.692,6 1.582,7 1.237,4 3453 549,2 2.756,5 176,8 1.092,7 13.679,0
ago. 7.510,4 818,0  6.692,3 1.576,0 1.235,0 341,0 559,2 2.745,1 177,7 1.080,7 13.649,0
set. 7.547,5 820,8  6.726,8 1.603,9 1.253,1 350,8 549,1 2.813,3 178,3 1.130,1 13.822,2
ott. 7.563,1 820,4  6.742,7 1.601,6 1.248,5 353,1 561,5 2.863,5 179,3 1.094,9 13.863,8
nov. 7.583,7 829,2  6.754,5 1.611,1 1.254,4 356,7 566,7 2.937,0 177,0 1.135,1 14.010,7
dic.® 7.614,4 836,44  6.778,0 1.585,5 1.217,7 367,8 579,2 2.837,0 180,1 1.132,2  13.928,3
2. Passivita: consistenze di fine periodo
Totale
Banconote| Depositi| Depositi Quote ¢| Titolidi| Capitale| Passivita Altre| Eccesso
e monete delle| dialtre| A vista Con| Rimbor-|Operazio-| parteci-| mercato| e riserve| verso non| passivita di
in circola-| Amm.ni| Amm.ni durata sabili| nipronti| pazioni| monetario residenti passivita
zione| centrali|pubb./altri presta- con contro| in fondi| e obbliga- nell'area tra le
residenti bilita| preavviso| termine| comuni zioni? dell'euro? IFM
nell'area monetari
dell'euro 3
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 giu. 333,0 1655 5.521,1 1.731,8 2.237,0 1.330,8 221,5 357,3 1.740,5 9659 2.746,4 15044 -16,8 13.317,2
lug. 328,0 155,5 5.508,1 1.712,7 2.238,4 1.333,6 2234 3664 1.737,1 955,2 2.646,2 1.494,8 -7,4 13.183,9
ago. 319,2 152,4 5.500,1 1.681,2 2.250,8 1.337,3 230,8 377,6 1.731,1 959,9 2.623,1 1.489,4 -8,6 13.1443
set. 309,6 147,8 5.552,2 1.749,9 2.2339 1.342,6 225,7 381,2 1.753,9 9704 2.643,4 1.5414 18,7 13.318,6
ott. 295,5 153,3 5.574,8 1.750,3 2.237,6 1.351,9 235,1 3923 1.767,9 981,1 2.665,2 1.588,7 5,5 13.4242
nov. 279,7 150,2 5.628,1 1.798,1 2.239,2 1.365,0 2259 400,8 1.760,3 982,6 2.729,9 1.632,4 10,4 13.574,5
dic. 239,7 139,0 5.777,6 1.896,2 2.257,9 1.405,0 218,5 398,0 1.760,7 9952 2.723,0 1.551,8 -8,5 13.576,6
2002 gen. 246,5 148,9 5.736,9 1.847,8 2.254,2 14188 216,2 416,6 1.7758 1.007,6 2.759,4 1.573,6 2,0 13.667,3
feb. 240,3 155,7 5.736,7 1.843,3 2.251,4 1.420,9 221,1 427,0 1.778,2 1.011,5 2.767,9 1.538,8 1,1 13.657,2
mar. 2543 157,5 5.758,5 1.839,1 2.266,7 1.423,0 229,6 431,2 1.793,0 1.010,6 2.791,2 1.496,6 1,3 13.694,3
apr. 261,7 157,5 5.781,8 1.869,7 2.269,4 1.414,7 228,1 437,5 1.785,4 1.004,5 2.774,0 1.486,6 -8,9 13.680,2
mag. 273,9 149,0 5.799,3 1.869,8 2.279,1 1.415,5 234,8 442,6 1.805,0 1.008,7 2.755,0 1.485,2 -7,3  13.711,5
giu. 285,8 155,0 5.823,9 1.916,0 2.256,6 1.421,7 229,6 439,2 1.788,3 985,7 2.619,9 1.533,6 10,7 13.642,1
lug. 296,8 151,9 5.802,6 1.8854 2.264,1 14243 2288 4503 1.796,1 9934 2.648,1 1.542,7 -2,9 13.679,0
ago. 301,2 141,0 5.783,6 1.851,6 2.265,7 1.429,8 236,5 463,4 18143 1.004,2 2.616,3 1.5254 -0,2  13.649,0
set. 306,7 146,3 5.822,2 1.908,0 2.243,1 1.432,8 2383 460,4 1.813,0 1.015,7 2.674,7 1.588,0 -5,0 13.8222
ott. 3139 151,8 5.829,1 1.891,4 2.264,1 1.438,1 235,6 462,7 1.823,0 1.013,9 2.697,8 1.568,2 34 13.863,8
nov. 3214 147,5 5.881,6 1.943,2 2.260,1 1.448,7 229,6 477,1 1.831,7 1.016,0 2.737,8 1.601,5 -4,0 14.010,7
dic.®” 3412 136,5 5.966,6 2.000,2 2.2624 1.477,5 226,5 470,1 1.812,1 997,0 2.628,6 1.573,3 2,9 139283

Fonte: BCE.

1) Calcolati dalle variazioni mensili nei livelli, corrette per tenere conto di riclassificazioni, altre rivalutazioni, variazioni dei tassi di cambio e qualsiasi altro
tipo di variazioni non derivanti da transazioni.

2) Cfr. tavola 2.1, nota 1.

3) Detenuti da residenti nell’area dell 'euro; quelli detenuti da non residenti nell’area sono inclusi nelle passivita verso non residenti nell ‘area dell’euro.
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3. Attivita: flussi V

Totale
Prestiti Titoli non Azioni e Attivita Capitale Altre
a residenti Ammini- Altri azionari Ammini- Altri altri titoli Verso non fisso attivita
nell'area strazioni residenti emessi da strazioni residenti di capitale residenti
dell'euro|  pubbliche residenti | pubbliche emessi da nell'area
nell'area altri residenti dell'euro?
dell'euro nell'area
dell'euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2001 lug. 12,7 -2,5 15,1 9,5 -3,2 12,7 -8,1 -41,3 1,1 -50,5 -76,5
ago. -18,9 -3,7 -15,2 49 -4,3 9,2 -6,0 57,2 0,3 -10,6 26,9
set. 48,6 1,0 47,5 -1,4 -4,3 2,9 -5,0 49,1 0,7 51,9 143.9
ott. 25,7 -2,7 28,4 -7,0 -9,6 2,6 5,7 43,7 0,7 30,1 99,0
nov. 65,7 16,0 49,7 9,9 7,9 2,1 -3,2 66,0 1,1 5,9 145,6
dic. 25,5 3,7 21,8 -8,4 -10,3 2,0 223 -26,4 1,1 -17,1 -3,0
2002 gen. 9,4 -3,1 12,6 27,1 21,8 5,2 -0,3 -0,2 -2,5 26,6 60,2
feb. 19,0 2,7 16,2 9,2 1,2 8,0 0,6 0,3 -0,9 -39,3 -11,1
mar. 64,2 5,2 59,0 14,1 16,9 -2,9 -7,6 19,9 0,0 -48,2 42,4
apr. 21,7 -20,0 41,7 -1,9 1,5 -3.3 6,3 18,0 -0,2 -13,1 30,8
mag. 25,4 -2,8 28,2 12,7 9,7 3,0 0,9 73,9 0,2 -20,8 92,3
giu. 40,7 1,4 39,3 -3,0 -1,3 -1,7 -5,2 -26,8 -0,2 23,7 29,1
lug. -4,7 -1,8 -2,9 -2,5 -2,0 -0,5 -11,6 -2,4 0,5 23,9 32
ago. -10,7 -10,9 0,2 -5,6 -3,1 -2,5 9,2 -10,6 1,0 -12,1 -28,8
set. 38,6 2,8 35,8 20,9 11,5 9,3 -4,3 65,6 0,6 48,1 169,4
ott. 18,2 -0,4 18,6 -0,3 -2,5 2,2 10,1 55,1 0,9 -35,8 48,2
nov. 28,6 9,0 19,6 9,7 6,1 3,6 3,0 84,7 -2,3 40,0 163,7
dic.® 41,0 7,6 33,4 -6,6 -17,4 10,8 13,3 -35,4 1,6 -9,0 4,9
4. Passivita: flussi
Totale
Banconote | Depositi| Depositi Quotee| Titolidi| Capitale| Passivita Altre| Eccesso
¢ monete in delle dialtre| A vista Con| Rimbor-|Operazio-| parteci-| mercato| e riserve| verso non| passivita di
circolazione| Amm.ni| Amm.ni durata sabili| nipronti| pazioni | monetario residenti passivita
centrali | pubb./altri presta- con contro | in fondi | e obbliga- nell'area tra le
residenti bilita | preavviso| termine| comuni zioni® dell'euro? IFM
nell'area monetari
dell'euro 3
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 lug. -5,0  -10,0 82 -174 4,4 3,0 1,9 9,5 2,9 -6,5 -57,9  -11,1 9,8 -76,5
ago. -8,8 -3,1 -1,8 29,6 16,4 3,9 7,5 10,6 1,4 7,3 30,0 -7,5 -1,2 26,9
set. -9,6 -4,6 51,2 684 -174 53 -5,1 3,2 15,8 9,0 18,4 41,4 19,1 143,9
ott. -14,2 5,4 22,6 0,9 3,0 9,2 9,5 11,5 13,0 7,9 18,5 46,0 -11,8 99,0
nov. -15,7 -3,0 51,4 47,2 0,3 13,1 -9,2 9,7 23,9 2,9 38,7 33,2 4,6 145,6
dic. -40,0 -11,2 1493 98,4 18,4 40,0 -7,4 -1,3 -0,7 13,6  -17,5 -75,7 -19,5 -3,0
2002 gen. 6,8 10,4 -42.5 -49,5 -3,1 12,4 -2,3 19,5 10,4 14,2 14,1 15,9 11,3 60,2
feb. -6,2 6,9 0,2 -4,3 -2,5 2,1 4,9 10,4 4,8 -0,8 11,2 -36,9 -0,7 -11,1
mar. 14,0 1,7 22,8 -3,8 16,1 2,2 8,4 33 18,5 2,6 25,6 -55,3 9,3 42,4
apr. 7,4 0,0 27,6 32,1 5,2 -8,2 -1,5 7,9 -1,7 -5,2 20,7  -16,4 -9,6 30,8
mag. 12,2 -8,5 24,6 2,4 14,4 1,1 6,7 4,0 29,7 3,7 35,0 -9,8 1,5 92,3
giu. 12,0 6,0 31,1 482  -17,3 6,4 -6,1 -7,2 1,4 -172  -67,6 55,1 15,6 29,1
lug. 11,0 -3,1 -245 31,8 5,4 2,5 -0,7 12,0 0,2 9,7 0,0 11,5 -13,5 3,2
ago. 44 -11,0 -4,7  -33,6 15,7 5,5 7,7 12,3 4,1 8,7 248  -20,6 2,8 -28,8
set. 5,6 1,6 40,0 56,4 -21,8 3,0 2,4 -2,7 15,9 9,9 46,9 54,1 -1,9 169,4
ott. 7,2 5,5 7,8 -16,4 21,7 5,3 -2,8 2,1 11,4 0,0 254  -20,7 9,5 48,2
nov. 7,5 -4,3 55,5 52,9 -3,7 10,6 -4,4 14,7 14,1 3,0 49,7 30,1 -6,6 163,7
dic.® 19,8  -11,0 81,0 48,9 6,1 29,1 -3,1 -6,6  -15,6 2,1 -53,0  -18,8 6,9 4,9
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Aggregati monetari P e contropartite
(miliardi di euro (dati non destagionalizzati) e variazioni percentuali sui dodici mesi, salvo diversa indicazione)

1. Aggregati monetari: consistenze di fine periodo

M2
Totale . Indice
Ml Depositi Depositi (dic. 01 = 100)?
Totale Indice contd];lqu:a r‘iqml;orsali;ili
Banconote ¢ Depositi @c.01=100)7)  Fh035ami|  Hnoa 3 mes
monete in avista
circolazione
1 2 3 4 5 6 7 8
2001 giu. 333,0 1.798,4 2.131,4 96,38 1.066,2 1.283,0 4.480,6 95,91
lug. 328,0 1.780,3 2.108,3 95,41 1.073,2 1.287,2 4.468,7 95,74
ago. 319,2 1.747,5 2.066,7 93,61 1.088,8 1.292,9 4.448,4 95,41
set. 309,6 1.815,1 2.124,7 96,23 1.070,9 1.299,7 4.495,3 96,40
ott. 295,5 1.816,1 2.111,6 95,66 1.074,7 1.311,6 4.497,9 96,46
nov. 279,7 1.864,6 2.1443 97,11 1.077,6 1.326,4 4.548,2 97,50
dic. 239,7 1.968,2 2.207,9 100,00 1.088,8 1.367,9 4.664,6 100,00
2002 gen. 246,5 1.921,9 2.168,4 98,16 1.081,0 1.390,4 4.639,7 99,44
feb. 240,3 1.917,1 2.157.4 97,67 1.076,7 1.394,5 4.628,7 99,21
mar. 2543 1.914,2 2.168,5 98,19 1.088,5 1.397,9 4.654,9 99,79
apr. 261,7 1.945,5 2.207,2 100,01 1.092,1 1.391,9 4.691,2 100,65
mag. 2739 1.945,4 2.219,3 100,66 1.099,6 1.394,0 4.712,8 101,24
giu. 285,8 1.992,1 2.277,9 103,41 1.074,8 1.400,0 4.752,8 102,23
lug. 296,8 1.959,3 2.256,1 102,37 1.083,7 1.403,0 4.742.8 101,89
ago. 301,2 1.927,4 2.228,6 101,13 1.096,9 1.408,9 4.734,3 101,72
set. 306,7 1.984,3 2.291,0 103,96 1.073,6 1.411,1 4.775,7 102,62
ott. 313,9 1.968,3 2.2823 103,57 1.093,6 1.417,7 4.793,5 103,01
nov. 3214 2.020,9 2.3423 106,35 1.086,2 1.428,8 4.857,3 104,41
dic.® 341,2 2.083,1 2.4243 109,71 1.076,3 1.458,5 4.959,1 106,50
2. Aggregati monetari: flussi ¥
M2
Totale Variaziorie
Depositi Depositi percentuale
M — con dlilrata rimborl;abili sut dOdI%I)
Totale Variazione prestabilita con preavviso mest
Banconote e Depositi percentuale fino a 2 anni fino a 3 mesi
monete in a vista sui dodici
circolazione mesi?
1 2 3 4 5 6 7 8
2001 lug. -5,0 -16,4 -21,4 33 9,0 4.4 -7,9 4,4
ago. -8,8 -30,9 -39,7 3,2 18,4 5,9 -15,4 4,3
set. -9,6 67,4 57,7 5,5 -18,2 6,8 46,3 53
ott. -14,2 1,6 -12,6 5,0 33 11,8 2,6 5,4
nov. -15,7 47,8 32,0 5,5 1,9 14,8 48,7 5,9
dic. -40,0 103,8 63,8 5,1 11,1 41,5 116,4 6,1
2002 gen. 6,8 -47,3 -40,6 6,7 -6,7 21,1 -26,2 6,7
feb. -6,2 -4,6 -10,8 6,3 -4,0 4,1 -10,7 6,3
mar. 14,0 -2,6 11,4 6,3 12,3 3,4 27,1 6,4
apr. 7,4 32,8 40,2 6,6 5,4 -5,8 39,8 6,4
mag. 12,2 2,1 14,3 6,4 10,9 2,3 27,5 6,7
giu. 12,0 48,6 60,6 7,3 -20,6 6,3 46,3 6,6
lug. 11,0 -33,8 -22.9 7,3 4,2 2,8 -15,9 6,4
ago. 4,4 -31,7 -27,3 8,0 13,5 6,0 -7,9 6,6
set. 5,6 56,9 62,5 8,0 -22.8 2,2 41,8 6,4
ott. 7,2 -15,8 -8,6 8,3 20,4 6,7 18,5 6,8
nov. 7,5 53,8 61,2 9,5 -7,3 11,1 65,0 7,1
dic.® 19,8 54,1 73,9 9,7 -6,9 30,0 96,9 6,5
Fonte: BCE.

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

2) M3 e le sue componenti non comprendono le quote e partecipazioni in fondi comuni monetari, i titoli di mercato monetario e le obbligazioni con scadenza
fino a 2 anni detenuti da non residenti nell’area dell euro.

| 6% Bollettino mensile della BCE ¢ Febbraio 2003



M32
Operazioni Quote Titoli di Totale Indice
pronti e partecipazioni mercato (dic. 01 =100)%
contro in fondi monetario
termine comuni ¢ obbligazioni
monetari con scadenza
fino a 2 anni
9 10 11 12 13
221,5 357,3 1452 5.204,7 95,84 2001 giu.
2234 366,4 140,4 5.198,9 95,81 lug.
230,8 377,6 1425 5.199,3 95,92 ago.
225,7 381,2 147,6 5.249,9 96,72 set.
235,1 392,3 149,5 5.274,7 97,16 ott.
2259 400,8 152,2 5.327,1 98,16 nov.
218,5 398,0 1459 5.427,0 100,00 dic.
216,2 416,6 141,8 5.414,4 99,83 2002 gen.
221,1 427,0 138,8 5.415,5 99,84 feb.
229,6 431,2 137,2 5.453,0 100,56 mar.
228,1 437,5 134,7 5.491,5 101,35 apr.
234,8 442.,6 144,0 5.5343 102,24 mag.
229,6 439,2 132,9 5.554,4 102,72 giu.
228,8 450,3 125,5 5.547,4 102,47 lug.
236,5 463,4 126,6 5.560,8 102,72 ago.
238,3 460,4 131,3 5.605,8 103,55 set.
235,6 462,7 133,7 5.625,5 103,93 ott.
229,6 477,1 131,2 5.695,3 105,27 nov.
226,5 470,1 127,0 5.782,7 106,81 dic.”
M32
Operazioni Quote Titoli di Totale Variazione
pronti e partecipazioni mercato percentuale
contro in fondi monetario sui dodici mesi?
termine comuni e obbligazioni
monetari con scadenza
fino a 2 anni
9 10 11 12 13
1,9 9,5 -4.9 -1,5 5,5 2001 lug.
7,5 10,6 2,8 5,5 5,8 ago.
-5,1 3,2 -0,9 43,5 6,8 set.
9,5 11,5 0,5 24,1 7,3 ott.
-9,2 9,7 5,0 54,3 7,6 nov.
-7,4 -1,3 -8,0 99,7 7,6 dic.
-2,3 19,5 -0,4 -9,4 7,7 2002 gen.
4,9 10,4 -3,9 0,7 7,3 feb.
8,4 33 0,3 39,1 7,3 mar.
-1,5 7,9 -3,3 42,9 7,2 apr.
6,7 4,0 10,0 48,3 7,6 mag.
-6,1 -7,2 -7,0 25,9 7,2 giu.
-0,7 12,0 -8,9 -13,5 7,0 lug.
7,7 12,3 1,2 13,3 7,1 ago.
2,4 -2,7 3,6 452 7,1 set.
-2,8 2,1 2,6 20,3 7,0 ott.
-4,4 14,7 -2,6 72,8 7,2 nov.
-3,1 -6,6 -4.4 82,8 6,8 dic.®

3)  Per il calcolo dei numeri indice e dei tassi di crescita, cfr. le Note tecniche.

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.
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(miliardi di euro e variazioni percentuali, salvo diversa indicazione)

3. Consistenze di fine periodo destagionalizzate

_ Tavola 2.4 (segue)

Aggregati monetari P e contropartite

Totale Indice ¥
M1 Altri depositi a breve ¥
Totale Indice® Totale Indice®
Banconote Depositi
€ monete avista
in circolazione
1 2 3 4 5 6 7 8
2001 giu. 330,1 1.764,7 2.094,8 94,72 2.356,7 95,80 4.451,5 95,29
lug. 323.8 1.769,8 2.093,6 94,74 2.372,2 96,52 4.465,8 95,68
ago. 317,5 1.789,2 2.106,6 95,42 2.378,0 96,88 4.484,7 96,19
set. 307.,8 1.822,4 2.130,2 96,48 2.390,8 97,39 4.521,0 96,96
ott. 295,8 1.843,6 2.139,4 96,92 2.405,6 97,97 4.545,0 97,47
nov. 278,3 1.877,0 2.155,3 97,61 2.421,1 98,56 4.576,3 98,11
dic. 2334 1.922,1 2.155,5 97,63 2.441,6 99,39 4.597,1 98,55
2002 gen. 251,3 1.927,2 2.178,5 98,62 2.450,4 99,73 4.628,9 99,21
feb. 2453 1.932,6 2.177,9 98,60 2.457,8 100,04 4.635,7 99,36
mar. 254,1 1.923,7 2.177,8 98,61 2.473,6 100,71 4.651,4 99,72
apr. 264,4 1.932,8 2.197,2 99,56 2.479,8 101,04 4.677,0 100,34
mag. 273,6 1.942,2 2.215,8 100,50 2.483.4 101,34 4.699,2 100,94
giu. 283,0 1.945,9 2.2289 101,19 2.486,5 101,64 4.715,4 101,43
lug. 292,8 1.954,0 2.246,8 101,95 2.496,5 101,86 4.743,3 101,90
ago. 299,3 1.964,3 2.263,5 102,72 2.502,1 102,10 4.765,7 102,39
set. 306,2 1.993.3 2.299,5 104,35 2.509,8 102,43 4.809,3 103,34
ott. 314,1 1.997,9 2.312,0 104,92 2.531,6 103,34 4.843,6 104,09
nov. 319,6 2.027,0 2.346,6 106,55 2.532,0 103,36 4.878,7 104,87
dic.® 333,1 2.036,4 2.369,6 107,23 2.518,3 102,93 4.887,9 104,97
4. Flussi destagionalizzati ?
M2
Totale | Variazioni| Variazioni
Ml Altri depositi a breve 9 percentuali | percentuali
sul mese|  sui dodici
Totale | Variazioni | Variazioni Totale| Variazioni | Variazioni precedente ) mesi ¥
Banconote Depositi percentuali | percentuali percentuali | percentuali
€ monete a vista sul mese|  sui dodici sulmese | sui dodici
in circolazione precedente mesi¥ precedente ¥ mesi¥
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2001 lug. -6,3 6,8 0,5 0,0 3,4 17,8 0,8 53 18,2 0,4 4,4
ago. -6,4 21,3 15,0 0,7 3,6 8,8 0,4 5,1 23,8 0,5 4,4
set. -9,6 32,9 23,3 1,1 5,0 12,4 0,5 5,2 35,7 0,8 5,1
ott. -12,0 21,7 9,7 0,5 5,2 14,2 0,6 5,7 24,0 0,5 5,5
nov. -17,5 32,7 15,2 0,7 5,9 14,5 X 5,9 29,7 0,7 6,0
dic. -44.9 45,4 0,5 0,0 5,5 20,4 0,8 7,2 20,9 0,5 6,4
2002 gen. 17,9 4,1 21,9 1,0 6,6 8,4 0,3 6,8 30,4 0,7 6,7
feb. -5,9 5,5 -0,4 0,0 6,2 7,6 0,3 6,5 7,3 0,2 6,3
mar. 8,8 -8,5 0,3 0,0 6,0 16,4 0,7 6,6 16,6 0,4 6,3
apr. 10,3 10,6 20,9 1,0 6,6 8,2 0,3 6,1 29,0 0,6 6,3
mag. 9,2 11,6 20,8 0,9 6,7 7,3 0,3 6,7 28,1 0,6 6,7
giu. 9,4 5,7 15,1 0,7 6,8 7,4 0,3 6,1 22,6 0,5 6,4
lug. 9,8 6,9 16,7 0,8 7,6 5,2 0,2 5,5 21,9 0,5 6,5
ago. 6,4 10,6 17,0 0,8 7,6 6,0 0,2 5,4 23,0 0,5 6,4
set. 6,9 29,1 36,0 1,6 8,2 8,1 0,3 5,2 44,1 0,9 6,6
ott. 7,9 4,7 12,6 0,5 8,3 22,3 0,9 5,5 34,9 0,7 ,
nov. 5,5 30,3 35,8 1,5 9,2 0,5 0,0 4,9 36,3 0,7 6,9
dic.® 13,5 1,5 15,1 0,6 9,8 -10,6 -0,4 3,6 4,5 0,1 6,5
Fonte: BCE.

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

2) M3 e le sue componenti non comprendono le quote e partecipazioni in fondi comuni monetari, i titoli di mercato monetario e le obbligazioni con scadenza
fino a 2 anni detenuti da non residenti nell’area dell euro.

3) [Idati non destagionalizzati sui prestiti e sulle altre componenti del credito sono riportati a pagina 20*.

4)  Per il calcolo dei numeri indice e dei tassi di crescita, cfr. le Note tecniche.
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M3» Prestiti ad altri residenti nell'area dell'euro
Strumenti negoziabili © Totale Indice (escluse le Amministrazioni pubbliche) ¥
Totale Indice® Totale Indice®
9 10 11 12 13 14
722,1 95,15 5.173,7 95,27 6.364,2 97,37 2001 giu.
734,0 96,76 5.199,8 95,83 6.381,1 97,77 lug.
749,1 98,77 5.233,8 96,55 6.398,0 98,17 ago.
764,2 99,91 5.285,2 97,37 6.433,8 98,65 set.
783,4 102,32 5.328,4 98,15 6.465,5 99,12 ott.
783,5 102,80 5.359,8 98,77 6.503,6 99,69 nov.
790,7 103,71 5.387.,8 99,28 6.510,0 99,86 dic.
781,1 103,05 5.409,9 99,75 6.535,6 100,21 2002 gen.
781,2 102,96 5.416,9 99,87 6.562,7 100,66 feb.
784,2 103,44 5.435,6 100,24 6.597,2 101,21 mar.
786,6 103,88 5.463,6 100,84 6.626,3 101,76 apr.
798,1 105,36 5.4973 101,56 6.657,3 102,38 mag.
800,5 105,61 5.515,9 102,01 6.665,7 102,63 giu.
809,1 106,67 5.552.4 102,57 6.680,6 102,79 lug.
824,6 108,61 5.590,3 103,26 6.722,9 103,45 ago.
841,3 110,77 5.650,6 104,38 6.738,4 103,71 set.
837,5 110,27 5.681,1 104,96 6.756,5 104,03 ott.
842,6 111,18 5.721,3 105,76 6.755,2 104,13 nov.
853,6 112,67 5.741,5 106,04 6.769,3 104,50 dic.®
M32 . L
Prestiti ad altri residenti nell'area dell'euro
Strumenti negoziabili Totale| Variazioni| Variazioni Media (escluse le Amministrazioni pubbliche) ¥
percentuali | percentuali mobile
Totale Variazioni Variazioni sul mese | sui dodici centrata Totale Variazioni Variazioni
percentuali percentuali prece- mesi ¥ | di tre mesi percentuali percentuali
sul mese sui dodici dente ¥ sul mese sui dodici
precedente ¥ mesi ¥ precedente ¥ mesi ¥
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
12,2 1,7 13,1 30,4 0,6 5,6 5,6 259 0,4 7,8 2001 lug.
15,2 2,1 15,5 39,0 0,8 5,8 6,0 26,6 0,4 7,2 ago.
8,7 1,2 17,0 443 0,8 6,7 6,6 31,0 0,5 6,7 set.
18,4 2,4 19,0 42,4 0,8 7,3 7,2 30,4 0,5 6,5 ott.
3,7 0,5 19,2 33,4 0,6 7,7 7,6 37,5 0,6 6,6 nov.
6,9 0,9 17,5 27,8 0,5 7,9 7,8 10,9 0,2 6,1 dic.
-5,0 -0,6 13,8 25,4 0,5 7,7 7,6 23,0 0,4 5,7 2002 gen.
-0,7 -0,1 13,5 6,6 0,1 7,3 7,4 29,0 0,4 5,6 feb.
3,7 0,5 12,9 20,3 0,4 7,2 7,2 36,1 0,6 5,5 mar.
33 0,4 12,7 32,4 0,6 7,2 7,3 35,6 0,5 5,5 apr.
11,2 1,4 12,9 39,2 0,7 7,6 7,3 40,7 0,6 5,7 mag.
1,9 0,2 11,0 24,4 0,4 7,1 7,2 16,3 0,2 5,4 giu.
8,0 1,0 10,2 29,9 0,5 7,0 7,0 10,5 0,2 5,1 lug.
14,8 1,8 10,0 37,8 0,7 7,0 7,1 42,7 0,6 5,4 ago.
16,4 2,0 10,9 60,5 1,1 7,2 7,0 16,9 0,3 5,1 set.
-3,9 -0,5 7,8 31,1 0,5 6,9 7,1 20,8 0,3 5,0 ott.
7,0 0,8 8,2 433 0,8 7,1 6,9 6,5 0,1 4,5 nov.
11,3 1,3 8,6 15,8 0,3 6,8 23,9 0,4 4,6 dic.®

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

6)  Gli strumenti negoziabili comprendono le operazioni pronti contro termine, le quote e partecipazioni in fondi comuni monetari, i titoli di mercato monetario

e le obbligazioni con scadenza originaria fino a due anni.

7) 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.

Bollettino mensile della BCE * Febbraio 2003

| 9%



_ Tavola 2.4 (segue)

Aggregati monetari ¥ e contropartite
(miliardi di euro (dati non destagionalizzati) e variazioni percentuali, salvo diversa indicazione)

5. Principali contropartite di M3: consistenze di fine periodo
Passivita a lungo termine delle IFM Credito? Attivita Capitale
nette fisso
Depositi Depositi | Obbligazioni Capitale Credito Credito sull'estero
con durata| rimborsabili| con scadenza e riserve alle Amm. ad altri Dicui| Indice (dic.
prestabilita| con preavviso oltre 2 anni pubbliche residenti prestiti| 01 =100)%
oltre 2 anni oltre 3 mesi nell'area
dell'euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 giu. 1.170,9 122,0 1.593,0 965,9 2.042,1 7.247,9 6.388,2 97,74 -41,6 175,4
lug. 1.165,3 120,7 1.594,1 955,2 2.034,4 7.261,6 6.394,4 97,97 -27,1 176,5
ago. 1.162,0 119,5 1.586,2 959,9 2.021,6 7.238,5 6.369,6 97,74 1,5 176,9
set. 1.163,0 118,6 1.604,7 970,4 2.025,0 7.284,1 6.421,9 98,47 54,3 177,6
ott. 1.162,9 116,9 1.617,0 981,1 2.014,0 7.325,2 6.451,6 98,90 77,3 178,3
nov. 1.161,6 115,8 1.606,6 982,6 2.034,3 7.379,6 6.501,9 99,67 97,7 179,1
dic. 1.169,1 115,8 1.613,6 995,2 2.026,9 7.424,5 6.519,3 100,00 84,6 180,0
2002 gen. 1.173,2 112,3 1.632,9 1.007,6 2.051,1 7.444.5 6.534,4 100,19 70,0 177,5
feb. 1.174,7 111,2 1.638,8 1.011,5 2.055,2 7.465,5 6.548,7 100,44 65,1 176,6
mar. 1.178,2 109,9 1.655,8 1.010,6 2.081,7 7.513,3 6.6006,1 101,35 53,8 176,4
apr. 1.177,3 108,0 1.650,2 1.004,5 2.061,7 7.551,0 6.641,2 101,99 52,4 176,2
mag. 1.179,6 106,8 1.660,5 1.008,7 2.071,4 7.573,7 6.659,7 102,42 90,6 176,4
giu. 1.181,7 106,6 1.655,2 985,7 2.069,1 7.598,1 6.691,1 103,02 111,1 176,2
lug. 1.180,4 106,6 1.670,1 993,4 2.065,9 7.587,1 6.692,6 102,98 108,4 176,8
ago. 1.168,9 106,8 1.687,0 1.004,2 2.053,0 7.592,6 6.692,3 102,98 128,8 177,7
set. 1.169,5 107,2 1.680,8 1.015,7 2.073,9 7.626,6 6.726,8 103,53 138,6 178,3
ott. 1.170,5 106,2 1.688,7 1.013,9 2.068,8 7.657,3 6.742,7 103,82 165,7 179,3
nov. 1.174,0 105,7 1.698,9 1.016,0 2.083,6 7.677,9 6.754,5 104,12 199,2 177,0
dic.® 1.186,1 105,8 1.683,8 997,0 2.054,1 7.725,0 6.778,0 104,63 208,4 180,1
6. Principali contropartite di M3: flussi ¥
Passivita a lungo termine delle IFM Credito? Attivita Capitale
nette fisso
Depositi Depositi|  Obbligazioni Capitale Credito Credito sull'estero
con durata rimborsabili| con scadenza e riserve alle Amm. ad altri Di cui Variazione
prestabilita| con preavviso oltre 2 anni pubbliche residenti prestiti| percentuale
oltre 2 anni oltre 3 mesi nell'area sui dodici
dell'euro mesi?)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 lug. -4,7 -1,4 7,5 -6,5 -5,6 19,8 15,1 7,7 16,6 1,1
ago. -2,1 -1,2 -1,2 7,3 -8,0 -11,9 -15,2 7,2 27,2 0,3
set. 0,8 -0,9 17,5 9,0 -3,3 455 47,5 6,7 30,8 0,7
ott. -0,3 -1,7 12,7 7,9 -12,3 36,8 28,4 6,5 25,1 0,7
nov. -1,6 -1,1 18,7 2,9 23,8 48,6 49,7 6,6 27,4 1,1
dic. 7,3 0,1 7,6 13,6 -6,7 46,1 21,8 6,0 -8,8 1,1
2002 gen. 3,6 -3,6 11,0 14,2 18,7 17,5 12,6 5,7 -14,2 -2,5
feb. 1,6 -1,0 9,3 -0,8 3,9 249 16,2 5,6 -10,9 -0,9
mar. 3,7 -1,3 18,7 2,6 22,2 48,5 59,0 5,5 -5,7 0,0
apr. -0,2 -1,9 1,0 =52 -18,5 44,6 41,7 5,5 -2,8 -0,2
mag. 3,5 -1,2 19,7 3,7 6,9 32,1 28,2 5,8 38,9 0,2
giu. 3,3 -0,2 8,6 -17,2 0,1 32,4 39,3 5,4 40,8 -0,2
lug. 1,3 0,0 8,8 9,7 -3,8 -15,1 -2,9 5,1 -2,3 0,5
ago. 2,2 0,2 2,7 8,7 -14,0 6,9 0,2 5,4 14,2 1,0
set. 1,0 0,4 12,1 9,9 14,4 40,8 358 5,1 18,7 0,6
ott. 1,3 -1,0 9,1 0,0 -2,9 30,9 18,6 5,0 29,7 0,9
nov. 3,6 -0,5 15,7 3,0 15,1 26,1 19,6 4,5 35,0 2,3
dic.® 13,1 0,1 -10,8 2,1 9,8 57,5 33,4 4,6 17,7 1,6
1)  Gli aggregati monetari comprendono le passivita monetarie delle IFM e delle Amministrazioni centrali (Poste e Tesoro) nei confronti dei residenti nell'area
dell'euro diversi dalle IFM e dall'Amministrazione centrale.
2) Il credito comprende i prestiti a residenti nell’area dell’euro diversi dalle IFM e le disponibilita in titoli emessi da residenti nell’area dell euro diversi dalle I[FM.
3)  Per il calcolo dei numeri indice e dei tassi di crescita, cfr. le Note tecniche.
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.
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Prestiti delle IFM, distinti per controparte, forma tecnica e scadenza originaria
(miliardi di euro (dati non destagionalizzati) e tassi percentuali di crescita, salvo diversa indicazione)

1. Prestiti a societa finanziarie non monetarie e al settore pubblico: consistenze di fine periodo

Intermediari ﬁ‘na‘n zi‘ari non mqnetan', Societa di assicurazione . - .
escluse esofgfé? ;l; :ssisolﬁlelrazwne ¢ fondi pensione Amministrazioni pubbliche
Total Indi Total Indi Ammini- i ioni i Totals Indi
o Foa| (dic. 0l O —fmoal (dic. 01| strazioni Altre Amministrazioni pubbliche o (dinc. o1
lanno| =100)? lanno| =100)?| centrali®| Ammini- Ammini- Enti di =100)>
strazioni strazioni previdenza

statali® oltre locali oltre

5 anni S anni
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 1° tr. 418,2 273,1 95,8 36,4 26,8 103,5 1884 2952 2553 3524 3140 15,6  851,7 100,6
2° 1. 425,5 280,7 97,5 36,2 26,7 102,99 174,1 2940 2549 3504 3124 17,2 8357 98,6
3% tr. 409,0 256,8 93,6 37,4 26,9 107,3 167,3 293,9 254,1 349,7 312,0 18,9  829,8 98,0
4° tr. 434,6 276,2  100,0 34,9 24,8 100,0 170,1  298,3 252,0 362,9 3223 16,4 847,7 100,0
2002 1° tr. 459,0 305,0 105,8 38,9 283 111,3 180,3 294,0 2482 361,8 3179 16,4 852,6 100,6
2° tr. 461,3 303,7 106,3 39,4 28,2  112,2  163,0 280,9 2458 366,6 314,5 19,5  830,1 98,0
3°tr.® 4533 290,6 1044 43,1 30,7 116,8 1554 274,77 2416 371,3 3194 19,7  821,1 96,9

2. Prestiti a societa finanziarie non monetarie e al settore pubblico: flussi

Intermediari ﬁ_na}lzi_ari non m(_metari, Societa di assicurazione .. - .
escluse escgﬁ';} l;:lé ;;2;:razmne ¢ fondi pensione Amministrazioni pubbliche

Totale Tasso di Totale Tasso di | Ammini- Altre Amministrazioni pubbliche Totale | Tasso di

finoa| crescita finoa| crescita| strazioni crescita

1 anno | sui dodici 1 anno | sui dodici | centrali® [ Ammini- Ammini- Enti di sui dodici

mesi (in mesi (in strazioni strazioni previdenza mesi (in

perc.)? perc.)? statali ¥ oltre locali oltre perc.)?

S anni 5 anni

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

2001 2° tr. 7,5 7,6 14,8 -0,2 -0,1 -6,9  -14,8 -1,3 -0,4 -2,0 -1,7 1,6 -16,4 -1,9

3°tr. -16,8 -23,9 7,8 1,5 0,2 13,8 -6,2 0,0 -0,7 -0,7 -0,4 1,7 -5,2 -0,8

4° tr. 27,7 21,6 11,8 -2,5 -2,1 11,3 1,9 4,4 -2,1 13,2 10,3 -2,5 16,9 -0,9

2002 1° tr. 25,1 29,3 10,4 3,9 3,5 7,5 10,1 -4,3 -3,8 -1,1 -4.4 0,1 4,8 0,0

2° tr. 2,1 -1,3 9,0 0,3 -0,2 9,0 -162 -13,1 -2,4 4,8 -3,5 3,1 21,4 -0,6

3°t.®  -8,0 -13,1 11,5 1,6 2,6 8,8 -7,7 -6,8 -4,7 4,7 5,0 0,2 -9,6 -1,1
Fonte: BCE.

1) La corrispondente classificazione dei settori nel SEC 95 é la seguente: societd non finanziarie: S11; famiglie: S14; istituzioni senza fini di lucro al servizio
delle famiglie: S15; intermediari finanziari non monetari, escluse le imprese di assicurazione e i fondi pensione (corrispondenti agli “altri intermediari fi-
nanziari” nel SEC 95): S123 (inclusi gli ausiliari finanziari: S124); imprese di assicurazione e fondi pensione: S125; Amministrazioni pubbliche: S13.

2)  Per il calcolo dei numeri indice e dei tassi di crescita, cfr. le Note tecniche.

3) Peri prestiti alle Amministrazioni centrali non si dispone di una scomposizione per scadenza.

4)  Per i paesi a struttura federale.

5) Calcolati sulla base delle differenze tra i livelli di fine trimestre, corrette per tenere conto di riclassificazioni, altre rivalutazioni, variazioni dei tassi di cam-
bio e ogni altro tipo di variazioni non derivanti da transazioni.
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_ Tavola 2.5 (segue)

Prestiti delle IFM, distinti per controparte, forma tecnica e scadenza originaria
(miliardi di euro (dati non destagionalizzati) e tassi percentuali di crescita, salvo diversa indicazione)

3. Prestiti al settore privato non finanziario: consistenze di fine periodo

Societa non finanziarie

fi trale oltre Total Indice : 3

1 ::;12 5 anni 5 anni otaie (dic. 01 Credito al consumo?
=100)? fino a trale oltre Totale Indice
1 anno 5 anni 5 anni (dic. 01
=100)2
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 1° trim. 1.034,2 4459 1.313,9 2.794,0 96,1 98,7 168,4 212,7 4799 95,8
2° trim. 1.051,7 456,3 1.343,7 2.851,8 97,8 100,1 171,1 217,7 488,8 97,9
3° trim. 1.027,2 467,3 1.372,1 2.866,6 98,8 100,6 170,7 221,7 493,1 98,8
4° trim. 1.017,9 489,8 1.394,6 2.902,3 100,0 102,6 170,4 226,7 499.6 100,0
2002 1° trim. 1.018,7 4948 1.418,9 29324 100,8 99,3 170,5 229,2 4990 99,9
2° trim. 1.010,2 504,9 1.437,4 2.952.4 102,4 102,3 173,6 233,0 508,9 101,4
3° trim.® 998,6 505,2 1.450,2 2.954,0 102,4 104,5 177,3 237,1 518,8 103,0

4. Prestiti al settore privato non finanziario: flussi ¥

Societa non finanziarie
fino a tra 1 e olrre_ Totale Tasso di Credito al consumo
1 anno S anni S anni crescita

sui do_dipi fino a trale oltre Totale Tasso di
mesi (in 1 anno 5 anni 5 anni crescita
perc.)? sui dodici
mesi (in
perc.)?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 2° trim. 13,6 12,1 25,9 51,7 9,1 1,3 3,9 5,2 10,4 5,2
3° trim. -19,2 14,3 32,3 27,4 7,5 0,9 -0,5 4,1 4,5 3,6
4° trim. -10,1 23,2 22,5 35,6 6,1 1,9 -0,7 49 6,1 3,6
2002 1° trim. -1,1 4,7 20,2 23,8 5,0 -4,2 1,2 2,5 -0,5 43
2° trim. -0,4 15,5 30,9 46,0 4,7 2,9 0,7 3,8 7,4 3,6
3° trim.® -12,7 -0,1 13,0 0,3 3,7 2,2 1,8 4,1 8,1 43

Fonte: BCE.

1) La corrispondente classificazione dei settori nel SEC 95 é la seguente: societa non finanziarie: S11; famiglie: S14; istituzioni senza fini di lucro al servizio
delle famiglie: S15; intermediari finanziari non monetari, escluse le imprese di assicurazione e i fondi pensione (corrispondenti agli “altri intermediari fi-
nanziari” nel SEC 95): S123 (inclusi gli ausiliari finanziari: S124); imprese di assicurazione e fondi pensione: S125; Amministrazioni pubbliche: S13.

