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Editoriale

Nella riunione dello scorso 14 dicembre il Con-
siglio direttivo della BCE ha confermato al 42
per cento il valore di riferimento per la cresci-
ta dell’aggregato monetario ampio M3. La deci-
sione ha fatto seguito alla revisione annuale
delle ipotesi sottostanti al calcolo di tale valo-
re, relative alla diminuzione tendenziale della
velocita di circolazione di M3 e alla crescita
tendenziale del prodotto potenziale. Sulla base
dell’esperienza maturata in questo ambito e
delle nuove informazioni resesi disponibili suc-
cessivamente alla revisione dello scorso anno,
si & deciso di mantenere invariate le ipotesi
relative sia alla diminuzione tendenziale della
velocita di circolazione di M3, stimata fra lo
0,5 e I'l per cento, sia al tasso di crescita
tendenziale del prodotto potenziale, compreso
frail 2 e il 22 per cento. Il Consiglio direttivo
ha rilevato che non vi sono ancora indicazioni
decisive di un sensibile e durevole incremento
della crescita della produttivita nell’area del-
l'euro, che giustifichi una significativa revisione
al rialzo dell'ipotesi relativa alla crescita ten-
denziale del PIL potenziale. Cid nonostante, le
incertezze che circondano le stime sull’evolu-
zione a medio termine della crescita del pro-
dotto potenziale dell’area sono caratterizzate
da una asimmetria verso l'alto. A tale riguardo,
il Consiglio direttivo terra sotto attenta osser-
vazione ulteriori evidenze di un’accelerazione
della produttivita nell’area dell’euro, tenendo
conto in maniera appropriata, nella conduzio-
ne della politica monetaria, di eventuali muta-
menti. La decisione riguardante il valore di ri-
ferimento & illustrata in maggiore dettaglio nel
primo riquadro della sezione Evoluzione econo-
mica nellarea dell'euro di questa edizione del
Bollettino mensile.

Dall'ultima edizione del Bollettino mensile il
Consiglio direttivo ha tenuto tre riunioni, che
hanno avuto luogo il 16 ed il 30 novembre e
il 14 dicembre. In ciascuna di esse, dopo aver
esaminato le informazioni disponibili sugli an-
damenti monetari ed economici, il Consiglio
direttivo ha deciso di lasciare invariati i tassi
d’interesse della BCE. Il tasso minimo di offer-
ta applicato alle operazioni di rifinanziamento
principali del’Eurosistema & pertanto rimasto
al 4,75 per cento, mentre i tassi d’interesse
sulle operazioni di rifinanziamento marginale
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e sui depositi overnight presso la banca cen-
trale sono stati mantenuti al 5,75 e al 3,75 per
cento, rispettivamente.

Per quanto concerne 'esame sistematico degli
andamenti monetari ed economici, le informa-
zioni relative al primo pilastro della strategia
indicano che la media a tre mesi del tasso di
crescita sui dodici mesi di M3 si e collocata al
5,5 per cento nel periodo compreso fra agosto
e ottobre 2000. Si tratta di un livello presso-
ché invariato rispetto a quello del 5,4 per cen-
to registrato nel periodo luglio-settembre, an-
cora superiore di circa un punto percentuale
al valore di riferimento del 4/ per cento. Ne-
gli ultimi mesi si & osservata, tuttavia, una cer-
ta moderazione della crescita di M3, dovuta
principalmente a un rallentamento delle com-
ponenti piu liquide incluse in MI. Anche
I’espansione del credito totale ha evidenziato
una riduzione, riconducibile a un significativo
decremento del credito erogato alle Ammini-
strazioni pubbliche, a fronte del perdurare di
un alto tasso di crescita del credito al settore
privato; entrambi questi fattori sono in parte
connessi al pagamento delle licenze UMTS da
parte delle imprese assegnatarie. Alla luce del-
la protratta deviazione verso l'alto della cresci-
ta di M3 dal valore di riferimento e dell’ancora
elevato tasso di espansione del credito al set-
tore privato, € necessario mantenere un atteg-
giamento prudente riguardo ai rischi al rialzo
per la stabilita dei prezzi originati dagli anda-
menti monetari.

La valutazione di importanti indicatori relativi
al secondo pilastro e delle informazioni da esso
fornite € al momento complicata dalle maggiori
incertezze manifestatesi in tale ambito. Per
quanto attiene alle tendenze della crescita e
dell’inflazione a livello mondiale, queste incer-
tezze sono legate in ampia misura ai primi se-
gni di un rallentamento dell’attivita economica
negli Stati Uniti e all’evoluzione dei prezzi pe-
troliferi. Nondimeno, secondo le previsioni at-
tualmente disponibili, la crescita del PIL mon-
diale nel corso del prossimo anno continuera
ad essere vigorosa.

Per quanto concerne il PIL in termini reali del-
l'area dell’euro, le prospettive a breve termine



segnalano una certa moderazione della crescita,
come si evince dalle prime stime pubblicate da
Eurostat per il terzo trimestre del 2000. L’espan-
sione del prodotto continua tuttavia ad eviden-
ziare un dinamismo di fondo. E inoltre prosegui-
ta la tendenza decrescente della disoccupazione
ed & ulteriormente aumentato il grado di utiliz-
zo della capacita produttiva. In tale contesto, il
clima di fiducia delle famiglie e delle imprese ¢
rimasto elevato fino all’ultimo trimestre dell’an-
no in corso.

Come accade di norma in questo periodo del-
anno, sono state diffuse diverse previsioni e
proiezioni, comprese, quest’anno, le proiezioni
formulate dagli esperti dell’Eurosistema, presen-
tate per la prima volta in questa edizione del
Bollettino mensile. Tale esercizio di proiezione &
condotto due volte allanno degli esperti del-
’Eurosistema e rappresenta un apporto tecnico
alle deliberazioni del Consiglio direttivo. Le proie-
zioni si basano su una serie di ipotesi tecniche,
quali la stabilita dei tassi d’interesse a breve
termine e dei tassi di cambio. Sia le proiezioni
degli esperti dell’Eurosistema sia le previsioni
elaborate da altre istituzioni indicano che la cre-
scita del PIL in termini reali scendera nel 2001
e nel 2002 su valori inferiori a quello dell’anno
in corso, pari a circa il 3,5 per cento, rimanen-
do tuttavia su un livello elevato. Tale proiezione
risulta da una perdurante forte crescita della
domanda interna, in presenza di un contributo
positivo, seppure decrescente, delle esportazio-
ni nette.

Gli sviluppi osservati sui mercati obbligazionari
dellarea dell’euro nel mese di novembre e agli
inizi di dicembre mostrano che i mercati si at-
tendono un analogo profilo di crescita; essi se-
gnalano inoltre I'aspettativa di un mantenimento
della stabilita dei prezzi nel medio termine. Tali
valutazioni delle variabili economiche fondamen-
tali dellarea dell’euro, unitamente alle evidenze
di un rallentamento dell’espansione economica
negli Stati Uniti, hanno concorso all’apprezza-
mento dell’euro registrato verso la fine di no-
vembre, che ha fatto seguito a oscillazioni relati-
vamente limitate agli inizi dello stesso mese. Il 13
dicembre scorso I'euro si era apprezzato di qua-
si il 4 per cento, in termini effettivi nominali,
rispetto alla fine di ottobre.

Per quanto riguarda l'analisi dell’evoluzione
dei prezzi al consumo, il tasso di incremento
annuo dell’Indice armonizzato dei prezzi al
consumo (IAPC) e stato pari, per l'insieme
dell’area dell’euro, al 2,7 per cento nell’otto-
bre 2000, a fronte del 2,8 del mese prece-
dente. L’andamento dell’inflazione continua a
riflettere principalmente quello delle quota-
zioni del greggio e del tasso di cambio del-
I'euro. Nel contempo, il ritmo di aumento dei
prezzi dei beni industriali non energetici e dei
servizi si & leggermente intensificato nel corso
degli ultimi mesi, rispecchiando in parte una
graduale trasmissione dei passati rincari del
petrolio ai prezzi al consumo.

E probabile che le pressioni al rialzo esercitate
dai prezzi dell’energia sullo IAPC complessivo
vengano progressivamente meno, ma potrebbe
essere necessario del tempo prima che I'inflazio-
ne misurata dall’'indice ritorni al di sotto del 2
per cento. Sia le proiezioni formulate dagli esper-
ti dell’Eurosistema sia le previsioni attualmente
disponibili segnalano per il 2000 un tasso me-
dio annuo di aumento dei prezzi al consumo
leggermente inferiore al 2,5 per cento. Le proie-
zioni mostrano che il tasso di aumento dello
IAPC si collochera fra I'l,8 e il 2,8 per cento
nel 2001 e fra I'l,3 ed il 2,5 per cento nel
2002; tali intervalli evidenziano I'incertezza che
circonda le proiezioni. Questa evoluzione si basa
sull'ipotesi di un profilo decrescente dei prezzi
del petrolio, controbilanciato, secondo le proie-
zioni, da un graduale incremento delle pressioni
interne sui prezzi.

Come in passato, le proiezioni degli esperti
dell’Eurosistema hanno costituito un elemento
di valutazione per le deliberazioni del Consi-
glio direttivo. Va tuttavia rilevato che, com’e
normale che avvenga, i dati su cui si basano le
ipotesi tecniche fondamentali sono nel frattem-
po mutati. Dalla formulazione delle ipotesi re-
lative alle variabili esogene, risalente agli inizi
di novembre, il tasso di cambio effettivo del-
l'euro si € rafforzato e le quotazioni del greggio
sono scese. Cio illustra uno dei principali limiti
delle proiezioni macroeconomiche, ossia la loro
sensibilita alle ipotesi tecniche fondamentali.
Inoltre, tali proiezioni incorporano solo in par-
te le informazioni fornite dal secondo pilastro
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della strategia di politica monetaria della BCE,
e non tengono conto di quelle derivanti dal-
lanalisi effettuata nell’ambito del primo pila-
stro. Da questo punto di vista, le proiezioni
degli esperti dell’Eurosistema svolgono un ruo-
lo utile ma limitato all'interno della strategia.

Sulla base delle informazioni disponibili nel cor-
so della riunione del 14 dicembre, il Consiglio
direttivo ha ritenuto che i rischi per la stabilita
dei prezzi nel medio termine evidenziati da en-
trambi i pilastri della strategia siano ancora orien-
tati verso lalto. Il Consiglio direttivo & ferma-
mente deciso a contrastare tali rischi agendo in
maniera tempestiva. Le attuali aspettative di un
perdurare dell’espansione economica e del man-
tenimento della stabilita dei prezzi nel medio
termine riflettono i progressi compiuti negli ulti-
mi anni in termini di politiche orientate alla
stabilita e di riforme economiche. E tuttavia ne-
cessario realizzare ulteriori progressi, tramite
l'attuazione di riforme strutturali nei mercati dei
beni e del lavoro, il proseguimento della mode-
razione salariale e il risanamento dei bilanci in
linea con le disposizioni del Patto di stabilita e
crescita.

In tale contesto, il Consiglio direttivo desidera
sottolineare I'importanza di una risposta ap-
propriata da parte di tutti gli operatori econo-
mici al temporaneo incremento dell’inflazione al
consumo. In particolare, le parti sociali posso-
no confidare nellimpegno della politica mone-
taria al mantenimento della stabilita dei prezzi;
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esse non dovrebbero pertanto allontanarsi dal
sentiero di moderazione salariale che ha carat-
terizzato gli ultimi anni. Cio contribuira a pre-
servare le favorevoli prospettive per la stabilita
dei prezzi, ma sosterra anche l'attuale spiccata
tendenza alla creazione di posti lavoro e al calo
graduale della disoccupazione.

Le autorita di bilancio dovrebbero controllare
in modo adeguato I'espansione della spesa, che
potrebbe altrimenti accentuare le pressioni al
rialzo sui prezzi. A tale riguardo, 'orientamento
espansivo delle politiche fiscali implicito nei pro-
grammi di bilancio di molti paesi dell’area del-
euro per il 2001 rischia di acuire le tensioni
inflazionistiche indotte dalla domanda. Cio non
pare appropriato nell’attuale contesto macro-
economico, segnatamente nei paesi con cresci-
ta sostenuta e alta inflazione. Le riduzioni del-
imposizione fiscale attuate o programmate in
molti paesi dell’area dell’euro sono viste con
favore; esse non sono tuttavia pienamente con-
trobilanciate da tagli alla spesa primaria, laddo-
ve dovrebbero essere accompagnate, se non
precedute, da riforme delle politiche di spesa.
Permane I'esigenza di rafforzare ancora la so-
stenibilita delle finanze pubbliche; di conseguen-
za, i governi dovrebbero essere piu ambiziosi
nel fissare i propri obiettivi in occasione del-
Paggiornamento dei piani di stabilita. Ulteriori
sforzi sono particolarmente necessari nei paesi
che presentano tuttora squilibri fiscali conside-
revoli, elevati livelli di debito pubblico e un
significativo invecchiamento della popolazione.
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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

Nelle riunioni del 16 e del 30 novembre e in
quella del 14 dicembre il Consiglio Direttivo del-
la BCE ha deciso di mantenere al 4,75 per cento
il tasso minimo di offerta sulle operazioni di rifi-
nanziamento principali (condotte mediante asta
a tasso variabile). Anche i tassi sulle operazioni
di deposito e su quelle di rifinanziamento margi-
nale sono rimasti invariati, rispettivamente al 3,75
e 5,75 per cento (cfr. figura 1).

E rallentata, negli ultimi mesi,
la crescita di M3

Negli ultimi mesi si & registrato un certo rallenta-
mento di M3. |l tasso di crescita sui dodici mesi &
sceso al 5,3 per cento in ottobre, dal 5,4 del
mese precedente e dal picco del 6,6 dello scorso
aprile. La media sui tre mesi di tale tasso, relativa
al trimestre agosto-ottobre, € stata del 5,5 per

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 fisso/tasso minimo di offerta nelle operazioni

di rifinanziamento principali R

tasso overnight (EONIA)

tasso marginale nelle operazioni

di rifinanziamento principali

2° trim.
2000

4° trim.

1,5

1° trim. 3° trim.

Fonti: BCE e Reuters.

1) A partire dall'operazione regolata il 28 giugno 2000, il tasso
sulle operazioni di rifinanziamento principali si riferisce al tasso
minimo di offerta applicato nelle aste a tasso variabile.
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Crescita di M3 e valore di riferimento

(variazioni percentuali sui dodici mesi)

M3

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

valore di riferimento (4% per cento)

7,0 7,0

6,0

50

40 40

3,0 . . . 3,0
1998 1999 2000

Fonte: BCE.

cento, sostanzialmente invariata rispetto al 5,4
del periodo luglio-settembre. Pertanto, lo scosta-
mento della crescita di M3 dal valore di riferi-
mento del 42 per cento & stato di circa | punto
percentuale (cfr. figura 2 e il riquadro I, La revi-
sione annuale del valore di riferimento per la crescita
della moneta). Che la crescita di M3 abbia subito
un certo rallentamento & confermato anche dal-
Panalisi dei dati destagionalizzati. |l tasso di cre-
scita sui sei mesi, annualizzato e destagionalizza-
to, ¢ salito al 3,8 per cento in ottobre, in leggero
aumento rispetto al 3,4 di settembre, ma signifi-
cativamente al di sotto del 7,0 di aprile.

Lattenuazione della crescita di M3 osservata dal
secondo trimestre in poi riflette, probabilmente, il
progressivo inasprimento della politica monetaria
nell’area dell’euro dal novembre dello scorso anno.
Cio e confermato dall’'osservazione che il rallenta-
mento di M3 é stato in larga misura determinato
da quello delle componenti pitl liquide, comprese
in MI. | tassi di interesse a breve termine rappre-
sentano un costo opportunita per questi strumenti
liquidi, che pagano un interesse minimo o nullo.



Riquadro |

La revisione annuale del valore di riferimento per la crescita della moneta

Nella riunione del 14 dicembre 2000 il Consiglio direttivo della BCE ha riesaminato il valore di riferimento per la
crescita della moneta e, sulla base di un’analisi approfondita delle ipotesi adottate per il suo calcolo, ha deciso di
riconfermare 1’attuale valore, vale a dire un tasso di crescita annuo del 4’ per cento per I’aggregato monetario
ampio M3. L’evidenza finora disponibile continua infatti a fornire sostegno alle ipotesi sottostanti il calcolo
originario del valore di riferimento nel dicembre 1998 (e la sua riconferma nel dicembre 1999), relative alla crescita
tendenziale del prodotto potenziale e alla diminuzione tendenziale della velocita di circolazione di M3 nell’area
dell’euro. Questo riquadro offre alcune informazioni sugli elementi in base ai quali ¢ stata adottata tale decisione.

La strategia di politica monetaria della BCE ¢ articolata su due pilastri ai fini della valutazione dei rischi per la futura
stabilita dei prezzi (cfr. I’articolo 7 due pilastri della strategia di politica monetaria della BCE nel Bollettino di
novembre 2000). Il primo pilastro assegna un ruolo di primo piano alla moneta, che viene segnalato al pubblico
mediante la fissazione di un valore di riferimento quantitativo per il tasso di crescita di M3. Diversi studi hanno
fornito evidenza empirica a sostegno dell’importanza del ruolo svolto da M3 e confermano che I’area dell’euro
soddisfa le condizioni per la fissazione di un valore di riferimento, in particolare per quanto riguarda la stabilita
della funzione di domanda di moneta e le proprieta di M3 come indicatore anticipatore dell’inflazione futura.

Il valore di riferimento per la crescita di M3 viene calcolato utilizzando 1’identita contabile costituita dalla relazione
fra la moneta, da un lato, e i prezzi, il PIL in termini reali e la velocita di circolazione della moneta, dall’altro.
Riflettendo 1’orientamento di medio periodo della politica monetaria unica, il calcolo si basa sulla definizione della
stabilita dei prezzi adottata dalla BCE e sulle stime degli andamenti di medio periodo della crescita del prodotto
potenziale e della velocita di circolazione di M3.

11 Consiglio direttivo ha riesaminato le ipotesi di medio periodo riguardanti la crescita del prodotto potenziale e la
velocita di circolazione sulla base dell’esperienza finora accumulata utilizzando il valore di riferimento, nonché
degli ulteriori dati resisi disponibili dal riesame svolto lo scorso anno.

1l tasso di diminuzione della velocita di circolazione di M3, stimato per il periodo tra il 1980 e il 2000, risulta
relativamente prossimo all’1 per cento annuo (cfr. figura). Tuttavia, una semplice misura della tendenza media
potrebbe non fornire la migliore stima dei futuri trend di medio periodo, in quanto non tiene conto del fatto che il
decremento della velocita nell’arco dello scorso ventennio ¢ in parte riconducibile al calo dei tassi di interesse
nominali e del tasso di inflazione, che hanno probabilmente contribuito a rendere sempre pit conveniente detenere
attivita liquide nel periodo in esame. Poiché nel periodo piu recente il tasso di inflazione e i tassi di interesse
nominali sono ormai scesi a un livello compatibile con I’obiettivo della stabilita dei prezzi, in futuro non ci si pud
piu aspettare una significativa diminuzione tendenziale di queste variabili. Gli studi basati sui modelli disponibili
della domanda di moneta — che tengono conto degli effetti esercitati sulla velocita dalle passate variazioni del tasso
diinflazione e dei tassi di interesse e sono, pertanto, preferibili al fine di ottenere una stima dell’effettivo andamento
tendenziale della velocita di circolazione — indicano un decremento annuo compreso tra %2 e 1 per cento nel medio
periodo (cftr. ad esempio gli studi di G. Coenen e J-L Vega, The demand for M3 in the euro area, Working Paper
della BCE n. 6, 1999, e C. Brand e N. Cassola, 4 money demand system for euro area M3, Working Paper della
BCEn. 39, 2000). In considerazione di cio, il Consiglio direttivo ha riconfermato 1’ipotesi adottata per il calcolo del
valore di riferimento nel dicembre 1998 (e per la sua conferma nel dicembre 1999), secondo cui la velocita di
circolazione di M3 diminuirebbe a un tasso tendenziale compreso fra 'z e 1 per cento annuo.

Inoltre, il Consiglio direttivo ha deciso di non modificare I’ipotesi, adottata nel calcolo del valore di riferimento, di
un tasso di crescita tendenziale del prodotto potenziale compreso fra il 2 e il 2 per cento. Esso ha riconosciuto i
progressi compiuti nell’area dell’euro sul versante delle riforme strutturali; tuttavia, non vi sono ancora indicazioni
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Andamento tendenziale della velocita di circolazione di M3 nell'area dell'euro

(livelli, in scala logaritmica)

—— velocita di circolazione — — trend 1980-2000 - -- - trend 1992-2000
0,52 ¢ 10,52
0,48 ¢ 10,48
0,44 ¢ 10,44
0,40 r 10,40
0,36 10,36
0,32 + 10,32
0,28 + 10,28
0,24 0,24

1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998

Fonti: Eurostat, dati nazionali e BCE.
Nota: la velocita di circolazione é definita come rapporto tra il PIL nominale ed M3. I dati trimestrali utilizzati comprendono anche la Grecia
(in modo preliminare), sono destagionalizzati e sono stati costruiti aggregando i dati nazionali convertiti in euro ai tassi di cambio irrevocabili
annunciati il 31 dicembre 1998 (nel caso della Grecia, al tasso fissato il 19 giugno 2000). La serie di M3 é basata su un indice delle consistenze
corrette (per ulteriori dettagli, cfr. le note tecniche nella sezione Statistiche dell'area dell'euro di questo bollettino). I dati monetari trimestrali sono
medie delle osservazioni di fine mese.

decisive di un sensibile e durevole aumento del tasso di crescita della produttivita nell’area, che renderebbe
necessaria una significativa revisione al rialzo dell’ipotesi relativa alla crescita tendenziale del prodotto potenziale.

Cio nonostante, il Consiglio direttivo ha rilevato che le incertezze che circondano le stime sull’evoluzione a medio
termine della crescita del prodotto potenziale nell’area dell’euro si sono accentuate verso 1’alto. In questo contesto,
il Consiglio direttivo ha annunciato che terra sotto attenta osservazione ulteriori segnali di un’eventuale incremento
della produttivita nell’area e ha sottolineato che la crescita del prodotto potenziale potrebbe essere notevolmente
rafforzata da ulteriori riforme strutturali nei mercati dei beni e in quello del lavoro. La politica monetaria della BCE
terrebbe naturalmente conto in maniera appropriata di tali mutamenti.

11 Consiglio direttivo continuera a esaminare gli andamenti monetari in relazione al valore di riferimento e illustrera
all’opinione pubblica le implicazioni di questa analisi per le decisioni di politica monetaria. Come in passato, poiché
i dati mensili sono talvolta soggetti a una certa variabilita, gli andamenti rispetto al valore di riferimento saranno
valutati sulla base di medie mobili a tre mesi del tasso di crescita di M3 sui dodici mesi.

11 Consiglio direttivo ha inoltre rilevato come la riconferma del valore di riferimento segnali una continuita con la
strategia di politica monetaria seguita in passato. Il prossimo riesame annuale € previsto per il dicembre 2001.

Va infine sottolineato che I’esame degli andamenti monetari condotto nell’ambito del primo pilastro va sempre
considerato congiuntamente all’analisi degli altri indicatori economici e finanziari, compresi nel secondo pilastro
della strategia di politica monetaria della BCE. L’annuncio di un valore di riferimento non comporta da parte
dell’Eurosistema un impegno a correggere meccanicamente le deviazioni della crescita monetaria rispetto a tale
valore. Gli andamenti monetari costituiscono piuttosto 1’oggetto di un’analisi approfondita, insieme ad altri indica-
tori, con il fine di verificare le loro implicazioni per i rischi relativi alla stabilita dei prezzi nel medio periodo.
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Il rallentamento della crescita di M1 negli ultimi
due trimestri & stato molto accentuato. In termi-
ni destagionalizzati e annualizzati M| & rimasta
praticamente invariata tra maggio e ottobre, dopo
essere aumentata dell’l | ,4 per cento nel seme-
stre terminato in aprile. Inoltre, in ottobre il tas-
so di crescita sui dodici mesi di M| & sceso signi-
ficativamente, al 5,8 per cento dall’l 1,4 di aprile.

Nel complesso, negli ultimi mesi I’effetto negativo
dell’aumento dei tassi di interesse a breve termi-
ne sulla domanda per le componenti liquide di
M3 ha prevalso su quello positivo sulla domanda
per gli strumenti la cui remunerazione tende a
riflettere piu da vicino gli andamenti del mercato
(in particolare i depositi con durata prestabilita
fino a due anni e gli strumenti negoziabili).

Per quanto riguarda le singole componenti di M3
(cfr. figura 3), in ottobre il tasso di crescita sui
dodici mesi del circolante si € ridotto in maniera
significativa, al 2,1 per cento dal 3,5 del mese
precedente; tale rallentamento & in parte col-
legato a effetti di calendario, ma conferma an-
che un andamento decrescente della domanda
per questa componente, rilevabile dal secondo

Componenti di M3

(variazioni percentuali sui dodici mesi)

—— circolante

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

20 20
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10

-5 V! -5

-10 -10
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Fonte: BCE.

trimestre dell’anno. Nello stesso mese, il tasso
di crescita dei depositi in conto corrente ¢ sce-
so al 6,6 per cento, dal 6,9 di settembre. Come
notato in precedenza, I'attenuazione del ritmo
di crescita di questi strumenti rispetto alle pun-
te registrate nel 1999 e nei primi mesi di que-
st’anno &, con ogni probabilita, riconducibile
all’aumento dei tassi di interesse a breve termi-
ne nell’area dell’euro.

Il tasso di crescita sui dodici mesi dei depositi a
breve termine diversi da quelli in conto corrente
& sceso all’l,9 per cento in ottobre, dal 2,4 del
mese precedente. La crescita contenuta di tale
voce osservata sin dall’'inizio del’anno maschera
andamenti opposti di due componenti: la doman-
da di depositi con durata prestabilita fino a due
anni ha registrato una forte ripresa nel corso
dell’anno (in ottobre il tasso di variazione di questa
voce é stato dell’l 1,8 per cento, a fronte di valo-
ri negativi fino allo scorso febbraio); per contro, i
depositi rimborsabili con un preavviso fino a tre
mesi si sono ridotti notevolmente dall’inizio del-
I'anno (in ottobre il tasso di variazione sui dodici
mesi ¢ stato del -4,8 per cento).

Le opposte tendenze della domanda di questi due
strumenti sono riconducibili al’andamento dei
rispettivi tassi di remunerazione: la contrazione
dei depositi rimborsabili con preavviso fino a tre
mesi ha riflesso il graduale incremento, dalla se-
conda meta dello scorso anno, del differenziale
tra i tassi di interesse di mercato a breve termine
e la remunerazione su tali strumenti (cfr. figura
6); per contro, la domanda vigorosa di depositi
con durata prestabilita fino a due anni rispec-
chia il fatto che i tassi al dettaglio corrisposti su
tali strumenti hanno seguito piu da vicino Iin-
cremento dei tassi di interesse di mercato a bre-
ve termine. Per effetto del rallentamento di M1 e
dei depositi a breve termine diversi da quelli in
conto corrente, il tasso di crescita di M2 & sceso
in ottobre al 3,8 per cento, dal 4,2 di settembre.

Sempre in ottobre la domanda di strumenti ne-
goziabili compresi in M3 & rimasta sostenuta; il
tasso di crescita sui dodici mesi ¢ salito al 14,3
per cento, dal 12,6 del mese precedente. Cio puo
aver riflesso I'incremento dei tassi di interesse a
breve termine nell’area dell’euro a partire dal-
'autunno dello scorso anno e il corrispondente
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M3 e principali componenti

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

ottobre 2000 agosto 2000 settembre 2000 ottobre 2000 variazione media
livelli variazioni variazioni variazioni ago. 2000-ott. 2000
miliardi miliardi | variaz. | miliardi| variaz. | miliardi| variaz. | miliardi | variaz.
di euro di euro perc. di euro | perc. di euro | perc. di euro | perc.
M3 4.970,2 30,6 0,6 7,2 0,1 26,2 0,5 21,4 0,4
Circolante + depositi
in conto corrente (= M1) 1.988,9 16,1 0,8 -6,6 -0,3 1,1 0,1 3,5 0,2
Altri depositi a breve termine
(=M2-Ml) 2.175,5 10,7 0,5 12,1 0,6 3,1 0,1 8,6 0,4
Strumenti negoziabili
(=M3-M2) 805,7 3,8 0,5 1,8 0,2 22,1 2,8 9,2 1,2

Fonte: BCE.

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

appiattimento della struttura per scadenza. Il rit-
mo di crescita di questa voce — che ha conti-
nuato a essere vigoroso negli ultimi mesi — € in
larga misura riconducibile alla forte domanda
di quote di fondi comuni monetari e di titoli del
mercato monetario emessi dalle IFM dell’area
dell’euro. Relativamente forte & stata anche la
domanda di titoli obbligazionari con scadenza
fino a due anni e di pronti contro termine. E
inoltre possibile che in ottobre la domanda di
strumenti negoziabili sia stata sostenuta da un
atteggiamento cauto da parte degli investitori,
data I'accentuata volatilita dei mercati azionari
in tutto il mondo. Landamento degli strumenti
negoziabili emessi dalle IFM dell’area va peral-
tro interpretato con cautela, dal momento che
non & possibile, dato I'attuale assetto statistico
dell’Eurosistema, distinguere la quota detenuta
da non residenti; & probabile che, nell’anno in
corso, la distorsione della crescita complessiva
di M3 derivante dagli acquisti di questi stru-
menti da parte di non residenti sia stata di se-
gno positivo.

Rallenta il credito

alle Amministrazioni pubbliche,

ma permane elevata la crescita

di quello a favore del settore privato

Negli ultimi mesi si & osservato anche un certo
rallentamento del credito totale a favore dei resi-
denti, il cui tasso di crescita sui dodici mesi &
sceso al 6,4 per cento, dal 7,0 di settembre e
dall’8 circa dell’inizio dell’anno.
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Tale rallentamento & da attribuire in larga misura
alla contrazione del credito a favore delle Ammi-
nistrazioni pubbliche (il cui tasso di variazione
sui dodici mesi & sceso a -6,5 per cento in otto-
bre, da -4,4 nel mese precedente e dal 4,6 nel
novembre dello scorso anno). | prestiti delle IFM
alle Amministrazioni pubbliche si sono continua-
mente ridotti a partire dal novembre 1999, in
linea con gli andamenti dei bilanci pubblici nella
maggior parte dei paesi dell’area e in particolare,
nel periodo piu recente, con gli effetti su di essi
delle entrate derivanti dalla vendita delle licenze
UMTS, in gran parte utilizzate per rimborsare il
debito.

Allo stesso tempo, il tasso di crescita sui dodici
mesi del credito concesso al settore privato, che
si era ridotto dall’l 1,3 per cento di aprile al 9,8
di luglio, ha ripreso ad aumentare negli ultimi
mesi, riportandosi al 10,8 per cento in ottobre; il
principale fattore alla base di tale incremento
sembra essere stato il finanziamento dell’acqui-
sto delle licenze UMTS da parte delle societa di
telecomunicazione interessate.

Tra le componenti del credito al settore privato,
il tasso di crescita sui dodici mesi dei prestiti &
stato del 9,7 per cento in ottobre, a fronte del
9,9 di settembre e del 9,1 di luglio. | dati trime-
strali provvisori riguardanti la scomposizione dei
prestiti per settore di destinazione, tipologia e
scadenza, relativi al terzo trimestre dell’anno,
mostrano che il persistere di un ritmo di cresci-
ta sostenuto di questa voce riflette un notevole



aumento dei prestiti alle imprese non finanziarie
(cfr.tavola 2). Per questi ultimi, il tasso di crescita
& stato del 12,0 per cento nel terzo trimestre, in
ascesa rispetto al 9,7 del secondo trimestre.
Questo aumento pronunciato & verosimilmente
da attribuire a vari fattori: il menzionato finanzia-
mento delle aste per le licenze UMTS; la crescita
sostenuta degli investimenti e le prospettive eco-
nomiche favorevoli; I'attivita di fusioni e acquisi-
zioni nell’area dell’euro e di investimenti diretti
all’estero.

Nel terzo trimestre, la crescita sui dodici mesi
dei prestiti a favore delle famiglie & scesa al 7,8
per cento, dall’8,4 e dal 9,1 per cento, rispettiva-
mente, nel secondo e nel primo trimestre. Alla
base di tale diminuzione vi e stata la notevole
decelerazione dei mutui per I'acquisto di abita-
zioni (il cui tasso di crescita € stato dell’8,8 per
cento nel terzo trimestre, a fronte del 10,] e
dell’l 1,0, rispettivamente, nel secondo e nel pri-
mo trimestre).

Probabilmente questa decelerazione della doman-
da di finanziamenti per I'acquisto di abitazioni
riflette il graduale rialzo dei relativi tassi di inte-
resse a partire dall’estate dello scorso anno (cfr.
figura 7). Sempre nel terzo trimestre, il tasso di
crescita del credito al consumo ¢ salito al 7,9

per cento, dal 7,1 dei due trimestri precedenti;
tale incremento, tuttavia, & almeno in parte ri-
conducibile a un effetto base.

Per quanto riguarda le altre contropartite di
M3, il tasso di crescita sui dodici mesi delle
passivita finanziarie a piu lungo termine del
settore delle IFM & diminuito lievemente negli
ultimi mesi, collocandosi al 6,7 per cento in
ottobre (dal 7,1 di settembre e di luglio). Tale
riduzione maschera andamenti divergenti del-
le singole componenti. |l tasso di crescita sui
dodici mesi dei depositi con durata prestabili-
ta superiore a due anni € in calo dal maggio
scorso, il che potrebbe essere collegato a effet-
ti di sostituzione con i depositi con durata pre-
stabilita fino a due anni, data la riduzione del
differenziale di remunerazione tra questi due
strumenti.

Anche la crescita sui dodici mesi delle obbliga-
zioni con scadenza originaria superiore a due
anni, la voce piu importante delle passivita fi-
nanziarie a piu lungo termine, ha subito una
riduzione. In forte rialzo, per contro, ¢ il tasso di
incremento dei depositi rimborsabili con un pre-
avviso superiore a tre mesi; tali depositi, quasi
tutti detenuti da famiglie, sembrano aver recu-
perato una certa appetibilita nel periodo recente,

Prestiti alle famiglie e alle imprese non finanziarie

(consistenze di fine periodo in miliardi di euro (dati non destagionalizzati) e tassi di crescita sul periodo corrispondente)

Imprese Famiglie
non finanziarie
Credito Mutui per Altri
al consumo ? l'acquisto di prestiti
abitazioni ? *

Consistenze in essere
2000 2° trimestre 2.552,2 2.815,6 456,4 1.771,5 587,5
3° trimestre 2.628,2 2.870,9 469,1 1.812,2 589,6

Tassi di crescita

1999 2° trimestre 7,7 10,4 10,4 11,4 8,1
3° trimestre 7,3 10,7 9,0 12,0 8,3
4° trimestre 7,4 10,4 7,7 12,1 8,1
2000 1° trimestre 10,3 9,1 7,1 11,0 54
2° trimestre 9,7 8,4 7,1 10,1 47
3° trimestre 12,0 7,8 7,9 8,8 4.8

Fonte: BCE.

1) [ tassi di crescita sono calcolati sulla base dei dati di flusso laddove questi sono disponibili. Le definizioni dei settori corrispondono
a quelle del SEC 95. Per ulteriori informazioni, cfr. la nota 1 della tavola 2.5 nella sezione Statistiche dell'area dell'euro di questo
bollettino e le relative note tecniche. Eventuali differenze tra alcuni totali parziali e le loro componenti sono dovute ad arrotondamenti.

2)  Le definizioni di credito al consumo e di mutui per l'acquisto di abitazioni non sono del tutto omogenee tra i paesi dell'area dell’euro.
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M3 e principali contropartite

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

gfgff:t;n::e flussi sui 12 mesi

2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000

ott. mag. giu. lug. ago. set. ott.
1 Credito al settore privato 6.715,9 648,7 584,0 582,7 601,5 646,3 653,1
2 Credito alle Amm. pubbliche 1.927,7 -14,7 -21,6 -25,6 -49.3 -88,6 -133,2
3 Attivita nette sull'estero 242.,6 -181,7 -112,3 -1343 -96,6 -137,6 -115,6
4 Passivita finanz. a pit lungo termine | 3.813,6 254,0 236,9 244,1 253,9 247,1 2374
5 Altre contropartite (passivita nette) 102,4 -76,6 -34,5 -61,6 -58,4 -79,0 -79,5
M3 (=1+2+3-4-5) 4.970,2 275,0 247,7 240,2 260,2 252,0 246,4

Fonte: BCE.

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

dopo aver registrato tassi di variazione negativi
per tutto il 1999 e fino al maggio scorso. Il rela-
tivo interesse del mercato nei confronti di que-
sti strumenti riflette I'andamento dei tassi di re-
munerazione su di essi rispetto a quelli degli
analoghi strumenti a piu breve termine, cioé i
depositi rimborsabili con un preavviso fino a
tre mesi. |l differenziale tra i rispettivi rendimen-
ti ha raggiunto circa 1,8 punti percentuali in
ottobre, dopo una crescita ininterrotta dagli 0,5
punti percentuali dell’aprile 1999.Va tuttavia
tenuto presente che la quota dei depositi rim-
borsabili con un preavviso superiore a tre mesi
sul totale delle passivita finanziarie a piu lungo
termine delle IFM era, in ottobre, inferiore al 5
per cento.

In ottobre la posizione netta sull’estero del set-
tore delle IFM dell’area & diminuita di 12 miliar-
di di euro in termini assoluti e non destagiona-
lizzati. Nei dodici mesi terminanti a ottobre tale
posizione si & ridotta di | 16 miliardi (cfr. tavola
3). Negli ultimi mesi la contrazione é stata meno
pronunciata che non all’inizio dell’anno. Nei do-
dici mesi terminati a gennaio scorso la posizio-
ne netta sull’estero del settore delle IFM si era
ridotta di 190 miliardi, e di 208 miliardi se si
considera il periodo di dodici mesi fino ad apri-
le. | dati della bilancia dei pagamenti suggeri-
scono che questa minore riduzione delle attivi-
ta nette sull’estero potrebbe essere da attribuire
a un calo del totale degli investimenti diretti e
di portafoglio al di fuori dell’area dell’euro dal-
P'inizio dell’anno.
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Valutazione complessiva dei rischi
al rialzo per la stabilita dei prezzi
riconducibili al primo pilastro

Tenendo conto di tutte le informazioni fornite
dalle variabili monetarie, & possibile concludere
che negli ultimi mesi la liquidita e diventata meno
abbondante e cheii rischi per la stabilita dei prezzi
che scaturiscono dal versante monetario sono
divenuti piu bilanciati. La crescita di M3 & dive-
nuta considerevolmente pit moderata negli ulti-
mi mesi. Inoltre, il rallentamento delle compo-
nenti piu liquide di M3 comprese in M| puo
indicare che si sono in parte attenuate le possi-
bili pressioni al rialzo sulla spesa.

Allo stesso tempo, va tenuto presente che la dif-
ferenza accumulata tra la crescita di M3 e il valo-
re di riferimento dall'inizio della Terza fase del-
'Unione economica e monetaria (UEM) — talora
definito “gap monetario” — & rimasta positiva.
Nell’interpretare tali informazioni, tuttavia, biso-
gna tener presente diversi aspetti. Ad esempio,
non si pud escludere che I'aumento di M3 sia
stato influenzato da fattori straordinari, soprat-
tutto all’inizio della Terza fase dellUEM. Inoltre,
va considerato che parte della crescita passata
di M3 al di sopra del valore di riferimento pud
essere spiegata dall'inflazione provocata, nel 2000,
dallo shock al prezzo del petrolio. Per tali ragio-
ni, non bisogna sopravvalutare il contenuto in-
formativo sullinflazione futura che emerge dal
“gap monetario”. Cid nonostante, sia questo in-
dicatore sia la persistente crescita vigorosa del



credito al settore privato costituiscono un moti-
vo per continuare a essere cauti riguardo ai ri-
schi verso I'alto per la stabilita dei prezzi.

Guardando al futuro, ci si attende che le pro-
spettive favorevoli per la crescita economica nel-
’area dell’euro stimolino un’espansione della
domanda di M| e M3 per scopi transattivi. Inol-
tre, l'attesa crescita sostenuta degli investimenti
delle imprese e dei consumi delle famiglie do-
vrebbe continuare ad alimentare la domanda di
credito da parte del settore privato.Allo stesso
tempo, gli effetti dei passati aumenti dei tassi di
interesse a breve termine sono ancora lungi dal-
Pessersi completamente manifestati; & pertanto
possibile attendersi da questa fonte un ulteriore
effetto di smorzamento sull’espansione sia della
moneta sia del credito.

Relativamente modesta, in settembre,
Pattivita di emissioni di titoli

In settembre il totale delle emissioni nette di ti-
toli da parte dei residenti nell’area dell’euro ¢
stato notevolmente inferiore a quello del settem-
bre 1999 e alla media mensile dei dodici mesi

Consistenze dei titoli emessi
da residenti nell'area dell'euro

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)
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precedenti. Di conseguenza, il tasso di crescita
sui dodici mesi delle consistenze in essere di tali
titoli & sceso dall’8,5 per cento di agosto all’8,0
di settembre, riavvicinandosi cosi ai tassi rilevati
per la maggior parte dell’anno (cfr. figura 4). Alla
base di tale andamento vi & la contrazione, dal
7,9 per cento di agosto al 7,3 di settembre, del
tasso di crescita delle consistenze di titoli a lun-
go termine (cioé con scadenza superiore a un
anno), mentre quello relativo ai titoli a breve ter-
mine & rimasto invariato, al 14,7 per cento.

Per quanto concerne la scomposizione per valu-
ta, il tasso di crescita sui dodici mesi delle consi-
stenze di titoli emessi da residenti nell’area e de-
nominati in euro & diminuito dal 7,1 per cento di
agosto al 6,4 di settembre, il tasso di incremento
pit basso sinora registrato nell’anno; quello dei
titoli denominati in valute diverse dall’euro, inve-
ce, ¢ salito dal 27,0 per cento di agosto al 28,4 di
settembre, proseguendo la forte tendenza al rial-
zo iniziata nel terzo trimestre di quest’anno.

La scomposizione per settore mostra che la ri-
duzione, in settembre, del tasso complessivo di
crescita delle consistenze di titoli emessi da re-
sidenti nell’area & stata in gran parte dovuta al
minor volume di emissioni nette da parte del
settore privato (cfr.figura 5). Il tasso di crescita
sui dodici mesi delle consistenze di titoli deno-
minati in euro emessi dalle IFM & stato del 9,5
per cento, il pit basso registrato fino ad ora
nell’anno; quello dei titoli emessi da soggetti del
settore privato diversi dalle IFM, che dall’inizio
dell’anno & sceso pill 0 meno costantemente da
livelli molto elevati, si & ulteriormente ridotto.
Alla base di tale andamento vi € stato un calo
del tasso di crescita delle consistenze di titoli
emessi dalle societa finanziarie non monetarie,
dal 21,9 per cento di agosto al 17,6 di settem-
bre; per contro, quello dei titoli emessi dalle
societa non finanziarie € salito leggermente, al
17,8 per cento dal 17,5 del mese precedente. |
tassi di crescita ancora elevati in questo settore
possono essere in parte spiegati dai processi di
ristrutturazione societaria in atto nell’area del-
P’euro. Essi, inoltre, possono riflettere una cre-
scente consapevolezza che il finanziamento me-
diante emissioni obbligazionarie puo costituire
un’alternativa a quello mediante prestiti banca-
ri tradizionali.
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Consistenze dei titoli denominati in euro
emessi da residenti nell'area dell'euro

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

totale

istituzioni finanziarie monetarie
imprese non finanziarie

imprese finanziarie non monetarie
settore pubblico
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Fonte: BCE.

Il tasso di incremento sui dodici mesi delle consi-
stenze di titoli emessi dal settore pubblico ha
continuato a ridursi in settembre, al 2,8 per cen-
to dal 2,9 del mese precedente, riflettendo la
costante riduzione del fabbisogno di questo set-
tore nei paesi dell’area; quello delle consistenze
di titoli emessi dalle altre Amministrazioni pub-
bliche & rimasto invariato rispetto al mese prece-
dente, al 6,0 per cento.

In ottobre i tassi di interesse bancari

al dettaglio sono aumentati

per le scadenze a breve, ma sono rimasti
stabili per quelle a piu lungo termine

In generale, i tassi di interesse bancari al detta-
glio a breve termine nell’'area dell’euro hanno
continuato ad aumentare in ottobre (cfr. figura
6). Cio ha rispecchiato gli incrementi registrati
nei mesi precedenti dai tassi di interesse del mer-
cato monetario, associati a quelli dei tassi di inte-
resse della BCE. Nel confronto con settembre, gli
aumenti sono variati tra i 2 punti base per il tas-
so di interesse sui depositi rimborsabili con un
preavviso fino a tre mesi e i |7 punti base di
quello sui prestiti alle imprese con scadenza fino
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a un anno. Considerando gli andamenti su un
arco di tempo pit ampio, dall’agosto 1999 (quan-
do hanno cominciato ad aumentare i rendimenti
del mercato monetario) all’ottobre scorso, i tassi
medi sui depositi con durata prestabilita fino a
un anno e sui prestiti alle imprese con durata
fino a un anno sono saliti di circa 170 punti base.
Nello stesso periodo, invece, i tassi medi sui de-
positi rimborsabili con un preavviso fino a tre
mesi e sui depositi in conto corrente sono saliti
di circa 40 punti base. Per tutti i tassi bancari a
breve termine, pertanto, le variazioni sono state
inferiori a quella del tasso medio a tre mesi del
mercato monetario, pari a circa 230 punti base
nello stesso periodo, il che potrebbe in parte ri-
flettere una certa lentezza del meccanismo di tra-
smissione dai tassi di mercato ai quelli bancari.

In ottobre i tassi bancari al dettaglio a lungo ter-
mine sono rimasti pressoché invariati rispetto al
mese precedente, riflettendo la stabilita dei rendi-
menti dei titoli di Stato nei mesi precedenti (cfr.
figura 7). In particolare, i tassi di interesse sui mu-
tui alle famiglie per I'acquisto di abitazioni e sui
depositi con durata prestabilita superiore a due
anni sono rimasti invariati, rispettivamente al 6,6
e 4,8 per cento. In leggera controtendenza, quello
sui prestiti alle imprese con scadenza superiore a

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

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

tasso interbancario a 3 mesi

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



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
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1° trim. 2° trim. 3° trim. 4° trim. 1° trim. 2° trim. 3° trim.
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Fonti: dati nazionali, aggregati a cura della BCE, e Reuters.

un anno & aumentato di 8 punti base, al 6,5 per
cento. Se si considerano gli andamenti di pit lun-
go periodo, dal maggio 1999 — quando i tassi di
interesse a lungo termine dell’area dell’euro han-
no cominciato ad aumentare — si osservano in-
crementi compresi tra i 156 punti base del tasso
medio sui depositi con durata prestabilita supe-
riore a due anni e i circa 175 punti base sia per il
tasso medio sui prestiti alle imprese con durata
superiore a un anno sia per quello sui mutui alle
famiglie per I'acquisto di abitazioni. Nello stesso
periodo il rendimento medio dei titoli di Stato a 5
anni &€ aumentato di 187 punti base.

In calo a novembre i tassi di interesse
del mercato monetario

| tassi di interesse del mercato monetario hanno
seguito una tendenza ascendente per la maggior
parte dell’anno, ma questa si € poi invertita ver-
so la fine di ottobre. Linclinazione della curva
dei rendimenti del mercato monetario (misurata
dal differenziale tra 'EURIBOR a dodici mesi e
quello a un mese), ridottasi gradualmente dagli
inizi di agosto, € divenuta negativa agli inizi di
dicembre.Anche i tassi EURIBOR a tre mesi im-
pliciti nei contratti future con consegna nel 2001
hanno mostrato una tendenza decrescente dalla

fine di agosto, che si € accentuata verso la fine di
novembre e I'inizio di dicembre.

Il tasso di interesse overnight, misurato dall’EO-
NIA, é rimasto pressoché stabilmente intorno al
4,80 per cento durante il periodo di manteni-
mento delle riserve che si € concluso il 23 no-
vembre. Tale stabilita si & protratta all’inizio del
periodo successivo. Il 13 dicembre, TEONIA si
collocava al 4,81 per cento. Nelle operazioni di
rifinanziamento principali della BCE regolate in
novembre e agli inizi di dicembre, il tasso margi-
nale di aggiudicazione ha oscillato tra il 4,75 e il
4,84 per cento. Nell’'operazione con regolamen-
to il 13 dicembre il tasso marginale e quello me-
dio sono stati pari rispettivamente al 4,76 e al
4,78 per cento.

LEURIBOR a un mese € calato per la maggior
parte di novembre. Tuttavia, il 29 novembre I'ef-
fetto stagionale “di fine anno”, imputabile al desi-
derio delle istituzioni finanziarie di adeguare i loro
bilanci alla fine dell’anno, ha fatto innalzare tale
tasso di circa 15 punti base (cfr. figura 8). Dopo
aumento del 29 novembre 'EURIBOR a un mese
ha ripreso a calare e si € collocato il 13 dicem-
bre al 4,98 per cento, 2 punti base al di sopra
del livello di fine ottobre.

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

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

—— EURIBOR a 1 mese
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Fonte: Reuters.
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Riquadro 2

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

Importi aggiudicati nelle operazioni di politica monetaria

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

Le operazioni di rifinanziamento principali sono state effettuate mediante aste a tasso variabile con un tasso minimo
di offerta. In tutte le cinque operazioni tale tasso ¢ stato del 4,75 per cento. L’ importo aggiudicato ha oscillato tra 90
e 108 miliardi di euro. Il rapporto tra gli importi complessivi richiesti e quelli aggiudicati ¢ variato tra 1,38 € 1,77, con
una media di 1,56. Il tasso marginale ¢ variato tra 4,78 e 4,84 per cento. Il tasso medio ponderato si € collocato 1 0 2
punti base al di sopra del tasso marginale in tutte le operazioni. Alle aste hanno partecipato tra 565 e 614 istituzioni.

1125 ottobre 2000 I’Eurosistema ha condotto un’operazione di rifinanziamento a pit lungo termine mediante asta
a tasso variabile, con un volume aggiudicato, preannunciato, di 15 miliardi di euro. All’operazione hanno parteci-
pato 241 istituzioni, presentando richieste per un totale di 43,1 miliardi di euro. Il tasso marginale ¢ stato pari al 5,06
per cento, mentre quello medio ponderato lo ha superato di 1 punto base, collocandosi al 5,07 per cento.

L’EONIA ha cominciato il periodo di mantenimento delle riserve al 4,84 per cento e si € mantenuto al 4,85 per
cento fino al 31 ottobre, quando ¢ salito al 4,97 per cento riflettendo i consueti effetti connessi con la fine mese.
Esso ¢ quindi gradualmente sceso, raggiungendo un minimo temporaneo di 4,76 per cento il 17 novembre,
probabilmente attribuibile in larga misura al fatto che il mercato percepiva condizioni di liquidita abbondanti. Verso
la fine del periodo di mantenimento, il 21 novembre, I’EONIA ¢ aumentato al 4,86 per cento, in un contesto di
condizioni di liquidita temporaneamente piu tese. Tuttavia, in seguito alla decisione sugli importi aggiudicati
nell’ultima asta I’EONIA ¢ calato nuovamente, terminando il periodo al 4,81 per cento.

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

Medie giornaliere durante il periodo di mantenimento della riserva compreso tra il 24 ottobre e il 23 novembre 2000

Creazione Assorbimento Contributo
di liquidita di liquidita netto
(a) Operazioni di politica monetaria dell'Eurosistema 228,9 0,2 +228,7
Operazioni di rifinanziamento principali 183,7 - +183,7
Operazioni di rifinanziamento a piu lungo termine 45,0 - +45,0
Operazioni attivabili su iniziativa delle controparti 0,2 0,2 +0,0
Altre operazioni 0,0 0,0 0,0
(b) Altri fattori che agiscono sulla liquidita del sistema bancario 398,6 511,6 -113,0
Circolante - 352,7 -352,7
Conti delle Amm. pubbliche presso I'Eurosistema - 49,8 -49.8
Posizione netta verso l'estero (incluso I'oro) 398,6 - +398,6
Altri fattori (netto) - 109,1 -109,1
(c¢) Conti correnti detenuti dagli istituti
di credito presso I'Eurosistema (a) + (b) 115,7
(d) Riserva obbligatoria 115,1

Fonte: BCE.
Eventuali mancate quadrature nei totali possono derivare da arrotondamenti.
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Il ricorso alle operazioni attivabili su iniziativa delle controparti

Rispetto al precedente periodo di mantenimento, il ricorso medio giornaliero alle operazioni di rifinanziamento
marginale ¢ sceso da 0,5 a 0,2 miliardi di euro, mentre quello alle operazioni di deposito ¢ rimasto invariato a 0,2
miliardi di euro.

Determinanti della posizione di liquidita diverse dalle operazioni di politica monetaria

L’impatto netto di assorbimento dei fattori autonomi (non connessi, cio¢, alle operazioni di politica monetaria) sulla
liquidita del sistema bancario (voce (b) della tavola) ¢ stato pari in media a 113,0 miliardi di euro, 5,0 miliardi in piu
rispetto al precedente periodo di mantenimento. La variazione ¢ da attribuire principalmente a un leggero aumento
dei depositi delle Amministrazioni pubbliche, nonché all’assorbimento di liquidita connesso agli interventi sui
cambi condotti dall’Eurosistema. Su base giornaliera, la somma dei fattori autonomi ha oscillato tra 105,2 ¢ 129,6
miliardi di euro.

L’impatto sulla liquidita delle operazioni di intervento nel mercato dei cambi, condotte il 3, 6 e 9 novembre e
regolate rispettivamente il 7,1’8 e il 13 novembre, ¢ stato tenuto in considerazione nelle decisioni sugli importi delle
successive operazioni di rifinanziamento principali.

Le stime pubblicate del fabbisogno medio di liquidita, calcolato in base all’andamento previsto dei fattori autonomi,
sono variate tra 110,4 e 117,2 miliardi di euro, con uno scarto rispetto agli importi effettivi successivamente
osservati compreso tra—0,8 e +1,6 miliardi di euro.

Fattori che hanno concorso a determinare la posizione di liquidita del sistema bancario

durante il periodo di mantenimento delle riserve terminato il 23 novembre 2000
(miliardi di euro; dati giornalieri)

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

— — obbligo di riserva (scala di sinistra)
- - - - saldi giornalieri di conto corrente presso
I'Eurosistema (scala di sinistra) [1 operazioni di rifinanziamento marginale

—— altri fattori che agiscono sulla liquidita del [ depositi overnight presso la banca centrale
sistema bancario (scala di destra)
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I saldi detenuti dalle controparti sui conti di riserva

L’ammontare medio delle riserve detenute sui conti correnti ¢ stato pari a 115,7 miliardi di euro, a fronte di un

obbligo diriserva di 115,1 miliardi. La differenza, pertanto, ¢ stata pari a 0,6 miliardi di euro, 0,2 miliardi in meno

rispetto al precedente periodo di mantenimento. Questo calo ¢ imputabile a una flessione delle riserve in eccesso da

0,6 a 0,4 miliardi di euro. Analogamente al precedente periodo di mantenimento, 0,2 miliardi delle riserve detenute

sui conti correnti sono invece riconducibili a controparti non soggette all’obbligo di riserva.

Tra la fine di ottobre e il I3 dicembre TEURIBOR
a tre mesi & sceso di |7 punti base. Nell’'opera-
zione di rifinanziamento a pit lungo termine del-
I’Eurosistema regolata il 30 novembre 2000 il
tasso marginale di aggiudicazione e quello medio
sono stati pari rispettivamente al 5,03 e al 5,05
per cento, ossia 4 e 2 punti base al di sotto del-
PEURIBOR a tre mesi del giorno dell’operazione.

Durante lo stesso periodo, nel segmento a piu
lungo termine della curva dei rendimenti del
mercato monetario la diminuzione dei tassi di
interesse & stata pill pronunciata. | tassi EURI-
BOR a sei e a dodici mesi sono scesi rispettiva-
mente di 24 e di 35 punti base. Il 13 dicembre
tutti i tassi EURIBOR con scadenze tra uno e
dodici mesi si collocavano entro una fascia com-
presa tra il 4,98 e il 4,94 per cento.

Il profilo dei tassi EURIBOR a tre mesi attesi per
il 2001 dai mercati finanziari, implicito nei con-
tratti future con consegna I'anno prossimo, € ca-
lato significativamente tra la fine di ottobre e il
I3 dicembre. In tale data i tassi EURIBOR a tre
mesi impliciti nei contratti con scadenza in mar-
zo, giugno e settembre 2001 erano pari rispetti-
vamente al 4,86, al 4,74 e al 4,66 per cento, ov-
verosia 36, 46 e 52 punti base al di sotto dei
livelli della fine di ottobre. Cio indica che si e
verificata una significativa correzione al ribasso
delle attese sul’andamento futuro dei tassi di in-
teresse a breve termine in novembre e agli inizi
di dicembre.

La volatilita del’EURIBOR a tre mesi implicita
nelle opzioni sui contratti future con scadenza a
marzo, giugno e settembre 2001 & diminuita lie-
vemente durante la maggior parte del mese di
novembre, proseguendo cosi una tendenza in atto
dalla fine dello scorso settembre (cfr. figura 9).
Tuttavia, il calo si & interrotto alla fine di novem-
bre e agli inizi di dicembre, allorché la volatilita &
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Volatilita implicite nei prezzi delle opzioni sui
contratti futures sui tassi EURIBOR a tre mesi

—— marzo 2001

— — giugno 2001

- - - - settembre 2001
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2000
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Fonte: Bloomberg.

cresciuta in misura considerevole, soprattutto per
le scadenze piu lunghe, parallelamente al pro-
nunciato ridimensionamento delle aspettative sui
tassi di interesse. Cio indica che agli inizi di di-
cembre € aumentata l'incertezza circa i livelli fu-
turi dei tassi di interesse a breve termine.

I rendimenti obbligazionari
a lungo termine sono calati
in novembre e agli inizi di dicembre

In novembre e agli inizi di dicembre i rendimenti
dei titoli di Stato a lungo termine sono brusca-
mente calati, dopo un periodo di sostanziale sta-
bilita sui mercati obbligazionari dell’area dell’euro
durante I'estate e I'autunno (cfr.figura 10).1 ren-
dimenti obbligazionari a dieci anni dell’area, che
erano rimasti entro un intervallo compreso tra
il 5,35 e il 5,55 per cento nel periodo tra fine
giugno e fine ottobre, sono scesi di circa 30 punti



Figura 10

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

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

—— Stati Uniti
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Fonte: Reuters.
Nota: i rendimenti dei titoli di Stato a lungo termine si riferiscono a
titoli a 10 anni o alla scadenza piu vicina disponibile.

base, al 5,1 per cento, il I3 dicembre, toccando il
valore piu basso in oltre un anno.

Analogamente, sui mercati obbligazionari statu-
nitensi i rendimenti dei titoli di Stato a dieci anni
sono calati di circa 40 punti base tra la fine di
ottobre e il 13 dicembre. La diminuzione lieve-
mente pil pronunciata dei rendimenti statuni-
tensi rispetto a quella registrata nell’area dell’eu-
ro ha determinato un corrispondente assottiglia-
mento, di circa |0 punti base, del differenziale di
rendimento tra i titoli statunitensi a dieci anni e
quelli comparabili dell’area dell’euro, a circa 30
punti base. Il differenziale si mantiene relativa-
mente vicino a questo livello ormai da alcuni mesi,
dopo la rapida riduzione subita durante I'estate
scorsa.

Negli Stati Uniti i rendimenti dei titoli di Stato a
dieci anni si sono collocati all’incirca al 5,4 per
cento il 13 dicembre, in seguito a una significati-
va flessione iniziata dopo la fine di ottobre. Nel
corso di novembre e nella prima parte di dicem-
bre I'apparire di segnali di un graduale venir meno
dell*orientamento a un’ulteriore restrizione” da

parte della Federal Reserve ha indotto gli investi-
tori a ritenere non impossibile una riduzione dei
tassi di interesse statunitensi in un futuro non
troppo distante, provocando cosi un calo dei
rendimenti a lungo termine. Le incertezze circa
le prospettive economiche, inoltre, sembrano aver
indotto spostamenti di portafoglio dal mercato
azionario, nel quale permaneva una situazione di
elevata volatilita, al mercato obbligazionario, con
conseguenti ulteriori pressioni al ribasso sui ren-
dimenti. La percezione di un rallentamento del-
I'attivita economica negli Stati Uniti e I'interpre-
tazione da parte degli operatori dei recenti segnali
provenienti dalla Federal Reserve paiono essersi
accompagnati a un ridimensionamento delle
aspettative di inflazione a lungo termine, come
mostrato dalla notevole riduzione del tasso d’in-
flazione “di pareggio” a dieci anni statunitense
(ossia del differenziale di rendimento tra i titoli a
dieci anni indicizzati e quelli non indicizzati per
scadenze comparabili).

Rispetto al massimo toccato nel gennaio 2000,
il 13 dicembre scorso il calo complessivo dei
rendimenti obbligazionari statunitensi a dieci
anni superava i 150 punti base, portandoli al
livello piti basso dal maggio 1999.Tale diminu-
zione & attribuibile a due fattori principali, la
cui importanza relativa & variata nell’arco del-
’anno: dapprima un “premio di scarsita”, deri-
vante dai rimborsi di titoli, che ha svolto un
ruolo particolarmente importante nei primi mesi
del 2000; in seguito le aspettative, rafforzatesi
progressivamente, di uno scenario di rallenta-
mento graduale dell’economia statunitense, che
sono diventate, nel corso dell’anno, la determi-
nante principale. Il cambiamento graduale della
valutazione da parte degli investitori delle pro-
spettive di crescita € parso essere il risultato di
un accumulo di dati che indicavano un ritmo di
attivita economica pit moderato di quanto pre-
cedentemente atteso.

| rendimenti dei titoli di Stato giapponesi, dopo
un periodo di sostanziale stabilita a livelli relati-
vamente bassi per buona parte del 2000, hanno
mostrato negli ultimi mesi un maggiore grado di
volatilita. Sebbene i rendimenti a lungo termine
siano cresciuti considerevolmente nella prima
parte dell’autunno, rispecchiando crescenti aspet-
tative di un aumento dei tassi di interesse ufficiali

Bollettino mensile della BCE ¢ Dicembre 2000



e il prevalere di attese di rapida ripresa dell’atti-
vita economica, dopo la fine di novembre si &
verificata un’inversione di tendenza e i rendimenti
sono calati sostanzialmente. Questa pressione al
ribasso & parsa imputabile a una combinazione
di fattori, tra cui sia un ridimensionamento delle
attese degli operatori circa la futura crescita del-
l'attivita economica sia I'incertezza politica in
Giappone. Alla luce di tutto cio, i rendimenti dei
titoli di Stato giapponesi a dieci anni sono arre-
trati di circa 15 punti base tra la fine di ottobre e
il 13 dicembre, collocandosi a tale data intorno
all’l,7 per cento.