2) Peril calcolo dei numeri indice e dei tassi di crescita, cfr. le Note tecniche.
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Istituzioni senza fini
Famiglie di lucro al servizio
delle famiglie
Mutui per l'acquisto di abitazioni Aliri prestiti Totale (c{lr::dlgT Totale ((;{Pcdl(();?
fino a trale oltre Totale Indice fino a trale oltre Totale Indice =100)2 =100)?
1 anno 5 anni 5 anni (dic. 01 1 anno S anni 5 anni (dic. 01
=100)2 =100)?
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
21,8 62,0 1.831,6 19154 95,1 146,9 104,5 342,1 593,5 99,0 2.988,7 95,9 37,3 95,3 2001 1° tr.
22,3 62,4 1.868,0 1.952,8 96,7 148,8 100,9 342,7 5924 99,9 3.034,0 97,5 40,7 104,3 2° tr.
22,5 61,1 1.905,9 1.989,5 98,6 1443 100,8 342,1 5872 99,2 3.069,8 98,7 39,0 99,9 37t
22,7 61,0 1.935,1 2.018,8 100,0 144,6 1019 343,6 590,0 100,0 3.108,5 100,0 39,0 100,0 4° tr.
23,1 60,7 19729 2.056,6 101,9 142,6 101,2 337,7 581,6 99,5 3.137,3 101,1 38,7 99,1 2002 1° tr.
23,7 60,7 2.016,9 2.101,3 104,1 145,7 103,3 339,5 588,6 100,9 3.198,7 103,0 39,4 101,0 2° tr.
24,5 60,9 2.053,6 2.139,0 1059 143,3 101,5 340,7 5856 100,9 3.243.4 1045 39,9 102,2 3°tr.®
Istituzioni senza fini
Famiglie di lucro al servizio
delle famiglie
Mutui per I'acquisto di abitazioni ¥ Altri prestiti Totale| Tasso di Totale |  Tasso di
crescita crescita
fino a trale oltre Totale | Tasso di fino a trale oltre Totale| Tasso di sui dodici sui dodici
1 anno 5 anni 5 anni crescita 1 anno 5 anni 5 anni crescita mesi (in mesi (in
sui dodici sui dodici perc.)? perc.)?
mesi (in mesi (in
perc.)? perc.)?
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
0,5 0,5 32,2 33,3 7,6 2,0 -1,8 53 5,5 2,9 49,3 6,2 3,5 8,1 2001 2° tr.
0,2 -1,4 38,4 37,3 7,6 -4,5 0,1 0,2 -4,3 2,3 37,4 5,9 -1,7 3,7 3°tr.
0,1 -0,1 28,9 29,0 6,8 0,3 2,3 2,0 4,6 2,0 39,7 53 0,0 2,2 4° tr.
0,4 -0,4 37,9 37,9 7,2 -1,6 -0,3 -1,2 -3,0 0,5 34,3 5,4 -0,4 3,9 2002 1° tr.
0,6 0,0 44,0 44,7 7,6 3,4 2,4 2,4 8,2 0,9 60,3 5,7 0,8 -3,2 2° tr.
0,9 0,2 36,4 37,5 7,5 -2,5 0,2 2,6 0,3 1,7 45,8 5,9 0,5 2,2 3% tr.®

3) Le definizioni di credito al consumo e di mutui per I’acquisto di abitazioni non coincidono del tutto tra i diversi paesi dell area dell’euro.
4) Calcolati sulla base delle differenze tra i livelli di fine trimestre, corrette per tenere conto di riclassificazioni, altre rivalutazioni, variazioni dei tassi di cam-
bio e ogni altro tipo di variazioni non derivanti da transazioni.
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I

Depositi presso le IFM, distinti per settore depositante e per tipo di strumento !
(miliardi di euro (dati non destagionalizzati) e tassi percentuali di crescita, salvo diversa indicazione)

1. Depositi di societa finanziarie non monetarie e del settore pubblico: consistenze di fine periodo

Intermediari finanziari non monetari, escluse Societa di assicurazione S .
societa di assicurazione e fondi pensione e fondi pensione Amministrazioni pubbliche

] T A e i | O]
A vista Con| Oper. | =100)? Avista]  Con[ Oper. [=100)¥| centrali pubbliche =100)

durata | pronti durata | pronti Ammini- | Ammini- Enti

presta- | contro presta- | contro strazioni | strazioni| di previ-

bilita [termine bilita |termine statali® locali|  denza
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2001 1°tr.  441,8 151,8 194,1 91,2 983 483,8 38,2 4233 18,8 97,6 1503 30,9 65,0 57,2 303,5 101,5
2°tr. 4556 1643 196,0 89,3 100,5 4863 41,4 4242 169 982 1655 31,4 66,8 60,8 324,6 108,6
3°tr. 4553 162,7 201,8 85,6 98,7 487,8 393 4269 179 985 1478 333 67,4 60,4 3089 1033
4°tr. 4658 1579 217,3 853 100,0 4954 48,0 427,5 16,4 100,0 139,0 30,0 68,9 61,0 299,0 100,0
2002 1°tr. 484,7 157,8 228,7 92,1 103,6 498,6 439 4330 17,7 100,6 1575 31,0 64,2 61,8 3144 1054
2°tr. 4924 1640 2299 930 1048 5039 484 4329 19,0 101,7 155,0 34,2 65,7 59,6 314,55 1054
3°t.® 490,1 159,2 219,6 1056 106,8 507,9 49,6 4378 16,6 102,5 1484 34,4 63,9 54,9 301,6 99,8

2. Depositi di societa finanziarie non monetarie e del settore pubblico: flussi ¥

Intermediari finanziari non monetari, escluse Societa di assicurazione Ammini . bbli
societa di assicurazione e fondi pensione e fondi pensione mministrazione pubblica

Totale? Tasso di| Totale? Tasso di | Ammini- Altre Amministrazioni Totale| Tasso di

crescita crescita| strazioni pubbliche crescita

A vista Con | Oper. sui A vista Con| Oper. sui| centrali sui

durata| pronti| dodici durata| pronti | dodici Ammini- | Ammini- Enti dodici

presta- | contro | mesi (in presta- | contro |mesi (in strazioni | strazioni| di previ- mesi (in

bilita |termine | perc.)? bilita |termine | perc.)? statali9 locali|  denza perc.)?

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

2001 2° tr. 10,0 12,4 -1,8  -1,8 4,6 2,8 34 1,0 -1,9 4,5 15,1 0,5 1,9 3,6 21,1 6,5

3% tr. -82  -1,6 -22 =37 2,3 L5 -2, 2,7 1,0 4,6 -17,7 1,9 0,5 -0,5  -15,7 -2,0

4° tr. 6,1 -4,7 10,8 -0,2 3,8 7,6 8,8 0,6 -1,4 33 -8,8 -3,4 1,5 0,7 -10,0 -6,9

2002 1° tr. 16,9 0,0 94 6,7 5,4 30 42 54 1,3 3,1 19,0 1,0 4,7 0,7 16,1 3,8

2° tr. 5,6 5,8 1,5 03 43 5,3 4,5 -0,1 1,2 3,6 -2,5 33 1,5 -2,1 0,2 -2,9

37t.® 94 52 1,9 12,7 8,3 4,1 1,3 50 -24 4,1 -103 0,1 -1,7 -4,7  -16,7 -3,4
Fonte: BCE.

1) La corrispondente classificazione dei settori nel SEC 95 é la seguente: societa non finanziarie: S11; famiglie: S14; istituzioni senza fini di lucro al servizio
delle famiglie: S15; intermediari finanziari non monetari, escluse le imprese di assicurazione e i fondi pensione (corrispondenti agli “altri intermediari fi-
nanziari” nel SEC 95): S123 (inclusi gli ausiliari finanziari: S124); imprese di assicurazione e fondi pensione: S125; Amministrazioni pubbliche: S13.

2) Compresi i depositi rimborsabili con preavviso.

3) Peril calcolo dei numeri indice e dei tassi di crescita, cfr. le Note tecniche.

4)  Per i paesi a struttura federale.

5) Calcolati sulla base delle differenze tra i livelli di fine trimestre, corrette per tenere conto di riclassificazioni, altre rivalutazioni, variazioni dei tassi di cam-
bio e ogni altro tipo di variazioni non derivanti da transazioni.
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3. Depositi del settore privato non finanziario: consistenze di fine periodo

Societa non finanziarie Famiglie?
A vista| Con durata|Rimborsabili |Operazioni Totale Indice A vista| Con durata |Rimborsabili |Operazioni Totale Indice
prestabilita con pronti (dic. 01 prestabilita con pronti (dic. 01
preavviso contro =100)? preavviso contro =100)%»
termine termine
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 1° tr. 479,0 3444 24,1 29,0 876,5 88,6 906,1 1.1924 1.287,1 78,9  3.464,5 94,0
2° tr. 514,6 331,2 24,4 29,1 899,3 90,6 9472  1.198,8 1.293,5 81,3  3.520,8 95,5
3°tr. 514,8 318,4 25,4 32,0 890,7 91,5 963,6 1.203,8 1.305,3 84,6 3.557,3 96,5
4° tr. 577,1 335,3 27,5 36,2 976,1 100,0 1.043,5 1.194,5 1.365,7 76,6  3.680,3 100,0
2002 1° tr. 529,1 3448 27,5 34,5 935,9 95,8 1.039,2 1.180,1 1.382,6 80,6 3.682,5 100,1
2° tr. 555,7 337,7 27,7 37,0 958,1 99,9 1.076,6 1.174,7 1.382,0 77,0 3.710,2 100,9
37 tr.® 561,5 336,6 28,9 35,5 962,5 100,3 1.067,0 1.173,4 1.391,5 78,4  3.710,2 100,9
4. Depositi del settore privato non finanziario: flussi ¥
Societa non finanziarie Famiglie?
A vista| Con durata|Rimborsabili |Operazioni Totale Tasso di A vista| Con durata |Rimborsabili |Operazioni Totale Tasso di
prestabilita con pronti crescita prestabilita con pronti crescita
preavviso contro sui dodici preavviso contro sui dodici
termine mesi (in termine mesi (in
perc.)? perc.)?)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 2° tr. 32,7 -13,3 0,3 0,0 19,7 6,3 41,1 6,4 6,3 2,3 56,2 44
3°tr. 3,9 1,6 0,4 3,0 8,9 5,4 16,2 5,2 12,7 34 37,4 6,0
4° tr. 62,1 14,2 2,0 4,3 82,6 10,1 80,1 -4,2 60,3 -8,0 128,2 7,6
2002 1° tr. -48,5 9,3 0,0 -1,8 -41,0 8,1 -43 -10,1 15,1 4,0 4,7 6,5
2° tr. 33,0 4,5 0,2 2,3 40,1 10,2 37,0 -5,1 1,6 -3,7 29,8 5,7
3% tr.® 4,9 -0,6 1,2 -1,5 4,0 9,6 9,1 -1,6 9,4 1,4 0,2 4,6
Fonte: BCE.

1) La corrispondente classificazione dei settori nel SEC 95 é la seguente: societa non finanziarie: S11; famiglie: S14; istituzioni senza fini di lucro al servizio
delle famiglie: S15; intermediari finanziari non monetari, escluse le imprese di assicurazione e i fondi pensione (corrispondenti agli “altri intermediari fi-
nanziari” nel SEC 95): S123 (inclusi gli ausiliari finanziari: S124); imprese di assicurazione e fondi pensione: S125; Amministrazioni pubbliche: S13.

2) Comprende le famiglie (S14) e le istituzioni senza fini di lucro al servizio delle famiglie (S15).

3) Per il calcolo dei numeri indice e dei tassi di crescita, cfr. le Note tecniche.

4)  Calcolati sulla base delle differenze tra i livelli di fine trimestre, corrette per tenere conto di riclassificazioni, altre rivalutazioni, variazioni dei tassi di cam-
bio e ogni altro tipo di variazioni non derivanti da transazioni.
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D X

Principali attivita e passivita delle IFM nei confronti di non residenti nell’area dell’euro
(miliardi di euro (dati non destagionalizzati) e tassi percentuali di crescita, salvo diversa indicazione)

1. Consistenze di fine periodo

Prestiti a non residenti Titoli non azionari emessi da non residenti

Banche 2 Non banche Totale ( éﬁ}dlgi Banche " Non banche Totale (c{?cdlgf
Totale| Indice|Ammini-| Altri| Totale| Indice =100)" | Totale | Indice |Ammini-|  Altri| Totale| Indice =100)*

(dic. 01 | strazioni (dic. 01 (dic. 01 | strazioni (dic. 01

=100)»| pubbli- =100)¥ =100)¥ | pubbli- =100)%

che che

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2001 1° tr. 1.053,9 943 76,3 517,6 593,99 964 1.647,8 950 192,3 81,7 2859 2051 491,0 96,5 6833 91,8
2°tr. 1.073,2 94,3 79,2 519,0 598,1 94,8 1.671,3 94,5 210,6 87,6 294,6 208,7 503,3 97,2 7139 94,2
3% tr. 1.084,7 97,4 75,1 5274 602,5 99,0 1.687,2 97,9 206,7 88,8 273,8 213,1 486,9 97,1 693,6 94,5
4° tr. 1.119,7 100,0 75,2 5434 618,6 100,0 1.738,3 100,0 236,6 100,0 2902 217,7 507,9 100,0 744,5 100,0
2002 1° tr. 1.104,8 98,5 76,8 556,2 633,1 102,5 1.737,9 99,9 262,9 110,8 2759 217,8 493,77 974 756,6 101,6
2°tr. 1.085,2 103,1 72,9 5284 601,3 104,6 1.686,4 103,6 2443 109,4 2442 214,6 4589 96,1 7032 1004
3%t ® 1.123,6 105,8 76,9 539,2 o6l6,1 106,3 1.739,7 1059 2542 112,3 252,5 229,1 481,6 99,8 7358 103,7

2. Flussi¥

Prestiti a non residenti Titoli non azionari emessi da non residenti

Banche V2 Non banche Totale T:i:zss(éi‘ti; Banche " Non banche Totale Z?Zss(c)i?;
Totale | Tasso di | Ammini- Altri| Totale |Tasso di sui| Totale |Tasso di | Ammini- Altri| Totale |Tasso di sui
crescita | strazioni crescita dodici crescita| strazioni crescita dodici
sui| pubbli- sui mesi (in sui| pubbli- sui mesi (151
dodici che dodici perc.)? dodici che dodici perc.)®

mesi (in mesi (in mesi (in mesi (in

perc.)® perc.)? perc.)? perc.)?
1 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2001 2° tr. 0,7 3,3 2,9 -12,6 9,7 18,3 9,1 8,3 14,0 31,0 9,2 -5,7 3,5 5,3 17,4 11,8
3°tr. 34,8 10,1 4,1 30,5 264 19,6 61,2 13,4 29 267 -223 219 -04 3,2 2,6 9,2
4° tr. 29,2 14,0 0,1 6,1 6,2 16,0 354 14,7 26,0 333 16,7 2,3 143 7,2 40,3 14,3
2002 1° tr. -17,3 4,4 3,6 11,9 15,4 6,4 -1,9 51 256 357 -109 -2,5 -134 0,9 12,2 10,7
2° tr. 51,9 9,3 -39 16,8 129 10,3 64,8 9,7 -34 249 -344 282 -62 -1,1 -9,5 6,6
3°tr.® 28,1 8,6 4,0 5,7 9,7 7,4 37,8 8,2 6,4 264 5,9 114 173 2,7 23,7 9,8

Fonte: BCE.
1) 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.
2) Include i depositi di IFM presso banche situate al di fuori dell’area dell’euro.
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Azioni e altri titoli di capitale emessi da non residenti Depositi di non residenti
’ Totale|  Indice ! Totale|  Indice
1 )
Banche Altri (dic. 01 Banche Non banche (dic. 01
Totale Indice Totale Indice =100)% Totale|  Indice | Ammini- Altri Totale Indice =100)
(dic. 01 (dic. 01 (dic. 01| strazioni (dic. 01
=100)3 =100)3 =100) ¥ | pubbliche =100)"
17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30

65,1 93,5 94,3 1045 1594 99,7
61,1 87,6 97,2 107,5 1583 98,8
63,6 91,1 89,9 99,2 1535 95,7

1.7 103,5 89,3 577,1 666,4 93,9 2.4482 100,7 2001
1.8
> > 7 1.7
73,0 100,0 89,8 100,0 162,8 100,0 1.7
1.7
1.6
1.6

1,7 1°
7,5 1033 94,9 587,1 6819 94,3 2.499.4 100,7 2°
0,8  100,7 93,0 588,55 6815 97,2 23923 99,7 3°
8,4 100,0 95,3 6150 7103 100,0 2.428,8 100,0 4° tr.
0,4 1°
6,1 2°
5.4 3°

76,9 1045 98,5 1109 1754 1080
76,8 104,1 100,9 1134 177,7 1093
77,8 1054 96,4 1082 1742 1070

100,4 99,0 636,8 7358 103,3 2.476,3 101,3 2002
98,9 96,2 607,3 703,6 104,6 2.309,7 100,6
100,6 1024 609,88 7123 1052 2.357,7 102,0

Azioni e altri titoli di capitale emessi da non residenti Depositi di non residenti
Banche ! Altri Totale | Tasso di Banche ! Non banche Totale| Tasso di
crescita crescita
Totale | Tasso di Totale| Tasso di sui Totale | Tasso di | Ammini- Altri Totale | Tasso di sui
crescita crescita dodici crescita| strazioni crescita dodici
sui sui mesi (in sui | pubbliche sui mesi (in
dodici dodici perc.)? dodici dodici perc.)?
mesi (in mesi (in mesi (in mesi (in
perc.)? perc.)? perc.)® perc.)?
17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30
-4,1 15,3 2,7 454 -1,4 32,2 -3,6 14,6 5,6 -2,7 2,8 18,2 -0,8 15,6 2001 2° tr.
2,4 8,5 -7,5 13,5 -5,1 11,4 -45,2 11,3 -1,9 22,4 20,6 14,0 -24,6 12,0 3° tr.
6,2 11,6 0,8 12,8 7,0 12,3 -12,0 8,7 2,3 17,5 19,8 17,9 7,8 11,2 4° tr.
3,3 11,8 9,8 6,1 13,0 8,3 7,6 -2,9 42 19,0 23,2 9,9 30,8 0,6 2002 1°tr.
-0,2 18,9 2,3 5,5 2,1 10,5 -25,9 -4,2 -2,8 12,1 9,3 10,8 -16,7 -0,1 2° tr.
0,9 15,7 -4,7 9,1 -3,7 11,8 27,0 -0,1 6,1 -1,6 4.4 8,3 31,4 2,3 3% tr.®

3)  Per il calcolo dei numeri indice e dei tassi di crescita, cfr. le Note tecniche.
4) Calcolati sulla base delle differenze tra i livelli di fine trimestre, corrette per tenere conto di riclassificazioni, altre rivalutazioni, variazioni dei tassi di cam-
bio e ogni altro tipo di variazioni non derivanti da transazioni.
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(miliardi di euro (consistenze di fine periodo, dati non destagionalizzati))

Passivita

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

M Tavola 2.8

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

IFM Non IFM
Tutte le Euro? Altre Valute Tutte le 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
2001 1°tr. 4.067,9 3.563,6 55,4 4489 316,6 43,7 67,8 20,7 5.570,0 5.363,2 31,2 175,6 130,8 20,2 12,3 122
2°tr. 4.079,7 3.590,3 52,8 436,6 309,0 43,3 654 19,0 5.686,6 5.476,6 30,7 179,3 133,5 21,0 11,6 13,2
3°tr. 4.108,4 3.628,3 48,9 431,2 300,6 41,7 71,0 17,9 5.700,0 5.503,7 28,2 168,1 125,7 194 10,8 12,2
4°tr. 4.171,9 3.699,5 46,6 4259 307,6 33,5 67,2 17,6 5916,6 5.7158 26,0 1749 127,4 239 10,5 13,0
2002 1°tr. 4.135,7 3.646,5 46,1 443,0 3158 40,6 65,6 21,0 5916,1 5.712,7 28,8 174,6 126,9 224 10,7 14,6
2°tr. 4.214,6 3.774,5 41,3 3988 276,4 40,8 62,8 18,8 5979,1 5.791,4 26,7 161,0 1150 22,3 10,9 12,8
3°tr.?4.217,0 3.797,1 38,5 381,3 265,8 37,7 582 19,7 5972,4 5.785,4 25,8 161,2 117,8 21,2 94 12,9
2. Depositi detenuti da non residenti nell'area dell'euro
Banche ¥ Non banche
Tutte le Euro? Altre Valute Tutte le 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
2001 1°tr. 1.781,7 698,6 142,6 940,6 776,8 66,4 658 31,5 6664 295,77 70,6 300,2 2559 17,6 142 124
2°tr. 1.817,5 690,1 133,8 993,6 8154 72,9 73,2 322 6819 286,7 73,2 322,0 2742 19,3 13,6 149
3°tr. 1.710,8 664,3 140,3 906,2 7452 53,5 76,3 31,2 681,5 2977 69,2 314,5 263,0 184 17,1 16,0
4°tr. 1.718,4  631,1 132,3  955,1 799,1 48,5 753 32,1 7103 308,1 60,8 341,4 2939 16,8 18,1 12,6
2002 1°tr. 1.740,4 661,9 1448 933,8 781,0 444 746 33,8 7358 312,7 66,6 356,5 302,8 20,0 18,9 14,8
2°tr. 1.606,1 649,1 141,6 8154 665,8 40,5 73,4 357 703,6 3222 63,3 318,1 268,7 194 17,8 12,2
3°tr.”1.645,4 703,0 1443 798,22 650,2 42,1 72,5 334 7123 3347 68,3 309,3 258,6 17,9 164 164
3. Obbligazioni e titoli di mercato monetario emessi da IFM dell'area dell'euro
Obbligazioni Titoli di mercato monetario
Tutte le Euro? Altre Valute Tutte le Euro? Altre Valute
valute valute| non UE valute valute| non UE
UE ‘ USD‘ JPY ‘ CHF| Altre UE USD ‘ Y ‘ CHF|[ Altre
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2001 1°tr. 2.667,7 2.327,9 48,3 2914 172,0 61,5 37,5 20,5 278,5 2278 2,1 48,6 41,6 3,0 2,6 1,5
2°tr. 2.731,3 2.358,3 53,9 319,1 189,3 694 39,6 20,8 2755 227,0 43 442 35,8 4,7 2,5 1,1
3°tr. 2.751,5 2.384,7 52,9 3139 1874 68,6 38,5 19,5 2650 2179 4,0 432 36,0 3,1 2,8 1,2
4°tr. 2.780,1 2.377,9 67,9 3344 209,7 63,8 40,6 20,2 2547 204,8 6,0 439 379 2,8 2,1 1,1
2002 1°tr. 2.844,8 2.428,7 71,5 344,6 219,8 56,4 433 252 2747 226,1 5,4 432 36,9 2,4 26 13
2°tr. 2.850,7 2.448,4 67,9 3344 209,4 55,1 44,1 258 2853 2337 7,2 44,5 38,0 1,5 2,7 23
3°1r.”2.862,9 2.458,9 70,6 3334 2034 53,6 48,0 284 286,6 2342 6,3 46,1 39,8 1,1 30 22
Fonte: BCE.

1) Consistenze di fine periodo. I dati sono parzialmente 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 a residenti nell'area dell'euro
IFM Non IFM
Tutte le Euro? Altre Valute Tutte le 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 1 12‘ 13‘ 14‘ 15‘ 16
2001 1°tr. 4.089,5 - - - - - - - 7.126,3 6.782,7 35,1 308,55 182,6 454 749 5,6
2°tr. 4.096,6 - - - - - - - 72239 6.857,3 294 337,2 2050 51,7 740 6,5
3°tr. 4.089,7 - - - - - - - 7.251,7 6.907,3 30,9 3135 1782 52,1 773 58
4°tr. 4.180,4 - - - - - - - 7.367,0 7.025,3 29,8  312,0 181,6 47,8 77,5 5,1
2002 1°tr. 4.133,3 - - - - - - - 7.458,8 7.106,8 30,5 3215 1874 51,0 76,8 6,3
2°tr. 4.201,2 - - - - - - - 7.521,3 7.209,1 28,9 2833 152,5 46,7 783 58
3° 1.7 4.220,0 - - - - - - - 7.549,5 7.240,8 27,7 281,0 150,3 45,1 80,0 5,6

5. Disponibilita in titoli non azionari emessi da residenti nell'area dell'euro

Emessi da IFM Emessi da non IFM
Tuttele|  Euro? 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
2001 1° tr. 971,8 931,6 9,7 30,5 20,6 6,3 1,7 1,8 1.455,6 1.415,8 3,8 36,0 21,2 13,1 1,1 0,6
2° tr. 994,7  951,6 11,0 32,1 22,1 6,5 1,6 1,8 1.508,6 1.466,8 49 36,9 21,7 133 1,1 0,8
3°1r. 999,5  960,0 9,6 29,9 21,0 5,9 1,5 1,5 1.522,6 1.483,6 42 348 204 12,6 1,2 0,6
4°tr. 1.012,1  967,1 12,4 32,6 23,1 6,3 1,4 1,8 1.516,4 1.478,6 3,7 34,1 204 12,1 1,1 0,6
2002 1° tr. 1.050,4 1.002,2 14,8 33,3 24,0 5,6 1,8 1,9 1.575,7 1.539,1 3,7 329 19,5 11,7 1,1 0,6
2°tr. 1.064,3 1.017,3 13,5 33,5 239 5,8 2,0 1,8 1.582,2 1.547,9 45 29,8 15,5 122 1,2 0,8
3°tr.” 1.047,2 1.002,5 14,1 30,7 22,2 4,9 2,0 1,7 1.601,8 1.567,0 5,2 29,6 152 122 1,4 0,7
6. Prestiti a non residenti nell'area dell'euro
Banche ¥ Non banche
Tuttele |  Euro? Altre | Valute Tutte le Euro? Altre Valute
valute valute | non UE valute valute | non UE
UE USD ‘ IPY ‘ CHF ‘ Altre UE USD ‘ JPY ‘ CHF‘ Altre
2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

1
53,9  469,7 98,7 485,6 3658 473 34,5 37,0 5939 1982 48,6  347,0 300,8 11,9 26,2 8,0
73,2 4744 103,0 4958 3759 482 36,7 350 5981 1847 47,7 365,7 318,1 12,1 269 8,6
84,7 4883 101,5 494,8 378,6 42,0 403 339 6025 201,5 46,8 3542 307,5 12,7 249 9,0
119,7 4522 114,77 5529 4359 452 379 33,8 618,6 2026 46,8 369,3 3232 12,0 257 84
04,8
85,2
23,6

4322 131,1 541,6 4244 456 373 343 633,1 1995 49,9 383,7 331,2 164 269 9,2
459,4 1299 4959 3750 614 36,1 234 6013 2042 46,6  350,5 300,8 12,8 28,1 8,8
498,9 142,1 4825 3684 569 33,6 23,7 6161 2172 46,2 352,8 2995 15,5 293 8,6

7. Disponibilita in titoli non azionari emessi da non residenti nell'area dell'euro

Emessi da banche 3 Emessi da non banche

Tutte le Euro? Altre Valute Tutte le 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
2001 1° tr. 192,3 65,2 23,0 104,1 89,9 7,3 2,3 46 491,0 121,0 244 3455 307,1 25,7 2,7 10,1
2° tr. 210,6 72,5 25,5 112,6 98,4 6,8 2,6 48 503,3 1214 25,8 356,1 316,2 269 3,0 9,9
3°tr. 206,7 76,5 27,0 103,2 93,1 4,7 2,1 3,4 4869 129,1 27,1 330,7 292,7 27,1 3,9 7,1
4° tr. 236,6 80,7 27,6 128,3 118,1 42 2,7 3,3 5079 131,5 27,0 3494 306,2 303 42 8,7
2002 1° tr. 2629 87,1 33,5 142,4 130,5 4,4 2,9 4,5 4937 127,9 26,9  339,0 298,6 24,6 5,0 10,8
2° tr. 2443 87,5 32,6 1242 111,8 43 2,3 5,9 4589 132,4 25,0 3014 260,7 24,0 50 11,7
3°tr.® 2542 92,3 38,7 123,1 113,1 3,9 2,4 3,7 481,6 135,5 31,4 314,8 271,5 25,7 54 12,1
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Bilancio aggregato dei fondi di investimento dell'area dell'euro "
(miliardi di euro; dati non destagionalizzati di fine periodo)

1. Attivita

_ Tavola 2.9

Totale
Depositi Titoli Azioni | Quote di fondi Capitale Altre
non fino a oltre e altri titoli | di investimento fisso attivita
azionari 1 anno 1 anno di capitale
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2000 4° trim. 226,4 1,258,6 58,0 1,200,6 1,394,8 187,1 96,9 92,5 3,256,2
Ampliamento dell'area dell'euro
2001 1° trim. 233,0 1.289,7 60,0 1.229,8 1.279,6 191,5 100,1 89,8 3.183.,8
2° trim. 248,6 1.293,1 61,9 1.231,2 1.339,3 211,9 104,3 90,9 3.288,1
3° trim. 2424 1.294,0 62,6 1.2314 1.053,1 192,4 105,0 88,7 2.975,6
4° trim. 244.6 1.309,9 63,4 1.246,5 1.217,8 209,6 108,9 98,0 3.188,8
2002 1° trim. 253,6 1.308,7 70,7 1.238,0 1.263,3 224.,6 111,0 97,5 3.258,6
2° trim. ® 242,6 1.312,5 75,4 1.237,1 1.056,8 219,2 108,0 99,3 3.038,3
2. Passivita
Totale
Depositi e prestiti Quote di fondi Altre
ricevuti di invesimento passivita
1 2 3 4
2000 4° trim. 37,7 3.114,5 104,1 3.256,2
Ampliamento dell’area dell'euro
2001 1° trim. 37,3 3.044,8 101,7 3.183,8
2° trim. 39,3 3.136,4 112,4 3.288,1
3° trim. 41,5 2.838,7 95,3 2.975,6
4° trim. 41,1 3.050,4 97,3 3.188,8
2002 1° trim. 42,6 3.114,2 101,8 3.258,6
2° trim. ® 39,2 2.905,5 93,5 3.038,3
3. Totale delle attivita e passivita per strategia di investimento e tipologia di investitore
Totale
Per strategia di investimento Per tipologia di investitore
Fondi Fondi Fondi Fondi Altri Fondi aperti Fondi riservati
azionari obbligazionari misti immobiliari fondi al pubblico | a speciali categorie
di investitori
1 2 3 4 5 6 7 8
2000 4° trim. 981,3 973,3 878,3 118,2 305,2 2.479,0 777,2 3.256,2
Ampliamento dell’area dell'euro
2001 1° trim. 899,3 999,4 848,4 118,1 318,5 24133 770,5 3.183,8
2° trim. 945.,4 1.019,1 856,5 123,6 343,6 2.507,1 781,0 3.288,1
3° trim. 737,0 1.019,0 755,3 127,0 337,2 2.239.4 736,1 2.975,6
4° trim. 838,1 1.031,6 810,1 134,0 375,0 2.406,1 782,77 3.188,8
2002 1° trim. 862,1 1.039,3 820,3 142,3 394,6 2.463,7 7949 3.258,6
2° trim. 728,8 1.037,0 762,5 139,2 370,8 2.267,6 770,7 3.038,3
Fonte: BCE.

1) Esclusi i fondi comuni monetari. I dati si riferiscono ai paesi dell’area dell'euro esclusa I'Irlanda. Per ulteriori dettagli, cfi. le Note generali.
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Tavola 2.10 _

Bilancio aggregato dei fondi di investimento dell'area dell'euro distinti per strategia d'investimento

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

1. Attivita dei fondi azionari

Totale
Depositi Titoli Azioni Quote di fondi Altre
non azionari finoa olire e altri titoli |  di investimento attivita
1 1 di capitale
anno anno
1 2 3 4 5 6 7 8
2000 4° trim. 50,5 37,4 5,2 32,1 864,0 14,2 15,1 981,3
Ampliamento dell'area dell'euro
2001 1° trim. 50,2 34,3 4,6 29,6 788,6 13,7 12,6 899,3
2° trim. 48,6 34,2 4.4 29,7 8293 21,0 12,4 945.4
3° trim. 41,2 30,7 43 26,4 635,3 16,7 13,2 737,0
4° trim. 39,5 29,0 3,0 26,1 733.9 19,4 16,3 838,1
2002 1° trim. 39,3 28,7 2,9 25,8 759,1 20,6 14,4 862,1
2° trim.® 34,0 27,4 4,0 23,4 630,4 22,1 14,8 728,8
2. Passivita dei fondi azionari
Totale
Depositi e prestiti Quote di fondi Altre
ricevuti di investimento passivita
1 2 3 4
2000 4° trim. 3,7 967,8 9,7 981,3
Ampliamento dell'area dell'euro
2001 1° trim. 34 889,8 6,2 899,3
2° trim. 32 934,9 7,3 945.4
3° trim. 4,1 732,2 0,7 737,0
4° trim. 2,6 832,8 2,7 838,1
2002 1° trim. 3,5 856,0 2,7 862,1
2° trim. ® 44 725,7 -1,3 728,8
3. Attivita dei fondi obbligazionari
Totale
Depositi Titoli Azioni Quote di fondi Altre
non azionari fino a oltre e altri titoli|  di investimento attivita
‘ 1 1 di capitale
anno anno
1 2 3 4 5 7 8
2000 4° trim. 64,4 831,2 25,0 806,2 34,1 8,8 34,8 973,3
Ampliamento dell'area dell'euro
2001 1° trim. 67,4 856,0 26,6 829,4 33,2 9,8 33,0 999.4
2° trim. 78,6 858,4 29,3 829,1 36,4 12,3 334 1.019,1
3° trim. 74,9 865,5 32,2 833,3 34,3 12,7 31,5 1.019,0
4° trim. 73,2 875,4 33,1 842,3 38,5 11,3 333 1.031,6
2002 1° trim. 77,9 874,0 37,3 836,7 42,9 11,5 32,9 1.039,3
2° trim. ® 75,9 882,2 38,5 843,7 33,2 10,8 34,8 1.037,0
4. Passivita dei fondi obbligazionari
Totale
Depositi e prestiti Quote di fondi Altre
ricevuti di investimento passivita
1 2 3 4
2000 4° trim. 7,1 928,9 37,3 973,3
Ampliamento dell'area dell'euro
2001 1° trim. 7,1 954,8 37,5 999.4
2° trim. B 964,5 473 1.019,1
3° trim. 8,1 971,0 39,9 1.019,0
4° trim. 8.4 986,2 37,0 1.031,6
2002 1° trim. 8,5 992,0 38,8 1.039,3
2° trim. ® 7,9 990,1 39,0 1.037,0
Fonte: BCE.
1) Eventuali valori negativi riflettono differenze nelle prassi contabili.
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_ Tavola 2.10 (segue)

Bilancio aggregato dei fondi di investimento dell'area dell'euro distinti per strategia d'investimento

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

5. Attivita dei fondi misti

Totale
Depositi Titoli Azioni | Quote di fondi Capitale Altre
non fino a oltre e altri titoli | di investimento fisso attivita
azionari 1 anno 1 anno di capitale
1 2 3 4 5 6 8 9
2000 4° trim. 53,8 300,9 18,2 282,6 410,7 86,4 2,4 24,2 878,3
Ampliamento dell'area dell'euro
2001 1° trim. 54,8 302,2 19,0 283,2 373,4 88,6 2,5 27,0 848,4
2° trim. 55,8 296,3 18,0 278,3 382,8 93,8 2,6 25,2 856,5
3° trim. 55,2 290,4 16,4 274,0 297,5 85,7 2,5 24,1 755,3
4° trim. 56,9 286,5 17,0 269,5 347,5 92,7 2,4 24,1 810,1
2002 1° trim. 52,6 283,8 18,1 265,7 357,0 100,3 2,3 24.4 820,3
2° trim. ® 54,2 286,9 20,6 266,3 298,8 94,6 2,1 25,9 762,5
6. Passivita dei fondi misti
Totale
Depositi e prestiti Quote di fondi Altre
ricevuti di invesimento passivita
1 2 3 4
2000 4° trim. 33 849,2 25,9 878,3
Ampliamento dell’area dell'euro
2001 1° trim. 3,1 817,6 27,8 848.4
2° trim. 3.4 8279 25,2 856,5
3° trim. 33 729,9 22,1 7553
4° trim. 2,9 785,2 22,0 810,1
2002 1° trim. 2,9 793,8 23,6 820,3
2° trim.® 3,1 7373 22,1 762,5
7. Attivita dei fondi immobiliari
Totale
Depositi Titoli Azioni | Quote di fondi Capitale Altre
non fino a oltre ¢ altri titoli | di investimento fisso attivita
azionari 1 anno 1 anno di capitale
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2000 4° trim. 6,1 8,1 0,6 7,5 3,9 1,1 94,3 4,7 118,2
Ampliamento dell'area dell’euro
2001 1° trim. 6,0 8,3 0,5 7,8 0,9 1,5 97,5 4,0 118,1
2° trim. 6,6 8,7 0,5 8,2 1,0 1,3 101,5 4,4 123,6
3° trim. 9,8 7,6 0,5 7,1 0,9 1,5 102,3 49 127,0
4° trim. 8,6 10,7 0,5 10,1 1,0 2,0 106,1 5,7 134,0
2002 1° trim. 11,5 12,9 0,6 12,3 1,1 2,1 108,3 6,4 1423
2° trim. ® 13,5 9,8 0,6 9,2 0,9 3,9 105,1 6,0 139,2
8. Passivita dei fondi immobiliari
Totale
Depositi e prestiti Quote di fondi Altre
ricevuti di invesimento passivita
1 2 3 4
2000 4° trim. 22,3 91,2 4,7 118,2
Ampliamento dell'area dell'euro
2001 1° trim. 22,3 91,7 4,1 118,1
2° trim. 24,1 95,0 4,5 123,6
3° trim. 24,8 97,8 4,4 127,0
4° trim. 25,9 103,2 4,8 134,0
2002 1° trim. 26,7 110,7 4,9 142,3
2° trim. ® 22,3 112,1 4,8 139,2
Fonte: BCE.

1) Eventuali valori negativi riflettono differenze nelle prassi contabili.
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Tavola 2.11 _

Bilancio aggregato dei fondi di investimento dell'area dell'euro distinti per tipologia di investitore

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

1. Attivita dei fondi aperti al pubblico

Totale
Depositi Titoli Azioni Quote di fondi Capitale Altre
non azionari e altri titoli di investimento fisso attivita
di capitale
1 2 3 4 5 6 7
2000 4° trim. 188,0 900,6 1,084,1 148,4 89,9 68,0 2.479,0
Ampliamento dell'area dell'euro
2001 1° trim. 192,2 917,9 994,8 151,6 92,9 63,8 2.413,3
2° trim. 209,2 918,6 1.046,5 170,4 96,5 66,0 2.507,1
3° trim. 196,4 912,1 819,5 151,6 96,4 63,4 2.239.4
4° trim. 201,0 928,7 947,8 167,1 99,1 62,5 2.406,1
2002 1° trim. 2133 921,8 984,8 176,8 100,6 66,3 2.463,7
2° trim. ® 199,3 915,8 819.9 170,6 96,1 65,9 2.267,6
2. Passivita dei fondi aperti al pubblico
Totale
Depositi e prestiti Quote di fondi Altre
ricevuti di investimento passivita
1 2 3 4
2000 4° trim. 34,2 2.348,6 96,2 2.479,0
Ampliamento dell'area dell'euro
2001 1° trim. 33,9 2.288,7 90,7 24133
2° trim. 35,7 2.369,6 101,8 2.507,1
3° trim. 37,4 2.117,3 84,7 2.239.4
4° trim. 36,5 2.287,6 82,0 2.406,1
2002 1° trim. 38,1 2.336,6 88,9 2.463,7
2° trim. ® 34,1 2.152,9 80,5 2.267,6
3. Attivita dei fondi riservati a speciali categorie di investitori
Totale
Depositi Titoli Azioni Quote di fondi Capitale Altre
non azionari e altri titoli di investimento fisso attivita
di capitale
1 2 3 4 5 6 7
2000 4° trim. 38,4 358,0 310,7 38,7 7,0 24,5 777,2
Ampliamento dell'area dell'euro
2001 1° trim. 40,8 371,8 284,8 39,9 7,2 26,0 770,5
2° trim. 39,4 374,6 292,7 41,5 7,8 24,9 781,0
3° trim. 46,0 381,8 233,7 40,7 8,6 25,3 736,1
4° trim. 43,6 381,2 270,0 42,6 9,8 35,6 782,7
2002 1° trim. 40,3 386,9 278,4 47,8 10,3 31,2 794,9
2° trim. ® 433 396,7 236,8 48,6 11,9 33,4 770,7
4. Passivita dei fondi riservati a speciali categorie di investitori
Totale
Depositi e prestiti Quote di fondi Altre
ricevuti di investimento passivita
1 2 4
2000 4° trim. 3,5 765,9 7,8 7772
Ampliamento dell'area dell'euro
2001 1° trim. 3,4 756,1 11,0 770,5
2° trim. 3,6 766,8 10,6 781,0
3° trim. 42 721,4 10,5 736,1
4° trim. 4,6 762,8 15,3 782,7
2002 1° trim. 4,5 777,5 12,9 7949
2° trim. ® 5,1 752,6 13,0 770,7
Fonte: BCE.
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3 Mercati finanziari e tassi di interesse
nell’area dell’euro

Tassi di interesse del mercato monetario V

(valori percentuali in ragione d’anno)

~ ETavola3l

Area dell'euro® Stati Uniti ® Giappone ©
Depositi Depositi Depositi Depositi Depositi Depositi Depositi
overnight?? a1l mese? a 3 mesi® a 6 mesi® a 12 mesi ;’ a 3 mesi a 3 mesi
1 2 6
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
2000 4,12 4,24 4,40 4,55 4,78 6,53 0,28
Ampliamento dell'area dell'euro
2001 4,39 4,33 4,26 4,16 4,09 3,78 0,15
2002 3,29 3,30 3,32 3,35 3,49 1,80 0,08
2002 gen. 3,29 3,35 3,34 3,34 3,48 1,82 0,09
feb 3,28 3,34 3,36 3,40 3,59 1,90 0,10
mar. 3,26 3,35 3,39 3,50 3,82 1,99 0,10
apr. 3,32 3,34 3,41 3,54 3,86 1,97 0,08
mag. 3,31 3,37 3,46 3,62 3,95 1,91 0,08
giu. 3,35 3,38 3,46 3,59 3,87 1,88 0,07
lug. 3,30 3,36 3,41 3,48 3,64 1,85 0,07
ago. 3,29 3,33 3,35 3,38 3,44 1,78 0,07
set. 3,32 3,32 3,31 3,27 3,24 1,80 0,07
ott. 3,30 3,31 3,26 3,17 3,13 1,78 0,07
nov. 3,30 3,23 3,12 3,04 3,02 1,46 0,07
dic. 3,09 2,98 2,94 2,89 2,87 1,41 0,06
2003 gen. 2,79 2,86 2,83 2,76 2,71 1,37 0,06
2003 3 gen. 2,89 2,90 2,86 2,81 2,80 1,39 0,06
10 2,82 2,85 2,84 2,77 2,73 1,38 0,07
17 2,81 2,85 2,83 2,76 2,72 1,37 0,06
24 2,81 2,84 2,82 2,73 2,66 1,35 0,06
31 2,86 2,83 2,81 2,72 2,64 1,35 0,06

Tassi del mercato monetario a 3 mesi
(dati mensili)

Tassi del mercato monetario dell’area dell’euro
(dati mensili)

—— almese - — a3 mesi — al2mesi —— areadell'euro = = Stati Uniti —— Giappone
% p.a. % p.a.
9,00 ; 8,00 ;
[ [
8,00 | 7,00 ‘
i 6,00 w
7,00 ! :
[ [
: 5,00
6,00 [ [
| 4,00 i
5,00 ‘ !
: 3,00 !
4,00 i L
! 2,00 ; v o
[ [ v
3,00 ; 1,00 ;
I {

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

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 disponibili.
6) Tassi interbancari lettera sul mercato di Londra (LIBOR).
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Tavola 3.2 _

Rendimenti dei titoli di Stato V

(valori percentuali in ragione d'anno)

Area dell'euro? Stati Uniti Giappone
a2 anni a3 anni a5 anni a7 anni a 10 anni a 10 anni a 10 anni
2 3 4 5 6 7
1998 3,16 3,22 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
2000 4,90 5,03 5,19 5,37 5,44 6,03 1,76
Ampliamento dell'area dell'euro
2001 4,11 4,23 4,49 4,79 5,03 5,01 1,34
2002 3,68 3,94 4,35 4,70 4,92 4,60 1,27
2002 gen. 3,84 4,04 4,48 4,76 5,02 5,00 1,42
feb. 3,96 4,17 4,60 4,85 5,07 4,90 1,52
mar. 4,25 4,55 4,90 5,13 5,32 5,28 1,45
apr. 4,21 4,53 4,86 5,12 5,30 5,21 1,39
mag. 4,25 4,55 4,89 5,16 5,30 5,15 1,38
giu. 4,10 4,37 4,70 4,99 5,16 4,90 1,36
lug. 3,83 4,10 4,48 4,84 5,03 4,62 1,30
ago. 3,47 3,76 4,15 4,54 4,73 4,24 1,26
set. 3,19 3,46 3,85 4,20 4,52 3,88 1,16
ott. 3,13 3,41 3,86 4,36 4,62 3,91 1,09
nov. 3,04 3,31 3,81 4,28 4,59 4,04 0,99
dic. 2,84 3,08 3,63 4,10 4,41 4,03 0,97
2003 gen. 2,64 2,85 3,40 3,93 4,27 4,02 0,84
2003 3 gen. 2,76 3,00 3,56 4,10 4,44 4,05 0,90
10 2,65 2,87 3,46 4,00 4,35 4,16 0,87
17 2,60 2,81 3,36 3,90 4,25 4,01 0,83
24 2,54 2,73 3,25 3,75 4,09 3,88 0,81
31 2,57 2,77 3,32 3,83 4,19 3,98 0,81
Rendimenti dei titoli di Stato dell’area dell’euro Rendimenti dei titoli di Stato a 10 anni
(dati mensili) (dati mensili)
—— a3anni — — aS5anni —— a7anni —— areadell'euro — — Stati Uniti —— Giappone
% p.a. % p.a.
10,00 ; 10,00 ;
| |
9,00 | 9,00 |
1 8,00 1
8,00 [ |
1 7,00 1
| |
7,00 ‘ 6.00 ‘
6,00 | 5,00 \
5.00 4,00 |
| 3,00 |
4,00 ! !
| 2,00 |
3,00 i 1,00 i
2,00 | |

>

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

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) 1 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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Y TER

Indici del mercato azionario
(livelli dell'indice in punti) "

Indici Dow Jones Euro Stoxx
Stati Uniti| Giappone
Valore di riferimento Principali indici settoriali
Defini- Primi| Materie| Benidi| 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
1998 280,5 3.076,3 2579 245,0 2955 2493 281,3 2184 333,6 2824 488,1 348,9 1.085,3 15.338,4
1999 325,8 3.787,3 279,2 262,9 327,7 286,0 295,77 2851 4704 306,2 717,7  392,6 1.327,8 16.829,9
2000 423,9 5.075,5 299,1 2929 3243 3423 350,7 378,0 963,1 341,7 1.072,5 476,0 1.426,7 17.162,7

Ampliamento dell'area dell'euro
2001 336,3 4.049,4 296,0 228,2 303,3 3414 321,6 310,0 5305 309,6 541,2  540,1 1.193,8 12.114,8
2002 259,9 3.0234 2675 175,0  266,5 3089 2433 2524 345,1 255,5 3492 411,8 9954 10.119,3
2002 gen. 308,5 3.690,1 2932 210,8 287,8 320,2 2863 281,8 4945 291,1 459,7 524,8 1.140,5 10.338,5
feb. 297,9 3.537,6 2949 198,6  288,5 334,0 2751 2793 463,7 291,1 406,3 490,1 1.101,5 9.966,9
mar. 3154 3.739,6 3129 215,5  296,5 3550 294,8 299,0 4944 291,2 429,3  486,3 1.153,3 11.452,5
apr. 310,2 3.657,0 308,6 210,2  302,8 351,5 299,5 299,0 438,6 296,9 409,7 472,1 1.112,0 11.391,6
mag. 298,2 3.503,5 3069 204,3 300,7 347,3 293,7 296,7 3783 290,6 3559 460,8 1.079,9 11.695,8
giu. 269,8 3.143,1 293,1 187,5 282,1 324,6 263,8 2753 3124 273,0 302,4 408,1 1.014,0 10.965,9
lug. 241,2 2.810,6 267.8 160,9 252,1 298,6 229,2 248,88 282,11 2440 3004 370,6 905,5 10.3523
ago. 231,3 2.697.4 243,6 152,9  250,1 2909 2174 2279 2588 236,7 310,0 376,6 912,6 9.751,2
set. 211,8 2.450,2 2272 140,6  241,2 274,0 193,1 2153 229,0 221,2 283,1 337,0 870,1 9.354,8
ott. 204,0 2.384,7 2144 1353  236,5 272,1 177,8 193,6 2358 209,6 286,8 3454 854,6 8.781,1
nov. 219,5 2.559,0 2242 1454 2348 272,4 197,0 208,8 289,6 2152 324,5  347,1 910,1 8.699,6
dic. 213,6 2.475,1 2253 139,4  226,5 268,8 1942 2052 2704 207,3 3225 3244  899,1 8.674,8
2003 gen. 206,3 2.377,4 213,0 130,9 220,2 262,4 186,5 198,5 250,2 210,0 330,0 313,8 896,0 8.567.4
2003 3 gen. 215,7 2.502,2 227,1 139,1 231,9 2779 196,7 207,1 2644 209,3 321,7 330,7 908,6 8.579,0
10 214,5 2.489,0 219.8 135,6  229,5 2729 1952 2042 2650 214,7 338,1 326,3 927,6 8.470,5
17 207,7 2.390,4 216,3 130,1 219,9 2643 188,0 201,9 2452 214,7 338,5 319,2 914,6 8.690,3
24 196,4 2.234,6 201,7 124,0  208,9 245,1 176,8 192,1 2355 204,1 3289 2940 8614 8.731,7
31 196,0 2.248,2 1933 127,1 208,6 253,5 174,2 188,8 2332 210,3 316,6 2953 855,7 8.339,9

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

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
A vista Con durata prestabilita Rimborsabili con preavviso Alle imprese Alle famiglie
fino fino oltre fino oltre fino oltre Prestiti al Mutui
a | anno a2 anni 2 anni a 3 mesi 3 mesi a | anno 1 anno consumo | per l'acquisto
di abitazioni
1 2 3 4 S 6 7 8 9 10
2000 0,85 3,45 3,45 4,52 2,25 3,79 6,60 6,23 9,87 6,34
Ampliamento dell'area dell'euro
2001 0,94 3,49 3,49 4,12 2,40 3,59 6,83 6,15 10,12 5,97
2002 0,73 2,80 2,80 3,85 2,13 2,85 6,13 5,71 9,76 5,54
2001 dic. 0,74 2,79 2,78 3,77 2,17 2,79 6,26 5,69 9,81 5,52
2002 gen. 0,73 2,77 2,77 3,83 2,17 2,80 6,18 5,63 9,78 5,53
feb. 0,73 2,78 2,79 3,95 2,15 2,91 6,16 5,75 9,81 5,61
mar. 0,73 2,84 2,84 4,07 2,15 3,00 6,09 5,85 9,76 5,74
apr. 0,74 2,89 2,90 4,13 2,14 3,07 6,17 5,95 9,81 5,81
mag. 0,74 291 2,92 4,15 2,15 3,08 6,20 5,98 9,85 5,82
giu. 0,74 2,93 2,94 4,09 2,13 3,08 6,18 5,92 9,82 5,77
lug. 0,74 2,89 2,90 4,02 2,13 3,02 6,16 5,79 9,76 5,68
ago. 0,73 2,84 2,85 3,81 2,12 2,94 6,14 5,70 9,77 5,53
set. 0,73 2,77 2,77 3,64 2,13 2,73 6,11 5,61 9,82 5,37
ott. 0,72 2,74 2,74 3,58 2,11 2,63 6,12 5,54 9,70 5,26
nov. 0,71 2,70 2,69 3,53 2,11 2,55 6,09 5,50 9,67 5,20
dic. 0,68 2,51 2,51 3,45 2,06 2,41 597 5,34 9,59 5,10
Tassi di interesse sui depositi Tassi di interesse sui prestiti
(dati mensili) (dati mensili)
—— avista —— alle imprese, con scadenza fino a un anno
— — con durata prestabilita fino a 1 anno — — al consumo
o —— con durata prestabilita oltre 2 anni o —— alle famiglie, per l'acquisto di abitazioni
0 o
12,00 ‘ 12,00 ‘
| |
i i
10,00 | ! 10,00 /,/‘T“*x,,—_\
i TNo -7 i b
i i
8,00 - ; 8,00 |
|
|
6,00 ¢ ! 6,00 !
| |
i i
4,00 | 4,00 |
|
i
2,00 ¢ 2,00 l
|
i
0,00 . . . 0,00 . . . . . . | . . . . . .
1999 2000 2001 2002 1999 2000 2001 2002

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. I pesi tengono conto della diversa importanza che i vari strumenti han-
no in ciascun paese dell'area dell'euro, misurata in termini di consistenze. I pesi sono aggiornati mensilmente: di conseguenza, tassi di interesse e pesi si riferi-
scono sempre allo stesso mese.
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_ Tavola 3.5

Emissioni di titoli non azionari, distinte per scadenza originaria,

residenza dell'emittente e valuta di denominazione
(miliardi di euro; flussi mensili e consistenze di fine periodo; valori nominali)

1. A breve termine

Residenti nell'area dell'euro
In euro V) In altre
Emissioni Rimborsi Emissioni| Consistenze Emissioni Rimborsi Emissioni| Consistenze Emissioni Rimborsi
nette nette
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 nov. 486,7 490,5 -3,8 7423 459,6 466,6 -7,0 655,9 27,0 23,9
dic. 332,5 377,0 -44.4 697,9 308,1 3539 -45,8 611,1 24,5 23,1
2002 gen. 485,8 4539 31,8 733,2 464,3 4329 31,3 643.8 21,5 21,0
feb. 406,7 408,5 -1,8 729,0 386,8 387,6 -0,8 644,2 19,9 20,9
mar. 421,2 403,5 17,7 748,9 400,2 3834 16,8 662,7 21,0 20,1
apr. 401,9 406,9 -5,0 743.,5 376,7 3843 -7,6 655,3 25,2 22,6
mag. 400,9 378,5 22,3 765,4 3773 358,5 18,8 673,7 23,5 20,1
giu. 336,6 3420 -5,4 761,0 3159 318,9 -3,1 672,6 20,7 23,0
lug. 404,3 392,2 12,1 766,8 381,5 3714 10,1 681,0 22,8 20,8
ago. 384,2 378,1 6,1 772,1 365,9 356,8 9,1 689,6 18,3 21,3
set. 415,0 400,4 14,5 789,7 392,2 380,9 11,3 703.,8 22,8 19,5
ott. 468,3 457,0 11,3 803,0 441,8 4333 8,5 7123 26,5 23,7
nov. 434,8 413,1 21,7 830,0 412,9 389,0 23,9 739,7 22,0 24,2
2. A lungo termine
Residenti nell'area dell'euro
In euro V) In altre
Emissioni Rimborsi Emissioni| Consistenze Emissioni Rimborsi Emissioni| Consistenze Emissioni Rimborsi
nette nette
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 nov. 142,2 92,4 49,8 6.992,1 115,8 86,6 29,2 6.371,5 26,5 5,9
dic. 126,9 86,9 39,9 7.031,0 114,5 71,5 37,0 6.407,6 12,4 9,5
2002 gen. 174,1 111,0 63,1 7.099,0 156,3 105,0 51,3 6.457,2 17,8 6,0
feb. 143,1 109,3 33,8 7.134,2 130,4 97,6 32,8 6.491,2 12,7 11,7
mar. 165,0 102,0 63,0 7.196,1 143,1 90,9 52,2 6.542,7 21,9 11,1
apr. 126,9 79,9 47,1 7.233,4 115,7 74,7 40,9 6.584,3 11,3 5,2
mag. 148,1 87,0 61,0 7.280,8 126,4 75,4 51,0 6.636,5 21,6 11,6
giu. 133,0 95,4 37,6 7.295,3 123,3 87,7 35,6 6.668,3 9,7 7,7
lug. 130,9 113,2 17,7 7.325,7 114,1 103,9 10,1 6.683,1 16,8 9,2
ago. 68,6 64,0 4,7 7.327,3 59,1 54,7 4,4 6.686,5 9,5 9,3
set. 142,1 85,0 57,1 7.384,3 121,5 73,8 47,7 6.733,8 20,6 11,1
ott. 120,6 92,6 28,0 7.411,8 104,9 82,6 22,3 6.756,4 15,7 10,0
nov. 127,3 95,6 31,7 7.437,0 116,1 89,7 26,4 6.779,5 11,2 5,9
3. Totale
Residenti nell'area dell'euro
In euro V) In altre
Emissioni Rimborsi Emissioni| Consistenze Emissioni Rimborsi Emissioni| Consistenze Emissioni Rimborsi
nette nette
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 nov. 628,9 582,9 46,0 7.734,4 575,4 553,2 22,2 7.027,4 53,5 29,7
dic. 459.,4 463,9 -4,5 7.728.,9 422,6 4314 -8,8 7.018,7 36,9 32,6
2002 gen. 659,9 564,9 94,9 7.832,2 620,6 538,0 82,6 7.101,0 39,3 27,0
feb. 549,8 517,8 31,9 7.863,3 517,2 485,2 32,0 7.135,4 32,6 32,6
mar. 586,2 505,5 80,7 7.945,1 5433 4743 69,0 7.205,5 42,9 31,2
apr. 528,8 486,8 42,1 7.977,0 492.,4 459.,0 333 7.239,6 36,4 27,7
mag. 548,9 465,6 83,4 8.046,2 503,8 4339 69,9 7.310,2 45,2 31,7
giu. 469,6 4374 323 8.056,4 439,2 406,6 32,6 7.340,9 30,4 30,8
lug. 535,1 505,4 29,8 8.092,5 495,6 4753 20,3 7.364,1 39,6 30,1
ago. 4529 4421 10,7 8.099,5 425,0 411,5 13,5 7.376,1 27,9 30,6
set. 557,0 4854 71,7 8.174,0 513,7 4547 59,0 7.437,6 434 30,7
ott. 588,9 549,6 39,3 8.214,8 546,7 515,9 30,8 7.468,8 42,2 33,7
nov. 562,1 508,7 53,4 8.266,9 528,9 478,7 50,3 7.519,1 33,2 30,0

Fonti: BCE e BRI (per le emissioni di non residenti nell'area dell'euro).
1) Inclusi i titoli il cui valore é espresso nelle denominazioni nazionali dell'euro.
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Non residenti nell'area dell'euro, in euro "

Totale in euro !

valute
Emissioni| Consistenze Emissioni Rimborsi Emissioni Consistenze Emissioni Rimborsi Emissioni Consistenze
nette nette nette
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
3,2 86,4 16,2 12,9 33 47,6 475,8 479,5 -3,7 703.,5 2001 nov.
1,4 86,8 17,1 10,2 6,9 54,5 3252 364,1 -38,9 665,6 dic.
0,5 89,4 11,3 24,2 -12,9 41,6 475,6 457,1 18,5 685,4 2002 gen.
-1,0 84,8 13,4 11,8 1,7 43,3 400,2 399,4 0,8 687,5 feb.
0,9 86,2 24,3 7,9 16,4 59,7 424,5 3913 33,2 7224 mar.
2,6 88,3 9,7 28,1 -18,4 41,3 386,4 412,4 -26,0 696,6 apr.
3,5 91,7 13,7 13,4 0,3 41,5 391,0 371,9 19,1 715,2 mag.
-2,3 88,4 20,9 8,0 12,9 54,4 336,8 327,0 9,8 727,0 giu.
1,9 85,8 14,7 24,8 -10,1 44,4 396,2 396,2 0,0 7253 lug.
-3,0 82,5 12,1 11,5 0,6 44,9 378,0 368,4 9,6 734,6 ago.
33 85,9 31,7 7,7 24,0 68,9 4239 388,6 35,3 772,7 set.
2,7 90,7 . . . . . ott.
-2,2 90,3 nov.
Non residenti nell'area dell'euro, in euro " Totale in euro V
valute
Emissioni| Consistenze Emissioni Rimborsi Emissioni Consistenze Emissioni Rimborsi Emissioni Consistenze
nette nette nette
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
20,6 620,7 30,1 7,4 22,8 875,7 145,9 93,9 52,0 7.247,2 2001 nov.
2,9 623,4 14,2 13,4 8 876,5 128,7 90,9 37,8 7.284,1 dic.
11,8 641,9 19,6 6,8 12,7 889,2 175,9 111,9 64,1 7.346,3 2002 gen.
1,0 643,0 19,7 13,9 5,9 895,1 150,1 111,5 38,6 7.386,3 feb.
10,8 653,4 25,4 12,0 13,5 908,6 168,5 102,9 65,7 7.451,3 mar.
6,1 649,2 23,0 7,6 15,4 9243 138,6 82,3 56,3 7.508,5 apr.
10,0 644,3 26,3 8,2 18,0 942.,4 152,7 83,7 69,1 7.579,0 mag.
2,0 627,0 29,3 10,9 18,4 960,8 152,6 98,5 54,1 7.629,1 giu.
7,6 642,6 11,7 8,2 3,5 964,3 125,7 112,1 13,6 7.647,4 lug.
0,3 640,9 7,1 8,1 -1,0 963,2 66,2 62,8 3,4 7.649,7 ago.
9,4 650,5 24,3 11,5 12,9 976,1 145,8 85,3 60,6 7.709,9 set.
5,7 655,3 . . . . . . . ott.
5,4 657,5 nov.
Non residenti nell'area dell'euro, in euro " Totale in euro V
valute
Emissioni| Consistenze Emissioni Rimborsi Emissioni Consistenze Emissioni Rimborsi Emissioni Consistenze
nette nette nette
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
23,7 707,1 46,3 20,2 26,0 9233 621,7 573,4 48,2 7.950,7 2001 nov.
43 710,2 31,3 23,7 7,7 931,0 4539 455,0 -1,1 7.949,7 dic.
12,3 731,3 30,9 31,0 -0,1 930,8 651,5 569,0 82,5 8.031,8 2002 gen.
0,0 7279 33,2 25,6 7,5 938,4 550,3 510,9 39,5 8.073,8 feb.
11,7 739,6 49,8 19,9 29,9 968,3 593,1 494,1 98,9 8.173,8 mar.
8,7 737,4 32,7 35,7 -3,0 965,5 525,1 494,7 30,3 8.205,1 apr.
13,5 736,0 39,9 21,6 18,3 984,0 543,7 455,5 88,2 8.294,2 mag.
-0,3 715,5 50,2 18,9 31,3 1.015,2 489.,4 425,5 63,9 8.356,1 giu.
9,5 728,4 26,4 33,0 -6,6 1.008,6 521,9 508,3 13,6 8.372,7 lug.
-2,7 7234 19,2 19,7 -0,5 1.008,1 4442 431,2 13,0 8.384,3 ago.
12,7 736,4 56,0 19,1 36,9 1.045,0 569,7 473,8 95,9 8.482,6 set.
8,4 746,0 . . . . . . . ott.
3,2 747,8 nov.
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_ Tavola 3.6

Titoli non azionari denominati in euro, distinti per scadenza originaria

e per residenza e settore di appartenenza dell’emittente
(miliardi di euro; dati di fine periodo; valori nominali)

Consistenze
1. A breve termine

Residenti nell'area dell'euro

Non residenti

Totale IFM Societa Societa Ammini- |Altre Ammini- Totale Banche Societa Societa
(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
2001 nov. 655,9 250,9 3,9 106,3 291,2 3,6 47,6 23,6 19,4 34
dic. 611,1 240,5 3,4 95,6 267,4 4,1 54,5 23,8 24,4 4.4
2002 gen. 643,8 257,6 3,7 100,2 278,8 3,5 41,6 18,8 18,9 3,1
feb. 644,2 2519 3,9 98,2 286,7 3,5 43,3 19,9 19,0 3,6
mar. 662,7 259,0 43 97,1 299,0 33 59,7 26,4 26,2 6,4
apr. 655,3 256,3 4,5 92,7 298,8 3,0 41,3 18,2 18,5 3,8
mag. 673,7 262,8 3,7 89,9 3143 3,0 41,5 18,3 19,0 3,5
giu. 672,6 261,1 3,8 82,1 322,5 3,0 54,4 21,3 27,6 4,4
lug. 681,0 265,5 4,1 86,3 321,7 34 44,4 18,3 22,3 2,8
ago. 689,6 266,4 4,4 86,7 328,8 33 449 18,1 23,5 2,6
set. 703,8 273,5 4,1 87,8 335,7 2,6 68,9 26,7 37,0 4,0
ott. 712,3 280,9 4,2 88,7 335,6 3,0 . . .
nov. 739,7 304,1 4,7 89,9 337,8 3,1
2. A lungo termine
Residenti nell'area dell'euro Non residenti
Totale IFM Societa Societa Ammini- |Altre Ammini- Totale Banche Societa Societa
(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
2001 nov. 6.371,5 2.321,5 336,2 343,6 3.240,9 129,2 875,7 2283 289,0 101,0
dic. 6.407,6 2.323,8 365,9 3493 3.238,3 130,4 876,5 230,5 288,6 102,1
2002 gen. 6.457,2 2.328,6 371,6 354,6 3.269,0 133,4 889,2 230,7 292,2 105,5
feb. 6.491,2 2.349.9 376,1 357,8 3.2744 133,0 895,1 2342 295,1 106,4
mar. 6.542,7 23723 381,7 358,2 3.293,1 137,6 908,6 236,6 305,8 108,1
apr. 6.584,3 2.381,1 392,2 363,6 3.305,1 1422 9243 2393 311,4 108,5
mag. 6.636,5 2.394,8 403,9 369,0 3.321,3 1477 942.4 2428 318,3 111,4
giu. 6.668,3 2.404,5 408,1 372,6 3.3329 150,1 960,8 250,0 331,8 110,8
lug. 6.683,1 2.403,5 415,7 374,8 3.3299 159,1 964,3 250,1 335,4 110,4
ago. 6.686,5 2.402,6 415,0 373,1 3.335,8 160,0 963,2 2494 335,8 110,6
set. 6.733,8 2.424.7 423,4 376,5 3.347,5 161,7 976,1 250,3 340,1 109,1
ott. 6.756,4 2.420,9 428,4 375,0 3.366,7 165,4 . . . .
nov. 6.779,5 2.418,5 438,8 375,2 3.380,1 166,8
3. Totale
Residenti nell'area dell'euro Non residenti
Totale IFM Societa Societa Ammini- |Altre Ammini- Totale Banche Societa Societa
(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
2001 nov. 7.027,4 25724 340,1 450,0 3.532,1 132,8 9233 251,8 308,4 104,3
dic. 7.018,7 2.564,2 369,3 4449 3.505,6 134,6 931,0 2544 313,0 106,5
2002 gen. 7.101,0 2.586,2 375,3 4548 3.547,8 136,9 930,8 249,5 311,2 108,6
feb. 71354 2.601,8 380,0 456,0 3.561,0 136,5 938,4 254,1 314,1 109,9
mar. 7.205,5 2.631,2 385,9 4553 3.592,1 140,9 968,3 262,9 332,0 114,4
apr. 7.239,6 2.6374 396,7 456,3 3.603,9 145,2 965,5 257,5 3299 112,3
mag. 7.310,2 2.657,6 407,6 458.,9 3.635,5 150,7 984,0 261,2 337,3 114,8
giu. 7.340,9 2.665,6 411,9 454,8 3.655,5 153,1 1.015,2 271,3 359,4 115,2
lug. 7.364,1 2.669,0 419,9 461,1 3.651,6 162,5 1.008,6 268.,4 357,7 113,3
ago. 7.376,1 2.669,0 419,4 459,8 3.664,6 163,3 1.008,1 267,6 359,2 113,2
set. 7.437,6 2.698,2 427,5 464,4 3.683,2 164,3 1.045,0 277,0 377,1 113,1
ott. 7.468,8 2.701,8 4327 463,7 3.702,3 168,3 . . . .
nov. 7.519,1 2.722,7 4435 465,1 3.717,9 170,0

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

1) Inclusi i titoli il cui valore é espresso nelle denominazioni nazionali dell’euro.
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nell'area dell'euro Totale
Ammini- | Altre Ammini- Istituzioni Totale Banche Societa Societa 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 0,4 0,6 703,5 274,5 23,3 109,7 291,3 4,0 0,6 2001 nov.
0,1 0,5 1,3 665,6 264,3 27,8 100,0 267,5 4,7 1,3 dic.
0,1 0,4 0,2 685,4 276,4 22,6 103,3 279,0 4,0 0,2 2002 gen.
0,1 0,3 0,4 687,5 271,8 22,9 101,8 286,8 3,8 0,4 feb.
0,1 0,2 0,4 722,4 285,3 30,5 103,5 299,2 3,5 0,4 mar.
0,1 0,2 0,5 696,6 274,5 23,0 96,5 298,9 3,2 0,5 apr.
0,1 0,2 0,4 715,2 281,1 22,7 93,4 314,4 3,2 0,4 mag.
0,2 0,5 0,5 727,0 2824 31,4 86,6 322,7 3,5 0,5 giu.
0,2 0,5 0,2 725,3 283,8 26,5 89,1 321,9 3,8 0,2 lug.
0,1 0,4 0,1 734,6 284,5 27,9 89,3 329,0 3,7 0,1 ago.
0,2 0,3 0,6 772,7 300,3 41,1 91,9 335,9 3,0 0,6 set.
. . . . . . ott.
nov.
nell'area dell'euro Totale
Ammini- | Altre Ammini- Istituzioni Totale Banche Societa Societa 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
91,5 50,3 115,7 7.247,2 2.549,7 625,2 444.6 3.332,4 179,6 115,7 2001 nov.
92,1 50,3 112,9 7.284,1 2.554,3 654,5 451,3 3.330,4 180,7 112,9 dic.
91,3 55,1 114,4  7.346,3 2.559,3 663,8 460,1 3.360,3 188,5 114,4 2002 gen.
92,0 54,9 112,5 7.386,3 2.584,1 671,2 464,2 3.366,4 188,0 112,5 feb.
92,2 54,9 111,1 74513 2.608,8 687,5 466,2 3.385,2 192,5 111,1 mar.
94,1 60,0 111,0  7.508,5 2.620,4 703,6 4722 3.399,2 202,1 111,0 apr.
95,1 59,8 115,1  7.579,0 2.637,6 7222 480,3 3.416,3 207,5 115,1 mag.
93,2 60,3 114,7  7.629,1 2.654,5 739,9 483,5 3.426,2 210,4 114,7 giu.
93,1 60,9 1143  7.647,4 2.653,6 751,2 485,3 3.423,0 220,1 114,3 lug.
93,4 60,4 113,6  7.649,7 2.652,1 750,7 483,7 3.429,2 220,4 113,6 ago.
94,1 65,3 117,3  7.709,9 2.674,9 763,5 485,6 3.441,6 227,0 117,3 set.
. . . . . . . . ott.
nov.
nell'area dell'euro Totale
Ammini- | Altre Ammini- Istituzioni Totale Banche Societa Societa 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
91,6 50,8 116,3  7.950,7 2.824,2 648,5 554,3 3.623,7 183,6 116,3 2001 nov.
92,2 50,8 114,1 7.949,7 2.818,6 682,3 551,4 3.597,9 185,4 114,1 dic.
91,4 55,6 114,6 8.031,8 2.835,6 686,4 563,4 3.639,3 192,5 114,6 2002 gen.
92,2 55,2 112,9 8.073.,8 2.855,9 694,1 566,0 3.653,2 191,8 112,9 feb.
92,3 55,2 111,5 8.173,8 2.894,1 718,0 569,7 3.684,4 196,0 111,5 mar.
94,2 60,2 111,5 8.205,1 2.894,9 726,6 568,7 3.698,1 205.,4 111,5 apr.
95,2 60,0 115,5 8.294,2 2.918,7 744,9 573,7 3.730,7 210,7 115,5 mag.
93,4 60,7 115,2  8.356,1 2.936,9 771,3 570,0 3.748.,8 213,9 115,2 giu.
93,3 61,4 114,5 8.372,7 2.937,4 777,6 574,4 3.744,9 223,9 114,5 lug.
93,5 60,9 113,7 8.384,3 2.936,5 778,6 573,0 3.758,2 2242 113,7 ago.
94,3 65,7 117,9 8.482,6 2.975,2 804,6 577,5 3.777,5 230,0 117,9 set.
. . . . . . . . . . ott.
nov.
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_ Tavola 3.6 (segue)

Titoli non azionari denominati in euro, distinti per scadenza originaria

e per residenza e settore di appartenenza dell’emittente "
(miliardi di euro; transazioni nel corso del mese, valori nominali)

Emissioni lorde
1. A breve termine

Residenti nell'area dell'euro

Non residenti

Totale IFM Societa Societa Ammini- |Altre Ammini- Totale Banche Societa Societa
(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
2001 nov. 459,6 347,5 2,3 66,4 42,2 1,3 16,2 6,4 7,9 1,1
dic. 308,1 2289 1,3 52,6 23,4 1,9 17,1 6,6 8,4 1,3
2002 gen. 464,3 327,7 2,1 71,1 61,3 2,0 11,3 5,0 5,0 1,1
feb. 386,8 268,6 2,6 65,9 47,9 1,9 13,4 5,0 6,5 1,5
mar. 400,2 287,0 2,2 60,1 49,0 1,8 24,3 10,7 10,1 33
apr. 376,7 2553 2,5 63,4 53,8 1,8 9,7 4,4 4,1 0,9
mag. 377,3 2544 2,1 62,2 57,0 1,6 13,7 5,2 7,0 1,2
giu. 315,9 207,0 2,5 51,7 52,5 2,2 20,9 6,3 12,3 1,8
lug. 381,5 259,3 1,8 65,6 52,6 2,2 14,7 5,9 8,2 0,6
ago. 365,9 257,5 1,8 50,9 53,9 1,8 12,1 4,5 6,8 0,6
set. 392,2 278,5 1,9 56,8 53,0 2,0 31,7 11,1 17,9 2,0
ott. 441,8 319,5 2,2 64,7 53,1 2,3 .
nov. 412,9 302,4 2,4 58,1 47,7 2,3
2. A lungo termine
Residenti nell'area dell'euro Non residenti
Totale IFM Societa Societa Ammini- |Altre Ammini- Totale Banche Societa Societa
(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
2001 nov. 115,8 47,9 11,9 17,5 35,8 2,7 30,1 6,0 12,8 4,6
dic. 114,5 43,0 36,7 9,6 23,0 2,2 14,2 6,4 4,0 2,2
2002 gen. 156,3 47,6 11,1 6,5 88,0 32 19,6 4,1 4,5 3,7
feb. 130,4 54,6 ,0 8,2 57,5 1,1 19,7 8,2 8,2 1,3
mar. 143,1 56,9 9,3 2,8 68,8 5,3 25,4 8,6 12,1 33
apr. 115,7 44,1 13,3 8,2 452 4,9 23,0 5,1 7,7 1,1
mag. 126,4 41,1 16,0 7,4 55,3 6,6 26,3 5,7 10,1 3,2
giu. 123,3 48,2 13,5 7,4 51,3 2,9 29,3 9,9 17,1 0,7
lug. 114,1 37,9 12,7 5,9 48,2 9,4 11,7 3,0 6,2 0,4
ago. 59,1 28,2 2,2 2,2 25,2 1,3 7,1 3,1 2,8 0,3
set. 121,5 52,4 11,7 4,3 50,4 2,6 24,3 5,2 7,6 0,2
ott. 104,9 39,1 8,6 0,7 52,1 4,4 . .
nov. 116,1 47,6 14,1 2,9 48,0 3,5
3. Totale
Residenti nell'area dell'euro Non residenti
Totale IFM Societa Societa Ammini- | Altre Ammini- Totale Banche Societa Societa
(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
2001 nov. 575,4 395,4 14,2 83,9 78,0 4,0 46,3 12,5 20,7 5,7
dic. 422,6 271,9 38,0 62,2 46,4 4,1 31,3 13,0 12,4 3,6
2002 gen. 620,6 375,3 13,2 77,6 149,3 5,2 30,9 9,1 9,5 4,8
feb. 517,2 3232 11,5 74,1 105,4 3,0 33,2 13,2 14,7 2,9
mar. 543,3 343,9 11,5 63,0 117,8 7,1 49,8 19,3 22,2 6,6
apr. 492.,4 299.,4 15,9 71,5 99,0 6,7 32,7 9,5 11,8 2,0
mag. 503,8 295,4 18,2 69,7 112,3 8,2 39,9 10,9 17,1 4.4
giu. 439,2 255,3 16,0 59,0 103,8 5,2 50,2 16,3 29,4 2,5
lug. 495,6 297,1 14,5 71,6 100,8 11,6 26,4 8,9 14,3 1,0
ago. 425,0 285,6 4,0 53,1 79,1 3,2 19,2 7,7 9,6 0,9
set. 513,7 330,9 13,6 61,1 103,5 4,6 56,0 16,3 25,5 2,1
ott. 546,7 358,6 10,8 65,4 105,2 6,7 . . .
nov. 528,9 350,0 16,5 61,0 95,7 5,8

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

1) Inclusi i titoli il cui valore é espresso nelle denominazioni nazionali dell'euro.
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nell'area dell'euro Totale
Ammini- | Altre Ammini- Istituzioni Totale Banche Societa Societa 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 0,2 0,4 475,8 353,9 10,2 67,5 42,3 1,5 0,4 2001 nov.
0,0 0,1 0,7 325,2 235,4 9,7 54,0 23,4 2,0 0,7 dic.
0,1 0,0 0,1 475,6 332,8 7,1 72,2 61,5 2,0 0,1 2002 gen.
0,0 0,1 0,2 400,2 273,7 9,1 67,4 47,9 2,0 0,2 feb.
0,0 0,1 0,1 4245 297,7 12,4 63,5 49,0 1,9 0,1 mar.
0,1 0,0 0,2 386,4 259,7 6,6 64,3 53,9 1,8 0,2 apr.
0,0 0,0 0,1 391,0 259,6 9,1 63,5 57,0 1,6 0,1 mag.
0,0 0,3 0,1 336,8 213,4 14,8 53,5 52,5 2,6 0,1 giu.
0,0 0,0 0,0 396,2 265,1 10,0 66,2 52,7 2,2 0,0 lug.
0,0 0,0 0,1 378,0 262,0 8,6 51,5 53,9 1,9 0,1 ago.
0,1 0,1 0,5 4239 289,6 19,8 58,7 53,1 2,1 0,5 set.
. . . . . . ott.
nov.
nell'area dell'euro Totale
Ammini- | Altre Ammini- Istituzioni Totale Banche Societa Societa 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
1,0 0,5 5,1 145,9 53,9 24,7 22,1 36,8 3,2 5,1 2001 nov.
1,3 0,1 0,1 128,7 49,4 40,6 11,8 243 2,3 0,1 dic.
0,0 5,1 2,1 175,9 51,7 15,6 10,2 88,0 8,3 2,1 2002 gen.
1,5 0,3 0,3 150,1 62,7 17,2 9,5 59,0 1,4 0,3 feb.
0,8 0,5 0,3 168,5 65,5 21,4 6,1 69,5 5,8 0,3 mar.
33 5,1 0,7 138,6 49,1 21,0 9,3 48,5 10,0 0,7 apr.
2,0 0,1 5,3 152,7 46,8 26,1 10,6 57,2 6,7 53 mag.
0,1 0,7 0,7 152,6 58,2 30,6 8,1 51,4 3,7 0,7 giu.
0,9 0,8 0,3 125,7 40,9 18,8 6,3 49,1 10,2 0,3 lug.
0,3 0,1 0,5 66,2 31,3 5,0 2,5 25,5 1,4 0,5 ago.
0,7 5,2 5,5 145,8 57,6 19,3 4,5 51,1 7,8 5,5 set.
. . . . . . . ott.
nov.
nell'area dell'euro Totale
Ammini- | Altre Ammini- Istituzioni Totale Banche Societa Societa 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
1,1 0,8 5,6 621,7 407,8 34,9 89,6 79,1 4,7 5,6 2001 nov.
1,3 0,3 0,8 4539 284,8 50,3 65,8 47,8 43 0,8 dic.
0,1 5,1 2,2 651,5 384,4 22,7 82,4 149,5 10,3 2,2 2002 gen.
1,5 0,4 0,5 550,3 336,4 26,3 77,0 106,9 33 0,5 feb.
0,8 0,5 0,4 593,1 363,2 33,7 69,6 118,6 7,6 0,4 mar.
33 5,1 0,9 525,1 308,9 27,6 73,5 102,3 11,8 0,9 apr.
2,0 0,1 5,5 543,7 306,4 35,2 74,1 114,3 8,3 5,5 mag.
0,2 1,0 0,9 4894 271,5 45,4 61,5 103,9 6,2 0,9 giu.
1,0 0,8 0,4 521,9 306,0 28,8 72,5 101,8 12,4 0,4 lug.
0,3 0,1 0,6 4442 293,3 13,6 54,0 79,4 33 0,6 ago.
0,8 53 6,0 569,7 347,2 39,2 63,2 104,3 9,9 6,0 set.
. . . . . ott.
nov.
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e per residenza e settore di appartenenza dell’emittente "
(miliardi di euro; transazioni nel corso del mese; valori nominali)

Emissioni nette
1. A breve termine

_ Tavola 3.6 (segue)

Titoli non azionari denominati in euro, distinti per scadenza originaria

Residenti nell'area dell'euro

Non residenti

Totale IFM Societa Societa Ammini- |Altre Ammini- Totale Banche Societa Societa
(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
2001 nov. -7,0 -10,3 0,1 -4,1 7,1 0,2 33 0,3 3,0 -0,6
dic. -45,8 -11,4 -0,5 -10,6 -23,8 0,6 6,9 0,2 5,0 1,0
2002 gen. 31,3 15,7 0,2 4,6 11,4 -0,6 -12,9 -5,0 -5,5 -1,3
feb. -0,8 -6,6 0,2 -2,2 7,8 0,0 1,7 1,1 0,1 0,5
mar. 16,8 53 0,4 -1,1 12,4 -0,2 16,4 6,5 7,2 2,8
apr. -7,6 -2,8 0,2 -4.4 -0,3 -0,3 -18,4 -8,1 -7,7 -2,6
mag. 18,8 7,0 -0,8 -2,8 15,5 0,0 0,3 0,1 0,5 -0,3
giu. -3,1 -3,5 0,1 -8,0 8,3 0,0 12,9 3,0 8,6 1,0
lug. 10,1 6,2 0,3 4,1 -0,8 0,3 -10,1 -3,0 -5,2 -1,6
ago. 9,1 1,2 0,3 0,4 7,2 0,0 0,6 -0,2 1,1 -0,2
set. 11,3 4,3 -0,4 1,2 6,9 -0,7 24,0 8,6 13,5 1,4
ott. 8,5 7,5 0,2 0,8 -0,3 0,3
nov. 23,9 19,8 0,5 1,3 2,2 0,1
2. A lungo termine
Residenti nell'area dell'euro Non residenti
Totale IFM Societa Societa Ammini- | Altre Ammini- Totale Banche Societa Societa
(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
2001 nov. 29,2 2,0 8,4 16,9 0,1 1,8 22,8 42 11,5 4,4
dic. 37,0 3,2 29,7 5,6 -2,6 1,2 0,8 2,3 -0,4 1,1
2002 gen. 51,3 6,5 5,7 5,5 30,7 2,9 12,7 0,1 3,6 3,4
feb. 32,8 20,0 4,5 3,2 5,4 -0,4 5,9 3,5 2,8 0,9
mar. 52,2 23,0 5,6 0,3 18,7 4,6 13,5 2,4 10,7 1,7
apr. 40,9 8,3 10,6 5,5 12,0 4,6 15,4 2,7 5,5 0,5
mag. 51,0 12,5 11,6 53 16,1 5,5 18,0 3,6 6,9 2,8
giu. 35,6 13,8 4,0 3,7 11,7 2,4 18,4 7,1 13,6 -0,6
lug. 10,1 -4,6 6,8 2,2 -3,0 8,9 3,5 0,1 3,6 -0,4
ago. 4,4 -0,6 0,0 -1,8 5,9 0,9 -1,0 -0,6 0,4 0,1
set. 47,7 22,5 8,5 3,2 11,7 1,7 12,9 0,8 4,3 -1,5
ott. 22,3 -4,3 5,0 -1,5 19,4 3,7
nov. 26,4 0,9 10,3 0,2 13,5 1,5
3. Totale
Residenti nell'area dell'euro Non residenti
Totale IFM Societa Societa Ammini- |Altre Ammini- Totale Banche Societa Societa
(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
2001 nov. 22,2 -8,4 8,6 12,8 7,2 2,0 26,0 4.5 14,5 3,7
dic. -8,8 -8,3 29,2 -5,1 -26,4 1,7 7,7 2,5 4.5 2,1
2002 gen. 82,6 22,2 5,9 10,0 422 2,3 -0,1 -4,9 -1,8 2,2
feb. 32,0 13,4 4,7 1,0 13,2 -0,4 7,5 4,6 2,9 1,3
mar. 69,0 28,4 6,0 -0,7 31,1 43 29,9 8,9 17,9 4,5
apr. 333 5,5 10,8 1,0 11,8 43 -3,0 -5,4 -2,2 2,1
mag. 69,9 19,4 10,9 2,5 31,6 5,5 18,3 3,7 7,4 2,5
giu. 32,6 10,3 4,1 -4,3 20,0 .5 31,3 10,1 22,2 0,4
lug. 20,3 1,6 7,0 6,3 -3,9 9,2 -6,6 -2,9 -1,6 -2,0
ago. 13,5 0,6 0,4 -1,4 13,0 0,8 -0,5 -0,8 1,5 -0,1
set. 59,0 26,8 8,2 4.4 18,6 1,0 36,9 9,4 17,9 -0,1
ott. 30,8 3,3 5,2 -0,7 19,1 4,0 . . .
nov. 50,3 20,8 10,7 1,5 15,7 1,6

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

1) Inclusi i titoli il cui valore é espresso nelle denominazioni nazionali dell'euro.
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nell'area dell'euro Totale
Ammini- | Altre Ammini- Istituzioni Totale Banche Societa Societa 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
0,0 0,1 0,4 -3,7 -10,1 3,2 -4,7 7,1 0,4 0,4 2001 nov.
0,0 0,1 0,7 -38,9 -11,2 4,5 -9,6 -23.9 0,6 0,7 dic.
0,0 -0,1 -1,1 18,5 10,7 -5,2 33 11,5 -0,7 -1,1 2002 gen.
0,0 -0,2 0,2 0,8 -5,6 0,3 -1,7 7,8 -0,2 0,2 feb.
0,0 0,0 0,0 33,2 11,8 7,6 1,7 12,4 -0,3 0,0 mar.
-0,1 0,0 0,1 -26,0 -10,9 -7,5 -7,0 -0,3 -0,3 0,1 apr.
0,0 0,0 -0,1 19,1 7,1 -0,3 -3,1 15,5 0,0 -0,1 mag.
0,0 0,3 0,1 9,8 -0,5 8,7 -7,0 8,3 0,3 0,1 giu.
0,0 0,0 -0,2 0,0 3,2 -4.9 2,5 -0,8 0,3 -0,2 lug.
0,0 0,0 -0,1 9,6 1,0 1,5 0,2 7,1 -0,1 -0,1 ago.
0,1 -0,1 0,5 35,3 12,9 13,2 2,6 6,9 -0,8 0,5 set.
. ott.
nov.
nell'area dell'euro Totale
Ammini- | Altre Ammini- Istituzioni Totale Banche Societa Societa 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
-0,4 0,4 2,7 52,0 6,2 19,9 21,2 -0,3 2,2 2,7 2001 nov.
0,6 0,0 -2,8 37,8 5,4 29,3 6,7 -2,0 1,2 -2,8 dic.
-0,8 4,8 1,5 64,1 6,6 9,3 8,9 29,9 7,7 1,5 2002 gen.
0,7 -0,2 -1,9 38,6 23,6 7,2 4,1 6,1 -0,5 -1,9 feb.
0,1 0,0 -1,4 65,7 25,4 16,3 2,0 18,8 4,5 -1,4 mar.
1,8 5,0 -0,1 56,3 10,9 16,0 6,0 13,9 9,6 -0,1 apr.
0,9 -0,1 4,1 69,1 16,0 18,5 8,1 17,0 5,4 4,1 mag.
-1,9 0,5 -0,3 54,1 21,0 17,6 3,1 9,8 2,9 -0,3 giu.
-0,1 0,7 -0,5 13,6 -4,5 10,3 1,8 -3,1 9,5 -0,5 lug.
0,3 -0,5 -0,7 3,4 -1,2 0,4 -1,7 6,2 0,4 -0,7 ago.
0,7 4,9 3,7 60,6 23,3 12,9 1,7 12,4 6,6 3,7 set.
. . ott.
nov.
nell'area dell'euro Totale
Ammini- | Altre Ammini- Istituzioni Totale Banche Societa Societa 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 0,5 3,1 48,2 -3,9 23,1 16,5 6,9 2,6 3,1 2001 nov.
0,6 0,0 -2,2 -1,1 -5,7 33,8 -2,9 -25,9 1,8 -2,2 dic.
-0,8 4,7 0,5 82,5 17,3 4,1 12,2 41,4 7,1 0,5 2002 gen.
0,7 -0,3 -1,7 39,5 18,0 7,5 2,4 14,0 -0,7 -1,7 feb.
0,1 -0,1 -1,4 98,9 37,2 23,9 3,7 31,2 4,3 -1,4 mar.
1,8 5,0 0,0 30,3 0,0 8,6 -1,1 13,5 9,3 0,0 apr.
0,9 -0,1 4,0 88,2 23,1 18,2 5,0 32,5 53 4,0 mag.
-1,8 0,7 -0,3 63,9 20,4 26,3 -3,9 18,2 3,2 -0,3 giu.
-0,1 0,7 -0,7 13,6 -1,3 5,4 4,3 -3,9 9,9 -0,7 lug.
0,3 -0,5 -0,8 13,0 -0,2 1,9 -1,5 13,3 0,3 -0,8 ago.
0,8 4,8 4,2 95,9 36,2 26,0 4,3 19,3 5,8 4,2 set.
. . . . . ott.
nov.
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W Tavola 3.7

Tassi di crescita sui dodici mesi dei titoli non azionari emessi da residenti nell'area dell'euro ©
(variazioni percentuali)

1. A breve termine

Tutte le valute
Totale IFM Societa Societa Amministrazioni Altre
(incluso finanziarie non finanziarie centrali amministrazioni
Indice I'Eurosistema) non monetarie pubbliche
(dic. 01 = 100)
1 2 3 4 5 6 7
2001 nov. 5,0 106,4 -2,1 -149 21,5 8,1 40,9
dic. 4,0 100,0 -2,7 =233 12,1 9,4 63,7
2002 gen. 3,7 104,6 -0,6 -27,2 12,2 6,5 22,6
feb. 1,3 104,3 -5,0 -21,7 5,7 7,4 55,3
mar. 1,4 106,8 -4.4 -16,3 4,1 7,5 48,8
apr. -0,5 106,1 -5,2 -18,0 1,4 4.4 36,1
mag. 2,7 109,3 -0,1 -32,8 -8,3 10,3 27,8
giu. 3,3 108,5 -2,1 -25,1 -15,1 16,5 50,8
lug. 3,8 110,3 0,7 -16,4 -13,9 14,4 23,1
ago. 4,0 111,1 1,6 29 -18,0 15,1 -1,3
set. 6,3 113,2 5,7 0,8 -16,9 16,2 -194
ott. 7,4 114,8 7,1 14,9 -18,4 17,9 -0,9
nov. 10,9 118,0 15,3 233 -14,6 15,6 -5,1
2. A lungo termine
Tutte le valute
Totale IFM Societa Societa Amministrazioni Altre
(incluso finanziarie non finanziarie centrali amministrazioni
Indice I'Eurosistema) non monetarie pubbliche
(dic. 01 =100)
1 2 3 4 5 6 7
2001 nov. 6,9 99,4 7,7 27,0 23,2 1,9 21,9
dic. 7,4 100,0 7,9 32,0 23,3 2,2 21,9
2002 gen. 8,2 100,9 7,4 33,6 24,6 3,7 23,7
feb. 7,8 101,4 6,8 32,1 23,5 3,7 21,5
mar. 7,9 102,3 7,7 30,9 15,8 4,0 23,6
apr. 7,9 102,9 7,6 32,5 16,3 3,8 25,4
mag. 8,0 103,8 8,1 33,1 14,5 3,5 29,5
giu. 7,6 104,3 7,8 30,5 13,0 3,1 31,6
lug. 7,1 104,6 6,8 27,4 11,8 3,1 36,6
ago. 6,9 104,7 6,6 26,7 9,0 33 34,2
set. 7,4 105,5 7,3 27,4 11,9 3,6 31,1
ott. 7,3 105,9 6,5 26,1 12,3 3,9 29,9
nov. 6,9 106,3 6,0 25,5 7.4 43 29,2
3. Totale
Tutte le valute
Totale IFM Societa Societa Amministrazioni Altre
(incluso finanziarie non finanziarie centrali amministrazioni
Indice I'Eurosistema) non monetarie pubbliche
(dic. 01 =100)
1 2 3 4 5 6 7
2001 nov. 6,7 100,1 6,6 26,5 22,8 2,4 22,4
dic. 7,1 100,0 6,6 31,3 21,0 2,8 22,9
2002 gen. 7,7 101,2 6,4 32,7 21,9 4,0 23,7
feb. 7,1 101,6 5,4 31,4 19,6 4,0 22,3
mar. 7,2 102,7 6,2 30,3 13,4 4,2 24,2
apr. 7,1 103,2 6,0 31,7 13,3 3,9 25,6
mag. 7,5 104,3 7,1 32,2 9,7 4,0 29,5
giu. 7,1 104,7 6,6 29,7 7,2 4,2 32,0
lug. 6,8 105,1 6,1 26,9 6,4 4,0 35,3
ago. 6,6 105,3 6,0 26,4 3,2 4,3 33,1
set. 7,3 106,2 7,1 27,1 5,6 4,6 29,6
ott. 7,3 106,7 6,6 26,0 5,4 5,0 29,1
nov. 7,3 107,4 7,0 25,4 2,7 5,2 28,3
Fonte: BCE.