Nell’'area dell’euro, come precedentemente os-
servato, i rendimenti obbligazionari a lungo ter-
mine hanno avuto un andamento calante per
gran parte di novembre e agli inizi di dicembre.
Sebbene tale diminuzione sembri essere in par-
te da attribuire agli andamenti dei mercati ob-
bligazionari mondiali durante tale periodo, an-
che i fattori interni hanno svolto un ruolo
importante, in particolare la graduale revisione
delle aspettative di mercato verso uno scenario
caratterizzato da un ritmo di attivita economica
nell’area leggermente pit lento nel breve termi-
ne.Tale revisione puo aver rispecchiato sia i dati
economici pubblicati nell’area in novembre e agli
inizi di dicembre, sia una diminuzione delle atte-
se sulle esportazioni, connessa con il gia men-
zionato ridimensionamento delle aspettative di
crescita internazionale, in particolare negli Stati
Uniti. Inoltre, pud aver contribuito alla diminu-
zione dei rendimenti una certa attenuazione delle
attese di inflazione, verosimilmente connessa con
il calo dei prezzi del petrolio e I'apprezzamento
del tasso di cambio dell’euro. Collegate alla re-
visione delle aspettative di crescita e d’inflazio-
ne, le attese di un ulteriore imminente rialzo dei
tassi di interesse a breve termine dell’area del-
Peuro sono parse attenuarsi tra gli investitori,
contribuendo pertanto alla pressione al ribasso
sui rendimenti obbligazionari. Infine, le recenti
turbolenze nelle quotazioni azionarie dell’area
ha fatto diminuire i rendimenti dei titoli di Stato
per effetto degli afflussi di capitale provenienti
dal mercato azionario.

Come i rendimenti nominali dei titoli di Stato,
anche quelli dei titoli francesi indicizzati sono stati
caratterizzati da un elevato grado di stabilita per
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buona parte dell’anno, per poi calare leggermen-
te in novembre e agli inizi di dicembre. In parti-
colare, il rendimento reale del titolo francese in-
dicizzato a dieci anni & sceso di circa 10 punti
base tra la fine di ottobre e il 13 dicembre, a
circa il 3,5 per cento. Nel contempo, il tasso
d’inflazione “di pareggio”, ottenuto dai rendimenti
obbligazionari francesi nominali e reali, si & ri-
dotto di circa 20 punti base durante tale perio-
do, collocandosi intorno all’l,6 per cento il 13
dicembre (cfr. figura I1). Come sempre, gli an-
damenti dei rendimenti dei titoli indicizzati e dei
tassi d’inflazione di pareggio dovrebbero essere
interpretati con le dovute cautele, in quanto una
serie di fattori — tra cui la possibilita che rifletta-
no premi variabili nel tempo — possono compli-
carne linterpretazione in relazione alle variabili
fondamentali sottostanti. Tuttavia, se si conside-
rano i cambiamenti delle aspettative di inflazio-
ne su un orizzonte temporale pit lungo, si con-
stata che il tasso d’inflazione di pareggio a dieci
anni ha per lo piu oscillato entro un intervallo
relativamente contenuto, compreso tral’l,5 e il
2,0 per cento dalla meta del 1999, nonostante
la forte volatilita dei prezzi del petrolio e gli

Tasso di inflazione di pareggio, relativo
all'indice francese dei prezzi al consumo

(punti percentuali; dati giornalieri)
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— — rendimento sui titoli non indicizzati
rendimento sui titoli indicizzati

6,0 r 16,0

AP A

50 | Y450
4,0 4,0

3,0 + 13,0

20 W%WWM 0

1 ,O L L L L L L L L L L L
1° trim. 2° trim. 3° trim.

2000

Fonti: Ministero del Tesoro francese, ISMA e Reuters.

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



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

(valori percentuali in ragione d'anno; dati giornalieri)
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Fonte: stima della BCE. 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. Il metodo utilizzato per
calcolare le curve dei tassi a termine impliciti é stato descritto nel
numero di gennaio 1999 del Bollettino mensile (pag. 27). I dati usati
nelle stime sono ottenuti da contratti swap.

andamenti dei tassi di cambio; cio indica un ele-
vato grado di fiducia tra gli operatori di mercato
sul fatto che la BCE manterra la stabilita dei prezzi
nel medio termine.

Linclinazione della curva dei rendimenti dell’area
dell’euro, misurata dalla differenza tra i rendi-
menti dei titoli di Stato a dieci anni dell’area e
PEURIBOR a tre mesi, ha continuato ad atte-
nuarsi durante il mese di novembre e agli inizi di
dicembre, in linea con la tendenza all’appiatti-
mento in atto dall’inizio del 2000. In particolare,
questa misura dellinclinazione della curva dei
rendimenti & scesa di circa |5 punti base tra la
fine di ottobre e il 13 dicembre, collocandosi a
tale data intorno ai 10 punti base. Mentre du-
rante i primi dieci mesi dell’anno I'appiattimen-
to della curva é stato quasi interamente dovuto
all’aumento dei tassi di interesse a breve termi-
ne, il calo verificatosi in novembre e agli inizi di

dicembre € imputabile alla diminuzione dei ren-
dimenti obbligazionari. Tale riduzione & stata
maggiormente pronunciata sulle scadenze a
medio termine, e ha comportato un’inversione
della pendenza di questo segmento della curva.
Complessivamente, questi sviluppi possono sug-
gerire che gli investitori hanno ridimensionato
le loro aspettative di crescita nel breve periodo,
mentre su orizzonti pit lunghi si attendono che
la crescita si stabilizzi su livelli prossimi a quelli
correnti. Un messaggio simile sembra scaturire
dall’evoluzione della curva dei tassi overnight a
termine dell’area dell’euro implicita nei tassi
swap: tra la fine di ottobre e il 13 dicembre il
segmento a breve della curva ha subito un signi-
ficativo spostamento verso il basso e si & inverti-
to, mentre quello a lungo termine & rimasto pres-
soché invariato (cfr. figura 12).

Gli andamenti della volatilita implicita nei titoli
di Stato a lungo termine possono offrire un’in-
dicazione del grado di incertezza prevalente sui
mercati finanziari circa le variabili fondamentali

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

—— area dell'euro

gen. mar. mag. lug. set.

2000

nov.

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 pitt prossimo a scadenza, purché con vita
residua superiore a 20 giorni, cosi come definito da Bloomberg. Questo
significa che 20 giorni prima della scadenza di ogni contratto viene operato
un avvicendamento nella selezione del contratto utilizzato come riferimento
per il calcolo della volatilita implicita, dal contratto pit prossimo a scadenza
a quello successivo.
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sottostanti tali rendimenti, tra cui le aspettative
a lungo termine circa la crescita e l'inflazione.
In contrasto con la tendenza alla riduzione mo-
strata nei primi dieci mesi dell’anno, la volatilita
implicita nei contratti future sui Bund tedeschi e
aumentata di circa 60 punti base tra la fine di
ottobre e il 13 dicembre, superando il 4,5 per
cento (cfr. figura 13). Sebbene si tratti di un li-
vello ancora basso rispetto agli standard storici,
il marcato aumento della volatilita implicita se-
gnala un aumento dell'incertezza riguardo gli
andamenti, nel prossimo futuro, dei rendimenti
dei titoli di Stato a lungo termine dell’area. Cio
potrebbe a sua volta essere indicativo del fatto
che nelle ultime settimane é leggermente aumen-
tato il grado di incertezza sull’evoluzione futura
delle variabili fondamentali.

Le quotazioni azionarie sono calate
in novembre, in un contesto di volatilita

Nel corso di novembre e agli inizi di dicembre
le condizioni sui principali mercati azionari sono
state volatili, proseguendo la tendenza di buona
parte di quest’anno. Cio ha per lo piu rispec-
chiato 'aumentata incertezza del mercato circa
le prospettive di redditivita delle imprese, in pre-
senza di indicazioni di un rallentamento del rit-
mo dell’attivita economica mondiale.

In tale contesto, le quotazioni azionarie, misura-
te dall’'indice Dow Jones Euro Stoxx per I'area
dell’euro e dall’'indice Standard and Poor’s 500
negli Stati Uniti, sono scese rispettivamente del
4 e del 5 per cento tra la fine di ottobre e il 13
dicembre. Per contro, nello stesso arco tempo-
rale le quotazioni in Giappone, misurate dall’in-
dice Nikkei 225, sono aumentate del 4 per cen-
to (cfr. figura 14). Rispetto alla fine del 1999, al
I3 dicembre le quotazioni nell’area dell’euro e
negli Stati Uniti erano diminuite rispettivamen-
te del 3 e del 7 per cento; quelle del mercato
giapponese del |9 per cento.

Per quanto riguarda il contesto internazionale,
in novembre e agli inizi di dicembre il calo delle
quotazioni azionarie negli Stati Uniti & stato in-
nescato dalla coincidenza di piu fattori. Duran-
te tale periodo sono state riviste al ribasso le
aspettative a breve termine del mercato riguar-
do alla crescita degli utili delle imprese incluse
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Figura 14

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

nell’indice ampio Standard and Poor’s 500.Tale
ridimensionamento & da attribuirsi alle implica-
zioni sfavorevoli dei precedenti aumenti dei
prezzi del petrolio, sia per i costi che per la do-
manda aggregata, al livello apprezzato del dol-
laro e alle crescenti indicazioni di un rallenta-
mento del ritmo dell’attivita economica negli
Stati Uniti. Poiché le revisioni al ribasso delle
aspettative sugli utili sono state pitl pronuncia-
te per le imprese a tecnologia avanzata, si €
manifestata una significativa divergenza nell’evo-
luzione delle quotazioni azionarie tra i segmenti
di mercato della cosiddetta “nuova” e “vecchia”
economia. L'indice Dow Jones Industrial Avera-
ge — che & basato su azioni tradizionali “blue-
chip” — & calato del 2 per cento tra la fine di
ottobre el 13 dicembre. L'indice Nasdaq Com-
posite, con un forte peso, al contrario, di azioni
ad alta tecnologia, ha rispecchiato le condizioni
molto volatili del mercato e agli inizi di dicem-
bre era sceso di ben il 23 per cento rispetto a
fine ottobre, per poi recuperare parzialmente e
chiudere il periodo con un calo cumulato del
16 per cento tra la fine di ottobre e il |3 dicem-
bre; cio ha portato l'indice ad accumulare una
perdita del 31 per cento rispetto alla fine del



1999 e del 44 per cento rispetto al massimo
storico del marzo 2000.

Laumento delle quotazioni azionarie in Giap-
pone tra la fine di ottobre e gli inizi di dicem-
bre, pur in contrasto con gli andamenti osser-
vati altrove, & stato nondimeno caratterizzato
da notevoli oscillazioni. Esse sono state verosi-
milmente indotte dalle fluttuazioni dei corsi sta-
tunitensi, la cui volatilita, in particolare nel seg-
mento a tecnologia avanzata, si € trasmessa agli
indici di mercato pit ampi in Giappone. La mag-
giore capacita di recupero del livello del Nikkei
225 ¢ probabilmente il risultato di un aumento
strutturale degli acquisti di azioni da parte di
fondi di investimento giapponesi.

Le quotazioni azionarie dell’area dell’euro, dopo
i considerevoli aumenti della seconda meta di
ottobre, sono nuovamente diminuite tra la fine
di ottobre e gli inizi di dicembre, proseguendo
la tendenza calante in atto dal marzo scorso. ||
I3 dicembre l'indice Dow Jones Euro Stoxx si
collocava su un livello inferiore del 13 per cen-
to al massimo del 7 marzo. Le recenti riduzioni
dei corsi azionari dell’area dell’euro hanno ri-
sentito principalmente gli effetti del’landamento
del segmento ad elevata tecnologia del mercato
statunitense, nonché delle numerose evidenze
di una crescita degli utili inferiori alle attese per
le azioni ad alta tecnologia (settori delle teleco-
municazioni e della tecnologia) nell’area dell’eu-
ro. Nel contempo, rispecchiando una sensibilita
apparentemente accresciuta degli operatori alle
notizie riguardanti le prospettive reddituali del-
le imprese dell’area, il calo generale delle quo-
tazioni azionarie & stato accompagnato da am-
pie oscillazioni dei corsi. Cio emerge chiaramente
dal marcato incremento della volatilita storica
delle quotazioni, dal |3 per cento del terzo tri-
mestre del 2000 al 22 per cento del periodo
successivo (cfr. tavola 4). La volatilita implicita,
che fornisce un’indicazione del grado di incer-
tezza che gli operatori di mercato attribuiscono
alla probabile evoluzione del mercato aziona-
rio, € aumentata leggermente nel periodo in esa-
me (cfr. figura 15).

I settore delle telecomunicazioni dell'indice Dow
Jones Euro Stoxx e stato quello maggiormente
influenzato dalla percezione dell’indebolimento

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)
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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.

delle prospettive reddituali e ha pertanto subi-
to il calo pit ampio delle quotazioni, arretrate
del 12 per cento tra la fine di ottobre e il I3
dicembre, a un livello inferiore del 34 per cen-
to rispetto alla fine del 1999.Ampie diminuzio-
ni hanno interessato anche il settore dei beni
di consumo ciclici dell’indice Dow Jones Euro
Stoxx, che ¢ calato del 7 per cento nel periodo,
accumulando un calo complessivo del 15 per
cento dalla fine del 1999. E possibile che i re-
centi cali in questo settore siano stati rafforzati
dalle crescenti indicazioni di una stabilizzazio-
ne del ritmo dell’attivita economica nell’area
dell’euro.

Considerando il profilo della volatilita storica
nei singoli settori del mercato azionario del-
I’area negli ultimi mesi, si pud notare come
'aumento della volatilita a partire dalla fine
di settembre sia stato generalizzato a tutti i
settori, sebbene il principale contributo a tale
incremento sia venuto dai settori della tecno-
logia e delle telecomunicazioni, rispecchian-
do le accresciute incertezze degli operatori di
mercato circa le prospettive di redditivita per
tali settori.
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Variazioni dei prezzi e volatilita storica degli indici settoriali Dow Jones Euro Stoxx

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

. .. | Benidi ..
Materie Beni di consumo| Ener- | Finan- | Servizi | Indu- Alta Tele-A Servizi Euro
. consumo - U R ... | tecno- |comuni-| pub-
prime | Lo non getici ziari | sanitari | striali logia | cazioni | blici Stoxx
ciclici
Variazione dei prezzi
2° trim. 2000 -13.3 -5,3 6,0 5,0 6,9 21,4 -6,5 -0,8  -21,5 -8,2 -3,7
3° trim. 2000 -1,2 -0,2 0,6 3,0 5,0 17,5 -3,9 -8,8 21,7 -1,4 23,1
fine set. - 13 dic. 2000 15,6 -6,9 -1,8 -5,7 -0,4 -1,6 1,2 1,8 9,3 -3,0 -1,9
Volatilita
2° trim. 2000 20,1 24,6 13,9 20,4 17,0 23,7 21,8 59,1 52,8 17,7 244
3° trim. 2000 14,4 138 14,2 22,1 10,3 21,3 13,2 38,1 34,2 10,1 13,4
fine set. - 13 dic. 2000 22,5 245 13,8 24,3 18,2 22,2 18,4 57,7 42,0 16,1 22,2

Fonti: Dow Jones Euro Stoxx ed elaborazioni della BCE.

Nota: le volatilita storiche sono calcolate come deviazione standard annualizzata delle variazioni percentuali giornaliere del livello
dell'indice nel corso del periodo. Gli indici settoriali sono riportati nella sezione Statistiche dell'area dell'euro di questo Bollettino mensile.

2 |prezzi

Linflazione al consumo & scesa
lievemente in ottobre, al 2,7 per cento

In ottobre il tasso di incremento sui dodici mesi
dell’Indice armonizzato dei prezzi al consumo
(IAPC) nell’area dell’euro ¢ sceso lievemente, al
2,7 per cento, rispetto al livello elevato (2,8 per
cento) raggiunto in settembre; il suo andamento
continua a riflettere quello registrato nel corso
dell’anno dai prezzi del petrolio e dal tasso di cam-
bio. Fra settembre e ottobre, a una diminuzione

del tasso di crescita dei prezzi dei beni energetici
e, in misura minore, dei prodotti alimentari ha
fatto riscontro un lieve aumento di quello dei
prezzi dei beni industriali non energetici e dei
servizi. Cio ha determinato un ulteriore incre-
mento del tasso di variazione sui dodici mesi dello
IAPC al netto della componente alimentare sta-
gionale e di quella energetica, salito all’l,5 per
cento in ottobre (cfr. il riquadro 3 per un’analisi
degli andamenti dei prezzi basata sulle compo-
nenti dello |APC dell’area dell’euro).

Riquadro 3

Un’analisi dell’andamento dei prezzi: la disaggregazione dello IAPC
complessivo nelle sue principali componenti

11 Consiglio direttivo della BCE ha definito la stabilita dei prezzi con riferimento all’ Indice armonizzato dei prezzi al consumo
(IAPC) complessivo per I’area dell’euro. Nel quadro dell’attuazione della strategia di politica monetaria della BCE, gli
andamenti passati e correnti dello IAPC, insieme a un ampio ventaglio di indicatori, costituiscono 1’oggetto di un’attenta
analisi, nel contesto del secondo pilastro. L’evoluzione dello IAPC complessivo ¢ il riflesso degli andamenti delle varie voci
contenute nell’indice, ponderate in base alle rispettive quote nella spesa per consumi. Al momento il numero di componenti
dello IAPC pubblicate dall’Eurostat ¢ pari a 94. Per agevolare 1’analisi degli andamenti dei prezzi al consumo sono stati
costruiti sottoindici pit aggregati (cfr. in particolare il riquadro 1, L 'Indice armonizzato dei prezzi al consumo, contenuto
nell’articolo 7/ ruolo degli indicatori economici di breve termine nell ‘analisi dell andamento dei prezzi nell ‘area dell euro,
nel Bollettino di aprile 1999). Nella sua consueta analisi dell’andamento dei prezzi presentata nel Bollettino mensile, la BCE
si concentra di norma sui dati relativi allo IAPC complessivo e su una disaggregazione in cinque componenti principali (beni
alimentari non trasformati, beni alimentari trasformati, beni energetici, beni industriali non energetici e servizi).

In termini generali, il raggruppamento delle singole serie dei prezzi nelle menzionate componenti principali si basa su
considerazioni di carattere economico. In particolare, ciascuna componente tende a contenere voci fra esse collegate dal
punto di vista dell’uso o della produzione e, pertanto, dei fattori che ne influenzano gli andamenti. I prezzi delle voci che
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confluiscono nei “beni alimentari non trasformati” (carne, pesce, prodotti ortofrutticoli) sono, ad esempio, fortemente
influenzati dai fattori stagionali e dalle condizioni meteorologiche, mentre quelli di gran parte dei beni energetici sono
strettamente connessi agli andamenti dei corsi internazionali del petrolio. Pertanto, in generale, i sottoindici contenuti in
queste due componenti principali sono piti legati ai fattori esogeni o esterni che a quelli interni, e il loro prezzo € soggetto
a forti oscillazioni nel breve periodo. Per contro, i prezzi relativamente meno variabili delle voci contenute nelle altre
componenti principali sono di solito maggiormente influenzati dall’andamento dei fattori interni, quali i salari e i margini
di profitto. Essi dipendono tuttavia anche dai costi degli input intermedi e possono pertanto essere influenzati dalla
trasmissione delle variazioni dei prezzi all’importazione lungo la catena di produzione interna.

Un’analisi dettagliata di tali componenti puo aiutare a individuare ed illustrare i fattori alla base degli andamenti
dell’inflazione complessiva. Inoltre, a fini analitici, puo anche risultare utile un esame degli aggregati di alcune di
queste componenti. Cio equivale a considerare le misure dello IAPC depurate di talune componenti, ad esempio lo
IAPC al netto della componente energetica oppure al netto della componente energetica e di quella alimentare
stagionale (quest’ultima, insieme al prezzo della carne, costituisce la componente dei “prodotti alimentari non
trasformati”). Queste misure piu ristrette dell’inflazione al consumo sono utili per evidenziare la natura degli
“shock” che influenzano I’evoluzione dei prezzi, quando si analizzano gli andamenti correnti, e sono di aiuto nella
valutazione dei rischi per la stabilita dei prezzi nel medio periodo. Tuttavia, la componente che ¢ pitt opportuno
escludere in ciascun momento dipende dalla natura dello shock considerato.

Al momento, ad esempio, ¢ utile, a fini analitici, escludere i prezzi dei beni energetici dallo IAPC complessivo. I1
rincaro del prezzo internazionale del petrolio, triplicato dal gennaio 1999, ha determinato negli ultimi due anni un
considerevole aumento del tasso di incremento sui dodici mesi della componente energetica dello IAPC. Escludendo
questa componente, il tasso di incremento dello IAPC si ¢ collocato all’1,6 per cento nell’ottobre di quest’anno,
mentre nello stesso mese 1’inflazione misurata dallo IAPC complessivo ¢ stata pari al 2,7 per cento (cfr. figura
seguente). Dal confronto fra queste due misure emerge in primo luogo che ’aumento del tasso di inflazione comples-
sivo degli ultimi mesi ¢ in larga misura riconducibile all’impatto diretto del rincaro dei prodotti energetici e, in secondo
luogo, che anche I’inflazione al consumo al netto della componente energetica sta salendo dalla fine del 1999.

Anche I’esclusione dallo IAPC dei prezzi dei prodotti alimentari stagionali (cio¢ i prezzi dei prodotti ittici e ortofrutticoli)
o dei prodotti alimentari non trasformati puo talvolta rivelarsi utile. Mentre a meta 1999, ad esempio, le favorevoli
condizioni meteorologiche avevano determinato un calo inusuale dei prezzi dei prodotti ortofrutticoli, intorno alla meta di
quest’anno le condizioni meteorologiche sono state piuttosto sfavorevoli e li hanno spinti al rialzo. Entrambi i fattori si
riflettono nel significativo incremento del tasso di variazione sui dodici mesi dei prezzi dei beni alimentari stagionali nei
mesi estivi del 2000. Di conseguenza, in ottobre il tasso di variazione sui dodici mesi dello IAPC al netto dei beni alimentari

TAPC complessivo e IAPC depurato di alcune componenti
(variazioni percentuali sui dodici mesi; dati mensili)

—— TAPC complessivo

----- IAPC esclusi i beni energetici

— — — IAPC esclusi i beni alimentari stagionali e quelli energetici
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Fonte: Eurostat.
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stagionali e di quelli energetici si € collocato all’ 1,5 per cento, leggermente al di sotto dell’inflazione misurata dallo IAPC
al netto della sola componente energetica. Anche per i prezzi della carne, sebbene essi non siano particolarmente influenzati
dai fattori stagionali o meteorologici, si € recentemente osservata un’elevata variabilita, per effetto ad esempio deglishock
di domanda legati alle preoccupazioni riguardo alla sicurezza di tali prodotti. In ottobre I’ incremento sui dodici mesi dello
IAPC al netto dei prodotti alimentari non trasformati e di quelli energetici si € collocato all’ 1,4 per cento.

Varilevato che I’esclusione di alcune voci dallo IAPC complessivo non significa che se ne possano ignorare gli andamenti
nel contesto della politica monetaria. Le famiglie dell’area dell’euro devono, in ultima istanza, confidare nel mantenimento
della stabilita dei prezzi per ’intero paniere dei beni e dei servizi acquistati dai consumatori. Vi sono dunque valide ragioni per
cui I’ obiettivo primario della stabilita dei prezzi nell’area ¢ stato definito con riferimento allo IAPC complessivo. Inoltre, nel
caso dei prezzi dell’energia, ad esempio, si possono generare successivi effetti indiretti e di secondo impatto sugli andamenti
delle altre componenti dello IAPC. Questo vale soprattutto se 1o s#ock € di natura piuttosto persistente. In questi casi, misure
dell’inflazione basate su definizioni piu ristrette dello IAPC rappresentano un utile strumento per agevolare I’analisi e la
spiegazione degli andamenti dell’inflazione complessiva, ma non costituiscono un obiettivo della politica monetaria.

Il calo dellinflazione al consumo complessiva in
ottobre puo essere ricondotto principalmente alla
flessione del tasso di incremento sui dodici mesi
dei prezzi dei beni energetici, dal 15,5 per cento
in settembre (dato rivisto verso il basso di 0,5
punti percentuali) " al 14,5 in ottobre, ascrivibile
a sua volta alla diminuzione del prezzo del petro-
lio nello stesso periodo, da 37,4 a 36,8 euro al

all’'l,9 per cento, 0,1 punti percentuali in piu ri-
spetto al mese precedente (cfr.figura 16).1l nuovo
rialzo del tasso di crescita dei prezzi dei beni indu-
striali non energetici, insieme a quello di 0,2 punti
percentuali registrato in settembre, potrebbe

Figura 16

Dinamica delle componenti dello IAPC

barile (cfr. tavola 5). Gli andamenti dei prezzi dei
prodotti alimentari hanno contribuito ulterior-
mente al calo dell’inflazione, anche se in misura
minore: i tassi di crescita sui dodici mesi dei prezzi
sia dei prodotti alimentari trasformati sia di quel-
li non trasformati sono diminuiti di 0,1 punti per-
centuali, rispettivamente al 3,2 e all’l,2 per cen-

nell'area dell'euro

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente; dati mensili)

—— IAPC complessivo

— - — alimentari trasformati

- alimentari non
trasformati

— — beni energetici

---- servizi

—— beni industriali

non energetici

to. Pare quindi essersi arrestato il forte movimento 1o | A 16

al rialzo registrato di recente dal tasso di incre- 14 /"l I'\ ': 114

mento dei prezzi degli alimentari non trasforma- P,

ti, dovuto alle cattive condizioni meteorologiche 12 ,' '”’ P12

intorno alla meta di quest’anno e all’effetto base | 1oy 10

connesso con la significativa flessione di questi ,’

prezzi a meta del 1999. 8 | 8
6 . 6

In contrasto con gli andamenti dei prezzi dei pro-
dotti energetici e di quelli alimentari, in ottobre i
tassi di crescita sui dodici mesi dei prezzi dei beni
industriali non energetici e di quelli dei servizi sono
leggermente aumentati, rispettivamente allo 0,9 e

1) Nonostante i dati sullo IAPC vengano rivisti abbastanza
raramente, I'’Eurostat ha di recente rivisto gli indici, i pesi
e i tassi di inflazione relativi ad alcuni paesi, nonché alcuni
aggregati per l'area dell euro. Queste revisioni, di portata
per lo piu modesta, rientrano nel quadro del riesame
attualmente in corso delle metodologie di compilazione delle
statistiche impiegate dall Eurostat.
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Prezzi e costi nell'area dell'euro

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente, salvo diversa indicazione)

1997 1998 1999 | 1999 2000 2000 2000 | 2000 2000 2000 2000 2000 2000
4% trim. 1° trim. 2° trim. 3" trim. | giu.  lug.  ago. set.  ott.  nov.
Indice armonizzato dei
prezzi al consumo (IAPC)
e sue componenti
Indice complessivo 1,6 1,1 1,1 1,5 2,0 2,1 2,5 24 24 23 28 27
di cui:
Beni Lr 07 09 15 23 23 29 2,7 28 27 33 32
Alimentari 14 16 06 04 04 09 1,9 12 1,6 20 21 20
Alimentari trasformati 14 14 09 09 1,0 1,0 1,1 1,0 1,0 1,1 1,3 1,2
Alimentari non trasformati 14 19 00 -03 -04 0,7 3,1 1,5 26 33 33 32
Beni industriali L0 o1 1,0 21 33 30 34 35 33 3,0 40 38
Beni industriali non energetici 0,5 0,9 06 0,6 06 06 0,7 06 06 06 08 09
Beni energetici 2,7 26 24 79 13,7 123 13,6 145 134 11,9 155 145
Servizi 24 19 1,5 14 1,6 1,7 1,8 1,7 1,7 18 1,8 1,9
Altri indicatori di prezzi e costi
Prezzi alla prod. dei beni industr. ” 1,1 -0,7 -04 21 43 52 57 56 56 55 61 63
Costo del lavoro per un. di prodotto® 0,7 0,2 1,3 03 0,6 0,5 . - - - - - -
Produttivita del lavoro ? 6 12 07 14 1,7 13 . - - - - - -
Redditi per addetto ? 23 14 19 1,7 23 18 . - - - - - -
Costo tot. del lavoro per ora lavorata® 2,5 1,8 2,2 24 3,6 3,7 . - - - - - -
Prezzo del petrolio (euro per barile) ¥ 17,1 12,0 17,1 23,0 27,1 29,1 339 31,5 30,6 33,6 374 36,8 380
Prezzi delle materie prime ¥ 12,9 -12,5 -3,1 14,0 19,9 18,3 18,0 12,9 143 18,3 21,4 23,1 182

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

della BCE.
1)  Sono escluse le costruzioni.
2) Intera economia.

3) Intera economia (escluse agricoltura, pubblica Amministrazione, istruzione, sanita e altri servizi).
4)  Qualita Brent (per consegna a termine di un mese). Prezzo in ECU fino al dicembre 1998.
5)  Sono esclusi i beni energetici. Prezzi in euro (in ECU fino al dicembre 1998).

essere in parte il risultato della trasmissione dei
recenti aumenti di prezzo a monte del processo
produttivo, come evidenziato dai prezzi alla produ-
zione nell'industria. Il tasso di variazione sui dodici
mesi dei prezzi dei servizi & salito progressivamen-
te dalla fine del 1999, sospinto fra l'altro dall’au-
mento delle componenti sensibili ai prezzi dell’ener-
gia (ad esempio i trasporti). Cio fornisce un’ulteriore
indicazione della graduale trasmissione dei passati
rincari del petrolio ai prezzi al consumo.

In questo contesto, si registrano alcune indica-
zioni di un certo aumento del grado di divergen-
za tra i tassi di inflazione dei paesi dell’area del-
I'euro. Si veda in proposito il riquadro 4, nel quale
vengono analizzati i differenziali di inflazione al-
linterno dell’area.

Accelerazione dei prezzi
alla produzione in ottobre

Il tasso di crescita sui dodici mesi dei prezzi alla
produzione nell’industria dell’area dell’euro &
aumentato dal 6,1 per cento di settembre al 6,3
in ottobre, confermando la tendenza al rialzo
osservata dallo scorso anno. L'accelerazione del-
l'indice complessivo ¢ attribuibile agli andamenti
dei prezzi dei beni intermedi e di quelli di consu-
mo (cfr. figura 17). Nonostante il lieve calo del
prezzo in euro del greggio fra settembre e otto-
bre, il tasso di variazione sui dodici mesi dei prezzi
dei beni intermedi ¢ salito nello stesso periodo
dal 13,0 al 13,4 per cento. All'origine di que-
st’ultimo aumento vi sono probabilmente gli ef-
fetti ritardati del forte rialzo dei corsi petroliferi
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Prezzi alla produzione e prezzi degli input
per l'industria manifatturiera
nell'area dell'euro

(dati mensili)

—— PPI (scala di sinistra) "

— = beni intermedi (scala di sinistra)
=== - beni capitali (scala di sinistra)
— beni di consumo (scala di sinistra)
— — EPI (scala di destra) 2

1997 1998 1999 2000 3
Fonti: Eurostat e Reuters.
1) Indice dei prezzi alla produzione, escluse le costruzioni; variazioni

percentuali sui dodici mesi.

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

per cento indica una diminuzione.

fra agosto e settembre. Dato il passato deprezza-
mento dell’euro, ¢ altresi possibile che un’ulte-
riore pressione al rialzo sia provenuta dai prezzi
in euro delle materie prime non energetiche, il

cui incremento rispetto al mese corrispondente
del 1999 e stato del 23,1 per cento in ottobre.

Per quanto concerne le altre componenti dei
prezzi alla produzione, il tasso di incremento sui
dodici mesi dei prezzi dei beni di consumo & au-
mentato in ottobre di 0,2 punti percentuali ri-
spetto al mese precedente, all’l,9 per cento, ri-
flettendo un’accelerazione sia della componente
dei beni durevoli sia di quella dei beni non dure-
voli. Gli incrementi dei prezzi dei beni di consu-
mo hanno mostrato una moderata tendenza al
rialzo dalla meta del 1999, e I'ultimo incremento
sembra confermare che 'aumento dei prezzi del-
le materie prime e dei beni intermedi stia in una
certa misura sospingendo verso l'alto i prezzi alla
produzione nelle fasi successive del processo
produttivo. Per contro, fra settembre e ottobre il
tasso di variazione sui dodici mesi dei prezzi dei
beni di investimento ¢ sceso di 0, punti percen-
tuali, allo 0,6 per cento. Questa componente ha
evidenziato una dinamica piuttosto contenuta
dall’inizio dell’anno.

Per quanto riguarda il possibile andamento dei
prezzi alla produzione in novembre, ci si attende
che essi possano risentire della pressione al rial-
zo esercitata dall’aumento del prezzo del petro-
lio, da 36,8 a 38,0 euro al barile, tra ottobre e
novembre. E inoltre probabile che il recente au-
mento dei prezzi dei beni intermedi continui a
trasmettersi gradatamente ai prezzi dei beni fina-
li, in particolare quelli di consumo. A cio si ag-
giunge il fatto che in novembre lo Eurozone Price
Index (EPI) — che misura i prezzi degli input per
lindustria manifatturiera nell’area dell’euro — si
€ mantenuto su livelli relativamente elevati, pur

Riquadro 4

I differenziali di inflazione nell’area dell’euro

Nell’area dell’euro, in generale, ci si puo attendere che i tassi di inflazione differiscano da un paese all’altro, per una

serie di motivi V. In primo luogo, eventi specifici che interessano i singoli paesi possono far si che ’inflazione in

un paese si discosti da quella degli altri. In secondo luogo, shock comuni possono ripercuotersi in maniera diversa

sull’inflazione a livello nazionale, in quanto la sottostante struttura degli scambi e dei consumi, gli apparati

produttivi, i regimi fiscali, i sistemi finanziari e gli assetti istituzionali variano da un paese all’altro dell’area. In terzo

luogo, le differenze fra i tassi di inflazione possono anche riflettere, in certa misura, la convergenza in atto fra i

livelli dei prezzi dei paesi dell’area. La politica monetaria unica, 1’esistenza di un Mercato unico e la trasparenza dei

1) Per una descrizione dei fattori alla base dei differenziali di inflazione nel contesto di un’unione monetaria, cfr. ['articolo 1
differenziali di inflazione in una unione monetaria, nel Bollettino di ottobre 1999.
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prezzi al di la delle frontiere hanno ridotto la possibilita che emergano considerevoli differenziali di prezzo per i
prodotti commerciabili a livello internazionale. Per quanto riguarda i beni e i servizi meno facilmente commerciabili,
la convergenza a lungo termine fra i paesi dell’area in termini di produttivita e tenore di vita dovrebbe determinare
anche quella dei livelli di prezzo, dando origine a differenziali di inflazione durante il periodo di transizione.

Le statistiche indicano un ampliamento dei differenziali di inflazione nell’area dell’euro

Le economie dell'area dell’euro hanno registrato un grado elevato di convergenza dei tassi di inflazione nell'arco
dello scorso decenntb Di fatto, i criteri fissati nel Trattato di Maastricht hanno svolto un ruolo fondamentale nel
garantire il successo della convergenza verso un alto grado di stabilita dei prezzi nei paesi partecipanti. Tuttavia,
dalla meta del 1997 la dispersione dei tassi di inflazione fra i paesi dell'area sembra essere aumentata.

Esistono diverse possibili misure del grado di divergenza fra i tassi di inflazione all’interno dell’area; la figura che
segue presenta alcuni di quelli piu comunemente usati. Il piu semplice € costituito dallo scarto tra il livello massimo

e gquello minimo del tasso di inflazione misurato dallo IAPC fra i paesi dell'area, che & diminuito dall'inizio del
periodo di osservazione alla meta del 1997, per poi mostrare una tendenza al rialzo. Poiché questa misura si
concentra sugli estremi della distribuzione, si puo obiettare che essa attribuisce un peso eccessivo ai due paesi che
presentano 'andamento piu deviante dei tassi di inflazione in ogni momento considerato. Un'altra semplice misura
della divergenza consiste nello scarto fra le medie (hon ponderate) dei tre paesi che presentano i livelli rispettiva-
mente piu alti e piu bassi del tasso di inflazione misurato dallo IAPC. Si ottiene in questo modo un quadro piu
rappresentativo, limitando I'impatto dei valori estremi.

La deviazione standard dei tassi di inflazione tra paesi puo fornire un’altra misura della divergenza dell'inflazione
nell’area dell’euro. La figura mostra le deviazioni standard dalla media dell'area, ponderate e non, dell'inflazione
misurata dallo IAPC. La deviazione standard ponderata tiene conto delle dimensioni dei paesi nel calcolo della
dispersione, mentre quella non ponderata attribuisce pari importanza a ciascuno di essi. Come nel caso dei
differenziali fra livelli massimi e minimi, la dispersione misurata dalle deviazioni standard tende a decrescere fino
alla meta del 1997 per poi riprendere a salire, mentre la deviazione standard ponderata risulta sostanzialmente
stabile dalla meta del 1998. Tutti i metodi selezionati sembrano pertanto indicare una convergenza dell'inflazione
misurata dallo IAPC fino alla meta del 1997, chiaramente sostenuta dal processo di convergenza verso la stabilita
dei prezzirichiesto dal Trattato di Maastricht. In seguito il grado di dispersione dei tassi di inflazione sembra avere
registrato un certo incremento.

Per una migliore comprensione dei fattori alla base dell'aumento della divergenza fra i tassi di inflazione negli scorsi
anni, puo essere utile analizzare le varie componenti dello IAPC a partire dal terzo trimestre del 1997 (cfr. tavola). Gli
andamenti osservati presentano alcune caratteristiche. In primo luogo, i differenziali di inflazione piu ampi e variabili
sono emersi per categorie di prodotti come gakiiientariedenergetici | prezzi dei beni alimentari sono tradizio-
nalmente i pit vulnerabili shockspecifici legati al mutamento delle condizioni meteorologiche e degli andamenti
stagionali. Nel periodo di osservazione, le misure della dispersione mettono in luce differenze relativamente marcate
per quanto riguarda i rincari dei beni alimentari non trasformati, ma non si osserva un chiaro trend della dispersione.
La maggiore dispersione osservata nel corso del 2000 per gli incrementi dei prezzi dei beni alimentari trasformati & in
parte riconducibile al'aumento delle imposte indirette in uno dei paesi membri. Per quanto riguarda i beni energetici,
si osserva un chiaro aumento tendenziale della divergenza, che pare imputabile al recente brusco incremento dei corsi
petroliferi e al protratto deprezzamento dell’euro, in un contesto caratterizzato da strutture degli scambi e andamenti dei
consumi energetici che differiscono da un paese all'altro dell’area dell’euro. Le diverse risposte delle politiche
economiche nazionali agihockpetroliferi possono aver acuito questa divergenza. In secondo lbegoindustria-

li non energetici inclusi nello IAPC mostrano i differenziali di inflazione non solo pit modesti ma anche meno

2) Per un esame dell’andamento di lungo periodo dei differenziali di inflazione al consumo, si veda I'Artidatoento di lungo
periodo e variazioni cicliche dei principali indicatori economici nei paesi dell’area dellieeirBollettino di luglio 1999.
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Misure statistiche della dispersione dell'inflazione (IAPC) all'interno dell'area dell'euro

—— deviazione standard non ponderata (scala di sinistra)
— — deviazione standard ponderata (scala di sinistra)

- --- scarto tra il valore massimo e quello minimo (scala di destra)

—-— scarto tra la media dei tre valori piu alti e quella dei tre valori piu bassi (scala di destra)

deviazione standard spreads
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Fonti: Eurostat ed elaborazioni della BCE.

variabili. Per questi prodotti non si ¢ recentemente osservato un aumento della divergenza fra i tassi di inflazione,
malgrado il diverso grado di esposizione dei vari paesi all’aumento dei prezzi all’importazione e al rincaro dei prodotti
energetici (anche se la trasmissione degli effetti di questi fattori ¢ stata solo parziale). Cio sembra riflettere 1’impatto
della concorrenza nel settore dei beni commerciabili internazionalmente, soprattutto nel contesto di un mercato unico
dotato di una moneta unica. In terzo luogo, per quanto riguarda I’inflazione nel settore dei servizi, tutte le misure della
dispersione mostrano un chiaro aumento tendenziale. Questo ampliamento dei differenziali di inflazione potrebbe
essere riconducibile alle crescenti differenze fra le dinamiche nazionali del costo del lavoro per unita di prodotto e ai
diversi andamenti ciclici nei vari paesi, che si ripercuotono entrambi sui margini di profitto. In parte, esso riflette anche
gli effetti differenziati sui prezzi del diverso grado di avanzamento dei vari paesi nell’attuazione delle riforme del
mercato del lavoro e nella deregolamentazione dei mercati delle telecomunicazioni e dei servizi di pubblica utilita.
Inoltre, il rincaro del petrolio potrebbe essersi trasmesso in misura diversa ai prezzi dei servizi di trasporto.

In sintesi, il recente ampliamento dei differenziali di inflazione all’interno dell’area dell’euro € riconducibile, in
primo luogo, a differenze riguardanti il grado di esposizione all’andamento dei corsi petroliferi e la diversa misura
in cui questo si € trasmesso agli altri prezzi, cui si aggiungono varie modifiche dei prezzi amministrati e dell’impo-
sizione indiretta a livello nazionale; in secondo luogo, esso ¢ dovuto all’aumento dei differenziali di inflazione nel
settore dei servizi, che sembra riflettere diverse pressioni sui costi e sui prezzi interni. Purché nei prossimi trimestri
il prezzo del petrolio si stabilizzi o diminuisca, come suggeriscono i prezzi dei contratti future, la parte del recente
ampliamento dei differenziali di inflazione che € imputabile al brusco aumento dei prezzi dei prodotti energetici
dovrebbe risultare temporanea.
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Dispersione dell'inflazione (IAPC) e delle sue componenti all'interno dell'area dell'euro "

(indicatori statistici di dispersione, in punti percentuali)

1997 1998 1999 2000
3° trim. 3° trim. 3° trim. 3° trim.
TIAPC
Scarto tra il valore massimo e quello minimo 1,4 2,1 1,9 3,7
Scarto tra la media dei tre valori piu alti e quelli dei tre piu bassi 0,8 1,8 1,7 2,4
Deviazione standard non ponderata 0,3 0,7 0,7 1,0
Deviazione standard ponderata 0,2 0,7 0,7 0,6
Beni alimentari non trasformati
Scarto tra il valore massimo e quello minimo 6,2 6,6 5,6 4,7
Scarto tra la media dei tre valori piu alti e quelli dei tre piu bassi 4.4 4,6 4,6 33
Deviazione standard non ponderata 1,8 1,9 1,9 1,4
Deviazione standard ponderata 1,9 1,3 1,5 1,6
Beni alimentari trasformati
Scarto tra il valore massimo e quello minimo 4,7 39 3,9 7,2
Scarto tra la media dei tre valori piu alti e quelli dei tre piu bassi 3,5 2,1 3,0 3,9
Deviazione standard non ponderata 1,5 1,0 1,2 1,9
Deviazione standard ponderata 1,2 0,3 1,3 1,0
Beni energetici
Scarto tra il valore massimo e quello minimo 8,1 6,6 9,6 13,3
Scarto tra la media dei tre valori piu alti e quelli dei tre piu bassi 3.8 4,4 6,0 8,5
Deviazione standard non ponderata 2,1 1,8 2,6 3.4
Deviazione standard ponderata 1,7 1,1 2.4 1,7
Beni industriali non energetici
Scarto tra il valore massimo e quello minimo 3,1 2,3 2,7 2,6
Scarto tra la media dei tre valori piu alti e quelli dei tre piu bassi 2,1 1,6 2,2 1,9
Deviazione standard non ponderata 0,9 0,7 0,9 0,8
Deviazione standard ponderata 0,6 0,7 0,6 0,8
Servizi
Scarto tra il valore massimo e quello minimo 2,5 2,7 3,2 5,6
Scarto tra la media dei tre valori piu alti e quelli dei tre piu bassi 2,1 2,4 2,4 3,7
Deviazione standard non ponderata 0,8 0,9 1,0 1,5
Deviazione standard ponderata 0,7 0,9 1,0 1,1

Fonti: Eurostat ed elaborazioni della BCE.
1)  La tavola confronta gli ultimi dati trimestrali disponibili con i periodi corrispondenti degli anni precedenti.

Il ruolo della politica monetaria unica e delle politiche economiche nazionali

Il diverso andamento dell’inflazione nei vari paesi dell’area dell’euro non deve necessariamente suscitare preoccupa-
zione, purché i differenziali restino relativamente modesti e di natura temporanea o riflettano un recupero del divario
esistente fra alcuni paesi dell’area in termini di produttivita e tenore di vita. Se invece un paese dovesse mostrare una
divergenza sensibile, crescente e non sostenibile rispetto al livello d’inflazione nel resto dell’area, cio dovrebbe
rappresentare una fonte di preoccupazione per le autorita nazionali. La politica monetaria unica condotta dalla BCE
deve essere orientata al perseguimento dell’obiettivo della stabilita dei prezzi per I’intera area dell’euro e non puo
influenzare la dispersione dei tassi di inflazione al suo interno. Se fosse necessario intervenire, questo compito
spetterebbe alle autorita nazionali. In questo contesto, le politiche di bilancio nazionali dovrebbero essere in grado di
svolgere il proprio ruolo. Se si ha situazione solida delle finanze pubbliche, € possibile consentire che gli stabilizzatori
automatici svolgano il proprio ruolo. In un contesto caratterizzato da una robusta crescita del prodotto le politiche di
bilancio nazionali dovrebbero evitare di conferire all’economia un impulso espansivo non richiesto. Ci si pud
attendere un contributo fondamentale anche dalle parti sociali, in quanto queste devono fare in modo che la dinamica
salariale continui a favorire la stabilita interna dei prezzi e un elevato livello di occupazione. Inoltre, ¢ di fondamentale
importanza portare avanti riforme dei mercati dei prodotti, del lavoro e dei capitali tese ad accrescere la flessibilita del
sistema economico nel suo complesso. In tal modo si rafforzerebbe anche la capacita delle singole economie di reagire
agli shock e di assorbirne gli effetti, tanto su scala nazionale quanto a livello dell’intera area.
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essendo calato di recente, e continua quindi a
indicare che prosegue la tendenza all’aumento
dei prezzi alla produzione nell’area.

La dinamica salariale & rimasta
moderata nella prima meta del 2000

Sebbene la dinamica complessiva dei salari sia ri-
masta moderata nella prima meta di quest’anno,
la crescita del costo totale del lavoro per ora lavo-
rata é stata sostenuta. Come indicato nell’edizione
di novembre di questo Bollettino, nel primo e nel
secondo trimestre del 2000 la crescita del costo
totale del lavoro per ora lavorata si € collocata,
rispettivamente, al 3,6 e al 3,7 per cento, eviden-
ziando un incremento considerevole rispetto al
1999. Tuttavia, a tale andamento hanno contri-
buito in qualche misura vari fattori che sembre-
rebbero di natura una tantum. Nel primo trime-
stre, ad esempio, il pagamento di gratifiche e altri
compensi una tantum in diversi paesi dell’area
dell’euro aveva esercitato una spinta al rialzo sul
costo orario del lavoro. A cio si € aggiunto il si-
gnificativo contributo, nella prima parte dell’anno,
derivante dall’attuazione della settimana lavorativa
di trentacinque ore in Francia. | dati sulla crescita
del costo del lavoro riferiti agli ultimi trimestri van-
no pertanto interpretati con una certa cautela.

Le informazioni provenienti da altri indicatori
mettono in luce una crescita salariale pit mode-
rata. Fra il primo e il secondo trimestre il tasso di
variazione sui dodici mesi dei redditi per occu-
pato & sceso di 0,5 punti percentuali, all’l,8 per
cento. Cio si ¢ riflettuto solo in piccola parte in
un calo del tasso di crescita del costo del lavoro
per unita di prodotto (dallo 0,6 per cento nel
primo trimestre allo 0,5 nel secondo), poiché nello
stesso periodo anche I'incremento del valore
aggiunto per occupato € diminuito di 0,4 punti
percentuali. Nel complesso, nel primo semestre
del 2000 la crescita del costo del lavoro per uni-
ta prodotta e risultata sostanzialmente inferiore
a quella registrata nel 1999.

Linflazione al consumo complessiva
dovrebbe rimanere superiore
al 2 per cento per un certo periodo

In prospettiva, nel breve periodo I'evoluzione
complessiva dei prezzi al consumo dipendera in
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modo cruciale dai fattori esterni, in particolare
le quotazioni petrolifere e il tasso di cambio del-
leuro. Dalla meta di novembre le quotazioni
internazionali del petrolio sono diminuite con-
siderevolmente, mentre il cambio dell’euro si &
rafforzato tra la fine di novembre e gli inizi di
dicembre. Se tali andamenti dovessero confer-
marsi in futuro, € probabile che la flessione del
tasso di variazione sui dodici mesi dei prezzi dei
beni energetici avvenga piu rapidamente di
quanto atteso in precedenza, riflettendo sia I'im-
patto immediato del calo dei prezzi, sia I'effetto
base prodotto dal venir meno dei precedenti
aumenti di prezzo dei beni energetici nel calco-
lo dei tassi di variazione sui dodici mesi. E per-
tanto possibile che nei prossimi mesi il contri-
buto della componente energetica all’inflazione
al consumo complessiva si riduca ulteriormen-
te.Tuttavia, soprattutto a seconda dell’'andamento
del tasso di cambio dell’euro e delle incertezze
relative alla futura evoluzione dei prezzi delle
materie prime, il ritorno del tasso di inflazione a
livelli inferiori al 2 per cento potrebbe richiede-
re un certo tempo.

E possibile che I'eventuale pressione al ribasso
risultante dai prezzi dei beni energetici venga
contrastata dagli effetti indiretti connessi con i
passati aumenti dei prezzi all'importazione e
alla produzione, i quali potrebbero ancora per
un certo tempo esercitare un’ulteriore spinta
al rialzo sulle componenti non energetiche dello
IAPC. Piu in generale, la dinamica dei prezzi
dipendera anche dall’azione dei fattori interni.
In questo senso, il perdurare di una crescita
economica vigorosa, gli elevati tassi di utilizzo
della capacita produttiva e un irrigidimento del
mercato del lavoro potrebbero esercitare una
pressione al rialzo sui margini di profitto e sui
salari nei prossimi due anni (si veda la sezione
su Proiezioni economiche per 'area dell’euro for-
mulate dagli esperti dell’Eurosistema). Per quanto
riguarda i salari, gli accordi attualmente in vi-
gore nella maggior parte dei paesi dell’area in-
dicano nel complesso che la dinamica salariale
dovrebbe mantenersi moderata nel 2000 e per
parte del 2001. Per 'orizzonte successivo, le
prospettive sugli andamenti dei prezzi dipen-
deranno in larga misura dall’esito degli accor-
di salariali che verranno negoziati nel corso
del 2001 e del 2002.
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3 Laproduzione,la domanda e il mercato del lavoro

Lieve rallentamento del PIL
nel terzo trimestre del 2000

Secondo stime preliminari dell’Eurostat, la cre-
scita del PIL in termini reali nell’area dell’euro ha
mostrato un lieve rallentamento nel terzo trime-
stre, allo 0,7 per cento rispetto al periodo prece-
dente (cfr. tavola 6), dopo I'l per cento degli ul-
timi due trimestri del 1999 e lo 0,9 e 0,8,
rispettivamente, del primo e del secondo del 2000.
Tenuto conto del rapido e persistente aumento
dei prezzi del petrolio negli ultimi mesi, il rallen-
tamento osservato nel terzo trimestre € stato
moderato. L'incremento rispetto al periodo cor-
rispondente del 1999 & sceso dal 3,7 per cento
del secondo trimestre al 3,4 nel terzo.

La moderata flessione della crescita del PIL fino
al terzo trimestre va ricondotta a un minore con-
tributo delle esportazioni nette. Dopo essere ri-
sultato positivo per quattro trimestri consecuti-
vi, dal secondo trimestre del 1999 al primo del
2000, il contributo delle esportazioni nette alla
crescita del PIL & divenuto negativo, scendendo

a-0,1 punti percentuali nel secondo trimestre di
quest’anno e a -0,2 per cento nel terzo. Le espor-
tazioni sono fortemente cresciute in volume nel
terzo trimestre, del 3 per cento rispetto al trime-
stre precedente, un ritmo superiore a quello os-
servato nella prima meta dell’anno. Tuttavia, tale
andamento & stato controbilanciato da una cre-
scita ancor piu rapida delle importazioni nello
stesso periodo, con un aumento del 3,7 per cen-
to rispetto al trimestre precedente, a fronte di
una media del 2,5 per cento nella prima meta
dell’anno.

Per quanto riguarda le componenti della domanda
interna, il rallentamento dei consumi delle fami-
glie € stato all’origine del minore contributo alla
crescita della domanda interna finale (cioé al netto
della variazione delle scorte). Nel terzo trimestre
i consumi delle famiglie sono aumentati dello 0,4
per cento sul trimestre precedente, a fronte di
un tasso di crescita medio dello 0,8 per cento
nella prima meta dell’anno; I'entita del rallenta-
mento & un po piu significativa di quanto avreb-
bero fatto ritenere I'indice del clima di fiducia

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

(variazioni percentuali, salvo diversa indicazione; dati destagionalizzati)

Variazioni annuali "

Variazioni trimestrali >

1997 1998 1999 | 1999

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

3° trim.

PIL 23 27 25 2,6

di cui:

Domanda interna 1,7 34 3,0 3,0
Consumi delle famiglie 1,5 30 27 26
Consumi collettivi 09 1,1 1,5 1,6
Investimenti fissi lordi 22 48 53 58
Variazione delle scorte 0,1 04 00 -0,

Esportazioni nette * 0,6 -0,6 -0,5 -03
Esportazioni * 104 7,0 47 57
Importazioni * 90 95 64 71

33 35 37 34 10 1,0 09 08 07

29 26 31 34 06 08 08 09 09
26 25 29 26 07 06 09 07 04
L5 1,7 1,6 14 04 04 07 02 02
54 54 49 43 19 02 18 09 13
-0,1 -03 00 06 -03 03 -02 03 03

05 08 07 01 04 02 01 -01 -02
102 12,8 12,1 11,7 33 34 26 22 30
92 10,8 10,7 12,0 24 29 24 26 3,7

Fonte: Eurostat ed elaborazioni della BCE.

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

2) Variazione percentuale sul trimestre precedente.

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

4)  Incluse le acquisizioni nette di oggetti di valore.

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

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente, salvo diversa indicazione)

1998 1999 2000 2000
lug. ago.

2000| 2000 2000 2000 [ 2000 2000 2000 2000 2000

set. lug.  ago.  set. apr.  mag.  giu. lug.  ago.

variaz. sul mese prec. medie mobili di 3 mesi

Totale industria escl. costruz. 42 1,9 54 6,5

Industria manifatturiera 47 19 5,7 7,2

principali categorie
di prodotti industriali:

Beni intermedi 4,0 23 5,0 6,2
Beni di capitale 6,5 1,5 81 11,9
Beni di consumo 56 3,0 6,8 8,7
durevoli 63 32 7.8 10,5
non durevoli 19 15 1,6 1.4

57 06 05 08 2,1 L7 1,2 06 1,0
6,1 1,4 1,7 -0,6 2,1 L8 14 11 1,8

48 10 03 06 L9 14 L2 02 09
10,1 0,8 1,9 07 3,1 28 23 22 27
5,7 L9 22 -1.8 24 21 1,5 14 19
62 22 25 -21 25 20 14 14 21
23 01 03 03 6 29 20 14 09

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.

dei consumatori e le attese di un protrarsi della
forte crescita dell’occupazione nel terzo trime-
stre. | consumi collettivi sono aumentati dello
0,2 per cento rispetto al trimestre precedente,
lievemente al di sotto dei tassi di crescita della
prima meta dell’anno. Allo stesso tempo, la cre-
scita degli investimenti, dell’l,3 per cento sul tri-
mestre precedente, si &€ mantenuta sui livelli ele-
vati osservati in media nella prima meta dell’anno.
Infine, la variazione delle scorte ha contribuito
per 0,3 punti percentuali alla crescita del PIL nel
terzo trimestre, compensando il rallentamento
dei consumi delle famiglie. Dall'insieme di questi
andamenti risulta che, negli ultimi quattro trime-
stri, il contributo alla crescita del PIL della do-
manda interna al lordo della variazione delle scor-
te € rimasto sostanzialmente stabile intorno a
0,8 punti percentuali.

Robusta crescita della produzione
manifatturiera nel terzo trimestre

| dati sulla produzione manifatturiera nell’area
dell’euro nel terzo trimestre continuano a evi-
denziare un andamento vigoroso, nonostante il
rincaro del petrolio. La produzione nel settore
manifatturiero nel terzo trimestre € aumentata
dell’1,8 per cento sul trimestre precedente e del
6,3 rispetto al periodo corrispondente del 1999,
gli stessi tassi osservati nel secondo trimestre (cfr.
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tavola 7). Hanno contribuito alla forte crescita
della produzione manifatturiera, in particolare, i
settori produttori di beni di investimento e di
beni di consumo durevoli, con un aumento del
prodotto pari, rispettivamente, al 2,7 e al 2,1 per
cento. |l settore dei beni intermedi ha fatto osser-
vare invece un tasso di crescita inferiore, pari
allo 0,9 sul trimestre precedente. Il rincaro del
petrolio ha originato un rapido aumento dei prezzi
dei beni intermedi, che potrebbe aver ridotto la
domanda di questi prodotti.

Dopo aver registrato tassi di crescita molto si-
mili dagli inizi del 1999, il settore manifatturie-
ro e il settore industriale al netto delle costru-
zioni hanno avuto andamenti divergenti nel ter-
zo trimestre di quest’anno: alla robusta crescita
della produzione nel primo si & contrapposto
un significativo rallentamento nel secondo. La
produzione industriale dell’area dell’euro al
netto delle costruzioni € aumentata dell’l,0 per
cento rispetto al trimestre precedente, dopo
un incremento dell’l,7 per cento nel secondo
trimestre. Poiché il comparto manifatturiero
rappresenta circa il 90 per cento del settore
industriale al netto delle costruzioni, la diffe-
renza fra i loro andamenti dovrebbe essere at-
tribuibile al’andamento della produzione del-
Pindustria di estrazione (minerali e cave). Tut-
tavia, i dati mensili indicano livelli di attivita
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molto variabili nell’industria estrattiva dall’inizio
dell’anno; il fenomeno ¢ stato presumibilmente
accentuato dalle incertezze relative ai corsi pe-
troliferi. Attualmente, quindi, i dati del settore ma-
nifatturiero possono consentire una migliore com-
prensione delle tendenze di fondo. Nel settore
delle costruzioni la produzione, che era calata
moderatamente per due trimestri consecutivi, ha
segnato un lieve recupero nel terzo trimestre;
dopo i sostenuti tassi di crescita registrati nel
1999, nell’anno in corso la produzione si € man-
tenuta sostanzialmente immutata.

I risultati delle indagini segnalano
un possibile rallentamento dell’attivita
industriale nell’ultima parte del 2000

| risultati delle indagini recenti indicano un pos-
sibile rallentamento dell’attivita produttiva nel-
Pindustria negli ultimi mesi del 2000. In no-
vembre il clima di fiducia delle imprese indu-
striali, rilevato dalle indagini congiunturali della
Commissione europea, si & lievemente deterio-
rato (cfr. tavola 8); questo indicatore, tuttavia,
ha continuato a collocarsi su livelli elevati, pros-
simi al valore massimo raggiunto in giugno. Lo
scenario di una lieve diminuzione del ritmo di
crescita rispetto ai tassi registrati a meta anno

& altresi suggerito dal Business climate indicator
indicatore del clima di fiducia delle imprese, che
la Commissione europea ha iniziato a pubbli-
care, anch’esso basato sull’indagine congiun-
turale gia menzionata: questo indicatore & au-
mentato in modo costante nel corso del 1999
e nella prima meta del 2000, per raggiungere
in giugno il suo livello massimo; fra luglio e ot-
tobre si € mantenuto stabilmente su un livello
di poco inferiore al valore massimo ed & dimi-
nuito ulteriormente in novembre.Anche I'Indi-
ce dei responsabili degli acquisti (PMI) & sceso
in novembre, pur continuando a indicare una
crescita della produzione manifatturiera (cfr. fi-
gura 18). Il PMI & diminuito in misura marcata
da maggio, suggerendo un considerevole ral-
lentamento della produzione industriale; cio tut-
tavia non € risultato confermato dai dati osser-
vati, che hanno invece seguito un profilo ana-
logo a quello del clima di fiducia delle imprese
industriali. In novembre l'indice del clima di fi-
ducia nel settore delle costruzioni, rilevato dal-
le indagini congiunturali della Commissione
europea presso le imprese e i consumatori, €
stato inferiore rispetto al mese precedente, pur
restando molto vicino agli elevati livelli osser-
vati nel corso di quest’anno e ben al di sopra
delle medie di lungo periodo.

Risultati delle inchieste congiunturali della Commissione europea

presso le famiglie e le imprese nell'area dell'euro

(dati destagionalizzati)

1997 1998 1999 | 1999

2000 2000 2000 | 2000 2000 2000 2000 2000 2000

4 trim. 1° trim. 2° trim. 3" trim.| giu.  lug. ago. set. ott. nov.

Indice del clima economico " 24 29 00 1,0

Indici del clima di fiducia:

dei consumatori ? -4 6 8 10
delle imprese industriali ? 3 6 0 6
nel settore delle costruzioni ? -12 2 14 18
nel commercio al dettaglio * -4 2 0 2
Business climate indicator ¥ 03 0,7 -0,1 05
Capacita utilizzata (perc.) 81,4 829 82,0 82,5

LI 02 -04 0,0 0,0 0,0 -1,0 -0,1 -0,1

11 11 10 10 11 12 8 8 8
10 13 13 15 14 13 13 13 12
21 23 23 24 23 26 20 23 20
5 8 3 12 2 2 4 4 2
L1 14 14 L7 14 14 14 14 12
83,4 83,8 843 - 839 - - 84,7 -

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

1) Variazione percentuale sul periodo precedente.