1) Per il calcolo dei numeri indice e dei tassi di crescita cfi. le Note tecniche.

2)  Inclusi gli strumenti espressi nelle denominazioni nazionali dell’euro.
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Euro?
Totale IFM Societa Societa Amministrazioni Altre
(incluso finanziarie non finanziarie centrali amministrazioni
Indice I'Eurosistema) non monetarie pubbliche
(dic. 01 = 100)
8 9 10 11 12 13 14
5,4 107,5 -2,9 -14,9 21,1 8,1 433 2001 nov.
3,9 100,0 23,1 -23,3 10,4 8,5 66,7 dic.
3,5 105,1 -2,1 -27,2 11,2 6,6 23,0 2002 gen.
1,6 105,0 -6,0 -21,7 4.5 8,0 58,5 feb.
1,9 107,7 -4,9 -16,3 2,4 8,1 52,5 mar.
-1,1 106,5 -7,5 -18,0 -0,1 4,7 38,6 apr.
2,2 109,6 -1,6 -32,8 -10,1 10,6 26,0 mag.
3,0 109,1 -3,8 -27,1 -16,4 16,5 51,6 giu.
3,7 110,7 0,2 -18,5 -15,5 14,5 -7,0 lug.
43 112,2 2,5 0,5 -19,4 15,0 -7,0 ago.
6,3 114,0 5,5 -1,8 -18,0 16,7 -29,0 set.
6,2 115,4 4,6 12,1 -20,2 18,1 -11,8 ott.
10, 119,3 16,6 20,6 -15,9 15,9 -13,7 nov.
Euro?
Totale IFM Societa Societa Amministrazioni Altre
(incluso finanziarie non finanziarie centrali amministrazioni
Indice I'Eurosistema) non monetarie pubbliche
(dic. 01 =100)
8 9 10 11 12 13 14
6,3 99,4 6,2 39,8 21,3 1,9 22,8 2001 nov.
6,9 100,0 6,4 45,8 21,9 2,3 229 dic.
7,6 100,8 5,6 47,0 23,9 3,8 24,7 2002 gen.
7,3 101,3 5,2 45,2 23,2 3,7 22,5 feb.
7,4 102,1 5,7 43,2 18,7 3,9 24,7 mar.
7,5 102,8 5,8 44,4 19,3 3,8 26,4 apr.
7,5 103,6 6,0 42,9 17,2 3,6 30,5 mag.
7,0 104,1 5,8 39,4 15,8 3,2 32,6 giu.
6,5 104,3 4,7 33,7 15,7 3,1 37,8 lug.
6,3 104,3 4,6 32,5 12,8 33 35,2 ago.
6,7 105,1 53 33,5 14,3 3,4 32,0 set.
6,5 105,4 4,4 30,6 14,7 3,9 29,7 ott.
6,5 105,8 4,4 30,4 9,1 43 29,0 nov.
Euro?
Totale IFM Societa Societa Amministrazioni Altre
(incluso finanziarie non finanziarie centrali amministrazioni
Indice I'Eurosistema) non monetarie pubbliche
(dic. 01 =100)
8 9 10 11 12 13 14
6,2 100,1 5,2 38,7 21,2 2,4 23,4 2001 nov.
6,7 100,0 5,4 44,6 19,2 2,8 23,9 dic.
7,2 101,2 4,8 45,6 20,9 4,0 24,7 2002 gen.
6,8 101,6 4,0 44,0 18,6 4,1 23,2 feb.
6,9 102,6 4,6 42,1 14,8 43 25,2 mar.
6,7 103,1 4,3 43,2 14,8 3,9 26,7 apr.
7,0 104,1 5,2 41,5 10,7 4,2 30,4 mag.
6,6 104,5 4,8 38,2 8,3 4,2 32,9 giu.
6,2 104,8 4,2 32,9 8,2 4,0 36,5 lug.
6,1 105,0 4,4 32,1 4,9 4,2 34,0 ago.
6,7 105,9 53 33,0 6,4 4,5 30,2 set.
6,5 106,3 44 30,4 5,9 5,0 28,6 ott.
6,9 107,0 5,6 30,3 3,2 53 27,8 nov.
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_ Tavola 3.8

Azioni quotate emesse da residenti nell'area dell'euro
(miliardi di euro; consistenze di fine periodo; valori di mercato)

Consistenze
Totale IFM Societa finanziarie Societa
non monetarie non finanziarie
1 2 3 4
1999 nov. 4.843,7 597,0 581,0 3.665,7
dic. 5.489,2 653,7 642,2 4.193,3
2000 gen. 5.296,6 628,9 582,3 4.085,3
feb. 5.794,1 647,8 600,1 4.546,2
mar. 5.840,8 658,2 649,3 4.5334
apr. 5.859,6 670,4 654,4 4.534,8
mag. 5.750,6 673,4 647,7 4.429,5
giu. 5.716,0 692,0 645,3 4.378,8
lug. 5.833,2 700,3 695,8 44372
ago. 5.946,7 742,1 699,9 4.504,7
set. 5.638,2 730,3 687,2 4.220,7
ott. 5.665,8 719,0 663,9 4.282.9
nov. 5.464,8 674,5 673,0 41174
dic. 5.429.,9 687,0 674,6 4.068,3
Ampliamento dell'area dell'euro
2001 gen. 5.666,7 762,2 705,8 4.198,7
feb. 5.247.,4 710,1 661,1 3.876,2
mar. 5.019,7 686,3 619,9 3.713,5
apr. 5.363,9 715,3 643,0 4.005,6
mag. 5.233,4 697,9 626,5 3.909,0
giu. 4.983,7 676,5 634,7 3.672,5
lug. 4.959,3 647,0 571,9 3.740,4
ago. 4.649.9 6432 576,2 3.430,5
set. 4.052,0 535,7 4849 3.031,5
ott. 42774 551,5 497,3 3.228,7
nov. 45223 587,5 511,5 3.4232
dic. 4.677,3 617,3 5294 3.530,6
2002 gen. 4.590,8 623,8 535,6 3.431,4
feb. 4.561,7 622,4 525,9 3.413,4
mar. 4.766,2 665,3 552,7 3.548,2
apr. 4.585,8 678,0 533,5 3.374,2
mag. 4.447.2 666,3 500,0 3.280,9
giu. 4.126,8 614,8 476,9 3.035,1
lug. 3.720,5 515,6 406,2 2.798,7
ago. 3.530,7 521,6 382,5 2.626,6
set. 2.985,0 412,6 284,7 2.287,7
ott. 3.262,0 446,8 332,7 2.482,5
nov. 3.445,8 487,3 357,1 2.601,4

Totale delle consistenze
(miliardi di euro; consistenze di fine periodo, valori di mercato)

7.000 ¢

6.000

5.000 t

4.000 ¢

3.000 t

2.000 t
|
1.000 t

1° trim. 2° trim. 3° trim. 4° trim. 1° trim. 2° trim. 3° trim. 4° trim. 1° trim. 2° trim. 3° trim. 4° trim. 1° trim. 2° trim. 3° trim. 4° trim.
1999 2000 2001 2002

0 |

Fonte: BCE.
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4 I1APC e altri prezzi nell’area dell’euro

~ HTavola4l

Indice armonizzato dei prezzi al consumo (IAPC)
(dati non destagionalizzati, variazioni percentuali sul periodo corrispondente, salvo diversa indicazione)

1. Indice complessivo, beni e servizi

Indice complessivo Beni Servizi Indice complessivo (dest.) Beni (dest.) | Servizi (dest.)
indice indice indice indice | variaz. perc. sul indice indice
1996 = 100 1996 = 100 1996 = 100 1996 =100| periodo prec. 1996 = 100 1996 =100
Pesi sul totale
(in perc.) V) 100,0 100,0 61,1 61,1 38,9 38,9 100,0 100,0 61,1 38,9
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1999 103,8 1,1 102,7 0,9 106,0 1,5 - - - -
2000 106,3 2,3 105,5 2,7 107,8 1,7 - - - -
Ampliamento dell'area dell'euro
2001 108,9 2,5 108,1 2,5 110,4 2,5 - - - -
2002 111,3 2,2 109,9 1,7 113,9 3,2 - - - -
2002 1° trim. 110,4 2,6 109,1 2,2 112,6 3,1 110,4 0,7 109,3 112,6
2° trim. 111,5 2,1 110,3 1,4 113,5 3,2 111,1 0,6 109,8 113,6
3° trim. 111,5 2,0 109,6 1,3 114,8 33 111,6 0,4 110,1 114,4
4° trim. 112,0 2,3 110,5 1,8 114,7 3,1 112,1 0,5 110,5 115,1
2002 feb. 110,2 2,5 108,8 2,1 112,7 3,0 110,3 0,1 109,2 112,6
mar. 110,8 2,5 109,7 2,0 113,0 3,2 110,7 0,3 109,5 113,0
apr. 1114 2,4 110,4 2,0 113,2 3,0 111,0 0,3 109.,9 113,1
mag. 111,5 2,0 110,4 1,3 113,6 33 111,2 0,2 109,9 113,7
giu. 111,5 1,8 110,2 1,0 113,9 3,2 111,2 0,0 109,8 113,9
lug. 111,3 1,9 109,4 1,2 114,8 3,2 111,3 0,1 109,8 114,1
ago. 1114 2,1 109,4 1,4 115,0 33 111,6 0,2 110,0 114,4
set. 111,7 2,1 110,1 1,4 114,7 33 111,9 0,3 110,3 114,7
ott. 112,0 2,3 110,6 1,7 114,7 3,2 112,1 0,2 110,5 115,0
nov. 111,9 2,2 110,5 1,8 114,6 3,1 112,0 0,0 110,4 115,1
dic. 112,1 2,3 110,6 1,9 114,9 3,1 112,2 0,2 110,5 1153
2003 gen.” 2,1
2. Scomposizione dei beni e dei servizi
Beni Servizi
Alimentari ¥ Beni industriali Abitativi | Di trasporto | Di comuni- | Ricreativi e Vari
Totale | Trasformati?) Non Totale Non| Energetici cazione personali
trasformati energetici
Pesi sul totale
(in perc.) 20,4 12,3 8,1 40,7 32,0 8,7 9,7 6,3 2,5 143 6,1
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
1999 0,6 0,9 0,0 1,0 0,7 2.4 1,8 2, -4.4 ,0 1,8
2000 1,4 1,1 1,7 34 0,7 13,3 1,6 2,6 -4,2 2,3 2.4
Ampliamento dell’area dell'euro
2001 4,5 2,8 7,0 1,5 1,1 2,7 1,9 3,5 -2,8 33 2,6
2002 3,0 3,0 3,0 1,0 1,5 -0,7 2,4 3,4 -0,9 4,1 33
2002 1° trim. 49 3,5 7,0 0,9 1,8 -2,1 2,3 3,6 -1,2 4,0 3,2
2° trim. 2,8 3,1 2,4 0,7 1,7 -2,4 2,4 3,4 -0,8 4,2 33
3° trim. 2,2 2,9 1,3 0,9 1,4 -0,9 2,5 3,6 -0,7 43 34
4° trim. 2,2 2,6 1,6 1,6 1,3 2,7 2,6 3,2 -0,7 4,0 34
2002 feb. 4.8 33 7,1 0,7 1,9 -2,9 2,2 3,5 -1,2 4,0 3,2
mar. 42 33 5,5 1,0 1,8 -1,6 2,3 3,7 -1,0 4,2 3,2
apr. 3,6 32 4,1 1,2 1,8 -0,5 2,5 3,2 -0,9 3,8 33
mag. 2,7 3,1 2,1 0,6 1,7 -2,9 2,4 3,5 -0,7 4,4 34
giu. 2,3 3,1 1,1 0,3 1,6 -3,6 2,4 3,5 -0,8 43 33
lug. 2,1 2,9 0,9 0,7 1,5 -1,7 2,5 3,5 -0,8 4,2 34
ago. 2,3 2,9 1,3 0,9 1,4 -0,5 2,5 3,9 -0,7 43 3,5
set. 2,3 2,8 1,7 1,0 1,4 -0,4 2,4 3,4 -0,6 43 34
ott. 2,2 2,6 1,6 1,5 1,3 2,3 2,5 3,2 -0,5 4,2 33
nov. 2,3 2,5 1,8 1,5 1,3 2,1 2,5 33 -0,7 4,0 3,5
dic. 2,1 2,6 1,3 1,8 1,3 3,6 2,6 3,0 -1,0 3,9 3,5
2003 gen.

Fonti: Eurostat ed elaborazioni della BCE.

1) I pesi riportati si riferiscono all'indice relativo al 2002.

2) Stima basata sui dati preliminari relativi alla Germania e all’Italia (e, ove disponibili, ad altri Stati membri), nonché su informazioni preliminari riguardo
ai prezzi dei beni energetici.

3) Incluse le bevande alcoliche e i tabacchi.
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Tavola 4.2

Altri indicatori dei prezzi

1. Prezzi dei prodotti industriali e delle materie prime
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente, salvo diversa indicazione)

Prezzi alla produzione dei beni industriali Prezzi internazionali | del petI;;TiZoZg
. .o Costru-| Industria| delle materie prime " (euro
Industria escluse le costruzioni® z(i)grfiu‘) n xl‘ilsarrllf per barile)
Totale al netto dustria cscluse | el ) Btc.ni fatturiera ;fotale
o t tru; ¥ energetici tt
delle costruzioni ndustria escluse le costruzioni e I'energia 2 dcll‘ingfgiz
Indice Total Beni| Benidi i di
1995 =100 " intermedi | investi Beni di consumo
mento Totale| Durevoli Non
durevoli
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1997 101,4 1,1 0,6 0,2 0,3 1,1 0,6 1,2 3,2 1,3 0,8 10,7 14,6 17,0
1998 100,6 -0,8 0,2 -0,4 0,6 0,5 0,8 0,5 -5,2 0,3 -0,6  -21,0 -12,5 12,0
1999 100,2 -0,4 -0,6 -1,5 0,2 -0,1 0,7 -0,2 0,5 1,2 0,2 15,8 -5,9 17,1
2000 105,7 5,5 2,6 5,0 0,6 1,5 1,4 1,6 19,0 2,4 5,2 50,8 16,7 31,0
Ampliamento dell'area dell'euro
2001 108,2 2,2 1,8 1,2 1,0 3,0 2,1 3,1 2,8 2,2 1,3 -8,8 -7,6 27,8
2002 108,1 -0,1 0,6 -0,4 1,0 1,3 1,4 1,2 -2,5 . 0,2 -3,2 -1,7 26,5
2001 4°tr. 107,3 -0,8 0,7 -1,2 1,0 2,3 1,9 2,4 -7,6 1,3 -1,2 -28,8 -15,6 224
2002 1°tr. 107,5 -0,8 0,3 -1,6 1,2 1,6 1,8 1,6 -4,7 2,0 -0,5  -10,5 -3,6 24,6
2°tr. 108,0 -0,8 0,3 -0,8 1,0 1,0 1,5 1,0 -4,8 1,7 -0,3 -8,7 -5,5 27,8
3°tr. 108,2 -0,1 0,7 0,1 0,9 1,1 1,3 1,1 -2,7 1,8 0,3 -4,2 -1,6 27,2
4°tr. 108,5 1,2 1,0 0,8 0,9 1,3 1,2 1,3 2,7 1,4 14,0 4,4 26,5
2002 gen. 107,3 -0,7 0,4 -1,6 1,2 2,1 1,9 2,1 -5,1 - -0,5 -144 -6,5 22,6
feb. 107,4 -0,9 0,2 -1,8 1,2 1,6 1,7 1,6 -5,4 - -0,8  -15,2 -4,0 23,5
mar. 107,8 -0,7 0,2 -1,5 1,2 1,2 1,7 1,2 -3,7 - -0,3 -1,6 -0,3 27,9
apr. 108,1 -0,6 0,3 -1,1 1,0 1,2 1,6 1,1 -3,8 - -0,2 -1,2 -1,4 29,3
mag. 108,0 -0,8 0,3 -0,9 1,1 1,0 1,5 0,9 -4,9 - -0,4 -9,5 -6,8 28,1
giu. 107,9 -0,9 0,4 -0,6 1,0 0,9 1,4 0,8 -5,6 - -0,5  -149 -8,4 25,8
lug. 108,0 -0,3 0,6 0,0 0,9 1,1 1,2 1,1 -3,6 - 0,1 -10,2 -7,6 259
ago. 108,1 -0,1 0,7 0,2 0,9 1,0 1,3 1,0 -2,6 - 0,4 -4,3 -1,3 27,0
set. 108,5 0,1 0,8 0,3 0,9 1,2 1,4 1,2 -2,0 - 0,5 2,4 4,7 28,9
ott. 108,6 0,9 0,9 0,6 0,9 1,3 1,2 1,3 1,9 - 1,2 14,3 7,8 27,9
nov. 108,3 1,1 1,0 0,8 0,9 1,2 1,1 1,2 2,2 - 1,3 10,5 3.4 24,2
dic. 108,6 1,5 1,1 0,9 0,9 1,4 1,1 1,4 4,0 - 1,8 17,2 2,1 27,1
2003 gen. . . . . . . . . . - . 16,9 -2,3 28,3
2. Deflatori del PIL >
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente, salvo diversa indicazione, dati destagionalizzati)
Totale Domanda Esportazioni®|  Importazioni®
nterna B . . .
Indice Consumi Consumi Investimenti
1995 =100 privati collettivi fissi lordi
15 16 17 18 19 20 21 22
1996 102,0 2,0 2,1 2,4 2,2 0,9 0,8 0,8
1997 103,5 1,5 1,7 2,0 1,3 0,9 1,8 2,6
1998 105,3 1,7 1,3 1,4 1,2 1,0 -0,1 -1,5
1999 106,4 1,1 1,2 1,1 1,9 0,8 -0,5 -0,2
2000 107,9 1,3 2,5 2,2 2,6 2,5 4,6 8,2
Ampliamento dell'area dell’euro
2001 110,8 2,4 2,2 2,4 2,3 2,0 1,5 0,8
2001 1° trim. 109,9 2,2 2,5 2,5 2,5 2,3 3,1 3,8
2° trim. 110,6 2,5 2,5 2,8 2,5 2,0 2,4 2,5
3° trim. 111,0 2,2 2,0 2,4 2,1 2,1 0,7 0,0
4° trim. 111,9 2,8 1,7 2,0 2,0 1,5 0,0 -2,9
2002 1° trim. 112,5 2,4 2,0 2,3 1,6 1,7 0,0 -1,3
2° trim. 112,9 2,1 1,7 1,8 1,4 1,9 -0,4 -1,7
3° trim. 113,6 2,4 1,7 1,8 1,5 1,8 0,4 -1,7

Fonti: Eurostat, ad eccezione delle colonne 12 e 13 (HWWA, Istituto per l’economia internazionale, Amburgo), della colonna 14 (Thomson Financial Data-
stream) e delle colonne da 15 a 22 (elaborazioni della BCE sulla base di dati Eurostat).

1) Prezziin ECU fino a dicembre 1998, prezzi in euro da gennaio 1999.

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

3)  Scomposizione conforme alla definizione armonizzata delle Principali categorie di prodotti industriali.

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

5)  [Idati fino alla fine del 1998 si basano su dati nazionali espressi nelle valute nazionali.

6)  [deflatori delle importazioni e delle esportazioni si riferiscono a beni e servizi e includono il commercio tra i paesi dell’area dell euro.
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5 Indicatori congiunturali per Parea dell’euro

~ Wravolasa

Conti nazionali V
PIL e componenti della domanda

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

PIL
Totale Domanda interna Bilancia commerciale ¥
Totale Consumi Consumi Investimenti Variazione Totale| Esportazioni¥ | Importazioni?
privati collettivi fissi lordi delle scorte ?
1 2 3 4 5 6 7 8 9
1997 5.648,7 5.500,4 3.201,0 1.150,7 1.138,5 10,2 148,3 1.827.3 1.678,9
1998 5.883,2 5.743.4 3.332,0 1.176,4 1.202,5 32,6 139.,8 1.949,2 1.809,5
1999 6.151,1 6.049,7 3.507,4 1.230,4 1.292.4 19,6 101,5 2.052,4 1.950,9
2000 6.448,5 6.379,3 3.674,2 1.286,5 1.388,2 30,5 69,2 2.416,6 2.347,5
Ampliamento dell'area dell'euro
2001 6.824,4 6.711,3 3.920,2 1.361,0 1.433,4 -3,3 113,1 2.550,3 24372
2001 2° trim.  1.702,1 1.681,5 980,0 339,0 358,9 3,7 20,6 639,4 618,7
3% trim.  1.710,7 1.681,7 984,9 341,5 358,5 -3,1 29,0 635,0 605,9
4° trim.  1.721,1 1.681,4 988,7 3448 356,2 -8,3 39,7 630,8 591,1
2002 1° trim.  1.737,5 1.695,8 9949 348,5 3549 -2,6 41,7 629,1 5873
2° trim. 1.749,4 1.706,1 1.001,4 3523 3523 0,1 433 640,0 596,7
3° trim.  1.766,1 1.713,1 1.010,3 354,6 354,6 -6,3 52,9 655,4 602,5
2. A prezzi costanti
(miliardi di ECU a prezzi 1995, dati destagionalizzati)
PIL
Totale Domanda interna Bilancia commerciale ¥
Totale Consumi Consumi Investimenti Variazione Totale| Esportazioni® | Importazioni?®
privati collettivi fissi lordi delle scorte?
10 11 12 13 14 15 16 17 18
1997 5.509,1 5.354,3 3.093,3 1.126,1 1.132,1 2,8 154,8 1.806,3 1.651,5
1998 5.667,5 5.545,1 3.187,9 1.142,2 1.189,8 25,1 122,4 1.939,2 1.816,9
1999 5.826,4 5.737,5 3.300,3 1.164,8 1.260,7 11,7 88,9 2.040,5 1.951,6
2000 6.027,9 5.902,2 3.382,7 1.186,9 1.320,8 11,8 125,8 2.297,0 2.171,2
Ampliamento dell’area dell'euro
2001 6.221,5 6.071,0 3.521,3 1.225,2 1.336,4 -11,9 150,5 2.387,6 2.237,1
2001 2° trim. 1.554,9 1.521,6 880,8 305,6 335,5 -0,2 33,3 596,7 563,5
3° trim. 1.557,7 1.517,5 881,9 306,9 333,0 -4,3 40,3 596,2 556,0
4° trim. 1.553,9 1.513,5 882,6 308,4 330,4 -7,9 40,4 589,8 5494
2002 1° trim. 1.560,3 1.514,6 881,7 311,0 3272 -5,2 45,8 590,0 5442
2° trim. 1.565,6 1.518,4 884,0 313,1 3233 -2,0 47,2 600,0 552,8
3° trim. 1.570,7 1.520,2 888.,4 313,9 323,5 -5,6 50,6 613,0 562,5
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)
1997 2,3 1,7 1,6 1,3 2,4 - - 10,4 9,0
1998 2,9 3,6 3,1 1,4 5,1 - - 7.4 10,0
1999 2,8 3,5 3,5 2,0 6,0 - - 5,2 7.4
2000 3,5 2,9 2,5 1,9 4.8 - - 12,6 11,3
Ampliamento dell’area dell'euro
2001 1,4 0,9 1,8 1,9 -0,7 - - 2,7 1,4
2001 2° trim. 1,5 1,3 1,8 2,0 -0,2 - - 4,3 3,8
3° trim. 1,3 0,7 1,8 2,2 -1,6 - - 1,4 -0,3
4° trim. 0,5 -0,2 1,7 1,6 -2,5 - - -2,6 -4,4
2002 1° trim. 0,3 -0,3 0,6 2,2 -3,1 - - -2,5 -4,2
2° trim. 0,7 -0,2 0,4 2,5 -3,6 - - 0,5 -1,9
3° trim. 0,8 0,2 0,7 2,3 -2,9 - - 2,8 1,2

Fonte: Eurostat.

1) Per una breve spiegazione delle caratteristiche dei dati a prezzi correnti (espressi in ECU fino a fine 1998), cfi. 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

(miliardi di euro (miliardi di ECU fino a fine 1998), dati destagionalizzati)

Valore aggiunto lordo Consumi Imposte
intermedi meno sussidi
Totale Agricoltura, Industria Costruzioni Commercio, Servizi Amministra- di SIFIM Y| alla produzione
silvicoltura, | manifatturiera, riparazioni, finanziari, | zione pubblica,
caccia energetica alberghi e risto- immobiliari, istruzione,
e pesca € mineraria ranti, trasporti e di noleggio sanita e
comunicazioni| e alle imprese altri servizi
1 2 3 4 5 6 7 8 9
1997 5.270,4 138,6 1.227,8 291,7 1.086,1 1.382,4 1.143,8 203,7 582,1
1998 5.469,8 138,9 1.275,9 2948 1.139,6 1.441,8 1.178,9 202,1 615,5
1999 5.690,4 136,0 1.293,6 310,3 1.191,6 1.529,3 1.229,6 202,4 663,1
2000 5.972,3 136,7 1.348,4 3259 1.261,1 1.621,3 1.278,9 211,9 688,1
Ampliamento dell'area dell'euro
2001 6.337,9 151,5 1.410,0 346,7 1.355,8 1.721,4 1.352,4 230,7 717,3
2001 2° trim. 1.579,6 37,4 352,8 86,1 338,1 4289 336,3 57,4 179,9
3° trim. 1.589,6 38,6 353,2 86,9 340,5 431,0 339,3 58,3 179,4
4° trim. 1.600,2 38,3 348,9 88,1 342,6 438,6 343,6 58,7 179,6
2002 1° trim. 1.611,4 38,9 350,4 89,2 345,5 439.,8 347,7 57,6 183,7
2° trim. 1.623,7 38,0 3533 88,8 3473 4447 351,5 57,5 183,2
3° trim. 1.637,3 38,7 356,4 89,2 350,0 4473 355,7 58,5 187,3
4. A prezzi costanti
(miliardi di ECU a prezzi 1995, dati destagionalizzati)
Valore aggiunto lordo Consumi Imposte
intermedi meno sussidi
Totale Agricoltura Industria Costruzioni Commercio, Servizi Amministra- di SIFIM" | alla produzione
silvicoltura, | manifatturiera, riparazioni, finanziari, | zione pubblica,
caccia energetica alberghi e risto- immobiliari, istruzione,
e pesca e mineraria ranti, trasporti e di noleggio sanita e
comunicazioni| e alle imprese altri servizi
10 11 12 13 14 15 16 17 18
1997 5.167,8 140,2 1.217,6 290,1 1.071,3 1.339,1 1.109,4 214,6 555,9
1998 5.319,0 142,5 1.256,7 291,3 1.114,1 1.388,3 1.126,0 2223 570,8
1999 5.461,5 146,1 1.269,1 298,7 1.163,9 1.441,1 1.142,7 231,0 595,8
2000 5.663,2 1453 1.320,6 305,1 1.219,2 1.507,4 1.165,5 2455 610,3
Ampliamento dell'area dell'euro
2001 5.860,8 151,6 1.349,0 310,1 1.281,5 1.570,9 1.197,8 263,0 623,7
2001 2° trim. 1.463,8 37,6 3374 77,4 320,3 392,2 2989 65,6 156,7
3° trim. 1.468,3 38,3 337,5 77,5 321,0 3943 299,7 66,0 155,5
4° trim. 1.465,3 38,1 332,2 77,6 321,1 395,1 301,2 66,7 155,4
2002 1° trim. 1.470,7 38,1 334,7 77,1 322,1 395,9 302,9 66,2 155,8
2° trim. 1.476,6 38,0 336,3 76,2 3235 397,9 304,6 66,1 155,1
3° trim. 1.480,8 38,4 338,1 76,0 3244 398,4 305,7 67,2 157,1
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)
1997 2,4 0,4 33 -1,8 3,1 3,3 1,0 3,8 2,4
1998 29 1,6 32 0,4 4,0 3,7 1,5 3,6 2,7
1999 2,7 2,5 1,0 2,5 4,5 3,8 1,5 3,9 4.4
2000 3,7 -0,5 4,1 2,2 4.8 4,6 2,0 6,3 2,4
Ampliamento dell'area dell'euro
2001 1,7 -1,2 1,0 -0,6 2,6 2,8 1,3 J7 0,2
2001 2° trim. 1,9 -1,8 1,4 -0,8 3,0 3,0 1,0 5,9 0,1
3° trim. 1,6 -1,1 0,8 -0,7 2,5 2,7 1,3 5,2 0,1
4° trim. 0,7 -0,6 -1,7 -0,5 1,3 2,2 1,4 4,9 -0,1
2002 1° trim. 0,5 1,1 2,1 -0,7 1,0 1,7 1,6 2,2 -0,3
2° trim. 0,9 1,1 -0,3 -1,6 1,0 1,5 1,9 0,9 -1,0
3° trim. 0,9 0,2 0,2 -1,9 1,1 1,0 2,0 1,8 1,0

Fonte: Eurostat.

1) 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.
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_ Tavola 5.2

Altri indicatori congiunturali V

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

Totale Industria escluse le costruzioni ? Costruzioni |  Industria
Totale Industria escluse le costruzioni e i beni energetici Beni mtanlfat—
Indice (dest.) Totale Beni Beni Beni di consumo energetici unera
1995 =100 intermedi d'inve- Totale | Durevoli Non
stimento durevoli
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999 2,1 111,3 1,9 2,0 1,9 2,5 1,5 1,4 1,6 0,9 4,1 1,9
2000 5,0 117,5 5,5 6,0 5,9 9,4 2,2 6,4 1,4 1,8 2,0 5,9
Ampliamento dell'area dell'euro
2001 0,2 118,1 0,4 0,2 -0,8 1,3 0,4 -2,5 1,0 1,2 0,0 0,2
2002 . . . . . . . . . . . .
2001 4° trim. -2,9 116,1 -3,6 -4,7 -6,0 -4,8 -2,7 -7,4 -1,7 3,5 1,4 -4,6
2002 1° trim. -2,4 116,6 -2,7 -3,2 -2,1 -6,5 -1,2 -6,7 -0,1 1,5 1,3 -3,5
2° trim. -1,1 117,4 -0,6 -0,9 0,3 -2,6 -0,9 -5,9 0,1 2,4 -1,8 -0,9
3° trim. -1,0 1174 -0,6 -0,8 0,7 -2,0 -1,9 -4,2 -1,4 0,8 -2,6 -0,6
4° trim. . . . . . . . .
2002 feb. -2,6 116,5 -3,0 -3,6 -2,5 -7,1 -1,2 -6,2 -0,1 1,5 0,4 -3,
mar. -2,0 116,8 -2,2 -2,4 -0,4 -6,1 -1,6 -7,2 -0,4 0,6 2,2 -3,1
apr. -0,6 1173 -0,6 -0,8 0,4 -2,2 -1,3 -5,8 -0,3 1,7 0,5 -0,
mag. -1,8 117,0 -0,8 -1,1 0,6 -4,3 -0,5 -6,8 0,8 2,1 -3,2 -1,5
giu. -0,9 117.,8 -0,3 -0,7 0,0 -1,5 -1,0 -5,0 -0,1 33 -2,5 -0,7
lug. -0,6 117,2 -0,2 -0,4 0,5 -0,7 -1,7 -2,2 -1,6 1,5 -1,4 0,0
ago. -1,5 117,5 -1,2 -1,4 0,0 -2,5 -2,6 9,2 -1,5 0,0 -2,6 -1,6
set. -1,1 117,5 -0,4 -0,7 1,4 -2,7 -1,5 -3,0 -1,2 0,9 -3.8 -0,4
ott. -0,7 117,7 0,7 0,1 1,2 -0,7 -0,4 -2,5 0,0 4,4 -6,2 0,4
nov. 1,6 118,8 2,8 33 42 3,6 1,6 1,2 1,7 -0,1 -4,6 2,7
dic. . . .
2. Vendite al dettaglio e immatricolazioni di autovetture
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente, salvo diversa indicazione)
Vendite al dettaglio (destagionalizzate) Immatricolazioni di
A prezzi correnti Prezzi costanti nuove autovetture
Alimentari, Non Migliaia ¥
Totale Totale bevande e|  alimentari Tessili, Elettro- (dest.)
Indice Indice tabacco vestiario, domestici
1995 =100 1995 =100 calzature
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
1999 111,6 32 107,3 2,4 2,9 2,3 1,2 2,6 973 5,4
2000 116,2 4,1 109,8 2,3 1,9 2,2 1,7 4,6 952 -2,1
Ampliamento dell'area dell’euro
2001 121,3 4,0 111,3 1,4 1,3 1,4 1,2 -0,2 968 -0,8
2002 . . . . . . . . 927 -4,3
2001 4° trim. 122,4 33 111,5 1,0 1,1 1,0 0,2 -0,7 956 2,1
2002 1° trim. 122,7 2,7 111,8 0,8 1,3 0,2 0,3 -2,3 913 -4,1
2° trim. 123,0 1,3 111,4 0,0 0,4 0,2 -1,0 -2,4 913 -7.9
3° trim. 123,9 1,5 112,1 0,7 1,1 0,8 -0,9 -1,2 920 -4,7
4° trim. . . . . . 960 0,6
2002 feb. 1224 3,1 111,7 1,1 1,4 0,6 0,3 -1,5 920 -3,2
mar. 123,6 3,1 112,2 1,2 2,2 0,3 1,3 -3,1 893 -6,2
apr. 122,6 2,0 111,2 0,3 0,6 0,6 0,8 -2,6 895 -7,9
mag. 123,7 1,7 111,9 0,5 1,3 0,3 -2,9 -1,6 915 -6,8
giu. 122,8 0,2 111,1 -0,8 -0,6 -0,3 -0,7 -3,0 930 -9,2
lug. 123,6 1,8 112,0 1,0 1,1 1,2 1,3 0,1 901 -6,6
ago. 125,0 2,0 112,8 0,9 1,5 0,5 0,4 2,2 927 -4,5
set. 123,2 0,8 111,6 0,1 0,6 0,6 -4.,4 -1,3 933 2.4
ott. 124,5 3,0 112,6 1,9 1,9 2,0 5,5 -1,7 934 -3,2
nov. 124,5 0,7 112,0 -0,4 1,2 -1,3 -4.,4 -3,1 950 -1,5
dic. . . 996 7,7

Fonti: Eurostat, eccetto le colonne 21 e 22 (elaborazioni della BCE basate sui dati di fonte ACEA Associazione europea dei costruttori di automobili).
1) Dati corretti per tener conto del numero dei giorni lavorativi.
2)  Scomposizione conforme alla definizione armonizzata delle Principali categorie di prodotti industriali.

3) Idati annuali e trimestrali sono medie di quelli mensili.
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Tavola 5.3 _

Indagini congiunturali della Commissione europea presso le famiglie e le imprese

1. Indice del clima economico, indagini congiunturali sull'industria manifatturiera e sulle famiglie
(saldi percentuali », salvo diversa indicazione; dati destagionalizzati)

Indice

del clima Industria manifatturiera Clima di fiducia delle famiglie

economico ) B . . Capacita Totale®| Situazione | Situazione | Aspettative Capacita
(1995 =100) Clima di fiducia utilizgata” finanziaria| economica gi disoc- | di rispgrmio
Totale > Ordini Scorte |  Aspettative (in perc.) nei prossimi | nei prossimi cupazione | nei prossimi
totali| di prodotti | di produzione 12 mesi 12 mesi | nei prossimi 12 mesi

finiti 12 mesi
1 2 3 4 N 6 7 8 9 10 11
1999 101,2 -7 -16 12 6 82,3 -3 3 -4 11 1
2000 103,7 5 3 5 16 84,4 1 4 1 1 2
2001 100,8 -8 -14 13 1 83,1 -5 2 -10 14 2
2002 99,0 -12 -25 12 3 81,2 -11 -1 -12 26 -3
2001 4° tr. 98,7 -18 -27 17 -9 81,6 -12 0 -18 30 2
2002 1° tr. 99,1 -14 -26 14 -1 81,1 -10 0 -12 28 0
2° tr. 99,4 -11 -25 12 4 81,1 -8 -1 -9 22 -3
3°tr. 98,9 -12 -27 11 4 81,3 -10 -1 -11 26 -3
4° tr. 98,6 -10 -23 11 3 81,3 -14 -3 -15 30 -8
2002 gen. 99,0 -15 -28 14 -2 81,1 -11 0 -14 29 1
feb. 99,0 -14 -26 14 -3 - -10 0 -11 28 0
mar. 99,3 -12 -25 13 3 - -9 0 -10 26 0
apr. 99,2 -11 -26 12 4 81,2 -9 -1 -10 23 -3
mag. 99,5 -10 -23 11 4 - -8 -1 -8 22 -2
giu. 99,4 -11 -25 12 4 - -8 0 -8 22 -3
lug. 99,1 -11 -26 11 4 81,0 -10 -1 -10 26 -4
ago. 98,7 -12 -30 10 4 - -11 -1 -12 27 -4
set. 99,0 -12 -26 12 3 - -9 -1 -10 24 -2
ott. 98,8 -11 -25 10 3 81,5 -12 -2 -12 27 -7
nov. 98,4 -11 -23 12 2 - -14 -4 -15 30 -7
dic. 98,6 -9 =22 10 4 - -16 -4 -19 33 -9
2003 gen. 98,4 -10 -22 10 2 81,1 -17 -4 221 36 -8

2. Indagini congiunturali nei settori delle costruzioni, delle vendite al dettaglio e dei servizi
(saldi percentuali ), dati destagionalizzati)

Clima di fiducia Clima di fiducia . . . . ..

nel settore delle costruzioni nel settore delle vendite al dettaglio Indice di fiducia nel settore dei servizi
Totale ¥ Ordini | Aspettative Totale¥ |  Situazione Livello| Situazione Totale Clima Domanda Domanda
totali o di corrente | delle scorte attesa di fiducia nei mesi| nei prossimi
occupazione recenti mesi
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
1999 -10 -17 -2 -7 -7 17 2 27 25 26 31
2000 -5 -13 3 -2 1 17 9 30 36 23 33
2001 -11 -16 -4 -7 -7 17 2 15 16 8 20
2002 -20 -28 -12 -16 -23 18 -9 1 -4 -6 13
2001 4° tr. -15 -20 -8 -11 -14 16 -3 -5 -5 -8 -2
2002 1° tr. -16 -23 -9 -16 -22 20 -6 3 3 -14 21
2° tr. -18 -24 -10 -18 -24 20 -9 5 1 1 14
3°tr. -23 -32 -14 -17 -23 15 -11 -1 -5 -8 11
4° tr. -24 -31 -16 -15 -21 16 -8 -4 -13 -4 4
2002 gen. -17 -25 -9 -13 -17 16 -6 1 0 -15 17
feb. -15 -22 -8 -18 -28 20 -5 2 1 -15 20
mar. -17 -23 -10 -17 -22 23 -7 7 7 -11 26
apr. -18 -24 -11 -17 -25 21 -6 7 3 1 18
mag. -17 -24 -9 -18 -24 21 -8 6 3 1 14
giu. -18 -25 -11 -18 -23 18 -12 3 -3 1 10
lug. =21 -31 -10 -17 -23 17 -11 0 -4 -7 10
ago. -25 -34 -16 -16 -22 14 -12 -2 -4 -12 11
set. -23 -30 -15 -17 -25 15 -11 0 -6 -5 12
ott. -23 -32 -14 -16 -21 15 -11 -4 -13 -4 5
nov. -25 -32 -18 -14 -17 18 -7 -4 -13 -4 5
dic. -23 -30 -15 -16 -24 16 -7 -5 -13 -4 2
2003 gen. =22 -29 -15 -19 -29 18 -10 -4 -15 -11 15

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

1) [dati si riferiscono agli Euro 12.

2)  Differenza fra la percentuale di risposte positive e quella di risposte negative.

3)  L'indice del clima economico é composto dagli indicatori di fiducia delle imprese industriali, delle famiglie, delle costruzioni e del settore delle vendite al
dettaglio; al clima di fiducia delle imprese industriali viene attribuito un peso pari al 40 per cento, agli altri pari al 20 per cento.

4) I dati sono raccolti in gennaio, aprile, luglio e ottobre. I dati trimestrali riportati sono medie di due indagini successive. I dati annuali sono derivati dai dati
trimestrali.

5)  Gliindicatori di fiducia sono calcolati come medie semplici delle componenti presenti nella tavola; le valutazioni sulle scorte (colonne 4 e 17) e sulla disoc-
cupazione (colonna 10) subiscono una inversione di segno nel calcolo di tali indicatori.
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Indicatori del mercato del lavoro

1. Occupazione e disoccupazione nell'intera economia "
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente, dati destagionalizzati, salvo diversa indicazione)

Occupazione Disoccupazione
Totale Per status occupazionale Per settore (non esaustivo) Totale Adulti? Giovani?

Milioni Occupati Occupati Industria Servizi in milioni in perc. in perc. in perc.
dipendenti autonomi (escluse le di unita delle forze delle forze delle forze
costruzioni) di lavoro di lavoro di lavoro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1998 122,154 1,8 1,9 0,8 1,0 2,4 13,270 10,2 8,9 20,0
1999 124,369 1,8 2,2 -0,5 -0,2 2,7 12,249 9,3 8,2 18,0
2000 127,058 2,2 2,4 0,6 0,7 2,9 11,117 8,4 7,3 16,2

Ampliamento dell'area dell'euro
2001 132,783 1,4 1,6 0,2 0,3 1,9 11,038 8,0 7,0 15,7
2002 . . . . . . 11,526 8,3 7,3 16,0
2001 1° trim. 132,371 2,0 2,2 1,0 1,2 2,5 11,051 8,0 7,0 15,7
2° trim. 132,670 1,5 1,7 0,5 0,7 2,0 10,983 8,0 7,0 15,6
3° trim. 132,928 1,2 1,4 -0,1 0,0 1,8 11,015 8,0 7,0 15,6
4° trim. 133,162 0,8 1,1 -0,6 -0,6 1,5 11,129 8,0 7,0 15,7
2002 1° trim. 133,331 0,7 1,0 -0,7 -1,1 1,6 11,279 8,1 7,1 15,9
2° trim. 133,398 0,5 0,8 -0,8 -1,1 1,3 11,452 8,2 7,2 16,1
3° trim. 133,299 0,3 0,6 -1,2 -1,2 1,0 11,607 8,3 7,3 16,1
4° trim. . 11,779 8,5 7,4 16,2
2001 dic. - - - - - - 11,158 8,1 7,0 15,8
2002 gen. - - - - - - 11,220 8,1 7,1 15,8
feb. - - - - - - 11,284 8,1 7,1 15,8
mar. - - - - - - 11,333 8,2 7,1 15,9
apr. - - - - - - 11,361 8,2 7,2 15,9
mag. - - - - - - 11,456 8,2 7,2 16,0
giu. - - - - - - 11,538 8,3 7,3 16,2
lug. - - - - - - 11,576 8,3 7,3 16,2
ago. - - - - - - 11,609 8,3 7,3 16,2
set. - - - - - - 11,638 8,4 7,4 16,1
oft. - - . - y . 11,703 8.4 74 162
nov. - - - - - - 11,781 8,5 7,4 16,2
dic. - - - - - - 11,851 8,5 7,5 16,3

2. Costo del lavoro e produttivita
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)
sa g Retribuzione
Costo del lavoro per unita di prodotto L -

nell'intera economia e sue componenti (dest.) Indici el costo del lavoro® per d'}?endeme
nell'industria
Costo Redditi Valore Totale Per componente Per settore (non esaustivo) manifatturiera

del lavoro per occupato aggiunto P

per unita per occupato Salarie | Contributi sociali Industria Servizi
di prodotto stipendi | dei datori di lavoro (escluse le
e altri costi costruzioni)

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

Ampliamento dell'area dell’euro
2001 2,6 2,7 0,1 34 3.6 2,6 32 32 3,1
2001 1° trim. 2,1 2,5 0,4 34 3,7 2,2 3,1 33 3,4
2° trim. 2,7 2,8 0,0 3,0 3,2 2,3 3,1 2,2 3,1
3° trim. 2,5 2,6 0,2 3,7 3,9 3,1 3,6 3,7 33
4° trim. 3,2 2,8 -0,4 34 3,5 2,9 3,0 3,6 2,8
2002 1° trim. 3,1 2,7 -0,4 4,0 4,2 3,6 3,7 4,2 2,5
2° trim. 2,4 2,5 0,1 3,6 3,6 3,6 3,0 3,9 3,0
3° trim. 2,3 2,8 0,6 3,7 3,7 3,5 33 3,8 3,2

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

BCE basate su dati nazionali (colonna 19).

1)  [Idati relativi all'occupazione sono basati sul SEC 95. 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 fonti
di finanziamento nell’area dell’euro

Tavola 6.1 _

Investimenti finanziari e fonti di finanziamento dei settori non finanziari
(miliardi di euro, dati non destagionalizzati; dati di fine periodo)

Consistenze
1. Principali attivita finanziarie

Banconote, monete e depositi Per memoria:
depositi
Totale Banconote | pepositi dei settori non finanziari diversi dalle Amministrazioni centrali | Depositi delle Depositi presso dei settori
t ' ' Amministra- | settori diversi|  non bancari
e monete presso le IFM dell'area dell'euro Zié?;“é:::ﬁgi dalle IFM #| presso banche
Totale A vista Con durata| Rimborsabili| Operazioni| presso [FM al di fuorl
prestabilita | con preavviso | pronti contro dell'area dell'area
termine dell'euro dell'euro?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1998 3° trim. 4.677,4 311,8 4.074,2 1.184,2 1.451,1 1.341,4 97,4 156,4 135,0 237,6
4° trim. 4.825,9 323,4 42112 1.282,9 1.463,3 1.386,3 78,6 149,8 141,5 2153
1999 1° trim. 4.676,1 318,6 4.075,8 1.239,1 1.464,6 1.306,2 66,0 133,4 148,3 2439
2° trim. 4.702,4 3248 4.114,2 1.321,8 1.418,3 1.315,7 58,4 125,0 138,4 2427
3° trim. 4.713,7 328,3 4.112,8 1.324,6 1.416,5 1.313,1 58,7 133,3 139,4 238,6
4° trim. 4.859,9 350,8 4.215,1 1.370,9 1.457,7 1.323,5 63,0 142,0 152,0 229,7
2000 1° trim. 4.837,9 335,5 42223 1.379,6 1.462,5 1.303,3 76,8 130,2 150,0 260,5
2° trim. 4.894,9 342,0 4.256,9 1.409,7 1.485,7 1.282,6 78,9 146,0 150,0 247,1
3° trim. 49151 339,8 4.266,5 1.396,9 1.524,0 1.263,7 81,9 159,2 149,6 2539
4° trim. 5.030,3 348,4 4.361,6 1.464,4 1.542,4 1.269,1 85,6 164,5 155,9 230,1
Ampliamento dell'area dell’euro
2001 1° trim. 5.140,9 336,3 4.494,1 1.446,1 1.620,9 1.314,6 112,6 150,3 160,1 259,6
2° trim. 5.238,8 333,0 4.579,2 1.526,1 1.616,7 1.321,1 115,3 165,5 161,0 268.,8
3° trim. 5.226,7 309,6 4.609,0 1.547,9 1.605,2 1.333,7 122,2 147,8 160,2 265,6
4° trim. 5.362,7 239,7 4.816,4 1.690,3 1.613,0 1.396,3 116,7 139,0 167,6 297,7
2002 1° trim. 5.365,0 2543 4.775,4 1.637,6 1.605,0 1.413,0 119,8 157,5 177,8 300,6
2° trim. 5.449,1 285,8 4.828,0 1.703,9 1.593,9 1.412,5 117,6 155,0 180,3 2772
3° trim. . 306,7 4.825,9 1.699,2 1.585,6 1.423,2 117,8 146,3 . .
Titoli non azionari Azioni® Riserve tecniche di assicurazione

Totale A breve A lungo Totale Azioni Quote di Totale Diritti netti Riserve premi
termine termine quotate | fondi comuni Quote delle famiglie | e riserve sinistri

di fondi sulle riserve

comuni di assicurazione

monetari sulla vita e

sulle riserve dei

fondi pensione
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
1998 3° trim. 1.546,6 156,7 1.389,9 3.366,3 1.929,8 1.436,5 187,9 2.520,6 2.248.9 271,7
4° trim. 1.539,8 155,7 1.384,1 3.825,5 2.307,8 1.517,7 172,7 2.622.8 2.351,0 271,8
1999 1° trim. 1.587,2 136,5 1.450,7 4.129,3 2.502,4 1.626,9 194,8 2.679,5 2.401,8 277,6
2° trim. 1.505,0 126,7 1.378,2 4.251,7 2.5253 1.726,4 211,6 2.750,1 2.468,2 282,0
3° trim. 1.514,0 114,2 1.399,8 4.185,1 2.451,2 1.733,9 210,8 2.793,9 2.507,3 286,6
4° trim. 1.593,1 166,7 1.426,5 4.924.7 3.094,1 1.830,6 203,9 2.937,1 2.648,6 288.5
2000 1° trim. 1.598,5 186,9 1.411,6 5.053,4 3.124,6 1.928,7 215,9 3.054,1 2.759.4 2947
2° trim. 1.636,2 191,8 1.444,4 49714 3.069,3 1.902,2 206,4 3.100,9 2.802,2 298.,6
3° trim. 1.712,7 210,5 1.502,2 5.047,1 3.130,2 1.916,8 204,7 3.155,8 2.853,2 302,7
4° trim. 1.800,7 2283 1.572,5 5.094,7 3.226,0 1.868,7 200,4 3.186,6 2.884,9 301,7

Ampliamento dell'area dell'euro
2001 1° trim. 1.928.4 315,8 1.612,6 4.778,3 2.9459 1.832,4 2253 3.236,8 2.929.4 307,4
2° trim. 1.914,0 268.,8 1.645,3 4.750,9 2.895,3 1.855,5 2322 3.295,9 2.986,2 309,6
3° trim. 1.942,0 264,0 1.678,0 4.243.9 2.509,0 1.735,0 2528 3.271,3 2.957.9 313,4
4° trim. 1.954,6 2524 1.702,1 4.607,2 2.783,4 1.823,8 260,0 3.366,3 3.048,7 317,6
2002 1° trim. 2.014,8 294,0 1.720,8 4.699,2 2.838,2 1.861,0 290,3 3.450,6 3.124,0 326,7
2° trim. 2.044,3 256,2 1.788,1 4.286,7 2.522,6 1.764,1 2933 3.442.4 3.112,3 330,1
3° trim. . . . . . . . . . .
Fonte: BCE.

1) Isettori non finanziari comprendono: le Amministrazioni pubbliche (S13), le societa non finanziarie (S11) e le famiglie (S14), che includono anche le istitu-
zioni senza fini di lucro al servizio delle famiglie (S15).

2)  La classificazione comprende la maggior parte delle categorie di attivita e passivita finanziaria previste dal SEC 95. Non sono compresi: strumenti finanziari
derivati, prestiti concessi da Amministrazioni pubbliche e societa non finanziarie, azioni non quotate, altre partecipazioni e altri conti attivi e passivi.

3) Basato sulle statistiche bancarie internazionali della BRI. La definizione di “banca” nelle statistiche della BRI ¢ analoga a quella di IFM.

4) Comprende i depositi presso le Amministrazioni centrali (S1311) dell’area dell euro, altri intermediari finanziari (S123) e societa di assicurazione e fondi
pensione (S125).

5)  Escluse le azioni non quotate.
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_ Tavola 6.1 (segue)

Investimenti finanziari e fonti di finanziamento dei settori non finanziari
(miliardi di euro; dati non destagionalizzati; dati di fine periodo)

Consistenze

2. Principali passivita?

Prestiti concessi da IFM e altre societa finanziarie dell'area dell'euro a: Per memoria:

Pprestiti concessi

. L . o o - da banch

Totale Concessi Amministrazioni pubbliche Societa non finanziarie Famiglie® a?d??l::or:

dalFM| Totale| Abreve| A lungo Totale Abreve| A lungo Totale A breve A lungo dellarea

dell'area termine| termine termine termine termine termine dell'euro

dell'euro ai settorl

non bancari ¥

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

1998 3° trim.  6.081,8 5.524,1 903,5 333 870,2 2.528,7 866,2 1.662,5 2.649,6 233,8 2.4159 147.,4

4° trim.  6.227,5 5.663,5 911,2 36,0 875,1 2.600,7 902,9 1.697,8 2.715,6 240,8 2.474,8 151,3

1999 1° trim.  6.259,4 5.682,7 902,1 36,3 865,8 2.595,9 921,3 1.6746 2.761,3 251,8 2.509,6 156,8

2° trim.  6.423.4 5.817,5 899,5 39,0 860,6 2.688,1 9642 1.724,0 2.835,7 255,6 2.580,1 183,3

3% trim.  6.491,4 5.886,6 884,7 37,9 846,8 2.703,0 943,77 1.759,3 2.903,6 255,4 2.648,3 191,4

4° trim.  6.665,1 6.039,5 900,1 42,1 858,0 2.795,4 979,8 1.815,6 2.969,5 264,1 2.705,4 201,4

2000 1° trim.  6.809,9 6.156,4 8904 41,1 849,3 2.8942 1.038,0 1.856,2 3.025,2 265,6 2.759,7 221,1

2° trim.  6.958,8 6.262,2 886,0 42,0 844,0 29944 1.090,7 1.903,7 3.078,3 274,4 2.804,0 219,7

3% trim. 7.103,4 6.379,6 866,2 39,9 826,3 3.102,3 1.152,4 1.949,9 3.134,9 275,9 2.859,0 2523

4° trim.  7.265,6 6.500,5 881,44 42,0 839,4 3.199,5 1.167,3 2.032,2 3.184,6 281,0 2.903,6 2452

Ampliamento dell'area dell'euro

2001 1° trim.  7.452,3 6.671,7 895,8 41,8 854,0 3.320,7 1.243,9 2.076,8 3.235,8 279,3 2.956,5 2573

2° trim.  7.557,6 6.762,2 879,8 42,1 837,6 3.392,5 1.266,5 2.126,1 3.285,3 285,3 3.000,1 279,2

3% trim.  7.629,5 6.805,2 8733 45,1 828,2 3.433,1 1.244,6 2.188,5 3.3232 280,7 3.042,4 249,7

4° trim.  7.741,2 6.897,5 8972 50,6 846,6 3.471,5 12263 22452 3.372,6 282,9 3.089,6 268,6

2002 1° trim.  7.815,7 6.960,9 901,5 53,3 848,2 3.508,4 1.2244 22839 3.405,8 2783 3.127,5 285,5

2° trim.  7.900,7 7.020,7 8743 53,5 820,8 3.555,8 1.211,0 2.344,7 3.470,6 285,5 3.185,1 251,8

3° trim. . 7.058,4 . . . . . . . . . .

Titoli non azionari emessi da: Azioni Depositi Riserve

quotate presso le dei fondi

Totale Amministrazioni pubbliche Societa non finanziarie da Z?(;S;z 1::; ‘;‘;11; d[;e:;é?;:z

Totale A breve A lungo Totale A breve A lungo | non finanziarie centrali .non

termine termine termine termine finanziarie

13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

1998 3° trim. 3.925.8 3.592,3 498,6 3.093,7 333,5 55,3 278,2 2.446,1 133,8 2153

4° trim. 3.928,3 3.593,2 468,2 3.125,0 335,1 55,0 280,1 2.815,2 140,3 217,2

1999 1° trim. 39724 3.636,1 466,9 3.169,2 336,3 65,7 270,6 2.964,9 146,9 219,6

2° trim. 3.955,4 3.613,2 459,3 3.153,9 3422 66,4 275,8 3.087,2 136,6 2219

3° trim. 3.9343 3.578,9 449.,6 3.129,2 3554 74,8 280,6 3.012,8 137,6 2242

4° trim. 3.897,2 3.529.,8 421,1 3.108,7 367,3 78,2 289,1 4.1933 149,8 226,5

2000 1° trim. 3.954,1 3.584,9 4253 3.159,6 369,2 78,7 290,5 4.533,4 147,6 2284

2° trim. 3.986,3 3.605,6 425,8 3.179,8 380,6 88,7 291,9 4.378,8 147,6 230,2

3° trim. 4.022,5 3.621,4 421,8 3.199,6 401,1 95,6 305,5 4.220,7 147,2 232,1

4° trim. 4.067,5 3.648,9 400,8 3.248,1 418,6 100,6 318,0 4.068,3 153,7 2339

Ampliamento dell'area dell'euro

2001 1° trim. 4.2479 3.790,6 429,3 3.361,3 4573 111,5 345,8 3.713,5 154,7 236,1

2° trim. 4.294.5 3.812,9 440,7 3.372,2 481,7 1222 3594 3.672,5 155,2 2383

3° trim. 4.377,9 3.879,6 4499 3.429,7 498,3 135,9 3624 3.031,5 155,4 240,5

4° trim. 4.391,7 3.874,5 4343 3.440,2 517,2 134,8 3823 3.530,6 165,5 240,0

2002 1° trim. 4.451,5 3.928,4 446,8 3.481,6 523,1 141,0 382,1 3.548,2 174,8 2424

2° trim. 4.541,0 4.024,9 481,8 3.543,1 516,2 125,5 390,7 3.035,1 176,1 244.8

3° trim. . . . . . . . 2.287,7 . .
Fonte: BCE.

1) Isettori non finanziari comprendono: le Amministrazioni pubbliche (S13), le societa non finanziarie (S11) e le famiglie (S14), che includono anche le istitu-
zioni senza fini di lucro al servizio delle famiglie (S15).

2) La classificazione comprende la maggior parte delle categorie di attivita e passivita finanziaria previste dal SEC 95. Non sono compresi: strumenti finanziari
derivati, prestiti concessi da Amministrazioni pubbliche e societa non finanziarie, azioni non quotate, altre partecipazioni e altri conti attivi e passivi.

3) Basato sulle statistiche bancarie internazionali della BRI. La definizione di “banca” nelle statistiche della BRI ¢ analoga a quella di IFM.

4)  Comprese le istituzioni senza fini di lucro al servizio delle famiglie.

5) Comprende tutti i prestiti concessi alle Amministrazioni centrali dalle IFM dell’area dell euro.
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Transazioni
1. Principali attivita finanziarie "

Banconote, monete e depositi Per memoria:
depositi
Totale Banconote | Depositi dei settori non finanziari ¥ diversi dalle Amministrazioni centrali | Depositi delle Depositi presso dei settori
€ monete presso le IFM dell'area dell'euro Amministra- | settori diversi | non bancari
zioni centrali dalle IFM 9 | presso banche
Totale A vista Con durata| Rimborsabili Operazioni presso [IFM al di fuori
prestabilita | con preavviso | pronti contro dell'area dell'area
termine dell'euro dell'euro?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1998 3° trim. -14,0 -3,7 -18,5 -17,7 2,7 -0,2 -3,3 9,0 -0,7 2,8
4° trim. 148,5 11,6 137,0 98,1 13,0 44,8 -18,9 -6,6 6,5 -24,5
1999 1° trim. -40,3 -5,2 -37,7 -19,4 -15,7 10,1 -12,7 -4,2 6,8 23,4
2° trim. 22,0 6,2 34,2 81,3 -48,9 9,4 -7,6 -8,4 -9,9 -4,3
3° trim. 12,9 3,5 0,2 3,5 -1,1 -2,6 0,3 8,3 1,0 -2,8
4° trim. 138,7 22,3 95,1 44,2 36,4 10,3 42 8,7 12,7 -14,2
2000 1° trim. -28,9 -15,3 0,4 6,1 0,9 -20,4 13,7 -11,9 -2,1 26,1
2° trim. 52,6 6,7 30,0 319 17.8 218 2.1 15.8 0.1 12,8
3° trim. 6,4 -2,2 -4,2 -17,3 28,8 -18,5 2,9 13,3 -0,5 -1,7
4° trim. 128,4 8,6 108,3 71,4 27,3 5,7 3,8 53 6,3 -16,7
Ampliamento dell'area dell'euro
2001 1° trim. -17,3 -19,8 13,9 -34,4 42,6 -6,1 11,8 -15,6 4,2 13,6
2° trim. 94,6 -3,3 81,8 77,1 -4,3 6,3 2,7 15,1 0,9 4,8
3° trim. 6,4 -23.4 48,3 25,4 3,0 13,0 7,0 -17,7 -0,8 34
4° trim. 138,3 -69,9 209,7 142,4 10,3 62,5 -5,4 -8,8 7.4 12,2
2002 1° trim. 4,5 14,6 -39,3 =533 -3,9 14,9 3,0 19,0 10,2 2,0
2° trim. 104,1 31,5 72,5 72,4 0,9 1,7 -2,4 -2,5 2,5 -9,9
3° trim. ) 20,9 2.4 5.1 8.1 10,6 0.2 -12,5 i
Titoli non azionari Azioni® Riserve tecniche di assicurazione
Totale A breve A lungo Totale Azioni Quote di Totale Dirittinetti|  Riserve premi
termine termine quotate | fondi comuni Quote delle famiglie | e riserve sinistri
di fondi sulle riserve
comuni di assicurazione
monetari sulla vita e
sulle riserve dei
fondi pensione
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
1998 3° trim. -12,2 -11,2 -1,1 102,6 17,1 85,6 1,0 43,0 40,3 2,7
4° trim. -13.8 22,2 -11,5 81,9 62,8 19,1 -16,1 49,7 47,6 2,1
1999 1° trim. 31,2 -13,1 44,2 102,9 2,6 100,4 2,9 64,2 58,2 6,0
2° trim. -41,0 -11,9 -29,0 148,3 64,9 83,4 16,8 54,1 49,6 4,5
3° trim. -3,3 -13,0 9,7 94,7 55,2 39,4 -0,4 57,2 52,5 4,8
4° trim. 90,1 50,4 39,7 -14,6 19,0 -33,6 -6,8 70,4 68,2 2,1
2000 1° trim. 2,5 26,8 -24,2 -11,1 -58,4 47,3 12,9 78,7 72,6 6,2
2° trim. 49,2 4,4 44,8 62,9 44,1 18,8 -9,7 55,9 51,9 4,0
3° trim. 84,3 19,5 64,7 148,7 140,2 8,4 -2,0 56,0 52,0 4,1
4° trim. 24,1 7,2 16,9 219,2 181,6 37,6 -4,3 60,9 61,9 -1,0
Ampliamento dell'area dell'euro
2001 1° trim. 126,6 89,5 37,2 66,0 27,9 38,1 24,7 60,2 54,5 5,7
2° trim. -8,6 -41,7 33,1 47,2 41,2 6,0 6,3 56,9 54,5 2,4
3° trim. 36,7 -4,9 41,6 75,4 49,4 259 20,0 51,0 47,3 3,7
4° trim. -3,8 -16,7 12,9 0,5 -22,2 22,7 6,7 66,8 62,8 4,0
2002 1° trim. 90,4 443 46,1 50,2 5,5 44,8 30,1 70,0 61,5 8,4
2° trim. 6,0 -39,3 453 26,1 12,0 14,1 2,6 51,9 49,1 2,9
3° trim. . . . . . . . .
Fonte: BCE.

1) La classificazione comprende la maggior parte delle categorie di attivita e passivita finanziaria previste dal SEC 95. Non sono compresi: strumenti finanziari
derivati, prestiti concessi da Amministrazioni pubbliche e societa non finanziarie, azioni non quotate, altre partecipazioni e altri conti attivi e passivi.

2) Basato sulle statistiche bancarie internazionali della BRI. La definizione di “banca” nelle statistiche della BRI ¢ analoga a quella di IFM.

3) Isettori non finanziari comprendono: le Amministrazioni pubbliche (S13), le societa non finanziarie (S11) e le famiglie (S14), che includono anche le istitu-
zioni senza fini di lucro al servizio delle famiglie (S15).

4) Comprende i depositi presso le Amministrazioni centrali (S1311) dell’area dell euro, altri intermediari finanziari (S123) e societa di assicurazione e fondi
pensione (S125).

5)  Escluse le azioni non quotate.
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_ Tavola 6.1 (segue)

Investimenti finanziari e fonti di finanziamento dei settori non finanziari
(miliardi di euro; dati non destagionalizzati; dati di fine periodo)

Transazioni

2. Principali passivita?

Prestiti concessi da IFM e altre societa finanziarie dell'area dell'euro a: Per memoria:
prestiti concessi
Totale Concessi Amministrazioni pubbliche Societa non finanziarie Famiglie ¥ g?g??g‘g
da IFM Totale| Abreve| A lungo Totale Abreve| A lungo Totale A breve A lungo dell'area
dell'area termine | termine termine termine termine termine dell'euro
dell'euro ai settort
non bancari®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1998 3° trim. 81,1 82,2 2,8 1,4 1,4 27,6 -15,0 42,6 50,7 1,2 49,4 -0,7
4° trim. 160,2 151,0 8,3 2,8 5,5 75,8 37,3 38,5 76,0 7,1 68,9 3,5
1999 1° trim. 89,6 75,6 -7,7 0,3 -7,9 21,1 23,3 -2,2 76,2 9,2 67,0 1,7
2° trim. 162,7 133,2 -4,1 2,7 -6,7 89,6 41,2 48,4 77,2 3,9 73,3 23,9
3° trim. 70,6 71,5 -14,7 -1,1 -13,6 17,3 -16,7 34,0 67,9 -0,3 68,2 8,4
4° trim. 170,4 146,6 15,1 4,2 10,9 86,4 34,0 52,4 68,8 8,8 60,0 -7,0
2000 1° trim. 141,6 108,8 -8,3 -0,9 -7,4 91,9 54,7 37,2 58,0 1,6 56,4 15,1
2° trim. 164,6 118,4 -4,7 0,9 -5,6 113,4 62,2 51,3 55,9 9,8 46,1 -0,8
3° trim. 132,1 91,6 -16,2 -2,1 -14,1 96,6 53,4 43,2 51,8 0,0 51,8 232
4° trim. 185,2 140,1 15,6 2,1 13,5 116,3 19,6 96,7 53,2 53 47,9 1,9
Ampliamento dell'area dell'euro
2001 1° trim. 95,8 78,5 -3,7 -0,5 -3,3 62,4 39,6 22,8 37,1 -5,1 42,2 9,2
2° trim. 105,5 88,0 -16,4 0,3 -16,7 64,7 20,9 43,7 57,2 6,0 51,2 16,8
3° trim. 83,6 57,9 -6,0 2,9 -8,9 50,6 -15,8 66,4 38,9 -4,2 43,1 -21,4
4° trim. 108,7 92,3 23,0 5,5 17,5 36,3 -17,0 53,2 49,5 2,2 47,3 4,1
2002 1° trim. 73,6 62,6 4,2 2,7 1,5 30,6 -3,8 34,4 38,8 -5,2 44,0 15,8
2° trim. 111,4 85,6 -26,1 0,2 -26,3 73,8 -5,3 79,0 63,7 7,5 56,2 -18,4
3° trim. . 37,0 . . . . . . .
Titoli non azionari emessi da: é?lf)it(;[tlei [5 :gs();ilg d?ii?g;‘g;
Totale Amministrazioni pubbliche Societa non finanziarie daes?;f;g ?t’:‘a‘;g‘r‘" Rt
Totale A breve A lungo Totale A breve A lungo |non finanziarie centrali non
termine termine termine termine finanziarie
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
1998 3° trim. 61,3 54,0 2,1 52,0 7,3 1,6 5,7 9.4 -0,4 2,2
4° trim. -10,5 -15,4 -31,0 15,6 4.8 0,5 4,4 39,0 6,4 1,9
1999 1° trim. 73,9 60,5 1,1 59,4 13,4 10,5 2,9 9.4 6,6 2,3
2° trim. 37,9 29,3 -7,4 36,7 8,5 0,6 7,9 32,7 -10,3 2,3
3° trim. 55,7 37,8 -10,8 48,6 17,9 8,3 9,6 34,3 1,0 2,3
4° trim. -12,0 -19,7 -27,7 8,0 7,7 33 43 41,6 12,1 2,3
2000 1° trim. 60,7 58,9 10,0 48,9 1,8 0,5 1,3 19,6 -2,2 1,9
2° trim. 37,2 23,1 -1,0 24,1 14,1 10,2 3,9 27,8 0,0 1,9
3° trim. 48,8 25,5 -2,7 28,2 23,3 7,2 16,1 68,1 -0,4 1,9
4° trim. -0,5 -17,9 -27,0 9,1 17,4 5,2 12,2 53,9 6,4 1,8
Ampliamento dell'area dell'euro
2001 1° trim. 74,2 37,5 32,3 5,2 36,6 11,0 25,6 51,4 1,1 2,2
2° trim. 83,8 58,7 10,7 48,0 25,1 11,0 14,1 44,3 0,4 2,2
3° trim. 47,6 29,6 8,7 20,8 18,0 14,1 3,9 9,6 0,2 2,2
4° trim. 9,0 -8,0 =222 14,2 17,0 -1,9 18,8 6,8 10,1 -0,5
2002 1° trim. 103,0 93,2 21,8 71,4 9,8 6,8 3,0 9,4 9,3 2,4
2° trim. 59,0 62,4 33,9 28,5 -3,3 -15,8 12,4 53 1,3 2,4
3° trim. . . . . . . .
Fonte: BCE.

1) Isettori non finanziari comprendono: le Amministrazioni pubbliche (S13), le societa non finanziarie (S11) e le famiglie (S14), che includono anche le istitu-
zioni senza fini di lucro al servizio delle famiglie (S15).

2) La classificazione comprende la maggior parte delle categorie di attivita e passivita finanziaria previste dal SEC 95. Non sono compresi: strumenti finanziari
derivati, prestiti concessi da Amministrazioni pubbliche e societa non finanziarie, azioni non quotate, altre partecipazioni e altri conti attivi e passivi.

3)  Basato sulle statistiche bancarie internazionali della BRI. La definizione di “banca” nelle statistiche della BRI é analoga a quella di IFM.

4)  Comprende le istituzioni senza fini di lucro al servizio delle famiglie.

5)  Comprende tutti i prestiti concessi alle Amministrazioni centrali dalle IFM dell’area dell’euro.
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Tavola 6.2 I

Risparmio, investimenti e fonti di finanziamento
(miliardi di euro se non diversamente indicato)

1. Tutti i settori dell'area dell'euro ?

Acquisizione netta di attivita non finanziarie Acquisizione netta di attivita finanziarie
Totale| Investimenti Consumo | Variazione Attivita Totale Oro | Banconote, Titoli| Prestiti Azioni Riserve Altri
fissi lordi|  di capitale delle non monetario monete non e parteci-|  tecniche di|investimenti
fisso scorte®|  prodotte e DSP| e depositi| azionari® pazioni| assicurazione (netti)>
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1995 368,4 1.093,3 -751,7 26,6 0,1 1.537,9 0,7 489,7 222,77 4223 164,6 201,1 36,6
1996 340,9 1.122,7 -783,9 1,7 0,4 1.726,4 -3,0 395,1 397,7 3838 312,5 193,6 46,7
1997 3532 1.139,5 -797,1 10,8 0,1 1.912,8 -0,2 393,2 332,4  449,7 483,5 222,0 32,2
1998 412,9 1.203,5 -823,3 32,5 0,2 23746 11,0 430,2 361,6 519,7 813,4 210,3 28,6
1999 451,3 1.293,1 -861,8 19,9 0,1 3.038,8 1,3 5543 4352 879,9 897,8 253,5 16,7
2000 489,5 1.388,9 -912,4 29,4 -16,4  2.778,9 1,3 351,4 248,5 807,5 1.116,5 254,5 -0,7
Ampliamento dell'area dell'euro
2001 458,7 1.4343 -971,0 -5,0 0,5  2.480,2 -0,5 5873 451,8  699,0 550,1 241,9 -49.4
Variazione della ricchezza netta ® Variazione netta delle passivita
Totale Risparmio Consumo| Trasferimenti Totale Banconote, Titoli Prestiti Azioni Riserve
lordo di capitale in conto monete| non azionari ¥ e parteci- tecniche di
fisso capitale e depositi pazioni assicurazione
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
1995 412,1 1.158,7 -751,7 5,0 1.494,2 486,7 271,7 384,2 140,0 205,5
1996 409,9 1.189,1 -783,9 4,6 1.657,3 4722 378,0 335,1 275,8 196,3
1997 455,6 1.241,2 -797,1 11,5 1.810,5 510,3 319,1 378,0 373,2 229,9
1998 486,5 1.298,7 -823,3 11,1 2.301,0 646,0 322,5 481,2 632,0 2194
1999 499.,8 1.351,5 -861,8 10,1 2.990,3 926,6 493,9 755,8 551,2 262,7
2000 514,7 1.418,7 -912,4 8,4 2.753,7 534,6 410,5 833,5 721,7 2533
Ampliamento dell'area dell’euro
2001 485,7 1.448.,8 -971,0 7,9 24532 675,8 474,1 570,5 489,0 243,7

2. Societa non finanziarie

di ﬁf\%‘g@iﬁ?ﬁgﬁaric Acquisizione netta di attivita finanziarie ngiﬁgﬁgﬂg Variazione netta delle passivita
Totale Totale Totale Totale
Investimenti Consumo Banconote, Titoli| Prestiti| Azionie Risparmio Titoli| Prestiti Azioni
fissi lordi|  di capitale monete non parteci- lordo non e parteci-
fisso e depositi | azionari® pazioni azionari® pazioni
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1995 156,0 570,1 -438,3  254,0 334 10,1 39,9 64,6  270,1 530,7  139,9 -87,3 126,0 90,5
1996 1374 589,9 -4544 2622 54,4 -13,9 55,1 86,0 1243 5363 2754 6,8 143,8 117,1
1997 158,7 6159 -468,9  240,1 24,4 -13,3 46,3 94,8 1114 5442 2875 12,1 154,5 1114
1998 203,7 661,4 -487,4  429,0 55,0 -8,7 96,7 200,0 1494 590,6 4834 25,8 252,6 196,3
1999 2222 708,6 -508,2  602,6 28,3 58,6 169,9 303,8 1104 570,6 7144 47,5 422,0 230,2
2000 3222 776,5 -541,6  812,1 69,6 62,3 168,0 420,6 97,4 593,2 1.036,9 56,5 551,7 424,5
Ampliamento dell'area dell'euro
2001 219,5 798.,9 -575,7 5384 83,1 45,0 138,0 183,7 71,2 596,6  686,8 96,7 316,8 266,5

3. Famiglie ?

. A(_:q_ujsizione netta Acquisizione netta di attivita finanziarie Variazione de”? Variazione Jetta Per memoria:
di attivita non finanziarie ricchezza netta ® delle passivita
Totale Totale Totale Totale _ Reddito| Saggio di
Investimenti Consumo Banconote, Titoli Azioni Riserve Rispar- Prestiti| disponibile| risparmio
fissi lordi|  di capitale monete non| e parteci-| tecniche mio lordo®
fisso e depositi| azionari® pazioni| di assicu- lordo
razione
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1995 161,0 351,3 -192,7  395,0 185,2 82,1 1,2 178,7  419,1  606,5 1369 1358 3.604,3 16,8
1996 158,7 361,3 -204,0 4355 145,6 24,5 93,6 189,0  432,8 621,0 1613  160,1 3.763,8 16,5
1997 154,6 352,7 -199.4 4254 69,1 -17,8 194,3 215,8  411,6 5909 168,55 167,1 3.791,5 15,6
1998 162,4 362,2 -203,5  446,0 95,5 -117,3 288.,8 205,1 3957 5682 212,7 2114 3.899,4 14,6
1999 174,8 393,0 -216,1  477,6 1153 8,0 196,4 241,0  384,2 556,1 2682  266,7 4.062,6 13,7
2000 178,1 409,9 -225,7 4140 53,0 82,5 132,1 247,8  370,0 554,7 222,1 2204 4.228,1 13,1
Ampliamento dell'area dell'euro
2001 174,0 4172 -242,8  395,6 179,3 97,2 67,6 228,3  400,5 598,6 169,1 1673 4.518,7 13,2

Fonte: BCE.

1)  Dati non consolidati.

2)  Lavoce "tutti i settori" include le Amministrazioni pubbliche (S13), le societa non finanziarie (S11), le societa finanziarie (S12) e le famiglie (S14), che
includono anche le istituzioni senza fini di lucro al servizio delle famiglie (S15).

3)  Comprende le acquisizioni nette di beni di valore.

4)  Esclusi i prodotti finanziari derivati.

5)  Prodotti finanziari derivati, altri conti attivi e passivi e discrepanza statistica.

6)  Derivante da risparmio e trasferimenti netti in conto capitale, al netto del consumo di capitale fisso.

7)  Comprende le istituzioni senza fini di lucro al servizio delle famiglie.

8)  Risparmio lordo in percentuale del reddito disponibile.

Bollettino mensile della BCE « Febbraio 2003 61%*



7 Posizione di bilancio delle Amministrazioni
pubbliche nellP’area delPeuro e nei paesi delParea

_ Tavola 7.1

Entrate, spese e disavanzo / avanzo V
(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 Capllale in conto| pressione
glie istituzioni di| toridi-| eservizi capitale| fiscale ?
dell'lUE lavoro | pendenti
1 2 3 4 S 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1992 47,4 46,7 11,9 9,8 2,0 13,0 0,9 17,1 8,7 5,4 2,4 0,7 0,6 42,6
1993 48,0 47,6 12,1 10,0 2,0 13,2 0,8 17,5 8,7 5,5 2,5 0,5 0,3 43,1
1994 47,6 47,1 11,6 9,6 2,0 13,5 0,8 17,5 8,5 5,7 2,5 0,4 0,2 42,8
1995 47,2 46,6 11,6 9,5 2,0 13,3 0,9 17,3 8,4 5,6 2,5 0,5 0,3 42,6
1996 48,0 47,5 12,0 9,6 2,3 13,4 0,8 17,6 8,7 5,6 2,5 0,5 0,3 43,3
1997 48,3 47,6 12,2 9,6 2,6 13,5 0,7 17,6 8,8 5,5 2,5 0,7 0,4 43,7
1998 47,7 47,2 12,4 9,9 2,5 14,1 0,7 16,5 8,5 4,9 2,5 0,5 0,3 43,3
1999 48,2 47,7 12,8 10,1 2,6 14,3 0,6 16,4 8,5 4,9 2,5 0,6 0,3 43,8
2000 47,9 47,4 13,0 10,2 2,7 14,2 0,6 16,2 8,4 4,9 2,4 0,5 0,3 43,7
Ampliamento dell'area dell'euro
2001 47,3 46,8 12,7 10,0 2,6 13,9 0,6 16,0 8,4 4,8 2,3 0,6 0,3 42,9
2. Area dell'euro: spese
Totale Spese correnti . Spese Per
Totale| Redditi| Consumi |Interessi| Trasferi- lélac?;‘lg Investi- | Trasferi- men;orelsaé
da lavoro | intermedi menti | Pagamenti| Sussidi P menti menti| A carico rimafie 5
dipen- correnti sociali ) A carico in conto |delle isti-|
dente delle istitu- capitale|  tuzioni
zioni dell'UE dell'lUE
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1992 52,3 47,6 11,4 5,0 5,7 25,6 21,9 2,4 0,5 4,7 32 1,5 0,0 46,7
1993 53,8 49,2 11,6 5,1 59 26,6 22,9 2,5 0,6 4,6 3,1 1,6 0,1 47,9
1994 52,7 48,3 11,3 5,0 5,5 26,5 22,9 2,4 0,6 4,3 2,9 1,5 0,0 47,1
1995 52,2 47,7 11,2 4,8 5,7 26,1 22,8 2,2 0,6 4,5 2,7 1,8 0,1 46,5
1996 52,3 48,3 11,2 4,8 5,7 26,6 232 2,2 0,6 4,0 2,6 1,4 0,0 46,6
1997 50,9 47,2 11,0 4,8 5,1 26,3 23,1 2,1 0,6 3,7 2,4 1,3 0,1 45,8
1998 50,0 46,1 10,7 4,6 4,7 26,0 22,6 2,1 0,5 3,9 2,4 1,5 0,1 45,2
1999 49,5 454 10,7 4,7 4,2 25,8 22,6 2,0 0,5 4,1 2,5 1,6 0,1 45,3
2000 48,8 44.8 10,5 4,7 4,0 25,5 222 1,9 0,5 4,0 2,5 1,5 0,0 44,8
Ampliamento dell'area dell'euro
2001 48,8 445 10,5 4,8 3,9 25,3 22,2 1,9 0,5 4,3 2,6 1,7 0,0 44,9
3. Area dell'euro: disavanzo / avanzo, disavanzo / avanzo primario e consumi pubblici
Disavanzo (-) / avanzo (+) Disa- Consumi pubblici ®
Totale | Ammini- | Ammini- | Ammini- | Enti di| Y30Z0 ('1/ Totale Consumi Consumi
strazione | strazioni | strazioni previ- avanzo ( N ) Redditi| Consumi| Prestaz.| Consumi Vendite pubblici pubblici
centrale | statali® locali denza primario 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 S 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1992 -4,9 -4,3 -0,3 -0,2 0,0 0,8 20,8 11,4 5,0 5,0 1,8 -2,4 8,8 12,0
1993 -5,7 -5,0 -0,4 -0,2 -0,1 0,2 21,2 11,6 5,1 5,0 1,9 -2,5 8,9 12,3
1994 -5,1 -4.4 -0,5 -0,2 0,0 0,4 20,8 11,3 5,0 5,1 1,9 -2,5 8,6 12,2
1995 -5,1 -4,2 -0,5 -0,1 -0,3 0,6 20,5 11,2 4,8 5,1 1,8 -2,5 8,5 12,1
1996 -4,3 -3,6 -0,4 -0,1 -0,2 1,4 20,6 11,2 4,8 52 1,8 -2,5 8,5 12,1
1997 -2,7 -2,3 -0,4 0,1 0,0 2,5 20,4 11,0 4,8 5,1 1,8 -2,5 8,4 12,0
1998 -2,3 2,2 -0,2 0,1 0,1 2,5 20,0 10,7 4,6 5,1 1,7 -2,5 8,1 11,9
1999 -1,3 -1,6 -0,1 0,1 0,4 2,9 20,0 10,7 4,7 5,1 1,7 -2,5 8,1 11,9
2000 -0,9 -1,3 -0,2 0,1 0,4 3,1 20,0 10,5 4,7 5,1 1,7 -2,4 8,1 11,8
Ampliamento dell'area dell'euro
2001 -1,5 -1,6 -0,4 0,1 0,3 2,4 20,0 10,5 4,8 5,1 1,7 -2,3 8,1 11,8
4. Area dell'euro: disavanzo (-) / avanzo (+) ?
‘ BE ‘ DE‘ GR ES ’ FR‘ IE‘ IT ‘ LU NL‘ AT ‘ PT ‘ FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1998 -0,7 2,2 -2,5 -2,7 -2,7 2,4 -2,8 3,1 -0,8 2,4 -2,6 1,3
1999 -0,5 -1,5 -1,9 -1,1 -1,6 2,2 -1,8 3,6 0,7 -2,3 -2,4 1,9
2000 0,1 1,1 -1,8 -0,6 -1,3 4.4 -0,5 5,6 2,2 -1,5 -2,9 7,0
2001 0,4 -2,8 -1,2 -0,1 -1,4 1,5 -2,2 6,1 0,1 0,2 -4,1 4,9

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

1)  Idatirelativi alle entrate, alle spese e al disavanzo / avanzo sono basati sul SEC 95; i dati non comprendono i proventi della vendita delle licenze UMTS nel 2000 (il
saldo di bilancio per ’area dell euro che include tali proventi é pari allo 0,2 per cento del PIL). I dati relativi agli anni fino al 1995 sono parzialmente stimati. Le tran-
sazioni fira 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 istitu-
zioni senza fini di lucro che producono servizi per le famiglie.

4)  Spese totali meno spese per interessi.

5)  Peripaesi a struttura federale.

6)  Corrisponde alle spese per consumi finali (P.3) delle Amministrazioni pubbliche nel SEC 95.

7)  Inclusi i proventi della vendita delle licenze UMTS.
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Tavola 7.2

Debito
(in percentuale del PIL)

1. Area dell'euro: debito pubblico, distinto per strumento finanziario e settore detentore

Totale

Strumenti finanziari Detentori

Monete Prestiti Titoli Titoli Creditori nazionali2 Altri
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
1992 61,0 2,6 16,2 10,1 32,0 50,3 26,4 7,6 16,3 10,7
1993 67,3 2,7 17,0 10,0 37,6 52,5 27,6 8,7 16,2 14,8
1994 70,0 2,9 16,1 10,3 40,6 55,8 29,8 9,9 16,0 14,2
1995 74,2 2,9 17,7 9,9 43,8 58,3 30,5 11,0 16,9 15,9
1996 75,5 2,9 17,2 9,9 45,5 58,9 30,3 13,2 15,5 16,5
1997 74,9 2,8 16,3 8,9 46,8 56,9 29,0 14,4 13,4 17,9
1998 73,1 2,8 15,1 79 473 53,3 27,0 16,2 10,2 19,8
1999 71,9 2,9 14,1 6,9 48,0 49,7 253 14,8 9,6 223
2000 69,4 2,7 13,0 6,2 47,5 45,9 22,8 13,3 9,8 23,6
Ampliamento dell'area dell'euro

2001 69,2 2,6 12,6 6,3 47,7 44,9 22,2 12,2 10,4 24,4

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-| Enti di fino a oltre fino a oltre 1 oltre | Euro o valute Altre
strazione| strazioni| strazioni| previ-| lanno| 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 S 6 7 8 9 10 11 12 13 14

1992 61,0 49,8 4,7 6,1 0,4 12,3 48,7 6,4 17,8 21,1 22,1 59,7 2,2 1,3
1993 67,3 55,3 52 6,3 0,6 12,0 55,3 6,7 18,5 244 244 65,6 2,9 1,7
1994 70,0 57,9 5,4 6,1 0,5 11,2 58,8 7,4 16,6 26,7 26,7 68,1 3,0 1,9
1995 74,2 61,7 5,7 6,0 0,8 10,6 63,6 6,9 17,6 26,4 30,2 72,3 2,9 1,9
1996 75,5 63,0 6,1 5,9 0,5 10,2 65,2 6,3 19,3 25,4 30,8 73,5 2,7 1,9
1997 74,9 62,4 6,3 5,6 0,6 8,8 66,0 6,0 18,6 25,4 30,8 72,8 2,8 2,0
1998 73,1 61,1 6,3 54 0,4 7,7 65,5 5,5 16,4 26,1 30,7 71,4 32 1,7
1999 71,9 60,0 6,2 53 0,3 6,3 65,6 5,1 14,5 26,8 30,6 70,0 - 1,9
2000 69,4 57,9 6,1 5,1 0,3 5,5 63,9 4,5 14,4 27,4 27,6 67,6 - 1,8

Ampliamento dell'area dell'euro
2001 69,2 57,7 6,2 5,0 0,3 5.8 63,4 32 . . . 67,5 - 1,7

3. Paesi dell'area dell'euro: debito pubblico

‘ BE‘ DE‘ GR ‘ ES‘ FR ‘ IE‘ IT ‘ LU‘ NL‘ AT‘ PT ‘ FI

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1998 1192 60,9 105,8 64,6 59,5 55,2 116,3 6,3 66,8 63,9 55,0 48,8
1999 1149 61,2 105,1 63,1 585 49,7 114,5 6,0 63,1 64,9 54,4 46,8
2000 109,2 60,2 106,2 60,5 573 39,1 110,5 5,6 55,8 63,6 533 44,0
2001 107,6 59,5 107,0 57,1 573 36,4 109,8 5,6 52,8 63,2 55,5 434

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

1) Dati parzialmente stimati. 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)  Peri paesi a struttura federale.