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

3) 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 come medie dei dati trimestrali.
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Figura 18

Produzione industriale, clima di fiducia
delle imprese manifatturiere e Indice dei
responsabili degli acquisti nell'area dell'euro

(dati mensili)

[ produzione industriale "
clima di fiducia delle imprese 2
Indice dei responsabili degli acquisti N

)

1997 1998 1999 2000

Fonti: Eurostat, indagini congiunturali della Commissione europea

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

1) Variazioni percentuali rispetto alla media mobile del prece-
dente intervallo di tre mesi; dati corretti per il numero di
giornate lavorative.

2) Saldi percentuali, scostamenti dalla media nel periodo dal gen-
naio 1985.

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

Il clima di fiducia dei consumatori
€ rimasto stabile fra settembre
e novembre

Il clima di fiducia dei consumatori non ha subito
variazioni fra settembre e novembre, collocan-
dosi tuttavia su livelli in qualche misura inferiori
sia al massimo raggiunto ad agosto sia a quelli
elevati osservati dall’inizio dell’anno. Il deteriora-
mento del clima di fiducia dei consumatori & di-
peso essenzialmente da una valutazione meno
favorevole, da parte delle famiglie, circa il quadro
economico generale. Le incertezze riguardo al-
limpatto degli elevati corsi petroliferi potrebbe-
ro avere influenzato negativamente I'ottimismo
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delle famiglie circa le prospettive economiche.
Tuttavia, la loro valutazione della propria situa-
zione finanziaria, presente e futura, & rimasta so-
stanzialmente invariata nel corso dell’anno. In
particolare, il perdurare della crescita dell’occu-
pazione e il costante calo della disoccupazione
potrebbero aver migliorato il giudizio delle fami-
glie in merito alla propria situazione finanziaria e
sostenuto la crescita dei loro consumi.

Le ripercussioni negative del rincaro del petrolio
sui consumi delle famiglie potrebbero, di conse-
guenza, risultare modeste. In linea con tale anali-
si, il volume delle vendite al dettaglio ha conti-
nuato a crescere nel terzo trimestre, pur se a un
ritmo lievemente inferiore. Le vendite al detta-
glio sono cresciute del 2,8 per cento rispetto al
periodo corrispondente del 1999 e dello 0,5 ri-
spetto al trimestre precedente (cfr.figura 19).In

Figura 19

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

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

totale vendite al dettaglio (scala di destra)
immatricolazioni di nuove autovetture
(scala di sinistra)

13,5

13,0

12,5

12,0

11,5

11,0

10,5

B J S S S o
1996 1997 1998 1999 2000

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



particolare, le vendite di apparecchi per uso do-
mestico sono aumentate del 4,4 per cento ri-
spetto al periodo corrispondente del 1999 e dello
0,9 rispetto al trimestre precedente. In novem-
bre le immatricolazioni di nuove autovetture sono
aumentate dell’l,9 per cento rispetto al trime-
stre precedente, mentre fra gennaio e novembre
esse sono diminuite del 2,5 per cento rispetto al
periodo corrispondente del 1999. Tuttavia, oc-
corre una certa cautela nell’interpretare tali dati
come indicativi degli andamenti della spesa per
consumi totale, poiché le immatricolazioni di
nuove autovetture tendono a risentire di fattori
specifici di questo mercato.

Restano positive le prospettive
di crescita

Nel complesso, i risultati delle indagini indicano
un possibile rallentamento dell’attivita economi-
ca nella seconda meta dell’anno. Il perdurante
rialzo dei prezzi del petrolio potrebbe aver fre-
nato la crescita dei redditi reali e dei profitti e
aver aumentato le incertezze circa gli andamenti
futuri, incidendo negativamente sui consumi delle
famiglie e sulla produzione.Tuttavia, i dati sull’at-
tivita economica disponibili fino al terzo trime-
stre portano sostegno all’idea che la capacita di
recupero dell’economia dell’area rispetto a que-
sto tipo di shock sia migliorata in misura sostan-
ziale dagli anni settanta, per cui I'impatto sul-
I’economia reale potrebbe risultare modesto. In
particolare, la crescita sostenuta degli investimen-
ti e il forte clima di fiducia delle imprese indu-
striali nel terzo trimestre fanno ritenere che i
settori produttivi siano fiduciosi sulle future pro-
spettive di crescita. Linterpretazione secondo cui
Pimpatto dei prezzi del petrolio sul’economia
reale sara moderato & comune alle previsioni
diffuse da diverse istituzioni e alle proiezioni de-
gli esperti dell’Eurosistema (cfr. la sezione Proie-
zioni economiche per I'area dell’euro formulate dagli
esperti dell’Eurosistema).Altri fattori dovrebbero
inoltre sostenere la crescita nell’area dell’euro
nei prossimi anni. | consumi delle famiglie saran-
no stimolati dalle riduzioni delle imposte dirette
e da un ulteriore miglioramento della situazione
nel mercato del lavoro. Lelevata redditivita e gli
alti livelli di utilizzo della capacita produttiva do-
vrebbero sostenere gli investimenti. Le prospet-
tive relative alla domanda interna sono percio

positive. Dal lato della domanda estera, le espor-
tazioni dell’area dell’euro dovrebbero essere favo-
rite dalla forte crescita dell’economia mondiale non-
ché dai passati guadagni in termini di competitivita.

Le incertezze che accompagnano le prospettive
di crescita per I'area dell’euro derivano princi-
palmente da fattori esterni. In particolare, la cre-
scita mondiale potrebbe diminuire piu veloce-
mente di quanto attualmente previsto, con un
potenziale impatto negativo sulle esportazioni
dell’area. Inoltre, nonostante 'landamento piut-
tosto favorevole registrato di recente dai prezzi
petroliferi, le prospettive circa il loro livello fu-
turo restano incerte. In questo contesto, se da
un lato le famiglie e le imprese potrebbero ri-
durre il proprio saggio di risparmio o indebitar-
si maggiormente in risposta a un rincaro del
petrolio che percepiscono come temporaneo,
dall’altro, nel caso in cui gli elevati prezzi del
petrolio dovessero persistere, esse potrebbero
rivedere verso il basso le proprie attese, ridu-
cendo di conseguenza la crescita dei consumi e
degli investimenti.

Stime preliminari indicano che la
crescita dell’occupazione €& continuata
vigorosa nel terzo trimestre del 2000

Secondo stime preliminari basate sui dati nazio-
nali disponibili, nel terzo trimestre del 2000 'oc-
cupazione nell’area dell’euro € cresciuta rispetto
al trimestre precedente a un tasso pari allo 0,6
per cento, di poco inferiore a quello registrato
nei primi due trimestri dell’anno. Tale tasso sa-
rebbe prossimo a quelli osservati in media du-
rante I'attuale fase di crescita dell’occupazione,
iniziata nel 1997, e implicherebbe un tasso di
creazione netta di posti di lavoro, rispetto al pe-
riodo corrispondente dell’anno precedente, lie-
vemente inferiore a quello del secondo trime-
stre, in linea con il recente andamento dell’attivita
economica.

Fino al secondo trimestre 'occupazione nell’indu-
stria al netto delle costruzioni ha continuato a
beneficiare della ripresa nel settore manifatturie-
ro (cfr. tavola 9): i tassi di crescita positivi registra-
ti in quest’ultimo settore dall’ultimo trimestre del
1999 hanno fatto si che anche il tasso di cresci-
ta (sul trimestre precedente) per I'industria al
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Crescita dell'occupazione nell'area dell'euro

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente, salvo diversa indicazione)

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

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

Variazioni trimestrali "

Totale economia ? 1,6 1,8 1,8 1,8

.8 21 05 04 06

0,6 - - -

Totale industria escl. costruz. 0,2 -0,7 -0,9 -0,7 -0,3 -0,1 -0,2 0,0 0,2 0,0 -0,1 00 02

Industria manufatturiera 05 -05 -08 -0)5

00 04 -01 01 03 0,1 04 05 06

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

1) Variazioni percentuali sul trimestre precedente; dati destagionalizzati.

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

netto delle costruzioni sia divenuto recentemen-
te positivo. Malgrado il lieve rallentamento del set-
tore delle costruzioni, quindi, il quadro generale
della crescita dell’occupazione nell’insieme del set-
tore industriale continua ad apparire complessi-
vamente positivo. Nel contempo, la crescita del-
l'occupazione nel settore dei servizi si € mantenuta
sostenuta fino al secondo trimestre, in linea con la
vigorosa crescita della domanda interna.

Restano positive
le attese sull’occupazione

Le attese sull’occupazione nell’area dell’euro con-
tinuano a indicare un protrarsi della crescita vi-
gorosa dell’occupazione nella seconda meta del
2000. In particolare, le attese sull’occupazione
nel settore manifatturiero, che in passato si sono
rivelate un indicatore affidabile del’andamento
effettivo, suggeriscono un ulteriore aumento della
creazione netta di posti di lavoro nella seconda
meta dell’anno. L'andamento positivo delle atte-
se sull’occupazione & confermato dai risultati
delle indagini congiunturali della Commissione
europea presso le famiglie e le imprese relative
al terzo e quarto trimestre del 2000 (cfr. figura
20). Prospettive favorevoli sono segnalate anche
dai risultati relativi ai settori delle costruzioni e
del commercio al dettaglio, dove le attese sul-
I'occupazione fino allo scorso mese di ottobre
sono rimaste su livelli storicamente elevati (cfr.
figura 21), a conferma delle indicazioni, discusse
precedentemente, di un sostenuto ritmo di cre-
scita dell’occupazione in entrambi i settori nel
terzo trimestre del 2000. Anche i risultati delle
indagini presso i responsabili degli acquisti (PMI)
per quanto concerne I'occupazione nel settore
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manifatturiero e in quello dei servizi suggerisco-
no un proseguimento della crescita nel terzo tri-
mestre dell’anno.

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

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

—— crescita dell'occupazione (scala di sinistra)

— — attese sull'occupazione (scala di destra)

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Fonti: Eurostat e indagine congiunturale della Commissione europea
presso le famiglie e le imprese.
Nota: la linea orizzontale indica la media delle attese sull'occupazione
calcolata sul periodo dal 1985.
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Attese sull'occupazione nell'area dell'euro
(saldi percentuali; medie mobili centrate di tre mesi; dati destagio-
nalizzati)

—— costruzioni - — commercio al dettaglio

20 ¢ 120

=20 -20
30t -30
-40 40

1992 1994 1996 1998 2000

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

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

Ha ripreso a scendere in ottobre
il tasso di disoccupazione

In ottobre il tasso standardizzato di disoccupa-
zione nell’area dell’euro é sceso all’8,9 per cen-
to, dopo essere rimasto stabile per tre mesi con-
secutivi al 9,0 per cento (cfr. figura 22). Come
nel 1999, ¢ possibile che la stabilita del tasso di
disoccupazione durante i mesi estivi sia ricondu-
cibile alla variazione dell’andamento stagionale
osservata negli ultimi anni. In ottobre il numero
di disoccupati € diminuito di oltre 140.000 unita
rispetto a settembre, un calo chiaramente al di
sopra della media della prima meta dell’anno; cio
ha portato la riduzione sui dodici mesi a oltre
I,1 milioni di unita.

Il calo del tasso di disoccupazione in ottobre &
stato, salvo poche eccezioni, abbastanza generaliz-
zato nei diversi paesi.Vale la pena di sottolineare
che durante il 2000 i progressi piu significativi

nella riduzione della disoccupazione hanno conti-
nuato a riguardare soprattutto i paesi caratteriz-
zati da piu elevati tassi di disoccupazione, riflet-
tendo in parte la vigorosa crescita economica, ma
anche i progressi nelle riforme del mercato del
lavoro. Di conseguenza, la dispersione dei tassi di
disoccupazione & andata riducendosi nel corso
dell’anno.

La disaggregazione per classi di eta indica che il
tasso di disoccupazione relativo ai lavoratori con
oltre 25 anni € rimasto invariato, al 7,8 per cento,
rispetto al dato del mese precedente, rivisto al
ribasso di 0,1 punti percentuali (cfr. tavola 10).
Nello stesso periodo, il tasso di disoccupazione
giovanile (relativo ai lavoratori con meno di 25
anni di eta) € sceso al 17,] per cento, dal 17,3
per cento in settembre (anch’esso rivisto al ribas-
so di 0,2 punti percentuali). Per entrambe le ca-
tegorie di eta la riduzione registrata in ottobre
sul mese precedente & in linea con quelle della
prima meta dell’anno e superiore a quelle degli
ultimi mesi. Tuttavia, 'andamento delle variazioni
sui dodici mesi indica un lieve rallentamento del
ritmo di riduzione della disoccupazione giovanile

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

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

3.0 112,0
25
115
2,0
11,0
1,5
10 10,5
0,5 10,0
0,0
9,5
0,5
9,0
1,0}
-1,5 8.5

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Fonte: Eurostat.
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Tavola 10

Disoccupazione nell'area dell'euro

(in percentuale delle forze di lavoro, dati destagionalizzati)

1997 1998 1999 1999 2000

2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000

2°trim. 3" trim. | mag. giu. lug. ago. set. ott.

4% trim.  1° trim.
Totale 11,6 10,9 10,0 9,7 9,5
Sotto i 25 anni 232 21,3 19,1 182 18,0
25 anni e oltre ? 9,9 9,4 8,7 8,5 8,3

9,2 9,0 9,2 9,1 9,0 90 90 89
17,5 174 175 173 173 175 173 17,1

8,0 79 8,0 8,0 7.9 79 18 18

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

1) Nel 1999 questa categoria rappresentava il 23,3 per cento della disoccupazione totale.
2) Nel 1999 questa categoria rappresentava il 76,7 per cento della disoccupazione totale.

dall’inizio dell’anno, a fronte di un’accelerazione
per i lavoratori sopra i 25 anni. Cio potrebbe
riflettere un aumento dei tassi di partecipazione
fra i giovani con meno di 25 anni, come gia osser-
vato nel 1998 e nel 1999.

Dovrebbe continuare a migliorare
la situazione del mercato del lavoro

| segnali di un protrarsi della crescita dell’occu-
pazione, uniti a un’ulteriore riduzione del tasso
di disoccupazione, indicano prospettive di nuovi
miglioramenti nel mercato del lavoro nel breve
termine. Tali progressi riflettono soprattutto
I'espansione dell’attivita economica nell’area del-
euro e I'attuazione di politiche per il mercato
del lavoro (con I'introduzione di misure quali gli

4 Lafinanza pubblica

Malgrado la vigorosa crescita
economica, i bilanci pubblici migliorano
in misura solo modesta nel 2000 e 2001

Le ultime stime sul’'andamento dei conti pubbli-
ci nel 2000 confermano nel complesso il quadro
delineatosi all’inizio dell’estate. Secondo le piu
recenti previsioni economiche della Commissio-
ne europea (cfr. tavola 11), il disavanzo pubblico
nell’area dell’euro al netto dei ricavi dalla vendi-
ta delle licenze di telefonia cellulare UMTS sara
pari, in media, a circa lo 0,8 per cento del PIL,
ovvero mezzo punto percentuale in meno che
nel 1999. Cio rappresenta un lieve miglioramento
rispetto al valore (0,9 per cento) previsto dalla
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incentivi ai contratti a tempo parziale e la ridu-
zione dei contributi previdenziali), ma anche la
contenuta dinamica salariale.

Nel medio termine, ci si attende che la crescita
dell’occupazione si mantenga sostenuta, portan-
do a una ulteriore riduzione della disoccupazio-
ne.Nondimeno, & necessario proseguire gli sfor-
zi rivolti alle riforme strutturali del mercato del
lavoro e dei prodotti, al fine di ridurre la disoc-
cupazione strutturale nell’area e promuovere la
partecipazione al mercato del lavoro. Tali rifor-
me dovrebbero contribuire ad attenuare l'insor-
gere di situazioni di scarsita di offerta di lavoro
a fronte del protrarsi dell’espansione economi-
ca, riducendo cosi il rischio di pressioni al rialzo
sui salari.

stessa Commissione in primavera (cfr. il numero
di giugno di questo Bollettino). Anche I'avanzo
primario dell’area dovrebbe lievemente miglio-
rare, dal 3 al 3,3 per cento del PIL, invece del
3,1 previsto la scorsa primavera. Secondo le
proiezioni della Commissione e del’OCSE, se si
includono i ricavi straordinari derivanti dalla
vendita delle licenze UMTS, il disavanzo dell’Am-
ministrazione pubblica si trasformera in un avan-
zo dello 0,3 per cento del PIL.

Secondo le ultime previsioni della Commissione,
gli obiettivi di bilancio fissati per il 2000 nei pro-
grammi di stabilita aggiornati degli Stati membri
sarebbero stati in media superati, anche se questo
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non vale necessariamente per ciascuno dei paesi.
Il superamento degli obiettivi dei programmi di
stabilita & essenzialmente riconducibile a un au-
mento delle entrate superiore alle aspettative per
circal’l per cento del PIL. Cio dipende, a sua vol-
ta, dal favorevole contesto macroeconomico e, in
alcuni paesi, dalla cautela con cui erano state fis-
sate le previsioni di crescita. E inoltre possibile
che gli andamenti dei prezzi del petrolio e delle
attivita finanziarie abbiano generato un aumento
temporaneo del gettito derivante dall'imposta sul
valore aggiunto e dalle imposte sui guadagni in
conto capitale. Nel 2000, pertanto, il rapporto
entrate/PIL restera vicino al livello massimo stori-
co del 1999. D’altra parte, una quota rilevante
dellincremento delle entrate non viene attualmen-
te utilizzata per accelerare la riduzione del disa-
vanzo, ma piuttosto per finanziare spese aggiunti-
ve. Rispetto alle previsioni di primavera, la spesa &
stata rivista al rialzo quasi nella stessa misura delle
entrate, nonostante la minor pressione delle ero-
gazioni collegate alla disoccupazione.

Le stime dei rapporti debito pubblico/PIL nel-
I'area dell’euro per il 2000 sono, in media, lieve-
mente inferiori a quelle contenute nelle previsio-
ni di primavera e al di sotto degli obiettivi fissati
nei programmi di stabilita aggiornati. Si prevede

che l'incidenza del debito sul PIL diminuisca di
oltre 2 punti percentuali, portandosi al di sotto
del 70 per cento, anche grazie al ricavato della
vendita delle licenze UMTS, pariacircal'l,| per
cento del PIL dell’area, che i paesi utilizzeranno
in buona parte per ridurre il debito pubblico.

Le previsioni della Commissione per il 2001 in-
dicano che il miglioramento dei conti pubblici
nell’area nel suo complesso, al netto dei ricavi
dalla vendita delle licenze UMTS, restera di enti-
ta modesta. In media ci si attende che il rapporto
tra il disavanzo e il PIL scenda allo 0,7 per cento,
grazie a un calo sia delle entrate sia della spesa
di circa | punto percentuale del PIL. Se si inclu-
de il ricavato delle aste sulle licenze UMTS (0,2
per cento del PIL nel 2001), il disavanzo previsto
sara pari allo 0,5 per cento del PIL. Il rapporto
medio fra debito pubblico e PIL nell’area dell’eu-
ro diminuirebbe ulteriormente di oltre 2 punti
percentuali, al 67,5 per cento.

Si prevede che circa la meta dei paesi che attual-
mente fanno parte dell’area registreranno un avan-
zo nel 2001, mentre in quattro paesi il disavanzo
sara superiore all’l per cento del PIL. Per quanto
riguarda 'andamento del rapporto debito pubbli-
co/PIL, esso sara ancora molto superiore al 60

Proiezioni sull'evoluzione della finanza pubblica nell'area dell'euro

(in percentuale del PIL)

1999 2000 2001

Saldo di bilancio (esclusi i ricavi Commissione europea " -1,3 -0,8 -0,7
dalla vendita delle licenze UMTS) OCSE? - - -

Programmi di stabilita * -4 -1,1 -1,0

Saldo di bilancio (inclusi i ricavi Commissione europea -1,3 +0,3 -0,5

dalla vendita delle licenze UMTS) OCSE ? -1,3 +0,3 -0,5
Programmi di stabilita * - - -

Saldo strutturale (esclusi i ricavi Commissione europea " -0,8 -0,7 -0,8

dalla vendita delle licenze UMTS) OCSE ? -0,6 -0,6 -0,8
Programmi di stabilita * - - -

Saldo primario (esclusi i ricavi Commissione europea " +3,0 +3,3 +3,2
dalla vendita delle licenze UMTS) OCSE? - - -

Programmi di stabilita ¥ +3,0 +3,1 +3,1

Debito lordo Commissione europea 72,1 69,8 67,5
OCSE ? - - -

Programmi di stabilita ¥ 72,4 71,1 69,7

1)  Previsioni economiche, autunno 2000.

2)  Economic Outlook, edizione preliminare, novembre 2000, escluso il Lussemburgo e inclusa la Grecia, per tutti gli anni.

3) Stime della Commissione europea sulla base dei programmi di stabilita aggiornati dei governi, resi noti sul finire del 1999 o agli inizi

del 2000.
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Variazioni annuali del saldo medio di bilancio nell'area dell'euro: contributo
delle entrate totali, della spesa primaria e di quella per interessi

(in percentuale del PIL)

[ ] spesaper interessi
[ spesa primaria

[ ] entrate totali

avanzo (+) o disavanzo (-)

2,0 12,0
1.5 115
N
1,0 1,0
//\\
05 I 0.5
\\
0.0 0.0
-0,5 1-0,5
—1,0 . . . . . . l,O
1996 1997 1998 1999 2000 2001

Fonti: Commissione europea ed elaborazioni della BCE.

Nota: valori positivi indicano un contributo alla riduzione del disavanzo, mentre valori negativi indicano un contributo al suo aumento.

I dati escludono i proventi della vendita delle licenze UMTS.

per cento in due paesi e superiore ai livelli del
1999 in un paese.

Nel periodo 2000-2001 la riduzione del disavan-
zo (al netto delle entrate straordinarie connesse
alle licenze UMTS) é riconducibile al fatto che in
entrambi gli anni la spesa in percentuale del PIL
diminuisce piu rapidamente delle entrate (cfr. la
figura 23, dove una riduzione della spesa o un
aumento delle entrate, in percentuale del PIL, sono
presentati come contributi positivi al rapporto tra
il saldo di bilancio e il PIL). Si prevede che le en-
trate diminuiscano di |,1 punti percentuali del PIL
nel biennio, con la maggior parte della riduzione
concentrata nel 2001, e che la spesa totale si ridu-
ca di |,7 punti percentuali. Tale miglioramento &
ampiamente ascrivibile all’effetto positivo della vi-
gorosa crescita economica sulla spesa primaria.
La riduzione della spesa per interessi dovrebbe
inoltre continuare a contribuire significativamen-
te, in entrambi gli anni, a ridurre la spesa comples-
siva e il rapporto disavanzo/PIL.

L’orientamento espansivo delle politiche
fiscali riflette un’insufficiente azione
di contenimento della spesa

Le previsioni della Commissione europea sugge-
riscono che il miglioramento dei disavanzi nel
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2000-2001 non & da attribuire a fattori struttu-
rali. Al contrario, I'orientamento della politica fi-
scale dell’area dell’euro appare lievemente espan-
sivo, soprattutto nel 2001.’assenza di progressi
nel risanamento dei conti pubblici si riflette nel
saldo primario (corretto per gli effetti delle ven-
dite delle licenze UMTS), che migliora in misura
solo marginale nel 2000 e peggiora, per la prima
volta dai primi anni novanta, nel 2001. Anche il
saldo primario al netto delle componenti cicli-
che, stimato dalla Commissione, indica un orien-
tamento espansivo della politica fiscale: si preve-
de che esso si riduca lievemente nel 2000 e in
modo pil visibile nel 2001 (cfr. figura 24). Come
appare chiaramente dalla figura 24, dal 1998 sono
stati compiuti scarsi progressi nel risanamento
dei conti pubblici e nel 2001 'avanzo primario
strutturale sara approssimativamente allo stesso
livello del 1997.

Il previsto orientamento espansivo € collegato
alle strategie di riforma adottate nella maggior
parte degli Stati membri. Tali paesi stanno at-
tuando o prevedono di attuare riforme dell’im-
posizione fiscale finalizzate a ridurre in modo si-
gnificativo sia le imposte sul reddito delle persone
fisiche e delle imprese sia i contributi previden-
ziali (cfr. riquadro 5). Tuttavia tali riforme non
sono accompagnate da correzioni strutturali dal
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Figura 24

Variazioni annuali del saldo medio di bilancio nell'area dell'euro

e contributo dei fattori sottostanti
(in punti percentuali sul PIL)

[ avanzo (+) o disavanzo (-) primario: —— avanzo (+) o disavanzo (-) complessivo
componente strutturale
[ ] avanzo (+) o disavanzo (-): componente ciclica —— differenza tra i tassi di crescita del PIL effettivo
[ spesa per interessi e di quello tendenziale
2,0 2,0
15 /\ 15
/
1,0 / 1,0
L —
0,5 ~— o~ 0,5
/\ \
| —T T
0,0 0,0
-0,5 -0,5
-1,0 : : : : 1,0
1996 1997 1998 1999 2000 2001

Fonte: Commissione europea.

Nota: valori positivi indicano un contributo alla riduzione del disavanzo, mentre valori negativi indicano un contributo al suo aumento.

1 dati escludono i proventi della vendita delle licenze UMTS.

lato della spesa né, nel breve termine, da una
sufficiente azione di contenimento della stessa.
Al contrario, la diminuzione delle imposte € in
parte finanziata da aumenti di natura ciclica o
comunque temporanea del gettito fiscale.

La crescita della spesa continua a dimostrare
un grado di inerzia relativamente elevato; cio
limita i margini di manovra necessari per finan-
ziare pienamente, nel breve periodo, gli ambi-
ziosi piani di riforma fiscale. Gli obiettivi di spe-
sa contenuti nei piani di bilancio degli Stati
membri per il 2001 non sono sufficientemente
ambiziosi, né vi si specificano nel dettaglio le
misure strutturali necessarie a conseguirli, ri-
flettendo gli scarsi progressi compiuti nella ri-
forma delle politiche di spesa, comprese quelle
riguardanti le prestazioni sociali. Lassenza di
chiari piani di riforma fa inoltre emergere la pro-
spettiva di sconfinamenti della spesa nel 2000 e
2001. Ulteriori rischi sono connessi alle previ-
sioni riguardanti le future entrate fiscali, poiché
& possibile che il costo effettivo delle riforme
risulti superiore a quello previsto nei piani dei
governi, mentre |'acquisto delle licenze UMTS
potrebbe influire negativamente sulla redditivi-
ta delle imprese. Non solo i paesi si stanno muo-
vendo troppo lentamente verso il risanamento

dei conti pubblici, ma rischiano anche di mette-
re in pericolo i risultati positivi gia conseguiti.

E necessario che prosegua I'azione
di risanamento, accompagnata da
una profonda riforma strutturale

Un orientamento espansivo delle politiche fiscali
appare indesiderabile nell’attuale contesto ma-
croeconomico. A fronte di una vigorosa crescita
economica nel 2000 e nel 2001, I'allentamento
delle politiche fiscali potrebbe alimentare le pres-
sioni inflazionistiche indotte dal lato della doman-
da. Lorientamento espansivo a livello dell’area
dell’euro riflette il fatto che la meta dei paesi ha
allentato la propria politica fiscale nel 2000 e
che la maggior parte dei paesi prevede di farlo
nel 2001. Un ulteriore motivo di preoccupazio-
ne ¢ che cio stia avvenendo soprattutto in paesi
in cui esiste un rischio di surriscaldamento del-
’economia o in paesi con squilibri fiscali ancora
significativi o con un elevato debito pubblico.

Nella maggior parte dei paesi il programma di ri-
forme strutturali resta concentrato sulla tassazio-
ne. Le riforme in corso o programmate sono utili,
se non addirittura urgenti, soprattutto in conside-
razione dei loro effetti positivi nel medio termine
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Riquadro 5

Le riforme fiscali nell’area dell’euro
Importanti riforme fiscali sono in via di attuazione nell’area dell’euro

Nella maggior parte dei paesi dell’area dell’euro sono in corso di attuazione o sono in programma riforme
finalizzate a ridurre in maniera significativa la tassazione gravante sul lavoro e sui redditi delle imprese nonché il
peso dei contributi previdenziali. Gli obiettivi delle riforme, all’incirca gli stessi in tutti i paesi, sono: (i) promuo-
vere |’occupazione e gli investimenti mediante una riduzione delle aliquote fiscali e contributive; (ii) accrescere la
neutralita della tassazione nei confronti del risparmio e dei diversi strumenti di finanziamento; (iii) migliorare
Pefficienza dell’amministrazione fiscale; (iv) semplificare la normativa. Da queste misure ci si attende un

potenziamento dell’offerta aggregata e del potenziale di crescita non inflazionistica dell’area.

Tali riforme fiscali sono necessarie anche in una prospettiva internazionale. Nella maggior parte dei paesi dell’area
dell’euro I’onere fiscale medio € molto superiore a quello degli altri principali paesi industrializzati. Rispetto ai piani
annunciati all’inizio del 2000, in tutti questi paesi il processo di riforma dei sistemi fiscali appare ben avviato: sono
stati annunciati piani per il futuro e, in alcuni casi, il profilo temporale delle misure annunciate ¢ stato anticipato. Gli
effetti quantitativi della riduzione delle imposte e dei contributi previdenziali sono abbastanza significativi; cio riflette
I’ampia portata delle riforme in molti di questi paesi. Nel contempo, I’aumento di alcune imposte indirette, I’amplia-
mento della base imponibile e i guadagni di efficienza nell’esazione delle imposte compenseranno una piccola parte
della perdita di gettito. Nell’area dell’euro, gli sgravi fiscali totali e cumulati nel 2000 e 2001 saranno in media pari a
circa 1 punto percentuale del PIL. In diversi paesi sono previste ulteriori riduzioni delle imposte nel 2002 e oltre.

Le riforme sono improntate a uno schema comune e rappresentano un passo nella giusta direzione

Pur variando da paese a paese in termini di dimensioni e composizione, le riforme sono improntate a uno schema
comune. Si prevede che circa la meta dei paesi dell’area ridurra le imposte di oltre 1 punto percentuale del PIL fra
12000 e 112001, mentre un paese dovrebbe aumentare le imposte. Nella maggior parte dei paesi la riduzione della
pressione fiscale sara prevalentemente a vantaggio del settore delle famiglie piuttosto che di quello delle imprese.

La maggior parte dei paesi dell’area ha introdotto o prevede di introdurre riduzioni significative delle imposte sul
reddito delle persone fisiche e delle imprese. I tagli all’imposizione sulle persone fisiche saranno tipicamente a
vantaggio di tutte le fasce di reddito, anche se molti paesi favoriscono le fasce a basso reddito. Diversi paesi si
prefiggono esplicitamente 1’obiettivo di combattere la poverta e la disoccupazione promuovendo 1’“equita” del
sistema fiscale e stimolando la domanda e I’offerta di lavoro. L’ obiettivo di promuovere I’occupazione ¢ anche alla
base dei tagli ai contributi previdenziali perseguiti in circa la meta dei paesi dell’area.

La maggior parte dei paesi ha inoltre attuato o prevede di attuare una riduzione della tassazione sulle imprese. I costi
connessi a tale operazione sono in parte compensati dall’ampliamento della base imponibile mediante disposizioni fiscali
meno generose in materia di ammortamenti. Diversi paesi hanno riorganizzato e razionalizzato la tassazione dei redditi da
capitale, con I’obiettivo di arrivare a una tassazione piu neutrale delle diverse fonti di reddito (ovvero i redditi generati da
dividendi, interessi e plusvalenze) e ridurre in tal modo le distorsioni alle decisioni di investimento e di finanziamento.
Alcuni paesi hanno inoltre attuato misure fiscali miranti a promuovere una riorganizzazione e ristrutturazione delle
imprese. Diversi paesi hanno votato nuove leggi o rafforzato la legislazione esistente a favore delle piccole e medie imprese.

Inun numero ridotto di paesi, i tagli alle imposte e ai contributi previdenziali sono in parte compensati dall’incre-
mento delle imposte indirette e di quelle ambientali. In tutti i paesi ci si attende un contributo positivo al gettito per
effetto di una maggior efficienza dei sistemi di esazione e di prevenzione dell’evasione fiscale; tre paesi in
particolare si sono prefissi obiettivi espliciti in questa direzione. Alcuni paesi sono anche impegnati nella sempli-
ficazione di diversi settori del loro sistema fiscale.
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dal lato dell’offerta. Tuttavia, & necessario un at-
teggiamento di maggiore cautela per quanto con-
cerne la crescita della spesa, da un punto di vista
sia macroeconomico sia strutturale. Le riforme
della tassazione dovranno essere accompagnate
(se non addirittura precedute) da un ambizioso
piano di riduzione delle spese fondato su misure
ben concepite e con effetti permanenti. Cio evi-
tera I'erosione dei risultati di risanamento con-
seguiti negli ultimi anni e contribuira a eliminare
gli squilibri ancora presenti, oltre a rafforzare gli
effetti positivi dal lato dell’offerta delle riforme
della tassazione. E necessaria un’azione pit inci-
siva per quanto concerne la selezione delle prio-
rita e la razionalizzazione della spesa e, in parti-
colare, per la riforma dei sistemi delle prestazioni
sociali. Se integrate in una strategia complessiva,
queste riforme aumenteranno gli incentivi alla par-
tecipazione al mercato del lavoro, rendendo pit
dinamica I'economia dell’area.

| governi dovrebbero valutare attentamente
tali aspetti in sede di aggiornamento dei loro

programmi di stabilita. Gli Indirizzi di massima
per le politiche economiche dell’anno 2000 im-
pegnano gli Stati membri ad accelerare il proces-
so di risanamento fiscale in corso e ad evitare un
orientamento espansivo delle politiche di bilan-
cio nel corrente contesto macroeconomico. Gl
Stati dovranno conseguire posizioni di bilancio
prossime al pareggio o in avanzo non appena
possibile e anche prima di quanto previsto nei
precedenti programmi aggiornati di stabilita (cfr.
il riquadro 3 del numero di luglio di questo Bol-
lettino). A questo fine occorrerebbe mantenere
uno stretto controllo sulla crescita della spesa
primaria e attuare riduzioni della spesa che com-
pensino la perdita di gettito dovuta alle riforme
fiscali. Gli Indirizzi di massima trattano anche la
riforma strutturale delle finanze pubbliche. E op-
portuno un riorientamento delle Amministrazio-
ni pubbliche verso le loro attivita fondamentali e
una riorganizzazione della spesa pubblica in di-
rezione di aree che promuovano pit efficacemen-
te il potenziale di crescita delle economie e la
creazione di posti di lavoro.

5 Proiezioni economiche per I’area dell’euro formulate dagli esperti

del’Eurosistema

Sulla base delle informazioni disponibili agli inizi di
novembre 2000, gli esperti del’Eurosistema hanno
formulato proiezioni relative all’evoluzione econo-
mica dell'area dell’euro (inclusa la Grecia) fino al
2002 ".Tali proiezioni sono elaborate congiunta-
mente dagli esperti della BCE e delle banche cen-
trali nazionali dell’area dell’euro (cfr. il riquadro 6,
Procedure e tecniche adottate dagli esperti dellEurosi-
stema per la formulazione delle proiezioni economiche).
Esse rappresentano un contributo, fornito due vol-
teall'anno, alla valutazione dell’andamento dei prezzi
e dei rischi per la loro stabilita effettuata dal Consi-
glio direttivo nel contesto del secondo pilastro del-
la strategia di politica monetaria della BCE. Le ipo-
tesi e i dati utilizzati per tale esercizio sono aggiornati
al 9 novembre 2000.

Le proiezioni economiche degli esperti dell’Eu-
rosistema si basano su una serie di ipotesi, a cui

sono condizionate; tali ipotesi riguardano, fra I'al-
tro, i tassi d’interesse, i tassi di cambio, i corsi
petroliferi e il commercio mondiale al di fuori
dell’area dell’euro. In particolare, & stata adottata
lipotesi tecnica di tassi d’interesse a breve ter-
mine invariati nell’arco temporale di proiezione;
tale ipotesi & finalizzata ad agevolare il dibattito
in sede di Consiglio direttivo, individuando le pos-
sibili conseguenze qualora si mantenesse inva-
riata la politica monetaria nel periodo conside-
rato. Per questo motivo, tuttavia, le proiezioni
economiche degli esperti non costituiranno ne-
cessariamente le migliori predizioni circa gli svi-
luppi futuri, in particolare sugli orizzonti tempo-
rali piu lunghi; la politica monetaria, infatti,
interverra sempre al fine di contenere eventuali
rischi per la stabilita dei prezzi.

Per esprimere I’elevato grado di incertezza che
circonda le proiezioni, ciascuna variabile & pre-
sentata con un intervallo di valori la cui am-

1) Poiché la Grecia adottera la moneta unica all'inizio del 5

2001, essa é stata inserita nelle statistiche dell’area dell’eur

utilizzate per I'esercizio di proiezione.

piezza & pari al doppio dello scarto medio in
valore assoluto fra i dati effettivi e le proiezioni
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Riquadro 6

Procedure e tecniche adottate dagli esperti dell’Eurosistema per la formulazione
delle proiezioni economiche

I risultati dell’esercizio di proiezione economica effettuato dagli esperti dell’Eurosistema, illustrati in questo
articolo, fanno parte delle analisi presentate al Consiglio direttivo della BCE. Tali esercizi sono condotti dal Gruppo
di lavoro per le previsioni, composto da esperti della BCE e delle banche centrali nazionali; esso opera sotto la
responsabilita e la guida del Comitato per la politica monetaria, che riunisce rappresentanti di alto livello della BCE
e delle banche centrali nazionali. L’esercizio di proiezione economica si svolge due volte all’anno, in primavera e
in autunno, e i suoi risultati sono presentati al Consiglio direttivo in vista delle riunioni degli inizi di giugno e di
dicembre.

Le proiezioni riguardano le prospettive di crescita e di inflazione e sono condizionate a una serie di ipotesi descritte
nel corpo dell’articolo. Le procedure adottate garantiscono che le proiezioni per I’area dell’euro nel suo insieme
siano coerenti con le valutazioni relative ai singoli paesi, tenendo conto dell’intera gamma di competenze tecniche
disponibili e riflettendo il consenso degli esperti dell’Eurosistema.

L’esercizio di proiezione combina 1’uso di modelli econometrici e di valutazioni qualitative non basate su modelli
formalizzati, in quanto questi ultimi non sempre sono in grado di tenere pienamente conto degli andamenti pit
recenti e delle dinamiche settoriali, né di cogliere fattori eccezionali o mutamenti strutturali. Per elaborare le
proiezioni e dare loro un sostegno analitico si ricorre a diversi modelli econometrici; essi forniscono un dettagliato
quadro di riferimento e assicurano la coerenza interna delle proiezioni stesse, garantendo che le relazioni fra le
variabili siano in linea con la teoria economica e I’evidenza econometrica. Le valutazioni relative all’area dell’euro
e ai singoli paesi o settori si avvalgono inoltre di sistemi di equazioni in forma ridotta, modelli basati su serie
storiche, indicatori anticipatori e analisi qualitative. Pertanto, nelle proiezioni confluiscono anche una conoscenza

approfondita del contesto istituzionale e altre informazioni di carattere specifico.

macroeconomiche elaborate nel corso degli anni
passati dalle banche centrali dell’area dell’euro.
In generale, gli intervalli differiscono in funzione
delle variabili e dei periodi di tempo considerati,
riflettendo sia il grado di difficolta di proiezione
delle singole variabili su orizzonti temporali di-
versi, sia gli effetti degli scarti tra il valore ipotizza-
to delle variabili a cui I'esercizio & condizionato e
quello effettivo registrato a posteriori.Va inoltre
rilevato che gli intervalli tendono, per la maggior
parte, a essere tanto pill ampi quanto piu distan-
te & l'orizzonte delle proiezioni, in conseguenza
della maggiore incertezza di queste ultime per gli
anni piu lontani del periodo di riferimento.

Ipotesi tecniche relative ai tassi
d’interesse e ai tassi di cambio

Le proiezioni economiche formulate dagli esperti
dell’Eurosistema si basano su ipotesi tecniche re-
lative ai tassi d’interesse a breve termine del-
I’area dell’euro e al tasso di cambio della valuta
europea. In particolare, € stata adottata I'ipotesi

Bollettino mensile della BCE « Dicembre 2000

tecnica secondo cui i tassi d’interesse a breve e
i tassi di cambio bilaterali dell’euro rimarranno
invariati nel periodo di tempo considerato. Le
ipotesi relative ai tassi d’interesse a lungo ter-
mine si basano sulle aspettative di mercato e
sono caratterizzate da una sostanziale stabilita
nell’orizzonte temporale di riferimento.

Ipotesi relative al contesto
internazionale

In linea con le previsioni elaborate da altre istitu-
zioni internazionali, le ipotesi relative al contesto
internazionale riflettono prospettive sostanzial-
mente favorevoli. Si ipotizza che la crescita del PIL
mondiale in termini reali all'esterno dell’area delleuro
raggiunga nel 2000 il 5 per cento, per poi collo-
carsi leggermente al di sopra del 4 per cento nel
2001 e nel 2002. Anche se gli incrementi dei cor-
si petroliferi eserciteranno pressioni al rialzo sul-
linflazione a livello internazionale, secondo le ipo-
tesi adottate I'effetto frenante sulla crescita
mondiale sara relativamente contenuto. Per quanto
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concerne |'economia statunitense, si € ipotizzato
un rallentamento della domanda interna, con una
riduzione nel corso del 2001 del ritmo di crescita
del PIL in termini reali. Per il Giappone, sebbene
siano emersi segni di un rafforzamento dellattivita
economica, si assume che la crescita rimanga mo-
desta nell’orizzonte temporale considerato. Quanto
agli altri paesi industriali, si assume una certa mo-
derazione dell’espansione economica, che rimar-
rebbe tuttavia sostenuta, mentre per la maggior
parte delle economie emergenti le informazioni
disponibili indicano il perdurare di una crescita
vigorosa. Secondo le ipotesi, I'attivita economica
nel continente asiatico, escluso il Giappone, pro-
seguira a un ritmo vivace, malgrado una decelera-
zione causata dai persistenti rincari del greggio.
Nei paesi latino-americani sarebbe destinata a
proseguire 'espansione economica in atto. Per
quanto riguarda le economie in transizione del-
’Europa centrale, orientale e dell’ex Unione so-
vietica, si ipotizza che la crescita sia stimolata dalle
favorevoli prospettive a livello mondiale e, nel caso
della Russia, dagli alti prezzi dell’energia. Infine, il
costo elevato del greggio e il perdurare della cre-
scita mondiale dovrebbero determinare un incre-
mento dei tassi di crescita del PIL nei paesi espor-
tatori di petrolio.

Coerentemente con le ipotesi riguardanti la cre-
scita del PIL mondiale, i mercati d’esportazione al
di fuori dell'area dell’euro registrerebbero nel 2000
un’espansione del 10 per cento, per poi rallenta-
re all'8 e al 72 per cento, rispettivamente, nei
due anni successivi.

Per quanto concerne i corsi petroliferi, le ipotesi si
basano sulla dinamica dei prezzi impliciti nei con-
tratti future, che indica un certo calo delle quota-
zioni del petrolio a livello mondiale nel periodo
di riferimento: il prezzo del greggio in dollari do-
vrebbe situarsi in media intorno al medesimo li-
vello nel 2000 e nel 2001, per poi ridursi, sem-
pre in media, di circa il |5 per cento nel 2002. Si
assume inoltre che nell’orizzonte temporale con-
siderato i prezzi delle materie prime non energeti-
che registrino un incremento modesto.

Associato a una forte crescita economica a livel-
lo internazionale, il rincaro del petrolio ha spinto
al rialzo linflazione mondiale. Si ipotizza tuttavia
che 'aumento dell’inflazione registrato dai prin-
cipali partner commerciali dell’area dell’euro sia
un fenomeno di carattere temporaneo; in parti-
colare, il rallentamento ipotizzato per I'economia
statunitense dovrebbe tradursi in una diminu-
zione dell’inflazione. In base a queste ipotesi, nel-
I'orizzonte temporale di riferimento si osserve-
rebbe un calo dell’inflazione a livello mondiale.

Proiezioni relative alla crescita del PIL
in termini reali

Si stima che quest’anno la crescita del PIL in ter-
mini reali dell’area dell’euro abbia superato sen-
sibilmente il 3 per cento (collocandosi in un
intervallo di valori compreso tra il 3,2 eil 3,6
per cento). Le proiezioni indicano per gli anni a
seguire una leggera flessione, su valori che con-
tinuerebbero tuttavia a mantenersi elevati,

Proiezioni macroeconomiche

(variazione percentuale media annua)

| 1999 | 2000 | 2001 | 2002

IAPC 1,1 2,3 2,5 1,8 - 28 L3 - 25
PIL in termini reali 2,5 32 3,6 26 - 36 25 - 35
di cui:

Consumi privati 2,8 2,3 2,7 22 - 32 1,7 - 33

Consumi collettivi 1,4 0,8 2,0 06 - 1,6 09 - 19

Investimenti fissi lordi 5,3 4,7 5,7 33 - 6,3 3,1 - 63

Esportazioni (beni e servizi) 4,6 9,8 12,6 6,5 - 97 56 - 88

Importazioni (beni e servizi) 6,2 8,8 11,4 60 - 94 53 - 87

1)  Per ciascuna variabile e ciascun orizzonte temporale, gli intervalli si basano sullo scarto medio assoluto tra i dati effettivi e le

proiezioni precedentemente formulate dalle banche centrali dell'area dell'euro.
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compresi fra il 2,6 ed il 3,6 per cento nel 2001 e
frail 2,5 ed il 3,5 per cento nel 2002. La robusta
espansione evidenziata dalle proiezioni nell’oriz-
zonte temporale considerato si basa sul perdu-
rare di una forte crescita della domanda interna,
sostenuta da condizioni di finanziamento che si
ipotizzano favorevoli e dal notevole alleggerimento
dell'imposizione diretta programmato per il pros-
simo anno. Nel periodo di riferimento I'aumento
dei prezzi petroliferi avra, sulla base delle stime,
un limitato effetto negativo sulla crescita dei con-
sumi delle famiglie in termini reali. Per effetto del
vigore dell’attivita economica a livello mondiale
e della notevole competitivita delle esportazioni,
si stima inoltre che le esportazioni nette dell’area
dell’euro abbiano concorso quest’anno in misu-
ra significativa alla crescita del PIL. Tuttavia, nel-
arco temporale considerato il loro contributo
dovrebbe gradualmente attenuarsi, pur continuan-
do ad essere positivo.

Per quanto riguarda le componenti del PIL, i con-
sumi privati dovrebbero evidenziare un profilo
simile a quello del reddito disponibile delle fa-
miglie in termini reali, ma assai meno pronun-
ciato, nonché risentire della forte crescita della
ricchezza finanziaria e immobiliare delle famiglie
osservata di recente in taluni paesi. Malgrado gli
effetti avversi esercitati dai rincari del greggio
sul reddito disponibile, le proiezioni indicano che
la crescita dei consumi delle famiglie si collo-
cherebbe tra il 2,3 e il 2,7 per cento nel 2000,
per poi registrare un possibile temporaneo in-
cremento nel 2001, prima di ridursi lievemente
nel 2002. Nonostante la vigorosa espansione
del PIL, a causa dei rialzi dei prezzi dei prodotti
energetici osservati nell’anno in corso il reddi-
to disponibile in termini reali sarebbe aumen-
tato, secondo le stime, a un ritmo moderato.
Per il 2001 le proiezioni evidenziano un raffor-
zamento della crescita del reddito disponibile
delle famiglie, dovuta al perdurante e sostenuto
incremento dell’occupazione e alla considere-
vole riduzione delle imposte dirette in numerosi
paesi; pur in presenza di una dinamica legger-
mente piu sostenuta dei redditi da lavoro, nel
2002 il reddito disponibile rallenterebbe, in
quanto non si prevedono al momento nuovi sen-
sibili alleggerimenti della pressione fiscale. In base
alle stime, il tasso di risparmio si sarebbe ridotto
nel corso del 2000, attenuando I'impatto della
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crescita relativamente modesta del reddito di-
sponibile e riflettendo effetti di ricchezza favore-
voli. Si prevede tuttavia che esso aumenti nel
2001 grazie a una contenuta reazione dei con-
sumi alla crescita del reddito disponibile, per poi
stabilizzarsi nell’anno seguente.

Sulla base degli attuali piani di bilancio si ipotizza
che i consumi collettivi dell’area dell’euro registri-
no un aumento moderato, in termini reali, in cia-
scuno dei tre anni di riferimento. Lincremento
netto della spesa pubblica dell’area dell’euro in
termini reali sara imputabile principalmente al-
l'acquisto di beni e servizi, segnatamente nel set-
tore sanitario; per contro, I'occupazione nelle
Amministrazioni pubbliche dovrebbe rimanere
sostanzialmente invariata.

Secondo le proiezioni gli investimenti totali regi-
strerebbero una robusta espansione, che potreb-
be essere superiore al 5 per cento in termini
reali nel 2000 e che dovrebbe proseguire fino al
termine del periodo considerato. In particolare,
esse mostrano che la crescita degli investimenti
delle imprese diminuira a partire da quest’anno,
pur mantenendo un andamento dinamico sotto
limpulso di una domanda sostenuta, di un alto
grado di utilizzo della capacita produttiva, di
un’elevata redditivita e delle favorevoli condi-
zioni di finanziamento ipotizzate. Per contro, a
causa dell’eccesso di capacita produttiva pre-
sente in alcuni paesi, la crescita degli investimenti
nel settore dell’edilizia residenziale dovrebbe in-
debolirsi nel 2000 e nel 2001, per recuperare
lievemente nel 2002.

Si stima inoltre che nel 2000 il contributo fornito
dalle esportazioni nette alla crescita sia stato signi-
ficativo e che rimarra positivo, seppure in misura
gradualmente decrescente, per l'intero periodo di
riferimento. Nell’anno in corso il tasso di crescita
delle esportazioni complessive (inclusi gli scambi
interni all’'area dell’euro) dovrebbe collocarsi fra il
9,8 e il 12,6 per cento, registrando un’accelera-
zione stimolata da una maggiore competitivita, dalla
robusta espansione dei mercati di sbocco all’in-
terno e all’esterno dell’area e dagli effetti di trasci-
namento derivanti dalla vigorosa crescita econo-
mica osservata nella seconda meta del 1999.
Successivamente, le proiezioni segnalano un con-
siderevole indebolimento della dinamica delle



esportazioni, al 6,5-9,7 per cento nel 2001 e al
5,6-8,8 per cento nel 2002, in linea con la mi-
nore espansione ipotizzata per I'interscambio
mondiale. Le importazioni (inclusi gli scambi in-
terni all’area) avrebbero registrato un marcato
incremento nell’anno in corso, pari all’8,8-11,4
per cento, ma dovrebbero rallentare nel perio-
do considerato (6,0-9,4 per cento nel 2001 e
5,3-8,7 per cento nel 2002), coerentemente con
il profilo delle proiezioni per la domanda finale
dell’area dell’euro e, in particolare, con il ridi-
mensionamento delle esportazioni all’esterno
dell’area.

Riflettendo I'espansione dell’attivita economica
indicata dalle proiezioni e 'ipotesi di un protrar-
si della moderazione salariale e di un continuo
ampliamento della quota di impieghi a tempo
parziale, le prospettive per I'occupazione riman-
gono favorevoli. Inoltre, le riduzioni delle impo-
ste sui redditi da lavoro e dei contributi previ-
denziali attuate in diversi paesi stanno stimolando
la crescita dell’occupazione nel settore privato.
Ci si attende tuttavia che anche I'offerta di lavo-
ro continui ad aumentare in misura significativa,
in conseguenza di un maggiore tasso di attivita.
A condizione che perduri I'attuale moderazione
salariale, la disoccupazione dovrebbe diminuire
nell’orizzonte temporale di riferimento; nondime-
no, per effetto dell’aumento dell’offerta di lavoro
tale diminuzione sarebbe considerevolmente mi-
nore della crescita dell’occupazione.

Prospettive per prezzi e costi

In base alle ipotesi illustrate in precedenza, il tas-
so medio di incremento dello IAPC (Indice armo-
nizzato dei prezzi al consumo) complessivo dovreb-
be situarsi leggermente al di sotto del 2,5 per
cento (in un intervallo compreso frail 2,3 el 2,5
per cento) nel 2000, mantenersi su un livello re-
lativamente elevato nel 2001 (tra I'l,8 e il 2,8
per cento) e scendere quindi all’l,3-2,5 per cen-
to nel 2002. Tale andamento riflette l'ipotesi di
una tendenza decrescente dei corsi petroliferi,
controbilanciata da un graduale incremento del-
le pressioni sui prezzi interni.

Secondo le ipotesi sottostanti alle proiezioni, i prezzi
allimportazione dell'area dell’euro dovrebbero
aumentare notevolmente nell’anno in corso e nel

2001, in gran parte per effetto dei passati rincari
del petrolio e degli effetti ritardati del piti basso
valore esterno dell’euro. Nel 2002 la moderazio-
ne dellinflazione a livello mondiale, unitamente
alle ipotesi tecniche di stabilita del tasso di cam-
bio dell’euro e di ribasso delle quotazioni del greg-
gio, dovrebbe tradursi in un aumento contenuto
dei prezzi allimportazione.

L'andamento dello IAPC indicato dalle proiezioni
risente in ampia misura della dinamica dei prezzi
dei prodotti energetici. Lo scorso anno i corsi pe-
troliferi espressi in euro hanno subito un brusco
rialzo per effetto del deprezzamento della valuta
europea e dell’aumento del prezzo in dollari del
petrolio a livello mondiale. Si & tuttavia ipotizzato
che nel periodo di riferimento il tasso di cambio
dell’euro rimanga invariato e che le quotazioni
del greggio si riducano in linea con i prezzi dei
contratti future. Sulla base di tali ipotesi, si stima
che nel 2000 i prezzi dei prodotti energetici con-
tribuiscano per circa 1% punti percentuali all'in-
cremento del tasso di inflazione misurato dallo IAPC,
mentre nel 2001 il loro contributo dovrebbe essere
minore, pur rimanendo significativo; grazie all'ulte-
riore calo dei corsi petroliferi ipotizzato, il contribu-
to diverrebbe moderatamente negativo nel 2002.

L’inflazione interna misurata dal deflatore del PIL
a prezzi di mercato dovrebbe passare, secondo
quanto indicato dalle proiezioni, da un livello
superiore all’l per cento (1,2-1,4 per cento) nel
2000 all’1,7-2,5 per cento nel 2001, mantenen-
dosi in un intervallo analogo (dall’l,5 al 2,5 per
cento) nel 2002. In contrasto con I'attenuarsi
degli incrementi dei prezzi all'importazione e di
quelli dell’energia, nell’orizzonte di proiezione
le pressioni originate dal costo del lavoro e dal
mercato interno dei beni dovrebbero contribui-
re ad una graduale spinta al rialzo sui prezzi
interni. | ritmi di espansione del prodotto, se-
condo le proiezioni, supereranno le stime con-
venzionali della crescita del prodotto potenzia-
le nell'intero arco temporale di riferimento. Le
proiezioni indicano inoltre una maggiore ten-
sione nelle condizioni del mercato del lavoro e
un ulteriore calo del tasso di disoccupazione,
accompagnati da un limitato aumento sia dei
costi del lavoro che dei margini di profitto. Seb-
bene, come illustrato in precedenza, le proiezio-
ni mostrino un’attenuazione degli effetti diretti
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dei prezzi all'importazione nell’orizzonte consi-
derato, esse indicano altresi che la graduale tra-
smissione dei passati rincari delle importazioni
attraverso la catena produttiva sospingera ulte-
riormente verso lalto i prezzi interni. Le riduzio-
ni dei contributi previdenziali e delle imposte di-
rette dovrebbero esercitare un effetto frenante
sui costi interni, ma I'impatto sui prezzi sara in
certa misura controbilanciato dall’aumento del-
limposizione indiretta previsto in taluni paesi.

Secondo le ipotesi adottate, nell'arco di tempo
considerato proseguira, seppure in minore misu-
ra, la generale moderazione salariale osservata negli
ultimi anni.Alla luce dei contratti siglati e dei limi-
tati effetti di slittamento salariale, quest’anno i sa-
lari non paiono aver mostrato sensibili segni di
accelerazione. Un’ipotesi cruciale alla base delle
proiezioni € che la reazione dei salari al tempora-
neo incremento dell'inflazione registrato nello scor-
cio del 2000 sia molto contenuta. Le proiezioni
per il 2001 e il 2002 indicano tuttavia un mode-
sto incremento della crescita salariale, per effetto
di condizioni pil tese nel mercato del lavoro. Per
contro, ci si attende che i fattori di carattere fisca-
le, in particolare le riduzioni attuate o program-
mate dei contributi previdenziali, abbiano un limi-
tato influsso moderatore sui costi del lavoro.

Il costo del lavoro per unita di prodotto dovreb-
be aumentare parallelamente ai salari nel perio-
do di riferimento, poiché, secondo le proiezioni,
la crescita della produttivita si rafforzera solo in
lieve misura. Laccelerazione della produttivita re-
gistrata nell’anno in corso, di natura prevalente-
mente ciclica, non dovrebbe ripetersi nell'orizzonte

considerato. Anche i margini di profitto dovreb-
bero ampliarsi nel periodo di riferimento, grazie al
piu elevato grado di utilizzo della capacita produt-
tiva e alla debole competitivita di prezzo degli espor-
tatori dei paesi esterni all’area dell’euro. La dere-
golamentazione dovrebbe tuttavia esercitare un
leggero effetto frenante sui prezzi e sui margini di
profitto in alcuni settori, in particolare quelli del-
Ienergia elettrica e delle telecomunicazioni. Nel
2000 e nel 2001 Pimpatto dell'imposizione indi-
retta sullinflazione dovrebbe essere sostanzialmen-
te neutrale, mentre le nuove misure previste per il
2002 eserciteranno un modesto influsso positivo.

E possibile che la dinamica delle principali com-
ponenti non energetiche dello IAPC rifletta, so-
stanzialmente, 'accentuarsi delle pressioni inter-
ne sui prezzi. | prezzi dei servizi hanno iniziato a
salire gradualmente nel 2000 e dovrebbero regi-
strare un’accelerazione nel 2001, in linea con l'au-
mento del costo del lavoro. Per contro, i prezzi
dei prodotti industriali non energetici si sono mante-
nuti su livelli relativamente bassi nell’anno in
corso, traendo il massimo vantaggio dalla globa-
lizzazione e dalle spinte concorrenziali sul mer-
cato interno. Ci si attende tuttavia che sia la tra-
smissione dei passati rincari delle importazioni e
del petrolio, sia il maggiore costo del lavoro e il
piu elevato grado di utilizzo della capacita pro-
duttiva ne provochino un’accelerazione nel cor-
so del prossimo anno. Il ritmo di incremento dei
prezzi dei prodotti alimentari si € intensificato du-
rante il 2000 a causa di condizioni sfavorevoli
dal lato dell’offerta e di effetti base relativi ai prezzi
dei prodotti alimentari non trasformati, ma do-
vrebbe ridursi in certa misura nel corso del 2001.

Riquadro 7

Previsioni formulate da altre istituzioni

Diverse previsioni relative all’area dell’euro fino al 2002, fra cui la Survey of Professional Forecasters della BCE,

sono state pubblicate di recente da varie istituzioni, sia internazionali che del settore privato. Tali previsioni non sono

tuttavia perfettamente confrontabili fra loro né con le proiezioni economiche degli esperti dell’ Eurosistema poiché non

sono basate sulle medesime ipotesi, sono state formulate in momenti diversi e contengono informazioni il cui

aggiornamento risale a date differenti. Diversamente dalle proiezioni economiche degli esperti dell’Eurosistema, le

previsioni non si basano di norma sull’ipotesi di tassi d’interesse a breve termine invariati, ma, al contrario, tengono

conto di eventuali interventi di politica monetaria. L’OCSE, ad esempio, dichiara esplicitamente di basarsi su un’ipo-

tesi di aumento dei tassi d’interesse a breve termine dell’area dell’euro. Inoltre, esse adottano ipotesi diverse riguardo

ai tassi di cambio, ai corsi petroliferi e all’andamento dell’economia mondiale. Una gamma di ipotesi non precisate ¢

alla base delle previsioni di Consensus Economics e della Survey of Professional Forecasters della BCE.
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Nonostante le diverse ipotesi sottostanti, dalle previsioni disponibili emerge un ampio consenso sull’andamento del PIL
dell’area dell’euro, il cui incremento dovrebbe essere nettamente superiore al 3 per cento nel 2000 e ridursi, pur rimanendo
su livelli elevati, nel corso del 2001 e del 2002 (cfr. tavola seguente). Il modesto rallentamento atteso nell’orizzonte di
previsione ¢ riconducibile principalmente all’andamento delle esportazioni nette, il cui contributo, secondo la maggior
parte delle previsioni, dovrebbe diminuire in modo costante. Nel contempo, si prevede che la domanda interna continui
amostrare un certo dinamismo; il suo contributo annuo alla crescita dovrebbe collocarsi fra 2,5 e 3,0 punti percentuali. Ci
si attende inoltre che il favorevole andamento dell’attivita economica si traduca nella creazione di nuovi posti di lavoro; di
conseguenza, tutte le organizzazioni considerate prevedono un calo del tasso di disoccupazione.

Confronto tra alcune previsioni sulla crescita del PIL in termini reali
dell'area dell'euro nel 2000-2002

(variazioni percentuali annue)

Data di pubblicazione | 1999 | 2000 | 2001 | 2002
Commissione europea novembre 2000 2,5 3,5 32 3,0
FMI ottobre 2000 2,4 3,5 3,4 .
OCSE novembre 2000 2,5 3,5 3,1 2,8
Consensus Economics Forecasts novembre 2000 2,4 3,3 3,1 .
Survey of Professional Forecasters novembre 2000 2,5 3,5 3,1 2.8

Fonti: Commissione europea, Previsioni economiche d'autunno, FMI, World Economic Outlook, OCSE, Economic Outlook; BCE, Survey of
Professional Forecasters; Consensus Economics Forecasts.

Anche per quanto concerne i prezzi, le previsioni concordano in genere sulla natura transitoria dell’aumento
dell’inflazione al consumo osservato nel 2000 nell’area dell’euro e su una sua lieve riduzione nel 2001 e nel 2002
(cfr. tavola seguente). Ci si attende tuttavia che il tasso di inflazione continui a situarsi intorno al 2 per cento in
ciascuno dei tre anni dell’orizzonte di previsione.