6)  Prima del 1999 comprende il debito in ECU, in valuta nazionale e nelle valute degli altri Stati membri che hanno adottato [’euro.
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_ Tavola 7.3

Variazione del debito V

(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 |Banconote, Prestiti Titoli Titoli| Creditori Altri
sogno? rivaluta-| variazioni aggrega-| monete e a breve a lungo | nazionali® IFM Altre | creditori ”
zione?| in volume® zione¥| depositi termine termine imprese
finanziarie
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1992 6,7 5,6 0,4 0,7 0,1 0,1 1,1 1,0 4,5 4,8 3,1 0,6 1,9
1993 8,0 7,5 0,3 0,1 0,1 0,2 1,2 0,1 6,5 3,6 2,0 1,3 4.4
1994 6,0 52 0,2 0,7 0,0 0,4 -0,1 0,9 4,9 59 3,6 1,7 0,2
1995 7.8 5,5 0,2 2,2 -0,2 0,2 2,3 0,0 52 53 2,2 1.5 2.4
1996 3.8 42 -0,2 0,1 -0,3 0,1 0,1 0,4 32 2,6 0,8 2,6 1,2
1997 2,3 2,4 0,2 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,6 3,1 0,3 -0,1 1.8 2,0
1998 1,6 1,9 -0,2 0,0 0,0 0,1 -0,4 -0,6 2,6 -1,0 -0,8 2.4 2,7
1999 1,6 1,3 0,3 0,0 0,0 0,2 -0,4 -0,7 2,5 -1,6 -0,7 -0,7 32
2000 0,8 0,8 0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,5 -0,3 1,7 -1,5 -1,3 -0,9 2.4
Ampliamento dell'area dell'euro
2001 1,7 1,7 0,0 0,1 0,0 0,0 -0,1 0,4 1,3 0,4 -0,1 -0,3 1.3
2. Area dell'euro: raccordo disavanzo — debito
Varlazmgleel vanzjgg)a-/ Raccordo disavanzo - debito ”
debito | avanzo (+)® Totale Transazioni nelle principali attivita finanziarie detenute Effetti di Altre|  Altro'V
dalle Amministrazioni pubbliche rivaluta- | Effetti di | variazioni
Totale |Banconote, | Titoli'®| Prestiti| Azionie zione | cambio | in volume
monete e altri titoli|  Dismis- | Apporti di
depositi di capitale sioni| capitale
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1992 6,7 -4,9 1.8 0,7 0,1 0,1 0,3 0,2 -0,1 0,2 0,4 0,3 0,7 0,0
1993 8,0 -5,7 2,3 1,5 1,3 0,2 0,3 -0,2 -0,3 0,1 0,3 0,3 0,1 0,3
1994 6,0 -5,1 0,9 0,0 -0,2 0,1 0,3 -0,1 -0,4 0,2 0,2 0,0 0,7 0,1
1995 7.8 -5,0 2,7 0,6 0,1 -0,1 0,5 0,1 -0,4 0,2 0,2 0,0 2,2 -0,3
1996 3.8 -4,3 -0,5 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,3 0,2 -0,2 -0,2 0,1 -0,2
1997 2,3 -2,7 -0,4 -0,5 0,2 -0,1 -0,1 -0,5 -0,8 0,3 0,2 0,2 -0,2 0,2
1998 1,6 -2,3 -0,6 -0,5 0,2 0,0 0,0 -0,7 -0,8 0,3 -0,2 0,0 0,0 0,1
1999 1,6 -1,3 0,3 -0,2 0,3 0,1 0,1 -0,7 -0,9 0,2 0,3 0,2 0,0 0,2
2000 0,8 0,2 1,0 1,0 0,7 0,2 0,2 -0,2 -0,4 0,2 0,1 0,0 -0,1 0,0
Ampliamento dell'area dell'euro
2001 1,7 -1,5 0,3 -0,3 -0,5 0,1 0,1 0,0 -0,3 0,2 0,0 0,0 0,1 0,5
Fonte: BCE.
1) Dati parzialmente stimati. 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 ti-
toli 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 utilizzati per l’aggregazione 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)  Inclusi i proventi della vendita delle licenze UMTS.
9)  Differenza tra la variazione annuale del debito lordo e il disavanzo, in percentuale del PIL.
10)  Esclusi gli strumenti finanziari derivati.
11)  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 V?
(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- |  Strumenti Altri Riserve
menti menti menti di finanziari investi- ufficiali
correnti diretti | portafoglio derivati menti
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1997 62,1 116,4 3,1 -15,2 -422 13,0 . -44.5 -24.3 . . . .
1998 31,9 109,0 -1,1 -28,8 -47,2 12,4 -68,4 -81,3 -110,0 -8,2 123,0 8,2 24,1
1999 -19,0 75,7 -10,7 -37,3 -46,7 12,8 11,7 -120,1 -43,0 3,8 160,8 10,1 -5,4
2000 -60,4 31,6 -11,5 -27,0 -53,4 9,8 70,0 -12,3 -115,2 2,2 182,0 17,6 -19,4
Ampliamento dell'area dell'euro
2001 -13,8 75,8 0,9 -39,7 -50,8 8,9 -40,5 -101,5 38,1 -3,7 8,8 17,8 454
2001 3°tr. 52 24,0 3,5 -9,0 -13,3 1,1 -53,1 -243 52,7 -10,4 -73,5 2,5 46,8
4°tr. 9,1 30,7 -0,5 -4.4 -16,7 1,4 -32,1 16,5 53 -6,9 -50,3 33 21,6
2002 1°tr. 11,7 26,3 -4,5 -7,4 2,7 3,1 -26,5 -15,0 -51,8 1,6 41,8 -3,1 11,6
2°tr. 29 30,7 6,7 -16,0 -18,6 3,5 -29,0 -7,9 57,4 -3,1 -82,2 6,7 22,7
3°tr. 252 39,8 7,3 -10,8 -11,1 2,3 -55,7 -6,7 29,7 9,9 -64,2 -4,6 28,1
2001 set. 0,7 6,0 0,4 -1,1 -4,6 0,1 -21,3 -15,6 47,2 -0,6 -50,7 -1,6 20,5
ott. 4,1 11,4 0,5 2,4 -5,4 0,4 -22,0 4,0 1,4 2,9 21,8 -2,7 17,5
nov. 2,7 8,8 -0,9 -0,1 -5,2 0,2 -6,8 11,7 19,9 -2,8 -35,7 0,1 3,9
dic. 2,3 10,4 -0,1 -1,9 -6,1 0,7 -3,2 0,8 -16,0 -1,1 7,2 5,9 0,2
2002 gen.  -0,1 3,1 2,4 -6,4 5,6 2,6 -49,5 0,0 -41,5 3,0 -5,8 -5,3 47,1
feb. 44 10,0 -1,7 0,0 -3,9 0,2 6,7 -8,9 -12,9 1,7 24.4 2,5 -11,4
mar. 7,4 13,2 -0,4 -0,9 -4,5 0,3 16,3 -6,1 2,6 -3,2 23,2 -0,2 -24,1
apr. -5,3 7,8 0,5 -7,8 -5,8 1,3 13,6 9,3 12,0 1,5 -17,5 8,4 9,7
mag. 2,3 10,0 3,8 -6,3 -5,2 1,0 2,3 1,3 29,8 2,3 -28,4 1,9 -5,7
giu. 5,8 12,9 2,4 -1,9 -1,5 1,1 -45,0 -18,5 15,6 2,3 -36,3 -3,5 38,1
lug. 5,7 16,2 1,7 9,2 -3,0 0,5 -20,9 -6,6 6,9 -8,2 -10,5 -2,6 14,7
ago. 10,9 12,1 1,6 0,4 -3,2 0,6 -13,4 3,1 6,0 2,3 -22,0 1,8 1,9
set. 8,7 11,6 4,0 -2,0 -4,9 1,1 -21,3 -3,2 16,8 0,6 -31,7 -3,8 11,5
ott. 3,7 11,7 1,4 -3,1 -6,3 1,5 -21,5 -5,0 19,4 0,0 -38,0 2,1 16,3
nov. 10,3 13,6 0,7 -0,1 -3,9 0,4 -28,6 3,9 9,7 -1,1 -38,5 -2,6 17,9
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)
[ beni E=] trasferimenti unilaterali correnti EE investimenti diretti
servizi [II0 conto capitale [ investimenti di portafoglio
EHE redditi — totale
150
i
100 1
|
50 3
|
ok I8
8
-50 1
|
-100 !
i
-150
\ i
. -200 !
[ - [
-40 P P TR R S L 250 L IR TR R S L
1998 1999 2000 2001 2002 1998 1999 2000 2001 2002
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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_ Tavola 8.2

Bilancia dei pagamenti: conto corrente e conto capitale V
(miliardi di euro (miliardi di ECU fino a fine 1998))

1. Voci principali

Conto corrente

Trasferimenti

Conto capitale

Totale Beni Servizi Redditi correnti
Crediti Debiti Saldo Crediti Debiti Crediti Debiti Crediti Debiti Crediti Debiti Crediti Debiti
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1997 1.218,5 1.156,3 62,1 7546 638,3 2142  211,0 189,5  204,7 60,1 102,3 18,9 59
1998 1.277,7 1.245,8 31,9 7844 6754 2319 233,0 1985 2273 63,0 110,1 17,7 53
1999 1.337,5 1.356,5 -19,0 8183 7425 2474  258,1 207,0 24473 64,8 111,5 19,1 6,3
2000 1.612,4 1.672,8 -60,4 989,88 9582 287,0 2985 2679 2950 67,6 121,0 18,3 8,5
Ampliamento dell'area dell'euro
2001 1.712,2 1.726,0  -13,8 1.033,0 957,1 321,6 320,6 282,0 321,7 75,7 126,5 17,0 8,1
2001 3° trim. 420,5 4153 52 2527 2287 86,7 83,2 65,9 74,9 15,2 28,4 2,7 1,7
4° trim. 432,6 4235 9,1 264,6 2339 81,4 81,9 70,2 74,6 16,3 33,0 4,4 3,0
2002 1° trim. 4152 4035 11,7 2543  228,0 71,6 76,1 58,3 65,7 31,0 33,8 4,6 1,5
2° trim. 428,6 4258 29 2668  236,0 83,9 77,2 62,6 78,6 15,3 339 4,9 1,5
3° trim. 425,1  399,8 252 2628 2230 89,0 81,7 55,1 65,9 18,2 29,2 4,0 1,7
2001 set. 134,1 1333 0,7 81,1 75,1 26,2 25,8 21,3 22,4 5,4 10,0 0,6 0,5
ott. 148,8 1447 4,1 94,5 83,1 28,0 27,5 21,4 23,8 4,8 10,3 1,1 0,7
nov. 138,3 1357 2,7 89,1 80,3 24,7 25,6 19,4 19,4 52 10,4 0,9 0,6
dic. 1454 143,1 2,3 81,0 70,5 28,8 28,9 29,4 31,3 6,3 12,4 2,4 1,7
2002 gen. 141,5  141,6 -0,1 79,5 76,4 24,0 26,4 20,4 26,8 17,5 11,9 3,0 0,5
feb. 132,3 1279 4,4 83,2 73,2 22,7 24,4 19,2 19,2 72 11,0 0,8 0,6
mar. 141,5  134,0 74 91,5 78,3 24,9 25,3 18,7 19,6 6,3 10,8 0,8 0,5
apr. 140,7  146,0 -53 88,3 80,5 26,9 26,4 20,1 27,9 5,4 11,2 1,9 0,6
mag. 144,0  141,7 2,3 88,8 78,7 29,1 25,3 20,7 27,0 5,5 10,7 1,4 0,4
giu. 143,8  138,0 5,8 89,7 76,8 27,9 25,5 21,8 23,7 4,5 12,0 1,6 0,5
lug. 150,6 1449 5,7 93,1 77,0 31,0 29,3 20,0 29,3 6,4 9,4 1,1 0,6
ago. 134,5  123,6 10,9 81,6 69,5 28,7 27,1 18,3 18,0 6,0 9,1 1,3 0,7
set. 140,0 1313 8,7 88,1 76,5 29,4 25,4 16,7 18,7 5,8 10,7 1,6 0,4
ott. 150,2  146,5 3,7 97,6 85,9 28,7 27,3 18,7 21,8 5,1 11,4 2,1 0,6
nov. 141,6 1313 10,3 90,6 77,0 25,0 243 19,2 19,4 6,8 10,7 1,2 0,8
2. Voci principali del conto corrente (dati destagionalizzati)
Conto corrente
Totale Beni Servizi Redditi Trasferimenti
correnti
Crediti Debiti Saldo Crediti Debiti Crediti Debiti Crediti Debiti Crediti Debiti
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2000 3° trim. 410,5 426,4 -16,0 252,9 245,0 71,6 74,2 70,2 79,0 15,8 28,2
4° trim. 431,7 449,5 -17,8 264,8 259,8 75,5 80,9 73,8 76,8 17,5 32,1
Ampliamento dell'area dell'euro
2001 1° trim. 431,0 438,6 -7,6 261,1 245,9 78,3 79,5 72,6 83,7 19,1 29,5
2° trim. 430,5 440,2 -9,7 260,7 2434 80,9 80,5 70,1 82,5 18,8 33,8
3° trim. 428.8 429,0 -0,1 258,0 239,0 81,0 80,4 71,0 78,8 18,8 30,7
4° trim. 4213 416,7 4,7 253,7 228,6 80,8 79,9 67,8 75,5 19,0 32,7
2002 1° trim. 4239 409.,4 14,5 264,2 229,2 80,2 79,7 59,7 68,7 19,7 31,7
2° trim. 425.8 415,8 10,0 265,1 232,5 81,9 78,7 59,2 70,5 19,6 34,1
3° trim. 430,6 409,7 20,9 266,2 230,3 82,7 78,4 59,3 68,9 22,4 32,1
2001 set. 140,8 141,1 -0,2 84,2 78,1 26,4 26,6 23,4 25,8 6,8 10,5
ott. 141,6 138,1 35 85,3 76,1 26,6 26,2 22,8 25,2 6,9 10,7
nov. 1374 137,4 0,0 84,4 76,9 26,4 26,6 20,7 22,9 6,0 11,0
dic. 1423 141,2 1,1 84,0 75,6 27,8 27,1 24,4 27,4 6,2 11,0
2002 gen. 142,1 135,5 6,7 86,7 75,4 26,8 26,8 21,5 24,5 7,0 8,8
feb. 141,4 137,8 3,6 88,2 76,5 26,5 26,7 20,6 233 6,1 11,3
mar. 140,3 136,1 43 89,3 77,3 26,8 26,2 17,6 21,0 6,6 11,6
apr. 141,4 140,6 0,9 87,6 77,2 27,2 26,8 20,1 25,3 6,5 11,4
mag. 141,9 136,6 53 88,2 76,2 27,5 25,7 19,7 23,5 6,6 11,2
giu. 142,4 138,6 3.8 89,4 79,2 27,2 26,2 19,4 21,8 6,5 11,5
lug. 141,0 136,6 4.4 86,9 75,9 26,6 26,4 20,2 24,0 7,4 10,3
ago. 145,7 137,2 8,5 90,2 77,3 27,2 26,4 20,5 23,0 7.8 10,5
set. 1439 135,9 8,0 89,2 77,1 28,8 25,6 18,6 21,9 7,3 11,4
ott. 142,4 139,2 32 88,0 78,4 27,3 26,1 19,8 22,9 7,3 11,8
nov. 143,6 136,8 6,8 88,1 76,5 274 25,8 20,4 23,0 7,7 11,5
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)

Totale Reddit da lavoro Redditi da capitale ‘ .
dipendente Totale Investimenti diretti dlpvcstlmcnp Altri investimenti
i portafoglio
Crediti Debiti Crediti Debiti Crediti Debiti Crediti Debiti Crediti Debiti Crediti Debiti
1 2 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999 207,0 2443 12,7 5,0 194,4 239,4 42,7 51,2 63,9 102,3 87,8 85,8
2000 267,9 295,0 13,2 5,4 254,8 289,5 60,1 64,3 76,4 107,5 118,3 117,7
Ampliamento dell'area dell’euro
2001 282,0 321,7 14,2 6,4 267,8 315,3 68,8 67,4 81,9 117,7 117,1 130,2
2001 3° trim. 65,9 74,9 3,5 1,8 62,4 73,1 15,0 15,0 19,9 27,4 27,5 30,7
4" trim. 70,2 74,6 3,7 1,5 66,6 73,1 19,0 20,8 21,9 22,3 25,7 30,0
2002 1° trim. 58,3 65,7 3,5 1,2 54,8 64,5 11,6 12,7 20,1 26,6 23,0 25,2
2° trim. 62,6 78,6 3,7 1,6 59,0 77,1 17,1 16,0 22,1 38,8 19,7 22,3
3% trim. 55,1 65,9 3,7 1,8 51,4 64,2 10,9 11,5 20,3 31,1 20,2 21,5
Redditi da investimenti diretti Redditi da investimenti di portafoglio
. ahresga‘"r‘fei;’i“;azmi Su debito Dividendi Interessi
Crediti Debiti Crediti Debiti Crediti Debiti Crediti Debiti
13 14 15 16 17 18 19 20
1999 36,2 46,7 6,5 4,5 9,5 34,0 54,4 68,4
2000 49,2 56,6 10,9 7,7 14,2 30,6 62,1 76,9
Ampliamento dell'area dell'euro
2001 58,7 58,7 10,2 8,7 17,3 438 64,5 73,9
2001 3° trim. 12,9 13,2 2,1 1,8 3,8 8,6 16,1 18,8
4° trim. 15,9 18,9 3,1 1,9 4.8 6,3 17,1 16,0
2002 1° trim. 9,5 11,4 2,1 1,3 4.5 8,4 15,7 18,2
2° trim. 15,3 14,8 1,8 1,2 6,8 23,9 15,4 14,9
3° trim. 9,5 10,2 1,5 1,3 43 10,6 16,0 20,6

Fonte: BCE.
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_ Tavola 8.4

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

All'estero da residenti

Nell'area dell'euro da non residenti

Totale|  Azjoni, altre partecipazioni (princi I?cbito e Totale|  Azjoni, altre partecipazioni . Debito i
e utili reinvestiti principalmente prestiti e utili reinvestiti (principalmente prestiti
intersocietari) intersocietari)

Totale IFM? Non Totale IFM? Non Totale IFM? Non Totale IFM? Non
IFM IFM IFM IFM
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

1997 -93,1 48,6 . .
1998 -172,8 . . . . . 91,5 . . . . .
1999 -320,5 -239,2 -25,0 -214,2 -81,3 -0,6 -80,7 2004 146,6 3,5 143,0 53,8 0,2 53,6
2000 -436,3 -344,8 -35,8 -309,0 91,5 -0,3 91,2 424,0 298,1 12,2 2859 125,9 0,1 125,8

Ampliamento dell'area dell'euro
2001 -255,8  -164,1 -13,2 -150,9 91,7 -0,7 -91,0 1543 103,1 53 97,8 51,2 0,7 50,5
2001 3° trim.  -55,6 -36,2 -1,0  -352 -19,5 -0,3 -19,1 31,3 24,7 -0,7 25,4 6,6 0,1 6,6
4° trim.  -28,2 -26,9 -3,1 =237 -1,3 -0,1 -1,3 44,7 16,6 8,4 8,2 28,1 0,1 28,0
2002 1° trim.  -56,0 -42.2 -2,2 -40,0 -13,8 0,0 -13,8 41,0 26,1 1,1 249 15,0 0,0 15,0
2° trim.  -45,8 -29,1 -6,5 -225 -16,8 -0,3 -16,5 37,9 21,3 2,6 18,7 16,6 0,1 16,5
3° trim.  -27,7 -31,8 =52 -26,7 4,2 -0,1 4,3 21,0 12,2 -0,5 12,8 8,8 0,6 8,2
2001 set. -20,4 -5,5 0,3 -5,8 -14,9 -0,2 -14,7 4.8 6,9 -0,1 7,0 -2,1 0,1 2,2
ott. 7,3 -8,2 -0,6 -7,6 15,5 0,0 15,6 -3,3 -9,6 0,2 9,8 6,2 0,1 6,2
nov. -17,8 -7,8 0,3 -8,1 -9,9 0,0 -9.9 29,5 14,2 1,9 12,3 15,3 0,0 15,2
dic. -17,8 -10,8 -2,8 -8,0 -6,9 0,0 -6,9 18,6 12,0 6,3 5,7 6,6 0,0 6,6
2002 gen. -8,5 9,4 -0,5 -8,9 1,0 0,0 0,9 8,5 3,0 0,2 2,8 5,5 0,1 5,5
feb. -20,1 -5,0 -0,3 -4,7 -15,1 0,0 -15,1 11,2 33 1,1 2,2 7,8 0,0 7,8
mar. -27,5 -27,8 -1,4  -26,3 0,3 -0,1 0,4 21,4 19,7 -0,2 19,9 1,6 0,0 1,7
apr. -6,8 -2,3 -4,2 1,9 -4,5 0,0 -4,5 16,1 9,3 1,9 7,3 6,8 0,0 6,9
mag. -17,8 -10,7 -1,2 9,5 -7,1 0,0 -7,1 19,1 6,2 0,6 5,6 12,9 0,0 12,9
giu. 21,2 -16,1 -1,1 -149 -5,2 -0,3 -4,9 2,7 5,8 0,0 5,8 -3,1 0,1 =32
lug. -12,7 -14,0 -3,4  -10,6 1,3 0,0 1,3 6,1 2,8 0,9 1,9 33 0,0 34
ago. -0,2 -6,1 -0,3 -5,9 5,9 -0,1 6,0 34 2,6 -0,8 34 0,7 0,7 0,0
set. -14,7 -11,7 -1,5  -10,2 -3,0 0,0 -3,0 11,5 6,8 -0,6 7,4 4,7 -0,1 4.8
ott. -11,4 -6,4 -0,8 -5,7 -5,0 0,0 -4,9 6,4 5,4 0,1 53 1,0 -0,3 1,3
nov. -10,5 -5,9 -0,4 -5,5 -4,6 0,0 -4,5 14,4 7,2 -0,4 7,6 7,1 0,0 7,1
Fonte: BCE.

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

2)  Escluso l'Eurosistema.

68*

Bollettino mensile della BCE ¢ Febbraio 2003



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 e altre partecipazioni Titoli di debito
Attivita Passivita Attivita Passivita Attivita Passivita
Totale| Obbligazioni Strumenti Totale | Obbligazioni Strumenti
e notes di mercato e notes di mercato
monetario monetario
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1998 -363.3 2533 -116,2 104,0 -247,1 -238.9 -8,2 149,3 121,6 27,7
1999 -311,3 268,3 -156,5 92,3 -154,8 -155,0 0,1 176,0 117,0 59,0
2000 -411,3 296,1 -287,9 50,8 -123,4 -114,6 -8,8 2454 232,2 13,2
Ampliamento dell'area dell'euro
2001 -288,0 326,1 -108,6 231,1 -179,4 -158,7 -20,7 95,0 90,4 4,5
2001 3° trim. -26,3 79,1 -1,1 52,0 -25,2 -15,6 -9,6 27,1 34,5 -7,4
4° trim. -87,0 92,3 -24,8 60,5 -62,2 -51,3 -10,9 31,8 28,6 3,1
2002 1° trim. -73,0 21,2 -33,6 30,4 -39,4 -20,8 -18,6 -9,2 1,0 -10,2
2° trim. -52,1 109,6 -13,6 30,9 -38,5 -23,4 -15,1 78,7 52,5 26,2
3° trim. -18,5 48,1 12,9 4,1 -31,4 -17,0 -14,4 44,0 23,0 21,0
2001 set. 14,8 32,4 13,9 24,2 1,0 8,9 -8,0 8,2 10,8 -2,6
ott. -32,7 34,1 -8,0 23,1 -24,7 -17,8 -6,9 11,0 9,1 2,0
nov. -40,8 60,7 -10,2 24,8 -30,6 -17,1 -13,6 35,9 37,8 -1,9
dic. -13,5 -2,5 -6,6 12,6 -6,8 -16,4 9,5 -15,1 -18,2 3,1
2002 gen. -26,9 -14,6 -14,9 12,9 -12,0 -2,4 -9,6 -27,5 -15,5 -12,0
feb. -17,8 4,9 -8,8 8,0 -8,9 -5.4 -3,6 -3,1 0,0 -3,0
mar. -28,3 30,9 -9,8 9,5 -18,5 -13,0 -5.4 21,4 16,5 4,9
apr. -13,0 25,0 -1,7 5,0 -11,2 -9,7 -1,5 20,0 12,7 7,3
mag. -29,1 58,9 -5,8 26,8 -23.3 -14,3 -9,0 32,1 18,8 13,3
giu. -10,1 25,7 -6,1 -0,9 -4,0 0,6 -4,6 26,6 21,0 5,6
lug. -16,1 23,0 -6,3 33 -9,8 -1,4 -8,4 19,7 10,5 9,2
ago. -3,4 9,4 5,2 -0,7 -8,6 -10,0 1,5 10,1 0,0 10,1
set. 1,1 15,7 14,1 1,5 -13,0 -5,5 -7,5 14,2 12,5 1,8
ott. -2,4 21,8 0,6 -4,2 -3,0 -6,7 3,7 26,0 12,1 13,9
nov. -11,7 21,4 1,6 14,5 -13,3 -6,9 -6,3 6,8 12,1 -5,3

2. Attivita, distinte per strumento e per settore detentore

Azioni e altre partecipazioni

Titoli di debito

Obbligazioni e notes Strumenti di mercato monetario
_Euro— IFM» Non IFM _Euro- IFM ¥ Non IFM _Euro» IFM» Non IFM
sistema sistema sistema
Totale| Amm.ni Altri Totale| Amm.ni Altri Totale] Amm.ni Altri
pubbliche| settori pubbliche| settori pubbliche settori
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
1999 0,1 -1,5 -155,1 -2,1 -153,0 0,1 -154 -139,7 -1,7 -138,0 0,9 -8,1 7,3 -0,1 7,5
2000 -0,1 -4,3 -283,5 -2,6 -280,9 -1,9  -46,3 -66,4 -1,5 -64,9 2,2 -15,5 4,5 -1, 5,5
Ampliamento dell'area dell'euro
2001 -0,4 3,8 -112,0 -2,0 -110,0 1,9 -71,7 -88,9 -1,2 87,7 23 343 16,0 -0,1 16,1
2001 3° trim.  -0,1 3,5 -4,6 -0,4 -4,1 1,0 5,6 -222 -0,1 -22,0 0,1  -13,9 4,3 -0,5 4,8
4° trim.  -0,1 4,7 -294 -0,5 -28,9 -0,7  -38,1 -124 -0,3 -12,2 -0,3 -3,8 -6,8 1,9 -8,8
2002 1° trim. 0,0 -49  -28)7 -4 -273 0,4 -4,5  -16,7 -0,5 -16,2 0,8 -13,6 -5,8 -1,2 -4,6
2° trim.  -0,1 -3,6  -10,0 -2,0 -7,9 2,4 -2,1 =237 0,2 -23,9 0,0 24 -127 -0,1  -12,6
3% trim.  -0,1 2,8 10,2 -0,6 10,8 -1,1 -3,5 -124 -0,3  -12,1 0,9 -13,6 -1,7 0,2 -1,9
2002 giu. 0,0 -0,5 -5,5 -0,6 2,7 -1,5 0,4 1,1 -6,1
lug. -0,2 0,5 -6,6 -0,7 1,5 -2,2 0,5 -7,5 -1,4
ago. -0,3 3,2 2,3 0,0 -5,1 -4,9 -0,1 0,0 1,6
set. 0,4 -0,9 14,6 -0,4 0,2 -53 0,4 -6,1 -1,9
ott. -0,2 -0,6 1,5 -0,5 3,2 -9,5 0,4 2,8 0,6
nov. 0,1 -0,4 1,9 0,2 -6,9 -0,2 -0,1 -8,9 2,7
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.
3)  Escluso l'Eurosistema.
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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 Amx;;ﬁz;zcmm IFM (escluso I'Eurosistema) Altri settori
Attivita | Passivita | Attivita | Passivitd | Attivita | Passivita Totale A lungo A breve Attivita | Passivita

Attivita | Passivita | Attivita | Passivita | Attivita | Passivita

1 2 3 4 S 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1998 -81,9 2049 -0,7 3,5 -1,0 -6,1 -22,6 1924 -37,6 40,4 15,0  152,0 -57,6 15,2
1999 -31,9 1927 -2,0 6,6 33 -13,0 16,3 161,2 -47,2 53,8 63,5 1074 -49.4 37,8
2000 -178,9  361,0 -1,1 0,9 -2,2 0,9 -130,3 2894 -50,0 53,0 -80,4  236,3 -45,3 69,8
Ampliamento dell'area dell'euro
2001 -240,9  249,6 0,6 4,4 2,9 -1,1 2272 2341 -44.4 20,1 -182,9 2140 -17,2 12,2
2001 3°tr. -57,0 -16,5 1,0 -1,0 -1,0 0,1 -55,0 =272 -8,7 12,0 -46,3  -39,2 -2,0 11,6
4°tr. -61,3 11,0 -0,4 3,7 1,9 4,2 -45.9 4,7 -17,6 -8,7 -28,3 13,4 -16,9 -1,7
2002 1°tr. 19,1 22,8 -0,4 1,2 -0,7 -8,4 18,4 25,8 -2,1 10,2 20,4 15,6 1,8 4,1
2°tr. -73,9 -8,3 -0,6 -3,5 0,9 3,9 -62,4  -11,2 -7,5 20,3 -549  -31,6 -11,8 2,5
3%t -65,1 0,8 0,3 -0,1 -0,6 -2,8 -35,7 9,1 -4,9 5,9 -30,8 3,2 -29,1 -5,4
2001 set.  -71,7 21,0 0,1 1,9 -0,4 1,7 -67,7 13,3 -1,7 6,3 -66,0 7,0 -3,8 4,2
ott. -35,4 13,5 -0,5 4,5 -0,6 2,1 -23,2 6,6 -3,7 1,9 -19,5 4,7 -11,1 0,3
nov. -61,4 25,7 0,0 2,0 2,5 2,5 -53,3 22,4 9,6 -13,3 -43,6 35,7 -10,6 -1,2
dic. 35,5  -283 0,1 -2,8 0,1 -0,4 30,5 -243 -4,3 2,7 348  -27,0 4,8 -0,8
2002 gen. 1,3 -7,0 -0,7 2,6 -1,4 -8,8 14,3 0,5 -1,5 5,5 15,9 -5,0 -10,9 -1,3
feb. 26,2 -1,8 -0,1 -3,8 1,0 -1,6 53 12,3 -6,6 1,2 11,9 11,1 20,1 -8,8
mar. -8,5 31,6 0,4 2,4 -0,2 2,1 -1,3 13,0 6,0 3,5 -7,3 9,5 -7,3 14,2
apr.  -41,1 23,5 -0,4 -4,3 1,7 5,7 -29,8 22,5 -4,2 7,7 -25,6 14,8 -12,5 -0,3
mag. -63,2 34,8 -0,1 -0,5 -0,1 -0,1 -56,0 36,5 -5,2 8,2 -50,8 28,3 -7,0 -1,1
giu. 30,4 -66,7 -0,1 1,3 -0,7 -1,7 23,5 -70,2 1,9 4,4 21,5 -74,6 7,7 3,9
lug. -1,2 -9,3 0,4 2,7 -0,2 -1,2 13,6  -10,1 3,0 2,9 10,6  -13,0 -14,9 -0,7
ago. 7,1 -29,1 0,1 -5,0 -0,6 =22 12,7 -17.9 0,3 2,0 12,4 -19,9 -5,1 -4,0
set.  -70,9 39,2 -0,2 2,1 0,3 0,6 -61,9 37,1 -8,2 0,9 -53,8 36,2 -9,0 -0,6
ott. -69,6 31,6 -0,1 -0,3 -0,4 1,4 -53,9 22,0 -4.,4 7,4 -49,5 14,6 -15,2 8,5
nov. -81,0 42,5 0,9 1,2 -1,6 0,5 -65,6 34,7 -7,3 -1,5 -58,3 42,1 -14,7 6,1
2. Altri investimenti: scomposizione per settore e per strumento "
2.1. Eurosistema
Prestiti/banconote, monete e depositi Altre attivita/passivita
Attivita Passivita Saldo Attivita Passivita Saldo
1 2 3 4 5 6
1999 -1,2 6,7 5,5 -0,8 -0,1 -0,9
2000 -1,1 0,9 -0,2 0,0 0,0 0,0
Ampliamento dell'area dell'euro
2001 0,6 4,4 5,0 0,0 0,0 0,0
2001 3° trim. 1,0 -1,0 0,0 0,0 0,0 0,0
4° trim. -0,4 3,8 3,4 0,0 0,0 0,0
2002 1° trim. -0,4 1,2 0,7 0,0 0,0 0,0
2° trim. -0,6 -3,5 -4,1 0,0 0,0 0,0
3° trim. 0,3 -0,2 0,1 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, monete e depositi

Altre attivita/passivita

Attivita Passivita Saldo Attivita Passivita Saldo Attivita Passivita Saldo
7 8 9 10 11 12 13 14 15
1999 0,0 0,0 0,0 4,4 -13,1 -8,7 -1,2 0,2 -1,0
2000 0,1 0,0 0,1 -1,4 0,8 -0,5 -0,9 0,1 -0,8
Ampliamento dell'area dell’euro
2001 -0,1 0,0 -0,1 4,4 -1,1 33 -1,4 0,1 -1,3
2001 3° trim. 0,0 0,0 0,0 -0,7 0,2 -0,6 -0,3 0,0 -0,3
4° trim. 0,0 0,0 0,0 2,1 4,1 6,2 -0,1 0,1 -0,1
2002 1° trim. 0,0 0,0 0,0 -0,4 -8,1 -8,5 -0,3 -0,3 -0,6
2° trim. 1,4 0,0 1,4 -0,3 3,8 3,5 -0,3 0,2 -0,2
3° trim. 0,0 0,0 0,0 -0,3 -2,8 -3,1 -0,2 0,0 -0,2
2.3. IFM (escluso I'Eurosistema)
Prestiti/banconote, monete e depositi Altre attivita/passivita
Attivita Passivita Saldo Attivita Passivita Saldo
16 17 18 21
1999 15,5 160,5 176,0 0,8 0,7 1,5
2000 -126,3 284,0 157,8 -4,1 53 1,3
Ampliamento dell'area dell'euro
2001 -213,3 2243 10,9 -13,9 9,8 -4,1
2001 3° trim. -53.9 -29,1 -82,9 -1,1 1,8 0,7
4° trim. -41,2 34 -37,8 -4,7 1,3 -3,4
2002 1° trim. 239 19,8 43,7 -5,5 6,0 0,5
2° trim. -61,4 -9,9 -71,4 -0,9 -1,3 -2,2
3° trim. -33.4 7,1 -26,3 -2,3 2,0 -0,3
2.4. Altri settori
Crediti commerciali Prestiti/banconote, monete e depositi Altre attivita/passivita
Attivita Passivita Saldo Attivita Passivita Saldo Attivita Passivita Saldo
24 27 29 30
1999 -7,5 4,8 -2,7 -18,9 21,7 2,8 -23,0 11,3 -11,7
2000 -14,5 10,4 -4,1 -25,2 64,4 39,2 -5,7 -5,0 -10,7
Ampliamento dell'area dell'euro
2001 -0,6 0,7 0,1 -16,2 10,9 -5,3 -0,3 0,6 0,3
2001 3° trim. 0,8 -0,9 -0,1 -0,9 11,1 10,2 -1,9 1,4 -0,5
4° trim. 2,6 -1,2 1,3 -19,4 -1,0 -20,4 -0,1 0,6 0,5
2002 1° trim. -0,6 -0,5 -1,1 3,9 3.4 7,3 -1,5 1,2 -0,3
2° trim. -3.4 -0,8 -4,2 -8,3 2,3 -5,9 -0,1 0,9 0,8
3° trim. -2,9 0,6 -2,3 -26,1 -7,3 -33,5 -0,1 1,4 1,3
3. Riserve ufficiali ”
Totale Oro Diritti|  Posizioni Valuta estera Altre
monetario speciali| di riserva attivita
diprelievo|  nell'FMI Totale | Banconote monete e depositi Titoli Strumenti
? finanziari
presso presso Azioni| Obbliga-| Strumenti derivati
autorita banche zioni| di mercato
monetarie enotes| monetario
e la BRI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999 10,1 0,3 1,0 2,0 6,1 12,5 -12,1 0,2 3,5 2,0 -0,1 0,8
2000 17,6 1,0 0,3 2,9 13,3 43 4,6 0,0 -5,6 10,1 -0,1 0,0
Ampliamento dell'area dell'euro
2001 17,8 0,6 -1,0 -4,2 22,5 10,0 -5,3 -1,1 20,4 -1,6 0,0 0,0
2001 3° trim. 2,5 0,2 0,1 -4,5 6,7 -0,9 3,1 0,0 49 -0,4 0,0 0,0
4° trim. 33 0,1 -0,1 0,8 2,4 2,7 1,7 0,0 4.8 -6,9 0,0 0,0
2002 1° trim. -3,1 -0,2 0,0 -0,4 -2,4 -1,7 -12,4 0,0 42 7,4 0,0 0,0
2° trim. 6,7 0,5 0,5 -2,1 7,8 -0,6 1,2 0,0 43 3,1 -0,2 0,0
3° trim. -4,6 -0,1 -0,2 0,2 -4,6 -2,4 -3,0 0,0 1,9 -1,2 0,0 0,0
Fonte: BCE.
1)  Aumento (-); diminuzione (+).
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Tavola 8.7

Posizione patrimoniale verso I’estero? e riserve ufficiali
(miliardi di euro (miliardi di ECU per il 1997); posizioni di fine periodo)

1. Riepilogo della posizione patrimoniale verso I'estero

Totale Investimenti Investimenti Strumenti Altri Riserve
in perc. del PIL diretti di portafoglio finanziari investimenti ufficiali
derivati
1 2 3 4 5 6 7
Posizione patrimoniale verso 1'estero
1997 16,3 0,3 181,5 -750,5 -5,9 2238 367,3
1998 -170,1 -2,8 152,0 -748,5 2,3 86,5 337,6
1999 -297,3 -4,7 369,6 -881,2 16,0 -183,9 382,2
2000 -414,7 -6,3 4284 -804.,9 8,5 -437,2 390,4
2001 -152,2 -2,2 530,7 -682,7 -5,9 -387,0 392,7
Attivita
1999 5.796,7 92,5 1.174,5 2.058,1 111,1 2.070,8 382,2
2000 6.740,0 102,6 1.609,7 2.344,1 117,9 2.277,9 390,4
2001 7.459,4 109,3 1.859,9 2.499,8 123,7 2.583,4 392,7
Passivita
1999 6.094,0 97,2 804,9 2.939.3 95,1 2.254,7 -
2000 7.154,7 108,9 1.181,2 3.149,1 109,3 2.715,1 -
2001 7.611,6 111,5 1.329,2 3.182,5 129,5 2.970,5 -
2. Investimenti diretti
All'estero da residenti Nell'area dell'euro da non residenti
Azioni, altre partecipazioni Debito Azioni, altre partecipazioni Debito

e utili reinvestiti (principalmente prestiti intersocietari) e utili reinvestiti (principalmente prestiti intersocietari)
Totale IFM ¥ | Istituzioni Totale IFM#¥| Istituzioni Totale IFM# | Istituzioni Totale IFM* Istituzioni
diverse diverse diverse diverse
dalle IFM dalle IFM dalle IFM dalle IFM
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999 938,7 85,7 853,0 235,8 1,8 234,0 606,3 243 582,0 198,6 1,7 196,9
2000 1.256,0 115,9 1.140,1 353,7 23 351,3 880,6 31,8 848,8 300,7 1,8 298.,9
2001 1.478,4 132,0 1.346,4 381,5 2,6 378,9 985,6 42,4 9432 343,6 2,6 341,0

3.1. Investimenti di portafoglio distinti per strumento

Azioni Titoli di debito
Attivita Passivita Attivita Passivita

Totale Obbligazioni Strumenti Totale Obbligazioni Strumenti
¢ notes di mercato ¢ notes di mercato
monetario monetario
1 2 3 4 5 [ 7 8
1999 1.013,6 1.698,1 1.044,4 937,2 107,2 1.241,2 1.138,5 102,7
2000 1.183,6 1.627,6 1.160,5 1.038,4 122,1 1.521,5 1.399,9 121,6
2001 1.111,5 1.577,6 1.388,3 1.208,1 180,1 1.604,9 1.505,5 99,4

3.2. Investimenti di portafoglio: attivita distinte per strumento e per settore detentore

Titoli di debito

Azioni
Obbligazioni e notes Strumenti del mercato monetario
Euro- IFM* Istituzioni diverse dalle IFM Euro- IEM®) gtituzioni diverse dalle IFM | _ 24O~ IEM®| 1 tituzioni diverse dalle IFM
sistema sistema sistema
Totale| Ammini- Altri Totale| Ammini- Altri Totale | Ammini- Altri
strazioni settori strazioni settori strazioni settori
pubbliche pubbliche pubbliche

9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23

1999 0,4 25,9 987,3 4,1 9832 4,5 2572 6754 6,2 6693 2,6 68,5 36,1 0,2 35,9

2000 0,9 42,7 1.140,0 5,6 1.134,4 34 328,55 706,5 5,7 7009 0,5 85,6 36,0 0,1 35,8

2001 1,2 43,7 1.066,7 6,6 1.060,0 2,1 422,1 784,0 8,0 776,0 2,8 1252 52,1 0,2 51,9
Fonte: BCE.

1) Idati si riferiscono agli euro 12, ovvero includono anche la Grecia.
2)  Attivita meno passivita.
3)  Per la confrontabilita dei dati recenti e con alcuni dati precedenti, cfr. le Note generali.

4)  Escluso I'Eurosistema.
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4. Altri investimenti distinti per settore e strumento

Eurosistema Amministrazioni pubbliche
Prestiti/banconote, Altre Crediti Prestiti/banconote, Altre
Totale monete e depositi attivita/passivita Totale commerciali monete e depositi attivita/passivita
Attivita| Passivita| Attivita| Passivitd| Attivita| Passivita| Attivita| Passivita| Attivita| Passivita Attivita | Passivita Attivita| Passivita
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1999 3,1 27,4 3,0 27,1 0,1 0,3 1255 57,3 2,5 0,1 72,4 45,4 50,6 11,8
2000 3,0 32,2 2,9 31,9 0,1 0,3 1338 60,0 2,8 0,2 77,5 47,7 53,5 12,1
2001 3,0 36,4 2,9 36,2 0,1 0,2 1325 63,8 3,1 0,2 73,6 51,4 55,9 12,3
IFM (escluso 1'Eurosistema) Altri settori
Prestiti/banconote, Altre Crediti Prestiti/banconote, Altre
Totale monete e depositi attivita/passivita Totale commerciali monete e depositi attivita/passivita
Attivita| Passivita| Attivita| Passivita| Attivita| Passivita Attivita| Passivita|  Attivita| Passivita| Attivita| Passivita]  Attivita| Passivita
15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28
1999 1.317,7 1.823,5 1.291,8 1.798,1 259 25,5 624,5 346,5 161,0 90,7 3942 22577 69,3 30,1
2000 1.458,5 2.168,4 1.421,4 2.126,4 37,1 42,0 682,6 454.5 179,5 110,2 418,9 314,8 84,2 29,5
2001 1.719,5 2.407,3 1.668,6 2.354,1 50,9 53,2 7284 462,9 177,6 109,7 4784 321,9 72,4 31,4
5. Riserve e altre attivita connesse dell'Eurosistema e della Banca centrale europea
(miliardi di euro; posizioni di fine periodo, salvo diversa indicazione)
Per
Riserve ufficiali memoria:
altre
attivita
Totale Oro Diritti [Posizione Valuta estera Altri| Crediti in
monetario speciali| di riserva crediti valuta
1 ilioni di| nelllFMI| Total Stru i it i
dlonce?| prelievo 2| Banconote, menete Tiol P Confront
¢ depositt derivati di residenti
presso| presso| Totale| Azioni| Obbli- Stru- nell"area
autorita| banche gazioni| menti dell'euro
monetarie enotes| di mer-
e la BRI cato mo-
netario
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Eurosistema
1998 dic.» 3294 99,6 404,131 5,2 23,4 201,2 12,6 19,6 169,0 0,0 116,6 52,4 0,0 0,0 7,6
1999 dic. 372,1 116,4 402,758 4,5 24,3 2269 13,5 23,0 190,7 0,0 1339 56,8 -0,2 0,0 14,6
2000 dic. 3772 117,1 399,537 43 20,8 235,0 9,7 20,1 2044 0,0 154,0 50,4 0,7 0,0 15,8
Ampliamento dell'area dell'euro
2001 1°gen. 3904 1184 404,157 4,3 21,2 246,5 16,8 20,5 2085 0,0 1581 504 0,7 0,0 16,3
2001 dic. 392,7  126,1 401,876 5,5 25,3 2358 8,0 25,9 201,5 1,2 147,0 53,3 0,4 0,0 24,7
2002 set. 380,9 131,4 400,278 4,9 26,3 2183 13,1 36,5 1684 - - - 0,4 0,0 18,5
ott. 375,5 128,5 400,114 4,9 25,9 216,1 10,4 40,9 1644 - - - 0,5 0,0 20,8
nov. 372,6  128,5 399,951 5,0 25,4 2137 10,0 39,0 164,5 - - - 0,2 0,0 21,8
dic. 366,1 130,4 399,022 4,8 25,0 2058 10,3 353 159.8 - - - 0,4 0,0 22,4
Banca centrale europea®
1999 dic. 49,3 7,0 24,030 0,0 0,0 423 03 78 343 0,0 27,8 6,5 0,0 0,0 2,6
2000 dic. 45,3 7,0 24,030 0,0 0,0 382 0,6 68 30,6 0,0 204 10,2 0,3 0,0 3,8
Ampliamento dell'area dell'euro
2001 dic. 49,3 7,8 24,656 0,1 0,0 414 0,8 7,0 33,6 0,0 23,5 10,1 0,0 0,0 3,6
2002 set. 46,5 8,1 24,656 0,2 0,0 382 1,1 7,9 29,2 - - - 0,0 0,0 2,7
ott. 45,8 7,9 24,656 0,2 0,0 37,7 1,1 94 27,2 - - - 0,0 0,0 3,0
nov. 45,1 7,9 24,656 0,2 0,0 37,0 1,4 94 26,2 - - - 0,0 0,0 3,3
dic. 45,5 8,1 24,656 0,2 0,0 373 1,2 99 26,1 - - - 0,0 0,0 3,0
Fonte: BCE.
1)  Per informazioni piu dettagliate, secondo lo schema di riferimento per le riserve ufficiali e la liquidita in valuta estera, cfr. il sito Internet della BCE.
2) Le variazioni delle riserve auree dell’Eurosistema sono dovute a transazioni in oro nell’ambito dei termini dell’Accordo tra le banche centrali sull’oro del
26 settembre 1999.
3) Idati non sono del tutto confrontabili con quelli riportati nella tavola 1.1 a causa di differenze nelle definizioni e nei criteri di valutazione.
4)  Posizione al 1° gennaio 1999.
5)  Leriserve della BCE sono parte delle riserve dell Eurosistema.
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9 Commercio con I’estero dell’area dell’euro
(beni)

N T —

1. Esportazioni e importazioni in valore, in volume e valori unitari, per categoria merceologica V?
(dati non destagionalizzati, salvo diversa indicazione)

Esportazioni di beni (f.0.b.) Importazioni di beni (c.i.f.)  Totale (dest.)
Totale Per Totale Per memoria: (indici 2000 = 100)
memoria:
Beni | Beni di in- Beni di| manufatti Beni | Beni di in- Beni di | Manufatti|  Petrolio | Esporta- | Importa-
intermedi | vestimento | consumo intermedi | vestimento |  consumo zioni zioni
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Valore, in miliardi di euro (miliardi di ECU fino a fine 1998); indici 2000 = 100 per le colonne 12 e 13)
1998 797,1 3699 179,9 214,0 697.,8 7114 3935 123,0 175,9 540,3 41,6 79,2 71,1
1999 832,8 386,5 183,2 2242 725,0 781,2 4232 143,6 192,1 590,6 61,5 82,5 78,1
2000 1.013,7 482,6 221,7 265,44 883,2 1.008,4 579.,8 179,4 218,1 730,2 118,9 100,0 100,0
Ampliamento dell'area dell’euro
2001 1.060,0 491,3 235,7 286,7 930,3 1.010,7 574,8 178,3 225,8 737,8 107,4 106,2 98,9
2001 3° trim. 2582 119,1 56,5 71,5 226,7 239,5 135,9 39,3 56,7 173,1 28,0 106,4 98,4
4° trim.  272,3  122,1 63,2 74,9 238,6 2472 136,7 45,0 57,1 181,5 23,1 104,6 94,0
2002 1° trim.  258,5 1188 53,8 72,8 2259 239,5 134,8 39,5 55,8 175,8 22,7 107,3 94,2
2° trim.  272,1  126,6 57,7 74,6 237,7 2479 141,2 40,6 56,9 180,1 25,7 107,7 95,6
3°trim.  264,9 1194 55,1 75,3 231,0 2322 128,6 37,4 55,8 168,6 25,7 107,9 94,3
2002 giu. 90,6 41,8 19,4 24,8 79,5 79,7 45,4 12,5 18,8 58,3 8,1 106,0 94,0
lug. 94,6 42,5 19,5 27,0 82,7 80,7 44,5 12,6 19,7 58,7 8,5 105,7 93,4
ago. 81,2 36,6 17,5 22,5 70,8 71,2 39,1 11,5 17,4 51,5 8,4 109,5 95,0
set. 89,2 40,3 18,1 25,8 77,6 80,3 45,0 13,3 18,7 58,5 8,7 108,4 94,4
ott. 98,2 42,2 19,4 27,3 82,2 88,8 50,2 14,0 20,8 64,2 10,0 106,8 95,5
nov. 93,0 42,2 19,2 26,4 80,8 83,1 44,7 13,9 18,9 60,1 7,8 109,4 96,1
Volume (variazioni percentuali sul periodo corrispondente; indici 2000 = 100 per le colonne 12 e 13)
1998 3,6 4,2 6,0 3,8 4,0 11,4 8,2 21,8 7,7 13,4 -4,5 87,1 89,0
1999 2,2 2,8 -0,8 33 1,4 6,1 3,5 12,9 7,7 7,1 6,0 88,8 94,4
2000 12,4 12,5 12,7 12,7 13,6 5,9 6,8 11,7 4,5 8,9 4,7 100,0 100,0
Ampliamento dell'area dell’euro
2001 4,9 1,7 8,5 7,6 5,7 -1,2 -1,0 -39 -0,2 -1,7 -1,6 103,8 100,1
2001 3° trim. 2,8 -2,2 6,5 8,7 3,5 -4,0 -4.4 -9,7 0,4 -4,9 -2,9 103,4 98,3
4° trim. -0,5 -39 0,9 2,9 -0,6 -5,7 -4,9 -12,9 -1,9 -8,1 0,2 102,3 98,6
2002 1° trim. -2,3 -3.8 -7,1 1,9 -3,0 -6,1 -6,3 -18,0 -1,0 -8,8 -1,5 103,7 96,5
2° trim. 2,5 2,1 -1,7 4,5 2,2 -1,6 -2,0 -9.4 2,3 -2,9 -3,4 105,8 99,0
3° trim. 4.5 . . 0,5 . . . . . .
2002 giu. 0,4 -0,4 -3,3 0,5 -0,2 -3,4 -3,1 -13,0 -0,1 -4,6 -5,3 103,6 96,0
lug. 4,4 1,5 =23 7,0 3,1 1,1 -1,9 -39 3.4 0,5 -0,4 108,7 100,0
ago. 0,5 -1,2 -3,2 2,7 -0,1 -3,1 -5,1 -1,2 -3,9 -3,4 -5,7 108,1 98,3
set. 8,8 . 3,4 . . . .
ott. 0,7 0,3
nov.
Valori unitari (variazioni percentuali sul periodo corrispondente; indici 2000 = 100 per le colonne 12 e 13)
1998 0,9 -0,7 0,8 2,0 1,5 -5,4 -6,5 -3,6 1,2 -1,1 -30,4 90,5 79,4
1999 23 1,7 2,7 1,4 2,4 3,5 3,9 34 1,4 2,0 394 92,4 82,1
2000 8,3 11,0 7,4 5,1 7,2 21,9 28,3 11,8 8,7 13,5 84,8 100,0 100,0
Ampliamento dell'area dell'euro
2001 1,0 0,7 0,2 2,0 1,0 0,2 -1,3 1,6 2,8 1,6 -11,0 101,0 100,2
2001 3° trim. 0,9 1,1 -0,1 1,4 1,0 -0,8 -2,6 1,0 2,5 1,0 -12,4 101,1 100,6
4° trim. -1,6 3,1 -0,3 0,3 -1,0 -7,5 -11,5 -2,7 -0,9 -2,6 -34,5 101,0 97,6
2002 1° trim. 0,9 -0,5 1,4 2,9 0,9 -3.3 -5,4 -0,6 1,1 -0,7 -16,4 101,3 97,7
2° trim. -0,7 -1,5 -0,5 0,5 -0,7 -3,1 -4,1 -1,8 -1,2 -1,8 -7,8 100,8 98,3
3° trim. -1,8 . . -3,5 . . . . . . .
2002 giu. -1,9 -2,6 -0,9 -0,9 -1,7 -5,2 -7,0 -2,8 =24 -2,9 -16,9 100,2 97,0
lug. -2.4 =32 -1,5 -1,7 -2,5 -5,4 -5,9 -5,3 -3,8 -3,9 -10,8 99,1 96,8
ago. -1,6 2,1 2,4 -0,1 -1,4 -39 -3,6 -4,5 -3,3 -3,6 -3,6 99,3 96,7
set. -1,5 . . . . -1,3 . . . . .
ott. -0,5 0,8
nov. . .