Confronto tra alcune previsioni sull'inflazione al consumo dell'area dell'euro nel 2000-2002 "

(variazioni percentuali annue)

Data di pubblicazione | 1999 | 2000 | 2001 | 2002
Commissione europea novembre 2000 1,1 2,3 2,2 1,9
FMI ottobre 2000 1,2 2,1 1,7 .
OCSE novembre 2000 1,2 2,2 2,3 2,0
Consensus Economics Forecasts novembre 2000 1,0 2,2 2,0 .
Survey of Professional Forecasters novembre 2000 1,1 2,3 2,0 1,8

Fonti: Commissione europea, Previsioni economiche d'autunno, FMI, World Economic Outlook, OCSE, Economic Outlook,; BCE, Survey of
Professional Forecasters; Consensus Economics Forecasts.
1) IACP; per il FMI e Consensus Economics Forecasts: IPC; per I'OCSE: deflatore dei consumi privati.

6 |1l contesto macroeconomico internazionale, i tassi di cambio
e la bilancia dei pagamenti

Le prospettive internazionali mondiale & in qualche misura aumentata. Cio
rimangono positive nonostante, nel complesso del 2000 'economia

mondiale avra registrato il miglior andamento
Dalla pubblicazione dell’ultima versione trime-  degli ultimi dieci anni e ci si attende che l'attivita
strale del Bollettino mensile della BCE in settem-  economica rimanga vigorosa anche il prossimo
bre, I'incertezza sulle prospettive del’economia  anno. Dopo una crescita sostenuta nel corso del
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primo semestre di quest’anno, 'economia mon-
diale ha rallentato nel terzo trimestre. Particolar-
mente degna di nota ¢ la decelerazione negli Sta-
ti Uniti che, sebbene largamente anticipata, si &
rivelata lievemente superiore alle aspettative dei
mercati. Limpatto sulla crescita di un prolungato
livello elevato del prezzo del petrolio ha rappre-
sentato un’importante fattore di incertezza. In tale
contesto, le prospettive di crescita delle econo-
mie emergenti sono divenute leggermente piu
incerte, risentendo anche degli isolati episodi di
turbolenza finanziaria in Argentina e in Turchia.

Negli Stati Uniti la fase di crescita, in corso da
otto anni, ha registrato un visibile rallentamen-
to nel terzo trimestre del 2000. | dati piu recen-
ti evidenziano un calo della crescita del PIL, da
un tasso annualizzato del 5,6 per cento nel se-
condo trimestre al 2,4 nel terzo, per effetto del
minore accumulo di scorte, del rallentamento
degli investimenti fissi non residenziali e di una
contrazione della spesa pubblica. Inoltre, la cre-
scita dei consumi privati & rimasta al di sotto
dei livelli medi del 1999 e della prima meta del
2000. Mentre il minore accumulo di scorte e la
crescita negativa della spesa pubblica possono
essere interpretati in parte come una correzio-
ne dopo i risultati particolarmente brillanti del
secondo trimestre, il consistente indebolimento
nel tasso di crescita degli investimenti privati
potrebbe essere interpretato come I'indicazio-
ne piu evidente del graduale rallentamento del-
Pattivita economica negli Stati Uniti. Al momen-
to, l'unico comparto di rilievo del’economia
statunitense che appare ragionevolmente robu-
sto & quello immobiliare, rafforzato dalla caduta
dei tassi d’interesse sui mutui ipotecari. Il tasso
a dodici mesi sui mutui a 30 anni ¢ in calo,
dall’8,5 di maggio al 7,7 per cento di novembre,
favorito in parte dalla riallocazione dei portafo-
gli degli operatori che hanno venduto azioni e
acquistato obbligazioni.

In prospettiva, esistono aspettative diffuse di una
crescita pit moderata rispetto alle attese prece-
denti. La principale fonte di debolezza potrebbe
essere individuata nell’evoluzione degli investi-
menti delle imprese private, come si evince dalla
concomitanza di un livello modesto degli ordini
nel settore manifatturiero e delle spedizioni di
beni d’investimento non connessi alla difesa in
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ottobre (-12,1 e -1,2 per cento sul periodo pre-
cedente, rispettivamente) e di una diminuzione
sia dell'indice composito degli indicatori antici-
patori di ottobre sia dell'indice NAPM (National
Association of Purchasing Management) di no-
vembre verso i livelli registrati agli inizi del 1996.

Linflazione € cresciuta nel terzo trimestre del
2000 (I'incremento sui dodici mesi dei prezzi al
consumo é stato del 3,5 per cento, dal 3,3 del
trimestre precedente, per lo piu a causa del-
’aumento del prezzo del petrolio) e affiorano
segnali contrastanti circa la sua evoluzione fu-
tura. Da un lato, I'attuale moderazione della di-
namica dei prezzi petroliferi e le indicazioni
preliminari di un allentamento delle condizioni
sul mercato del lavoro potrebbero far presagi-
re un calo delle pressioni inflazionistiche. Dal-
laltro, il rallentamento della produttivita nel terzo
trimestre (cresciuta rispetto al periodo prece-
dente, in termini annualizzati, del 3,2 per cento
contro il 6 del secondo trimestre) e il forte in-
cremento del costo del lavoro per unita di pro-
dotto (aumentato del 3,0 per cento dopo un
calo dello 0,4 nel secondo trimestre) segnalano
il possibile emergere di una piu elevata dinami-
ca inflazionistica.

Il 15 novembre 2000 il Federal Open Market
Committee (FOMC) della Riserva Federale ha
mantenuto il proprio obiettivo per il tasso sui
federal funds invariato al 6,5 per cento, il livello
stabilito in occasione della riunione del 16 mag-
gio di quest’anno. Secondo il comunicato stam-
pa del FOMC, nel prossimo futuro il PIL in termi-
ni reali potrebbe registrare una crescita inferiore
al potenziale, in un contesto caratterizzato dal
persistere di pressioni inflazionistiche.

In Giappone prosegue il lento cammino verso la
ripresa economica, sebbene permangano alcuni
elementi di incertezza e di squilibrio. Con riferi-
mento ai tassi di variazione annualizzati rispetto
al trimestre precedente, nel terzo trimestre del
2000 il PIL in termini reali & cresciuto dell’l,0
per cento. Questo dato, unito alla significativa
revisione al ribasso del tasso di crescita del se-
condo trimestre (0,9 per cento) per effetto del-
l'aggiornamento della metodologia di calcolo della
contabilita nazionale, sottolinea la persistente fra-
gilita della ripresa nipponica. Gli investimenti delle
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1)  Per l'area dell'euro e il Regno Unito sono stati utilizzati dati di
Eurostat, per gli Stati Uniti e il Giappone, dati di fonti nazionali.

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

3)  Perlarea dell'euro e il Regno Unito sono stati utilizzati dati della
BCE e di Eurostat, per gli Stati Uniti e il Giappone, dati nazionali.
Per USA, Regno Unito e Giappone le cifre si riferiscono a dati
destagionalizzati, sia per il PIL sia per il saldo di parte corrente;
per l'area dell’euro i dati relativi al PIL sono destagionalizzati,
mentre non lo sono quelli relativi a saldo di parte corrente.

imprese private restano il principale fattore di
crescita, essendo aumentati a un tasso del 35,1
per cento dopo un calo temporaneo (-9,6 per
cento) nel secondo trimestre. Per contro, quelli
del settore pubblico si sono decisamente ridotti
(-36,5 per cento) nel momento in cui gli effetti
della manovra di bilancio supplementare decisa
I'anno scorso hanno iniziato a venir meno. | con-
sumi privati — che nel terzo trimestre sono cre-
sciuti a un tasso dello 0, per cento contro lo
0,5 del secondo trimestre — non hanno ancora
evidenziato segni di recupero.

In prospettiva, in un contesto di favorevoli con-
dizioni di profittabilita, ci si attende che la soste-
nuta dinamica degli investimenti fissi delle im-
prese — testimoniata dagli ordini di macchinari e
dai programmi di spesa per I'acquisto di beni di
capitale — sostenga la ripresa economica. Sulle
prospettive per 'economia continua tuttavia a
gravare la persistente debolezza strutturale del
settore finanziario e di quello delle imprese. Inol-
tre, in considerazione delle attese di un lieve in-
debolimento della domanda estera, la sostenibili-
ta di lungo periodo dell’attivita delle imprese
dipende dai consumi privati, le cui prospettive
restano incerte. Mentre la spesa in termini reali
non ha ancora risentito degli effetti del recente
aumento del reddito reale delle famiglie, segnali
piu positivi sembrerebbero provenire dagli indi-
catori del mercato del lavoro (quali il numero di
ore di straordinario lavorate, il rapporto tra of-
ferta e domanda di lavoro e i salari reali). In pre-
senza di un tasso di inflazione tendenziale anco-
ra negativo, nella riunione del 30 novembre la
Banca del Giappone ha mantenuto invariato il
proprio obiettivo per il tasso sui depositi overni-
ght non garantiti, allo 0,25 per cento.

Nel Regno Unito la crescita del PIL in termini
reali, misurata dalle variazioni sul trimestre cor-
rispondente, & diminuita al 2,8 per cento nel
terzo trimestre del 2000, dal 3,2 del trimestre
precedente. La decelerazione € riconducibile
principalmente alla diminuzione delle esporta-
Zioni nette, data la crescita persistentemente ele-
vata delle importazioni e il rallentamento delle
esportazioni nel terzo trimestre. | consumi del-
le famiglie e, in misura minore, quelli collettivi
sono state le componenti della domanda che
hanno principalmente contribuito alla crescita
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del prodotto. Nel terzo trimestre i primi sono
cresciuti del 4,0 per cento, contro il 3,7 del
trimestre precedente, mentre i secondi hanno
registrato un aumento del 2,3 per cento, dall’l,7
del secondo trimestre. Per contro, la crescita
degli investimenti ha registrato un’ulteriore di-
minuzione, scendendo dall’l,9 per cento del se-
condo trimestre all’l,3 del terzo.

La disoccupazione ha continuato a diminuire, fino
araggiungere il 5,4 per cento nel terzo trimestre
del 2000. La dinamica salariale € rimasta mode-
rata, soprattutto tenuto conto delle condizioni
tese sul mercato del lavoro. Nei tre mesi termi-
nanti a settembre le retribuzioni sono cresciute
in media del 4,1 per cento rispetto al periodo
corrispondente del 1999, senza variazioni rispet-
to ai tre mesi terminanti a giugno. Lincremento
dei prezzi al consumo, misurato in base all’'indice
dei prezzi al dettaglio al netto degli interessi sui
mutui (RPIX), € rimasto ben al di sotto dell’obiet-
tivo ufficiale del 22 per cento. In ottobre I'incre-
mento sui dodici mesi dell’indice si & collocato al
2,0 per cento.

Nel corso del 2000 le economie asiatiche emer-
genti registreranno risultati estremamente posi-
tivi, con una crescita del PIL pari o superiore
all’8 per cento a Hong Kong e Singapore, nella
Corea del Sud e in Malesia e Cina. In Indonesia e
in Tailandia la crescita del prodotto, sebbene pit
lenta, potrebbe comunque attestarsi attorno a
un ragguardevole 4-5 per cento. Tuttavia, nella
seconda meta del 2000 il settore delle esporta-
zioni — il motore principale della crescita in un
contesto di consumi interni stagnanti — ha mo-
strato segni di indebolimento che hanno mode-
rato le prospettive di espansione economica. Cio
& imputabile agli effetti del’aumento del prezzo
del petrolio e alla flessione della domanda di com-
ponenti del settore tecnologico, dei media e del-
le telecomunicazioni (TMT), che ha influito sui
mercati azionari della regione.

In prospettiva, si ritiene che le economie emer-
genti in Asia continueranno a essere influenzate
dal rallentamento delle esportazioni, controbi-
lanciato solo in parte dall’'andamento dei consu-
mi privati. Nel 2001, sulla crescita nella regione
dovrebbero influire soprattutto il quadro eco-
nomico internazionale — e in particolare quello
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statunitense — e, per vari paesi, la capacita di
mantenere un equilibrio coordinato fra la politi-
ca monetaria e quella fiscale.

Le prospettive economiche generali riguardo ai
principali paesi candidati a entrare nella UE re-
stano favorevoli, in parte perché strettamente
connesse a quelle per I'area dell’euro, nonostan-
te un lieve deterioramento intervenuto di recen-
te nelle condizioni dei mercati finanziari della
regione. In Polonia permangono attese di una
crescita robusta malgrado un leggero rallenta-
mento. Le prospettive di crescita sono ancora
positive in Ungheria, pur con qualche incertezza
circa il ritmo futuro della disinflazione. Nella Re-
pubblica Ceca la ripresa continua secondo le
aspettative, sebbene si siano acuiti i timori pro-
vocati dal recente deterioramento della situazio-
ne del bilancio pubblico.

Gli ultimi dati pubblicati confermano la forte ri-
presa dell’economia russa: con una posizione
sull’estero e del bilancio pubblico migliore che
in passato, per quest’anno si prevede una cresci-
ta del prodotto superiore al 6 per cento. Sebbe-
ne tale andamento vigoroso faccia ben sperare
per il 2001, il recente notevole aumento dei dif-
ferenziali di rendimento sui titoli obbligazionari
evidenzia di nuovo i rischi cui & esposto il paese
e l'urgenza di riforme strutturali.

Nel complesso, gli indicatori recenti evidenzia-
no che le prospettive in America latina perman-
gono positive, anche se la recente turbolenza
finanziaria in Argentina, le incertezze politiche
in vari paesi e i timori circa I’entita del rallenta-
mento negli Stati Uniti rischiano di indebolire la
crescita del prodotto nella regione. In Brasile si
prevede un rallentamento dell’attivita economi-
ca, dopo la rapida espansione (superiore al 4
per cento sui dodici mesi) del terzo trimestre di
quest’anno per effetto del buon andamento del-
le esportazioni e della domanda di investimenti.
In Messico, con un tasso atteso di crescita del
PIL intorno al 7 per cento nel 2000, i timori di
un possibile surriscaldamento dell’economia
dovrebbero attenuarsi I'anno prossimo in un
contesto di minore espansione negli Stati Uniti,
prezzi dei prodotti petroliferi piu bassi e una
manovra di bilancio relativamente austera. L'eco-
nomia argentina resta debole (con attese di una



crescita del prodotto inferiore all’l per cento
nel 2000), sebbene il probabile completamento
della fase di negoziato per un programma di
sostegno finanziario concertato dall’FMI possa
determinare una ripresa dell’attivita nel corso
del 2001.

Rafforzamento dell’euro
verso la fine di novembre

Ai primi di novembre gli andamenti sui mercati
valutari sono stati caratterizzati dagli interventi
unilaterali della BCE a sostegno dell’euro, in un
contesto di timori circa le ripercussioni interne
e globali del cambio dell’euro. Nella seconda e
nella terza settimana del mese I'euro si € stabi-
lizzato su valori compresi in un intervallo relati-
vamente ristretto nei confronti di tutte le princi-
pali valute. Da fine novembre, ulteriori riscontri
di un rallentamento dell’economia statunitense
hanno innescato un deprezzamento del dollaro
nei confronti dell’euro. Il 13 dicembre I'euro si
era apprezzato su gran parte delle principali
valute rispetto ai livelli di fine ottobre, tornando
in termini effettivi nominali sui livelli dei primi di
settembre.

Rispetto alla moneta statunitense I'euro ha recu-
perato terreno dopo la pubblicazione di dati che
confermavano una moderazione della lunga fase
espansiva negli Stati Uniti e quindi attestavano
Passottigliarsi del divario di crescita fra le due
aree economiche. Dopo essere stato quotato tra
0,84 e 0,87 dollari nelle prime settimane di no-
vembre, verso la fine del mese I'euro si & apprez-
zato allorché sono stati pubblicati i dati rivisti sul
PIL statunitense per il terzo trimestre. Questa ri-
presa iniziale della moneta unica ¢ stata succes-
sivamente rafforzata, ai primi di dicembre, dal
deterioramento del clima di fiducia delle imprese
e dalla flessione dei corsi azionari — in particola-
re dei titoli tecnologici — negli Stati Uniti. Il 13
dicembre I'euro veniva scambiato a 0,87 dollari,
un livello superiore di quasi il 4 per cento a quello
di fine ottobre, ma deprezzato di oltre il |3 per
cento rispetto al 3 gennaio 2000.

Rispetto allo yen giapponese a novembre I'euro
& stato inizialmente scambiato entro una fascia
piuttosto contenuta (92-94 yen). Successivamen-
te, a partire dall’ultima settimana del mese la
moneta europea ha recuperato terreno rispet-
to a quella nipponica in un contesto di segnali

Figura 26
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Tassi di cambio nello SME 11

(dati giornalieri)
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Fonte: BCE.

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

piuttosto contrastanti sulla solidita della ripre-
sa economica in Giappone. Al contempo, con-
tro il dollaro statunitense lo yen & sceso al livel-
lo pit basso degli ultimi dodici mesi. Il 13
dicembre 'euro veniva scambiato a 98,4 yen,
apprezzato del 7 per cento rispetto a fine otto-
bre e deprezzato del 4 per cento rispetto al 3
gennaio.

Nei confronti della sterlina inglese, in novem-
bre I'euro ha seguito un andamento simile a
quello tenuto rispetto alle altre principali valu-
te, rimanendo fino a meta mese relativamente
stabile attorno a 0,60 sterline per poi rafforzar-
si a fine novembre e agli inizi di dicembre in
presenza di segnali di un possibile rallentamen-
to dell’economia britannica. Da fine ottobre la
moneta europea si &€ apprezzata del 4 per cento
su quella inglese e il 13 dicembre si attestava a
0,60 sterline, con un deprezzamento di quasi il
32 per cento rispetto al 3 gennaio 2000.

Nell’'ambito dello SME I, la corona danese si &
mantenuta sostanzialmente stabile in novembre,
e il 13 dicembre veniva quotata 7,46 corone per
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euro, vicino alla parita centrale. La dracma greca
ha continuato a deprezzarsi gradualmente e or-
dinatamente verso la sua parita centrale, in linea
con le decisioni della Banca di Grecia, il 14 no-
vembre e il 12 dicembre, di ridurre i tassi di rife-
rimento della politica monetaria. Il |3 dicembre
la moneta greca ¢é stata scambiata a 340,7 drac-
me per euro, meno dello 0,1 per cento al di so-
pra della parita centrale.

Per quanto riguarda le altre principali valute eu-
ropee, a novembre e agli inizi di dicembre I'euro
é risultato relativamente stabile rispetto al fran-
co svizzero (mantenendosi tra 1,50 e 1,53 fran-
chi) e alla corona svedese.

In termini effettivi nominali, dopo aver oscilla-
to entro un intervallo relativamente ristretto
nelle prime settimane di novembre, I'euro si &
rafforzato verso la fine del mese e ha raggiunto
una sostanziale stabilita nella prima parte di
dicembre. Il 13 dicembre il tasso di cambio ef-
fettivo nominale della moneta europea — misu-
rato rispetto alle divise dei |3 principali part-
ner commerciali dell’area — si era apprezzato
del 3,7 per cento sul livello di fine ottobre e si

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

nominale - - - - reale (basato sui

prezzi alla produzione)
reale (basato sul CLUPM )

— — reale (basato sui
prezzi al consumo)

110 110
105 105
100 100
95 95
90 90
85 185
80 97 Toos 1999 2000 OO
Fonte: BCE.

1) Idati sono elaborazioni della BCE (cfi- l'articolo 1 tassi di cambio
effettivi nominali e reali dell'euro nel numero di aprile 2000 del
Bollettino mensile). Un aumento dell'indice rappresenta un apprez-
zamento dell'euro. Le ultime osservazioni si riferiscono a ottobre
2000 (al 3° trimestre 2000 per il tasso di cambio reale basato sul
CLUP nell'industria manifatturiera).

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



era deprezzato di circa il 6/2 per cento rispet-
to all'inizio dell’anno. Gli indicatori di tasso di
cambio effettivo deflazionati con gli indici dei
prezzi al consumo, dei prezzi alla produzione e
del CLUP nel settore manifatturiero hanno con-
tinuato a registrare un andamento simile a quel-
lo dell’indicatore nominale.

Minore disavanzo di conto corrente
in settembre

A settembre il disavanzo di conto corrente del-
I'area dell’euro é sceso a |,5 miliardi di euro, dai
3,3 del periodo corrispondente del 1999. Tale
andamento é riconducibile soprattutto al mino-
re passivo dei trasferimenti correnti (da 5,4 a 3,4
miliardi di euro) e — in misura minore — dei red-
diti, che ha piti che compensato il modesto au-
mento del passivo dei servizi e il leggero calo
dell’attivo dei beni.

Nei primi nove mesi del 2000 il conto corrente
dell’area dell’euro ha registrato un disavanzo
cumulato di 20,4 miliardi di euro, contro I'avan-
zo di 0,7 miliardi nel periodo corrispondente
dell’anno precedente. Cio deriva principalmente
dal calo di 21,0 miliardi di euro (da 62,5 a 41,5
miliardi) dell’avanzo cumulato dei beni. Nello stes-
so periodo, a fronte di un aumento del 20 per
cento del valore dei beni esportati rispetto ai primi
nove mesi del 1999, si & registrato un incremen-
to ancora maggiore (26,4 per cento) del valore
delle importazioni. [l marcato incremento del va-
lore delle importazioni & stato determinato dal
rialzo dei prezzi del petrolio e dal deprezzamen-
to dell’euro, nonché dalla vigorosa espansione
dell’economia e quindi della domanda di impor-
tazioni dell’area. Per contro, 'aumento del valo-
re delle esportazioni € da ricondurre soprattutto
alla loro crescita in volume, principalmente per
effetto della robusta domanda estera e della mag-
giore competitivita di prezzo derivante dall’inde-
bolimento dell’euro. Su base settoriale i dati rela-
tivi ai primi otto mesi del 2000 mostrano che il
deterioramento del saldo dei beni & principal-
mente ascrivibile al raddoppio del disavanzo ener-
getico e al concomitante aumento del disavanzo
nel comparto delle materie prime rispetto al pe-
riodo corrispondente del 1999.1 settori non ener-
getici sembrano invece aver reagito al migliora-
mento della competitivita di prezzo, come attesta

ad esempio 'aumento dell’attivo commerciale nel
settore dei prodotti chimici (di circa il 26 per
cento rispetto al periodo corrispondente dello
scorso anno) e in quello dei macchinari e dei
mezzi di trasporto (di circa il 17 per cento).

Nei primi tre trimestri il disavanzo cumulato dei
servizi & sceso lievemente, a 7,3 miliardi di euro.
Al contempo, il disavanzo cumulato del conto
dei redditi & diminuito di 2,0 miliardi di euro (a
21,0 miliardi) e ha pertanto pill o meno contro-
bilanciato il maggiore disavanzo dei trasferimenti
correnti, salito da 31,3 a 33,5 miliardi di euro.

Sono proseguiti in settembre
i deflussi netti per investimenti diretti

A settembre gli investimenti diretti hanno regi-
strato un deflusso netto pari a 34,3 miliardi di
euro, dovuti a investimenti diretti all’estero effet-
tuati da residenti nell’area dell’euro per 47,2
miliardi di euro, e a investimenti diretti verso I'area
per 13,0 miliardi di euro. Circa un terzo dei de-
flussi netti ha riguardato la voce “altri investi-
menti”, principalmente costituita da prestiti in-
tersocietari. Viceversa, il conto degli investimenti
di portafoglio ha registrato afflussi netti per 3,9
miliardi di euro derivanti da afflussi netti per in-
vestimenti in strumenti di debito (8,7 miliardi di
euro), che hanno piu che compensato i deflussi
netti per investimenti in azioni (4,8 miliardi di
euro).

Per quanto riguarda gli andamenti cumulati dei
primi nove mesi del 2000, gli investimenti diretti
e di portafoglio hanno registrato nel loro insie-
me deflussi netti per 89,0 miliardi di euro, un
livello inferiore a quello del periodo corrispon-
dente del 1999 (113,0 miliardi di euro). Questo
calo & associato al fatto che il passaggio da de-
flussi ad afflussi netti per attivita fruttifere di inte-
ressi (cioé gli investimenti di portafoglio in stru-
menti di debito) ha pit che compensato 'aumento
dei deflussi netti per investimenti in imprese estere
(rappresentati dalla somma degli investimenti netti
diretti e di portafoglio in azioni).

Analizzando in maggiore dettaglio le singole par-
tite si nota che tra gennaio e settembre dell’an-
no in corso il saldo relativo agli strumenti di
debito ha registrato afflussi netti pari a 116,2
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Bilancia dei pagamenti dell'area dell'euro

(miliardi di euro (dati non destagionalizzati))

1999 1999 2000 2000 2000 2000
gen.-set. set. gen.-set. lug. ago. set.
Conto corrente (saldo) 0,7 -3,3 -20,4 -2,2 2,2 -1,5
Crediti 978,0 112,5 1.133,5 132,2 120,8 133,2
Debiti 977,3 115,8 1.153,8 134,4 123,0 134,7
Beni (saldo) 62,5 5,0 41,5 8,4 4,6 4,5
Esportazioni 587,3 70,7 704,9 83,9 75,5 85,3
Importazioni 5248 65,8 663,4 75,5 70,9 80,9
Servizi (saldo) -7,6 -1,1 -7,3 0,6 0,3 -1,5
Esportazioni 178,4 20,9 195,8 24,8 23,4 223
Importazioni 186,0 22,0 203,1 242 23,1 23,7
Redditi -23,0 -1,8 -21,0 -5,7 -1,6 -1,1
Trasferimenti unilaterali correnti -31,3 -5.4 -33,5 =55 -5,6 -3.4
Conto capitale (saldo) 7,8 0,3 6,4 0,5 0,1 0,7
Conto finanziario (saldo) 16,5 -18,8 44,5 7,0 -3,9 -3,5
Investimenti diretti -73,9 0,1 38,5 -11,3 -45,7 -34,3
All'estero -147,2 -11,9 -246,0 -9,9 -53,7 -47,2
Azioni, partecipazioni
e utili reinvestiti -87.5 -9,7 -180,6 21,2 -55,3 -26,2
Titoli di debito -59,6 2,2 -65,4 11,3 1,6 21,1
Nell'area dell'euro 73,2 12,0 284,6 -1,5 8,0 13,0
Azioni, partecipazioni
e utili reinvestiti 36,7 6.4 228.0 9,2 3,6 4,7
Titoli di debito 36,5 5,6 56,6 -10,7 44 8,3
Investimenti di portafoglio -39,1 12,0 -127,6 -5,9 15,3 3,9
Attivita -38,3 0,1 -243.8 -14,5 -0,0 -4,8
Azioni -100,0 -10,6 -219,0 -22.2 -17,5 -8,1
Titoli 61,7 10,7 -24.8 7,7 17,5 33
Passivita -0,8 11,9 116,2 8,6 15,3 8,7
Azioni -123,1 -5,8 -99,2 -8,6 -42 -18,5
Titoli 122,4 17,8 2154 17,2 19,4 27,2
Per memoria:

Investimenti diretti e di portafoglio -113,0 12,1 -89,0 -17,3 -30,4 -30,4
Derivati 8,5 1,5 5,5 -3,2 -0,6 2,0
Altri investimenti 110,3 -33,1 120,7 28,0 25,9 20,6
Riserve ufficiali 10,8 0,7 7,3 -0,5 1,2 4,2

Errori e omissioni -24,9 21,8 -30,5 -53 6,1 43

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.
Per un insieme di tavole statistiche piu dettagliate, cfr. la sezione 8 delle Statistiche dell'area dell'euro in questo Bollettino.

miliardi di euro — contro un livello di quasi equi-
librio (-0,8 miliardi di euro) nel periodo corri-
spondente del 1999 — principalmente per i con-
sistenti investimenti esteri in titoli obbligazionari
dell’area dell’euro, favoriti dalla diminuzione del
differenziale di interesse fra 'area dell’euro e gli
Stati Uniti dal gennaio 2000. Nello stesso perio-
do, anche le transazioni per investimenti diretti
hanno cambiato di segno (38,5 miliardi di euro
di afflussi netti, contro i 73,9 di deflussi netti dei
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primi nove mesi del 1999) principalmente a
causa di una consistente operazione di fusione
e acquisizione perfezionata agli inizi del 2000.
Per converso, nei primi tre trimestri del 2000 i
deflussi netti per investimenti in azioni sono cre-
sciuti notevolmente, fino a raggiungere 243,8
miliardi di euro (contro i 38,3 del periodo cor-
rispondente del 1999), in parte per il regola-
mento di transazioni concernenti investimenti
diretti in azioni.
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La posizione patrimoniale verso ’estero
dell’area dell’euro a fine 1999:
si sono ridotte le passivita nette

La posizione patrimoniale verso I'estero dell’area
dell’euro nei confronti del resto del mondo —
che rappresenta il bilancio delle consistenze di
attivita e passivita finanziarie verso I'estero, pub-
blicato dalla BCE con cadenza annuale — registra
le posizioni nette verso I'estero relative alle con-
sistenze degli investimenti diretti e di portafoglio,
dei prodotti derivati, degli altri investimenti e delle
riserve ufficiali (cfr. tavola 8.7 della sezione Stati-
stiche dell’area dell’euro). Essa offre pertanto infor-
mazioni complementari rispetto alla bilancia dei
pagamenti, che registra invece i flussi di attivita e
passivita nel conto finanziario.

Afine 1999 la posizione patrimoniale verso I'este-
ro dell’area registrava passivita nette paria 31,0
miliardi di euro (2,] per cento del PIL), contro i
175,3 miliardi (3 per cento del PIL) di fine 1998.

La diminuzione di 44,3 miliardi di euro delle pas-
sivita nette verso |'estero fra il 1998 e il 1999
deriva principalmente, da un lato, dalle maggiori
attivita nette in investimenti diretti (cresciute di
237,0 miliardi di euro) e in riserve ufficiali (au-
mentate di 43,1 miliardi di euro) e, dall’altro, da
un incremento delle passivita nette derivanti da
investimenti di portafoglio (di 26,3 miliardi di
euro) e dal passaggio da una posizione credito-
ria a una debitoria netta nella voce “altri investi-
menti” (che ha registrato una variazione di 209,3
miliardi di euro).

Le variazioni della posizione patrimoniale verso
I'estero che si verificano nel periodo compreso

tra la fine di un anno e la fine di quello successi-
vo sono spiegate dai flussi della bilancia dei pa-
gamenti nell’anno considerato nonché dagli ef-
fetti di valutazione derivanti principalmente
dall’andamento dei prezzi delle attivita finanzia-
rie e dei tassi di cambio. Come nel 1998, le varia-
zioni dei prezzi delle attivita finanziarie e dei tassi
di cambio sono alla base di gran parte delle va-
riazioni della valutazione delle consistenze.

Da un esame piu dettagliato dei singoli conti emer-
ge che circa la meta della variazione complessiva
delle attivita nette oggetto di investimenti diretti
tra la fine del 1998 e la fine del 1999 (237 miliardi
di euro) € da ricondurre a transazioni riguardanti
la bilancia dei pagamenti (121 miliardi di euro nel
1999), mentre le varie categorie di rivalutazioni
hanno contribuito per circa |17 miliardi di euro.
Un effetto analogo si € avuto nel caso della posi-
zione netta in titoli a lungo termine (appena 45
dei 133 miliardi di euro che rappresentano la va-
riazione della posizione netta sono attribuibili ai
flussi della bilancia dei pagamenti) e in attivita de-
tenute come riserve ufficiali (calate di 10 miliardi
di euro nei flussi di bilancia dei pagamenti, a fron-
te di un aumento di 43 miliardi della posizione
netta). Limpatto delle rivalutazioni sulla variazio-
ne totale delle consistenze € ancora pill pronun-
ciato nel caso delle azioni comprese tra gli investi-
menti di portafoglio. Mentre la bilancia dei
pagamenti riporta un accumulo di attivita nette
pari a circa 49 miliardi di euro nel 1999, la posi-
zione patrimoniale verso I'estero registra in realta
un aumento delle passivita nette (di circa 121
miliardi di euro), principalmente per effetto della
rivalutazione dei titoli azionari dell’area dell’euro
detenuti da non residenti connessa al buon anda-
mento dei mercati azionari dell’area.
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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 D Prestiti delle Titoli emessi Tasso Rendimenti sui
IFM a resident da societa d'interesse a 3 mesi titoli di Stato
Media mobileénell'area dell'eurq, non finanziarig (EURIBOR, valori a 10 anni (valori
centrata escluse IFM ¢ e da istituzion percentuali i percentuali in
di tre mesfmm. pubbliche) finanziarie ragione d'anng,  ragione d'anno,
non monetarié valori medi) valori medi)
L 2 3 4 5 6 7
1999 12,3 6,8 5,6 - 10,0 30,9 2,96 4,66
2000 . . . - . . . .
1999 4° trim. 12,0 6,5 5,9 - 10,0 37,3 3,43 5,32
2000 1° trim. 10,0 4.8 5,9 - 9,3 23,3 3,55 5,61
2° trim. 9,5 4,9 6,2 - 10,1 20,3 4,27 5,43
3° trim. 6,9 4,0 5,4 - 9,4 18,4 4,74 5,44
4° trim. . . . - . . . .
2000 giu. 7,1 4,2 5,4 5,5 9,4 17,8 4,50 5,35
lug. 6,9 3,7 5,2 54 9,1 18,1 4,58 5,45
ago. 7,1 4,2 5,6 54 9,5 19,4 4,78 5,40
set. 6,3 4,2 5,4 55 9,9 17,7 4,85 5,47
ott. 5,8 3,8 53 . 9,7 . 5,04 5,42
nov. . 5,09 5,34
2. Prezzi e indicatori congiunturali
IAPC Prezzi Costo orarig PIL Produzione Utilizzo della Occupazione Disoccupazione
alla produzione del lavoro industrialel 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
1999 1,1 -0,4 2,2 2,5 1,9 81,8 1,7 10,0
2000 . . . . 83,8 . .
1999 4° trim. 1,5 2,1 2,4 3,3 4,2 81,9 1,7 9,7
2000 1° trim. 2,0 4,3 3,6 3,5 4,8 83,0 1,9 9,5
2° trim. 2,1 5,2 3,7 3,7 6,0 83,7 2,2 9,2
3° trim. 2,5 5,7 . 3,4 5,8 83,9 . 9,0
4° trim. . . 84,7 .
2000 giu. 2,4 5,6 - - 3,8 - - 9,1
lug. 2,4 5,6 - - 54 - - 9,0
ago. 2,3 55 b = 6,5 - - 9,0
set. 2,8 6,1 - - 5,7 - - 9,0
ott. 2,7 6,3 - - . - - 8,9
nov. . . - - . - -

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 dollaro
Conto corrente Investimenti Investimenti fine periodo) (2° trim. 1999 = 100) statunitense/euro
e conto capitale Di cui: diretti di portafoglio
beni Nominalrz Reale
17 18 19 20 21 22 23
1999 7,7 83,4 -120,6 -41,7 372,3 96,6 95,8 1,066
2000 . . . . . . . .
1999 4° trim. -0,7 20,9 -46,6 -2,7 372,3 94,2 92,6 1,038
2000 1° trim. -5,0 9,3 148,0 -192,6 385,4 91,1 89,5 0,986
2° trim. -4,3 14,7 -18,2 51,9 385,8 88,4 86,6 0,933
3° trim. -4,7 17,6 -91,3 13,2 408,1 87,3 85,3 0,905
4° trim. . . . . . . .
2000 giu. -0,4 5,9 -10,6 55,8 385,8 89,9 88,1 0,949
lug. -1,7 8,4 -11,3 -5,9 391,4 89,4 87,6 0,940
ago. -2,2 4.6 -45,7 15,3 402,6 87,0 85,1 0,904
set. -0,8 4.5 -34,3 3,9 408,1 85,3 83,3 0,872
ott. . . . 416,2 84,4 82,1 0,855
nov. . 85,1 82,6 0,856

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

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

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

Tavola 1.1

Situazione contabile consolidata dell'Eurosistema

(milioni di euro)

1. Attivita

Oro e Attivita in Attivita in Attivita in | Prestiti in euro a
crediti valuta verso valuta verso €Uro Verso controparti del
in oro non residenti residenti non residenti | settore finanziario Operazioni di Operazioni di Operazioni
nell'area nell'area nell'area dell'area rifinanziamento rifinanz. a piu temporanee di
dell'euro dell'euro dell'euro dell'euro principali lungo termine fine-tuning
1 2 3 4 5 6 7 8
2000 14 lug. 120911 261.515 18.115 4.425 217.434 157.002 59.907 0
21 120911 262.887 17.539 4.020 212.425 152.004 59.907 0
28 120.911 264.105 16.676 3.776 226.277 170.999 54911 0
4 ago. 120911 263.524 16.329 3.708 218.337 163.001 54911 0
11 120.911 262.539 15.693 4.065 211.125 156.002 54911 0
18 120.911 264.354 15.066 4.442 220.131 165.002 54911 0
25 120.911 263.684 15.254 4.214 222.715 166.999 54911 0
1 set. 120911 263.927 15.735 4.392 231.172 180.999 49.999 0
8 120911 265.579 14.347 4.094 226.322 176.001 49.999 0
15 120.911 264.117 15.566 4.211 221.510 171.002 49.999 0
22 120.911 262.962 14.775 3.904 219.766 167.000 49.999 0
29 124.948 281.673 16.566 4.017 230.305 185.002 44.998 0
6 ott. 124.948 283.395 16.403 3.949 225.352 180.000 44.998 0
13 124.948 283.318 15.993 4.154 220315 175.001 44.998 0
20 124.947 283.352 15.003 3.896 214.625 168.998 44.998 0
27 124.947 282.393 14.219 3.651 228.509 182.998 45.001 0
3 nov. 124.947 281.110 15.515 3.553 225.430 180.003 45.001 0
10 124.947 276.420 15.423 3.518 230.418 185.000 45.001 0
17 124.947 272.580 16.032 3.535 230.467 185.000 45.001 0
24 124.947 271.963 16.321 4.000 243.319 197.998 45.001 0
1 dic. 124.947 271.907 16.655 3514 245.234 200.000 45.000 0
8 124.947 273.559 16.393 3.564 265.329 220.000 45.000 0
2. Passivita
Banconote Passivita Certificati
in euro verso di debito
controparti del Conti correnti Depositi Depositi Operazioni Depositi
settore finanziario | (inclusa la riserva overnight a tempo temporanee connessi
dell'area dell'euro obbligatoria) determinato di fine-tuning a scarti
di garanzia
1 2 3 4 5 6 7 8
2000 14 lug. 359.514 109.930 109.883 45 0 0 2 6.265
21 357.627 114.910 111.113 3.794 0 0 3 6.265
28 358.533 113.458 113.406 49 0 0 3 6.265
4 ago. 362.200 115.833 115.797 34 0 0 2 6.265
11 361.546 106.584 106.343 240 0 0 1 6.265
18 357.961 116.105 115.983 122 0 0 0 6.265
25 353.848 106.518 106.487 29 0 0 2 6.265
1 set. 355.876 119.054 119.021 27 0 0 6 6.265
8 357.489 113.148 112.951 197 0 0 0 6.265
15 355.314 110.780 110.689 91 0 0 0 6.265
22 352.633 114.194 112.587 1.607 0 0 0 6.265
29 354.797 115.333 114.892 441 0 0 0 4.574
6 ott. 357.485 116.723 116.645 67 0 0 11 4.574
13 355.766 112.074 111.962 110 0 0 2 4.574
20 352.508 116.184 115.944 238 0 0 2 4.574
27 352.108 121.748 121.687 61 0 0 0 4.574
3 nov. 355.687 116.263 116.209 54 0 0 0 3.784
10 354.127 114.790 114.706 84 0 0 0 3.784
17 351.946 111.494 111.366 128 0 0 0 3.784
24 350.140 113.697 113.581 116 0 0 0 3.784
1 dic. 356.421 125.647 125.539 108 0 0 0 3.784
8 363.755 116.443 116.335 108 0 0 0 3.784
Fonte: BCE.
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Totale
Titoli in euro|  Crediti in eurg Altre
emess verso le attivita
Operazion|  Operazioni d Crediti Altri da residenti Amministrazioni
temporanee di rifinanziamentg connessi a scari crediti nell'areq pubbliche
tipo strutturale marginale di garanzig dell'eurg
9 10 11 12 13 14 15 16
0 61 15 449 25.083 58.986 84.710 791.1792000 14 lug.
0 156 9 349 25.310 58.986 84.613 786.691 21
0 1 25 341 25.435 58.986 84.559 800.725 28
0 62 24 339 25.382 58.986 84.909 792.086 4 ago
0 48 17 147 25.487 58.986 84.972 783.778 11
0 5 65 148 25.539 58.986 84.860 794.289 18
0 614 45 146 25.474 58.986 85.730 796.968 25
0 17 16 141 25.271 58.986 82.024 802.418 1 set
0 68 114 140 25.400 58.986 82.127 797.766 8
0 166 90 253 25.324 58.986 82.158 792.783 15
0 2.392 118 257 25.594 58.994 81.604 788.510 22
0 29 141 135 25.623 58.867 84.311 826.310 29
0 182 47 125 25.678 58.867 83.029 821.621 6 ott.
0 101 23 192 25.497 58.867 83.230 816.322 13
0 297 27 305 25.639 58.867 83.467 809.796 20
0 7 48 455 25.826 58.867 83.674 822.086 27
0 15 44 367 25.869 58.762 86.095 821.281 3 nov.
0 18 34 365 26.069 58.762 86.361 821.918 10
0 186 17 263 25.941 58.762 86.692 818.956 17
0 12 45 263 26.033 58.762 87.758 833.103 24
0 39 77 118 26.077 58.762 87.488 834.584 1 dic.
0 89 77 163 25.936 58.772 87.468 855.968 8
Totale
Passivitg Passivitg Passivitd Passivitg Contropartite Altre Rivaluta- Capitale
in euro in euro in valuta in valuta dei DSP| passivitd zioni e riserve
verso altri Verso non verso Verso non dellFMI
residenti residenti residenti residenti
nell'areg nell'area nell'areq nell'areg
dell'euro| dell'euro| dell'euro| dell'euro|
9 10 11 12 13 14 15 16 17
54.117 7.206 812 11.300 6.691 59.319 120.895 55.130 791.12900 14 lug.
45,923 7.364 812 11.181 6.691 59.892 120.895 55.131 786.691 21
60.120 7.296 814 11.784 6.691 59.738 120.895 55.131 800.725 28
45.761 7.149 840 11.199 6.691 60.121  120.895 55.132 792.086 4 ago
48.055 7.299 841 10.108 6.691 60.361 120.895 55.133 783.778 11
50.689 7.549 800 10.821 6.691 61.380 120.895 55.133 794.289 18
65.464 8.120 800 10.727 6.691 62.506 120.895 55.134 796.968 25
60.743 7.427 827 11.057 6.691 58.448 120.895 55.135 802.418 1 set
60.261 7.195 827 11.493 6.691 58.366 120.895 55.136 797.766 8
58.973 7.460 827 11.244 6.692 59.196 120.895 55.137 792.783 15
54.225 7.187 854 11.541 6.692 58.886 120.895 55.138 788.510 22
58.097 9.167 927 11.667 7.077 65.376  144.156 55.139 826.310 29
48.795 9.072 912 13.173 7.077 64.521 144.152 55.137 821.621 6 ott.
49.355 9.502 900 13.277 7.077 64.507 144.152 55.138 816.322 13
41.782 9.429 896 12.734 7.077 65.320 144.152 55.140 809.796 20
49.420 9.291 866 11.838 7.077 65.870 144.152 55.142 822.086 27
51.113 9.501 864 12.216 7.077 65.481 144.152 55.143 821.281 3 nov.
54.257 9.888 864 11.988 7.077 65.846 144.152 55.145 821.918 10
56.484 10.870 865 9.998 7.077 67.139 144.152 55.147 818.956 17
67.442 11.394 860 10.335 7.077 69.071 144.152 55.151 833.103 24
51.678 10.733 861 10.701 7.077 68.376  144.152 55.154 834.584 1 dic.
73.400 10.656 860 12.169 7.077 68.515 144.152 55.157 855.968 8
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Tavola 1.2

Tassi di interesse della BCE

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

Con effetto dal » Depositi overnight presso 1'Eurosistema Operazioni di rifinanziamento principali Operazioni di
rifinanziamento marginale

Aste a tasso fisso | Aste a tasso variabile

Tasso fisso Tasso minimo

di offerta
Livello Variazione Livello Livello Variazione Livello Variazione
1 3 4 5 6 7
1999 1 gen. 2,00 - 3,00 - - 4,50 -
42 2,75 0,75 3,00 - 3,25 -1,25
22 2,00 -0,75 3,00 - 4,50 1,25
9 apr. 1,50 -0,50 2,50 - -0,50 3,50 -1,00
5 nov. 2,00 0,50 3,00 - 0,50 4,00 0,50
2000 4 feb. 2,25 0,25 3,25 - 0,25 4,25 0,25
17 mar. 2,50 0,25 3,50 - 0,25 4,50 0,25
28 apr. 2,75 0,25 3,75 - 0,25 4,75 0,25
9 giu. 3,25 0,50 4,25 - 0,50 5,25 0,50
28 ¥ 3,25 - 4,25 5,25
1 set. 3,50 0,25 - 4,50 0,25 5,50 0,25
6 oftt. 3,75 0,25 - 4,75 0,25 5,75 0,25

Fonte: BCE.

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

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

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

Tavola 1.3

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

1. Operazioni di rifinanziamento principali

Data di regolamento Importi Importi| 1o 4 tasso fisso Aste a tasso variabile Durata della

richiesti aggiudicati operazione

Tasso Tasso Tasso Tasso (giorni)

fisso minimo marginale medio ponderato
di offerta

1 2 3 4 5 6 7

2000 7 giu. 8.491.195 75.000 3,75 - - - 14

15 3.544.808 68.000 4,25 - - - 13

21 1.867.673 74.000 4,25 - - - 14

28 2 201.612 99.000 - 4,25 4,29 4,32 14

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

20 168.230 104.000 - 4,50 4,56 4,58 14

27 159.098 81.000 - 4,50 4,65 4,68 14

4 ott. 174.302 99.000 - 4,50 4,67 4,68 14

11 128.731 76.000 - 4,75 4,76 4,78 14

18 107.602 93.000 - 4,75 4,75 4,76 14

25 159.063 90.000 - 4,75 4,80 4,82 14

1 nov. 150.445 90.000 - 4,75 4,84 4,85 14

8 147.173 95.000 - 4,75 4,83 4,84 14

15 130.251 90.000 - 4,75 4,78 4,80 14

22 148.887 108.000 - 4,75 4,80 4,82 14

29 147.060 92.000 - 4,75 4,82 4,83 14

6 dic. 129.916 128.000 - 4,75 4,75 4,79 14

13 116.112 91.000 - 4,75 4,76 4,78 14
Fonte: BCE.

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

regolate.

2) Cfr. nota 3 della tavola 1.2. Il tasso marginale si riferisce al tasso piu basso al quale i finanziamenti sono stati aggiudicati.

8% Bollettino mensile della BCE * Dicembre 2000



2. Operazioni di rifinanziamento a piu lungo termine

Data di regolamento Importi Importi| - Aste a tasso fisso Aste a tasso variabile Durata della
richiesti aggiudicati operazione
Tassq Tassq Tassq (giorni)
fisso marginale®) medio ponderatp
1 2 3 4 5 6
1999 14 gen. 79.846 15.000 3,13 - 42
14 39.343 15.000 3,10 - 70
14 46.152 15.000 3,08 - 105
25 feb. 77.300 15.000 3,04 - 91
25 mar. 53.659 15.000 2,96 2,97 98
29 apr. 66.911 15.000 2,53 2,54 91
27 mag. 72.294 15.000 2,53 2,54 91
1 lug. 76.284 15.000 2,63 2,64 91
29 64.973 15.000 2,65 2,66 91
26 ago. 52.416 15.000 2,65 2,66 91
30 set. 41.443 15.000 2,66 2,67 84
28 ott. 74.430 25.000 3,19 3,42 91
25 nov. 74.988 25.000 3,18 3,27 98
23 dic. 91.088 25.000 3,26 3,29 98
2000 27 gen. 87.052 20.000 3,28 3,30 91
2 mar. 72.960 20.000 3,60 3,61 91
30 74.929 20.000 - 3,78 3,80 91
27 apr. 64.094 20.000 - 4,00 4,01 91
1 giu. 64.317 20.000 - 4,40 4,42 91
29 41.833 20.000 - 4,49 4,52 91
27 lug. 40.799 15.000 - 4,59 4,60 91
31 ago. 35.417 15.000 - 4,84 4,87 91
28 set. 34.043 15.000 - 4,84 4,86 92
26 ott. 43.085 15.000 - 5,06 5,07 91
30 nov. 31.999 15.000 - 5,03 5,05 91
3. Altre operazioni effettuate mediante asta
Data Altre operazioni effettuate mediante asta
di regolamento
ope-[!clpz(i)o(rjwle rlig]heggtli agglmgi(():glti Aste a tasso fissg Aste a tasso variabile Dg;;g(r:zdiglrﬁ
Tassq Tassq . Tassq (giorni)
fisso marginale®| medio ponderatp
1 2 3 4 5 6 7
2000 5gen. Raccolta di depositi
a tempo deteminato 14.420 14.420 - 3,00 3,00 7
21 giu.  Operazione temporanea 18.845 7.000 - 4,26 4,28 1
3) Cfr. nota 2.
Bollettino mensile della BCE « Dicembre 2000 9*



Tavola 1.4

Statistiche sulla riserva obbligatoria

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

Periodo ags(i)i/?{g Passivita soggette al coefficiente di riserva del 2 per cento Passivita soggette al coefficiente di riserva dello 0 per cento

l;oggette Depositi (in c/c; Titoli Titoli | Depositi (con durata Pronti Titoli

con durata prestabilita obbligazionari di mercato prestabilita oltre 2 contro obbligazionari

fino a 2 anni; rimbor- con scadenza monetario anni; rimborsabili termine con scadenza

sabili con preavviso fino a 2 anni con preavviso oltre i 2 anni

fino a 3 mesi) oltre 3 mesi)

1 2 3 4 5 6 7

1999 ott. 9.083,7 4.967,3 129,0 178,5 1.180,3 554,2 2.074,5

nov. 9.295,2 5.079,6 135,9 202,9 1.193,3 562,6 2.121,0

dic. 9.187,4 5.123,4 113,5 169,3 1.204,9 503,5 2.072,8

2000 gen. 9.265,7 5.164,6 108,0 156,8 1.210,3 547,9 2.078,2

feb. 9.338,9 5.189,6 114,5 164,5 1.220,7 553,1 2.096,4

mar. 9.490,8 5.306,7 117,1 174,9 1.231,3 543,8 2.116,9

apr. 9.629,4 5.411,5 116,7 174,7 1.243,2 537,5 2.145,9

mag. 9.641,5 5.390,3 1184 188,4 1. 241,3 541,4 2.161,7

giu. 9.539,4 5.316,9 120,4 184,7 1.250,6 506,7 2.160,1

lug. 9.590,1 5.348,0 119,8 192,3 1.258,0 489,9 2.182,2

ago. 9.686,5 5.393,8 122,9 197,1 1.269,0 502,5 2.201,3

set. 9.773,3 5.465,7 123,6 193,6 1.270,2 502,1 2.218,2

ott.” 9.922,3 5.532,8 127,0 199,7 1.282,6 531,9 2.248,3
Fonte: BCE.

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

2) I periodi di mantenimento decorrono dal giorno 24 di ciascun mese al giorno 23 del mese successivo; l'ammontare dell'obbligo di riserva é
calcolato in base alle consistenze delle passivita soggette a riserva alla fine del mese precedente.

2. Assolvimento dell'obbligo di riserva V

(miliardi di euro; tassi di interesse in valori percentuali in ragione d'anno)

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

1 2 3 4 5

1999 dic. 104,9 105,4 0,5 0,0 3,00

2000 gen. 107,7 108,5 0,8 0,0 3,00

feb. 107,5 107,9 0,4 0,0 3,12

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

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

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

giu. 1134 113,9 0,5 0,0 3,90

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

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

set. 112,6 113,1 0,5 0,0 4,57

ott. 113,7 114,2 0,5 0,0 4,69

nov. 115,1 115,5 0,4 0,0 4,81

dic.® 116,6 - - - -
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 istituto di credito é calcolato, in primo luogo, applicando alle passivita soggette il corrispondente
coefficiente di riserva, usando i dati di bilancio di fine mese; successivamente, ogni istituto di credito sottrae da tale ammontare una franchigia
fissa di 100.000 euro. Gli ammontari positivi delle riserve dovute sono poi aggregati per il complesso dell'area dell'euro.

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

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

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

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

| 0%

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

Posizione di liquidita del sistema bancario

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

Periodo di Fattori di creazione di liquidita Fattori di assorbimento di liquidita Conti Base
manteni- correnti | monetaria ¥
temﬁzﬁg Operazioni di politica monetaria dell'Eurosistema istitggg(ﬂ
in: | Attivita nette| Operazioni| ~ Operazioni| Operazioni| Altre ope-|  Depositi Altre| Circolante| Conti delle Altri | credito ¥
dell'Euro- di rifinan- dirifinan-| dirifinan-| razionidi| overnight| operazioni Amm.ni fattori
sistema ziamento ziamento| ziamento|creazione di presso | di assorbi- centrali| (netto) 3

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

in valuta termine sistema|  liquidita ? I'Euro-

estera sistema
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999 ott. 349,7 143,0 45,0 0,3 0,0 0,6 0,0 342,5 45,4 45,9 103,5  446,7
nov. 351,8 140,5 53,7 0,3 0,0 0,4 0,0 343,1 515 47,3 104,2 4476
dic. 351,7 150,4 65,0 0,3 0,0 1,0 0,0 3543 59,0 47,5 105,6  460,8
2000 gen. 362,3 138,5 75,0 1.9 0,0 0,5 33 363,0 41,0 61,2 108,7 4723
feb. 367,8 130,9 70,5 0,1 0,0 0,2 0,0 347,6 49,2 64,2 108,1 455,9
mar. 369,2 136,1 66,2 0,2 0,0 0,3 0,0 347,6 51,7 63,5 108,6 4564
apr. 377,1 136,7 61,0 0,2 0,0 0,9 0,0 349,7 45,6 69,1 109,7  460,3
mag. 378,8 142,6 60,0 0,4 0,0 23 0,0 353,8 41,9 71,8 112,0 4682
giu. 378,1 140,9 59,9 0,3 0,2 0,8 0,0 354,1 38,3 72,1 1142 469,1
lug. 380,8 157,9 59,9 0,4 0,0 0,5 0,0 357,0 50,4 76,8 1142 4717
ago. 382,0 163,1 55,4 0,1 0,0 0,3 0,0 359,2 48,8 80,0 1124 4719
set. 381,6 173,1 51,1 0,3 0,0 0,2 0,0 354,8 56,6 81,2 1133 4683
ott. 396,3 176,5 45,7 0,5 0,0 0,2 0,0 354,5 47,4 102,5 1144  469,1
nov. 398,6 183,7 45,0 0,2 0,0 0,2 0,0 352,7 498 1092 1157  468,6

Fonte: BCE.

1) La posizione di liquidita del sistema bancario é definita come il saldo dei conti correnti in euro detenuti dagli istituti di credito situati nell'area
dell'euro presso I'Eurosistema. Gli ammontari sono derivati dal bilancio consolidato dell'Eurosistema.
2) Questa voce include anche le operazioni di politica monetaria effettuate dalle banche centrali nazionali nella Seconda fase dell’'UEM e ancora in
essere all'inizio della Terza fase (con esclusione delle operazioni definitive e dell'emissione di certificati di debito).

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

5) Questa voce é calcolata come somma dei depositi overnight presso la banca centrale (voce 6), del circolante (voce 8) e dei saldi di conto corrente
degli istituti di credito (voce 11).
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2 Andamenti monetari nell’area dell’euro

Tavola 2.1

Bilancio aggregato dell’Eurosistema

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

1. Attivita

Totale
Prestiti a Titoli Azioni e Attivita| Immo- Altre
residenti IFM| Ammi- Altri| emessida| IFM| Ammi- Altri| altri titoli Altri| versonon| bilizza-| attivita
nell'area nistra- | residenti| residenti nistra-| residenti| di capitale residenti| residenti zioni
dell'euro zioni nell'area zioni emessi da nell'area
pubbli- dell'euro pubbli- residenti dell'euro ?
che che nell'area
dell'euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
1997 237,2 2155 21,1 0,6 1140 0,7 111,8 1,5 29 05 2,4 324,1 7,0 51,6 736,7
1998 4° trim. 2252 204,6 204 0,1 87,8 1,1 86,2 0,5 5,5 1,8 3,7 3223 79 493 698,0
1999 1° trim.  608,5 587,9 204 0,2 94,0 L5 91,9 0,6 8,1 40 4,1 4273 9,3 52,5 1.199,9
2°trim.  788,8 768,3 204 0,2 92,4 1,5 90,0 0,9 8,7 44 43 498,6 9,7 474 1.445,6
3% trim.  456,9 436,3 204 0,2 92,4 1,4 899 1,1 8,7 43 4,4 4279 9,8 48,2 1.044,0
1999 ott. 567,0 546,4 204 0,2 92,4 1,9 894 1,2 8,6 43 43 432,6 9,9 542 1.164,6
nov. 508,4 487,8 204 0,2 92,6 2,1 894 1,1 8,8 42 4,6 410,3 9,9 56,3 1.086,4
dic. 4423 422,1 19,7 0,5 89,1 1,9 86,1 1,1 4,1 43 9,8 400,6 9,9 56,2 1.012,2
2000 gen. 465,0 4446 19,8 0,6 90,3 1,7 87,6 1,0 42 44 9,8 4243 9,9 524 1.056,1
feb. 382,2 361,8 19,8 0,6 93,2 1,8 90,4 1,0 142 43 9,8 417,5 9,8 525 969,3
mar. 4432 4243 184 0,5 96,2 24 927 1,1 144 43 10,1 439,1 9,8 49,0 1.051,7
apr. 465,5 446,6 184 0,5 96,7 2,6 93,0 1,1 144 473 10,1 438,0 9,9 514 1.0759
mag. 469,2 4503 184 0,5 97,1 2,7 932 1,2 144 44 10,1 4419 10,0 51,9 1.084,5
giu. 580,7 561,8 184 0,5 974 2,6 93,6 1,2 14,7 44 10,4 453,5 10,0 52,2 1.208,5
lug. 501,4 482,6 184 0,5 98,2 2,5 945 1,2 14,7 44 10,3 449,7 10,1 51,6 1.125,7
ago. 482,5 463,7 184 0,5 98,5 2,8 944 1,3 14,7 44 10,3 4354 10,2 52,4 1.093,5
set. 493,1 4744 182 0,5 98,5 29 94,6 1,0 14,6 44 10,2 459,1 10,2 54,4 1.129,8
ott.® 478,8 460,1 18,2 0,5 98,7 2,6 949 1,2 15,0 44 10,7 4547 10,5 53,9 1.111,7
2. Passivita
Totale
Circolante | Depositi di Titolidi| Obbliga- Capitale Passivita Altre
residenti IFM Ammini- Altre Ammi-| mercato zioni e riserve Verso non passivita
nell'area strazione nistrazioni | monetario residenti
dell'euro centrale | pubbliche/altri nell'area
residenti dell'euro 2
1 2 3 4 5 6 8 9 10 11
1997 3549 147,0 91,9 51,7 3,4 13,4 14,8 106,0 33,4 67,2 736,7
1998 4° trim. 359,1 152,0 94,2 54,4 3,5 8,5 53 97,1 18,6 57,4 698,0
1999 1° trim. 348,6 549,5 486,6 54,4 8,5 4,9 53 138,0 97,9 55,8  1.199,9
2° trim. 356,1 7243 672,3 43,1 8,9 49 53 140,7 171,4 43,0  1.445,6
3° trim. 359,7 390,5 332,9 50,1 7,6 33 53 146,3 88,8 50,1 1.044,0
1999 ott. 361,5 500,6 440,8 50,2 9,5 33 53 150,6 93,8 494 1.164,6
nov. 363,2 443.,0 368,3 64,1 10,6 33 4,6 150,3 69,5 52,4  1.086,4
dic. 393,3 339,3 277,1 53,4 8,8 33 4,6 175,1 49,8 46,9 1.012,2
2000 gen. 366,2 388,9 333,4 47,1 8,4 33 4,6 175,7 72,6 44,7  1.056,1
feb. 363,8 311,8 246,7 56,7 8,4 33 4,6 175,1 64,4 46,3 969,3
mar. 366,2 372,0 319,6 433 9,1 1,7 4,6 186,9 75,1 453  1.051,7
apr. 372,77 388,3 334,5 43,4 10,3 1,7 4,6 189,7 75,2 43,8  1.075,9
mag. 371,8 390,7 345,1 34,1 11,5 1,7 4,6 188,7 82,4 44,6  1.084,5
giu. 3743 498.4 432,8 53,1 12,5 1,7 4,6 193,8 92,0 43,6 1.208,5
lug. 377,7 4149 354,7 49,7 10,5 1,7 4,6 196,6 84,6 45,6 1.125,7
ago. 373,2 401,0 336,1 53,8 11,2 1,7 4,6 200,1 66,6 46,3  1.093,5
set. 373,5 404,2 346,1 45,6 12,5 0,0 4,6 222,1 75,0 50,6  1.129,8
ott.” 372,6 388,1 323,3 51,1 13,7 0,0 4,6 226,3 69,5 50,6 1.111,7
Fonte: BCE.

1) La Banca centrale europea é stata istituita il 1° giugno del 1998. I dati relativi all'Eurosistema si riferiscono alla BCE (dal giugno 1998) e alle
banche centrali nazionali degli Stati membri dell’area dell'euro.
2) Dal gennaio 1999 questa voce comprende anche posizioni lorde di natura temporanea nei confronti delle banche centrali nazionali degli Stati
membri non facenti parte dell'area dell'euro derivanti dal funzionamento del sistema TARGET. Queste posizioni ammontavano a circa 46 miliardi di
euro alla fine di gennaio, 40 miliardi di euro alla fine di febbraio, 51 miliardi di euro alla fine di marzo, 47 miliardi di euro alla fine di aprile, 53
miliardi di euro alla fine di maggio, 65 miliardi di euro alla fine di giugno, 59 miliardi di euro alla fine di luglio, 41 miliardi di euro alla fine di
agosto, 47 miliardi di euro alla fine di settembre e 41 miliardi di euro alla fine di ottobre 2000. Per le posizioni di fine mese nel 1999, cfr. la nota
corrispondente nel Bollettino di febbraio 2000.
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Tavola 2.2

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

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

1. Attivita

Totale
Prestiti a Titoli Titoli di| Azionie Attivita |Immobi- Altre
residenti IFM | Ammi- Altri |[emessi da IFM | Ammi- Altri|mercato| altri titoli IFM Altri [verso non lizza- attivita
nell'area nistra- [residenti | residenti nistra- | residenti| mone-|di capitale residenti | residenti zioni
dell'euro zioni nell'area zioni tario| emessi da nell'area
pubbli- dell'euro pubbli- residenti dell'euro
che che nell'area
dell'euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
1997 8.436,1 2.905,6 821,44 4.709,1 1.868,5 6355 1.050,8 182,3 99,8 329,8 94,2 235,66 15948 2389 796,9 13.365,0
1998 4° trim. 9.098,4 3.181,5 821,2 5.095,8 2.012,4 721,3 1.102,4 188,7 107,2 4242 123,33  300,8 1.579,9 2439 7774 142434
1999 1° trim. 9.252,2 3.277,4 816,8 5.158,0 2.087,9 7614 1.131,9 1947 99,2 469,2  126,0 3432 1.627,5 2446 876,2 14.656,8
2° trim. 9.450,5 3.328,7 816,5 5.305,3 2.138,9 800,6 1.125,9 212,3 102,1 484,6 124,7 359,8 1.646,0 250,0 866,2 14.938,2
3% trim. 9.568,3 3.384,1 809,4 5.374,7 2.180,2 8283 1.134,6 217,3 1113 481,7 129,8 352,0 1.653,3 2589 813,1 15.066,8
1999 ott. 9.697,3 3.457,5 818,7 5.421,2 2.203,1 8409 1.147,2 215,1 115,0 484,6 1312 3534 1.686,1 261,1 850,9 15.298,2
nov. 9.859,3 3.541,9 831,7 54858 2.218,0 850,0 1.145,0 223,0 128,1 497,6 1299 367,7 1.7644 2653 898,9 15.631,6
dic. 9.764,2 3.420,2 827,5 5.516,6 2.175,6 827,5 1.121,6 226,5 129,9 521,4 138,0 3834 1.702,2 2812 917,7 15.492,3
2000 gen. 9.832,8 3.450,8 819,5 5.562,5 2.193,4 8348 1.131,1 227,5 121,1 528,7 141,5 387,1 1.723,7 2825 935,9 15.618,1
feb. 9.836,7 3.4253 814,9 5.596,5 2.216,1 8454 1.137,2 233,5 130,8 546,2 144,7 401,5 1.768,3 282,1 952,1 15.732,4
mar. 10.002,5 3.515,2 820,3 5.667,0 2.221,3 868,9 1.124,8 227,6 1319 5943 155,1 439,2 1.804,3 2875 976,1 16.017,6
apr.  10.049,6 3.499,6 8224 5.727,6 2.216,0 877,8 1.102,5 235,77 149,1 6094 157,1 4523 19044 2889 1.017,1 16.234,4
mag. 10.126,8 3.554,7 816,0 5.756,1 2.2284 894,5 1.091,2 2427 1574 628,6 162,1 466,5 1.888,5 2888 1.016,5 16.334,9
giu.  10.107,6 3.468,6 816,3 5.822,7 2.206,8 894,3 1.069,7 242,8 1552 588,1 1574 430,7 1.868,5 270,9 1.019,3 16.216,4
lug. 10.061,0 3.395,8 813,9 5.851,2 2.213,7 920,0 1.042,8 250,8 152,7 586,2 149,7 4364 1.897,8 272,7 1.0682 16.252,1
ago. 10.120,4 3.447.4 8022 5.870,8 2.212,5 926,6 1.031,0 2550 1529 586,8 150,3 436,5 1.958,5 2752 1.106,3 164125
set. 10.209,6 3.463,9 795,3 5.950,3 2.228,4 939,7 1.030,7 258,1 145,1 589,9 150,9 439,0 1.971,7 276,5 1.051,2 164722
ott.” 10.282,8 3.487,3 7972 59983 2.220,6 936,5 1.017,4 266,7 151,1 591,0  152,5 438,55 2.029,2 2785 1.121,8 16.675,1
2. Passivita
Totale
Circo-| Depositi Quote | Obbliga-| Titoli| Capitale| Passivita Altre
lante di IFM | Ammi- Altre di zioni |di mer- € |verso non passivita
residenti nistra-|  Amm.ni[In conto Con|Rimbor-| Pronti | fondi cato| riserve | residenti
nell'area zione| pubbliche|corrente| durata| sabili| contro [cOmuni mone- nell'area
dell'euro cen- Jaltri prestab. con [termine | mone- tario dell'euro
trale| residenti preav- tari
viso
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
1997 0,4 7.773,9 3.009,3 102,1 4.662,5 1.229,6 1.901,2 1.326,3 2054 2522 19248 1388 687,5 1.373,5 1.213,9 13.365,0
1998 4° trim. 0,4 8.279,3 3.311,7 953 4.872,3 1.382,7 1.924,1 1.388,8 176,7 241,4 2.116,0 160,8 742,4 1.500,4 1.202,7 14.243,4
1999 1° trim. 0,5 8.330,3 3.390,5 78,9 4.860,8 1.387,1 1.984,9 1.310,6 1783 280,1 2.194,0 180,5 759,3 1.618,0 1.294,1 14.656,8
2°trim. 0,5 8.445,6 3.437,3 81,9 4.926,5 1.479,6 1.961,2 1.319,1 1664 305,7 2.2689 1832 781,9 1.666,6 1.285,7 14.938,2
3°trim. 0,6 8.508,2 3.503,8 83,1 4.921,3 1.466,9 1.976,7 1.317,1 160,6 307,5 2.329,3 204,1 795,0 1.688,5 1.233,6  15.066,8
1999 ott. 0,6 8.605,0 3.584,7 84,8 4.935,5 1.467,4 1.996,7 1.314,0 157,5 307,6 2.355,7 214,6 801,2 1.753,8 1.259,7 15.298,2
nov. 0,7 8.735,1 3.679,7 81,9 4.973,5 1.501,1 2.005,0 1.308,7 158,6 310,2 2.376,8 2435 805,2 1.839,5 1.320,7 15.631,6
dic. 0,7 8.709,1 3.579.4 88,6 5.041,0 1.532,3 2.037,4 1.327,1 144,2 309,8 2.364,7 242,1 836,3 1.774,7 1.255,0 15.492,3
2000 gen. 0,7 8.708,7 3.555,5 86,5 5.066,7 1.561,7 2.023,0 1.327,1 154,9 326,3 2.370,7 221,6 856,6 1.837,0 1.296,5 15.618,1
feb. 0,7 8.706,9 3.548,0 87,7 5.071,2 1.554,6 2.040,3 1.316,9 159,4 343,6 2.396,3 233,0 864,2 1.874,7 1.313,0 15.732,4
mar. 0,7 8.785,1 3.604,4 86,9 5.093,8 1.562,7 2.047,0 1.307,0 177,1 343,1 2.423,3 24838 878,9 1.991,2 1.346,6 16.017,6
apr. 0,7 8.797,8 3.5784 88,2 5.131,2 1.597,1 2.055,3 1.299,4 179,5 409,7 2.452,2 248,1 888,0 2.068,3 1.369,7 16.234,4
mag. 0,6 8.847,7 3.640,7 79,8 5.127,2 1.580,6 2.074,6 1.291,3 180,8 412,7 2.470,7 260,0 895,2  2.066,4 1.381,5 16.334,9
giu. 0,6 8.824,2 3.615,1 933 5.115,8 1.590,5 2.072,0 1.285,9 167,3 410,3 2.479,6 261,1 886,9 1.956,7 1.397,0 16.216,4
lug. 0,6 8.744,1 3.536,7 849 5.122,5 1.588,8 2.082,3 1.279,3 172,0 4089 2.503,6 272,6 892,2 1.998,4 1.431,7 16.252,1
ago. 0,0 8.776,3 3.570,6 86,6 5.119,0 1.561,2 2.113,8 1.274,6 169,4 419,1 2.530,8 276,1 895,3  2.059,1 1.455,7 16.412,5
set. 0,0 8.827,9 3.584,9 1075 5.135,5 1.573,0 2.123,4 1.267,0 172,0 409,1 2.551,5 2725 901,3 2.104,2 1.405,8 16.472,2
ott.® 0,0 8.878,8 3.618,2 1184 5.142,2 1.573,7 2.135,8 1.258,9 173,8 412,5 2.574,3 280,8 905,9 2.171,9 1.451,0 16.675,1
Fonte: BCE.
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Tavola 2.3

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 Azioni e Attivita Immobi- Altre
a residenti Ammini- Altri emessi da Ammini- Altri altri titoli Verso non lizzazioni attivita
nell'area strazioni residenti residenti strazioni residenti di capitale residenti
dell'euro pubbliche nell'area pubbliche emessi da nell'area
dell'euro altri residenti dell'euro
nell'area
dell'euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1999 mar. 5.995,4 837,2 5.158,2 1.419,0 1.223,8 195,2 3473 2.054,8 253,9 897,3 10.967,8
apr. 6.009,5 830,0 5.179,5 1.421,9 1.219,5 202,4 359,9 2.058,4 255,9 864,0 10.969,7
mag. 6.042,1 830,2 5.211,9 1.445,0 1.236,2 208,7 372,9 2.009,2 257,1 850,0 10.976,3
giu. 6.142,3 836,9 5.305,5 1.429,1 1.216,0 213,2 364,1 2.144,6 259,7 880,9 11.220,7
lug. 6.169,0 828,8 5.340,2 1.420,8 1.204,2 216,6 361,6 2.081,9 264,4 863,2 11.160,9
ago. 6.160,1 824,8 5.335,3 1.433,3 1.208,5 2248 360,4 2.055,8 265,2 844,5 11.119,3
set. 6.204,8 829,8 5.374,9 1.442,9 1.224,5 218,4 356,4 2.081,2 268,7 828,4 11.182,4
ott. 6.260,4 839,1 5.421,3 1.452,8 1.236,5 216,2 357,7 2.118,7 271,0 872,6 11.333,1
nov. 6.338,0 852,1 5.486,0 1.458,5 1.234,4 224,1 372,2 2.174,8 275,3 921,5 11.540,3
dic. 6.364,3 847,2 5.517,1 1.435,3 1.207,7 227,6 393,3 2.102,8 291,1 929,8 11.516,6
2000 gen. 6.402,4 839,3 5.563,1 1.447,2 1.218,7 228,5 396,9 2.148,0 2924 954,4 11.641,3
feb. 6.431,8 834,7 5.597,1 1.462,1 1.227,5 234,6 4114 2.185,9 291,9 971,3 11.754,3
mar. 6.506,2 838,7 5.667,5 1.446,2 1.217,5 228,6 449,3 2.2433 297,3 992,8 11.935,1
apr. 6.568,9 840,8 5.728,1 1.432,2 1.195,4 236,8 4624 2.342,4 298,8 1.033,0 12.137,6
mag. 6.591,0 834,4 5.756,6 1.428,2 1.184,3 243,9 476,5 2.330,3 298,7 1.033,6 12.158,4
giu. 6.657,8 834,7 5.823,1 1.407,3 1.163,3 2440 441,1 2.321,9 280,8 1.037,8 12.146,8
lug. 6.683,9 832,2 5.851,7 1.389,3 1.137,3 252,0 446,7 2.347.4 282,8 1.084,6 12.234,8
ago. 6.691,8 820,6 5.871,3 1.381,7 1.125,4 256,3 446,8 2.393,8 285,3 1.123,4 12.322,9
set. 6.764,3 813,6 5.950,8 1.384,3 1.125,3 259,1 449,2 2.430,7 286,6 1.071,0 12.386,2
ott.” 6.814,2 815,4 5.998,8 1.380,2 1.112,3 267,9 449,2 2.483,9 289,1 1.139,9 12.556,5
2. Passivita: consistenze di fine periodo
Totale
Circolante| Depositi| Depositi Quote di| Obbliga-| Capitale| Passivita Altre| Eccesso
della| dialtre| Inconto Con| Rimbor- Pronti fondi zioni| eriserve| verso non| passivita di
Amm.ne| Amm.ni| corrente durata sabili contro|  comuni residenti passivita
centrale|pubb./altri prestab. con| termine| monetari nell'area tra le
residenti preavviso /titoli di dell'euro * IFM
nell'area mercato
dell'euro monetario
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1999 mar. 317,7 133,4 4.869,3 1.395,6 1.984,9 1.310,6 178,3 366,2 1.436,4 767,2 1.715,9 1.350,0 11,7 10.967,8
apr. 319,8 115,8 4.883,7 1.411,1 1.986,9 1.314,0 171,7 387,7 1.453,1 778,0 1.731,0 1.300,1 0,4 10.969,7
mag. 321,5 120,7 4.904,6 1.442,8 1.974,7 1.314,7 1724 389,3 1.463,5 782,6 1.720,7 1.257,8 15,5 10.976,3
giu. 324,0 125,0 49353 1.488,5 1.961,2 1.319,1 166,4 391,7 1.472,1 793,3 1.837,9 1.328,7 12,6 11.220,7
lug. 332,0 1349 4.938,7 1.474,7 1979,1 1.321,3 163,7 383,5 1.476,5 7979 1.770,4 1.313,2 13,7 11.160,9
ago. 326,5 137,8 4.916,7 1.445,7 1.988,1 1.320,2 162,6 396,8 1.484,5 796,6 1.776,9 12824 1,0 11.119,3
set. 3274 133,2 49288 1.4744 1976,7 1.317,1 160,6 403,6 1.504,9 807,1 1.777,3 1.283,7 16,2 11.1824
ott. 329,7  135,0 4.945,1 1.476,9 1.996,7 1.314,0 157,5 410,5 1.518,2 816,3 1.847,6 1.309,1 21,7 11.333,1
nov. 330,2 146,0 4.984,1 1.511,7 2.005,0 1.308,7 158,6 4289 1.529,3 821,4 1.909,0 1.373,1 18,3 11.540,3
dic. 350,0 142,0 5.049,8 1.541,1 2.037,4 1.327,1 1442 4252 1.539,8 869,2 1.824,5 1.301,9 14,3 11.516,6
2000 gen. 333,0 133,6 5.075,1 1.570,1 2.023,0 1.327,1 1549 430,1 1.538,7 886,4 1.909,6 1.341,2 -6,5 11.641,3
feb. 331,2 1444 5.079,6 1.563,0 2.040,3 1.316,9 159,4 449,1 1.553,7 890,3 1.939,1 1.359,3 7,6 11.754,3
mar. 334,6 130,2 5.102,9 1.571,8 2.047,0 1.307,0 177,1 461,7 1.556,6 906,3 2.066,3 1.391,9  -15,5 11.935,1
apr. 337,8 131,6 5.141,6 1.607,4 2.055,3 12994 179,5 5104 1.576,3 9163 2.143,6 14134  -33,3 12.137,6
mag. 337,6 113,9 5.138,8 1.592,1 2.074,6 1.291,3 180,8 517,1 1.578,0 9174 2.148,8 1.426,2 -19,3 12.158,4
giu. 341,2  146,4 5.128,3 1.603,0 2.072,0 1.285,9 167,3 517,9 1.587,2 918,9 2.048,7 1.440,7 17,5 12.146,8
lug. 3431 134,6 5.132,9 1.599,3 2.082,3 1.279,3 172,0 530,4 1.585,7 934,7 2.083,0 1.4773 13,0 12.234,8
ago. 338,0 1404 5.130,2 1.572,4 2.113,8 1.274,6 1694 544,1 1.606,1 940,8 2.125,6 1.502,0 -4,4 12.322,9
set. 339,0 153,0 5.148,0 1.585,5 2.123,4 1.267,0 172,0 5364 1.613,6 968,1 2.179,2 1.456,3 -7,3 12.386,2
ott.®  336,7 169,5 5.155,9 1.587,4 2.1358 1.258,9 173,8 5422 1.639,7 9753 2.241,3 1.501,6 -5,8 12.556,5
Fonte: BCE.

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

2) 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.

3) Cfi tavola 2.1, nota 2.
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3. Attivita: flussi 2
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Tavola 2.4

Aggregati monetari " e contropartite

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

1. Consistenze di fine periodo

M2 Pronti Quote di [Obbligazioni
contro fondi con
Totale Indice termine comuni scadenza
M1 Depositi Depositi (dic. 98=100) monetari/ | fino a 2 anni
con durata | rimborsabili 2 titoli di
Totale Indice | prestabilita (con preavviso mercato
(dic. 98=100) | fino a 2 anni | fino a 3 mesi monetario
Circolante Depositi 2
in c/c
1 2 3 4 S 6 7 8 9 10 11
1999 mar. 317,7 1.469,1 1.786,8 100,51 874,0 1.250,1 3.910,9 100,11 178,3 366,2 48,9
apr. 319,8 1.481,4 1.801,2 101,29 874,3 1.255,1 3.930,7 100,59 171,7 387,7 52,8
mag. 321,5 1.510,6 1.832,2 103,01 864,5 1.259,9 3.956,5 101,23 172,4 389,3 57,6
giu. 324,0 1.551,2 1.875,1 105,40 841,5 1.265,7 3.982,4 101,86 166,4 391,7 59,2
lug. 332,0 1.543,6 1.875,6 105,48 854,3 1.270,4 4.000,3 102,38 163,7 383,5 61,7
ago. 326,5 1.513,6 1.840,1 103,44 857,3 1.270,3 3.967,7 101,50 162,6 396,8 63,0
set. 327,4 1.537,5 1.864,9 104,87 843,8 1.267,3 3.976,1 101,74 160,6 403,6 75,5
ott. 329,7 1.542,0 1.871,7 105,20 858,6 1.265,5 3.995,7 102,15 157,5 410,5 74,0
nov. 330,2 1.575,9 1.906,1 107,04 857,9 1.260,4 4.024,4 102,79 158,6 4289 75,6
dic. 350,0 1.609,4 1.959,3 110,01 878,5 1.282,9 4.120,8 105,24 144,2 4252 88,4
2000 gen. 333,0 1.637,7 1.970,7 110,60 862,0 1.283,8 4.116,5 105,09 154,9 430,1 86,6
feb. 331,2 1.629,2 1.960,4 110,01 876,8 1.272,5 4.109,7 104,95 159,4 449,1 90,1
mar. 334,6 1.637,5 1.972,2 110,60 885,0 1.262,1 4.119,3 105,13 177,1 461,7 89,9
apr. 337,8 1.675,6 2.013,4 112,80 893,0 1.254,6 4.161,1 106,08 179,5 510,4 89,0
mag. 337,6 1.657,0 1.994,5 111,93 910,7 1.246,1 4.151,4 105,92 180,8 517,1 86,7
giu. 341,2 1.668,5 2.009,7 112,85 909,4 1.238,8 4.157,9 106,16 167,3 517,9 86,2
lug. 343,1 1.666,5 2.009,6 112,77 919,4 1.231,1 4.160,1 106,15 172,0 530,4 75,9
ago. 338,0 1.637,8 1.975,8 110,76 948,5 1.225,0 4.149,3 105,78 169,4 544,1 80,3
set. 339,0 1.651,1 1.990,1 111,51 957,4 1.214,7 4.162,2 106,05 172,0 536,4 81,6
ott. ® 336,7 1.652,1 1.988,9 111,33 969,5 1.206,1 4.164,4 106,00 173,8 542,2 89,6
2. Flussi?
M2 Pronti Quote di |Obbligazioni
contro fondi con
Totale Variazione termine comuni scadenza
M1 Depositi Depositi percentuale monetari/ | fino a 2 anni
con durata | rimborsabili sui dodici titoli di
Totale| Variazione | prestabilita |con preavviso mesi ¥ mercato
percentuale | fino a 2 anni | fino a 3 mesi monetario
Circolante Depositi sui dodici
in c/c mesi 9
1 2 3 5 6 7 8 9 10 11
1999 apr. 2,1 11,9 14,0 11,5 -0,3 5,0 18,7 6,4 -6,6 20,9 1,1
mag. 1,7 28,8 30,5 12,1 -10,3 4,7 24,9 6,5 0,8 1,3 4,5
giu. 2,4 40,0 42,5 11,5 -23,6 5,8 24,7 6,3 -6,0 1,4 1,4
lug. 8,0 -6,5 1,6 14,1 14,1 4,8 20,5 7,7 -2,7 -7,8 2,9
ago. -5,5 -30,8 -36,3 12,8 2,0 -0,1 -34,3 7,0 -1,1 13,1 1,0
set. 0,9 24,5 25,4 12,8 -13,3 -3,0 9,1 6,9 -2,0 6,5 0,8
ott. 2,3 3,6 5,9 13,0 12,2 -1,9 16,1 7,0 -3,2 6,4 -1,9
nov. 0,5 32,2 32,8 11,8 -2,5 -5,2 25,1 6,4 1,1 17,8 0,7
dic. 19,5 33,4 52,9 10,0 20,6 22,6 96,1 5,2 -14,4 -14,7 13,1
2000 gen. -16,9 27,4 10,4 9,3 -17,4 0,8 -6,2 4,1 10,7 0,8 -2,1
feb. -1,8 -8,7 -10,5 10,7 16,3 -11,3 -5,5 5,2 4,5 19,0 3,5
mar. 34 7,0 10,5 10,0 7,1 -10,5 7,0 5,0 17,6 12,0 -1,0
apr. 33 36,0 39,3 11,4 5,7 -7,6 37,3 5,5 2,3 2,3 -0,1
mag. -0,2 -15,3 -15,5 8,7 18,9 -9,6 -6,2 4,6 1,4 9,8 -1,7
giu. 3,7 12,8 16,5 7,1 0,3 -7,3 9,4 4,2 -13,5 -3,7 1,9
lug. 1,9 -3,3 -1,4 6,9 8,2 -7,4 -0,6 3,7 4,7 12,0 -10,8
ago. -5,1 -30,6 -35,7 7,1 27,5 -6,2 -14,4 4,2 -2,7 12,6 33
set. 1,0 12,3 13,3 6,3 7,8 -10,4 10,7 4,2 2,6 -8,0 0,9
ott. ® -2,2 -1,0 -3,2 5,8 9,8 -8,7 -2,1 3,8 1,8 4,7 7,5
Fonte: BCE.

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

2) Ponendo uguale a 100 il livello (non destagionalizzato) delle consistenze al dicembre 1998, l'indice riflette il prodotto cumulativo delle varia-
zioni da quella data, calcolate in base ai flussi, come descritto nella nota 4. La variazione percentuale dell’indice tra due date corrisponde alla
variazione dell’aggregato depurata degli effetti di tali riclassificazioni ecc.
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M3 Principali contropartite di M3
Totale Indice . . Attivita
(dic. 98=100% Passivita a lungo termine delle IFM Credito® nettel
sull'esterg
Depositi Depositii  Obbliga-|  Capitale| Credito Credito
con duratg rimbor-|  zionicon| eriservg alle Amm. ad altri Di cui Indice
prestabilitq sabili con| scadenza pubbliche  residenti prestiti (dic.
oltre| preavvisg oltre nell'area 98=100)
2 anni oltre 2 anni dell'euro
3 mesi
12 18 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
4.504,3 100,90 1.111,6 120,9 1.387,5 767,2 2.061,0 5.700,7 5.158,2 102,32  338,9nat999
4.542,9 101,67 1.113,6 118,7 1.400,3 778,0 2.049,5 5.741,9 5.179,5 102,75 327,4apr.
4.575,8 102,37 1.111,2 115,21 1.405,9 782,6 2.066,4 5.793,5 5.211,9 103,37 288,6mag.
4.599,7 102,85 1.120,7 1142 1.412,9 793,3 2.052,8 5.882,7 5.305,5 105,25 306,6giu.
4.609,1 103,14 1.125,4 1119 1.414,9 797,9 2.032,9 59184 5.340,2 105,99 311,5lug.
4.590,1 102,66 1.131,5 111,0 14215 796,6 2.033,3 5.920,5 5.335,3 105,88 278,9ago.
4.615,8 102,98 1.133,6 111,2 1.4295 807,1 2.054,4 5.949,7 5.374,9 106,70 303,9set.
4.637,7 103,37 1.138,6 110,6 1.444.2 816,3 2.075,6 5.995,2 5.421,3 107,59 271,1ott.
4.687,5 104,37 1.147,6 110,6 1.453,7 8214 2.086,4 6.082,3 5.486,0 108,81  265,8n0v.
4.778,5 106,15 1.159,3 112,8 1.4515 869,2 2.054,9 6.138,0 5.517,1 109,50 278,3dic.
4.788,1 106,22 1.161,4 111,8 1.452,1 886,4 2.058,0 6.188,4 5.563,1 110,33  238,4e12000
4.808,4 106,70 1.164,0 112,8 1.463,5 890,3 2.062,2 6.243,1 5.597,1 111,02  246,8feb.
4.848,0 107,49 1.162,4 113,6 1.466,7 906,3 2.056,3 6.3454 5.667,5 112,34 177,1mar.
4.939,9 108,42 1.162,7 113,2 1.487,3 916,3 2.036,2 6.427,2 5.728,1 113,41 198,8apr.
4.935,9 108,49 1.164,3 1144 14914 917,4 2.018,7 6.477,0 5.756,6 113,95 181,6mag.
4.929,2 108,36 1.163,1 1159 15011 918,9 1.998,0 6.508,2 5.823,1 115,14 273,3giu.
4.938,5 108,48 1.163,4 117,0 1.509,8 934,7 1.969,5 6.550,5 5.851,7 115,61 264,4lug.
4.943,1 108,45 1.165,7 118,6 1.525,8 940,8 1.946,0 6.574,3 5.871,3 115,94  268,2ago.
4.952,3 108,59 1.166,4 120,8 1.532,0 968,1 1.938,8 6.659,0 5.950,8 117,25  251,5set.
4.970,2 108,84 1.166,6 121,6 1.550,1 975,3 1.927,7 6.715,9 5.998,8 118,06 242,60tt?
M3 Principali contropartite di M3
Totale| Variazione|  Media . ) ) Attivita
percentualé  mobile Passivita a lungo termine delle IFM Credito® nette|
sui dodici| centrata sull'esterq
mesi¥ | ditre mesii  Depositi Depositi Obbliga-| Capitale Credito Credito
con duratg rimbor-|  zioni con| eriservg alle Amm. ad altri Di cui| Variazione
prestability sabili con| scadenza pubbliche|  residenti prestiti| percentualg
oltre| preavvisg oltre nell'areq sui dodici
2 anni oltre, 2 anni dell'euro mesi®
3 mesi
12 18 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
34,1 5,3 54 1,8 -2,2 14,5 11,5 -13,1 40,5 21,4 9,6 -15,6 2999
31,5 5,5 54 -2,7 -3,6 4,5 5,2 14,8 49,7 315 9,9 -41,0 mag.
21,5 5,5 5,6 9,3 -1,0 6,0 13,9 -11,0 90,3 94,8 10,4 16,8 giu.
12,8 5,9 5,7 5,3 -2,3 4,4 5,0 -24,7 37,3 37,5 10,2 10,2 lug.
-21,3 5,7 5,9 5,8 -0,9 3,7 0,8 5,8 2,0 -5,8 10,0 -39,0 ago.
14,4 6,0 5,8 2,2 0,2 21,0 5,8 29,2 28,5 41,1 9,9 15,6 set.
17,4 5,7 5,9 6,2 -0,6 12,8 7,7 31,4 43,6 45,1 10,0 -33,9 ott.
44,7 6,1 6,0 8,2 0,1 55 4,1 16,8 77,8 61,2 10,2 -11,4  nov.
80,1 6,2 5,8 11,7 2,1 -2,5 31,2 -36,9 54,1 35,1 9,5 10,4 dic.
3,2 5,2 5,8 1,7 -0,9 -0,9 18,8 5,9 46,4 41,8 8,7 -44,9 2390
21,5 6,1 6,0 0,8 1,0 11,2 5,3 4,4 53,8 34,7 9,4 7,7 feb.
35,7 6,5 6,4 -2,1 0,8 2,3 14,6 -1,9 96,1 66,6 9,8 -75,6 mar.
41,8 6,6 6,4 -0,8 -0,4 14,7 9,6 -19,6 71,1 53,9 10,4 -22,4  apr.
3,2 6,0 6,0 1,0 1,2 7,4 3,2 -14,1 47,8 27,2 10,2 -15,2 mag.
-5,8 5,4 55 -1,1 1,5 13,8 -3,2 -18,0 25,6 60,2 9,4 86,2 giu.
5,3 5,2 54 -0,9 1,4 3,4 15,6 -28,7 36,0 23,9 9,1 -11,9  lug.
-1,3 5,6 54 1,6 1,7 8,9 6,9 -17,9 20,7 16,7 9,5 -1,2  ago.
6,2 5,4 55 -3,0 2,2 2,7 20,6 -10,1 73,3 66,3 9,9 -254  set.
11,8 5,3 - -0,7 0,8 9,9 6,4 -13,2 50,3 41,3 9,7 -11,9  ott?
3) |l credito comprende i prestiti a residenti nell'area dell’euro diversi dalle IFM e i valori mobiliari emessi da residenti nell’area dell'euro e

4)

detenuti dalle IFM.

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

Aggregati monetari Ve contropartite

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

3. Consistenze destagionalizzate

M3 Pfgstiti_ adlzliltri
- residenti nell'area
Totale Indice dell'euro (escluse le
M2 Strumenti negoziabili 9 Amm. pubbliche)
Totale Indice ? Totale Indice ? Totale Indice ?
M1 Altri depositi a breve 3
Totale Indice ? Totale Indice ?
1 5 6 7 8 9 10 11 12
1999 mar. 1.798,7 101,18  2.118,0 99,50 3.916,7 100,26 587,7 105,41 4.504,5 100,91 5.160,0 102,36
apr. 1.810,0 101,79  2.1223 99,67 3.932,2 100,63 602,1 107,38 4.5343 101,48 5.187,3 102,90
mag. 1.829,3 102,85 2.124,0 99,72 3.953;3 101,14 605,9 107,97 4.559,2 102,00  5.227,3 103,68
giu. 1.846,1 103,76  2.118,1 99,42  3.964,2 101,40 614,0 109,19 4.578,2 102,37  5.284,7 104,84
lug. 1.871,3 105,24  2.130,5 100,07 4.001,8 102,42 608,6 108,39 4.610,4 103,17  5.318,9 105,57
ago. 1.873,0 105,30 2.1314 100,06 4.004,4 102,44 615,7 109,55 4.620,1 103,33 5.355,0 106,27
set. 1.883,8 105,93  2.131,1 100,06 4.014,8 102,73 637,9 111,37 4.652,7 103,81 5.389,1 106,98
ott. 1.893,7 106,44 2.139,3 100,32 4.033,0 103,10 646,5 112,72 4.679,5 104,30  5.434,7 107,86
nov. 1.906,1 107,04 2.141.,5 100,33 4.047,7 103,38 662,2 115,19  4.709,8 104,87  5.489,6 108,88
dic. 1.907,4 107,10  2.140,3 100,27 4.047,7 103,38 685,0 117,22 4.732,7 105,13 5.480,7 108,78
2000 gen. 1.949,3 109,39  2.123,9 99,46 4.073,1 103,98 690,5 117,37 4.763,6 105,68 5.556,5 110,20
feb. 1.974,5 110,80  2.133,0 99,96 4.107,5 104,89 696,3 118,34 4.803,7 106,60  5.607,5 111,23
mar. 1.989,0 111,54  2.138,8 100,17 4.127,8 105,34 721,7 122,43 4.849,5 107,52  5.668,7 112,36
apr. 2.005,6 112,36 2.144,0 100,30 4.149,6 105,79 765,5 122,25 49151 107,87  5.736,9 113,58
mag. 1.999,3 112,20  2.152,6 100,70 4.151,9 105,93 767,5 123,15 49194 108,13 5.774,5 114,30
giu. 1.984,3 111,42  2.156,4 100,96 4.140,7 105,72 766,7 122,70  4.907,3 107,88 5.799.,4 114,67
lug. 1.998.,3 112,14  2.162,9 101,20 4.161,2 106,17 779,0 124,49  4.940,2 108,52  5.825,7 115,10
ago. 2.016,4 113,04 2.175,3 101,70 4.191,7 106,86 785,0 125,09 4.976,8 109,19  5.893,5 116,38
set. 2.010,9 112,67 2.188,6 102,26  4.199,4 107,00 787,6 125,37 4.987,0 109,35 5.967,3 117,58
ott.®  2.013,9 112,73 2.194,0 102,40 4.208,0 107,10 811,4 128,89 5.019,4 109,92 6.013,6 118,36
4. Flussi destagionalizzati 3
M3 Prestiti ad altri
residenti nell'area
Totale | Variazione dell'euro (escluse le
M2 Strumenti negoziabili ¥ sul mese Amm. pubbliche)
precedente
Totale | Variazione Totale | Variazione (in perc.) Totale | Variazione
sul mese sul mese sul mese
Ml Altri depositi a breve ¥ precedente precedente precedente
(in perc.) (in perc.) (in perc.)
Totale | Variazione Totale | Variazione
sul mese sul mese
precedente precedente
(in perc.) (in perc.)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999 mar. 18,5 1,0 8,8 0,4 27,3 0,7 -2,2 -0,4 25,1 0,6 35,7 0,7
apr. 10,8 0,6 3,7 0,2 14,5 0,4 11,0 1,9 25,5 0,6 27,5 0,5
mag. 18,9 1,0 1,1 0,1 20,0 0,5 33 0,6 23,3 0,5 39,1 0,8
giu. 16,3 0,9 -6,5 -0,3 9,8 0,2 6,8 1,1 16,7 0,4 58,6 1,1
lug. 26,3 1,4 13,8 0,7 40,1 1,0 -4,5 -0,7 35,6 0,8 36,9 0,7
ago. 1,0 0,1 -0,1 0,0 0,9 0,0 6,5 1,1 7,4 0,2 35,2 0,7
set. 11,3 0,6 -0,1 0,0 11,1 0,3 10,2 1,7 21,3 0,5 35,6 0,7
ott. 9,0 0,5 5,6 0,3 14,6 0,4 7,7 1,2 22,3 0,5 442 0,8
nov. 10,8 0,6 0,2 0,0 11,0 0,3 14,2 2,2 25,2 0,5 51,5 0,9
dic. 1,0 0,1 -1,1 -0,1 -0,1 0,0 11,7 1,8 11,5 0,2 -5,0 -0,1
2000 gen. 40,9 2,1 -17,4 -0,8 23,5 0,6 0,9 0,1 24.4 0,5 71,7 1,3
feb. 25,1 1,3 10,6 0,5 35,7 0,9 5,7 0,8 41,4 0,9 51,6 0,9
mar. 13,2 0,7 4,5 0,2 17,7 0,4 24,1 3,5 41,8 0,9 57,4 1,0
apr. 14,6 0,7 2,8 0,1 17,4 0,4 -1,1 -0,1 16,3 0,3 61,5 1,1
mag. -2,9 -0,1 8,7 0,4 5,8 0,1 5,6 0,7 11,4 0,2 36,2 0,6
giu. -13,8 -0,7 5,5 0,3 -8,3 -0,2 -2,8 -0,4 -11,1 -0,2 18,6 0,3
lug 12,7 0,6 5,0 0,2 17,7 0,4 11,2 1,5 28,9 0,6 21,6 0,4
ago. 16,1 0,8 10,7 0,5 26,8 0,6 3,8 0,5 30,6 0,6 65,0 1,1
set. -6,6 -0,3 12,1 0,6 5,5 0,1 1,8 0,2 7,2 0,1 60,5 1,0
ott. @ 1,1 0,1 3,1 0,1 4,2 0,1 22,1 2,8 26,2 0,5 39,6 0,7
Fonte: BCE.

1) Cfr. nota 1 a pag. 16*

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

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

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

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

| 8%
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Tavola 2.5

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

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

1. Prestiti al settore privato non finanziario

Imprese Famiglie 2> Istituzio-
non finanziarie > Credito al consumo ¥ Mutui per l'acquisto di abitazioni 4 Altri prestiti “ifﬁc{lﬁ"?
midi
fino a trale oltre fino a trale oltre fino a trale oltre fino a trale oltre | lucro al
1 anno 5 anni 5 anni 1 anno 5 anni 5 anni 1 anno 5 anni Sanni| 1anno Sanni| Sanni?| servizio
delle fa-
miglie”
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
1998 4° tr. 2.286,8 813,3 316,2 1.157,3 2.479,6 84,6 1284 1998 28,2 42,0 1.419,6 1143 82,0 380,7 36,9
1999 1°tr. 2.259,9 817,1 3384 1.104,3 2.527,8 86,0 149,0 1884 15,4 66,9 1.464,0 135,0 98,0 325,1 35,8
2°tr. 2.330,0 842,44 351,3 1.136,4 2.594,4 84,1 1544 1940 18,7 63,7 1.513,7 1383 98,4 329,1 35,7
3%tr. 2.346,2 829,9 3623 1.154,1 2.653,3 85,6 157,2 196,5 19,5 64,3 1.561,7 135,7 96,1 336,8 36,2
4°tr. 2.418,5 856,2 372,2 1.190,1 2.718,1 88,1 156,3 1955 19,9 60,4 1.619,2 1414 98,4 3389 37,4
2000 1°tr. 2.495,7 899,9 3922 1.203,6 2.761,3 88,4 160,2 199,6 20,2 58,8 1.650,2 140,8 100,3 3428 39,1
2°tr. 2.552,2 916,2 405,3 1.230,6 2.815,6 93,3 161,5 201,6 21,2 60,6 1.689,7 144,6 102,0 340,9 37,6
37t 2.628,2 943,0 423,7 1.261,5 2.870,9 96,8 165,0 2073 22,6 63,1 1.726,5 142,9 101,6 345,1 37,6
2. Prestiti a istituzioni finanziarie non monetarie
Intermediari finanziari non monetari, Societa di assicurazione
escluse le societa di assicurazione e i fondi pensione ? e fondi pensione?
fino a trale oltre fino a trale oltre
1 anno 5 anni S anni 1 anno 5 anni 5 anni
16 17 18 19 20 21 22 23
1998 4° tr. 264,0 158,0 52,9 53,0 27,8 19,0 2,5 6,3
1999 1° tr. 298,7 183.,4 54,8 60,5 35,9 27,0 3,0 5,9
2° tr. 3049 192,2 51,7 61,0 40,2 28,7 2,7 8,8
3°tr. 297.4 181,1 53,3 62,9 41,7 32,9 2,8 6,0
4° tr. 3134 190,5 54,6 68,3 29,2 20,6 2,7 5,9
2000 1° tr. 333,8 206,6 55,8 71,4 37,0 25,6 4,0 7.4
2° tr. 378.,8 2447 60,3 73,8 38,6 29,0 3,8 5,8
3%t 380,6 2447 64,3 71,6 33,0 25,5 2,8 4,7
3. Prestiti al settore pubblico
Amministrazioni pubbliche ?
Amn1ini7 Altre Amministrazioni pubbliche
strazioni
centrali® Ammini- Ammini- Enti
strazioni strazioni previ-
regionali fino a trale oltre locali fino a trale oltre denziali
1 anno 5 anni 5 anni 1 anno 5 anni 5 anni
24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34
1998 4° tr. 841,7 201,6 291,2 11,4 13,5 266,3 334,9 18,9 10,9 305,2 14,0
1999 1° tr. 837,2 220,7 276,7 12,1 20,9 2437 3274 19,4 12,5 295,5 12,4
2° tr. 836,9 212,1 279,2 11,5 20,5 247,1 328,2 19,9 10,9 297.4 17,3
3°tr. 829,8 206,2 278,4 10,1 21,3 247,0 328,44 19,8 10,4 298,2 16,8
4° tr. 847,2 199,8 2929 15,0 25,1 2527 338,9 20,5 11,6 306,8 15,6
2000 1° tr. 838,7 193,9 291,9 13,2 27,4 251,3 337,0 21,2 10,8 305,1 15,9
2° tr. 834,6 187,1 290,0 9,9 28,1 252,1 337,8 21,5 11,4 304,9 19,7
3°tr.» 813,6 172,8 288,4 8,9 27,2 2524 3349 21,1 11,1 302,8 17,4
Fonte: BCE.
1) Le consistenze non sono corrette per tenere conto di riclassificazioni, altre rivalutazioni o variazioni dei tassi di cambio. I dati sono parzialmen-

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

2) La corrispondente classificazione dei settori in SEC 95 é la seguente: imprese non finanziarie: S11; famiglie: S14; istituzioni senza fini di lucro
al servizio delle famiglie: S15; intermediari finanziari non monetari, escluse le societa di assicurazione e i fondi pensione (corrispondenti agli
“altri intermediari finanziari” in SEC 95): S123 (inclusi ausiliari finanziari: S124); societa di assicurazione e fondi pensione: SI125; Ammini-
strazioni pubbliche: S13.

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

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

5) Per i prestiti alle Amministrazioni centrali non si dispone di una scomposizione per scadenza.
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Tavola 2.6

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

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

1. Depositi del settore privato non finanziario

Societa non finanziarie >

Famiglie 2%

In conto Con durata | Rimborsabili Pronti In conto Con durata | Rimborsabili Pronti
corrente prestabilita con contro corrente prestabilita con contro
preavviso termine preavviso termine
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1998 4° trim. 7432 435,6 252,4 25,6 29,5 3.313,1 794,1 1.116,4 1.355,0 47,7
1999 1° trim. 726,1 3932 285,9 23,5 23,5 3.222,6 797,3 1.110,7 1.275,1 39,5
2° trim. 738,9 425,7 263,6 25,8 23,8 3.236,2 840,2 1.082,5 1.280,8 32,7
3° trim. 743,3 4273 268.,4 254 22,1 3.232,1 843.5 1.075,9 1.278,7 33,9
4° trim. 768,2 4436 279,3 23,8 21,5 3.299,3 870,1 1.098,7 1.291,1 394
2000 1° trim. 783,7 438,2 290,1 243 31,1 3.289,1 884,8 1.092,1 1.269,8 42,4
2° trim. 813,6 457,0 305,7 24,0 26,9 3.278,6 886,4 1.096,2 1.249,4 46,6
3° trim.® 845,2 463,9 330,7 243 26,3 3.272,0 876,9 1.113,0 1.230,4 51,7

2. Depositi di istituzioni finanziarie non monetarie

Intermediari finanziari non monetari, Societa di assicurazione
escluse le societa di assicurazione e i fondi pensione 23 e fondi pensione
In conto Con durata | Rimborsabili Pronti In conto Con durata | Rimborsabili Pronti
corrente prestabilita con contro corrente prestabilita con contro
preavviso termine preavviso termine
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1998 4° trim. 259,2 79,1 83,4 9,3 87,3 410,9 28,6 367,5 4,6 10,2
1999 1° trim. 375,5 127,4 141,9 4,7 101,5 4249 32,0 379,1 3,0 10,8
2° trim. 401,5 134,4 165,0 4,7 97,4 429,6 36,2 379,5 3,3 10,7
3° trim. 390,1 122,0 172,4 5,2 90,4 4352 31,8 388,6 3,3 11,5
4° trim. 397,8 142,6 181,2 4,7 69,3 446,3 32,0 399,2 3,3 11,9
2000 1° trim. 4337 161,6 179,4 5,6 87,2 457,3 35,1 405,9 32 13,1
2° trim. 423,8 163,8 177,9 5,3 76,8 459,1 34,3 409,7 3,5 11,6
3° trim.® 417,3 152,0 184,1 5,1 76,2 462,4 343 411,9 3,7 12,5
3. Depositi delle Amministrazioni pubbliche
Amministrazioni pubbliche ?
Ammin. Altre Amministrazioni pubbliche
centrale
Amministrazioni regionali Amministrazioni locali Enti previdenziali

In conto |Con durata | Rimborsa- | Pronti In conto [Con durata | Rimborsa- | Pronti In conto |Con durata | Rimborsa- | Pronti
corrente |prestabilita bilicon | contro corrente |prestabilita bilicon | contro corrente |prestabilita bilicon| contro
preavviso | termine preavviso | termine preavviso | termine
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
1998 4° tr. 299,4 149,7 53,7 10,1 435 0,1 0,1 52,8 25,7 22,3 3,5 1,2 43,1 12,9 28,3 1,1 0,8
1999 1°tr. 253,8 1334 256 74 17,9 0,1 0,2 52,9 24,1 23,9 32 1,7 41,9 143 25,6 1,0 1,0
2°tr. 254,5 125,0 27,3 8,1 18,9 0,2 0,1 54,4 26,1 241 3,4 0,7 47,9 18,2 27,6 1,1 1,0
3°tr. 262,0 1332 27,8 8,7 18,7 0,1 0,2 54,4 245 25,4 3,3 1,1 46,6 17,1 27,2 0,9 1,5
4°tr. 280,7 142,0 31,6 10,2 21,1 0,1 0,2 59,0 27,1 27,2 3,4 1,2 48,1 16,0 30,6 0,7 0,7
2000 1°tr. 269,8 130,2 28,7 8,3 20,2 0,1 0,1 58,3 25,7 27,5 3,3 1,8 52,6 18,7 31,9 0,7 1,4
2°tr. 300,2 146,44 32,2 10,5 21,5 0,1 0,1 62,4 28,6 28,4 3,1 2,3 59,2 23,0 32,7 0,5 3,0
3°tr.® 304,6 153,0 30,9 10,0 20,7 0,1 0,1 63,0 27,1 30,4 29 2,6 57,7 21,9 32,7 0,5 2,6

Fonte: BCE.

1) Le consistenze non sono corrette per tenere conto di riclassificazioni, altre rivalutazioni o variazioni dei tassi di cambio. I dati sono parzialmen-

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

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

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

sono direttamente confrontabili con quelli successivi.
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Tavola 2.7

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

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

1. Eurosistema?

Prestiti a non residenti

Titoli diversi da azioni
emessi da non residenti

Azioni e altri titoli di capitale
emessi da non residenti

Depositi di non residenti

Ban}c)hf) Non banche Banch}e) Non banche Ba"Ch;) Altri Banch}e) Non banche
Ammini- Altri Ammini- Altri Ammini- Altri
strazioni strazioni strazioni
pubbliche pubbliche pubbliche
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
1998 4° tr. 84,4 70,0 13,1 1,2 120,8 2,3 116,2 23 0,6 0,1 0,5 12,8 12,1 0,4 0,4
1999 1°tr. 108,4 97,1 8,4 29 1854 3,9 178,7 29 0,4 0,1 0,3 91,9 89,6 0,4 1,8
2°tr. 191,4 174,77 13,1 3,7 1752 4,5 166,9 3,8 0,4 0,1 0,3 1652 1628 0,2 2,2
3°tr. 108,1 99,0 6,8 23 176,22 4,0 168,1 4,1 0,4 0,1 0,3 82,6 80,6 0,4 1,5
4° tr. 59,6 45,6 10,5 3,5 1939 5,7 184,4 3,8 0,6 0,1 0,5 432 39,8 0,3 32
2000 1° tr. 92,9 81,8 8,9 2,2 199,7 4,8 189,2 5,7 0,5 0,1 0,4 68,3 66,7 0,2 1,4
2°tr. 101,0 87,9 10,3 2,7 2055 4,5 197,0 4,0 0,4 0,1 0,3 85,3 82,8 0,5 2,0
3°tr» 83,7 72,7 8,2 2,7 2219 53 211,2 5,5 1,0 0,1 0,9 67,9 64,6 1,0 2,4
2. IFM, escluso I'Eurosistema
- . . Titoli diversi da azioni Azioni e altri titoli di capitale B . .
Prestiti a non residenti - - . = . Depositi di non residenti
emessi da non residenti emessi da non residenti
Ban;:)h:; Non banche B"mChE; Non banche Banch}e) Altri B"mCh;; Non banche
Ammini- | Altri Ammini- | Altri Ammini- Altri
strazioni strazioni strazioni
pubbliche pubbliche pubbliche
1 2 3 4 S 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
1998 4° tr. 1.253,0  890,4 70,1 2925 2724 64,5 89,4 118,5 55,2 21,9 33,3 1.501,9 1.139,6 39,2 323,0
1999 1°tr. 1.267,7 895,7 63,9 308,1 299,8 72,5 104,1 1232 58,2 22,1 36,1 1.618,0 1.204,4 70,7 3429
2°tr. 1.248,3 8472 67,0 334,1 320,6 78,7 103,5 1384 75,2 32,5 42,7 1.666,6 1.214,9 62,7 3889
3°tr. 1.2544  850,4 67,1 336,9 319,5 88,0 88,8 142,7 71,7 39,0 38,7 1.688,5 1.231,6 62,2 3948
4°tr. 1.280,3 8629 68,2 349,2 338,7 93,8 88,4 156,44 81,5 37,4 44,1 1.774,7 1.279,6 72,0  423,1
2000 1°tr. 1.333,3  889,2 70,4 373,6 369,7 1083 98,6 162,9 99,5 46,0 53,6 1.991,2 1.442,4 71,2 4777
2°tr. 1.346,2 9133 70,5 362,4 4143 133,8 109,1 171,4 105,8 49,6 56,2 1.956,7 1.404,6 743 4778
3%t 1.406,0  935,5 71,7 398,8 441,1 1464 109,1 185,6 1225 55,4 67,1 2.104,2 1.490,1 80,3  533,7
3. IFM, incluso I'Eurosistema
.. . . Titoli diversi da azioni Azioni e altri titoli di capitale s . .
Prestiti a non residenti . . . . . . Depositi di non residenti
emessi da non residenti emessi da non residenti
Ban}c)lae; Non banche Banch}e) Non banche Banche Altri Banch}e) Non banche
Ammini- | Altri Ammini- Altri Ammini- Altri
strazioni strazioni strazioni
pubbliche pubbliche pubbliche
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
1998 4° tr. 1.337,4  960,4 83,3 293,7 393,2 66,8 205,6 120,8 55,8 22,0 33,8 1.514,7 1.151,7 39,6 3234
1999 1°tr. 1.376,0 992,7 72,3 311,0 485,2 76,4 282,8 126,0 58,6 22,2 36,4 1.709,9 1.294,0 71,2 3447
2°tr. 1.439,7 1.021,9 80,1 337,8 4958 83,2 2704 1422 75,6 32,6 43,0 1.831,8 1.377,7 62,9 391,2
3%tr. 1.362,5 9494 73,9 339,2 4957 92,0 256,9 146,8 78,1 39,1 39,0 1.771,1 1.312,2 62,6 396,3
4°tr. 1.339,9 908,5 78,6 352,8 532,6 99,5 272,8 160,3 82,0 37,5 44,6 1.818,0 1.319,4 72,3 4263
2000 1°tr. 1.426,2 971,0 79,2 3759 5694 113,1 287,8 168,6 100,0 46,1 54,0 2.059,5 1.509,0 71,3 479,1
2°tr. 1.447,1 1.001,2 80,8 365,2 6199 1384 306,1 1754 106,2 49,7 56,6 2.042,0 1.487,5 74,8  479,8
3%t 1.489,7 1.008,2 79,9 401,5 663,0 151,7 320,2 191,1 123,5 55,6 68,0 2.172,1 1.554,7 81,3  536,1
Fonte: BCE.

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

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

1999.

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.

4)

Include i depositi di IFM presso banche situate al di fuori dell’area dell euro.
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Tavola 2.8

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

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

Passivita

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

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

1998 4° tr.  3.405,4 3.024,3 41,3 339,8 237,7 273 503 24,5 5.025,5 4.8783 199 1272 91,2 13,2 132 97

1999 1" tr. 3.877,1 3.4533 49,1 374,7 263,6 27,1 54,5 29,5 5.002,6 4.850,6 23,8 128,1 89,2 142 14,5 10,2
2°tr.  4.109,6 3.710,4 44,7 354,5 2529 26,8 51,5 233 5.059,8 4.898,9 25,7 1351 97,1 150 12,5 10,6
3°tr.  3.836,7 3.430,1 46,0 360,6 2534 30,0 56,1 21,0 5.061,5 4.901,1 25,8 1346 959 163 119 104
4°tr.  3.856,5 3.4478 424 366,33 258,1 339 54,1 202 5.191,3 5.027,2 24,0 140,1 1008 17,3 11,5 10,5

2000 1°tr.  3.924,0 3.488,6 56,3 379,0 2619 350 60,2 21,9 5.232,5 5.058,8 30,1 143,7 1039 17,2 11,9 10,7
2°tr.  4.047,9 3.613,2 53,2 381,6 2639 37,8 60,2 19,6 5.274,1 5.094,9 27,5 151,7 11,8 17,0 13,2 98
37t.® 3.931,0 3.472,6 56,8 401,6 280,8 39,6 60,8 20,5 5.300,4 5.111,7 28,8 1599 1202 17,0 12,6 10,1

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

1998 4° tr. 1.151,7 4553 123,5 5729 438,1 56,1 52,6 26,1 3664 154,5 332 1786 131,3 22,8 12,1 125

1999 1° tr. 1.294,0  556,5 1284 609,1 4704 52,9 53,1 32,7 4158 1781 37,5 2003 1492 242 129 139
2°tr. 1.377,7 6148 1342 628,7 500,8 39,2 52,3 365 454,1 1935 40,8 219,8 168,8 24,5 11,7 148
37t 1.312,2 553,8 131,5  626,9 4956 439 53,5 33,9 4588 1998 43,4 215,7 162,0 27,5 114 148
4°tr. 13194 539,0 122,1 6583 526,0 48,8 50,7 ?267 498,5 2140 46,7 237,8 1834 27,3 13,0 142
2000 1°tr. 1.509,0 598,5 157,2 7533 589,9 64,1 64,5 349 5505 237,0 543 2592 1985 328 12,5 154
2°tr. 1.487,5 5879 143,0 756,6 592,1 66,2 61,1 372 5545 2344 52,0 268,1 204,5 32,3 158 15,5
37 . 1.554,7 606,0 139,1 809,6 652,1 61,9 63,5 322 6174 2531 64,9 2993 2484 235 150 124

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

Titoli obbligazionari Titoli di mercato monetario

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

valute valute| non UE valute valute| non UE
UE uUsD JPY| CHF| Altre UE Usb JPY| CHF| Altre
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
1998 4° tr. 2.121,3 1.903,5 27,7 190,1 106,6 354 332 150 1694 1554 0,6 134 11,3 0,9 1,1 0,1
1999 1° tr. 2.199,3 1.967,4 26,7 2053 119,5 354 352 151 1854 1698 0,8 14,9 12,6 0,8 1,3 02
2°tr. 2.274,3 2.026,7 32,2 2154 1258 354 37,1 17,0 188,11 1703 1,4 16,5 13,8 1,1 1,5 02
3%tr. 2.334,6 2.079,9 33,9 2209 127,7 38,5 372 174 2074 1878 1,2 18,4 13,3 2,7 22 02
4°tr. 2.369,2 2.108,8 354 225,0 128,0 424 369 17,6 2454 2205 1,5 234 17,2 3,6 23 04
2000 1°tr. 2.427,8 2.147,0 42,6 2382 133,1 529 33,6 18,6 250,5 226,0 1,7 22,8 14,5 4,6 2,0 1,7
2°tr. 2.484,2 2.192,3 40,1 251,8 1422 57,8 33,5 18,3 262,8 2349 1,4 26,5 17,2 5,4 2,5 1,4
3°tr.» 2.556,1 2.233,8 47,6 2747 154,1 63,6 381 189 2725 2339 2,4 36,2 25,8 6,1 2,8 1,6

Fonte: BCE.

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

2) Inclusi strumenti espressi nelle denominazioni nazionali dell euro.

3) Il 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 usb JPY| CHF Altre UE usD JPY CHH Altre
1 2 3 4 5 6 7 g 9 1 11 1p 13 14 15 16
1998 4° tr. 3.386,1 - - - - - - - 5.937,5 5.764,0 26,6 147,0 79,0 154 48,8
1999 1°tr. 3.865,3 - - - - - - - 5.9954 5.798,8 20,2 176,4 99,9 18,3 53,7
2°tr. 4.097,0 - - - - - - - 6.142,3 59314 21,3 189,6 109,0 19,5 579
3°tr. 3.820,5 - - - - - - - 6.204,7 5.984,9 23,3 196,6 1069 23,9 61,6
4°tr. 3.842,3 - - - - - - - 6.364,3 6.132,0 22,3 210,0 114,7 28,3 624
2000 1° tr. 3.939,5 - - - - - - - 6.506,2 6.239,9 33,7 2326 126,4 35,7 639
2°tr. 4.030,4 - - - - - - - 6.657,8 6.365,2 355 257,1 1452 38,8 68,2
3°1r»3.938,4 - - - - - - - 6.764,3 6.454,6 33,2 276,5 159,3 44,2 69,3
5. Titoli emessi da residenti nell'area dell'euro
Emessi da IFM Emessi da non IFM
Tutte le| Euro? Altre | Valute Tutte le  Euro? Altre|  Valute
valute valute| non UE valute| valutel non UE
UE UsbD JPY| CHF| Altre UE usb JPY| CHH Altre
1 2 3 4 5 6 7 g 10 11 12 13 14 L5 16
1998 4° tr. 722,4 680,9 17,8 23,6 15,8 3,6 1,8 2,5 1.377,9 1.341,0 10,6 26,3 14,7 8,2 2,3
1999 1° tr. 762,9 727,3 7,8 27,9 18,3 5,6 1,3 2,7 1.419,0 1.386,6 3,9 28,5 154 10,2 2,0
2° tr. 802,1 768,0 6,1 28,0 189 5,2 1,1 2,9 1.429,1 1.399,0 3,2 27,0 13,6 10,2 2,1
3°tr. 829,7 795,7 6,8 27,2 17,8 51 1,7 2,6 1.4429 1.412,7 3,1 27,1 13,0 104 2,2
4° 1r. 829,4 794,8 7,3 27,3 18,2 4,8 2,3 2,0 1.435,3 1.402,8 54 27,1 12,7 10,3 1,9
2000 1° tr. 871,2 834,2 11,8 25,3 15,9 54 2,4 1,6 1.446,2 1.413,8 4,5 27,9 13,1 10,2 15
2° tr. 896,9 857,6 12,7 26,6 17,6 4,8 2,5 1,6 1.407,3 1.373,7 6,0 27,6 144 10,3 2,1
3°trP 942,5 897,9 10,6 341 24,3 5, 2, 1,8 1.384,3 1.350,9 3, 29,7 164 111 1,
6. Prestiti a 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 uUsbD JPY| CHF| Altre UE usb JPY CHH Altre
1 2 3 4 5 6| 7 s 9 1 11 1p 13 14 15 16
1998 4° tr. 960,4 371,8 745 514,1 374,7 74,7 26,6 38,1 373,6 147,5 26,9 199,3 172,7 8,3 13,7
1999 1° tr. 992,7 457,8 75,9 459,0 325,1 62,3 27,2 444 3833 134,1 27,9 221,4 193,7 7,7 144
2°tr. 1.021,9 477,0 745 4704 3498 529 26,2 416 4178 1393 35,4 243,1 212,6 8,0 16,3
3°tr. 949,4 428,1 78,3 4429 320,3 54,1 28,3 40,2 4131 143,4 36,4 233,3 198,8 10,8 18,0
4° tr. 908,5 388,8 75,2 4445 323,3 539 30,0 374 4314 138,3 39,6 2535 217,0 11,1 18,8
2000 1° tr. 971,0 426,3 90,7 454,0 322,2 58,0 33,2 40,6 4551 145,6 40,0 269,6 229,6 13,7 20,0
2°tr. 1.001,2 462,8 93,3 4452 3150 58,9 324 388 446,0 1379 39,8 268,3 226,8 13,8 20,8
3°t®1.008,2 451,3 93,9 463,1 347,3 439 354 36,4 4815 148,0 43,1 290,4 248,0 13,9 22,0
7. Titoli emessi da non residenti nell'area dell'euro
Emessi da bancke Emessi da non banche
Tutte le| 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 s 9 1 11 1p 13 14 15 16
1998 4° tr. 66,8 19,6 5,6 415 281 4,9 0,8 76 321,2 48,1 31,0 242,1 182,2 35,7 4,2
1999 1° tr. 76,4 19,4 6,7 50,3 35,0 5,3 0,9 9,1 408,8 52,4 30,0 3264 2551 37,2 4,3
2°tr. 83,2 21,5 7,0 54,6 39,1 5,6 1,2 8,8 412,6 66,9 32,5 313,2 248,7 37,1 4,9
3°tr. 92,0 33,8 6,7 51,5 38,1 5,9 1,0 6,5 403,7 80,6 30,9 292,2 2374 33,5 4,5
4° tr. 99,5 37,8 7,2 54,5 39,5 6,9 1,0 7,1 433,0 91,2 31,4 3104 253,3 344 4,7
2000 1° tr. 113,1 43,3 7,0 62,8 49,0 6,6 1,4 58 456,4 94,4 28,5 3334 278,8 34,3 6,1
2°tr. 138,4 50,0 12,3 76,0 61,8 6,3 1,6 6,3 4815 98,4 27,9 355,2 304,7 31,8 5,0
3t 151,7 50,5 16, 84,8 71,8 6, 2, 3, 511,3 119,2 34,1 358,0 31455 30,2 9@
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3 Mercati finanziari e tassi di interesse
nell’area dell’euro

Tavola 3.1

Tassi di interesse del mercato monetario "

(valori percentuali in ragione d’anno)

Area dell'euro® Stati Uniti © Giappone ®
Depositi Depositi Depositi Depositi Depositi Depositi Depositi
a | mese® al mese;) a3 mesi;) a 6 mesi® a 12 mesi® a 3 mesi a3 mes7i
1995 5,62 6,51 6,59 6,68 6,86 6,04 1,23
1996 4,04 4,95 4,92 4,89 4,93 5,51 0,57
1997 3,98 4,23 4,24 4,25 4,28 5,76 0,62
1998 3,09 3,84 3,83 3,78 3,77 5,57 0,66
1999 2,74 2,86 2,96 3,06 3,19 5,42 0,22
1999 nov. 2,94 3,06 3,47 3,48 3,69 6,10 0,30
dic. 3,04 3,49 3,44 3,51 3,83 6,13 0,33
2000 gen. 3,04 3,15 3,34 3,56 3,95 6,04 0,15
feb. 3,28 3,36 3,54 3,73 4,11 6,10 0,13
mar. 3,51 3,59 3,75 3,94 4,27 6,20 0,14
apr. 3,69 3,80 3,93 4,09 4,37 6,31 0,12
mag. 3,92 4,15 4,35 4,53 4,84 6,75 0,10
giu. 4,29 4,37 4,50 4,68 4,96 6,79 0,13
lug. 4,31 4,41 4,58 4,84 5,11 6,73 0,22
ago. 4,42 4,57 4,78 5,01 5,25 6,69 0,32
set. 4,59 4,70 4,85 5,04 5,22 6,67 0,41
ott. 4,76 4,85 5,04 5,10 5,22 6,78 0,52
nov. 4,83 4,92 5,09 5,13 5,19 6,75 0,55
2000 3 nov. 4,85 4,95 5,13 5,18 5,25 6,75 0,53
10 4,81 4,93 5,11 5,16 5,22 6,76 0,56
17 4,76 4,87 5,06 5,10 5,15 6,75 0,56
24 4,83 4,90 5,07 5,10 5,17 6,75 0,56
1 dic. 4,84 5,02 5,02 5,03 5,05 6,69 0,57
8 4,83 4,97 4,96 4,93 491 6,57 0,63
Tassi del mercato monetario dell’area dell’euro Tassi del mercato monetario a 3 mesi
(dati mensili) (dati mensili)
—— | mese - = 3 mesi —— 12 mesi —— areadellleuro — = Stati Uniti —— Giappone
% p.a. % p.a.
9,00 8,00
6,00
7,00
5,00
6,00
4,00
5,00
3,00
4,00
2,00
3,00 1,00
2,00 0,00

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

Fonti: Reuters e BCE.