Fonti: Eurostat ed elaborazioni della BCE su dati Eurostat (per il calcolo dei volumi e la destagionalizzazione dei valori unitari).

1) A causa di differenze relative alle definizioni, alla copertura e ai 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)  La scomposizione merceologica contenuta nelle colonne da 2 a 4 e da 7 a 9 é coerente con la classificazione per destinazione economica (Broad economic
categories - BEC). La definizione dei manufatti (colonne 5 e 10) e del petrolio (colonna 11) é coerente con la SITC rev. 3.
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2. Scomposizione per area geografica V
(miliardi di euro (miliardi di ECU fino a fine 1998); dati non destagionalizzati, salvo diversa indicazione)

Totale Totale Regno Svezia |Danimarca Paesi| Svizzera Stati | Giappone | Asia escl. Africa| America Altri
(dest.) Unito candidati Uniti Giappone Latina Paesi
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

Esportazioni (f.0.b.)
1998 797,1 - 150,5 31,6 20,6 101,5 51,1 120,3 23,9 114,9 49,7 42,4 90,5
1999 832,8 - 161,4 33,1 21,1 102,9 56,1 135,1 26,8 119,2 48,4 39,1 89,6
2000 1.013,7 - 189,7 38,8 23,2 131,0 63,4 171,4 34,2 151,6 56,1 46,7 107,8

Ampliamento dell'area dell'euro

24,3 137,1 66,3 180,0
32,9 16,1 43,9
36,0 16,2 45,0
33,9 15,9 44,6
38,4 16,2 45,7
36,4 15,6 44,1

2001 1.060,0 - 2010 3

2001 3° trim.  258,2 266,44 49,6
4" trim.  272,3  261,8 50,4

2002 1° trim.  258,5  268,7 51,8
2% trim. 272,1  269,4 50,5
3% trim. 264,9 2700 49,8

(o8]

165,4 60,3 49,8 104,4
40,4 14,5 12,1 26,2
43,3 15,9 12,6 28,4
39,4 14,0 10,2 25,6
42,9 15,6 11,3 28,1
42,7 14,8 10,5 .
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2002 giu. 90,6 88,4 16,4 , N 12,9 5,6 14,8 s 14,5 5,1 3,9 9,6
lug. 94,6 88,2 17,7 s ) 13,0 5.4 15,7 s 15,3 53 4,0 10,8
ago. 81,2 91,4 14,9 s s 10,8 4,7 14,0 N 13,3 4,8 33 8,4
set. 89,2 90,4 17,2 s N 12,6 5.4 14,4 R 14,2 4,6 3,2
ott. 98,2 89,1 18,0 , s 13,9 5,7 16,3 , 15,7 53 4,1
nov. 93,0 91,3 . . . .
var. perc. rispetto all'anno prec.
2002 nov. 1,3 -
Importazioni (c.i.f.)
1998 711,4 - 122,6 30,9 17,4 71,6 40,9 104,8 48,5 132,0 45,8 29,3 67,6
1999 781,2 - 131,0 33,2 18,6 80,4 43,2 113,2 53,9 151,8 49,0 30,4 76,5
2000 1.008,4 - 156,6 38,0 21,8 101,2 49,8 140,7 65,5 211,6 72,2 39,7 111,5
Ampliamento dell'area dell’euro
2001 1.010,7 - 153,5 34,3 21,3 117,3 52,9 138,1 58,7 207,9 74,0 40,9 112,0
2001 3° trim.  239,5 251,9 35,7 7,8 5,1 28,4 12,1 31,1 13,1 51,0 18,1 10,2 26,9
4% trim.  247,2  240,7 38,8 8,7 5,7 30,0 13,9 32,7 13,5 50,4 16,9 9,4 27,1
2002 1° trim.  239,5 241,3 36,1 8,2 5,1 29,3 12,7 32,9 12,8 49,2 17,8 9,3 26,1
2°trim.  247,9 2447 36,9 8,9 5,2 31,3 13,6 32,9 13,5 48,7 17,1 10,6 29,2
3% trim. 232,2 2413 33,2 7,9 5,2 30,2 12,4 27,9 12,3 50,9 16,1 9,8
2002 giu. 79,7 80,2 11,7 3,0 1,7 10,6 4,4 10,2 4,3 15,6 5,2 3,5 9,5
lug. 80,7 79,7 11,5 2,5 1,7 10,9 4,4 9,8 4,3 17,1 5,7 3,6 9,2
ago. 71,2 81,1 9,9 2,4 1,7 8,9 3,6 9,3 3,7 16,0 4,6 3,0 8,1
set. 80,3 80,5 11,8 3,0 1,8 10,5 4,4 8,9 4,2 17,8 5,8 33
ott. 88,8 81,5 12,3 3,2 1,9 11,9 4,9 10,6 4,8 19,4 6,4 3,7
nov. 83,1 82,0 . . . . .
var. perc. rispetto all'anno prec.
2002 nov. -2,7 -
Saldo
1998 85,7 - 28,0 0,7 3,2 29,9 10,2 15,5 -24,6 -17,1 3,9 13,1 22,
1999 51,6 - 30,4 -0,1 2,6 22,5 12,9 21,9 -27,1 -32,6 -0,6 8,7 13,1
2000 53 - 33,1 0,8 1.4 29,8 13,6 30,7 -31,3 -60,0 -16,1 7,0 -3,7
Ampliamento dell'area dell’euro
2001 49,3 - 47,5 2,6 3,0 19,8 13,4 42,0 =242 -42.5 -13,7 8,9 -7,6
2001 3° trim. 18,7 14,3 13,9 0,5 0,8 4,5 4,0 12,8 -4,8 -10,5 -3,6 1,9 -0,7
4° trim. 25,1 20,6 11,6 0,9 0,5 5,9 2,3 12,3 -4,7 -7,1 -1,1 3,1 1,3
2002 1° trim. 19,0 27,4 15,7 1,0 0,9 4,6 3,2 11,7 -4.9 -9,8 -3,8 1,0 -0,5
2° trim. 24,2 24,9 13,7 0,4 1,0 7,1 2,7 12,9 -5,7 -5,9 -1,5 0,7 -1,1
3° trim. 32,7 30,3 16,5 0,5 0,8 6,2 3,2 16,1 -4,0 -8,2 -1,4 0,7
2002 giu. 10,9 8,3 4,7 0,0 0,4 2,3 1,2 4,6 -1,7 -1,1 -0,1 0,4 0,1
lug. 13,9 8,9 6,2 0,0 0,3 2,1 1,0 5,9 -1,4 -1,9 -0,4 0,4 1,6
ago. 9,9 10,5 5,0 0,4 0,1 2,0 1,2 4,6 -1,2 -2,8 0,2 0,3 0,2
set. 8,9 10,9 5,4 0,2 0,4 2,2 1,0 5,5 -1,4 -3,6 -1,2 0,0
ott. 9,4 7,6 5,7 0,4 0,3 2,0 0,8 5,7 -1,7 -3,6 -1,1 0,5
nov. 9,9 9,2 . . .

Fonti: Eurostat ed elaborazioni della BCE su dati Eurostat (saldo e altri paesi).
1) A causa di differenze relative alle definizioni, alla copertura e ai 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 (tavole 8.1 e 8.2).
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10 Tassi di cambio

~ W 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 Gruppo ampio Dollaro Yen Franco Sterlina
ruppo ristretto upP P statunitense | giapponese svizzero britannica
nominale reale reale reale nominale reale
1IPC IPP CLUPM IPC

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

1997 99,1 99,4 99,4 100,5 90,4 96,6 1,134 137,1 1,644 0,692

1998 101,5 101,3 101,6 99,8 96,6 99,1 1,121 146,4 1,622 0,676

1999 95,7 95,7 95,7 96,2 96,6 95,8 1,066 121,3 1,600 0,659

2000 85,7 86,5 87,1 86,9 88,2 86,3 0,924 99,5 1,558 0,609

Ampliamento dell’area dell'euro

2001 87,3 88,9 89,3 88,1 91,0 88,1 0,896 108,7 1,511 0,622

2002 90,0 92,8 92,8 90,6 95,6 92,0 0,946 118,1 1,467 0,629

2001 1° trim. 88,6 89,8 90,6 89,4 91,4 88,7 0,923 109,1 1,533 0,633

2° trim. 86,0 87,7 87,9 87,1 89,5 86,8 0,873 106,9 1,528 0,614

3° trim. 87,0 88,7 88,9 87,5 91,2 88,0 0,890 108,3 1,507 0,619

4° trim. 87,5 89,6 89,9 88,5 92,0 88,7 0,896 110,5 1,473 0,621

2002 1° trim. 87,1 89,7 89,9 87,9 91,3 88,1 0,877 116,1 1,473 0,615

2° trim. 88,8 91,7 91,6 90,3 93,9 90,5 0,919 116,5 1,465 0,629

3° trim. 91,3 94,3 94,4 93,5 97,9 94,1 0,984 117,2 1,464 0,635

4° trim. 92,5 95,7 95,5 - 99,4 95,2 0,999 122,4 1,467 0,636

2001 gen. 89,2 90,2 90,9 - 91,7 89,0 0,938 109,6 1,529 0,635

feb. 88,3 89,4 90,3 - 91,0 88,3 0,922 107,1 1,536 0,634

mar. 88,4 89,8 90,5 - 91,4 88,9 0,910 110,3 1,535 0,629

apr. 87,6 89,1 89,6 - 91,0 88,4 0,892 110,4 1,529 0,622

mag. 85,9 87,6 87,7 - 89,3 86,7 0,874 106,5 1,533 0,613

giu. 84,7 86,3 86,4 - 88,1 85,3 0,853 104,3 1,522 0,609

lug. 85,4 87,1 87,2 - 89,1 86,2 0,861 107,2 1,514 0,609

ago. 87,7 89,3 89,6 - 91,8 88,6 0,900 109,3 1,514 0,627

set. 88,0 89,7 90,0 - 92,6 89,3 0,911 108,2 1,491 0,623

ott. 88,0 90,0 90,1 - 92,8 89,5 0,906 109,9 1,479 0,624

nov. 86,8 88,8 89,2 - 91,3 88,0 0,888 108,7 1,466 0,618

dic. 87,7 89,9 90,3 - 91,9 88,6 0,892 113,4 1,475 0,620

2002 gen. 87,6 90,3 90,5 - 91,6 88,4 0,883 117,1 1,475 0,617

feb. 86,8 89,3 89,6 - 91,1 87,8 0,870 116,2 1,477 0,612

mar. 86,8 89,6 89,6 - 91,2 88,2 0,876 114,7 1,468 0,616

apr. 87,2 90,1 90,0 - 91,7 88,5 0,886 115,8 1,466 0,614

mag. 88,6 91,5 91,4 - 93,7 90,4 0,917 115,9 1,457 0,628

giu. 90,6 93,5 93,4 - 96,4 92,8 0,955 117,8 1,472 0,644

lug. 91,7 94,7 94,7 - 98,2 94,4 0,992 117,1 1,462 0,639

ago. 91,1 94,0 94,1 - 97,7 93,8 0,978 116,3 1,464 0,636

set. 91,2 94,2 94,3 - 98,0 94,1 0,981 118,4 1,465 0,631

ott. 91,7 94,8 94,5 - 98,5 94,6 0,981 121,6 1,465 0,630

nov. 92,5 95,5 95,3 - 99,3 95,0 1,001 121,7 1,467 0,637

dic. 93,6 96,8 96,7 - 100,4 96,1 1,018 124,2 1,468 0,642

2003 gen. 95,8 99,3 99,2 - 103,0 98,5 1,062 126,1 1,462 0,657

var. perc. sul mese prec. ¥ 2,3 2,7 2,5 - 2,6 2,5 43 1,5 -0,4 23
2003 gen.

var. perc. sull'anno prec. ¥ 9,3 10,0 9,5 - 12,4 11,5 20,3 7,7 -0,8 6,6
2003 gen.

Fonte: BCE.

1) Ulteriori dettagli sulla metodologia di calcolo sono forniti nelle Note generali.

2) [ tassidi cambio riportati sono quelli dell’ECU fino al dicembre 1998 (fonte BRI), quelli dell’euro dal gennaio 1999.

3)  Idati riportati fino al settembre 2000 si riferiscono a tassi indicativi poiché fino a quel periodo la BCE non pubblicava tassi di riferimento ufficiali con que-

ste valute.
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Tassi di cambio bilaterali dell'ECU o dell'euro ?
Corona Corona Corona Dollaro Dollaro Dollaro di Won Dollaro di
svedese danese norvegese canadese australiano| Hong Kong?¥ coreano? Singapore ¥
11 12 13 14 15 16 17 18
8,65 7,48 8,02 1,569 1,528 8,75 1.069,8 1,678 1997
8,92 7,50 8,47 1,665 1,787 8,69 1.568,9 1,876 1998
8,81 7,44 8,31 1,584 1,652 8,27 1.267,3 1,806 1999
8,45 7,45 8,11 1,371 1,589 7,20 1.043,5 1,592 2000
Ampliamento dell'area dell'euro
9,26 7,45 8,05 1,386 1,732 6,99 1.154,8 1,604 2001
9,16 7,43 7,51 1,484 1,738 7,37 1.175,5 1,691 2002
9,00 7,46 8,20 1,410 1,741 7,20 1.174,7 1,616 2001 1° trim.
9,13 7,46 8,01 1,345 1,701 6,81 1.138,9 1,583 2° trim.
9,41 7,44 8,01 1,374 1,734 6,94 1.150,1 1,582 3° trim.
9,48 7,44 7,97 1,416 1,751 6,99 1.155,2 1,634 4° trim.
9,16 7,43 7,81 1,398 1,692 6,84 1.155,3 1,607 2002 1° trim.
9,16 7,43 7,52 1,428 1,666 7,17 1.157,8 1,657 2° trim.
9,23 7,43 7,40 1,536 1,796 7,67 1.172,7 1,729 3° trim.
9,09 7,43 7,32 1,569 1,791 7,79 1.215,4 1,767 4° trim.
8,91 7,46 8,24 1,410 1,689 7,32 1.194,9 1,630 2001 gen.
8,98 7,46 8,21 1,403 1,724 7,19 1.153,8 1,607 feb.
9,13 7,46 8,16 1,417 1,807 7,09 1.173,4 1,611 mar.
9,11 7,46 8,11 1,390 1,785 6,96 1.183,5 1,617 apr.
9,06 7,46 7,99 1,347 1,681 6,82 1.133,7 1,586 mag.
9,21 7,45 7,94 1,302 1,647 6,65 1.104,1 1,550 giu.
9,26 7,44 7,97 1,315 1,689 6,71 1.120,3 1,569 lug.
9,31 7,45 8,06 1,386 1,717 7,02 1.154,0 1,586 ago.
9,67 7,44 8,00 1,426 1,804 7,11 1.178,3 1,593 set.
9,58 7,44 8,00 1,422 1,796 7,07 1.178,6 1,640 ott.
9,42 7,45 7,92 1,415 1,717 6,93 1.137,5 1,625 nov.
9,44 7,44 7,99 1,408 1,735 6,96 1.147,0 1,639 dic.
9,23 7,43 7,92 1,413 1,709 6,89 1.160,8 1,625 2002 gen.
9,18 7,43 7,79 1,388 1,696 6,79 1.147,2 1,594 feb.
9,06 7,43 7,72 1,390 1,669 6,83 1.157,3 1,602 mar.
9,14 7,43 7,62 1,401 1,654 6,91 1.163,2 1,619 apr.
9,22 7,44 7,52 1,421 1,666 7,15 1.150,1 1,651 mag.
9,11 7,43 7,40 1,463 1,679 7,45 1.160,6 1,703 giu.
9,27 7,43 7,40 1,532 1,792 7,74 1.169,2 1,740 lug.
9,25 7,43 7,43 1,533 1,805 7,63 1.167,1 1,716 ago.
9,17 7,43 7,36 1,543 1,793 7,65 1.182,6 1,732 set.
9,11 7,43 7,34 1,548 1,783 7,65 1.211,9 1,751 ott.
9,08 7,43 7,32 1,574 1,785 7,81 1.208,2 1,767 nov.
9,10 7,43 7,29 1,587 1,808 7,94 1.226,9 1,786 dic.
9,17 7,43 7,33 1,636 1,822 8,28 1.250,1 1,843 2003 gen.
var. perc. sul mese prec. ¥
0,8 0,1 0,5 3,1 0,8 43 1,9 32 2003 gen.
var. perc. sull'anno prec. ¥
-0,6 0,0 -7,4 15,8 6,6 20,3 7,7 13,5 2003 gen.

4)  Per l'ultimo mese si riporta la variazione percentuale rispetto al mese precedente e quella rispetto al corrispondente mese dell ‘anno precedente. Una varia-
zione positiva indica un apprezzamento dell’euro. Per effetto della modifica del sistema di pesi, i dati relativi al tasso di cambio effettivo dal gennaio 2001
non sono del tutto confrontabili con le osservazioni precedenti.
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11 Indicatori economici e finanziari
per gli altri Stati membri della UE

~ W Tavolall

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
1999 2,1 3,1 52,7 4,91 7,44 1,8 2.4 2,6 1,8 4.8 -0,2 3,44
2000 2,7 2,5 46,8 5,64 7,45 1,4 1,7 2,8 6,2 4,4 1,1 5,00
2001 2,3 2,8 44,7 5,08 7,45 3,0 3,4 1,4 1,7 4,3 5,7 4,70
2002 2,4 . . 5,06 7,43 . 4,5 3,5 3,54
2001 3° trim. 2,3 - - 5,18 7,44 4,1 3,5 1,7 2,0 4,3 8,0 4,73
4° trim. 2,0 - - 4,83 7,44 0,6 3,5 1,0 -1,3 4,3 9,6 3,77
2002 1° trim. 2,5 - - 5,21 7,43 2,8 2,3 1,2 -3,2 4,3 2,3 3,63
2° trim. 2,1 - - 5,36 7,43 2,6 0,5 3,0 3,9 4,4 2,8 3,71
3° trim. 2,4 - - 4,92 7,43 3,7 0,9 1,1 -1,2 4,6 2,6 3,57
4° trim. 2,7 - - 4,74 7,43 . 4,7 6,2 3,27
2002 ago. 2,4 - - 4,88 7,43 - - - -2,0 4,5 1,7 3,58
set. 2,5 - - 4,74 7,43 - - - 0,3 4,7 2,2 3,45
ott. 2,7 - - 4,81 7,43 - - - 3,0 4,7 3,1 3,44
nov. 2,8 - - 4,79 7,43 - - - -0,8 4,7 4,7 3,31
dic. 2,6 - - 4,61 7,43 - - - . 4,7 11,2 3,07
2003 gen. . - - 4,43 7,43 - - - . . . 2,97
Svezia
1999 0,6 L5 65,0 4,98 8,81 2,6 -1,2 ,6 2,2 6,7 6,8 3,32
2000 1,3 3,7 55,3 5,37 8,45 3,8 5,0 4,4 6,3 5,6 6,2 4,07
2001 2,7 4,8 56,6 5,11 9,26 3,8 6,1 0,8 -0,3 4,9 3,4 4,11
2002 2,0 . 5,31 9,16 - . . 4,9 4,24
2001 3° trim. 3,1 - - 5,28 9,41 4,6 7,2 -0,4 -1,9 4,8 3,9 4,34
4° trim. 3,0 - - 5,12 9,48 44 5,9 0,5 2,3 4,9 6,2 3,85
2002 1° trim. 2,9 - - 5,42 9,16 5,7 4,8 0,5 -1,1 5,0 7,0 4,00
2° trim. 1,9 - - 5,64 9,16 5,4 0,9 2,8 0,5 4,9 53 4,43
3° trim. 1,5 - - 5,16 9,23 3,9 1,3 2,3 -0,9 4,8 5,8 4,41
4° trim. 1,6 - - 5,00 9,09 . 5,0 4,09
2002 ago. 1,7 - - 5,14 9,25 - - - 2,4 4,7 6,7 4,41
set. 1,2 - - 4,97 9,17 - - - -1,8 5,0 4.8 4,38
ott. 1,7 - - 5,07 9,11 - - - -2,6 5,0 2,4 4,30
nov. 1,4 - - 5,05 9,08 - - - -1,2 5,0 4,12
dic. 1,7 - - 4,89 9,10 - - - . 5,0 . 3,85
2003 gen. . - - 4,71 9,17 - - - . . . 3,83
Regno Unito

1999 1,3 1,1 45,1 5,01 0,659 -2,1 2,9 2,4 0,8 5,9 5,5 5,54
2000 0,8 3,9 42,1 5,33 0,609 -1,8 2,3 3,1 1,6 5.4 6,6 6,19
2001 1,2 0,8 39,1 5,01 0,622 -1,5 4,1 2,0 -2,1 5,0 8,0 5,04
2002 1,3 . . 4,91 0,629 . 1,7 5,9 4,06
2001 3° trim. 1,5 1,2 38,7 5,13 0,619 -0,8 3,8 1,8 -2,7 5,0 7,8 5,00
4° trim. 1,0 -1,9 38,7 4,82 0,621 -2,2 3,4 1,6 -5,6 5,1 7,7 4,16
2002 1° trim. 1,5 2,7 37,8 5,13 0,615 -0,5 2,7 1,1 -5,7 5,1 6,1 4,08
2° trim. 0,9 -3,7 38,2 5,28 0,629 -1,9 2,6 1,5 -43 5,1 5,8 4,17
3° trim. 1,1 -1,2 37,9 4,71 0,635 -0,2 1,5 2,1 -2,3 5,2 5,7 4,01
4° trim. 1,6 -3,3 38,5 4,52 0,636 . 2,2 . 6,2 3,98
2002 ago. 1,0 -2,6 37,2 4,67 0,636 - - - -3,5 5,2 5,8 3,99
set. 1,0 -5,7 37,9 4,45 0,631 - - - -1,8 5,2 5,6 3,99
ott. 1,4 2,5 37,8 4,53 0,630 - - - -0,2 5,1 5,5 3,96
nov. 1,6 -7,5 37,8 4,55 0,637 - - - -1,2 6,0 3,97
dic. 1,7 -4,8 38,5 4,49 0,642 - - - . 7,0 4,02
2003 gen. . . . 4,32 0,657 - - - . . . 3,98

Fonti: Eurostat (colonne 1, 8, 9 e 10); 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), e 11); elaborazioni della BCE
(colonne 6 e 7 (per la Svezia)).

1) Valori medi nel periodo indicato.

2)  Per ulteriori informazioni cfr. la tavola 10.

3)  Dati riferiti all intera economia, i dati per il Regno Unito non comprendono i contributi sociali a carico del datore di lavoro.

4)  Totale, escluse le costruzioni; dati corretti per il numero di giornate lavorative.

5)  Media dei valori di fine mese; M3 (M4 per 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 fiscale in lordo® in
prodotto to, in percen- a3 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 4 5 6 7 8 9 10 11
Stati Uniti
1999 2,2 -1,1 4,1 5,0 4,2 7,6 5,42 5,64 1,066 0,7 50,4
2000 3,4 3,2 3,8 5,2 4,0 6,1 6,53 6,03 0,924 1,4 452
2001 2,8 0,6 0,3 -4,1 4,8 8,7 3,78 5,01 0,896 -0,5 448
2002 1,6 2,4 -0,9 5,8 7,7 1,80 4,60 0,946 . .
2001 3° trim. 2,7 0,1 -0,4 -5,4 4,8 9,4 3,46 4,98 0,890 -1,7 44,1
4° trim. 1,9 0,9 0,1 -6,2 5,6 10,3 2,15 4,74 0,896 -1,0 44,8
2002 1° trim. 1,3 -1,3 1,4 -4,0 5,6 9,1 1,90 5,06 0,877 -3,0 452
2° trim. 1,3 =22 2,2 -1,5 5,9 7,5 1,92 5,08 0,919 -3,3 45,4
3° trim. 1,6 -2,0 33 0,5 5,7 7,3 1,81 4,25 0,984 -3,3 46,0
4° trim. 2,2 2,8 1,5 5,9 7,0 1,55 3,99 0,999 .
2002 ago. 1,8 - - 0,6 5,7 7,9 1,78 4,24 0,978 - -
set. 1,5 - 1,0 5,6 6,1 1,80 3,88 0,981 - -
ott. 2,0 - - 1,1 5,7 7,1 1,78 3,91 0,981 - -
nov. 2,2 - - 1,6 6,0 7,2 1,46 4,04 1,001 - -
dic. 2,4 - - 1,8 6,0 6,5 1,41 4,03 1,018 - -
2003 gen. . - - . . . 1,37 4,02 1,062 - -
Giappone
1999 -0,3 -2,4 0,7 0,8 4,7 3,7 0,22 1,75 121,3 -7,2 118,2
2000 -0,7 -6,3 2,4 5,9 4,7 2,1 0,28 1,76 99,5 -7,4 126,1
2001 -0,7 5,8 0,3 -7,8 5,0 2,8 0,15 1,34 108,7 -6,1 134,6
2002 -0,9 . -1,5 . 33 0,08 1,27 118,1 . .
2001 3° trim. -0,8 9,2 -0,7 -10,8 5,1 3,1 0,07 1,36 108,3
4° trim. -1,0 11,1 -2,6 -13,5 5,4 3,2 0,08 1,35 110,5
2002 1° trim. -1,4 6,6 -3,3 -10,9 53 3,6 0,10 1,46 116,1
2° trim. -0,9 -1,7 -0,7 -3,6 53 3,5 0,08 1,37 116,5
3° trim. -0,8 -7,6 1,5 3,7 5,4 33 0,07 1,24 117,2
4° trim. -0,5 . . 5,8 . 2,9 0,07 1,01 122,4 .
2002 ago. -0,9 -6,1 - 1,9 5,5 34 0,07 1,26 116,3 - -
set. -0,7 -8,6 - 53 5,4 3,2 0,07 1,16 118,4 - -
ott. -0,9 -8,8 - 5,4 5,5 33 0,07 1,09 121,6 - -
nov. -0,4 . - 5,1 53 3,2 0,07 0,99 121,7 - -
dic. -0,3 . - 6,7 2,2 0,06 0,97 124,2 - -
2003 gen. . . - . . . 0,06 0,84 126,1 - -
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
1 :
0 I
-1 1
E i ‘
3 | |
-4 1 1
5 . | . |

1998 1999 2000 2001 2002 1998 1999 2000 2001 2002
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. 5)  Per il Giappone, il dato sul disavanzo nel 1998 si basa sull'ipotesi di un
2) Valori medi, per il Giappone: M2 + CD. debito elevato; per il 1999 la fonte sono i conti finanziari.

3)  Per ulteriori informazioni, cfi. tavole 3.1 e 3.2. 6)  Debito lordo consolidato per le Amministrazioni pubbliche (dati di fine
4)  Per ulteriori informazioni, cfr. tavola 10. periodo).

Bollettino mensile della BCE * Febbraio 2003 79%



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
1998 18,8 20,7 -2,3 9.4 8,6 6,5 8,2 7,0 1,4 12,3 6,9 12,8 5,5
1999 18,4 20,9 -3,0 9,5 8,9 10,5 8,2 10,6 2,7 12,4 4,8 11,2 6,2
2000 18,4 21,1 -4,0 9,7 9,1 7,7 7,5 8,1 2,4 12,5 33 11,5 5,7
2001 16,5 19,1 -3,7 7,9 8,5 2,9 7,7 2,8 1,8 13,0 5.4 11,6 5,7
2000 4° tr. 17,8 20,9 -4,3 9,5 9,0 5,2 7,3 5,5 0,1 12,3 0,1 11,4 3,8
2001 1° tr. 16,9 20,0 -4,1 8,6 8,9 33 7,1 4.4 2,1 12,9 4,5 11,4 3,5
2° tr. 16,6 19,3 -3,8 8,1 8,6 1,9 7.4 2,3 2,4 12,9 6,3 11,2 6,5
3°tr. 16,5 18,8 -3,5 7,7 8,3 33 7,8 2,9 0,6 12,9 9,0 12,8 9,1
4° tr. 15,9 18,2 -3,6 7,1 8,0 2,9 8,5 1,9 2,1 13,4 2,0 10,9 3,8
2002 1° tr. 15,6 18,6 -4,1 7,5 7,8 2,2 7,9 2,3 0,0 12,8 6,7 12,3 6,7
2° tr. 15,5 18,7 -4,8 7,7 7,6 2,0 7,7 2,4 1,1 12,7 7,0 12,7 5,8
3°tr. 15,0 18,5 -4,7 7,7 7,6 0,8 7,5 1,3 -1,2 12,9 4,6 12,7 6,6
Giappone
1998 29,0 26,8 2,6 15,4 15,4 -5,9 13,3 -8,3 -0,4 53 6,2 11,6 -0,9
1999 27,8 25,9 2,2 14,4 14,8 2,4 13,7 -3,5 1,7 5,2 5,1 11,5 0,2
2000 27,7 26,2 2,3 15,8 15,4 2,4 14,3 0,3 1,2 5,2 4,1 10,7 0,0
2001 26,4 25,6 2,0 15,7 15,2 -2,3 14,1 -5,7 1,7 4,9 3,0 8,6 -0,1
2000 4° tr. 27,0 27,7 1,7 . . 6,9 . 12,6 2,7 7.4 0,5
2001 1° tr. 33,4 26,4 2,3 . . 8,9 . 2,4 2,2 -4,1 3,2
2° tr. . 25,4 . . . -26,7 . -15,3 4,0 11,8 -4,5
3°tr. . 25,3 . . . 6,3 -8,9 -1,1 -5,2 2,6
4° tr. . 25,5 . 2,3 3,2 1,5 8,8 -1,5
2002 1° tr. . 22,8 . . . 10,0 -6,7 -2,5 -6,5 2,5
2° tr. . 22,7 . . . -25,0 -19,0 2,0 7.4 -8,0
3°tr. . 23,7 . . . -0,7 -7,2 -1,8 -5,5 -0,1
Saldo finanziario delle societa non finanziarie Saldo finanziario delle famiglie "
(in percentuale del PIL) (in percentuale del PIL)
- Stati Uniti m area dell'euro - Stati Uniti m area dell'euro
m Giappone m Giappone
5
4
3
—
2
1
0 —
-1 -
-2
-3
- L L L L L L — L J -3 L L L L L L n
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Fonti: BCE, Federal Reserve Board, Banca del Giappone ed Economic and Social Research Institute.
1) Le famiglie includono le istituzioni senza fini di lucro che forniscono servizi alle famiglie.
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Note tecniche

Relative alle tavole da 2.3 a 2.7
Calcolo dei flussi

| flussi mensili sono calcolati dalle differenze mensili
nei livelli corretti per tenere conto di riclassificazioni,
altre rivalutazioni, variazioni dei tassi di cambio e ogni
altra variazione che non tragga origine da transazioni.

Indicando con L; il livello delle consistenze alla fine
del mese t, con CtM la correzione dovuta a riclas-
sificazione alla fine del mese t, con Et'vI la correzione
per la variazione del tasso di cambio e con V" gli
aggiustamenti per le ulteriori rivalutazioni, il flusso
FtM nel mese t & definito come:

@) FtM =(L — L) _CtM - EtM _VtM

Analogamente, il flusso trimestrale F° per il trime-
stre che termina nel mese t & definito come:

(b) FtQ =(L; - Li=3) _CtQ - EtQ _VtQ

dove L, 5 & il livello delle consistenze alla fine del
mese t—3 (la fine del trimestre precedente) e, ad
esempio, CtQ € la correzione dovuta a riclassificazione
nel trimestre che termina nel mese t.

Relative alla tavola 2.4
Calcolo dei tassi di crescita

| tassi di crescita possono essere calcolati, alternativa-
mente, dai flussi o dai numeri indice delle consistenze
corrette. Utilizzando per FV e L, le definizioni forni-
te in precedenza, l'indice |, delle consistenze corrette
nel mese t & definito come:

L’indice (delle serie non destagionalizzate) fissato come
base & uguale a 100 nel dicembre 2001. La variazione
percentuale sui dodici mesi di &, riferita al mese t
puo essere calcolata utilizzando alternativamente una
delle due formule seguenti:

1 EM 0
d a = E+LH~1D<100
= Le-1-i =|
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© a =Ht —1%100

t-12

. g aM
Analogamente la variazione percentuale mensile a," per
il mese t puo essere calcolata come:

M
= EFt—Ex 100
Lt—l

@ aM=pt —1%100

It—l

" a

Infine, la media mobile centrata su tre mesi per M3
viene ottenuta come (at +a 4+ at_z)/3.

Gli arrotondamenti possono dare luogo a differenze
rispetto ai tassi di variazione sui dodici mesi riportati
nella tavola 2.4. Lindice delle consistenze corrette
con un piu elevato livello di precisione, che consente
il calcolo esatto delle variazioni percentuali riportate
nella tavola 2.4, & disponibile sul sito Internet della
BCE (wwwe.ecb.int), alla pagina “Euro area statistics —
download” (in formato CSV).

La destagionalizzazione degli aggregati
monetari dell’area dell’euro e dei prestiti "

La metodologia utilizzata si basa su una scomposizione
moltiplicativa ottenuta utilizzando X-12-ARIMA (ver-
sione 0.2.2) 2. La destagionalizzazione degli aggregati
monetari comprende anche, per alcune delle compo-
nenti di M2, una correzione per tenere conto del
giorno della settimana in cui termina il mese. La desta-
gionalizzazione di M3 & effettuata in modo indiretto,
aggregando serie destagionalizzate di M|, M2 meno Ml
ed M3 meno M2.

1) Per ulteriori dettagli, cfr. la pubblicazione della BCE Seasonal
adjustment of monetary aggregates and HICP for the euro area
(agosto 2000).

2) 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. Per fini interni
vengono utilizzati anche modelli moltiplicativi di TRAMO-SEATS. Per
dettagli su TRAMO-SEATS, cfr. V. Gomez, e A. Maravall Programs
TRAMO and SEATS: Instructions for the User, Banco de Espariq,
Working Paper n. 9628 (1996), Madrid.
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Le procedure di destagionalizzazione vengono appli-
cate prima ai numeri indice delle consistenze corret-
te 3. Le stime ottenute delle componenti stagionali
vengono quindi applicate ai livelli e alle correzioni
derivanti da riclassificazioni e altre rivalutazioni, otte-
nendo cosi flussi destagionalizzati. | fattori stagionali
(e quelli di correzione per il numero delle giornate
lavorative) vengono rivisti con frequenza annuale o
qualora ritenuto necessario.

Relative alle tavole da 2.5 a 2.8

Per quanto possibile, i dati sono stati armonizzati e
sono comparabili nel tempo. Tuttavia, per effetto del-
’adozione di un nuovo schema di rilevazione dal gen-
naio 1999, i dati relativi ai periodi precedenti al pri-
mo trimestre di quell’anno non sono direttamente
confrontabili con quelli successivi. | valori riportati
nelle tavole 2.5-2.8 vengono rivisti con cadenza tri-
mestrale (nei Bollettini di marzo, giugno, settembre,
dicembre). Per questo motivo, possono verificarsi lie-
vi discrepanze tra queste tavole e quelle contenenti i
dati trimestrali.

Calcolo dei tassi di crescita

| tassi di crescita possono essere calcolati, alternativa-
mente, dai flussi o dai numeri indice delle consistenze
corrette. Definendo FtQ e L;_; come in precedenza
l'indice |, delle consistenze corrette riferito al trime-
stre che termina nel mese t & definito come:

EQ
(h) 't:h_3><§+ 3 E
Lt—3

L’indice fissato come base & uguale a 100 nel dicem-
bre 2001. La variazione percentuale sul periodo corri-
spondente nel quarto trimestre che termina nel mese
t, cioé &, puo essere calcolata utilizzando alternativa-
mente una delle due formule seguenti:

Q 0
P H 10x 100
- Li-3(+1) H H
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Analogamente la variazione percentuale sul trimestre
precedente aTQ per il mese t pud essere calcolata
come:

& al-= PE@OO
Lt—3

() aP :%Lt —1%100
-3

Gli arrotondamenti possono dare luogo a differenze
rispetto ai tassi di variazione sul periodo corrispon-
dente riportati nelle tavole da 2.5 a 2.7. L’indice delle
consistenze corrette con un piu elevato livello di pre-
cisione, he consente il calcolo esatto delle variazioni

percentuali riportate nelle tavole da 2.5 a 2.7, & di-
sponibile sul sito Internet della BCE (www.ecb.int),
alla pagina “Euro area statistics — download” (in for-
mato CSV).

Relative alla Tavola 3.7
Calcolo dei tassi di crescita

| tassi di crescita sono calcolati sulla base delle transa-
zioni finanziarie e non includono, dunque, riclassificazioni,
rivalutazioni, variazioni dei tassi di cambio e ogni altra
variazione che non tragga origine da transazioni. Essi
possono essere calcolati, alternativamente, dai flussi o
dai numeri indice delle consistenze corrette. Indicando
con Nt'vI il flusso (emissioni nette) nel mese t e con L,
il livello delle consistenze alla fine del mese t, l'indice 1,
delle consistenze corrette nel mese t & definito come:

™ 1, :It_lxg LN—ZE

L’indice fissato come base € uguale a 100 nel dicem-
bre 2001. La variazione percentuale sui 12 mesi g
per il mese t — ovvero, la variazione intervenuta nei
dodici mesi che terminano nel mese t — pud essere
calcolata utilizzando alternativamente una delle due
formule seguenti:

3) In conseguenza, per le serie destagionalizzate il livello dellindice per il
periodo base (ad es. dicembre 2001) generalmente non é pari a 100 in
quanto incorpora gli effetti stagionali di quel mese.
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M 0

_H= Ny
M a-= a_j E+ L H— 1§x 100
© &= EL —1% 100
It—12

Il metodo per calcolare i tassi di crescita nell’ambito
delle statistiche sulle emissioni di titoli & identico a
quello utilizzato per gli aggregati monetari con la sola
differenza che, nel caso in questione, si utilizza un “N”

anziché un “F”. Tale differenza & motivata dalla neces-
sita di distinguere i diversi modi di ottenere i flussi
utilizzati per gli aggregati monetari e le “emissioni
nette” per le statistiche sulle emissioni di titoli, per le
quali la BCE raccoglie le informazioni relative alle emis-
sioni lorde e quelle relative ai rimborsi separatamente.

Relative alla tavola 4.1
La destagionalizzazione dello IAPC*

La metodologia utilizzata si basa su una scomposizione
moltiplicativa ottenuta utilizzando X-12-ARIMA (ver-
sione 0.2.2) (cfr. nota 2 alla pag. 81). La destagionaliz-
zazione dello IAPC complessivo per I'area dell’euro
viene effettuata indirettamente aggregando le serie de-
stagionalizzate, per I'area dell’euro, relative agli alimen-
tari trasformati, agli alimentari non trasformati, ai beni

Bollettino mensile della BCE « Febbraio 2003

industriali non energetici e ai servizi. La componente
dei beni energetici viene aggiunta come serie grezza in
quanto non vi € evidenza di un andamento stagionale.
| fattori stagionali vengono rivisti con frequenza annua-
le o qualora ritenuto necessario.

Relative alla tavola 8.2

Destagionalizzazione del conto corrente
della bilancia dei pagamenti

La metodologia utilizzata si basa su una scomposizione
moltiplicativa ottenuta utilizzando X-12-ARIMA (versio-
ne 0.2.2) (cfr. nota 2 alla pag. 81). | dati grezzi sui beni
vengono preliminarmente corretti per tener conto degli
effetti del numero delle “giornate lavorative”, degli “anni
bisestili” e della “Pasqua”. | dati sui servizi sono prelimi-
narmente corretti solo per il numero di “giornate lavo-
rative”. La destagionalizzazione per i beni e i servizi viene
effettuata utilizzando queste serie pre-aggiustate. Per
le entrate e per i trasferimenti correnti non si effettua
alcuna correzione preliminare. La destagionalizzazione
del conto corrente totale viene effettuata aggregando
le serie destagionalizzate relative ai beni, ai servizi, ai
redditi e ai trasferimenti correnti per I'area dell’euro.
| fattori stagionali vengono rivisti con frequenza annua-
le o qualora ritenuto necessario.

4) Cfr. nota | alla pagina 81.
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Note generali

Il quadro di riferimento per le statistiche com-
pilate dalla BCE & presentato nel documento
Statistical information collected and compiled by
the ESCB, del maggio 2000. Tale documento
rappresenta un aggiornamento del rapporto
Requisiti statistici per la terza fase dell’Unione
monetaria (Pacchetto di attuazione), del luglio
1996, e descrive la situazione attuale per quan-
to concerne la disponibilita delle statistiche. Il
documento riguarda le statistiche monetarie e
bancarie, quelle relative alla bilancia dei paga-
menti e la posizione patrimoniale verso I'este-
ro e i conti finanziari. | requisiti indicati dalla
BCE per quanto riguarda le statistiche sui
prezzi e i costi, i conti nazionali, il mercato
del lavoro, gli indicatori congiunturali sul pro-
dotto e la domanda e le inchieste della Com-
missione europea presso le famiglie e le im-
prese sono invece definiti nel documento Re-
quisiti nel campo delle statistiche economiche
generali, dell’'agosto 2000 ".