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

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

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

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

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

6) Tassi interbancari lettera sul mercato di Londra (LIBOR).

24* Bollettino mensile della BCE * Dicembre 2000



Tavola 3.2
Rendimenti dei titoli di Stato

(valori percentuali in ragione d'anno)

Area dell'euro? Stati Uniti Giappone
2 anni 3 anni 5 anni 7 anni 10 anni 10 anni 10 anni
1 2 3 4
1995 5,69 5,97 6,48 7,06 8,73 6,69 3,32
1996 4,17 4,41 5,06 5,82 7,23 6,54 3,03
1997 4,33 4,51 4,87 5,20 5,99 6,45 2,15
1998 3,16 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
1999 nov. 3,99 4,27 4,67 4,97 5,18 6,03 1,81
dic. 4,18 4,43 4,79 5,07 5,30 6,26 1,73
2000 gen. 4,38 4,68 5,14 5,44 5,70 6,66 1,71
feb. 4,55 4,82 5,23 5,49 5,66 6,52 1,83
mar. 4,59 4,83 5,12 5,35 5,49 6,26 1,81
apr. 4,58 4,79 5,06 5,30 5,41 6,00 1,75
mag. 5,00 5,16 5,34 5,51 5,52 6,42 1,71
giu. 5,02 5,12 5,19 5,33 5,35 6,10 1,69
lug. 5,19 5,27 5,32 5,43 5,45 6,04 1,72
ago. 5,28 5,34 5,35 5,40 5,40 5,83 1,77
set. 5,22 5,28 5,33 5,44 5,47 5,80 1,88
ott. 5,17 5,20 5,24 5,37 5,42 5,74 1,83
nov. 5,12 5,15 5,19 5,35 5,34 5,72 1,75
2000 3 nov. 5,18 521 5,26 5,41 5,39 5,80 1,83
10 5,14 5,17 5,24 5,41 5,39 5,81 1,81
17 5,10 5,14 5,17 5,36 5,35 5,70 1,76
24 5,11 5,14 5,16 5,30 5,28 5,63 1,68
1 dic. 4,95 4,97 4,99 5,17 5,15 5,49 1,63
8 4,84 4,86 4,90 5,12 5,12 5,35 1,59
Rendimenti dei titoli di Stato dell’area dell’euro Rendimenti dei titoli di Stato a 10 anni
(dati mensili) (dati mensili)
— 3 anni — — 5anni —— 7 anni —— areadell'euro — — Stati Uniti —— Giappone
% p.a. % p.a.
10,00 10,00
9.00 9,00
8,00
8,00
7,00
7,00 6.00
6,00 5,00
5.00 4,00
3,00
4,00
2,00
3,00 1.00
2,00 : 0,00 : :
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

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

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

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

Indici del mercato azionario

(numeri indice) "

Indici Dow Jones Euro Stoxx
Stati Uniti| Giappone
Valore di riferimento Principali indici settoriali

Defini- Primi | Materie| 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
1995 130,5 1.388,1 150,6 127.9 141,1 131,2  117,0 1245 146,0 1323 161,9 1664 5422 17.363,4
1996 151,6 1.657,5 181,1 146,8 180,6 159,5 129,9 134,7 150,0 166,3 202,4 230,2 671,2 21.061,7
1997 207,6 2.319,6 2334 191,9 231,9 2273 1844 168,0 227,77 205,5 3244 301,8 8739 18.3734
1998 280,5 3.076,3 2579 245,0 295,5 249,3 281,3 2184 333,6 282,1 487,7 348,6 1.085,3 15.338,4
1999 325,8 3.787,3  279,2 262,9 327,7 286,0 295,7 285,1 4704 306,0 718,8 392,8 1.327,8 16.829,9
1999 nov. 351,2 4.160,0 2949 2650 333,2 3057 3103 314,7 5899 2974 8362 427,1 1.391,6 18.4404
dic. 389,1 4.590,1 3346 2884 327,7 3074 3186 366,0 7557 311,7 1.051,7 3982 1.429,0 18.430,6
2000 gen. 402,4 4.714,7 338,2 296,9 319,8 300,6 3189 379,8 8364 310,1 1.143,2 366,6 1.427,5 18.905,6
feb. 433,8 5.090,6 309,3 308,1 307,6  299,7 313,6 3964 9894 3464 1.423,7 3713 1.388,4 19.700,9
mar. 452,1 5317,1 302,5 316,1 3054 310,5 3254 402,7 1.070,1 374,6 1.496,0 377.8 1.442,2 19.823,1
apr. 428,6 5.149,1 306,8 293,7 313,33 329,1 339,0 3822 9574 3539 1.236,7 411,1 1.459,7 19.517,7
mag. 4294 5.174,7 304,2 2945 3223 353,1 340,0 388,0 1.0044 3564 1.135,1 4355 1.416,7 17.222,5
giu. 434,7 52742 274,6 294,8 326,1 349,8 350,0 3854 1.052,1 349,7 1.149,7 456,44 1.462,0 16.969,3
lug. 433,8 5227,8 283,1 297,8 3282 3457 3604 3843 1.044,6 3339 1.083,0 5022 1.472,1 16.961,1
ago. 429,9 5.152,0 290,0 301,3 331,1 363,1 3759 3803 982,6 334,1 951,6 545,8 1.485,5 16.329,9
set. 428,1 5.132,9 2803 298,7 329,5 3764 3714 371,8 1.0154 3351 9102 5534 1.470,6 16.170,4
ott. 406,4 4.893,2 281,2 2784 3315 373,7 3663 3494 8646 3363 8243 561,2 1.390,1 15.342,7
nov. 410,8 4.962,5 3029 2749 346,0 3650 379,7 359,6 8647 339,6 7962 571,6 1.373,8 14.743,5
2000 3nov. 4235 5.101,4 309,6 2904 347,77 352,5 3869 3675 9445 339,8 856,1 5552 1.426,7 14.837.8
10 409,3 4934,5 298,8 2751 3524 3583 3833 357,7 8372 3440 787,0 574,0 1.366,0 14.988,5
17 410,5 4.961,5 2999 2734 3473 3673 3848 360,0 8442 3372 783,0 591,0 1.367,7 14.5443
24 407,2 4.940,2 300,1 267,8 342,0 374,7 3733 3557 858,5 3403 781,2 578,8 1.341,8 14.315.4
ldic. 3989 4.839,3 3054 260,7 3439 3538 369,5 354,1 8412 3364 736,8 5752 13152 14.8353
8 404,1 4.889,7 3263 264,1 327,7 329,5 3700 3647 9482 327,5 742,77 551,7 1.369,9 14.696,5

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

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

350

300 +

250 t

200

150 ¢

100

50

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

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

Tassi di interesse bancari al dettaglio

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

Tassi di interesse sui depositi Tassi di interesse sui prestiti
In conto Con durata prestabilita Rimborsabili con preavviso Alle imprese Alle famiglie
corrente
fino fino oltre fino oltre fino oltre Prestiti al Mutui
a 1 anno a2 anni 2 anni a3 mesi 3 mesi a1 anno 1 anno consumo fondiari
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1997 1,46 3,41 3,63 4,40 2,80 3,09 7,59 6,64 10,61 6,63
1998 1,10 3,20 3,22 4,06 2,61 3,25 6,74 5,80 10,05 5,87
1999 0,65 2,44 2,45 3,57 2,15 2,76 5,66 5,10 9,38 5,29
1999 ott. 0,61 2,52 2,52 4,03 2,00 2,93 5,58 5,55 9,36 5,79
nov. 0,63 2,62 2,62 3,97 2,02 3,01 5,74 5,54 9,36 5,77
dic. 0,67 2,70 2,71 4,02 2,04 3,05 5,82 5,51 9,38 5,80
2000 gen. 0,69 2,74 2,74 4,19 2,05 3,18 5,92 5,74 9,51 6,03
feb. 0,70 2,80 2,81 4,25 2,06 3,18 6,01 5,85 9,52 6,13
mar. 0,73 2,96 2,96 4,28 2,07 3,33 6,08 5,85 9,55 6,10
apr. 0,76 3,04 3,05 4,28 2,09 3,44 6,25 5,99 9,62 6,12
mag. 0,78 3,26 3,26 4,45 2,12 3,65 6,41 6,16 9,70 6,30
giu. 0,83 3,49 3,49 4,48 2,15 3,87 6,57 6,23 9,81 6,34
lug. 0,87 3,57 3,58 4,71 2,32 3,94 6,77 6,37 9,92 6,46
ago. 0,90 3,67 3,67 4,75 2,35 4,06 6,81 6,44 9,97 6,51
set. 0,94 3,85 3,83 4,77 2,38 4,20 6,94 6,44 10,00 6,56
ott. 0,98 3,97 3,96 4,77 2,40 4,14 7,11 6,52 10,06 6,56
Tassi di interesse sui depositi Tassi di interesse sui prestiti
(dati mensili) (dati mensili)
—— in conto corrente —— alle imprese, con scadenza fino a un anno
— — con durata prestabilita fino a 1 anno — — al consumo
y —— con durata prestabilita oltre 2 anni % —— alle famiglie, per I'acquisto di abitazioni
0 0
12,00 + 12,00
10,00 + 10,00
8,00 t 8,00
6,00 6,00

4,00

2,00

0,00

1996 1997 1998 1999 2000 T 996 1997 1998 1999 2000

Fonte: BCE.

Questi tassi di interesse bancari al dettaglio nell'area dell’euro dovrebbero essere usati con prudenza e solo a fini statistici, principalmente per
analizzare il loro andamento nel tempo piuttosto che il loro livello. I valori corrispondono alla media ponderata dei tassi di interesse nazionali
comunicati dalle banche centrali nazionali sulla base dei dati attualmente disponibili, giudicati corrispondenti alle categorie previste. Questi tassi
nazionali sono stati aggregati per ottenere un'informazione riferita all'area dell’euro, in qualche caso sulla base di approssimazioni e stime a causa
dell'eterogeneita degli strumenti finanziari negli Stati membri dell'Unione monetaria. Inoltre, i tassi di interesse non sono armonizzati in termini di
copertura (tassi sui flussi e/o sulle consistenze), natura dei dati (tassi nominali o effettivi) o metodo di compilazione. I pesi dei paesi per il calcolo dei
tassi di interesse bancari al dettaglio dell'area dell'euro sono tratti dalle statistiche mensili dei bilanci delle istituzioni finanziarie monetarie o da
aggregati simili. I pesi tengono conto della diversa importanza in ogni paese degli strumenti rilevanti nell’area dell'euro, misurata in termini di
consistenze. I pesi sono aggiornati mensilmente: di conseguenza, tassi di interesse e pesi si riferiscono sempre allo stesso mese.
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Tavola 3.5

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

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

1. A breve termine V

Residenti nell'area dell'euro

In euro? In altre
Emissioni Rimborsi Emissioni | Consistenze Emissioni Rimborsi Emissioni | Consistenze Emissioni Rimborsi
nette nette
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1999 set. 192,1 188,4 3,7 585,3 185,0 183,6 1,5 553,0 7,1 4,8
ott. 199,0 190,3 8,7 595,8 193,0 183,2 9,8 562,8 6,0 7,1
nov. 194,8 176,7 18,1 615,0 187,3 169,9 17,5 580,6 7,5 6,8
dic. 171,7 169,2 2,6 618,6 163,0 163,4 -0,4 580,4 8,7 5,8
2000 gen. 251,1 266,3 -15,2 599,5 239,6 2559 -16,3 562,4 11,4 10,4
feb. 253,0 239,6 13,4 613,7 240,4 230,6 9,8 572,1 12,6 9,1
mar. 270,0 249,1 20,8 633,7 257,8 239,8 18,0 590,9 12,2 9,3
apr. 252,0 250,4 1,5 635,4 239,9 239,1 0,9 590,7 12,0 11,4
mag. 2717,5 261,2 16,3 653,3 266,5 250,8 15,7 608,9 11,1 10,4
giu. 258,8 257,1 1,6 656,2 242,6 246,7 -4,1 605,0 16,2 10,4
lug. 286,3 281,1 5,1 664,0 269,4 265,4 4,0 610,1 16,9 15,7
ago. 276,1 275,8 0,3 667,4 261,0 258,6 2,4 613,0 15,2 17,3
set. 311,3 314,6 -3,2 671,3 293,4 298,3 -4,9 611,3 17,9 16,3
2. A lungo termine V
Residenti nell'area dell'euro
In euro ? In altre
Emissioni Rimborsi Emissioni | Consistenze Emissioni Rimborsi Emissioni | Consistenze Emissioni Rimborsi
nette nette
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1999 set. 138,4 75,0 63,4 5.870,7 123,4 67,0 56,3 5.433,7 15,0 8,0
ott. 115,9 75,3 40,6 5.917,7 107,3 69,4 37,9 5.472,7 8,6 5,9
nov. 103,4 78,6 24,7 5.950,3 94,8 71,9 229 5.495,7 8,5 6,7
dic. 77,3 111,9 -34,6 5.9223 70,6 97,7 -27,1 5.466,5 6,7 14,2
2000 gen. 109,9 97,7 12,2 5.942,7 101,8 89,7 12,1 5.482.4 8,1 8,0
feb. 121,8 70,1 51,7 5.994,6 109,6 62,1 47,5 5.530,5 12,2 8,0
mar. 127,3 94,1 33,2 6.042,0 114,8 83,8 31,0 5.563,4 12,5 10,2
apr. 111,2 76,7 34,5 6.088,2 101,7 67,1 34,7 5.597,8 9,5 9,6
mag. 124,8 84,4 40,5 6.123,1 112,5 75,1 37,5 5.638,8 12,3 9,3
giu. 103,3 63,8 39,5 6.160,1 90,5 53,4 37,0 5.678,2 12,8 10,4
lug. 1239 75,9 47,9 6.211,6 101,0 68,3 32,7 5.707,2 22,9 7,6
ago. 98,5 57,3 41,2 6.267,1 78,8 50,5 28,3 5.735,9 19,7 6,7
set. 105,4 72,3 33,1 6.301,3 90,0 66,8 23,2 5.758,6 15,3 5,4
3. Totale
Residenti nell'area dell'euro
In euro ? In altre
Emissioni Rimborsi Emissioni | Consistenze Emissioni Rimborsi Emissioni | Consistenze Emissioni Rimborsi
nette nette
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1999 set. 330,5 2634 67,1 6.456,0 308,3 250,6 57,8 5.986,7 22,2 12,8
ott. 3149 265,6 49,3 6.513,5 300,3 252,6 47,7 6.035,5 14,6 13,0
nov. 298,2 2554 42,8 6.565,3 282,1 241,8 40,4 6.076,3 16,0 13,5
dic. 249,0 281,1 -32,0 6.540,9 233,6 261,1 -27,5 6.046,9 15,5 20,0
2000 gen. 360,9 364,0 -3,0 6.542,2 341,4 345,6 -4,2 6.044,8 19,5 18,4
feb. 374,8 309,8 65,1 6.608,3 350,0 292,7 57,3 6.102,6 24,9 17,1
mar. 3973 3432 54,1 6.675,7 372,6 323.,6 49,0 6.154,4 24,7 19,6
apr. 363,2 327,1 36,0 6.723,6 341,7 306,1 35,5 6.188,5 21,5 21,0
mag. 402,4 345,6 56,8 6.776,4 379,0 3259 53,1 6.247,7 23,4 19,7
giu. 362,1 320,9 41,1 6.816,3 333,1 300,2 32,9 6.283,2 29,0 20,8
lug. 410,2 357,1 53,1 6.875,6 370,4 333,7 36,7 6.317,3 39,7 23,4
ago. 374,6 333,1 41,5 6.934,4 339,8 309,1 30,7 6.349,0 34,8 24,0
set. 416,7 386,9 29,9 6.972,7 383.,5 365,1 18,3 6.369,9 333 21,7

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

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

2) Inclusi i titoli il cui valore é espresso nelle denominazioni nazionali dell’euro.
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Non residenti nell'area dell'euro, in etiro

Totale in eurd

valute
Emissioni| Consistenze Emissioni Rimborsi| Emissioni nett¢  Consistenze: Emissioni Rimborsi| Emissioni nette  Consistenze
nette (nel trimestre) (nel trimestre) (nel trimestre) (fine trimestre) (nel trimestre) (nel trimestre) (nel trimestre) (fine trimestre)
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
2,3 32,3 28,0 18,6 9,4 31,7 591,7 567,4 24,3 584,71999 set.
-1,1 33,0 . . . . . . . ott.
0,6 34,4 . . . . . . . . nov.
3,0 38,2 21,8 20,0 1,8 34,6 565,1 536,5 28,6 615,0 dic.
1,1 37,3 2000 gen.
3,6 41,6 . . . . . . . . feb.
2,9 42,8 32,6 32,0 0,6 36,8 770,5 758,3 12,2 627,7 mar.
0,7 447 . . . . . . . . apr.
0,7 44,5 . . . . . . . . mag.
5,8 51,2 37,5 31,0 6,5 43,2 786,5 767,7 18,8 648,3 giu.
11 53,9 . . . . . . . . lug.
-2,1 54,3 . . . . . . . . ago.
1,6 60,1 38,1 39,5 -1,4 45,2 862,0 861,8 0,2 656,4 set.
Non residenti nell'area dell'euro, in etiro Totale in eurd
valute
Emissioni| Consistenze Emissioni Rimborsi| Emissioni nette  Consistenze Emissioni Rimborsi| Emissioni nette  Consistenze
nette (nel trimestre) (nel trimestre) (nel trimestre)| (fine trimestre) (nel trimestre) (nel trimestre) (nel trimestre) (fine trimestre;
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
7,1 437,0 63,7 12,5 51,1 566,0 370,8 202,4 168,4 5.999,7 199%et.
2,7 4449 . . . . . . . . ott.
1,8 454,6 . . . . . . . . nov.
-7,5 455,8 48,8 21,4 27,4 593,8 321,6 260,4 61,2 6.060,3 dic.
0,1 460,1 2000 gen.
4,2 464,1 . . . . . . . . feb.
2,2 478,5 65,7 21,5 44,2 638,1 391,8 257,1 134,8 6.201,5 mar.
-0,2 490,4 . . . . . . . . apr.
3,0 484,3 . . . . . . . . mag.
2,4 4817 45,5 23,7 21,8 660,0 350,3 219,3 131,0 6.338,4 giu.
15,2 504,4 . . . . . . . . lug.
13,0 531,1 . . . . . . . . ago.
9,9 5427 58,5 39,2 19,2 682,5 328,4 2249 103,4 6.441,2 set.
Non residenti nell'area dell'euro, in etiro Totale in eurd
valute
Emissioni| Consistenze Emissioni Rimborsi| Emissioni nette  Consistenzg Emissioni Rimborsi| Emissioni nett¢  Consistenze
nette (nel trimestre) (nel trimestre) (nel trimestre) (fine trimestre) (nel trimestre) (nel trimestre) (nel trimestre) (fine trimestre)
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
9,4 469,3 91,7 31,1 60,6 597,7 962,5 769,8 192,7 6.584,4999 set.
1,6 477,9 . . . . . . . ott.
25 489,0 . . . . . . . . nov.
-4,6 494,1 70,6 41,5 29,2 628,4 886,7 796,9 89,8 6.675,3 dic.
1,1 497,5 2000 gen.
7,8 505,7 . . . . . . . . feb.
51 521,3 98,3 53,5 448 674,9 1.162,3 1.015,3 146,9 6.829,2 mar.
0,5 535,1 . . . . . . . . apr.
3,7 528,7 . . . . . . . . mag.
8,2 532,9 83,0 54,7 28,3 703,3 1.136,8 986,9 149,8 6.986,7 giu.
16,4 558,3 . . . . . . . . lug.
10,8 585,4 . . . . . . . . ago.
11,5 602,8 96,6 78,8 17,9 727,7 1.190,3 1.086,7 103,6 7.097,6 set.
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Tavola 3.6

Titoli 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 Imprese Imprese Ammini- |Altre Ammini- Totale Banche Imprese Imprese
(incluso finanziarie non strazioni strazioni (incluse banche finanziarie non
I'Eurosistema) | non monetarie finanziarie centrali pubbliche centrali) | non monetarie finanziarie
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1999 set. 553,0 200,6 6,7 64,6 278,6 2,5 31,7 11,2 12,0 7,3
ott. 562,8 213,8 6,2 66,2 273,6 3,0 . . . .
nov. 580,6 2372 6,4 67,5 266,0 3,5 . . . .
dic. 580,4 2489 5,7 66,5 2544 4.8 34,6 14,4 12,1 6,3
2000 gen. 562,4 230,0 5,7 66,1 257,1 3,4
feb. 572,1 240,5 6,1 65,8 256,7 3,0 . . . .
mar. 590,9 251,2 5,9 66,7 264,6 2,6 36,8 15,5 11,9 8,1
apr. 590,7 2458 5,8 72,2 264,1 2.8 . . . .
mag. 608,9 259.,8 5,1 76,1 265,7 2,2 . . . .
giu. 605,0 259,1 3,5 76,1 264,1 2,2 43,2 18,9 11,7 10,8
lug. 610,1 264,8 3,8 78,0 260,6 29 . . . .
ago. 613,0 263,8 3,8 79,7 263,5 23 . . . .
set. 611,3 256,2 3,7 81,5 267,1 2,8 45,2 15,0 12,9 15,7
2. A lungo termine ?
Residenti nell'area dell'euro Non residenti
Totale IFM Imprese Imprese Ammini- |Altre Ammini- Totale Banche Imprese Imprese
(incluso finanziarie non strazioni strazioni (incluse banche finanziarie non
I'Eurosistema) | non monetarie finanziarie centrali pubbliche centrali) | non monetarie finanziarie
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1999 set. 5.433,7 1.964,2 184,6 195,7 2.994,3 94,9 566,0 153,0 75,9 101,1
ott. 5.472,7 1.983,7 187,3 199,0 3.009,1 93,7 . . . .
nov. 5.495,7 1.993,9 194,9 198,4 3.014,3 94,2 . . . .
dic. 5.466,5 1.976,7 196,2 197,0 3.002,4 94,1 593,8 1584 81,8 113,9
2000 gen. 5.482,4 1.985,9 195.,4 191,9 3.014,9 94,3
feb. 5.530,5 2.003,8 197,4 192,3 3.041,8 95,1 . . . .
mar. 5.563,4 2.021,9 198,6 195,7 3.051,3 95,9 638,1 176,1 89,1 128,1
apr. 5.597.8 2.042,5 201,3 201,9 3.055,2 96,9 . . . .
mag.  5.638,8 2.066,5 204,6 204,7 3.065,0 98,1 . . . .
giu. 5.678,2 2.073,2 208,7 211,2 3.087,3 97,8 660,0 185,6 93,0 136,3
lug. 5.707,2 2.088,3 216,8 218,2 3.084,9 98,9 . . . .
ago. 5.735,9 2.100,4 220,6 221,9 3.092,8 100,3 . . . .
set. 5.758,6 2.114,7 221,3 225,0 3.097,1 100,5 682,5 191,3 1014 145,1
3. Totale
Residenti nell'area dell'euro Non residenti
Totale IFM Imprese Imprese Ammini- |Altre Ammini- Totale Banche Imprese Imprese
(incluso finanziarie non strazioni strazioni (incluse banche finanziarie non
I'Eurosistema) | non monetarie finanziarie centrali pubbliche centrali) | non monetarie finanziarie
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1999 set. 5.986,7 2.164,8 191,3 260,3 3.272,9 97,4 597,7 164,2 87,9 108,4
ott. 6.035,5 2.197,5 193,5 265,2 3.282,7 96,6 . . . .
nov. 6.076,3 2.231,1 201,2 265,8 3.280,4 97,7 . . . .
dic. 6.046,9 2.225,7 202,0 263,5 3.256,8 98,9 628,4 172,8 93,9 120,2
2000 gen. 6.044,8 2.2159 201,1 258,1 3.272,1 97,7
feb. 6.102,6 2.2444 203,5 258,1 3.298,5 98,1 . . . .
mar. 6.154,4 2.273,1 204,5 262,4 3.315,8 98,6 674,9 191,7 101,0 136,2
apr. 6.188,5 2.288,3 207,1 274,1 3.319,4 99,6 . . . .
mag. 6.247,7 2.326,2 209,7 280,7 3.330,7 100,3 . . . .
giu. 6.283,2 23322 2122 287,3 3.351,4 100,0 703,3 204,5 104,7 147,1
lug. 6.317,3 2.353,1 220,6 296,2 3.345,5 101,9 . . . .
ago. 6.349,0 2.364,2 2243 301,6 3.356,3 102,6 . . . .
set. 6.369,9 2.370,9 225,0 306,5 3.364,2 103,3 727,77 206,3 114,4 160,8

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.

2) [ titoli “a breve termine” comprendono quelli con scadenza originaria fino a un anno (fino a due anni in casi eccezionali, come previsto dal SEC
95). Sono classificati come “a lungo termine”: i titoli con scadenza originaria superiore a un anno; quelli con date di scadenza opzionali, la piu
lontana delle quali eccede un anno; quelli con scadenza indefinita.
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nell'area dell'euro Totale
Ammini- | Altre Ammini- Istituzioni Totale Banche| Imprese Imprese| Ammini- | Altre Ammini- Istituzioni
strazioni strazioni interna- (incluse banche finanziarie non strazioni strazioni inter-
centrali pubbliche| zionali centrali)| non monetari¢  finanziarie centrali pubbliche| nazionali
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
0,3 0,6 0,3 584,7 211,8 18,7 71,9 279,0 31 1,899 set.
. . . . . . . . . . ott.
. . . . . . . . . . nov.
0,3 0,6 0,8 615,0 263,3 17,8 72,8 254,7 55 0,8 dic.
. 2000 gen.
. . . . . . . . . . feb.
0,2 0,3 0,7 627,7 266,7 17,8 74,8 264,8 3,0 0,7 mar.
. . . . . . . . . . apr.
. . . . . . . . . . mag.
0,2 0,4 1,2 648,3 278,0 15,2 86,9 264,2 2,6 1,2 giu.
. . . . . . . . . . lug.
. . . . . . . . . . ago.
0,2 0,5 0,8 656,4 271,2 16,7 97,2 267,3 3,2 0,8 set.
nell'area dell'euro Totale
Ammini- | Altre Ammini- Istituzioni Totale Banche| Imprese Imprese Ammini- | Altre Ammini- Istituzioni
strazioni strazioni interna- (incluse banche finanziarie| non strazioni strazioni| inter-
centrali pubbliche zionali centrali)| non monetari¢  finanziarie centrali pubbliche| nazionali
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
82,7 29,2 124,1 5.999,7 2.117,2 260,5 296,8 3.077,0 1241 12@9P set.
. . . . . . . . . ott.
. . . . . . . . . . nov.
86,6 29,1 124,0 6.060,3 2.135,1 278,0 310,9 3.089,0 123,3 124,0 dic.
. 2000 gen.
. . . . . . . . . . feb.
93,5 30,0 121,3 6.201,5 2.198,0 287,7 323,8 3.144,8 125,9 121,3 mar.
. . . . . . . . . apr.
. . . . . . . . . . mag.
96,6 29,9 118,7 6.338,4 2.258,7 301,7 347,5 3.184,0 127,7 118,7 giu.
. . . . . . . . . . lug.
. . . . . . . . . . ago.
97,4 30,6 116,8 6.441,2 2.306,0 322,7 370,1 3.194,5 131,1 116,8 set.
nell'area dell'euro Totale
Ammini- | Altre Ammini- Istituzioni Totale Banche Imprese Imprese| Ammini- | Altre Ammini- Istituzioni
strazioni strazioni interna- (incluse banche finanziarie| non strazioni strazioni| inter-
centrali pubblichel zionali centralii non monetari¢ finanziarie centrali pubbliche nazionali
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
83,1 29,8 124,3 6.584,4 2.329,0 279,2 368,7 3.356,0 127,2 12299 set.
. . . . . . . . . ott.
. . . . . . . . . nov.
86,9 29,8 124,8 6.675,3 2.398,5 295,9 383,7 3.343,7 128,7 124,8 dic.
2000 gen.
. . . . . . . . . . feb.
93,7 30,3 122,0 6.829,2 2.464,7 305,5 398,6 3.409,5 128,9 122,0 mar.
. . . . . . . . . . apr.
. . . . . . . . . . mag.
96,8 30,3 119,9 6.986,7 2.536,7 316,9 434,5 3.448,2 130,3 119,9 Iglu.
. . . . . . . . . . ug.
. . . . . . . . . . ago.
97,6 31,1 117,6 7.097,6 2.577,2 339,4 467,3 3.461,8 134,4 117,6 set.
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Tavola 3.6 (segue)

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

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

Emissioni lorde

1. A breve termine ?

Residenti nell'area dell'euro Non residenti
Totale IFM Imprese Imprese Ammini- |Altre Ammini- Totale Banche Imprese Imprese
(incluso finanziarie non strazioni strazioni (incluse banche finanziarie non
I'Eurosistema) | non monetarie finanziarie centrali pubbliche centrali)| non monetarie finanziarie
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1999 set. 185,0 105,1 1,2 37,9 40,0 0,8 28,0 9,7 10,6 6,7
ott. 193,0 107,3 1,6 41,4 41,2 1,5 . . . .
nov. 187,3 117,7 1,5 33,6 32,5 2,0 . . . .
dic. 163,0 118,1 1,2 23,0 18,5 2,3 21,8 9,6 6,9 42
2000 gen. 239,6 155,1 2,0 40,0 41,2 1,4
feb. 240,4 155,4 2,3 443 37,0 1,5 . .
mar. 257,8 169,9 1,8 45,1 40,0 0,9 32,6 14,0 10,2 7,5
apr. 239,9 141,3 2,4 51,4 434 1,4 . .
mag. 266,5 175,7 1,8 53,0 34,6 1,4 . . . .
giu. 242.,6 159,7 2,6 46,6 32,8 1,0 37,5 16,6 9,3 10,0
lug. 269,4 167,6 2,1 56,6 41,4 1,8 . . . .
ago. 261,0 168,1 1,8 51,4 38,1 1,6 . . . .
set. 293,4 196,7 2,5 56,0 36,3 2,0 38,1 12,1 10,6 14,5
2. A lungo termine ?
Residenti nell'area dell'euro Non residenti
Totale IFM Imprese Imprese Ammini- |Altre Ammini- Totale Banche Imprese Imprese
(incluso finanziarie non strazioni strazioni (incluse banche finanziarie non
I'Eurosistema) | non monetarie finanziarie centrali pubbliche centrali) | non monetarie finanziarie
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1999 set. 123,4 55,7 93 3,9 53,0 1.4 63,7 21,3 9.8 222
oft. 107.3 498 4.4 55 46,5 1.0 . i i )
nov. 94.8 453 9.1 3.0 36,1 1.3 . . ) )
dic. 70,6 393 47 1.6 235 1.5 488 13,2 7.8 15,9
2000 gen. 101,8 41,5 2,0 0,1 57,3 0,8
feb. 109,6 48,4 3,6 3,9 51,7 2,0 . . . .
mar. 114,8 51,5 3,3 4,6 53,7 1,7 65,7 24,0 9,7 17,9
apr. 101,7 45,7 5,1 7.4 41,6 1,9 . . . .
mag. 112,5 53,8 5,2 4,4 47,6 1,5 . . . .
giu. 90,5 36,6 9,1 7,8 36,6 0,4 45,5 16,8 6,3 15,1
lug. 101,0 44,6 10,6 8,6 35,1 2,1 . . . .
ago. 78,8 36,7 5,0 3,9 31,5 1,7 . . . .
set. 90,0 42,8 1,8 3,7 40,7 1,0 58,5 19,6 10,7 20,9
3. Totale
Residenti nell'area dell'euro Non residenti
Totale IFM Imprese Imprese Ammini- |Altre Ammini- Totale Banche Imprese Imprese
(incluso finanziarie non strazioni strazioni (incluse banche finanziarie non
I'Eurosistema) | non monetarie finanziarie centrali pubbliche centrali) | non monetarie finanziarie
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1999 set. 308,3 160,8 10,6 41,8 93,0 2,2 91,7 31,0 20,4 28,9
ott. 300,3 157,1 6,0 46,9 87,7 2,5 . . . .
nov. 282,1 163,0 10,7 36,6 68,6 33 . . . .
dic. 233,6 157,4 5,9 24,6 42,0 3,8 70,6 22,8 14,8 20,1
2000 gen. 341,4 196,7 4,1 40,1 98,4 2,2
feb. 350,0 203,8 5,9 48,2 88,6 3,4 .
mar. 372,6 221,4 5,1 49,7 93,7 2,7 98,3 38,0 19,9 25,4
apr. 341,7 187,1 7,5 58,8 85,0 3,4 .
mag. 379,0 229,5 6,9 57,4 82,3 2,9 . . . .
giu. 333,1 196,3 11,7 54,4 69,3 1,4 83,0 33,4 15,6 25,1
lug. 370,4 212,2 12,7 65,1 76,5 3,9 . . . .
ago. 339,8 204,7 6,8 55,3 69,6 33 . . . .
set. 383,5 239,5 4,3 59,6 77,0 3,0 96,6 31,7 21,3 35,5

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.

2) [ titoli “a breve termine” comprendono quelli con scadenza originaria fino a un anno (fino a due anni in casi eccezionali, come previsto dal SEC
95). Sono classificati come “a lungo termine”: i titoli con scadenza originaria superiore a un anno; quelli con date di scadenza opzionali, la piu
lontana delle quali eccede un anno; quelli con scadenza indefinita.
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nell'area dell'euro Totale
Ammini- | Altre Ammini- Istituzioni Totale Banche Imprese Imprese| Ammini- | Altre Ammini- Istituzioni
strazioni strazioni interna-| (incluse banche finanziarie| non strazioni strazioni inter-
centrali pubbliche zionali centrali)) non monetari¢  finanziarie centrali pubbliche| nazionali
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
0,3 0,5 0,2 591,7 318,0 15,6 123,1 131,0 3,8 0,2 1999 set.
. . . . . . . . . ott.
. . . . . . . . . . nov.
0,2 0,2 0,7 565,1 352,7 11,2 102,1 92,4 5,9 0,7 dic.
2000 gen.
. . . . . . . . . . feb.
0,2 0,2 0,6 770,5 494.,4 16,3 136,9 118,3 3,9 0,6 mar.
. . . . . . . . apr.
. . . . . . . . . . mag.
0,1 0,3 1,1 786,5 493,3 16,1 160,9 110,9 4,1 1,1 giu.
. . . . . . . . lug.
. . . . . . . . . . ago.
0,2 0,4 0,4 862,0 544.,4 17,1 178,4 115,9 5,8 0,4 set.
nell'area dell'euro Totale
Ammini- | Altre Ammini- Istituzioni Totale Banche| Imprese Impresel Ammini- | Altre Ammini- Istituzioni
strazioni strazioni interna- (incluse banche finanziarie non strazioni strazioni inter-
centrali pubbliche zionali centrali)| non monetari¢  finanziarie centrali pubbliche| nazionali
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
5,0 2,1 3,2 370,8 140,1 30,3 36,7 155,8 4,8 3,2 1999 set.
. . . . . . . . . ott.
. . . . . . . . . . nov.
6,6 1,0 4,3 321,6 147,6 26,1 26,0 112,8 4,8 4,3 dic.
2000 gen.
. . . . . . . . . . feb.
9,5 1,9 2,6 391,8 165,5 18,7 26,6 172,1 6,4 2,6 mar.
. . . . . . . . apr.
. . . . . . . . . . mag.
4,5 1,5 1,4 350,3 152,9 25,6 34,8 130,3 53 1,4 giu.
. . . . . . . . lug.
. . . . . . . . . . ago.
3,0 2,9 1,3 328,4 143,7 28,1 37,1 110,4 7,7 1,3 set.
nell'area dell'euro Totale
Ammini- | Altre Ammini- Istituzioni Totale Banche Imprese Imprese| Ammini- | Altre Ammini- Istituzioni
strazioni strazioni interna- (incluse banche finanziarie| non strazioni strazioni inter-
centrali pubblichel zionali centrali)| non monetari¢  finanziarie centrali pubbliche| nazionali
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
5,4 2,6 3,5 962,5 458,1 45,9 159,7 286,8 8,5 3,5 %ef9
. . . . . . . . . ott.
. . . . . . . . . nov.
6,8 1,1 5,0 886,7 500,3 37,3 128,2 205,2 10,7 5,0 dic.
2000 gen.
. . . . . . . . . feb.
9,7 2,1 3,1 1.162,3 659,9 35,0 163,5 290,4 10,4 31 mar.
. . . . . . . . . apr.
. . . . . . . . . mag.
4,7 1,8 25 1.136,8 646,2 41,7 195,7 2412 9,5 2,5 giu.
. . . . . . . . lug.
. . . . . . . . . ago.
3,2 3,2 1,7 1.190,3 688,1 45,2 215,5 226,3 13,5 1,7 set.
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Tavola 3.6 (segue)

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

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

Emissioni nette

1. A breve termine ?

Residenti nell'area dell'euro

Non residenti

Totale IFM Imprese Imprese Ammini- |Altre Ammini- Totale Banche Imprese Imprese
(incluso finanziarie non strazioni strazioni (incluse banche finanziarie non
I'Eurosistema) | non monetarie finanziarie centrali pubbliche centrali)| non monetarie finanziarie
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1999 set. 1,5 9,9 -0,2 2,2 -10,1 -0,4 9,4 3,1 3,5 2,4
ott. 9,8 12,7 -0,5 1,6 -4,5 0,5 . . . .
nov. 17,5 23,5 0,2 1,3 -8,1 0,6 . . . .
dic. -0,4 11,2 -0,4 -0,9 -11,6 1,3 1,8 2,8 -0,3 -1,3
2000 gen. -16,3 -17,7 0,1 -0,4 2,0 -0,2
feb. 9,8 10,7 0,4 -0,4 -0,5 -0,4 . . . .
mar. 18,0 9,9 -0,2 0,8 7,9 -0,4 0,6 0,5 -0,7 1,5
apr. 0,9 -4,3 0,0 5,4 -0,4 0,1 . . . .
mag. 15,7 12,6 -0,7 3,8 0,5 -0,6 . . . .
giu. -4,1 -3,0 0,5 0,1 -1,7 0,0 6,5 3,4 -0,2 2,7
lug. 4,0 4,6 0,3 1,9 -3,5 0,7 . . . .
ago. 2,4 -1,4 -0,1 1,6 2,9 -0,6 . . . .
set. -4.9 -7,9 0,0 1,9 0,7 0,4 -1,4 -5,4 0,4 4,0
2. A lungo termine ?
Residenti nell'area dell'euro Non residenti
Totale IFM Imprese Imprese Ammini- |Altre Ammini- Totale Banche Imprese Imprese
(incluso finanziarie non strazioni strazioni (incluse banche finanziarie non
I'Eurosistema) | non monetarie finanziarie centrali pubbliche centrali) | non monetarie finanziarie
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1999 set. 56,3 25,9 7,5 1,3 20,7 0,9 51,1 17,1 7,1 20,1
ott. 37,9 18,2 2,8 3,4 14,8 -1,3 . . . .
nov. 22,9 9,6 7,6 0,0 53 0,5 . . . .
dic. -27,1 -15,4 1,4 -1,1 -11,9 0,0 27,4 5,1 6,0 12,8
2000 gen. 12,1 5,8 -0,9 -5,5 12,6 0,2
feb. 47,5 17,2 2,0 0,4 27,0 0,8 . . . .
mar. 31,0 16,8 0,9 3,0 9,5 0,9 442 17,6 7,3 14,3
apr. 34,7 20,4 2,6 6,2 4,6 0,9 . . . .
mag. 37,5 22,8 3,5 2,8 7,2 1,3 . . . .
giu. 37,0 8,3 6,6 6,0 16,5 -0,3 21,8 9,4 3,8 8,2
lug. 32,7 19,0 8,1 7,0 -2,4 1,2 . . . .
ago. 28,3 12,0 3,5 3,5 7,9 1,3 . . . .
set. 23,2 12,1 0,7 3,0 7,2 0,2 19,2 4,4 8,3 7,7
3. Totale
Residenti nell'area dell'euro Non residenti
Totale IFM Imprese Imprese Ammini- |Altre Ammini- Totale Banche Imprese Imprese
(incluso finanziarie non strazioni strazioni (incluse banche finanziarie non
I'Eurosistema) | non monetarie finanziarie centrali pubbliche centrali) | non monetarie finanziarie
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1999 set. 57,8 35,8 7,3 3,6 10,6 0,6 60,6 20,2 10,6 22,5
ott. 47,7 31,0 2,2 5,0 10,3 -0,8 . . . .
nov. 40,4 33,1 7,7 1,3 -2,9 1,1 . . . .
dic. -27,5 -4,2 1,0 -2,0 -23,6 1,2 29,2 7,9 5,7 11,5
2000 gen. -4,2 -12,0 -0,8 -5,9 14,6 -0,1
feb. 57,3 27,9 2,4 0,1 26,6 0,4 . . . .
mar. 49,0 26,7 0,7 3,8 17,3 0,5 44,8 18,1 6,6 15,8
apr. 35,5 16,1 2,6 11,6 4,2 1,1 . . . .
mag. 53,1 35,4 2,8 6,6 7,6 0,7 . . . .
giu. 32,9 53 7,1 6,0 14,8 -0,3 28,3 12,8 3,6 10,9
lug. 36,7 23,6 8,4 8,8 -5,9 1,9 . . . .
ago. 30,7 10,6 3,5 5,1 10,8 0,7 . . . .
set. 18,3 4,2 0,7 4,8 7,9 0,7 17,9 -0,9 8,7 11,8

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.

2) [ titoli “a breve termine” comprendono quelli con scadenza originaria fino a un anno (fino a due anni in casi eccezionali, come previsto dal SEC
95). Sono classificati come “a lungo termine”: i titoli con scadenza originaria superiore a un anno; quelli con date di scadenza opzionali, la piu
lontana delle quali eccede un anno; quelli con scadenza indefinita.
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nell'area dell'euro Totale
Ammini- | Altre Ammini- Istituzioni Totale Banche| Imprese Imprese| Ammini- | Altre Ammini- Istituzioni
strazioni strazioni interna- (incluse banche finanziarie non strazioni strazioni inter-
centrali pubbliche| zionali centrali)| non monetari¢  finanziarie centrali pubbliche| nazionali
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
0,0 0,3 0,1 24,3 30,5 34 8,4 -17,9 -0,2 0,1 1999 set.
. . . . . . . . . ott.
. . . . . . . . . . nov.
0,0 0,0 0,6 28,6 50,2 -1,0 0,7 -24,2 2,4 0,6 dic.
. . . . 2000 gen.
. . . . . . . . . . feb.
-0,1 -0,3 -0,2 12,2 3,3 -0,4 1,6 9,3 -1,4 -0,2 mar.
. . . . . . . . . . apr.
. . . . . . . . . . mag.
0,0 0,1 0,5 18,8 8,7 -0,4 12,0 -1,7 -0,3 0,5 giu.
. . . . . . . . . . lug.
. . . . . . . . . . ago.
0,0 0,1 -0,5 0,2 -10,1 0,6 9,4 0,2 0,6 -0,5 set.
nell'area dell'euro Totale
Ammini- | Altre Ammini- Istituzioni Totale Banche| Imprese Imprese| Ammini- | Altre Ammini- Istituzioni
strazioni strazioni interna- (incluse banche finanziarie| non strazioni strazioni| inter-
centrali pubbliche| zionali centrali)| non monetarie  finanziarie centrali pubbliche| nazionali
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
4,6 1,8 0,4 168,4 53,3 20,8 28,0 62,9 31 0,4 1999 set.
. . . . . . . . . ott.
. . . . . . . . . . nov.
3,9 -0,1 -0,3 61,2 17,6 17,7 15,1 12,0 -0,9 -0,3 dic.
2000 gen.
. . . . . . . . . . feb.
7,0 0,9 -2,9 134,8 57,4 9,3 12,1 56,1 2,7 -2,9 mar.
. . . . . . . . . . apr.
. . . . . . . . . . mag.
31 -0,1 -2,6 131,0 60,8 16,5 23,2 31,4 1,8 -2,6 giu.
. . . . . . . . . . lug.
. . . . . . . . . . ago.
0,6 0,5 -2,3 103,4 47,5 20,6 21,2 13,2 3,2 -2,3 set.
nell'area dell'euro Totale
Ammini- | Altre Ammini- Istituzioni Totale Banche Imprese Imprese| Ammini- | Altre Ammini- Istituzioni
strazioni strazioni interna- (incluse banche finanziarie| non strazioni strazioni| inter-
centrali pubbliche zionali centrali)| non monetari¢ finanziarie centrali pubbliche| nazionali
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
4,6 2,1 0,6 192,7 83,7 24,1 36,4 45,1 2,9 0,6 1999 set.
. . . . . . . . . ott.
. . . . . . . . . . nov.
3,9 -0,1 0,2 89,8 67,8 16,7 15,8 -12,2 15 0,2 dic.
2000 gen.
. . . . . . . . . . feb.
6,9 0,6 -3,1 146,9 60,7 8,9 13,8 65,4 1,3 -3,1 mar.
. . . . . . . . . . apr.
. . . . . . . . . . mag.
3,1 0,0 -2,1 149,8 69,5 16,1 35,2 29,7 1,5 -2,1 giu.
. . . . . . . . . . lug.
. . . . . . . . . ago.
0,7 0,6 -2,9 103,6 37,4 21,2 30,5 13,5 3,8 -2,9 set.

Bollettino mensile della BCE * Dicembre 2000

35%



4 1APC e altri prezzi nell’area dell’euro

Tavola 4.1

Indice armonizzato dei prezzi al consumo (IAPC) V

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente, salvo diversa indicazione)

Totale Totale
Beni Servizi
indice Alimentari? Industriali
1996 = 100 Trasformati ? Non Non Energetici
trasformati energetici
Pesi sul totale
(in pere.)? 100,0 100,0 62,4 20,8 12,6 8.2 41,6 32,6 9,0 37,6
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1995 97,9 2,5 2,0 24 2,5 2,2 1,7 1,8 1,4 3,6
1996 100,0 2,2 1,9 1,9 1,9 1,7 1,8 1,5 3,0 29
1997 101,6 1,6 1,1 1,4 1,4 1,4 1,0 0,5 2,7 2,4
1998 102,7 1,1 0,7 1,6 1,4 1,9 0,1 0,9 -2,6 1,9
1999 103,8 1,1 0,9 0,6 0,9 0,0 1,0 0,6 2,4 1,5
1999 3° trim. 104,1 1,1 0,9 -0,1 0,7 -1,4 1,5 0,6 49 1,5
4° trim. 104,4 1,5 1,5 0,4 0,9 -0,3 2,1 0,6 7,9 1,4
2000 1° trim. 105,2 2,0 2,3 0,4 1,0 -0,4 33 0,6 13,7 1,6
2° trim. 105,9 2,1 2,3 0,9 1,0 0,7 3,0 0,6 12,3 1,7
3° trim. 106,7 2,5 2,9 1,9 1,1 3,1 34 0,7 13,6 1,8
1999 ott. 104,2 1,4 1,3 0,4 0,9 -0,4 1,8 0,5 6,5 1,3
nov. 104,3 1,5 1,4 0,5 0,9 -0,2 2,0 0,6 7,3 1,4
dic. 104,7 1,7 1,8 0,5 1,0 -0,3 2,5 0,6 10,1 1,5
2000 gen. 104,8 1,9 2,1 0,4 1,0 -0,6 3,1 0,7 12,1 1,6
feb. 105,2 2,0 2,2 0,6 1,0 -0,1 3,1 0,5 13,6 1,6
mar. 105,6 2,1 2,5 0,4 1,0 -0,5 3,6 0,6 15,3 1,6
apr. 105,7 1,9 1,9 0,6 0,9 0,1 2,6 0,5 10,2 1,8
mag. 105,8 1,9 2,2 0,8 1,0 0,5 3,0 0,6 12,0 1,5
giu. 106,3 2,4 2,7 1,2 1,0 1,5 3,5 0,6 14,5 1,7
lug. 106,5 2,4 2,8 1,6 1,0 2,6 33 0,6 13,4 1,7
ago. 106,5 2,3 2,7 2,0 1,1 33 3,0 0,6 11,9 1,8
set. 107,0 2,8 33 2,1 1,3 33 4,0 0,8 15,5 1,8
ott. 107,0 2,7 3,2 2,0 1,2 3,2 3,8 0,9 14,5 1,9
6.0 —— IAPC totale — — alimentari®
—— beni industriali - .- servizi
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Fonte: Eurostat. I dati relativi ai periodi precedenti al 1995 sono stime basate su definizioni nazionali e non sono del tutto confrontabili con quelli

relativi allo IAPC dal 1995.

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

2) Incluse le bevande alcoliche e i tabacchi.

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

Altri indicatori dei prezzi

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente, salvo diversa indicazione)

1. Prezzi dei prodotti industriali e delle materie prime

Prezzo
Prezzi alla produzione dei beni industriali ;‘rlelzn mte{'nazyonalzl) del petrolio ¥
elle materie prime (euro
per barile)

Totale al netto Industria Costru- Totale Totale

delle costruzioni | manifatturiera zioni V al netto

dell'energia

Indice Beni Beni di Beni di
1995 =100 intermedi investi-|  consumo
mento
Non
durevoli

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 12
1995 100,0 3,7 4,1 . - - 3,2 - 0,2 2,1 13,0
1996 100,3 0,3 0,9 -0,6 1,3 2,1 2,1 2,2 1,2 6,5 -6,9 15,9
1997 101,4 1,1 0,8 1,4 0,3 1,0 0,4 1,4 1,0 10,0 12,9 17,1
1998 100,6 -0,7 -0,6 -2,6 0,6 0,6 0,3 0,7 0,2 -21,2 -12,5 12,0
1999 100,2 -0,4 0,2 -0,5 0,2 0,2 0,5 0,1 0,6 17,8 -3, 17,1
1999 3° tr. 100,6 0,1 0,8 0,9 0,0 0,2 0,4 0,1 0,8 31,0 1 19,7
4° tr. 101,7 2,1 2,7 5,4 0,2 0,6 0,6 0,6 0,6 61,5 14 23,0
2000 1° tr. 103,3 4,3 4,6 10,3 0,5 0,9 1,0 0,9 1,7 78,3 19 27,1
2° tr. 104,8 5,2 5,2 11,4 0,6 1,4 1,1 1,5 1,9 53,7 18 29,1
3°tr. 106,4 5,7 5,4 12,1 0,7 1,6 1,3 1,8 . 46,7 18 33,9
1999 nov. 101,7 2,1 2,6 53 0,2 0,6 0,6 0,7 - 60,4 11 23,5
dic. 102,2 2,9 3,4 7,3 0,3 0,6 0,7 0,6 - 81,3 19,3 24,8
2000 gen. 102,8 3,8 4,0 9,1 0,5 0,8 0,9 0,7 - 76,2 19,4 24,9
feb. 103,3 4,4 4,7 10,5 0,6 0,9 1,0 0,9 - 87,6 20,0 27,6
mar. 103,8 4,8 5,1 11,2 0,6 1,0 1,0 1,0 - 72,0 20,2 28,4
apr. 104,1 4,6 4,7 10,3 0,6 1,2 1,0 1,3 - 43,9 19,4 24,6
mag. 104,8 53 53 11,6 0,6 1,5 1,0 1,7 - 61,9 22,8 30,4
giu. 105,3 5,6 5,5 12,3 0,7 1,4 1,2 1,5 - 55,2 12,9 31,5
lug. 105,8 5,6 53 11,8 0,8 1,6 1,3 1,7 - 42,0 14,3 30,6
ago. 106,1 5,5 5,1 11,4 0,7 1,6 1,3 1,8 - 47,5 18,3 33,6
set. 107,2 6,1 5,9 13,0 0,7 1,7 1,3 1,9 - 50,3 21,4 37,4
ott. 107,8 6,3 5,8 13,4 0,6 1,9 1,4 2,1 - 56,6 23,1 36,8
nov. . . . . . - 45,6 18,2 38,0

2. Deflatori del PIL

Deflatori del PIL ¥ (dest.)
PIL Domanda Consumi Consumi Investimenti Esportazioni®|  Importazioni®
interna privati pubblici fissi lordi
Indice
1995 =100
13 14 15 16 17 18 19 20
1995 100,0 2,7 2,6 2,9 2,9 1,7 2,9 2,7
1996 102,1 2,1 2,1 2,4 22 0,9 0,9 0,8
1997 103,6 L5 1,7 1.9 1,6 0,9 1.8 2,5
1998 105,3 1,6 1,2 1.4 L5 0,7 0,0 -1,4
1999 106,5 1,1 1.3 1,2 2,3 0,7 -0,3 0,2
1998 2° trim. 105,2 1,7 1.4 1,7 1,6 1,0 0,8 -0,4
3° trim. 1056 1.7 1.1 12 1.6 0.7 -04 24
4° trim. 105,8 1.4 0,8 0,9 1.4 0,4 -1,7 -3,8
1999 1° trim. 106,2 1.4 0,8 0,9 2,0 0,4 -1,9 -3,8
2° trim. 106,4 1,2 1,2 1,1 2,3 0,4 -1,3 -1,4
3° trim. 106,6 1,0 1.4 1,2 2,4 0,8 0,2 1.4
4° trim. 106,8 1,0 1.9 L5 2,4 1.3 2,0 4,8
2000 1° trim. 107,2 1,0 2,3 1.9 1.9 2,0 39 8,1
2° trim. 107,3 0,8 2,2 1,7 1.4 2,4 4,5 8,8

Fonti: Eurostat, ad eccezione delle colonne 10 e 11 (HWWA - Institut fiir Wirtschaftsforschung, Amburgo), della colonna 12 (International Petroleum

Exchange) e delle colonne da 13 a 20 (elaborazioni della BCE sulla base di dati Eurostat).

1)  Costruzioni residenziali, sulla base di dati non armonizzati.
2) Prezzi in ECU fino a dicembre 1998; prezzi in euro da gennaio 1999.
3)  Qualita Brent (per consegna a termine di un mese). Prezzo in ECU fino a dicembre 1998; prezzo in euro da gennaio 1999.

4) I dati fino alla fine del 1998 si basano sui deflatori nazionali nelle valute nazionali.

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

Tavola 5.1

Conti nazionali "
PIL e componenti della domanda

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

PIL
Domanda Bilancia
interna . . . . — commerciale 3 — —
Consumi Consumi Investimenti Variazione Esportazioni ¥ | Importazioni ¥
privati collettivi fissi lordi delle scorte 2
1 2 3 4 5 6 7 8 9
1995 5.308,9 5.210,8 2.998,6 1.093,8 1.092,3 26,2 98,1 1.569,6 1.471,5
1996 5.534,4 5.408,7 3.143,7 1.142,4 1.121,2 1,4 125,7 1.658,0 1.532,3
1997 5.648,0 5.498,7 3.198,5 1.150,7 1.136,9 12,6 149,2 1.828,8 1.679,5
1998 5.874,5 5.733,4 3.324,8 1.177,0 1.197,3 34,2 141,1 1.944,7 1.803,6
1999 6.127,4 6.019,6 3.475,5 1.229,6 1.278,0 36,4 107,8 2.038,7 1.930,9
1999 2° trim.  1.521,8 1.495,2 863,9 306,4 316,3 8,6 26,6 497,4 470,8
3% trim.  1.539,4 1.513,1 873,1 308,8 324,0 7,3 26,2 518,9 492,7
4° trim.  1.557,1 1.531,5 881,9 310,9 326,1 12,6 25,6 541,4 515,7
2000 1° trim.  1.576,8 1.553,6 894,5 314,4 335,0 9,7 23,2 564,2 541,0
2° trim.  1.591,3 1.575,3 904,3 315,9 339,9 15,1 15,9 582,9 567,0
3° trim. . . . . . . .
2. A prezzi costanti
(miliardi di ECU a prezzi 1995, dati destagionalizzati)
PIL
Domanda Bilancia
interna . . . . — commerciale 3 — —
Consumi Consumi Investimenti Variazione Esportazioni ¥ | Importazioni 3
privati collettivi fissi lordi delle scorte 2
10 11 12 13 14 15 16 17 18
1995 5.308,9 5.210,8 2.998,6 1.093,8 1.092,3 26,2 98,1 1.569,6 1.471,5
1996 5.383,4 5.262,9 3.046,0 1.111,4 1.105,5 0,0 120,5 1.637,7 1.517,2
1997 5.505,1 5.350,6 3.092,5 1.121,7 1.130,0 6,4 154,5 1.807,7 1.653,3
1998 5.656,3 5.532,4 3.184,1 1.134,0 1.184,1 30,3 123,8 1.933,8 1.809,9
1999 5.796,5 5.698,3 3.270,5 1.151,3 1.246,3 30,2 98,2 2.024,0 1.925,8
1999 2° trim.  1.440,7 1.419,2 814,1 287,2 309,4 8.4 21,6 496,9 475,3
3° trim.  1.454,5 1.427,7 819,8 288,3 315,4 4,1 26,9 513,5 486,6
4° trim.  1.468,6 1.438,7 824,8 289,4 316,2 8,4 29,9 530,8 500,9
2000 1° trim. 1.482,1 1.450,1 832,0 291,3 321,7 5,0 32,0 544.,8 512,8
2° trim.  1.494,3 1.463,3 837,9 291,9 3247 8,8 31,0 557,0 526,0
3° trim.  1.504,4 1.475,8 841,2 292,4 328,9 13,3 28,6 573,8 545,2
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)
1995 2,2 2,0 1,8 0,7 2,3 - - 7,9 7,5
1996 1,4 1,0 1,6 1,6 1,2 - - 4,3 3,1
1997 2,3 1,7 1,5 0,9 2,2 - - 10,4 9,0
1998 2,7 3,4 3,0 1,1 4,8 - - 7,0 9,5
1999 2,5 3,0 2,7 1,5 53 - - 4,7 6,4
1999 2° trim. 2,1 3,0 2,7 1,5 5,6 - - 2,4 5,1
3° trim. 2,6 3,0 2,6 1,6 5,8 - - 5,7 7,1
4° trim. 33 2,9 2,6 1,5 5,4 - - 10,2 9,2
2000 1° trim. 3,5 2,6 2,5 1,7 54 - - 12,8 10,8
2° trim. 3,7 3,1 2,9 1,6 49 - - 12,1 10,7
3° trim. 3.4 3.4 2,6 1,4 43 - - 11,7 12,0

Fonte: Eurostat.

1) Per una breve spiegazione delle caratteristiche dei dati a prezzi costanti (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. 1 dati non
sono del tutto coerenti con quelli riportati nelle tavole 8 e 9.
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Valore aggiunto per branca di attivita ¥

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

Valore aggiunto lordo ‘Consumi Imposte
. . . _ _ _ intermedi meno sussidi
Totale Agricoltura Industria| Costruzion Commercio Servizi Amministra- di SIFIM?| alla produzione
silvicoltura,| manifatturiera riparazioni, finanziari,| zione pubblica,
caccia energetica alberghi e ristor  immobiliari, istruzione
e pesc e minerarig ranti, trasporti ¢ di noleggio| sanita e

comunicazionj e alle imprese altri servizi

Quota sul totale

(in perc.? 100 2,6 23,7 6,0 20,7, 25,3 21,7
1 2 3 4 5 6 7 8 9
1995 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
1996 104,1 105,9 102,2 99,7 102,7 107,3 104,8 102,7 105,0
1997 106,0 105,2 103,8 96,6 105,3 110,9 105,9 102,1 108,7
1998 109,8 105,6 106,9 97,2 110,3 116,2 109,3 102,2 115,2
1999 114,1 104,1 108,5 101,5 114,5 123,2 113,7 103,8 124,0
1999 1° trim. 112,5 106,3 107,2 99,7 113,1 120,9 112,4 103,1 120,9
2° trim. 113,4 103,6 107,6 100,8 113,7 122,3 113,6 103,6 1229
3° trim. 114,6 102,2 109,2 102,1 114,8 124,0 114,2 103,8 124,8
4° trim. 115,8 104,1 110,3 103,5 116,2 125,6 114,8 104,6 127,2
2000 1° trim. 117,4 106,6 1119 105,6 117,3 127,6 116,3 105,6 127,2
2° trim. 118,4 103,5 113,7 105,5 118,9 128,5 116,9 106,5 128,7
4. A prezzi costanti¥
(index: 1995 = 100; dati destagionalizzati)
Valore aggiunto lordo ‘Consumi Imposte.
intermedi meno sussidi
Totale| Agricolturg Industrial Costruzion Commercio Servizi Amministra- di SIFIM?| alla produzione
silvicoltura,| manifatturiera riparazioni, finanziari,| zione pubblica,
caccig energetica alberghi e ristor  immobiliari, istruzione
e pesc e minerarig ranti, trasporti ¢ di noleggio sanita e

comunicazionj e alle imprese altri servizi

Quota sul totalg

(in perc.? 100 2,6 23,7 6,0 20,7 253 21,7
10 11] 12 13 14 15 16 17 18

1995 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
1996 101,5 105,8 99,7 98,1 100,8 103,7 101,8 102,6 101,4
1997 103,8 106,9 102,8 96,3 104,0 107,0 102,8 106,1 103,5
1998 106,7 109,4 105,1 96,2 107,9 111,3 104,4 109,9 106,5
1999 109,2 112,0 106,8 97,9 1113 115,3 105,6 113,8 110,5
1999 1° trim. 108,0 110,6 105,1 96,9 110,2 113,6 105,1 111,8 109,1

2° trim. 108,6 1114 106,1 97,6 110,6 114,7 105,4 112,7 109,3

3° trim. 109,7 112,7 107,4 98,2 111,6 115,9 105,8 114,7 110,7

4° trim. 110,6 113,3 108,5 98,9 112,8 117,2 106,2 116,0 112,8
2000 1° trim. 1119 111,7 110,3 100,1 114,3 118,8 106,7 117,1 1114

2° trim. 112,7 111,6 111,3 99,2 1155 119,7 107,3 118,4 113,7
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)
1995 2,3 0,9 3,0 -0,3 2,3 3,1 1,6 -0,3 0,6
1996 1,5 5,8 -0,3 -1,9 0,8 3,7 1,8 2,6 14
1997 2,3 1,0 3,1 -1,9 3,2 3,2 0,9 3,5 2,1
1998 2,8 2,3 2,2 0,0 3,8 4,0 1,6 3,5 2,9
1999 2,4 2,4 1,6 1,7 3,1 3,6 1,2 3,6 3,7
1999 1° trim. 1,8 1,2 -0,1 -0,4 3,0 3,3 15 3,1 3,2

2° trim. 2,1 15 0,8 2,1 2,9 3,4 11 3,5 3,1

3° trim. 2,5 34 1,9 2,1 2,9 3,8 11 3,8 3,7

4° trim. 3,2 35 3,8 3,0 3,6 3,9 11 3,8 4.8
2000 1° trim. 3,7 1,0 49 3,3 3,7 4,6 15 4,8 2,1

2° trim. 3,7 0,1 5,0 1,7 4,5 4.4 1,8 5,0 4,0

Fonti: Elaborazioni della BCE basate su dati Eurostat.
1) Stime basate su dati nazionali incompleti e, pertanto, presentate come numeri indici.

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

3) Quota di ciascuna branca di attivita sul valore aggiunto complessivo nel 1995.
4) Valore aggiunto a prezzi 1995.
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Tavola 5.2

Altri indicatori congiunturali ¥

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

Totale, incluse Totale, escluse Industria - Costruzioni
le costruzioni le costruzioni manifat- ~ Beni Beni di Beni di ;
turiera|  intermedi| investimento consumo Durevoli Non
Indice (dest.) Indice (dest.) durevoli
1995 =100 1995 =100
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1995 100,1 2,8 100,1 3,5 3,7 2,6 7,3 -0,7 -1,2 1,8 0,5
1996 100,1 -0,1 100,4 0,3 0,0 -0,2 1,5 -0,1 0,0 -0,4 -2,3
1997 103,7 3,7 104,6 4,2 4,8 53 4,8 33 34 2,6 0,0
1998 107,6 3,7 109,0 4,2 4,7 4,0 6,5 5,6 6,3 1,9 0,3
1999 109.,8 2,0 111,0 1,9 1,9 2,3 1,5 3,0 3,2 1,5 2,8
1999 3° trim. 110,6 2,6 111,8 2,5 2,4 3,3 1,6 33 3,6 2,0 2,7
4° trim. 112,0 4,2 113,4 4,2 4,6 5,5 2,7 5,4 5,7 3,5 4,5
2000 1° trim. 1134 5,1 114,6 4.8 5,1 5,7 6,7 6,6 7,7 0,1 4,9
2° trim. 114,6 5,5 116,6 6,0 6,3 6,3 8,5 7,6 8,3 2,7 -0,1
3° trim. . . 117,8 5,8 6,3 53 9,9 6,8 7,7 1,8 0,5
1999 nov. 112,1 4,2 113,6 43 4,8 53 3,0 53 5,6 3,8 3,7
dic. 112,7 5,7 113,7 5,5 6,0 7,6 3,2 7,8 8,5 4,1 7.4
2000 gen. 111,9 3,0 113,7 3,2 3,2 4.4 4,7 3,7 4,8 -2,1 1,7
feb. 1143 6,9 114,6 5,8 6,5 6,6 7,2 8,7 9,9 1,5 13,5
mar. 114,0 5,2 115,6 5,4 5,5 6,0 7,9 7,1 8,2 0,7 0,7
apr. 113.9 5,6 116,3 6,2 6,6 6,0 8,1 9,0 9,9 3,5 -1,0
mag. 116,5 7,8 117,0 8,2 8,4 8,9 11,6 9,7 10,8 3,2 2,7
giu. 113,5 3.4 116,5 3,8 4,1 42 6,2 4,1 4,6 1,5 -2,0
lug. . 117,1 5,4 5,7 5,0 8,1 6,8 7,8 1,6
ago. 117,6 6,5 7,2 6,2 11,9 8,7 10,5 1,4
set. 118,6 5,7 6,1 4.8 10,1 5,7 6,2 2,3
ott. . .
nov.
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
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
1995 100,0 . 100,0 . . . . 777 0,8
1996 101,9 1,9 100,5 0,5 0,6 . -1,0 0,1 826 6,2
1997 104,1 2,2 101,7 1,2 1,1 1,3 0,6 1,5 861 4,2
1998 107.,8 3,6 104,7 2,9 2,1 3,5 2,1 4,5 923 7,2
1999 1114 3,4 107,4 2,6 3,2 2,3 1,4 3,1 973 5,4
1999 3° trim. 111,8 2,9 107,7 2,3 3,2 1,8 -1,1 4,0 995 6,6
4° trim. 1134 42 108,8 3,0 3,5 2,6 2,8 3,7 953 -0,4
2000 1° trim. 114,0 3,7 109,0 2,4 3,1 1,7 1,2 5.4 981 1,5
2° trim. 115,7 4,7 110,2 3,3 3,3 2,8 1,5 5,1 978 0,2
3° trim. 116,7 4,4 110,7 2,8 2,4 2,4 3,1 4,4 922 -7,8
1999 nov. 113,6 3,7 108,9 2,4 3,0 2,1 1,6 3,7 957 -1,8
dic. 1134 4,1 108,6 2,8 2,6 2,8 2,7 3,7 923 -2,7
2000 gen. 113,6 3,9 108,8 2,6 3,6 1,7 -0,3 4,6 976 0,8
feb. 114,8 5,1 109,6 3,7 3,3 3,8 6,8 6,8 994 53
mar. 113,8 2,2 108,6 1,0 2,5 -0,5 -2,7 4,6 972 -0,9
apr. 115,1 4,7 109,9 3,6 3,3 3,5 1,8 5,9 971 -1,7
mag. 116,3 5,9 110,6 4,2 5,0 3,9 3,3 5,9 977 1,4
giu. 115,7 3,6 109,9 2,0 1,7 1,1 -0,6 3.4 984 1,1
lug. 116,0 3,7 110,4 2,4 2,1 1,5 0,7 5,2 883 -14,4
ago. 116,7 43 110,7 2,5 2,5 2,1 1,5 2,8 936 -4,3
set. 1174 53 111,1 3,4 2,6 3,4 7,3 5,2 946 -1,6
ott. . . . 912 -7,1
nov. 929 -3,4

Fonti: Eurostat, eccetto le colonne 20 e 21 (elaborazioni della BCE basate sui dati di fonte ACEA/A.A.A. Associazione europea dei costruttori di automobili).

1)  Dati corretti per tener conto del numero dei giorni lavorativi.
2) Medie mensili.
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Inchieste congiunturali presso le famiglie e le imprese

(saldi percentuali destagionalizzati, salvo diversa indicazione)

Industria manifatturiera . Clima _ Clima . Clima

di fiducia di fiducia di fiducia

Clima Tendenza Livello Capacita nel settore nel settore dei consumatori

di fiducia della produzione degli ordini utilizzata V delle delle vendite
(in perc.) costruzioni al dettaglio

1 2 3 4 5 6 7

1996 -16 -1 -30 80,6 -36 -11 -21

1997 -4 11 -15 81,0 -33 -9 -15

1998 -1 11 -5 83,0 -19 -3 -5

1999 -7 7 -17 81,8 -7 -5 -3
2000 83,8

1999 4° trim. -1 14 -9 81,9 -3 -7 -1

2000 1° trim. 3 15 -2 83,0 0 0 0

2° trim. 6 17 5 83,7 2 3 0

3° trim. 6 18 5 83,9 2 -2 -1

4° trim. . . . 84,7 . . .

1999 nov. -1 15 -9 - 0 -9 -1

dic. 0 13 -6 - -4 -2 -1

2000 gen. 1 13 -4 - 2 -2 -1

feb. 3 16 -2 - -2 -3 0

mar. 4 15 1 - 0 5 0

apr. 5 15 3 - 3 -3 0

mag. 5 16 4 - 1 4 1

giu. 8 19 8 - 3 7 -1

Tug. 7 19 5 . 2 3 0

ago. 6 18 4 - 5 -3 1

set. 6 18 5 - -1 -1 -3

ott. 6 19 5 - 2 -1 -3

nov. 5 17 4 - -1 -3 -3

Indicatori del clima di fiducia dei

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

10

-5

-10

-15

-35

clima di fiducia dei consumatori

clima di fiducia delle imprese

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

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

ordini: saldi percentuali, dati mensili destagionalizzati)

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

85

10
84

0
83

-10
82
81 -20
80

-30
79

-40
78

-50
77
76 60

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

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

2) Industria manifatturiera.
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Tavola 5.4

Indicatori del mercato del lavoro

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

Occupazione Disoccupazione (dest.)
Totale economia Industria Setvizi Totale Adulti ? Giovani 2
(escluse le

Indice Occupati Occupati|  costruzioni) in milioni in perc. in perc. in perc.
1995 =100 dipendenti autonomi di unita delle forze delle forze delle forze
di lavoro di lavoro di lavoro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1995 100,0 . . . . . 14,321 11,3 9,5 233
1996 100,1 0,1 0,5 0,5 -1,2 1,2 14,724 11,5 9,8 23,9
1997 100,9 0,8 0,9 0,2 -0,4 1,4 14,822 11,6 9,9 23,2
1998 102,5 1,6 1,8 0,8 1,1 2,1 14,082 10,9 9,4 21,3
1999 104,3 1,7 2,1 -0,4 0,1 2,5 13,008 10,0 8,7 19,1
1999 3° trim. 104,9 1,7 2,2 -0,8 -0,1 2,6 12,902 9,9 8,6 18,9
4° trim. 105,4 1,7 2,2 -0,5 0,1 2,5 12,609 9,7 8,5 18,2
2000 1° trim. 105,9 1,9 2,3 -0,1 0,2 2,6 12,356 9,5 8,3 18,0
2° trim. 106,6 2,2 2,5 0,4 0,8 2,9 11,956 9,2 8,0 17,5
3° trim. . . 11,753 9,0 7,9 17,4
1999 ott. - - - - - - 12,680 9,7 8,5 18,4
nov. - - - - - - 12,589 9,6 8,5 18,2
dic. - - - - - - 12,557 9,6 8,5 18,1
2000 gen. - - - - - - 12,490 9,6 8,4 18,1
feb. - - - - - - 12,375 9,5 8,3 18,1
mar. - - - - - - 12,203 9,4 8,2 17,9
apr. - - - - - - 12,088 9,3 8,1 17,7
mag. - - - - - - 11,964 9,2 8,0 17,5
giu. - - - - - - 11,815 9,1 8,0 17,3
lug. - - - - - - 11,767 9,0 7,9 17,3
ago. - - - - - - 11,799 9,0 7,9 17,5
set. - - - - - - 11,693 9,0 7,8 17,3
ott. - - - - - - 11,553 8,9 7,8 17,1

2. Costo del lavoro e produttivita

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)
s s Retribuzione
nell'icn(iitr(; 22‘01:2:52 sz;g%;%%ﬁ:ﬁ?%’est ) Indici del costo del lavoro e delle sue componenti 3 per dipendente
i nell'industria
Costo Redditi Valore Totale manifatturiera

del lavoro per occupato aggiunto
per unita per occupato Sglari e Altre; Industria‘ ) Servizi
di prodotto stipendi componenti | escl. costruzioni
Totale Totale

11 12 13 14 15 16 17 18 19
1995 1,5 32 1,7 - - - - - 3,8
1996 1,9 3,0 1,1 3,4 3,0 4,6 3,7 4,0 3,7
1997 0,7 2,3 1,6 2,5 2,4 2,8 2,4 2,6 2,6
1998 0,2 1,4 1,2 1,8 2,0 1,2 1,9 1,4 2,9
1999 1,3 1,9 0,7 2,2 2,4 1,7 2,3 1,9 2,4
1998 2° trim. 0,2 1,1 1,0 1,9 2,1 1,1 2,9 1,5 3,1
3° trim. 0,5 1,2 0,8 1,7 1,8 1,2 1,5 1,2 2,9
4° trim. 1,0 1,2 0,2 1,8 1,9 1,4 2,1 1,3 3,2
1999 1° trim. 1,6 1,6 0,0 2,1 2,2 1,4 2,3 1,7 2,7
2° trim. 1,6 2,1 0,5 2,1 2,2 1,5 1,7 2,1 2,5
3° trim. 1,1 1,7 0,7 2,3 2,4 1,9 2,6 2,1 2,4
4° trim. 0,3 1,7 1,4 2,4 2,6 1,9 2,6 1,8 1,9
2000 1° trim. 0,6 2,3 1,7 3,6 3,7 3,1 3,7 3,0 2,8
2° trim. 0,5 1,8 1,3 3,7 3,8 3,2 3,5 3,0 2,7

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

1) 1 dati relativi all'occupazione sono basati su SEC 95. I dati trimestrali non sono del tutto coerenti con quelli annuali, per effetto di differenze nel
grado di copertura. I dati relativi alla disoccupazione sono calcolati in base alla metodologia raccomandata dall'ILO.

2) Adulti: 25 anni e oltre; giovani: sotto i 25 anni. I dati sono espressi in percentuale delle forze di lavoro per ciascun gruppo di eta.

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

Tavola 6
Risparmio, investimenti e saldi finanziari

(in percentuale del PIL, salvo diversa indicazione)

Risparmio e inv;stim]emi Investimenti dei settori privati non finanziari »2
nell'area dell'euro "
Risparmio| Investimenti| Saldo delle| Investimenti Variazione
lordo fissi lordi|  transazioni fissi lordi| Imprese non| netta delle | Circolante Titoli Azioni Riserve
correnti con finanziarie attivita e depositi Titoli tecniche di
il resto del finanziarie alungo assicurazioni
mondo termine
1 2 3 4 S 6 7 8 9 10 11
1992 21,3 22,5 -0,9 18,8 11,8 13,5 4,0 1,6 0,4 1,4 2,9
1993 20,4 20,7 0,6 17,2 10,4 13,3 5,6 0,5 0,9 0,7 3,1
1994 20,8 20,3 0,3 17,1 10,2 13,8 34 2,5 2,7 1,7 33
1995 22,5 21,2 0,5 17,9 11,3 14,2 4,3 1,8 1,5 1,3 3,7
1996 22,0 20,7 1,0 17,6 11,1 12,7 3,6 0,3 1,3 2,1 3,9
1997 22,1 20,1 1,6 17,1 10,9 13,1 1,6 -0,5 -0,1 3,1 4,1
1998 22,1 20,1 1,2 17,2 11,1 14,2 1,9 -2,1 -1,3 6,0 3,4
1999 21,6 20,5 0,3 17,5 11,4 16,1 2,1 0,2 0,6 5,6 3,7
Finanziamenti dei settori privati non finanziari "2 Risparmio|  Investimenti|  Variazione
finanziario| finanziari in netta delle
Risparmio Variazione | percentuale passivita in
lordo Famiglie| netta delle Titoli Azioni Prestiti degli|  percentuale
passivita diversi Titoli Prestiti investimenti |~ del finanzia-
da azioni a lungo a lungo lordi totali|  mento totale
termine termine H K
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
1992 21,0 13,1 10,2 0,7 0,6 1,4 6,7 4,7 33 41,8 32,7
1993 20,7 12,7 7,9 1,3 1,4 1,5 3,6 4,4 5,4 43,6 27,6
1994 20,7 11,9 9,6 1,0 1,1 1,8 3,9 4,0 4,2 44,7 31,7
1995 22,2 11,9 7,7 -1,8 -1,8 1,3 5,0 3,7 6,5 442 25,8
1996 21,7 11,4 8,8 0,2 0,0 1,7 5,8 4,9 3,9 41,9 28,9
1997 20,4 10,8 9,2 0,1 0,1 1,3 5,8 4,6 3,9 43,4 31,1
1998 19,2 10,1 11,6 0,3 0,2 2,3 6,9 5,4 2,6 45,2 37,7
1999 18,0 9,7 13,9 0,6 0,3 2,0 8,7 7,0 2,2 47,9 43,6
Investimenti e fonti di finanziamento dei settori privati non finanziari %
(in percentuale del PIL)
Investimenti Fonti di finanziamento
—— investimenti fissi lordi [ azioni — - = risparmio lordo ] azioni
- --- variazione netta delle i i i assi ioni — = variazione netta it
attivita finanziarie riserve tecniche di assicurazioni delle passivita prestit
[titoli a lungo termine [T circolante e depositi [ titoli a lungo termine
24 24
2 20 T T~ Ll -
_—/\/ T~ -~
16 L. - 16
12 Q
8
4 %
0
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 4 l00s T io9a 1995 1996 1997 1998 1999
Fonte: BCE.

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

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

3) Colonna 6 - colonna 14.

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

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

Tavola 7.1

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

1. Area dell'euro: entrate

Totale Entrate Entrate Per
correnti|  Imposte Imposte Contributi Vendite | In conto| Imposte | memoria:
dirette| Fami- lmprese indirette| Riscosse da sociali Datori| Lavora- di beni CaPitalc in conto prCSSiOﬂC
glie istituzioni di| toridi-| e servizi capitale | fiscale ?
dell'UE lavoro | pendenti
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1991 46,4 46,0 11,9 9,6 2,3 13,0 0,9 16,7 8,5 53 2,3 0,3 0,2 41,8
1992 47,6 46,9 11,9 9,8 2,0 13,0 0,9 17,1 8,6 55 2,4 0,7 0,6 42,6
1993 48,3 47,8 12,1 10,0 2,1 13,3 0,8 17,5 8,7 5,7 2,5 0,5 0,3 43,2
1994 47,7 47,3 11,6 9,6 2,0 13,5 0,8 17,5 8,5 5,7 2,4 0,4 0,2 42,8
1995 47,2 46,6 11,6 9,5 2,0 13,3 0,9 17,3 8,4 5,7 2,5 0,5 0,3 42,6
1996 48,0 47,5 12,0 9,6 2,3 13,4 0,8 17,6 8,7 5,7 2,5 0,5 0,3 43,3
1997 48,3 47,6 12,2 9,6 2,6 13,6 0,7 17,6 8,7 5,7 2,5 0,7 0,4 43,7
1998 47,8 47,3 12,4 9,9 2,4 14,2 0,7 16,5 8,5 5,0 2,4 0,5 0,3 43,4
1999 48,4 47,8 12,8 10,1 2,6 14,4 0,6 16,4 8,5 5,0 2,4 0,6 0,3 44,0
2. Area dell'euro: spese
Totale Spese correnti . Spese Per
Totale| Redditi| Consumi|Interessi| Trasferi- mn C(-)tmlo Investi- | Trasferi- memoria:
da lavoro| intermedi menti Pagamenti| Sussidi Capitale | = enti menti| A carico . sp.csg
dipen- correnti sociali A carico in conto|delle isti.| Primarie
dente delle istitu- capitale| tuzioni
zioni dell'UE dell'lUE
1 2 3 4 S 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1991 50,8 46,0 11,2 53 5,1 24,4 20,5 2,5 0,6 4,8 33 1,6 0,0 45,7
1992 52,2 474 11,4 5,4 5,6 25,1 21,5 2,3 0,5 4,7 32 1,5 0,0 46,6
1993 53,8 49,1 11,6 5,5 5,8 26,1 22,4 2,5 0,6 4,7 3,1 1,7 0,1 48,0
1994 52,7 483 11,3 53 5,5 26,1 22,5 2.4 0,6 4.4 2,9 1,5 0,0 47,2
1995 52,2 47,7 11,2 52 5,7 25,7 22,4 2,2 0,6 4,5 2,7 1,8 0,1 46,5
1996 52,2 482 11,2 52 5,7 26,2 22,9 2,2 0,6 4,0 2,6 1,4 0,0 46,5
1997 50,8 47,1 11,0 5,1 5,1 25,9 22,8 2,1 0,5 3,7 2,4 1,3 0,1 45,8
1998 49,9 46,0 10,7 5,0 4,7 25,6 22,3 2,0 0,5 39 2,4 1,5 0,1 45,2
1999 49,7 45,6 10,7 5,1 43 25,5 22,3 2,0 0,5 4,1 2,5 1,6 0,1 45,4
3. Area dell'euro: disavanzo / avanzo, disavanzo / avanzo primario e consumi pubblici
Disavanzo (-) / avanzo (+) Disa- Consumi pubblici 7
Totale | Ammini- | Ammini- | Ammini-| Entidi| V3120 ()/ Totale Consumi Consumi
strazione | strazioni | strazioni |  previ- avfinzq(-*—s)) 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 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1991 -4.4 -4,2 -0,3 -0,1 0,3 0,7 20,2 11,2 53 4,6 1,7 -2,3 8,8 11,5
1992 -4,6 -4,0 -0,3 -0,2 -0,1 1,0 20,7 11,4 5,4 4.8 1,7 -2,4 8,9 11,8
1993 -5,5 -4,9 -0,5 -0,2 -0,1 0,3 21,1 11,6 55 4,9 1,8 -2,5 9,1 12,1
1994 -5,0 -4,3 -0,5 -0,2 0,0 0,5 20,8 11,3 53 5,0 1,7 -2,4 8,8 12,0
1995 -5,0 -4,1 -0,5 -0,1 -0,3 0,7 20,5 11,2 5.2 5,1 1,8 -2,5 8,6 11,9
1996 -4,3 -3,6 -0,4 -0,1 -0,2 1,4 20,6 11,2 5.2 5,1 1,8 -2,5 8,6 12,0
1997 -2,6 -2,3 -0,4 0,1 0,1 2,5 20,3 11,0 5,1 5,1 1,8 -2,5 8,4 11,9
1998 -2,1 -2,1 -0,3 0,2 0,1 2,6 20,0 10,7 5,0 5,1 1,7 -2,4 8,3 11,8
1999 -1,3 -1,6 -0,1 0,2 0,3 3,0 20,1 10,7 5,1 5,1 1,7 -2,4 8,3 11,8
4. Area dell'euro: disavanzo (-) / avanzo (+)
‘ BE‘ DE‘ ES‘ FR‘ IE‘ IT‘ LU‘ NL‘ AT ‘ PT‘ FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1996 -3,8 =34 -5,0 -4,1 -0,2 -7,1 2,6 -1,8 -3,8 -4,0 =32
1997 -1,9 -2,7 -3,2 -3,0 0,7 -2,7 3.4 -1,1 -1,7 -2,6 -1,5
1998 -0,9 -2,1 -2,6 -2,7 2,1 -2,8 3,7 -0,7 -2,3 -2,3 1,3
1999 -0,7 -1,4 -1,1 -1,8 1,9 -1,9 4.4 1,0 -2,1 -2,0 1,9

Fonti: BCE per i dati aggregati relativi all'area dell'euro; Commissione europea per i dati relativi al disavanzo / avanzo dei singoli paesi.
1) I dati relativi alle entrate, alle spese e al disavanzo / avanzo sono basati sul SEC 95. I dati relativi agli anni fino al 1995 non sono direttamente
confrontabili con quelli degli anni successivi. Le transazioni fra i paesi membri dell’area e le istituzioni dell’'UE sono incluse e consolidate; quelle tra
le Amministrazioni pubbliche di diversi paesi non sono consolidate.

2) Comprende le imposte e i contributi sociali.

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

4) Spese totali meno spese per interessi.
5) Per i paesi a struttura federale.
6) Disavanzo / avanzo al netto delle spese per interessi.

7) Corrisponde alle spese per consumi finali (P.3) delle Amministrazioni pubbliche nel SEC 95.
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Tavola 7.2

Debito V

(in percentuale del PIL)

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

Totale Strumenti finanziari Detentori
Monete Prestiti Titoli Titoli Creditori nazionali 2 Altri
e depositi a breve a lungo creditori ¥
termine termine Totale IFM  Alire Altri
imprese settor1
finanziarie
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1991 57,4 2,6 16,1 8,3 30,4 48,1 24,9 72 16,0 9,3
1992 60,9 2,6 16,7 8,7 32,9 50,3 26,7 75 16,1 10,7
1993 67,3 2,7 17,6 8,2 38,9 52,6 27,9 8,6 16,0 14,7
1994 70,0 2,9 16,6 8,3 42,1 56,1 29,9 9,7 16,5 13,8
1995 74,1 2,9 18,2 7,7 45,3 58,5 30,5 10,9 17,1 15,6
1996 75,3 2,9 17,7 7,6 47,1 59,1 30,3 13,1 15,7 16,2
1997 74,7 2,9 16,9 6,4 48,5 57,1 29,0 14,4 13,6 17,6
1998 73,0 2,8 15,7 5,5 49,0 53,5 27,0 16,2 10,4 19,5
1999 72,1 2,9 14,7 4,5 50,0 50,4 25,3 15,1 10,0 21,7
2. Area dell'euro: debito pubblico per emittente, scadenza e valuta di denominazione
Totale Emesso da ¥ Scadenza all'emissione Scadenza residua Valuta
Ammini-| Ammini- | Ammini-| Entidi| finoa oltre fino a oltre 1 oltre | Euro o valute Altre
strazione| strazioni| strazioni| previ-| lanno| 1anno| Tasso diinte-| 1 anno e fino a 5 anni dei paesi | Non in valuta valute
centrale| statali ¥ locali| denza resse variabile 5 anni membri © nazionale
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1991 57,4 46,3 4,5 6,3 0,3 11,7 45,7 4,5 17,6 18,5 21,4 56,3 1,7 1,1
1992 60,9 49,4 4,7 6,3 0,4 12,1 48,8 6,0 17,8 21,0 22,1 59,7 2,1 1,3
1993 67,3 54,9 52 6,6 0,6 12,0 55,3 6,4 18,5 24,3 24,4 65,6 2,7 1,7
1994 70,0 57,5 54 6,4 0,7 11,2 58,7 7,1 16,6 26,5 26,9 68,0 2,7 1,9
1995 74,1 61,3 5,7 6,3 0,8 10,6 63,5 6,5 17,6 26,2 30,3 72,2 2,7 2,0
1996 75,3 62,5 6,1 6,2 0,5 10,2 65,1 6,0 19,2 25,2 30,9 73,3 2,5 2,0
1997 74,7 61,9 6,3 5,9 0,6 8,8 65,9 5,6 18,6 25,1 31,0 72,6 2,5 2,1
1998 73,0 60,7 6,3 5,7 0,3 7,7 65,3 52 16,3 25,8 30,9 71,2 2,8 1,8
1999 72,1 60,0 6,2 5,6 0,3 7,0 65,2 4,7 14,5 26,7 30,9 70,3 - 1,8
3. Paesi dell'area dell'euro: debito pubblico
‘ BE ‘ DE ‘ ES ‘ FR‘ IE‘ IT‘ LU ‘ NL ‘ AT ‘ PT‘ FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1996 130,9 59,8 68,2 57,1 74,3 122,1 6,2 75,2 69,1 62,7 57,1
1997 1254 60,9 66,9 59,3 65,1 119,8 6,0 70,0 64,5 59,4 54,1
1998 119,6 60,7 65,1 59,7 55,0 116,2 6,4 66,6 64,0 55,7 48,7
1999 116,1 61,1 63,7 58,9 50,1 115,1 6,0 62,9 65,2 55,8 46,6

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

1) Dati parzialmente stimati. I dati relativi agli anni fino al 1995 non sono direttamente confrontabili con quelli degli anni successivi. Debito lordo
consolidato delle Amministrazioni pubbliche; valore nominale a fine anno. Le quote detenute da altri governi non sono consolidate.

2)  Detentori residenti nel paese il cui governo ha emesso il debito.

3) Comprende i residenti di paesi dell’area dell’euro diversi da quello il cui governo ha emesso il debito.

4)  Esclude il debito detenuto dalle Amministrazioni pubbliche del paese il cui governo ha emesso il debito stesso.

5) Per i paesi a struttura federale.

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

Variazione del debito "

(in percentuale del PIL)

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

Totale Fonte della variazione Strumento finanziario Detentori
Fabbi- Effetti di Altre Effetto di| Monete Prestiti Titoli Titoli| Creditori Altri
sogno ? rivaluta-|  variazioni aggrega- e a breve a lungo| nazionali © IFM Altre|creditori 7
zione 3| in volume ¥ zione ¥|  depositi termine termine imprese
finanziarie
1 2 3 4 S 6 7 8 9 10 11 12 13
1991 5,0 5,1 0,0 0,2 -0,2 0,1 1,1 -0,1 3,8 . . . .
1992 6,6 5,6 0,3 0,7 0,0 0,1 1,5 0,8 4,1 4,8 3,1 0,7 1,8
1993 7,9 7,5 0,3 0,1 0,0 0,2 1,2 -0,3 6,8 35 2,0 1,3 4,3
1994 5,9 5,1 0,2 0,7 -0,1 0,4 -0,1 0,6 5,1 6,1 33 1,5 -0,2
1995 7,7 5,6 0,2 2,2 -0,3 0,2 2,4 -0,2 53 52 2,2 1,7 2,5
1996 3,7 4,2 -0,2 0,1 -0,4 0,1 0,1 0,2 33 2,6 0,8 2,6 1,1
1997 2,2 2,3 0,2 -0,2 -0,1 0,0 -0,1 -0,9 32 0,1 -0,1 1,8 2,1
1998 1,5 1,8 -0,2 0,0 -0,1 0,1 -0,5 -0,7 2,6 -1,1 -0,8 2,4 2,6
1999 1,7 1,3 0,3 0,0 0,0 0,2 -0,4 -0,8 2,7 -1,2 -0,7 -0,5 2,9
2. Area dell'euro: raccordo disavanzo - debito
Vanazug::el Vanz?éf;i ; Raccordo disavanzo - debito ®
debito |avanzo (+) Totale Transazioni nelle principali attivita finanziarie detenute Effetti di Altre|  Altro '
dalle Amministrazioni pubbliche rivaluta- | Effetti di | variazioni
Totale| Monete| Titoli | Prestiti| Azionie zione | cambio | in volume
K altri titoli|  Dismis- | Apporti di
depositi di capitale sioni| capitale
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1991 5,0 -4.4 0,6 1,1 0,3 0,1 0,4 0,2 -0,1 0,2 0,0 0,1 0,2 -0,6
1992 6,6 -4,6 2,0 0,8 0,2 0,1 0,3 0,1 -0,1 0,2 0,3 0,3 0,7 0,2
1993 7,9 -5,5 2,4 1,4 1,0 0,2 0,4 -0,2 -0,3 0,2 0,3 0,3 0,1 0,6
1994 59 -5,0 0,9 0,2 0,0 0,1 0,3 -0,1 -0,4 0,2 0,2 0,0 0,7 -0,2
1995 7,7 -5,0 2,7 0,6 0,0 -0,1 0,5 0,1 -0,4 0,2 0,2 0,0 2,2 -0,3
1996 3,7 -4,3 -0,6 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 -0,3 0,2 -0,2 -0,1 0,1 -0,4
1997 2,2 -2,6 -0,4 -0,5 0,1 -0,1 -0,1 -0,4 -0,8 0,3 0,2 0,2 -0,2 0,1
1998 1,5 -2,1 -0,6 -0,3 0,2 0,0 0,0 -0,6 -0,8 0,3 -0,2 0,0 0,0 -0,1
1999 1,7 -1,3 04 -0,1 0,5 0,0 0,1 -0,6 -1,0 0,2 03 0,2 0,0 0,2
Fonte: BCE .
1) Dati parzialmente stimanti. I dati relativi ai periodi fino al 1995 non sono direttamente confrontabili con quelli degli anni successivi. Variazione

2)
3)

4)
5)

6)
7
8)
9)
10)

annua del debito lordo, espressa in percentuale del PIL [debito (1) - debito (t-1)] + PIL (1).
Il fabbisogno é per definizione uguale alle transazioni che riguardano strumenti finanziari inclusi nel debito pubblico.

Include, oltre all’impatto delle variazioni dei tassi di cambio, gli effetti derivanti dalla misurazione al valore nominale (per esempio premi o sconti
sui titoli emessi).

Comprende, in particolare, la riclassificazione delle unita e di alcune operazioni di assunzione di debito.

Differenza tra le variazioni del debito aggregato, ottenuto come aggregazione del debito dei singoli paesi, e l’aggregazione delle variazioni del
debito nei singoli paesi, dovute alle variazioni dei tassi di cambio utilizzati per 1’aggregazione prima del 1999.

Detentori residenti nel paese il cui governo ha emesso il debito.

Include i residenti in paesi dell’area dell’euro diversi da quello il cui governo ha emesso il debito.

Differenza tra la variazione annuale del debito lordo e il disavanzo, in percentuale del PIL.

Esclusi gli strumenti finanziari derivati.
Comprende principalmente le transazioni in altre attivita e passivita (credito al commercio, residui attivi e passivi, strumenti finanziari derivati).
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8 Bilancia dei pagamenti e posizione
patrimoniale verso P’estero dell’area
dell’euro (incluse le riserve)

Tavola 8.1

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

Conto corrente Conto Conto finanziario Errori ¢
capitale omissioni
Totale Beni Servizi| Redditi | Trasferi- Totale Investi- Investi- Derivati Altri Riserve
menti menti menti di investi- ufficiali
unilaterali diretti porta- menti
correnti foglio
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1997 61,5 115,7 3,1 -15,2 -422 13,0 . -44.5 -24.3 . . . .
1998 31,1 109,3 -2,0 -28,8 -47,4 12,4 -61,2 -83,2 -99.,7 -7,5 120,9 8,2 17,8
1999 -5,8 83,4 -11,8 -32,4 -45,0 13,5 19,1 -120,6 -41,7 8,1 163,1 10,2 -26,8
1999 3°tr.  -2,8 23,2 -2,9 -8,1 -15,0 1,6 -1,4 -12,2 21,7 6,5 -17,4 0,0 2,6
4°tr.  -6,5 20,9 -4,2 9,4 -13,8 5,7 2,6 -46,6 -2,7 -0,4 52,8 -0,5 -1,9
2000 1°tr.  -7,9 9,3 -5,3 -6,3 -5,5 2,8 47,8 148.,0 -192,6 2,5 91,3 -1,4 -42,7
2°tr.  -6,6 14,7 -1,4 -6,3 -13,5 2,4 -2,9 -18,2 51,9 4,8 -45,3 3,8 7,2
3°tr. 59 17,6 -0,6 -8,5 -14,4 1,2 -0,4 -91,3 13,2 -1,8 74,6 4,9 5,0
1999 lug. 2,3 13,6 -1,1 -5,5 -4,6 0,7 1,6 -3,1 6,6 2,0 -2,9 -1,0 -4,6
ago. -1,8 4,6 -0,7 -0,8 -5,0 0,6 15,8 9,2 3,1 3,0 18,6 0,4 -14,6
set. -3,3 5,0 -1,1 -1,8 -5,4 0,3 -18,8 0,1 12,0 1,5 -33,1 0,7 21,8
ott. -0,5 9,1 -0,4 -5,0 -4,1 1,6 8,4 -9,3 -14,6 -2,2 34,2 0,3 -9,5
nov. -2,1 6,3 -2,3 -1,7 -4.,4 1,2 1,5 -17,0 11,2 1,9 5,4 0,0 -0,6
dic. -3,9 5,5 -1,5 -2,7 -5,2 3,0 -7,3 -20,3 0,7 -0,2 13,3 -0,8 8,2
2000 gen.  -9,0 -0,5 -2,1 -5,0 -1,3 1,4 19,2 0,8 -5,3 -0,8 26,7 -2,2 -11,6
feb. 0,0 4,2 -2,1 -1,0 -1,2 0,1 -1,9 146,0 -152,9 1,9 2,8 0,3 1,8
mar. 1,2 5,6 -1,1 -0,3 -3,0 1,3 30,5 1,1 -34,4 1,4 61,8 0,5 -32,9
apr. -5,9 43 -1,3 -3,8 -5,1 1,5 2,7 1,1 -5,9 2,1 5,1 0,2 1,6
mag. -0,1 4,4 -0,3 -1,0 -3,1 0,6 10,5 -8,7 1,9 0,3 15,7 1,3 -11,0
giu. -0,6 5,9 0,2 -1,5 -5,3 0,2 -16,2 -10,6 55,8 2,3 -66,1 2,3 16,5
lug. -2,2 8.4 0,6 -5,7 -5,5 0,5 7,0 -11,3 -5,9 -3,2 28,0 -0,5 -5,3
ago.  -2,2 4,6 0,3 -1,6 -5,6 0,1 -3,9 -45,7 15,3 -0,6 25,9 1,2 6,1
set. -1,5 4,5 -1,5 -1,1 -3,4 0,7 -3,5 -34,3 3,9 2,0 20,6 4,2 43
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 [ investimenti diretti
servizi [II0 conto capitale [ investimenti di portafoglio
EH redditi — totale
200
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30t 2]]1]1
m ]]II\IH 100
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[TTT] S 50
1]
10 //— "\ A 1] .
0
§; -50
== % -100
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230 ‘ ‘ L : 200 s ! ‘ L= ‘
1998 1999 2000 1998 1999 2000
Fonte: BCE.

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

Bollettino mensile della BCE « Dicembre 2000 47*



Tavola 8.2

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

Conto corrente

Conto capitale

Totale Beni Servizi Redditi Trasforimenti
unilaterali correnti

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

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

1997 1.212,9 1.1514 749,1 633,4 214,2 211,0 189,5 204,7 60,1 102,3 18,9 5,9

1998 1.270,2  1.239,2 779,2 669.,9 229.8 231,9 198,5 2273 62,7 110,0 17,7 53

1999 1.335,6 13414 814,5 731,1 241,5 2533 2132 245,6 66,4 111,5 19,7 6,2

1999 3° trim. 331,0 333.,8 205,4 182,2 64,3 67,2 48,6 56,7 12,8 27,8 3,2 1,6

4° trim. 357,7 364,1 227,1 206,2 63,0 67,3 52,5 61,9 15,0 28,8 7,8 2,0

2000 1° trim. 359,5 3674 221,2 211,9 58,5 63,8 54,7 61,0 25,2 30,7 4,3 1,4

2° trim. 387,7 3943 239,0 2243 66,8 68,3 66,9 73,2 14,9 28,4 4,7 2,4

3° trim. 386,2 392,1 244.8 2272 70,4 71,0 59,9 68,4 11,1 25,5 3,2 2,0

1999 lug. 117,9 115,6 74,3 60,7 22,5 23,6 16,6 22,1 4,6 9,3 1,3 0,6

ago. 100,6 102,4 60,4 55,7 20,8 21,5 15,3 16,1 4,1 9,1 1,0 0,4

set. 112,5 115,8 70,7 65,8 20,9 22,0 16,7 18,5 4,1 9,5 0,9 0,5

ott. 116,7 117,1 75,2 66,1 20,8 21,3 15,8 20,8 4,9 9,0 2,1 0,5

nov. 117,9 120,0 76,2 70,0 20,1 22,5 16,9 18,6 4,6 9,0 1,9 0,7

dic. 123,2 127,0 75,7 70,2 22,1 23,6 19,8 22,5 5,6 10,8 3,8 0,9

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

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

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

apr. 116,1 121,9 72,2 67,9 20,4 21,7 18,9 22,7 4,5 9,6 2,1 0,5

mag. 137,7 137,8 84,8 80,4 23,0 23,3 23,9 24,9 6,1 9,2 1,7 1,1

giu. 133,9 134,5 82,0 76,1 23,5 23,2 24,2 25,6 4,3 9,6 1,0 0,8

lug. 132,2 134,4 83,9 75,5 24,8 24,2 19,7 25,4 3,9 9,4 1,1 0,6

ago. 120,8 123,0 75,5 70,9 23,4 23,1 18,5 20,1 34 9,0 0,9 0,8

set. 133,2 134,7 85,3 80,9 22,3 23,7 21,8 22,9 3,8 7,2 1,2 0,6
Fonte: BCE.

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

Bilancia dei pagamenti: conto dei redditi

(miliardi di euro; flussi lordi)

Redditi da capitale
Totale Redditi da lavoro Tnvestiment
Totale Investimenti diretti di . . Altri investimenti
i portafoglio
Crediti Debiti Crediti Debiti Crediti Debiti Crediti Debiti Crediti Debiti Crediti Debiti
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999 2132 245,6 12,4 5,0 200,8 240,6 44,1 45,4 64,1 105,9 92,6 89,4
1999 2° trim. 60,9 69,2 3,0 1,3 57,9 67,9 14,4 11,7 18,4 32,9 25,2 23,3
3° trim. 48,6 56,7 3,1 1,4 45,5 55,2 8,9 10,1 15,5 24,5 21,2 20,6
4° trim. 52,5 61,9 33 1,4 49,1 60,5 11,7 13,0 15,1 23,8 22,4 23,7
2000 1° trim. 54,7 61,0 3,1 1,1 51,5 59,9 13,3 13,5 13,5 21,7 24,8 24,7
2° trim. 66,9 73,2 3,0 1,4 64,0 71,9 19,2 13,8 17,2 30,8 27,6 27,3
Redditi da investimenti diretti Redditi da investimenti di portafoglio
Su azioni Interessi
uazom Su debito Dividendi -
€ partecipaziont Totale Su obbligazioni g mgfczttg‘mgﬁgam
Crediti Debiti Crediti Debiti Crediti Debiti Crediti Debiti Crediti Debiti Crediti Debiti
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
1999 37,7 41,5 6,4 3,8 9,6 32,5 54,5 73,4 51,7 71,7 2,9 X
1999 2° trim. 13,0 10,7 1,4 1,0 33 15,0 15,0 17,9 14,2 17,2 0,9 0,7
3° trim. 7,4 9,2 1,5 1,0 2,4 6,4 13,1 18,0 12,6 17,6 0,5 0,4
4° trim. 9,7 11,9 2,0 1,1 2,3 5,9 12,8 17,9 12,1 17,9 0,7 0,0
2000 1° trim. 11,0 12,0 2,3 1,5 1,9 5,8 11,6 15,9
2° trim. 16,9 12,2 2,3 1,6 3,5 17,2 13,7 13,5
Fonte: BCE.
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Bilancia dei pagamenti: investimenti diretti "
(miliardi di euro (miliardi di ECU fino a fine 1998); flussi netti)

B Tavola 8.4

All'estero Nell'area dell'euro

Totale Azioni, Debito Totale Azioni, Debito
partecipazioni | (principalmente prestiti partecipazioni| (principalmente prestiti
e utili reinvestiti intersocietari) e utili reinvestiti intersocietari)
1 2 3 4 5 6

1997 -93,1 48,6
1998 -175,0 . . 91,8 . .
1999 -286,8 -212,2 -74,6 166,2 126,8 39,5
1999 3° trim. -30,5 -33,2 2,8 18,2 12,5 5,7
4 trim. -1396 -124.7 -149 93,0 90,1 2,9
2000 1° trim. -63,3 -33,2 -30,1 211,3 191,3 20,0
2° trim. -71,9 -44.8 -27,1 53,7 19,3 34,5
3° trim. -110,8 -102,7 -8,2 19,5 17,5 2,1
1999 lug. -4,9 -11,7 6,7 1,9 2,9 -1,0
ago. -13,6 -11,8 -1,8 4,4 33 1,1
set. -11,9 -9,7 -2,2 12,0 6,4 5,6
ott. -16,5 -14,8 -1,7 7,1 1,2 5,9
nov. -26,6 -15,9 -10,7 9,6 8,4 1,2
dic. -96,6 -94,0 -2,6 76,3 80,5 -4,2
2000 gen. -7,0 -6,4 -0,5 7,8 7.4 0,4
feb. -20,1 -13,6 -6,5 166,1 159,1 7,1
mar. -36,2 -13,1 -23,1 37,3 24,8 12,6
apr. -16,0 -7,4 -8,6 17,1 5,1 12,0
mag. -33,8 -15,2 -18,6 25,1 11,4 13,7
giu. -22,1 -22,2 0,2 11,5 2,7 8,8
lug. -9,9 -21,2 11,3 -1,5 9,2 -10,7
ago. -53,7 -55,3 1,6 8,0 3,6 4,4
set. -47,2 -26,2 -21,1 13,0 4,7 8,3

Fonte: BCE.

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

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

1. Per strumento ?

Totale Azioni Titoli
Attivita Passivita Attivita Passivita Attivita Passivita
Totale Obbliga- Strumenti Totale Obbliga- Strumenti
zioni di mercato zioni di mercato
monetario monetario
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1998 -327,6 2279 -105,5 105,9 -222,1 -203,8 -18,2 122,0 108,3 13,7
1999 -309,6 267,8 -1554 106,0 -154,1 -153,6 -0,5 161,8 109,0 52,8
1999 3° trim. -60,1 81,8 -34,6 29,4 =254 -25,8 0,4 52,5 42,1 10,4
4° trim. -86,4 83,7 -55,4 443 -31,0 -154 -15,5 39,5 17,4 22,1
2000 1° trim. -153,9 -38,8 -116,9 -105,7 -37,0 -38,6 1,6 67,0 46,8 20,2
2° trim. -85,2 137,0 -543 52,4 -30,9 -24,6 -6,3 84,6 50,7 33,9
3° trim. -79,1 92,3 -47,8 28,5 -31,3 -30,2 -1,2 63,8 74,4 -10,5
1999 lug. -19,4 25,9 -9,7 13,4 -9,7 -13,0 3,3 12,6 9,9 2,7
ago. -24,2 27,4 -14,3 5,3 -9,9 -9,9 0,0 22,1 15,1 7,0
set. -16,5 28,5 -10,6 10,7 -5,8 -2,9 -2,9 17,8 17,1 0,7
ott. -21,4 6,8 -13,3 9,7 -8,1 -2,7 -5,4 -2,9 2,4 -5,3
nov. -31,3 42,4 -18,6 15,8 -12,7 -7,7 -4,9 26,6 17,6 9,0
dic. -33,7 34,5 -23,5 18,7 -10,2 -5,0 -5,2 15,7 -2,6 18,4
2000 gen. -23,5 18,2 -21,8 7,2 -1,7 -8,8 7,1 11,0 11,8 -0,9
feb. -87,2 -65,7 -68,7 -92.,5 -18,6 -15,7 -2,8 26,9 12,8 14,1
mar. -43,2 8,7 -26,5 -20,4 -16,7 -14,1 -2,6 29,1 22,2 6,9
apr. -28,0 22,2 -17,5 -2,9 -10,5 9,1 -1,4 25,1 13,0 12,1
mag. -28,1 29,9 -18,6 8,4 -9,5 -6,1 =34 21,5 18,4 3,1
giu. -29,1 84,9 -18,2 47,0 -10,9 -9.4 -1,5 38,0 19,3 18,7
lug. -30,8 249 =222 7,7 -8,6 -7,1 -1,6 17,2 25,6 -8,4
ago. -21,6 36,9 -17,5 17,5 4,2 -4,0 -0,2 19,4 15,5 4,0
set. -26,6 30,5 -8,1 3,3 -18,5 -19,1 0,6 27,2 333 -6,1
2. Attivita, distinte per strumento e per settore detentore
Titoli
Azioni
Obbligazioni Strumenti di mercato monetario
Euro- Amm.ni IFM Altri Euro- Amm.ni IFM Altri Euro- Amm.ni IFM Altri
sistema| pubbliche| (escl. Euro- settori sistema| pubbliche | (escl. Euro- settori sistema| pubbliche| (escl. Euro- settori
sistema) sistema) sistema)

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

1999 0,1 -2,1 -1,7 -151,8 0,1 -1,7 -15,2 -136,8 0,9 -0,1 -7,5 6,
1999 2° trim. 0,0 -0,3 -3,3 -38,7 -0,2 -0,3 -11,6 -51,4 0,5 0,0 1,1 8,0
3° trim. 0,0 -0,5 0,5 -34,6 -0,3 -0,6 -0,7 -24,3 -1,0 -0,2 -0,9 2,5
4° trim. 0,0 -0,9 -1,0 -53,5 -0,4 -0,3 -4,3 -10,4 -0,4 0,1 -4,7 -10,6
2000 1° trim. 0,0 -0,7 1,7 -117,9 -1,2 -0,1 -15,5 -21,7 1,2 0,1 3,2 -2,8
2° trim. 0,0 -0,7 1,5 -55,1 0,6 -0,7 -7,7 -16,8 0,0 0,0 1,3 -7,5

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

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

1. Altri investimenti: scomposizione per settore"?
Totale Eurosistema AmminisFraZioni IFM (escluso I'Eurosistema) Altri settori
pubbliche
Attivita | Passivita | Attivita | Passivita | Attivita | Passivita Totale A lungo A breve Attivita | Passivita
Attivita | Passivita | Attivita | Passivita | Attivita | Passivita
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1998 -82,3  203,2 -0,7 3,5 -1,0 -7,6 -22,6 1925 -37,6 40,5 15,0 152,0 -58,0 14,9
1999 -25,0 1880 -4,0 8,6 2,8 -12,5 18,2 159,6 -46,4 54,4 64,6 105,2 -41,9 32,3
1999 3° tr. -27,5 10,0 -3,3 0,4 1,2 -2,1 -7,6 12,1 -12,3 13,8 4,8 -1,7 -17,7 -0,4
4. 11,7 41,1 0,2 2,1 0,5 -3,9 -0,2 39,0 -5,0 7,6 4,7 31,3 11,2 4,0
2000 1°tr. -86,6 177,9 -7,7 2,6 -6,0 -2,7 -30,0  163,1 -11,2 20,0 -18,8 1431 -42,8 14,9
2°tr. -29,6  -15,7 -0,3 33 1,0 -0,3 21,1 -20,7 -4,9 7,6 -16,2 -28,3 -9,3 2,0
3°tr. -26,8 101,4 -0,3 -2,8 -4,1 -1,0 -12,5 76,2 -8,1 8,1 -4,4 68,1 -10,0 28,9
1999 lug. -11,5 8,6 3,2 1,2 -0,7 -1,1 -8,3 5,9 -4,1 7,8 -4,2 -1,9 -5,6 2,6
ago. -12,2 30,8 -5,1 -1,8 1,1 0,3 -6,8 31,8 -5,7 1,5 -1,1 30,3 -1,5 0,5
set. -3,7 294 -1,4 0,9 0,8 -1,3 7,5 -25,5 -2,5 4,6 10,1 -30,1 -10,6 -3,5
ott. -22,0 56,1 -1,6 0,5 -1,1 -1,1 -21,9 51,8 -3,7 3,6 -18,2 48,2 2,6 49
nov. -58,7 64,1 1,5 -1,3 1,2 -2,0 -56,6 63,2 1,7 1,4 -58,3 61,8 -4,8 42
dic. 92,4  -79,1 0,3 2,9 0,4 -0,8 78,3 -76,0 -3,0 2,6 81,3 -78,7 13,4 -5,2
2000 gen.  -24,1 50,8 -3,0 3,1 -2,9 -1,0 -2,6 43,4 -3,9 6,2 1,4 37,2 -15,6 53
feb. -324 35,2 -2,3 0,5 -2,7 -0,3 -17.4 26,4 -4,9 7,7 -12,5 18,7 -10,0 8,6
mar. -30,1 91,9 -2,5 -1,0 -0,4 -1,4 -10,0 93,3 -2,3 6,1 -7,7 87,2 -17,2 1,0
apr.  -35,3 40,4 -0,3 3,4 0,4 -0,5 -30,8 37,1 -5,4 5,7 -25,5 31,4 -4,5 0,4
mag. -16,6 32,3 -2,7 0,3 0,5 0,6 9,1 27,8 -0,5 -0,8 -8,5 28,7 -5.4 3,6
giu. 223 -88,4 2,7 -0,4 0,2 -0,4 18,8 -85,7 1,0 2,6 17,8 -88,3 0,6 -2,0
lug. 10,4 17,6 -0,1 -1,3 3,5 0,1 9,8 19,2 -1,9 6,8 11,7 12,4 -2,8 -0,5
ago. -32,6 58,5 -0,2 -1,5 -1,5 0,1 -22,0 26,6 -3,8 -1,0 -18,2 27,6 -8,9 33,3
set. -4,7 25,3 0,0 0,0 -6,2 -1,2 -0,3 30,4 -2,4 2,3 2,1 28,1 1,8 -4,0
2. Altri investimenti: scomposizione per settore e per strumento
2.1. Eurosistema
Prestiti/banconote e depositi Altre attivita/passivita
Attivita Passivita Saldo Attivita Passivita Saldo
1 2 5 6
1999 -2,6 8,1 5,5 -1,4 0,5 -0,9
1999 2° trim. -0,5 2,1 1,6 0,0 0,0 0,0
3° trim. -3,2 0,3 -2,9 -0,1 0,1 0,0
4° trim. 0,2 2,1 2,4 0,0 0,0 0,0
2000 1° trim. -7,7 2,6 -5,1 -0,1 0,0 0,0
2° trim. 0,0 3,1 3,0 -0,2 0,2 0,0
Fonte: BCE.

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

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

Crediti commerciali Prestiti/banconote e depositi Altre attivitd/passivita
Attivita PassivitéT Saldg Attivita Passivit? Saldg Attivita PassivitéT Saldo
7 8 9 12 13 14 15
1999 0,0 0,0 0,0 3,9 -12,6 -8,7 -1,2 0,2 -1,0
1999 2° trim. 0,0 0,0 0,0 2,4 -1,9 0,4 -1,3 -0,2 -1,6
3° trim. 0,0 0,0 0,0 1,2 -2,1 -0,8 -0,1 0,0 -0,1
4° trim. 0,0 0,0 0,0 0,0 -3,9 -3,9 0,4 0,0 0,4
2000 1° trim. 0,0 0,0 0,0 -5,9 -2,3 -8,2 -0,1 -0,4 -0,5
2° trim. 0,0 0,0 0,0 1,2 -0,5 0,7 -0,2 0,2 0,0
2.3. IFM (escluso 'Eurosistema)
Prestiti/banconote e depositi Altre attivita/passivita
Attivita ‘ Passivit? Saldol Attivita PassivitéT Saldo
17 18 19 20 21
1999 17,7 158,9 176,6 0,5 0,7 1,2
1999 2° trim. 19,9 35,5 55,5 -1,5 1,2 -0,3
3° trim. -6,7 11,3 4,6 -0,9 0,9 0,0
4° trim. 0,5 37,5 37,9 -0,7 1,5 0,8
2000 1° trim. -27,7 163,0 135,3 -2,2 0,1 -2,1
2° trim. -22,3 -21,5 -43,8 1,2 0,8 2,0
2.4. Altri settori
Crediti commerciali Prestiti/banconote e depositi Altre attivitd/passivita
Attivita Passiviti Saldo) Attivita Passiviti Saldo| Attivita Passivite# Saldo
23 24 25 26 27 28 29 30
1999 -6,4 3,4 -3,0 -13,2 17,5 4,3 -22,4 11,4 -11,0
1999 2° trim. -1,8 -1,8 -3,6 -7,6 14,0 6,4 -7,9 1,8 -6,1
3° trim. -1,6 -0,1 -1,7 -12,6 -2,0 -14,6 -3,5 1,7 -1,8
4° trim. -1,3 2,1 0,8 16,6 0,2 16,8 -4,0 1,7 -2,3
2000 1° trim. -4,3 2,9 -1,4 -38,1 18,4 -19,8 -0,4 -6,4 -6,8
2° trim. -3,9 0,3 -3,6 -5,3 2,8 -2,5 -0,1 -1,0 -1,1
3. Riserve ufficiali ¥
Totale Oro Diritti |  Posizioni Valuta estera Altre
monetarig  special{ di rigewa . attivita
diprelievg  nell'FMI Totale| Banconote e depositi Valori mobiliari Derivati
pressq pressq Azioni | Obbliga-| Strumenti
autorita banche zioni | di mercatg
monetarie monetario
elaBRI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999 10,2 0,3 1,0 2,0 7,1 2,3 -1,0 0,2 3,6 2,1 -0,1 0,0
1999 2° trim. 5,4 0,0 -1,1 -0,1 6,5 -4,7 -2,6 0,0 10,0 3,8 0,0 0,1
3° trim. 0,0 0,0 0,2 1,9 -2,4 4,2 -2,8 0,2 -3,4 -0,6 0,0 0,3
4° trim. -0,5 0,3 -0,7 0,2 -0,3 1,0 3,0 0,0 -1,9 -2,3 -0,1 -0,1
2000 1: trim. -1,4 0,7 0,2 0,2 -2,8 2,3 -4,5 0,0 2,6 -3,1 0,0 0,2
2° trim. 3,8 0,0 -0,1 3,3 0,7 -0,9 0,2 0,0 -3,7 53 -0,2 -0,1
Fonte: BCE.
1) Aumento (-); diminuzione (+).
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= Bl Tavola 8.7

Posizione patrimoniale verso I’estero e riserve ufficiali

1. Posizione patrimoniale verso I'estero?

(miliardi di euro (miliardi di ECU per il 1997); attivita meno passivita; posizioni di fine periodo)

Totale Investimenti diretti Investimenti di portafoglio Derivati Altri investimenti 1]}flt§121r:le1
Totale| Azionie| Debito| Totale| Azioni Valori mobiliari Totale| Crediti | Prestiti/ Altre
partecipa- commer- |banconote attivita/
zioni (in- Totale | Obbliga-| Strumenti ciali |edepositi | passivita
clusi utili zioni | di mercato
reinvestiti) monetario
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
1997 32,7 177,6 148,6 29,1 -724,7 -358,7 -366,0 -339,8 -26,2 =59 2224 79,8 51,3 91,4 3633
1998 -175,3 136,44 112,7 23,7 -704,6 -476,0 -228,6 -205/4 =232 2,2 61,5 99,7 -102,1 63,9 3292
1999 -131,0 3734 290,8 82,6 -730,9 -596,8 -134,1 -72,7 -61,4 1,9 -147,8 112,6 -340,4 80,0 3723

Fonte: BCE.
1)  Per informazioni riguardo alla confrontabilita dei dati
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recenti e di alcuni di quelli relativi ai periodi precedenti, cfr. le note generali.
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2. Riserve e altre attivita connessdell'Eurosistema? 2
(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 specialidi riserval crediti valuta

In milioni _di| nellFMI|  Totale B ] o Derivati estera nei

di once prelievo Banconote e depositi Valori mobiliari confronti

di residenti

pressq pressd  Totale] Azioni| Obbli-]  Stru- nell'area

autorita| banche gazionj menti delleuro
monetarie di mer-
elaBRI cato mo
netariq

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

1998 dic» 329,2 99,6 404,131 52 23,2 1999 12,6 18,3 169,0 0,0 1166 52,4 0,0 1,3 7,6
1999 dic. 3723 116,4 402,762 45 243 2251 12,8 21,7 190,5 0,0 1340 56,5 0,0 2,1 14,4

2000 gen® 378,1 116,2 401,639 4,3 24,4 2314 14,4 28,4 188,55 - - - 0,2 1,9 14,7
feb® 383,2 121,1 400,503 4.4 23,9 2319 12,0 26,2 1935 - - - 0,2 2,0 16,1
mar. 3854 116,0 400,503 4.4 24,8 238,9 12,7 26,0 200,1 - - - 0,2 1,2 17,0
apr. 399,7 121,3 400,503 4,3 22,7 249,8 18,2 28,4 203,0 - - - 0,2 1,7 18,1
mag. 388,9 117,2 400,503 45 21,1 2446 16,2 29,0 199,2 - - - 0,2 14 19,1
giu. 385,8 120,8 400,503 45 205 2383 14,4 25,8 198,0 - - - 0,1 1,7 18,6
lug® 3914 119,6 399,539 4,5 20,9 2444 10,5 27,1 206,7 - - - 0,2 1, 17,5
ago. 402,6 124,3 399,539 4.8 20,9 2519 10,9 255 2153 - - - 0,2 0,8 17,3
set. 408,1 124,7 399,539 49 21,3 2559 11,2 243 220,1 - - - 0,3 1,3 16,6
ott? 416,2 125,6 399,538 4,7 21,5 263,1 10,3 24,4 228,1 - - - 0,3 1,4 16,3
3. Riserve e altre attivita connesse della Banca centrale europe@
(miliardi di euro; posizioni di fine periodo)
Per
Riserve ufficiali memoria.
altre
attivita
Totale Oro Diritti | Posiziong Valuta estera Altri | Crediti in
monetario special di riserva crediti valuta
In milioni di| nellFMI|  Totale Derivati estera nei
di once| prelievg Banconote e depositi Valori mobiliari confronti
di residenti
pressd pressq Totale| Azioni| Obbli-]  Stru- nellarea
autoritd banche gazion| menti dell'euro
monetarie di mer-
elaBRI cato mo
netario
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
1999 dic. 49,3 7,0 24,030 0,0 0,0 40,9 03 64 343 0,0 28,0 6,3 0,0 1,4 2,6
2000 gen. 50,0 7,0 24,030 0,0 0,0 417 04 76 337 - - - 0,0 1,3 3,2
feb. 48,1 7,3 24,030 0,0 0,0 395 04 65 326 - - - 0,0 1,3 4,2
mar. 49,8 7,0 24,030 0,0 0,0 420 04 7,4 341 - - - 0,0 0,9 4,3
apr. 52,8 7,3 24,030 0,0 0,0 443 1,1 81 351 - - - 0,0 1,2 4,3
mag. 50,1 7,0 24,030 0,0 0,0 421 1,7 6,2 343 - - - 0,0 0,9 4,5
giu. 50,6 7,2 24,030 0,0 0,0 422 1,0 7,7 335 - - - 0,0 1,2 4,1
lug. 51,0 7,2 24,030 0,0 0,0 429 05 55 36,8 - - - 0,0 1,0 4,1
ago. 55,0 7,5 24,030 0,0 0,0 46,8 06 7,8 383 - - - 0,0 0,8 4,1
set. 52,4 7,5 24,030 0,0 0,0 437 0,7 61 369 - - - 0,0 1,2 3,7
ott. 53,8 7,6 24,030 0,0 0,0 449 0,7 64 37,7 - - - 0,0 1,44,0
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) | dati non sono del tutto confrontabili con quelli riportati nella tavola 1.1 a causa di differenze nelle definizioni e nei criteri di valutazione.
3) Posizione al 1° gennaio 1999.

4) La variazione delle riserve auree dell’Eurosistema & dovuta alla vendita di oro da parte di una banca centrale in base ai termini dell’Accordo tra
le banche centrali sull’oro del 26 settembre 1999.

5) Le riserve della BCE sono parte delle riserve dell’Eurosistema.