Tali statistiche si riferiscono all’'area dell’euro
considerata nel suo insieme. Nuovi dati verran-
no pubblicati sul Bollettino mensile della BCE
man mano che si rendono disponibili. Serie
temporali piu dettagliate e piu lunghe, con ulte-
riori note esplicative, sono disponibili nella se-
zione “Statistics” del sito Internet della BCE
(www.ecb.int). | servizi disponibili all'interno del-
la sezione “Statistics on-line” comprendono una
interfaccia per il browser con strumenti di ri-
cerca, I'abbonamento a diverse banche dati
nonché la possibilita di scaricare file compressi
in formato CSV (comma separated value).

Poiché la composizione del’lECU include mo-
nete di Stati membri che non hanno adottato
la moneta unica, gli importi riferiti a periodi
precedenti il 1999 — che sono convertiti in
ECU dalle monete nazionali dei paesi parteci-
panti utilizzando i tassi di cambio correnti con
PECU - sono influenzati dalle variazioni dei
tassi di cambio di mercato dei paesi non parte-
cipanti. Per evitare tale effetto sulle statistiche
monetarie, i dati anteriori al 1999 nelle tavole
dalla 2.1 alla 2.6 sono espressi in unita con-
vertite dalle monete nazionali ai tassi di cam-
bio irrevocabili con l'euro fissi adottati il 31
dicembre 1998. Salvo diversa indicazione, le
statistiche relative ai prezzi e ai costi anteriori
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al 1999 si basano sui dati espressi in termini di
moneta nazionale.

Laddove necessario, sono stati utilizzati metodi
di aggregazione e/o consolidamento (compreso
il consolidamento tra paesi).

In generale, le statistiche riportate nel Bollettino
mensile sono aggiornate al giorno precedente la
prima riunione del mese del Consiglio direttivo
della BCE. Per la presente edizione, esse sono
aggiornate al 5 febbraio 2003.

| dati piUi 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 economici
per l'area dell’euro ¢é sintetizzato in una tavola
riassuntiva.

Statistiche sulla politica monetaria
e statistiche finanziarie

Le tavole dalla I.I alla |.5 riportano la situa-
zione finanziaria consolidata dell’Eurosistema,
i dati sulle operazioni dell’Eurosistema, le sta-
tistiche relative alla riserva obbligatoria e la
posizione di liquidita del sistema bancario. Le
tavole 1.2 e |.3 tengono conto del passaggio
alle aste a tasso variabile nel giugno 2000. Le
statistiche monetarie riferite alle Istituzioni fi-
nanziarie monetarie (IFM), compreso I'Eurosi-
stema, sono contenute nelle tavole da 2.1 a
2.3. La tavola 2.3 riporta dati consolidati; le
posizioni interbancarie entro I'area dell’euro
non sono riportate, ma eventuali discrepanze
tra il totale delle attivita e passivita di questo
tipo segnalate dalle banche sono indicate nella
colonna 13. La tavola 2.4 riporta gli aggregati

1) 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 &
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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monetari derivanti dal bilancio consolidato del-
le Istituzioni finanziarie monetarie (IFM); questi
ultimi includono anche alcune passivita (mo-
netarie) dellAmministrazione centrale. | dati
di M3 riportati nella tavola 2.4 escludono le
consistenze detenute da non residenti nell’area
dell’euro dei seguenti strumenti: a) quote e
partecipazioni in fondi comuni monetari del-
I’area dell’euro; b) titoli di mercato monetario
e obbligazioni con scadenza fino a 2 anni.
Pertanto, gli ammontari di tali disponibilita dei
non residenti sono compresi nella voce “pas-
sivita verso non residenti nell’area dell’euro”
riportata nella tavola 2.3 e quindi si riflettono
nella voce “attivita nette sull’estero” nella ta-
vola 2.4. La tavola 2.5 riporta una scomposi-
zione per settore e per scadenza, su base tri-
mestrale, dei prestiti delle IFM a residenti nel-
I’area dell’euro. La tavola 2.6 riporta un’analisi
trimestrale dei depositi di residenti nell’area
dell’euro presso le IFM. La tavola 2.7 fornisce
un’analisi trimestrale delle attivita e passivita
delle IFM nei confronti di non residenti nel-
area dell’euro. La tavola 2.8 contiene una
scomposizione per valuta, su base trimestrale,
di alcune voci di bilancio delle IFM. Le tavole
da 2.5 a 2.7 riportano dati sui flussi corretti
per tenere conto di riclassificazioni, altre riva-
lutazioni, variazioni dei tassi di cambio e ogni
altro tipo di variazioni non derivanti da tran-
sazioni, nonché le variazioni percentuali sul
periodo corrispondente. Un elenco completo
delle IFM viene pubblicato sul sito Internet
della BCE. | dettagli delle definizioni di settore
sono forniti nella pubblicazione: Money and
Banking Statistics Sector Manual: Guidance for
the statistical classification of customers (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 |°
gennaio 1999 le informazioni statistiche ven-
gono raccolte e compilate sulla base del Re-
golamento della BCE concernente il bilancio
consolidato del settore delle Istituzioni finan-
ziarie monetarie (BCE/1998/16; BCE/2001/13
dal gennaio 2002).

La tavola 2.9 riporta le consistenze in essere a
fine trimestre relative al bilancio dei fondi di
investimento dell’eurosistema (esclusi i fondi

comuni monetari). Il bilancio & in forma ag-
gregata e include pertanto fra le passivita le
quote/partecipazioni detenute dai fondi di in-
vestimento in altri fondi di investimento. Le
attivita/passivita totali sono disaggregate per
strategia d’investimento (fondi azionari, fondi
obbligazionari, fondi misti, fondi immobiliari e
altri fondi) e per tipo di investitore (fondi
aperti al pubblico e fondi riservati a investito-
ri specializzati). La tavola 2.10 riporta il bilan-
cio aggregato per ciascun settore di fondo
identificato dalla politica d’investimento, men-
tre la tavola 2.11 riporta il bilancio aggregato
disaggregato per tipo di investitore.

Le statistiche sui tassi di interesse del mercato
monetario, sui rendimenti dei titoli di Stato a
lungo termine e sugli indici del mercato azio-
nario (cfr. tavole dalla 3.1 alla 3.3) sono pro-
dotte dalla BCE con dati tratti dai servizi di
informazione su rete telematica. Per dettagli
concernenti le statistiche sui tassi di interesse
bancari al dettaglio (cfr. tavola 3.4) si veda la
nota a pié della relativa pagina.

Le statistiche sulle emissioni di titoli includono
i titoli non azionari (titoli di debito) che sono
riportate nelle tavole 3.5, 3.6 e 3.7 nonché le
azioni quotate che sono riportate nella tavola
3.8. | titoli di debito sono suddivisi in titoli a
breve e a lungo termine. | titoli “a breve termi-
ne” comprendono quelli con scadenza origina-
ria 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 data di scadenza opzionali, la pit lontana
delle quali eccede un anno; quelli con scaden-
za indefinita. Si stima che tali statistiche copra-
no circa il 95 per cento delle emissioni totali
da parte di residenti nell’area dell’euro.

La tavola 3.5 riporta le emissioni, i rimborsi e le
consistenze in essere di titoli, con una scomposi-
zione tra titoli a breve e a lungo termine. Le
emissioni nette differiscono dalla variazione delle
consistenze per effetto di rivalutazioni, riclassifica-
zioni e altri aggiustamenti.

La tavola 3.6 contiene una scomposizione per
settore di appartenenza degli emittenti di titoli
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denominati in euro, sia residenti sia non resi-
denti nell’area dell’euro. Per i residenti, la scom-
posizione settoriale & coerente con il SEC 95.
2 Si stima che le statistiche sulle emissioni di
titoli coprano circa il 95 per cento del totale
delle emissioni effettuate da residenti nell’area
dell’euro. Per quanto riguarda i non residenti,
il termine “banche (incluse banche centrali)”
viene usato in questa tavola per indicare istitu-
zioni non residenti nell’area dell’euro con ca-
ratteristiche simili a quelle delle istituzioni resi-
denti nell’area incluse nella voce “IFM (incluso
I'Eurosistema)”. Il termine “istituzioni interna-
zionali” comprende anche la Banca europea
per gli investimenti; la BCE & compresa nel-
P’Eurosistema.

| totali della tavola 3.6 (colonne I, 7 e 14)
sono identici ai dati relativi ai titoli denominati
in euro riportati nella tavola 3.5 (colonne 8, 16
e 20 per le consistenze; colonne 5, 13 e |7 per
le emissioni lorde; colonne 7, 15 e 19 per le
emissioni nette). Le consistenze dei titoli emessi
da IFM (colonna 2 nella tavola 3.6) sono in
linea di massima confrontabili con quelli relativi
ai titoli di mercato monetario e alle obbligazio-
ni emesse dalle IFM che compaiono nel bilancio
consolidato delle IFM (tavola 2.8.3, colonne 2 e
10), nonostante il grado di copertura delle sta-
tistiche sulle emissioni di titoli sia, al momento,
pit limitato.

La tavola 3.7 riporta i tassi di crescita sui dodi-
ci mesi per i titoli di debito emessi dai residenti
nell’area dell’euro e suddivisi per settore emit-
tente. Essi sono basati sulle transazioni finanzia-
rie che avvengono quando un soggetto istitu-
zionale acquista o dismette attivita finanziarie e
contrae o ripiana una passivita. | tassi di cresci-
ta sui dodici mesi, dunque, non includono ri-
classificazioni, rivalutazioni, variazioni dei tassi
di cambio e ogni altra variazione che non trae
origine da transazioni.

La tavola 3.8 riporta le consistenze in essere
di azioni quotate emesse da residenti nell’area
dell’euro suddivise per settore emittente. | dati
mensili per le azioni quotate emesse da socie-
ta non finanziarie corrispondono alle serie tri-
mestrali riportate nella tavola 6.1 (Principali
passivita, colonna 20).
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Prezzi e indicatori congiunturali

| dati presentati nel Bollettino mensile della
BCE sono prodotti, tranne qualche eccezione,
dalla Commissione europea (principalmente Eu-
rostat) e dalle autorita nazionali in campo sta-
tistico. | dati relativi all’insieme dell’area del-
I’euro sono il risultato dell’aggregazione dei dati
dei singoli paesi. Per quanto possibile, i dati
sono armonizzati e comparabili. Tuttavia, la
disponibilita di dati comparabili ¢, in genere,
migliore per i dati che si riferiscono a periodi
piu recenti che per quelli precedenti.

L’Indice armonizzato dei prezzi al consumo
(IAPC) per l'area dell’euro (cfr. tavola 4.1) &
disponibile a partire dal 1995. L'indice e basa-
to sugli IAPC nazionali, costruiti secondo la
stessa metodologia in tutti i paesi dell’area
dell’euro. La scomposizione per categorie di
beni e servizi & derivata dalla Classificazione
dei consumi individuali per finalita (Coicop)
utilizzata per lo IAPC. Lo IAPC comprende
anche le spese in consumi di famiglie sul terri-
torio dell’area dell’euro. La tavola comprende
anche dati relativi allo IAPC destagionalizzato,
compilati dalla BCE.

Riguardo alle statistiche sulla contabilita na-
zionale (cfr. tavole 4.2 e 5.1), con l'attuazione
del Sistema europeo di contabilita nazionale
(SEC 95) nel corso del 1999 e successivamen-
te si & cominciato a porre le basi per ottenere
dati pienamente confrontabili, compresi conti
sintetici trimestrali per l'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 contabilita nazionale riportati in questo nu-
mero sono basati prevalentemente su SEC 95.

2) | codici numerici SEC 95 per i settori indicati nelle tavole del
Bollettino sono i seguenti: IFM (incluso I'Eurosistema), che
comprendono la BCE e le banche centrali nazionali degli
Stati membri dell’area dell’euro (S121) e le altre istituzioni
finanziarie monetarie (S122); societa finanziarie non mone-
tarie, che comprendono gli altri intermediari finanziari (S123),
gli ausiliari finanziari (S124) e le imprese di assicurazione e
i fondi pensione (S125); societa non finanziarie (SI1); am-
ministrazioni centrali (S1311); altre amministrazioni pubbli-
che, che comprendono le amministrazioni statali nei paesi a
struttura federale (S1312), le amministrazioni locali (S1313)
e gli enti di previdenza (S1314).
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La tavola 5.2 riporta alcuni altri indicatori con-
giunturali. L’attuazione del Regolamento del
Consiglio (CE) n. 1165/98 del 19 maggio 1998
riguardante le statistiche a breve termine am-
pliera la gamma dei dati disponibili sull’area
dell’euro. La scomposizione in base all'utilizzo
finale dei prodotti adottata nelle tavole 4.2.1 e
5.2.1 corrisponde alla suddivisione armonizzata
dell’industria escluse le costruzioni (NACE, se-
zioni da C a E) nelle “Principali categorie di
prodotti industriali”’, conformemente al Regola-
mento della Commissione (CE) n. 586/2001
del 26 marzo 2001.

| dati relativi alle inchieste congiunturali (cfr. ta-
vola 5.3) derivano da indagini svolte dalla Com-
missione europea tra le imprese e i consumatori.

| dati sull’occupazione (cfr. tavola 5.4) sono
basati su SEC 95. Nei casi in cui il grado di
copertura per I'area dell’euro & incompleto, al-
cuni dati sono sono stimati dalla BCE sulla
base delle informazioni disponibili. | tassi di di-
soccupazione sono rilevati in modo conforme
alle raccomandazioni dell’Organizzazione inter-
nazionale del lavoro (ILO). Le stime della forza
lavoro sottostanti il tasso di disoccupazione non
sono uguali alla somma dei livelli di occupazio-
ne e disoccupazione riportati nella tavola 5.4.

Conti finanziari

La tavola 6.1 riporta dati trimestrali sui conti
finanziari dei settori non finanziari nell’area
dell’euro, che comprendono le Amministrazio-
ni pubbliche (S13), le societa non finanziarie
(S11) e le famiglie (S14), che includono anche
le istituzioni senza fini di lucro al servizio delle
famiglie (S15). | dati (non destagionalizzati) ri-
guardano i livelli delle consistenze e le transa-
zioni finanziarie, classificati in base al SEC 95,
e illustrano i principali investimenti finanziari
e le fonti di finanziamento dei settori non fi-
nanziari. Sul lato delle fonti di finanziamento
(passivita), i dati sono presentati per settore
(secondo le definizioni SEC 95) e per scaden-
za originaria degli strumenti. Ovunque possi-
bile i finanziamenti ottenuti dalle IFM sono
identificati separatamente. Le informazioni ri-
guardanti gli investimenti finanziari (attivita)
sono al momento meno dettagliate di quelle

sulle fonti di finanziamento dato che, in parti-
colare, non ¢é possibile ottenere una scompo-
sizione per settore. Sebbene sia i livelli che le
transazioni possano gettare luce sugli anda-
menti economici, & probabile che I'attenzione

si concentri sulle seconde.

| dati trimestrali sono basati sulle statistiche
esistenti relative alle IFM dell’area dell’euro, alle
emissioni di titoli e alla finanza pubblica, sui
conti finanziari nazionali e sulle statistiche ban-
carie internazionali della BRI. Tutti i paesi del-
larea dell’euro contribuiscono alle statistiche
relative all’area dell’euro, ma I'lrlanda e il Lus-
semburgo per il momento non forniscono dati
trimestrali sui conti finanziari nazionali.

La tavola 6.2 riporta dati annuali sui risparmi,
sugli investimenti e sulle fonti di finanziamento
(finanziari e non finanziari) dei settori dell’area
dell’euro nel suo complesso e separatamente
per le societa finanziarie e per le famiglie. Que-
sti dati annuali forniscono, in particolare, infor-
mazioni per settore pil complete in merito al-
l'acquisizione di attivita finanziarie sono coeren-
ti con i dati trimestrali riportati nella tavola 6.1.

La posizione di bilancio delle
Amministrazioni pubbliche

Le tavole da 7.1 a 7.3 riportano le posizioni di
bilancio delle Amministrazioni pubbliche nel-
P’area dell’euro. | dati, in genere consolidati, si
basano sulla metodologia SEC 95. Gli aggre-
gati per l'area dell’euro sono compilati dalla
BCE sulla base di dati armonizzati forniti dalle
banche centrali nazionali e aggiornati regolar-
mente. | dati sui disavanzi e sul debito per i
paesi dell’area dell’euro possono pertanto dif-
ferire da quelli utilizzati dalla Commissione eu-
ropea nell’ambito della procedura per i disa-
vanzi eccessivi.

Nella tavola 7.1 sono riportate statistiche sulle
entrate e le spese delle Amministrazioni pub-
bliche, basate sulle definizioni stabilite nel re-
golamento della Commissione europea n.
1500/2000 del 10 luglio 2000, che emenda il
SEC 95. La tavola 7.2 riporta il debito lordo
consolidato delle Amministrazioni pubbliche,
al valore nominale in accordo con le norme
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del Trattato relative alla procedura per i disa-
vanzi eccessivi. Le tavole 7.1 e 7.2 compren-
dono anche dati sintetici per i singoli paesi
dell’area dell’euro, data la loro rilevanza nel-
'ambito del Patto di stabilita e crescita. La
tavola 7.3 analizza le variazioni del debito del-
le Amministrazioni pubbliche. La differenza tra
la variazione del debito pubblico e il disavan-
zo pubblico — il cosiddetto raccordo disavan-
zo-debito — & da attribuire principalmente alle
transazioni delle Amministrazioni pubbliche in
attivita finanziarie e a effetti di valutazione do-
vuti al cambio.

La bilancia dei pagamenti

e la posizione patrimoniale
verso I’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 8.6)
e alla posizione patrimoniale verso I'estero (cfr.
tavole da 8.7.1 a 8.7.4) vengono generalmente
utilizzati concetti e definizioni conformi con la
5% edizione del Manuale dell’FMI sulla bilancia
dei pagamenti (ottobre 1993), con PIndirizzo
della BCE del maggio 2000 sugli obblighi di
informazione statistica della BCE (BCE/2000/4)
e con la documentazione dell’Eurostat.

Le statistiche sulla bilancia dei pagamenti (b.d.p.)
dell’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
dettagliati di b.d.p. | dati precedenti vengono
rivisti periodicamente.

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 fi-
nanziario della bilancia dei pagamenti prima di
fine 1998, al conto dei servizi prima di fine
1997, al profilo mensile del conto dei redditi
per gli anni 1997-1998 e alla posizione patrimo-
niale verso 'estero (p.p.e.) a fine 1997. La tavola
8.5.2 fornisce una scomposizione settoriale dei
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soggetti residenti nell'area dell’euro che acqui-
stano titoli emessi da non residenti. Al momento
non é possibile, invece, ottenere una scomposi-
zione settoriale dei soggetti residenti emittenti di
titoli acquistati da non residenti nell’area.

Le statistiche relative alla p.p.e. dell’'area dell’eu-
ro (cfr. tavole da 8.7.1 a 8.7.8) sono redatte
sulla base delle posizioni dei singoli stati membri
dell’area dell’euro nei confronti dei non residenti
nell’area (cioé considerando l'area dell’euro
come una singola economia) a partire dal 1999
in poi ed & per questo motivo che le attivita e le
passivita dell’'area dell’euro sono presentate se-
paratamente (cfr. riquadro 9 nel numero di di-
cembre 2002 di questo Bollettino). La p.p.e. &
compilata su base “netta” aggregando i dati na-
zionali relativi a fine 1997 e fine 1998. La meto-
dologia di compilazione su base “netta” e quella
basata sui “paesi all’esterno dell'area dell’euro”
possono fornire risultati non completamente
confrontabili. La p.p.e. & valutata ai prezzi di mer-
cato correnti, con I'eccezione delle consistenze
degli investimenti diretti, per le quali si utiliz-
zano prevalentemente i valori di bilancio.

Le consistenze delle riserve ufficiali e di altre
attivita connesse dell’Eurosistema sono riporta-
te nella tavola 8.7.5, insieme ai corrispondenti
dati relativi alle riserve ufficiali e attivita con-
nesse della BCE. | dati contenuti nella tavola
8.7.5 sono conformi agli standard FMI/BRI sulle
riserve internazionali e le attivita liquide in va-
luta. Le serie storiche vengono riviste regolar-
mente. | dati sulle riserve ufficiali relativi a perio-
di anteriori a fine 1999 non sono del tutto
confrontabili con quelli relativi ai periodi suc-
cessivi. Una pubblicazione sulla rilevazione ai
fini statistici delle riserve ufficiali dell’Eurosiste-
ma & disponibile sul sito Internet della BCE
(Trattamento statistico delle riserve ufficiali dell’Eu-
rosistema, ottobre 2000).

La tavola 9 riporta i dati sul commercio estero (in
beni) dell'area dell'euro. La principale fonte dei
dati € Eurostat. La BCE calcola indici di volume
dagli indici di valore e di valore unitario prodotti
dall’Eurostat, ed effettua la destagionalizzazione de-
gli indici di valore unitario; i dati in valore sono
destagionalizzati e corretti per il numero di gior-
nate lavorative a cura dell’Eurostat.
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La scomposizione per categoria merceologica
(beni intermedi, di investimento e di consumo)
& coerente con la classificazione per destina-
zione economica (Broad economic categories —
BEC), a sua volta basata sulle definizioni del
SITC rev. 3; le definizioni di beni manufatti e
di petrolio sono coerenti con il SITC rev. 3.
Nella scomposizione per area geografica sono
riportati i principali partner commerciali, indi-
vidualmente o per gruppi regionali. | 13 paesi
candidati all’ingresso nellUE sono: Bulgaria,
Cipro, Estonia, Lettonia, Lituania, Malta, Polo-
nia, Repubblica Ceca, Romania, Slovenia, Slo-
vacchia, Turchia e Ungheria.

Per effetto di differenze riguardanti definizioni,
classificazione, copertura e tempi di rilevazione,
i dati relativi al commercio estero, e in partico-
lare alle importazioni, non sono del tutto con-
frontabili con la voce “beni” delle statistiche di
bilancia dei pagamenti (cfr. tavole 8.1 e 8.2).
Parte della differenza deriva dall’inclusione dei
servizi di assicurazione e trasporto nella rileva-
zione dei beni importati, che nel 1998 rappre-
sentavano circa il 3,8 per cento del valore c.if.
delle importazioni (stime della BCE).

Nella tavola 10 sono riportati indici dei tassi di
cambio nominali effettivi dell’euro, calcolati dal-
la BCE sulla base di medie ponderate dei tassi
di cambio bilaterali dell’euro. | pesi sono basati
sul commercio di beni manufatti nel 1995-97
con i paesi partner commerciali, e tengono con-
to della concorrenza sui mercati terzi. Per i dati
fino al dicembre 2000, il gruppo ristretto com-
prende i paesi le cui monete sono riportate
nella tavola piu la Grecia. Dal momento in cui

ha adottato I'euro, nel gennaio 2001, la Gre-
cia ha cessato di essere un paese partner ai
fini del calcolo del tasso di cambio effettivo
dell’euro; il sistema di ponderazione & stato
modificato di conseguenza. Il gruppo ampio di
paesi partner comprende, in aggiunta a quelli
del gruppo ristretto, i seguenti paesi: Algeria,
Argentina, Brasile, Cina, Cipro, Croazia, Esto-
nia, Filippine, India, Indonesia, Israele, Malesia,
Marocco, Messico, Nuova Zelanda, Polonia,
Repubblica Ceca, Romania, Russia, Slovacchia,
Slovenia, Sud Africa, Tailandia, Taiwan, Tur-
chia e Ungheria. | tassi di cambio effettivi reali
sono calcolati utilizzando i prezzi al consumo
(IPC), i prezzi alla produzione nell'industria
manifatturiera (IPP) e i costi unitari del lavoro
nell’industria manifatturiera (CLUPM). Laddo-
ve i deflatori non sono disponibili si utilizzano
stime. | tassi di cambio bilaterali riportati sono
quelli nei confronti delle 12 valute utilizzate
dalla BCE per il calcolo del tasso di cambio
effettivo “ristretto” dell’euro. La BCE pubblica
tassi di riferimento per queste e alcune altre
valute. Per informazioni piu dettagliate si pre-
ga di consultare 'Occasional Paper della BCE
n. 2 (The effective exchange rates of the euro,
Luca Buldorini, Stelios Makrydakis e Christian
Thimann, febbraio 2002), che pud essere sca-
ricato dal sito Internet della BCE.

Altre statistiche

Le statistiche sugli altri Stati membri della UE
(cfr. tavola 1) 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.
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Cronologia delle misure di politica
monetaria del’Eurosistema?

2 gennaio 2001

Il 1° gennaio 2001 I'euro & stato introdotto in
Grecia. Quest’ultima ¢é divenuta pertanto il do-
dicesimo paese membro della UE ad adottare
la moneta unica e il primo a farlo dopo I'avvio,
il 1° gennaio 1999, della Terza fase dell’Unione
economica e monetaria (UEM). Di conseguen-
za, la Banca di Grecia € ora membro a pieno
diritto dell’Eurosistema, con gli stessi diritti e
doveri delle undici banche centrali nazionali
dei paesi membri della UE che avevano gia
adottato I'euro. In base all’articolo 49 dello Sta-
tuto del Sistema europeo di banche centrali e
della Banca centrale europea, la Banca di Gre-
cia versa la parte rimanente del proprio contri-
buto al capitale della BCE e la propria quota
delle riserve della BCE; trasferisce inoltre a que-
st’ultima il proprio contributo alle attivita di
riserva della BCE.

Facendo seguito all’annuncio del 29 dicembre
2000, viene condotta con successo la prima
operazione di rifinanziamento principale del
2001, alla quale prendono parte per la prima
volta le controparti greche dell’Eurosistema. I
volume aggiudicato, pari a 101 miliardi di euro,
riflette il fabbisogno addizionale di liquidita del
sistema bancario dell’area dell’euro derivante
dall’integrazione delle istituzioni finanziarie mo-
netarie greche.

4 gennaio 2001

Il Consiglio direttivo della BCE decide che il
tasso minimo di offerta sulle operazioni di rifi-
nanziamento principali e i tassi di interesse sul-
le operazioni di rifinanziamento marginale e sui
depositi presso la banca centrale rimarranno
invariati al 4,75, al 5,75 e al 3,75 per cento,
rispettivamente.

Decide inoltre che in ciascuna delle operazioni
di rifinanziamento a piu lungo termine del 2001
verra aggiudicato un ammontare pari a 20 mi-
liardi di euro. Tale ammontare ¢ stabilito te-
nendo conto del fabbisogno di liquidita atteso
del sistema bancario dell’euro nel 2001 e del
desiderio dell’Eurosistema di continuare a for-
nire la maggior parte del rifinanziamento al
settore finanziario attraverso le operazioni di
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rifinanziamento principali. Il Consiglio direttivo
potra modificare il volume in aggiudicazione
nel corso dell’anno a fronte di sviluppi inattesi
nelle esigenze di liquidita.

18 gennaio, 1° febbraio, 15 febbraio,
1° marzo, |5 marzo, 29 marzo,
Il aprile e 26 aprile 2001

Il Consiglio direttivo della BCE decide che il
tasso minimo di offerta sulle operazioni di rifi-
nanziamento principali e i tassi di interesse sul-
le operazioni di rifinanziamento marginale e sui
depositi presso la banca centrale rimarranno
invariati al 4,75, al 5,75 e al 3,75 per cento,
rispettivamente.

10 maggio 2001

Il Consiglio direttivo della BCE decide di ri-
durre il tasso minimo di offerta sulle operazio-
ni di rifinanziamento principali di 0,25 punti
percentuali, al 4,50 per cento, con effetto dal-
’operazione con regolamento il 15 maggio
2001. In aggiunta, decide di ridurre sia il tas-
so di interesse sulle operazioni di rifinanzia-
mento marginale, sia quello sui depositi pres-
so la banca centrale di 0,25 punti percentuali,
rispettivamente al 5,50 e al 3,50 per cento, a
decorrere dall’l | maggio 2001.

23 maggio, 7 giugno, 21 giugno,
5 luglio, 19 luglio e 2 agosto 2001

Il Consiglio direttivo della BCE decide che il
tasso minimo di offerta sulle operazioni di rifi-
nanziamento principali e i tassi di interesse sul-
le operazioni di rifinanziamento marginale e sui
depositi presso la banca centrale rimarranno
invariati al 4,50, al 5,50 e al 3,50 per cento,
rispettivamente.

30 agosto 2001

Il Consiglio direttivo della BCE decide di ridur-
re il tasso minimo di offerta sulle operazioni di

1) Per la cronologia delle misure di politica monetaria dellEuro-
sistema adottate nel 1999 e nel 2000, cfr. le pagg. 181-185
del Rapporto Annuale 1999 della BCE e le pagine 220-223 del
Rapporto Annuale 2000 della BCE.
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rifinanziamento principali di 0,25 punti percen-
tuali, al 4,25 per cento, con effetto dall’opera-
zione con regolamento il 5 settembre 2001. In
aggiunta, decide di ridurre sia il tasso di inte-
resse sulle operazioni di rifinanziamento margi-
nale, sia quello sui depositi presso la banca
centrale di 0,25 punti percentuali, rispettiva-
mente al 5,25 e al 3,25 per cento, a decorrere
dal 31 agosto 2001.

13 settembre 2001

Il Consiglio direttivo della BCE decide che il
tasso minimo di offerta sulle operazioni di rifi-
nanziamento principali e i tassi di interesse sul-
le operazioni di rifinanziamento marginale e sui
depositi presso la banca centrale rimarranno
invariati al 4,25, al 5,25 e al 3,25 per cento,
rispettivamente.

17 settembre 2001

Il Consiglio direttivo della BCE decide di ridur-
re il tasso minimo di offerta sulle operazioni di
rifinanziamento principali di 0,50 punti percen-
tuali, al 3,75 per cento, con effetto dall’opera-
zione con regolamento il 19 settembre 2001. In
aggiunta, decide di ridurre sia il tasso di inte-
resse sulle operazioni di rifinanziamento margi-
nale, sia quello sui depositi presso la banca
centrale di 0,50 punti percentuali, rispettiva-
mente al 4,75 e al 2,75 per cento, a decorrere
dal 18 settembre 2001.

27 settembre, || ottobre
e 25 ottobre 2001

Il Consiglio direttivo della BCE decide che il
tasso minimo di offerta sulle operazioni di rifi-
nanziamento principali e i tassi di interesse sul-
le operazioni di rifinanziamento marginale e sui
depositi presso la banca centrale rimarranno
invariati al 3,75, al 4,75 e al 2,75 per cento,
rispettivamente.

8 novembre 2001

Il Consiglio direttivo della BCE decide di ridurre
il tasso minimo di offerta sulle operazioni di rifi-
nanziamento principali di 0,50 punti percentuali,
al 3,25 per cento, con effetto dall’operazione

con regolamento il 14 novembre 2001. In ag-
giunta, decide di ridurre sia il tasso di interesse
sulle operazioni di rifinanziamento marginale,
sia quello sui depositi presso la banca centrale
di 0,50 punti percentuali, rispettivamente al
4,25 e al 2,25 per cento, a decorrere dal 9
novembre 2001.

6 dicembre 2001

Il Consiglio direttivo della BCE decide che il
tasso di interesse sulle operazioni di rifinanzia-
mento principali e quelli sulle operazioni di rifi-
nanziamento marginale e sui depositi presso la
banca centrale rimarranno invariati al 3,25, al
4,25 e al 2,25 per cento, rispettivamente.

Decide inoltre che il valore di riferimento per il
tasso di crescita annuale dell’aggregato mone-
tario ampio M3 rimanga al 4)2 per cento.

3 gennaio 2002

Il Consiglio direttivo della BCE decide che il
tasso di interesse sulle operazioni di rifinanzia-
mento principali e quelli sulle operazioni di rifi-
nanziamento marginale e sui depositi presso la
banca centrale rimarranno invariati al 3,25, al
4,25 e al 2,25 per cento, rispettivamente.

Decide inoltre che in ciascuna delle operazioni
di rifinanziamento a piu lungo termine del 2002
verra aggiudicato un ammontare pari a 20 mi-
liardi di euro. Tale ammontare ¢é stabilito te-
nendo conto del fabbisogno di liquidita atteso
del sistema bancario dell’area dell’euro nel 2002
e del desiderio dell’Eurosistema di continuare a
fornire la maggior parte del rifinanziamento al
settore finanziario attraverso le operazioni di
rifinanziamento principali. I| Consiglio direttivo
potra modificare il volume in aggiudicazione
nel corso dell’anno a fronte di sviluppi inattesi
nelle esigenze di liquidita.

7 febbraio, 7 marzo, 4 aprile,
2 maggio, 6 giugno e 4 luglio 2002

Il Consiglio direttivo della BCE decide che il tas-
so di interesse sulle operazioni di rifinanziamento
principali e quelli sulle operazioni di rifinanzia-
mento marginale e sui depositi presso la banca
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centrale rimarranno invariati al 3,25, al 4,25 e
al 2,25 per cento, rispettivamente.

10 luglio 2002

Il Consiglio direttivo della BCE decide di ridurre
da 20 a |15 miliardi di euro l'importo da asse-
gnare tramite ciascuna operazione di rifinanzia-
mento a pit lungo termine che sara condotta
nella seconda meta del 2002. Tale importo &
stabilito tenendo conto del previsto fabbisogno
di fondi del sistema bancario dell’area dell’euro
e riflette I'intento dell’Eurosistema di continuare
a erogare la maggior parte della liquidita attra-
verso le operazioni di rifinanziamento principali.

1° agosto, 12 settembre,
10 ottobre e 7 novembre 2002

Il Consiglio direttivo della BCE decide che il
tasso di interesse sulle operazioni di rifinanzia-
mento principali e quelli sulle operazioni di rifi-
nanziamento marginale e sui depositi presso la
banca centrale rimarranno invariati al 3,25, al
4,25 e al 2,25 per cento, rispettivamente.

5 dicembre 2002

Il Consiglio direttivo della BCE decide di ridur-
re il tasso minimo di offerta sulle operazioni di
rifinanziamento principale di 0,50 punti per-
centuali, al 2,75 per cento, con effetto dalla
operazione con regolamento I'l | dicembre
2002. Decide, inoltre, di ridurre sia il tasso di
interesse sulle operazioni di rifinanziamento
marginale, sia quello sui depositi presso la ban-
ca centrale di 0,50 punti percentuali, rispetti-
vamente al 3,75 e all'l,75 per cento, a decor-
rere dal 6 dicembre 2002.

In aggiunta, decide che il valore di riferimen-
to per il tasso di crescita annuale dell’aggre-
gato monetario ampio M3 rimanga al 4)2 per
cento.

9 gennaio 2003

Il Consiglio direttivo della BCE decide che il
tasso di interesse sulle operazioni di rifinanzia-
mento principali e quelli sulle operazioni di
rifinanziamento marginale e sui depositi presso
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la banca centrale rimarranno invariati al 2,75,
al 3,75 e all'l,75 per cento, rispettivamente.

23 gennaio 2003

Il Consiglio direttivo della BCE ha deciso di
attuare due misure volte ad accrescere Ieffi-
cienza dell’assetto operativo per la conduzio-
ne della politica monetaria.

In primo luogo, il calendario dei periodi di man-
tenimento della riserva obbligatoria sara ridefi-
nito, in modo da far coincidere l'inizio di cia-
scun periodo con il giorno di regolamento del-
I'operazione di rifinanziamento principale (ORP)
successiva alla riunione del Consiglio direttivo
in cui & programmata la valutazione mensile
dell’'orientamento di politica monetaria. Inoltre,
I'eventuale modifica del tasso di interesse appli-
cato alle operazioni su iniziativa delle contro-
parti avra effetto, di norma, in concomitanza
con l'inizio del nuovo periodo di mantenimento.

In secondo luogo, la durata delle operazioni di
rifinanziamento principali sara ridotta da due
a una settimana.

Si prevede che queste misure divengano effet-
tive nel corso del primo trimestre del 2004.

Facendo seguito al comunicato stampa del 10
luglio 2002, il Consiglio direttivo decide anche
di mantenere a |5 miliardi di euro I'importo
da assegnare tramite ciascuna operazione di
rifinanziamento a pit lungo termine che sara
condotta nell’anno 2003. Tale importo & sta-
bilito tenendo conto del previsto fabbisogno
di fondi del sistema bancario dell’area dell’eu-
ro e riflette I'intento dell’Eurosistema di conti-
nuare a erogare la maggior parte delle liquidi-
ta attraverso le operazioni di rifinanziamento
principali.

6 febbraio 2003

Il Consiglio direttivo della BCE decide che il
tasso di interesse sulle operazioni di rifinanzia-
mento principali e quelli sulle operazioni di rifi-
nanziamento marginale e sui depositi presso la
banca centrale rimarranno invariati al 2,75, al
3,75 e all’'l,75 per cento, rispettivamente.
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Documenti pubblicati dalla Banca
centrale europea

Scopo di questo elenco € informare i lettori sui principali documenti pubblicati dalla Banca
centrale europea. Le pubblicazioni sono disponibili gratuitamente presso la Divisione Stampa
e Informazione della BCE. Si prega di inviare le richieste per iscritto all’indirizzo postale
indicato sul retro del frontespizio.

Per I'elenco completo dei documenti pubblicati dall’lstituto monetario europeo, si prega di
consultare il sito Internet della BCE (http://www.ecb.int).
Rapporto annuale

Rapporto annuale 1998, aprile 1999.
Rapporto annuale 1999, aprile 2000.
Rapporto annuale 2000, maggio 2001.
Rapporto annuale 2001, aprile 2002.

Rapporto sulla convergenza

Rapporto sulla convergenza 2000, maggio 2000.
Rapporto sulla convergenza 2002, maggio 2002.

Bollettino mensile

Articoli pubblicati dal gennaio 1999:

L’area dell’euro all’inizio della terza fase, gennaio 1999.

La strategia di politica monetaria dell’Eurosistema, orientata alla stabilita, gennaio 1999.

Gli aggregati monetari dellarea dell’euro e il loro ruolo nella strategia di politica monetaria dell’Eurosistema,
febbraio 1999.

Il 'ruolo degli indicatori economici di breve termine nell’analisi delPandamento dei prezzi nell'area dell’euro,
aprile 1999.

Il settore bancario dell’area dell’euro: caratteristiche strutturali e tendenze, aprile 1999.
L’assetto operativo dell’Eurosistema: descrizione e prime valutazioni, maggio 1999.
L’attuazione del Patto di stabilitd e crescita, maggio 1999.

Andamento di lungo periodo e variazioni cicliche dei principali indicatori economici nei paesi dell’area
dell’euro, luglio 1999.

L’assetto istituzionale del Sistema europeo di banche centrali, luglio 1999.

Il ruolo internazionale delleuro, agosto 1999.

I bilanci delle Istituzioni finanziarie monetarie dell'area dell’euro agli inizi del 1999, agosto 1999.
| differenziali d’inflazione in una unione monetaria, ottobre 1999.

| preparativi del SEBC per I'anno 2000, ottobre 1999.

Politiche orientate alla stabilitd e andamento dei tassi di interesse reali a lungo termine negli anni novanta,
novembre 1999.
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TARGET e i pagamenti in euro, novembre 1999.
Gli strumenti giuridici della Banca centrale europea, novembre 1999.

L’area dell’euro un anno dopo Fintroduzione della moneta unica: caratteristiche principali e mutamenti della

struttura finanziaria, gennaio 2000.

Le riserve valutarie e le operazioni in valuta estera dellEurosistema, gennaio 2000.

L’Eurosistema e il processo di ampliamento della UE, febbraio 2000.

Il processo di consolidamento nel settore dei servizi di regolamento delle transazioni in titoli, febbraio 2000.
| tassi di cambio effettivi nominali e reali delleuro, aprile 2000.

L’UEM e la vigilanza bancaria, aprile 2000.

Il contenuto informativo dei tassi di interesse e dei relativi derivati per la politica monetaria, maggio 2000.
Evoluzione e caratteristiche strutturali dei mercati del lavoro nellarea dell’euro, maggio 2000.

Il passaggio alle aste a tasso variabile nelle operazioni di rifinanziamento principali, luglio 2000.

La trasmissione della politica monetaria nell'area dell’euro, luglio 2000.

Invecchiamento della popolazione e politica di bilancio nell’area dell’euro, luglio 2000.

Indicatori dei prezzi e dei costi per 'area dell’euro: uno sguardo d’insieme, agosto 2000.

Il commercio con l'estero dell’area dell’euro: principali caratteristiche e tendenze recenti, agosto 2000.
Crescita del prodotto potenziale e output gap: concetto, utilizzi e stime, ottobre 2000.

I rapporti della BCE con le istituzioni e gli organi della Comunita europea, ottobre 2000.

I due pilastri della strategia di politica monetaria della BCE, novembre 2000.

Le problematiche connesse allo sviluppo della moneta elettronica, novembre 2000.

L’area dell’euro dopo l'ingresso della Grecia, gennaio 2001.

La politica monetaria in presenza di incertezza, gennaio 2001.

I rapporti della BCE con le organizzazioni e i consessi internazionali, gennaio 2001.

Caratteristiche del finanziamento alle imprese nellarea dell’euro, febbraio 2001.

Verso un livello uniforme di servizi per i pagamenti al dettaglio nell'area dell’euro, febbraio 2001.

La comunicazione esterna della Banca centrale europea, febbraio 2001.

Una valutazione delle statistiche economiche generali per I'area dell’euro, aprile 2001.

Il sistema delle garanzie per le operazioni di finanziamento dell’Eurosistema, aprile 2001.
L’introduzione delle banconote e delle monete in euro, aprile 2001.

Il quadro di riferimento e gli strumenti dell'analisi monetaria, maggio 2001.

La nuova regolamentazione sulladeguatezza patrimoniale: il punto di vista della BCE, maggio 2001.
Fonti di finanziamento e investimenti finanziari dei settori non finanziari nellarea delleuro, maggio 2001.
Nuove tecnologie e produttivitd nellarea delleuro, luglio 2001.

Le misure dell'inflazione di fondo nellarea delleuro, luglio 2001.

Le politiche di bilancio e la crescita economica, agosto 2001.
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Le riforme dei mercati dei beni e dei servizi nellarea dell’euro, agosto 2001.

Il processo di consolidamento nei sistemi di compensazione con controparte centrale nellarea dell’euro, agosto
2001.

Alcune questioni riguardanti le regole di politica monetaria, ottobre 2001.

L’andamento delle richieste delle controparti nelle regolari operazioni di mercato aperto dellEurosistema,
ottobre 2001.

La sostituzione del contante in euro nei mercati al di fuori dell'area delleuro, ottobre 2001.

Il contenuto informativo degli indicatori compositi del ciclo economico dell'area dell'euro, novembre 2001.
Il quadro di riferimento per le politiche economiche nellUEM, novembre 2001.

| fattori di fondo delleconomia e il tasso di cambio delleuro, gennaio 2002.

| preparativi per le banconote in euro: dalla sostituzione del contante ai lavori previsti dopo la transizione,

gennaio 2002.

I mercato azionario e la politica monetaria, febbraio 2002.

La recente evoluzione della cooperazione internazionale, febbraio 2002.

Il funzionamento degli stabilizzatori automatici di bilancio nell’area dell’euro, aprile 2002.
Il ruolo dell’Eurosistema nei sistemi di pagamento e di compensazione, aprile 2002.
Miglioramenti delle statistiche sui bilanci e sui tassi di interesse delle IFM, aprile 2002.
La gestione delle liquidita da parte della BCE, maggio 2002.

La cooperazione internazionale in materia di vigilanza prudenziale, maggio 2002.

Implicazioni della sostituzione del contante in euro sul’andamento delle banconote e monete in circolazione,

maggio 2002.

Caratteristiche del ciclo economico dell'area dell’euro negli anni novanta, luglio 2002.

Il dialogo dellEurosistema con i paesi candidati alladesione, luglio 2002.

Andamenti dei flussi di investimenti esteri diretti e di portafoglio dell’area delleuro, luglio 2002.
Convergenza dei prezzi e concorrenza nell’area dell’euro, agosto 2002.

| recenti sviluppi e i rischi del settore bancario nellarea delfeuro, agosto 2002.

Risparmio, fonti di finanziamento e investimenti nellarea dell'euro, agosto 2002.

Recenti risultati sulla trasmissione della politica monetaria nell'area delleuro, ottobre 2002.
Caratteristiche principali del mercato delle operazioni pronti contro termine nellarea delleuro, ottobre 2002.
La responsabilita della BCE per il proprio operato, novembre 2002.

La trasparenza della politica monetaria della BCE, novembre 2002.

La composizione della crescita dell'occupazione nellarea dell’euro negli anni recenti, novembre 2002.

La domanda di circolante nell’area dell’euro e 'impatto della sostituzione del contante, gennaio 2003.
CLS — obiettivi, principi generali e implicazioni, gennaio 2003.

La relazione tra la politica monetaria e le politiche di bilancio nell’area dell’euro, febbraio 2003.

Regimi di cambio per i paesi emergenti, febbraio 2003.
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Occasional Papers Series
| The impact of the euro on money and bond markets, di J. Santillan, M. Bayle e C. Thygesen,
luglio 2000.

2 The effective exchange rates of the euro, di L. Buldorini, S. Makrydakis e C. Thimann, febbraio
2002.

3 Estimating the trend of M3 income velocity undestying the reference value for monetary growth, di
C. Brand, D. Gestesmeier e B. Roffia, maggio 2002.

4 Labour force developments in the euro area since the 1980s, di V. Genre e R. Gémez-Salvador,
luglio 2002.

5 The evolution of clearing and central counterparty services for exchange-traded derivatives in the United
States and Europe: a comparison, di D. Russo, T. L. Hart e A. Schénenberger, settembre 2002.

6 Banking integration in the euro area, di . Cabral, F. Dierik e ]. Vesala, dicembre 2002.

7 Economic relations with regions neighbouring the euro area in the “euro time zone”, di F.
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