Bollettino mensile della BCE « Dicembre 2000 55%



9 Commercio con I’estero dell’area
dell’euro (beni)

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

Totale Prodotti Materie Prodotti Prodotti Altri| Macchinari Altri Numeri indici
alimentari prime|  energetici chimici prodotti| e mezzi 1995 = 100
bevande non alim. manufat-| di trasporto
e tabacchi| non energ. turieri Valore?| Volume?2 Valori
unitari
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1996 669,7 49,2 14,2 13,1 85,5 195,5 295,9 16,3 107,6 104,7 102,8
1997 762,8 52,8 16,3 14,4 99,0 216,6 342,8 20,9 122,5 115,9 105,7
1998 796,3 56,1 15,8 12,6 104,4 221,7 371,1 14,7 127,9 120,0 106,6
1999 831,6 55,6 16,4 13,6 114,0 2254 384,7 21,9 133,6 122,6 109,0
1997 1° trim. 170,7 12,0 3,8 3,7 22,6 48,9 74,7 5,0 109,7 104,2 105,3
2° trim. 191,8 13,4 4,1 3,6 25,1 53,9 86,4 53 123,3 117,3 105,1
3° trim. 193,5 13,0 4,2 34 25,6 55,6 86,5 5,1 124,3 116,6 106,6
4° trim. 206,8 14,4 4,2 3,7 25,6 58,2 95,1 5,5 132,9 125,7 105,7
1998 1° trim. 194,5 13,8 4,2 34 26,7 54,7 88,0 3,7 125,0 115,9 107,8
2° trim. 204,5 14,6 3,9 33 27,0 56,6 95,5 3,7 131,4 123,1 106,8
3° trim. 195,9 13,5 3,9 3,0 25,8 55,3 91,0 3,6 125,9 118,2 106,5
4° trim. 201,4 14,2 3,8 2,9 25,0 55,1 96,7 3,7 129,4 122,8 105,4
1999 1° trim. 187,8 12,4 3,8 2,6 25,8 51,3 86,7 5,1 120,7 112,6 107,2
2° trim. 203,2 13,5 4,0 3,1 27,9 55,1 94,4 5,2 130,6 119,9 108,9
3° trim. 209,5 14,0 4,1 3,9 29,7 56,9 95,5 5,5 134,6 122,9 109,5
4° trim. 231,1 15,7 4,5 4,1 30,6 62,1 108,1 6,0 148,5 134,9 110,1
2000 1° trim. 229,7 13,6 4,8 4,8 32,5 62,2 105,3 6,5 147,6 128,6 114,8
2° trim. 247,4 14,9 5,1 5,2 34,1 64,9 116,5 6,8 159,0 136,7 116,3
3° trim. 249,3 . . . . . . . 160,2 134,1 119,5
1998 gen. 58,6 43 1,3 1,2 8,4 16,3 26,0 1,2 112,9 104,8 107,7
feb. 63,8 4,5 1,4 1,0 8,6 18,1 28,9 1,2 123,0 114,1 107,8
mar. 72,1 5,0 1,5 1,2 9,6 20,3 33,1 1,3 139,0 128,7 108,0
apr. 68,2 4,9 1,3 1,1 9,2 19,0 31,3 1,3 131,4 122,9 106,9
mag. 65,9 4,8 1,3 1,1 8,7 18,3 30,7 1,2 127,1 118,9 106,9
giu. 70,5 4,9 1,3 1,1 9,1 19,3 33,5 1,2 135,9 127,3 106,7
lug. 73,0 4,8 1,3 1,1 9,3 21,1 34,2 1,2 140,8 131,7 106,9
ago. 56,7 4,2 1,2 1,0 7,7 15,6 25,9 1,1 109,3 103,2 105,9
set. 66,2 4,5 1,3 0,9 8,8 18,5 30,9 1,3 127,6 119,7 106,6
ott. 69,0 4,8 1,3 1,0 8,6 19,6 32,5 1,2 133,1 125,8 105,8
nov. 67,1 4,8 1,3 1,0 8,1 18,2 32,5 1,3 129,3 123,3 104,8
dic. 65,3 4,6 1,2 0,9 8,2 17,3 31,7 1,2 125,8 119,3 105,5
1999 gen. 54,3 3,7 1,1 0,8 7,7 14,7 24,9 1,3 104,8 98,1 106,8
feb. 60,2 4,0 1,2 0,8 8,3 16,5 27,4 1,9 116,1 108,6 106,9
mar. 73,2 4,7 1,5 1,0 9,8 20,0 34,4 1,9 141,2 130,9 107,9
apr. 65,9 4,4 1,3 1,0 9,1 17,8 30,7 1,5 127,0 116,6 108,9
mag. 63,7 4,5 1,3 1,0 9,0 17,4 29,0 1,7 122,9 113,2 108,5
giu. 73,6 4,7 1,3 1,1 9,8 19,9 34,7 2,0 141,9 129,8 109,3
lug. 76,2 4,6 1,4 1,2 10,3 20,9 35,6 2,2 146,8 132,8 110,6
ago. 61,1 43 1,3 1,2 9,2 16,2 27,4 1,6 117,7 107,0 110,0
set. 72,3 5,1 1,4 1,5 10,1 19,8 32,5 1,7 139,3 129,0 108,0
ott. 77,4 53 1,5 1,4 10,1 21,0 36,2 2,0 149,1 135,7 109,9
nov. 77,6 5,4 1,5 1,2 10,7 20,9 36,0 1,9 149,5 137,3 108,9
dic. 76,2 5,1 1,6 1,5 9,8 20,2 35,9 2,2 146,9 131,8 111,4
2000 gen. 66,0 4,0 1,4 1,5 9,4 17,6 30,1 2,1 127,3 111,8 113,9
feb. 75,2 4,4 1,6 1,6 10,8 20,9 33,9 2,1 145,1 125,5 115,6
mar. 88,4 5,2 1,8 1,7 12,3 23,7 41,2 2,4 170,4 148,7 114,6
apr. 73,4 4,4 1,6 1,6 10,3 19,5 34,1 2,0 141,5 122,2 115,8
mag. 89,1 5,4 1,9 1,8 12,0 23,2 42,3 2,4 171,8 147,7 116,3
giu. 85,0 5,0 1,6 1,7 11,8 22,2 40,1 2,4 163,8 140,1 116,9
lug. 84,0 4,8 1,5 1,7 11,5 23,2 39,2 2,1 162,0 136,1 119,0
ago. 71,7 4,9 1,5 1,9 11,6 20,4 35,1 2,2 149,7 126,2 118,6
set. 87,7 . . . . . . 169,0 139,9 120,8

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

1) A4 causa di differenze nelle definizioni, nella copertura e nei tempi di rilevazione, i dati relativi al commercio con l'estero (compilati da Eurostat) non
sono del tutto confrontabili con la voce beni delle statistiche di bilancia dei pagamenti compilate dalla BCE (tavola 8.2).

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

Totale Prodotti Materie Prodotti Prodotti Altri | Macchinari Altri Numeri indici
alimentari prime energetici chimici prodotti e mezzi 1995 = 100
bevande non alim. manufat- | di trasporto
e tabacchi| non energ. turieri Valore? | Volume? Valori
unitari
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1996 5939 46,6 36,5 71,6 54,1 167,0 193,6 24,6 105,5 102,9 102,6
1997 674,2 49,7 41,3 81,2 62,0 188,1 228.,8 23,1 119,8 110,3 108,6
1998 711,0 55,1 41,3 58,5 68,0 202,0 270,1 16,1 126,3 123,0 102,7
1999 780,3 52,4 39,4 77,7 71,4 211,2 307,5 20,8 138,7 130,4 106,3
1997 1° trim. 159,1 11,4 9,7 21,2 14,7 44,6 51,8 5,8 113,1 106,0 106,7
2° trim. 168,0 12,6 11,0 18,6 16,0 46,5 57,5 5,7 119,4 111,4 107,2
3° trim. 166,6 12,2 10,0 20,0 15,2 48,9 55,6 4,7 118,5 106,9 110,8
4° trim. 180,4 13,5 10,6 21,4 16,1 48,2 63,8 6,8 128,2 117,0 109,6
1998 1° trim. 179,9 13,7 10,9 16,4 17,7 51,6 65,3 43 127,9 119,2 107,3
2° trim. 179,2 13,7 11,1 15,1 17,3 50,4 67,2 43 127,4 121,6 104,7
37 trim. 171,1 13,4 9,7 13,8 16,4 50,8 63,4 3,6 121,6 119,5 101,8
4° trim. 180,8 14,3 9,6 13,2 16,5 49,2 74,1 39 128,5 131,9 97,4
1999 1° trim. 179,2 12,4 9,2 13,8 17,0 50,3 71,6 5,0 127,4 128,8 98,9
2° trim. 189,5 12,9 10,2 16,8 17,7 50,8 76,0 5,1 134,7 129,8 103,8
37 trim. 193,9 12,9 9,5 21,2 17,3 54,4 73,7 4,9 137,8 126,0 109,4
4° trim. 217,6 14,2 10,4 25,9 19,4 55,7 86,1 59 154,7 137,5 112,5
2000 1° trim. 231,1 12,5 11,3 31,7 20,1 60,6 87,4 7,5 164,2 136,1 120,7
2° trim. 242,9 13,8 12,5 32,3 21,3 62,1 93,1 78 172,6 137,1 1259
37 trim. 241,4 . . . . . . . 171,6 131,1 130,9
1998 gen. 57,7 4,5 35 5,7 5,6 16,6 20,4 1,4 123,0 114,3 107,6
feb. 57,9 43 3,5 5.4 5,6 16,7 20,8 1,6 123,4 114,4 107.9
mar. 64,3 4,9 38 53 6,5 18,3 24,1 1,3 137,1 128,6 106,6
apr. 60,1 4,8 3,7 52 5,8 16,8 22,6 1,3 128,2 121,5 105,5
mag. 56,9 4,4 3,5 5,2 5,6 15,8 21,2 1,2 121,4 115,7 104,9
giu. 62,1 4,6 39 4,7 6,0 17,8 23,4 1,8 132,5 127,8 103,7
lug. 59,3 4,7 3,6 4,7 6,0 17,8 21,2 1,3 126,4 123,6 102,2
ago. 50,1 4,1 2,8 4,4 4,7 15,0 18,1 1,0 106,9 105,7 101,1
set. 61,8 4,6 33 4,7 5,8 17,9 24,1 1,4 131,7 129,2 101,9
ott. 62,5 4,8 33 4,7 58 17,4 25,1 1,4 133,2 133,9 99,5
nov. 59,7 4,6 3,1 4,2 5,4 16,2 24,9 1,3 127,3 131,8 96,6
dic. 58,6 5,0 3,1 4,3 5,3 15,7 24,2 1,2 125,0 130,2 96,0
1999 gen. 55,0 39 3,0 4,6 5,1 15,5 21,4 1,5 117,4 119,5 98,2
feb. 56,4 3,9 2,9 42 5,4 16,1 22,1 1,7 120,3 122,1 98,5
mar. 67,8 4,7 33 5,0 6,4 18,6 28,0 1,7 144,6 144,7 99,9
apr. 61,6 4,2 33 5,6 5,8 16,1 24,9 1,7 1314 128,3 102,4
mag. 62,4 4,3 33 5,7 5,8 16,5 25,2 1,6 133,1 127,2 104,6
giu. 65,5 4,4 3,5 5,4 6,2 18,2 25,9 1,8 139,7 133,5 104,6
lug. 64,5 4,4 3,4 6,7 5,7 18,4 243 1,6 137,4 127,3 108,0
ago. 58,5 4,0 2,7 7,0 5,2 16,3 21,9 1,5 124,8 113,5 110,0
set. 70,9 4,4 35 7,6 6,4 19,6 27,6 1,8 151,3 137,3 110,2
ott. 70,4 4,5 3,4 79 6,5 18,9 27,3 2,1 150,2 134,9 111,3
nov. 74,3 4,8 3,6 8,5 6,7 18,8 29,8 2,1 158,4 142,9 110,8
dic. 72,9 4,9 3,5 9,5 6,2 18,0 29,1 1,7 155,6 134,8 115,4
2000 gen. 71,0 4,0 3,5 10,3 5,8 18,5 26,5 2,4 151,4 128,0 118,3
feb. 75,4 4,0 3,6 10,2 6,8 20,1 28,2 2,5 160,9 133,6 120,4
mar. 84,6 4,5 4,2 11,1 7,5 22,0 32,7 2,6 180,5 146,7 123,0
apr. 73,0 4,2 3,7 9,6 6,5 18,3 28,3 2,4 155,7 127,1 122,5
mag. 87,9 5,0 4,7 11,3 7,5 22,7 33,8 2,8 187,4 147,9 126,7
giu. 82,0 4,6 4,1 11,3 7,3 21,1 31,0 2,6 174,9 136,4 128,2
lug. 78,9 4,4 4,0 11,9 6,7 20,9 28,2 2,8 168,2 131,6 127,8
ago. 78,2 4,4 3,6 12,4 6,7 20,5 28,4 2,2 166,7 127,9 130,4
set. 84,3 . . . 179,8 133,9 1343

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

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

2) Elaborazioni della BCE basate sui dati Eurostat.
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3. Saldi commerciali "
(miliardi di euro (miliardi di ECU fino a fine 1998); esportazioni (f-0.b.) - importazioni (c.i.f.))

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

1 2 3 4 5 6 7 8
1996 75,8 2,7 -22,3 -58,5 31,4 28,5 102,3 -8,3
1997 88,6 3,2 -25,0 -66,8 37,0 28,5 114,0 -2,2
1998 85,3 1,0 -25,5 -45.9 36,4 19,7 101,0 -1,4
1999 51,3 3,2 -23,0 -64,1 42,6 14,2 77,2 1,0
1997 1° trim. 11,6 0,6 -5,8 -17,5 7,9 43 22,8 -0,8
2° trim. 23,8 0,7 -6,9 -15,0 9,1 7.4 28,9 -0,4
3° trim. 26,8 0,9 -5,9 -16,6 10,4 6,8 30,9 0,3
4° trim. 26,3 1,0 -6,4 -17,7 9,5 10,0 31,3 -1,3
1998 1° trim. 14,6 0,1 -6,7 -13,0 9,0 3,2 22,7 -0,7
2° trim. 25,4 0,9 -7,2 -11,7 9,6 6,1 28,2 -0,6
3° trim. 24,8 0,1 -5,8 -10,9 9,3 4,5 27,6 0,0
4° trim. 20,6 -0,1 -5,7 -10,3 8,5 59 22,6 -0,2
1999 1° trim. 8,5 0,0 -5,4 -11,2 8,8 1,0 15,1 0,2
2° trim. 13,7 0,6 -6,2 -13,7 10,2 43 18,3 0,1
3° trim. 15,6 1,1 -5,4 -17.4 12,4 2,5 21,8 0,6
4° trim. 13,5 1,5 -5,9 -21,8 11,2 6,4 21,9 0,1
2000 1° trim. -1,4 1,1 -6,6 -26,9 12,4 1,6 17,9 -0,9
2° trim. 4,6 1,1 -7,4 -27,1 12,8 2,8 23,4 -1,0
3° trim. 7,9 . . . . . .
1998 gen. 0,9 -0,2 -2,2 -4,6 2,8 -0,3 5,6 -0,2
feb. 5,9 0,3 -2,2 -4,3 3,1 1,4 8,1 -0,4
mar. 7,8 0,1 -2,3 -4,1 3,1 2,0 9,0 0,0
apr. 8,0 0,1 -2,4 -4,1 3.4 2,2 8,7 0,0
mag. 9,0 0,4 -2,3 -4,1 3,1 2,4 9,5 -0,1
giu. 8,3 0,3 -2,6 -3,5 3,1 1,5 10,1 -0,5
lug. 13,8 0,0 -2,2 -3,6 33 33 13,0 0,0
ago. 6,6 0,1 -1,6 -3,5 3,0 0,6 7,7 0,1
set. 4,4 -0,1 -2,0 -3,8 3,0 0,5 6,8 -0,1
ott. 6,6 0,0 -2,0 -3,7 2,8 2,2 7,4 -0,2
nov. 7,4 0,2 -1,9 -3,3 2,7 2,0 7,7 0,0
dic. 6,6 -0,3 -1,9 -3,3 2,9 1,7 7,5 0,1
1999 gen. -0,7 -0,2 -1,8 -3,8 2,6 -0,8 3,5 -0,2
feb. 38 0,1 -1,7 -3,3 2,9 0,4 53 0,2
mar. 5,4 0,0 -1,9 -4,0 34 1.4 6,4 0,2
apr. 42 0,1 -2,0 -4,6 34 1.8 5,7 -0,2
mag. 1.3 0,2 -2,1 -4,8 32 0,8 3.8 0,1
giu. 8,1 0,2 -2,2 -4,3 3,6 1,7 8,8 0,3
lug. 11,7 0,2 -2,0 -5,5 4,6 2,5 11,3 0,6
ago. 2,5 0,2 -1,4 -5,8 4,0 -0,2 5,5 0,1
set. 1.3 0,7 -2,1 -6,1 38 0,2 4,9 -0,1
ott. 6,9 0,8 -1,9 -6,5 3,6 2,1 8,9 -0,1
nov. 33 0,6 -2,1 -7,2 4,0 2,1 6,2 -0,2
dic. 32 0,2 -1,9 -8,1 3,6 22 6,8 0,4
2000 gen. -5,0 0,0 -2,2 -8.8 3,6 -0,9 3,6 -0,3
feb. -0,2 0,4 -2,0 -8,6 4,0 0,7 5,7 -0,4
mar. 38 0,6 -2,4 -9.4 4,8 1,7 8,6 -0,2
apr. 0,4 0,2 -2,1 -8,0 3,7 1,1 5.8 -0,4
mag. 1,2 0,4 -2,8 -9,5 4,6 0,4 8,5 -0,3
giu. 3,0 0,5 -2,5 -9,6 4,5 1,2 9,1 -0,2
lug. 52 0,4 -2,5 -10,1 4,8 2,3 11,0 -0,7
ago. -0,5 0,5 -2,0 -10,5 4,9 0,0 6,7 -0,1

set. 33 . .

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

1) A4 causa di differenze nelle definizioni, nella copertura e nei tempi di rilevazione, i dati relativi al commercio con l'estero (compilati da Eurostat) non
sono del tutto confrontabili con la voce beni delle statistiche di bilancia dei pagamenti compilate dalla BCE. (tavola 8.1). Parte delle differenze deriva
dal trattamento delle assicurazioni e dei costi di spedizione nella rilevazione delle importazioni, che nel 1998 hanno rappresentato circa il 3,8 per
cento del valore delle importazioni (c.i.f.).
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10 Tassi di cambio

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?
Gruppo ristretto Gruppo ampio Dpllaro ) Yen F_ranco _Sterli_na
pp pp P statunitense | giapponese svizzero britannica
nominale reale reale reale nominale reale
IPC IPP| CLUPM IPC

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

1996 107,9 108,8 107,5 112,3 95,4 105,9 1,270 138,1 1,568 0,814

1997 99,1 99,4 99,2 100,9 90,4 96,6 1,134 137,1 1,644 0,692

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

1999 95,7 95,7 95,7 95,4 96,6 95,8 1,066 121,3 1,600 0,659

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

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

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

4° trim. 92,2 92,2 92,2 91,4 94,2 92,6 1,038 108,4 1,600 0,636

2000 1° trim. 89,0 89,6 89,7 87,9 91,1 89,5 0,986 105,5 1,607 0,614

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

3° trim. 84,7 85,7 86,2 84,4 87,3 85,3 0,905 97,4 1,544 0,612

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

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

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

apr. 97,1 96,9 97,0 - 97,5 97,2 1,070 128,2 1,602 0,665

mag. 96,6 96,5 96,4 - 96,9 96,4 1,063 129,7 1,603 0,658

giu. 94,7 94,7 94,7 - 95,1 94,4 1,038 125,3 1,595 0,650

lug. 94,8 95,2 94,8 - 95,0 94,5 1,035 123,7 1,604 0,658

ago. 95,4 95,6 95,4 - 96,3 95,5 1,060 120,1 1,600 0,660

set. 93,6 93,4 93,4 - 95,2 93,8 1,050 112,4 1,602 0,647

ott. 94,4 94,2 94,3 - 96,3 94,7 1,071 113,5 1,594 0,646

nov. 92,0 92,0 92,1 - 94,0 92,4 1,034 108,2 1,605 0,637

dic. 90,1 90,4 90,3 - 92,2 90,7 1,011 103,7 1,601 0,627

2000 gen. 90,2 90,8 90,9 - 92,4 90,8 1,014 106,5 1,610 0,618

feb. 89,2 89,8 89,9 - 91,2 89,5 0,983 107,6 1,607 0,615

mar. 87,7 88,3 88,4 - 89,7 88,1 0,964 102,6 1,604 0,611

apr. 86,1 86,6 86,9 - 88,4 86,7 0,947 99,9 1,574 0,598

mag. 84,5 85,0 85,6 - 86,9 85,1 0,906 98,1 1,556 0,602

giu. 87,4 88,1 88,4 - 89,9 88,1 0,949 100,7 1,561 0,629

lug. 86,9 88,0 88,1 - 89,4 87,6 0,940 101,4 1,551 0,623

ago. 84,6 85,5 86,0 - 87,0 85,1 0,904 97,8 1,551 0,607

set. 82,8 83,6 84,6 - 85,3 83,3 0,872 93,1 1,531 0,608

ott. 81,6 82,3 83,3 - 84,4 82,1 0,855 92,7 1,513 0,589

nov. 82,3 83,1 84,1 - 85,1 82,6 0,856 93,3 1,522 0,600
var. perc. sul
mese prec. ¥

2000 nov. 0,9 0,9 1,0 - 0,8 0,6 0,1 0,6 0,6 1,9
var. perc. sul
mese prec. ¥

2000 nov. -10,6 9,7 -8,7 - 9,5 -10,6 172 -13,8 52 5.8
Fonte: BCE.

1) Elaborazioni della BCE, basate su medie ponderate dei tassi di cambio bilaterali dell’euro. I pesi si basano sul commercio di manufatti negli anni
1995-1997 con i paesi partner commerciali, e tengono conto della concorrenza sui mercati terzi. Il gruppo ristretto comprende i paesi le cui valute
sono riportate nella tavola. Il gruppo ampio comprende, in aggiunta, i seguenti paesi: Algeria, Argentina, Brasile, Cina, Cipro, Croazia, Estonia,
Filippine, India, Indonesia, Israele, Malesia, Marocco, Messico, Nuova Zelanda, Polonia, Repubblica Ceca, Romania, Russia, Slovacchia, Slovenia, Sud
Africa, Tailandia, Taiwan, Turchia e Ungheria. I tassi effettivi reali sono calcolati utilizzando gli indici dei prezzi al consumo (IPC), dei prezzi alla
produzione nell’industria manifatturiera (IPP) e del costo unitario del lavoro nell’industria manifatturiera (CLUPM). Nei casi in cui i dati sui

deflatori non siano disponibili si utilizzano stime.

2) 1 tassi di cambio riportati sono quelli dell’ECU fino al dicembre 1998 (fonte BRI), quelli dell’euro dal gennaio 1999.

3) [ dati riportati fino al settembre 2000 si riferiscono a tassi indicativi poiché fino a quel periodo la BCE non pubblicava tassi di riferimento ufficiali

con queste valute.

4)  Per l'ultimo mese si riporta la variazione percentuale rispetto al mese precedente e quella rispetto al corrispondente mese dell’anno precedente. Una
variazione positiva indica un apprezzamento dell euro.
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Tassi di cambio bilaterali del’'ECU o dell'edto

Corond Corona| Dracmg Corona| Dollaro Dollaro Dollaro di Won Dollaro di
svedese danesg greca norvegese canades¢ australiang Hong Kong? coreand| Singaporé
11 12 13 14 15 16 17 18 1
8,51 7,36 305,5 8,20 1,731 1,623 9,68 1.007,9 1,765 1996
8,65 7,48 309,3 8,02 1,569 1,528 8,75 1.069,8 1,678 1997
8,92 7,50 330,7 8,47 1,665 1,787 8,69 1.568,9 1,876 1998
8,81 7,44 325,8 8,31 1,584 1,652 8,27 1.267,3 1,806 1999
8,98 7,44 322,7 8,60 1,696 1,770 8,69 1.342,6 1,911 1999 1° trim.
8,90 7,43 325,0 8,24 1,557 1,618 8,19 1.258,8 1,810 2° trim.
8,71 7,44 326,1 8,22 1,558 1,613 8,14 1.252,8 1,772 3° trim.
8,65 7,44 329,2 8,19 1,528 1,613 8,07 1.217,4 1,737 4° trim.
8,50 7,45 332,7 8,11 1,434 1,564 7,68 1.109,8 1,674 2000 1° trim.
8,28 7,46 336,2 8,20 1,381 1,585 7,27 1.042,0 1,608 2° trim.
8,40 7,46 337,6 8,10 1,341 1,576 7,06 1.009,5 1,569 3° trim.
9,08 7,44 323,6 8,65 1,765 1,839 8,99 1.362,4 1,950 1999 gen.
8,91 7,44 322,0 8,65 1,679 1,751 8,68 1.330,2 1,905 feb.
8,94 7,43 322,5 8,51 1,651 1,726 8,43 1.336,2 1,881 mar.
8,91 7,43 325,5 8,32 1,594 1,668 8,30 1.292,2 1,834 apr.
8,97 7,43 325,2 8,23 1,553 1,605 8,24 1.272,1 1,820 mag.
8,83 7,43 324,2 8,17 1,524 1,580 8,05 1.212,6 1,775 giu.
8,74 7,44 325,0 8,18 1,540 1,576 8,03 1.229,4 1,756 lug.
8,75 7,44 326,4 8,26 1,583 1,645 8,23 1.269,1 1,779 ago.
8,63 7,43 327,0 8,23 1,552 1,619 8,15 1.260,1 1,781 set.
8,73 7,43 329,2 8,29 1,581 1,641 8,32 1.289,9 1,793 ott.
8,63 7,44 328,7 8,19 1,516 1,618 8,04 1.215,9 1,727 nov.
8,59 7,44 329,7 8,10 1,491 1,580 7,86 1.149,6 1,694 dic.
8,60 7,44 331,1 8,12 1,469 1,542 7,89 1.145,9 1,697 2000 gen.
8,51 7,45 333,2 8,10 1,427 1,564 7,65 1.110,8 1,674 feb.
8,39 7,45 333,9 8,11 1,408 1,583 7,51 1.076,1 1,654 mar.
8,27 7,45 335,2 8,15 1,389 1,588 7,38 1.051,4 1,620 apr.
8,24 7,46 336,6 8,20 1,355 1,570 7,06 1.015,3 1,566 mag.
8,32 7,46 336,6 8,25 1,402 1,597 7,40 1.061,1 1,641 giu.
8,41 7,46 336,9 8,18 1,389 1,598 7,33 1.047,9 1,636 lug.
8,39 7,46 337,3 8,10 1,341 1,557 7,05 1.007,6 1,556 ago.
8,41 7,46 338,6 8,03 1,295 1,575 6,80 973,2 1,517 set.
8,52 7,45 339,5 8,00 1,292 1,618 6,67 965,1 1,498 ott.
8,63 7,46 340,2 8,00 1,320 1,639 6,68 990,6 1,497 nov.
var. perc. sul
mese prec?
1,2 0,1 0,2 -0,1 2,2 1,3 0,2 2,6 -0,1 2000 nov.
var. perc. sul
mese prec?
0,0 0,3 3,5 -2,4 -12,9 1,3 -16,9 -18,5 -13,3 2000nov.
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11 Indicatori economici e finanziari
per gli altri Stati membri della UE

=l Tavola 11

Indicatori economici e finanziari

(variazioni sul periodo corrispondente, salvo diversa indicazione)

IAPC Disa- Debito Rendi- Tasso di Saldo| Costo del PIL Indice Tasso di| Aggregato Tasso di
vanzo (-) o lordo mento| cambio ? della| lavoro per a prezzi | della produ- disoccu-| monetario| interesse a
avanzo (+) delle| dei titoli inunitd|  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 D, per in perc. perc. della annua

in perc. del PIL in perc. | euro/ECU del PIL forza lavoro

del PIL per anno (dest.)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Danimarca
1997 1,9 0,5 61,4 6,25 7,48 0,6 1,4 3,1 53 5,6 4,7 3,73
1998 1,3 1,2 55,8 4,94 7,50 -0,9 2,6 2,5 2,2 52 4,6 4,27
1999 2,1 2,8 52,6 4,91 7,44 2,3 3,4 1,7 1,8 52 4,2 3,44
1999 3° trim. 2,3 - - 5,35 7,44 2,4 32 1,4 -0,3 52 3,4 3,19
4° trim. 2,8 - - 5,57 7,44 2,2 0,2 2,5 4.4 4,9 4,1 3,78
2000 1° trim. 2,8 - - 5,79 7,45 1,4 2,5 2,6 32 4,9 2,2 3,95
2° trim. 2,9 - - 5,67 7,46 1,5 2,3 3,6 7,7 4,8 1,3 4,73
37 trim 2,6 - - 5,69 7,46 . . 8,1 4,9 2,3 5,84
2000 mag. 2,8 - - 5,77 7,46 - - - 11,4 4,8 1,5 4,70
giu. 2,9 - - 5,67 7,46 - - - 0,4 4,9 33 5,14
lug. 2,8 - - 5,76 7,46 - - - 6,2 4,9 0,5 5,78
ago. 2,2 - - 5,64 7,46 - - - 8,7 4,9 2,5 5,66
set. 2,7 - - 5,66 7,46 - - - 9,0 5,0 4,0 6,10
ott. 2,8 - - 5,57 7,45 - - - 4,9 . 2,5 5,55
nov. 2,7 - - 5,49 7,46 - - - . . . 5,50
Grecia
1997 54 -4,6 108,3 9,92 309,3 -4,1 8.4 3,5 1,8 79 11,8 12,48
1998 4,5 -3,2 105,5 8,48 330,7 -3,1 55 3,1 8,3 10,0 10,2 13,53
1999 2,1 -1,8 104,6 6,30 3258 -4,1 2,5 34 3.4 7,6 10,08
1999 3° trim. 1.4 - - 6,56 326,1 - - - 4,7 6,6 9,86
4° trim. 2,0 - - 6,68 329,2 - - - 0,0 6,3 10,13
2000 1° trim. 2,6 - - 6,44 3327 - - - 7.8 5,1 8,71
2° trim. 23 - - 6,12 336,2 - - - 5.8 8,9 8,33
3° trim. 2,8 - - 6,06 337,6 - - - 0,1 10,4 7,79
2000 mag. 2,6 - - 6,19 336,6 - - - 6,0 8,0 8,30
giu. 2,2 - - 6,06 336,6 - - - 3,6 9,3 8,22
lug. 2,6 - - 6,08 336,9 - - - 0,6 9,7 8,02
ago. 2,9 - - 6,04 3373 - - - -0,4 9,7 7,92
set. 3,0 - - 6,05 338,6 - - - 0,0 12,0 7,42
oftt. 38 - - 5,97 339,5 - - - . . 13,5 6,88
nov. 4,0 - - 5,87 340,2 - - - . . . 6,13
Svezia
1997 1,8 -2,0 75,0 6,62 8,65 - 0,4 2,0 7,0 9,9 4,2 4,43
1998 1,0 1,9 72,4 4,99 8,92 33 1,6 3,0 3,8 8,3 35 4,36
1999 0,6 1,9 65,7 4,98 8,81 1,6 0,1 3,8 2,0 7,2 6,8 3,32
1999 3° trim. 0,7 - - 5,48 8,71 2,8 0,3 3,8 1,5 7,1 6,1 3,22
4° trim. 1,0 - - 5,69 8,65 0,8 -0,8 3,8 2,7 6,8 9,1 3,69
2000 1° trim. 1,2 - - 5,79 8,50 3,0 6,7 4,0 6,0 6,5 8,7 3,99
2° trim. 1,2 - - 5,30 8,28 1,5 52 39 11,2 6,0 8,9 4,09
3° trim. 1,3 - - 5,30 8,40 9,3 5,7 5,1 4,14
2000 mag. 1,3 - - 5,34 8,24 - - - 7,1 6,0 11,0 4,10
giu. 1.4 - - 5,13 8,32 - - - 12,6 6,0 6,1 4,05
lug. 1,3 - - 5,31 8,41 - - - 8,0 5,6 5,9 4,21
ago. 1,4 - - 5,31 8,39 - - - 9,4 5.9 4,4 4,13
set. 1,3 - - 5,27 8,41 - - - 10,0 5.5 5,1 4,08
oftt. 1,3 - - 5,23 8,52 - - - . 5.4 1,2 4,03
nov. . - - 5,13 8,63 - - - . . . 4,02
Regno Unito

1997 1,8 -2,0 51,1 7,13 0,692 0,9 2,9 3,5 1,3 7,0 11,2 6,92
1998 1,6 0,4 48,0 5,60 0,676 0,0 2,9 2,6 0,8 6,3 9,7 7,42
1999 1,3 1,3 45,7 5,01 0,659 -1,1 3,6 2,2 0,6 6,1 53 5,54
1999 3° trim. 1,2 1,3 45,6 5,39 0,655 -1,8 33 2,3 1,8 6,0 3,5 5,28
4° trim. 1,2 1,5 45,4 5,46 0,636 -0,3 3,0 2,9 2,1 59 3,6 5,98
2000 1° trim. 0,8 6,6 43,6 5,60 0,614 -1,3 2,7 3,0 1,9 5,8 3,8 6,20
2° trim. 0,6 -0,3 43,9 5,31 0,610 -0,8 1,1 32 2,5 5,5 5,6 6,28
3° trim. 0,8 2,3 42,6 5,31 0,612 . 2,9 0,6 8,2 6,21
2000 mag. 0,5 -1,3 43,2 5,41 0,602 - - - 2,4 5,5 5,1 6,30
giu. 0,8 -1,4 43,9 5,21 0,629 - - - 33 5,4 6,6 6,23
lug. 1,0 7,7 43,5 5,24 0,623 - - - 0,4 53 6,8 6,19
ago. 0,6 -1,9 44,0 5,32 0,607 - - - 1,2 5,4 8,7 6,22
set. 1,0 0,9 42,6 5,38 0,608 - - - 0,1 9,1 6,21
ott. 1,0 74 42,2 5,20 0,589 - - - 0,7 . . 6,16
nov. . 5,11 0,600 - - - . . . 6,09

Fonti: Eurostat (colonne 1, 8, 9 e 10 (esclusa la Grecia)); Commissione europea (DG Affari economici e finanziari ed Eurostat) (colonne 2 (dati annuali) e 3 (dati annuali));
Reuters (colonna 12); dati nazionali (colonne 2 (dati trimestrali e mensili), 3 (dati trimestrali e mensili), 4, 5, 7 (eccetto la Svezia), 10 (per la Grecia) e 11); elaborazioni della BCE
(colonne 6 e 7 (per la Svezia)).

1) Valori medi nel periodo indicato. 3) Dati riferiti all’intera economia; i dati per il Re- 4) Totale, escluse le costruzioni; dati corretti per il numero di giornate lavo-
2) Per ulteriori informazioni vedi tavola 10. gno Unito non comprendono i contributi sociali a rative.
carico del datore di lavoro. 5) Media dei valori di fine mese; M3 (M4 per la Grecia e il Regno Unito).
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12 Indicatori economici e finanziari
per i principali paesi non UE

Tavola 12.1

Indicatori economici e finanziari

(variazioni sul periodo corrispondente, salvo diversa indicazione)

Indice Costo PIL | Indice della| Tasso di di- M22 Tasso sui| Rendimento Tasso di |Disavanzo (-)/ Debito
dei prezzi del lavoro aprezzi| produzione|soccupazione depositi sui titoli cambio® | Avanzo ¥ (+) pubblico
al consumo | per unita di costanti | industriale " standardizza- interbancari | pubblici a 10 (unita 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 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Stati Uniti
1996 2,9 -2,3 3,6 4,7 5,4 4,8 5,51 6,54 1,270 -2,2 58,8
1997 2,3 0,0 4,4 7,0 4,9 4.9 5,76 6,45 1,134 -0,9 56,4
1998 1,6 0,7 4,4 4,9 4,5 7.4 5,57 5,33 1,121 0,3 533
1999 22 -1,7 42 4,2 42 7.4 5,42 5,64 1,066 1,0 50,3
1999 2° trim. 2,1 -1,4 3.8 4,1 43 8,0 5,07 5,54 1,057 0,9 51,2
3° trim. 2,3 -0,8 43 4,4 42 7.4 5,44 5,88 1,049 1.3 50,4
4° trim. 2,6 -3,1 5,0 4,8 4,1 5.9 6,14 6,13 1,038 1.3 50,3
2000 1° trim. 32 -3,7 53 59 4,1 5,6 6,11 6,48 0,986 2,0 49,2
2° trim. 33 -4,4 6,1 6,6 4,0 5,7 6,63 6,18 0,933 2,2 46,4
3° trim. 35 -5.4 53 6,5 4,0 5,6 6,70 5,89 0,905 2,3 45,1
2000 giu. 3,7 - 6,8 4,0 5.4 6,79 6,10 0,949 - -
lug. 3,7 - - 6,4 4,0 52 6,73 6,04 0,940 - -
ago. 34 - - 6,5 4,1 5.4 6,69 5,83 0,904 - -
set. 35 - - 6,6 3,9 6,2 6,67 5,80 0,872 - -
ott. 34 - - 5,6 3,9 6,1 6,78 5,74 0,855 - -
nov. . - - 4,0 6,75 5,72 0,856 - -
Giappone
1996 0,1 -1,9 5,1 2,3 34 33 0,57 3,03 138,1 -2,9 -
1997 1,7 -2,2 1,6 3,6 3, 3,1 0,62 2,15 137,1 -2,7 -
1998 0,6 6,3 -2,5 -7,1 4,1 4,4 0,66 1,30 146,4 -10,3 -
1999 -0,3 -2,5 0,2 0,8 4,7 3,7 0,22 1,75 121,3 -10,4 -
1999 2° trim. -0,3 -1,6 0,6 -0,6 4,7 4,1 0,12 1,53 127,7 - -
3° trim. 0,0 -5,0 0,9 3,1 4,7 3,6 0,10 1,78 118,7 - -
4° trim. -1,0 -6,0 -0,3 4.8 4,6 3,0 0,29 1,77 108,4 - -
2000 1° trim. -0,7 -7,0 0,7 6,2 4,8 2,2 0,14 1,79 105,5 - -
2° trim. -0,7 -7,3 1,0 7,1 4,7 2,3 0,12 1,72 99,6 - -
3° trim. -0,7 . . 5,4 4,6 1,9 0,32 1,79 97,4 - -
2000 giu. -0,7 -7,5 - 7,3 4,7 1,9 0,13 1,69 100,7 - -
lug. -0,5 -4,5 - 42 4,7 2,0 0,22 1,72 1014 - -
ago. -0,8 . - 8,3 4,6 1,8 0,32 1,77 97,8 - -
set. -0,8 - 3,9 4,7 2,0 0,41 1,88 93,1 - -
ott. -0,9 . - 6,7 4,7 2,1 0,52 1,83 92,7 - -
nov. . . - 2,1 0,55 1,75 93,3 - -
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 = — areadelleuro —— Giappone
8
7
6
5
4
3
2

4 . . . . .

1996 1997 1998 1999 2000 19‘96 ‘ 19;97 ‘ 19;98 ‘ 1599 ‘ ‘ 2600 ‘

Fonti: dati nazionali (colonne 1, 2 (Stati Uniti), 3, 4, 5, 6, 8 (fino a dicembre 1998), 9 e 10); OCSE (colonna 2 (Giappone)),; Eurostat (grafico area dell’euro), Reuters
(colonne 7 e 8 (da gennaio 1999)); elaborazioni della BCE (colonna 11).

1) Industria manifatturiera. 4)  Per ulteriori informazioni, cfr. tavola 10. 6) Debito lordo consolidato per le
2) Valori medi; per il Giappone: M2 + CD. 5) Peril Giappone, il dato sul disavanzo nel 1998 si basa sull’ipotesi Amministrazioni pubbliche (dati
3) Per ulteriori informazioni, cfi. tavole 3.1 e 3.2. di un debito elevato, per il 1999 la fonte sono i conti finanziari. di fine periodo).
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Tavola 12.2

Risparmio, investimenti e saldi finanziari

(in percentuale del PIL)

Risparmio e investimenti nazionali

Risparmio e investimenti delle societa non finanziarie

Risparmio e investimenti delle famiglie V'

Risparmio Investi- [Saldo delle Investi- Variazione | Risparmio | Variazione Spese in | Variazione | Risparmio| Variazione
lordo menti | operazioni menti Investi- | netta delle lordo | netta delle Titoli e conto| netta delle lordo| netta delle
lordi correnti lordi menti attivita passivita parteci- capitale attivita passivita
con il resto fissi lordi | finanziarie pazioni finanziarie
del mondo azionarie
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Stati Uniti
1996 17,3 19,1 -1,4 8,8 8,4 5,2 8,7 5,1 1,0 11,5 5,7 12,8 4,9
1997 18,1 19,9 -1,5 9,4 8,6 1,8 8,7 34 1,8 11,7 3,7 12,4 4,7
1998 18,8 20,8 -2,3 9,6 8,8 3,9 8,5 5,4 1,7 12,3 5,8 12,7 5,8
1999 18,5 21,1 -3,4 9,8 9,3 7,3 8,7 8,8 3,6 12,6 5,2 11,4 6,7
1998 4° tr. 18,6 20,9 -2,6 9,7 9,0 1,6 8,4 33 -1,0 12,6 44 12,6 6,1
1999 1° tr. 18,8 21,0 -2,7 9,6 9,1 83 8,7 9,7 6,3 12,4 4,6 11,9 6,6
2° tr. 18,4 20,8 -3,2 9,6 9,5 7,9 8,7 9,6 0,4 12,7 5,0 11,6 6,9
3°tr. 18,4 21,1 -3,6 9,8 9,3 72 8,6 8,6 3,6 12,6 4,8 11,1 6,4
4° tr. 18,3 21,4 -3,9 10,0 9,3 5,9 8,7 7,4 4,2 12,6 6,5 10,9 7,1
2000 1° tr. 18,2 21,4 -4,0 9,9 9,6 7,7 8,8 9,0 5,8 12,8 4,4 10,1 8,2
2° . 18,5 22,0 -4,1 10,3 9,6 5,8 9,0 7,4 33 12,5 4,4 10,0 5,9
3°tr. 18,4 21,9 -4,5 10,4 9,8 5,7 9,1 7,3 2,0 12,4 2,3 9,6 5,7
Giappone

1996 31,3 29,8 1,4 16,1 15,6 1,7 15,1 0,3 1,0 6,7 6,4 13,3 1,1
1997 31,2 28,7 2,6 16,6 16,1 33 13, 1,2 0,1 5,4 7,1 13,4 0,7
1998 29,3 26,4 3,1 14,5 14,6 -6,6 15,1 -9,4 -1,5 5,0 5,6 13,7 -0,4
1999 . 26,0 . . 2,6 -2,4 1,4 6,8 . -0,5
1998 4° tr. 26,9 13,4 -6,9 -7,0 11,3 -0,8
1999 1° tr. 26,9 0,8 -14,9 =22 -3,6 6,3
2° tr. 24,2 -16,5 -17,7 1,9 14,4 -7,2
3°tr. 26,4 9,9 -1,4 1,5 4,3 1,4
4° tr. 26,9 15,0 21,1 4,1 11,8 -2,2
2000 1° tr. 26,3 7,2 -6,1 -4,4 2,9 8,4
2°tr. 24,8 -23,7 -18,8 0,3 3,9 -8,8

3°tr. 27,1 .

Saldo finanziario delle societa non finanziarie
(in percentuale del PIL)

Bl Steti Uniti
[ Giappone

m area dell'euro

1991

1992

1993

1994

1995

1996

1997

1998

Saldo finanziario delle famiglie "
(in percentuale del PIL)

Il Steti Uniti
EFE  Giappone

m area dell'euro

1991

Fonti: BCE, Federal Reserve Board, Banca del Giappone ed Economic Planning Agency.

1) Le famiglie includono le istituzioni senza fini di lucro che forniscono servizi alle famiglie.
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Note tecniche

Relative alla tavola 2.4

La destagionalizzazione degli aggregati
monetari dell'area dell'euro

| dati destagionalizzati sono ottenuti utilizzando versio-
ni moltiplicative di X-12-ARIMA (versione 0.2.2 ") e di
TRAMO/SEATS ? (versione beta, del luglio 1998). Per
ragioni tecniche, vengono pubblicati come dati ufficiali i
risultati dell’X-12-ARIMA. La destagionalizzazione degli
aggregati monetari comprende anche, per alcune delle
componenti di M2, una correzione per tenere conto
del giorno della settimana in cui termina il mese. La
destagionalizzazione di M3 & effettuata in modo indi-
retto, aggregando serie destagionalizzate di MI, M2
meno M| ed M3 meno M2 al fine di soddisfare il
vincolo di additivita.

Le componenti stagionali vengono stimate per i numeri
indici delle consistenze corrette (tavola 2.4.1). Esse
vengono quindi applicate ai livelli espressi in miliardi di
euro e alle correzioni effettuate per tenere conto di
riclassificazioni, altre rivalutazioni ecc., consentendo di
ottenere i valori destagionalizzati delle consistenze, del-
le correzioni e, quindi, dei flussi.

Calcolo dei tassi di crescita

| tassi di crescita possono essere calcolati alternativa-
mente: (a) dai flussi, oppure (b) dai numeri indice delle
consistenze corrette.

Indicando con F il flusso nel mese t, con L il livello
t t

delle consistenze alla fine del mese t, con X il tasso di

variazione nel mese t, definito come X = (F /L _ + 1),

e con It I'indice delle consistenze corrette nel mese t, la

variazione percentuale sui dodici mesi a,_ pud essere

calcolata come segue:

Bollettino mensile della BCE ¢« Dicembre 2000

(a) ac = ((Xt * Xt-l * Xt-Z* Xc-3 * Xt-4 * Xt-S * Xc-é* Xt-7
* Xc-s * Xc-9 * Xt-IO * Xc-ll) -1) * 100

() a=(,/1_,-1)* 100

Gli arrotondamenti possono dare luogo a differenze
rispetto ai tassi di variazione sui dodici mesi riportati
nella tavola 2.4. L'indice delle consistenze corrette &
disponibile con un livello di precisione sul sito Internet
della BCE (http:/www.ecb.int) nella pagina "Euro area
statistics-download", in formato csv; cid consente il
calcolo esatto delle variazioni percentuali riportate nel-
la tavola 2.4.

Relative alle tavole da 2.5 a 2.8

Per quanto possibile, i dati sono armonizzati e compa-
rabili. Tuttavia, per effetto dell’adozione di un nuovo
schema di rilevazione dal gennaio 1999, i dati relativi ai
periodi precedenti al primo trimestre di quell’anno
non sono direttamente confrontabili con quelli succes-
sivi. Inoltre, non ¢ possibile calcolare, per alcun perio-
do, i flussi trimestrali, in quanto non vengono per il
momento compilati gli aggiustamenti per le riclassifica-
zioni e le rivalutazioni. Le tavole, pertanto, possono
essere usate per analisi di carattere strutturale, ma &
sconsigliabile il loro utilizzo in analisi dettagliate dei
tassi di crescita.

1) Per dettagli cfr. D. Findley, B. Monsell, W. Bell, M. Otto e B. C. Chen,
"New Capabilities and Methods of the X-12-ARIMA Seasonal Adjustment
Program", Journal of Business and Economic Statistics, vol. 16, n. 2,
1998, pagg.127-152, oppure "X-12-ARIMA Reference Manual Version
0.2.2", (December 1998), Time Series Staff, Bureau of the Census,
Washington, D.C.

2) Per dettagli cfr. V. Gomez, e A. Maravall "Programs TRAMO and SEATS:
Instructions for the User", Banco de Espafia, Working Paper
n. 9628 (1996), Madrid.
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Note generali

Il quadro di riferimento per le statistiche com-
pilate dalla BCE & presentato nel documento
Statistical information collected and compiled by the
ESCB, del maggio 2000. Tale documento rap-
presenta un aggiornamento del rapporto Requi-
siti statistici per la terza fase delPUnione monetaria
(Pacchetto di attuazione), del luglio 1996, e de-
scrive la situazione attuale per quanto concer-
ne la disponibilita delle statistiche. Il documen-
to riguarda le statistiche monetarie e bancarie,
quelle relative alla bilancia dei pagamenti e la
posizione patrimoniale verso I'estero e i conti
finanziari. | requisiti indicati dalla BCE per quan-
to riguarda le statistiche sui prezzi e i costi, i
conti nazionali, il mercato del lavoro, gli indica-
tori congiunturali sul prodotto e la domanda e
le inchieste della Commissione europea presso
le famiglie e le imprese sono invece definiti nel
documento Requisiti nel campo delle statistiche
economiche generali, dell’agosto 2000. "

Tali statistiche si riferiscono all’area dell’euro
considerata nel suo insieme. Serie temporali
piu dettagliate e piu lunghe, con ulteriori note
esplicative, sono disponibili sul sito Internet
della BCE (http://www.ecb.int) in un formato
scaricabile (file CSV). Dati piu aggiornati o piu
ampi, 2 mano a mano che saranno disponibili,
verranno pubblicati nel Bollettino mensile del-
la BCE.

Poiché la composizione del’lECU include mone-
te di Stati membri che non hanno adottato la
moneta unica, gli importi riferiti a periodi pre-
cedenti il 1999 — che sono convertiti in ECU
dalle monete nazionali dei paesi partecipanti
utilizzando i tassi di cambio correnti con PECU
— sono influenzati dalle variazioni dei tassi di
cambio di mercato dei paesi non partecipanti.
Per evitare tale effetto sulle statistiche moneta-
rie, i dati anteriori al 1999 nelle tavole dalla 2.1
alla 2.6 sono espressi in unita convertite dalle
monete nazionali ai tassi di cambio irrevocabili
con leuro fissi adottati il 31 dicembre 1998.

I) Le statistiche monetarie e bancarie rientrano nel’ambito di
responsabilita della BCE a livello europeo; la responsabilita
per le statistiche relative alla bilancia dei pagamenti, alla
posizione patrimoniale sull’estero e ai conti finanziari é
condivisa dalla BCE e dalla Commissione europea (Eurostat);
le statistiche relative ai prezzi e ai costi e le altre statistiche
economiche rientrano tra la responsabilita della Commissione
europea (Eurostat).
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Salvo diversa indicazione, le statistiche relative
ai prezzi e ai costi anteriori 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 Bolletti-
no mensile sono aggiornate al giorno prece-
dente la prima riunione del mese del Consiglio
direttivo della BCE. Per la presente edizione,
esse sono aggiornate al 13 dicembre 2000.

| 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 ¢ sintetizzato in una tavola
riassuntiva.

Statistiche sulla politica monetaria e
statistiche finanziarie

Le tavole dalla I.1 alla 1.5 riportano la situazione
finanziaria consolidata dell’Eurosistema, i dati sulle
operazioni dell’Eurosistema, le statistiche relative
alla riserva obbligatoria e la posizione di liquidita
del sistema bancario. Le tavole 1.2 e |.3 tengo-
no conto del passaggio alle aste a tasso variabi-
le nel giugno 2000. Le statistiche monetarie rife-
rite alle Istituzioni finanziarie monetarie (IFM),
compreso I'Eurosistema, sono contenute nelle ta-
vole da 2.1 a 2.3. La tavola 2.3 riporta dati
consolidati; le posizioni interbancarie entro I'area
delleuro non sono riportate, ma eventuali di-
screpanze tra il totale delle attivita e passivita di
questo tipo segnalate dalle banche sono indicate
nella colonna 13. La tavola 2.4 riporta gli aggre-
gati monetari derivanti dal bilancio consolidato
delle Istituzioni finanziarie monetarie (IFM); questi
ultimi includono anche alcune passivita (mo-
netarie) del’Amministrazione centrale. La ta-
vola 2.5 riporta una scomposizione per setto-
re e per scadenza, su base trimestrale, dei
prestiti delle IFM a residenti nell’area dell’eu-
ro. La tavola 2.6 riporta un’analisi trimestrale
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dei depositi di residenti nell’area dell’euro pres-
so le IFM. La tavola 2.7 fornisce un’analisi tri-
mestrale delle attivita e passivita delle IFM nei
confronti di non residenti nell’area dell’euro. La
tavola 2.8 contiene una scomposizione per va-
luta, su base trimestrale, di alcune voci di bi-
lancio delle IFM. 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 classifi-
cation of customers (BCE, novembre 1999). Nel
documento: Money and Banking Statistics Compi-
lation Guide (IME, aprile 1998) sono illustrate le
procedure suggerite alle BCN per la compila-
zione dei dati. Dal |° gennaio 1999 le informa-
zioni statistiche vengono raccolte e compilate
sulla base del Regolamento della BCE concer-
nente il bilancio consolidato del settore delle
Istituzioni finanziarie monetarie (BCE/1998/16).

Le statistiche sui tassi di interesse del mercato
monetario, sui rendimenti dei titoli di Stato a
lungo termine e sugli indici del mercato aziona-
rio (cfr. tavole dalla 3.1 alla 3.3) sono prodotte
dalla BCE con dati tratti dai servizi di informa-
zione su rete telematica. Per dettagli concer-
nenti le statistiche sui tassi di interesse bancari
al dettaglio (cfr. tavola 3.4) si veda la nota a pie
della relativa pagina.

Le statistiche sulle emissioni di titoli sono ripor-
tate nelle tavole 3.5 e 3.6. La tavola 3.5 riporta
le emissioni, i rimborsi e le consistenze in esse-
re di titoli, con una scomposizione tra titoli a
breve e a lungo termine. Le emissioni nette
differiscono dalla variazione delle consistenze
per effetto di rivalutazioni, riclassificazioni e al-
tri aggiustamenti. La tavola 3.6 contiene una
scomposizione per settore di appartenenza de-
gli emittenti di titoli denominati in euro, sia
residenti sia non residenti nell'area dell’euro.
Per i residenti, la scomposizione settoriale &
coerente con il SEC 95.2 Si stima che le stati-
stiche sulle emissioni di titoli coprano circa il 95
per cento del totale delle emissioni effettuate da
residenti nell'area dell’euro. Per quanto riguar-
da i non residenti, il termine “banche (incluse
banche centrali)” viene usato in questa tavola
per indicare istituzioni non residenti nell'area
dell’euro con caratteristiche simili a quelle delle

istituzioni residenti nell’area incluse nella voce
“IFM (incluso I'Eurosistema)”. Il termine “istitu-
zioni internazionali” comprende anche la Banca
europea per gli investimenti; la BCE & compre-
sa nell’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 |17 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,
piu limitato.

Prezzi e indicatori congiunturali

| dati presentati nel Bollettino mensile della BCE
sono prodotti, tranne qualche eccezione, dalla
Commissione europea (principalmente Eurostat)
e dalle autorita nazionali in campo statistico. |
dati relativi allinsieme dell’area dell’euro sono
il risultato dell’aggregazione dei dati dei singoli
paesi. Per quanto possibile, i dati sono armo-
nizzati e comparabili. Tuttavia, la disponibilita
di dati comparabili &, in genere, migliore per i
dati che si riferiscono a periodi piu recenti che
per quelli precedenti.

L’Indice armonizzato dei prezzi al consumo
(IAPC) per l'area dell’euro (cfr. tavola 4.1) &
disponibile a partire dal 1995. Le stime relative
a periodi precedenti tale data, basate su indici
nazionali dei prezzi al consumo, non sono del

2) La definizione dei settori & conforme con il SEC 95. | codici
numerici per i settori indicati nelle tavole del Bollettino sono i
seguenti: IFM (incluso PEurosistema), che comprendono la
BCE e le banche centrali nazionali degli Stati membri
dellarea delleuro (S121) e le altre istituzioni finanziarie
monetarie (S122); imprese finanziarie non monetarie, che
comprendono gli altri intermediari finanziari (§123), gli au-
siliari finanziari (S124) e le societa di assicurazione e i
fondi pensione (SI125); imprese 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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tutto confrontabili. L’indice ¢ basato sugli IAPC
nazionali, costruiti secondo la stessa metodolo-
gia in tutti i paesi dell’'area dell’euro. | dati dal
gennaio 2000 comprendono il costo dei servizi
per listruzione e la salute; per i periodi prece-
denti non sono, in generale, disponibili dati
riferiti a tale base piu estesa. Lo IAPC dal gen-
naio 2000 comprende anche le spese dei non
residenti, che in alcuni Stati membri venivano
in precedenza escluse dallo IAPC.

Riguardo alle statistiche sulla contabilita na-
zionale (cfr. tavole 4.2 e 5.1), con I'attuazione
del Sistema europeo di contabilita nazionale
(SEC 95) nel corso del 1999 e successiva-
mente si & cominciato a porre le basi per
ottenere dati pienamente confrontabili, com-
presi conti sintetici trimestrali per I'area del-
I’euro. Per i periodi precedenti il 1999 i defla-
tori del PIL riportati nella tavola 4.2.2 sono
calcolati sulla base di dati nazionali in valuta
nazionale. | dati di contabilita nazionale ripor-
tati in questo numero sono basati prevalente-
mente su SEC 95.

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.

| dati relativi alle inchieste congiunturali (cfr.
tavola/figura 5.3) derivano da indagini svolte
dalla Commissione europea tra le imprese e i
consumatori.

| dati sull’occupazione (cfr. tavola 5.4) sono
basati su SEC 95. Poiché informazioni complete
per l'area dell’euro non erano disponibili in
tempo per questo numero del Bollettino mensi-
le, alcuni dati sono stime effettuate dalla BCE
sulla base delle informazioni disponibili. | tassi
di disoccupazione sono rilevati in modo con-
forme alle raccomandazioni dell’Organizzazione
internazionale del lavoro (ILO).

Conti finanziari

E stata rilevata la necessita di rendere dispo-
nibili informazioni dettagliate sulle transazioni
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finanziarie e sui bilanci per I'area dell’euro
come supporto per I'analisi monetaria e per la
ricerca finalizzata alla politica economica. L’in-
tento & quello di fornire un insieme abbastan-
za esauriente, anche se non completo, di conti
finanziari per I'area dell’euro sulla base di sta-
tistiche monetarie e bancarie, sulla bilancia
dei pagamenti, sul mercato dei capitali, sulle
imprese finanziarie diverse dalle IFM e sulla
finanza pubblica, facendo uso anche dei dati
di contabilita nazionale SEC 95. Nella tavola 6
sono riportati gli aggregati relativi all’area del-
leuro basati sui conti della formazione del
capitale e sui conti finanziari nazionali.

Si prevede che una serie di statistiche piu det-
tagliate e ulteriormente armonizzate sui conti
finanziari per l'area dell’euro venga pubblicata
nel Bollettino mensile della BCE nei primi mesi
del 2001.

La posizione di bilancio delle
Amministrazioni pubbliche

Le tavole da 7.1 a 7.3 riportano le posizioni di
bilancio delle Amministrazioni pubbliche nel-
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 conso-
lidato delle Amministrazioni pubbliche, al valo-
re nominale in accordo con le norme del Trat-
tato relative alla procedura per i disavanzi ec-
cessivi. Le tavole 7.1 e 7.2 comprendono anche
dati sintetici per i singoli paesi dell’'area del-
leuro, data la loro rilevanza nell’ambito del
Patto di stabilita e crescita. La tavola 7.3 analiz-
za le variazioni del debito delle Amministrazioni



pubbliche. La differenza tra la variazione del
debito pubblico e il disavanzo pubblico — il
cosiddetto raccordo disavanzo-debito — & da
attribuire principalmente alle transazioni delle
Amministrazioni pubbliche in attivita finanzia-
rie e a effetti di valutazione dovuti al cambio.

La bilancia dei pagamenti

e la posizione patrimoniale verso
’estero dell’area dell’euro (incluse
le riserve), il commercio con l'estero
(in beni) e i tassi di cambio

Nella compilazione delle statistiche relative
alla bilancia dei pagamenti (cfr. tavole da 8.1
a 8.6) e alla posizione patrimoniale verso
I’estero (p.p.e.) vengono generalmente utiliz-
zati concetti e definizioni conformi con la 5°
edizione del Manuale dell’FMI sulla bilancia
dei pagamenti (ottobre 1993), con P'Indirizzo
della BCE del maggio 2000 sugli obblighi di
informazione statistica della Banca centrale
europea (BCE/2000/4) e con la documenta-
zione dell’Eurostat.

Le statistiche sulla bilancia dei pagamenti del-
I'area dell’euro sono compilate dalla BCE. |
dati fino al dicembre 1998 sono espressi in
ECU. | dati mensili relativi ai periodi piu re-
centi sono da considerarsi provvisori; essi ven-
gono rivisti con la pubblicazione dei dati tri-
mestrali dettagliati di bilancia dei pagamenti.
| dati precedenti vengono rivisti periodica-
mente.

Alcuni dati relativi a periodi precedenti sono
parzialmente stimati e potrebbero non essere
del tutto confrontabili con le osservazioni piu
recenti. Cio vale per i dati relativi al conto
finanziario della bilancia dei pagamenti prima
di fine 1998, al conto dei servizi prima di fine
1997, al profilo mensile del conto dei redditi
per gli anni 1997-1998 e alla posizione patri-
moniale verso I'estero a fine 1997. La tavola
8.5.2 fornisce una scomposizione settoriale
dei soggetti residenti nell’area dell’euro che
acquistano titoli emessi da non residenti. Non
& possibile, invece, ottenere una scomposi-
zione settoriale dei soggetti residenti emitten-
ti di titoli acquistati da non residenti nel-
I’area.

Le statistiche relative alla p.p.e. dell’area del-
Peuro (cfr. tavola 8.7.1) sono compilate su
base netta aggregando i dati nazionali. La p.p.e.
& valutata ai prezzi di mercato correnti, con
I’eccezione delle consistenze degli investimenti
diretti, per le quali si utilizzano prevalente-
mente i valori di bilancio.

Le consistenze delle riserve ufficiali e di altre
attivita connesse dell’Eurosistema sono riporta-
te nella tavola 8.7.2. | corrispondenti dati rela-
tivi alle riserve ufficiali e le attivita connesse
della BCE sono riportati nella tavola 8.7.3. |
dati contenuti nelle tavole 8.7.2 ed 8.7.3 sono
conformi agli standard FMI/BRI sulle riserve in-
ternazionali e le attivita liquide in valuta. | dati
sulle riserve ufficiali relativi a periodi anteriori a
fine 1999 non sono del tutto confrontabili con
quelli relativi ai periodi successivi. Una pubbli-
cazione sulla rilevazione ai fini statistici delle
riserve ufficiali del’Eurosistema & disponibile sul
sito Internet della BCE.

La tavola 9 riporta i dati sul commercio estero
(in beni) dell’area dell’euro e numeri indici — di
valore, volume e valore unitario — relativi alle
esportazioni e alle importazioni totali. L’indice
di valore é calcolato dalla BCE. Quello di volu-
me & ottenuto sulla base degli indici di valore
unitario forniti da Eurostat e dell’indice di valo-
re. Per effetto di differenze riguardanti definizio-
ni, classificazione, copertura e tempi di rileva-
zione, i dati relativi al commercio con |’estero,
e in particolare alle importazioni, non sono del
tutto confrontabili con la voce “beni” delle sta-
tistiche di bilancia dei pagamenti (cfr. tavole
8.1 e 8.2).

Nella tavola 10 sono riportati indici dei tassi
di cambio effettivi nominali e reali dell’euro. Si
riportano indici del tasso di cambio effettivo
reale (deflazionati, rispettivamente, con i prezzi
al consumo, con i prezzi alla produzione e con
i costi unitari del lavoro nell'industria manifat-
turiera) nei confronti del gruppo di |3 valute,
nonché un indice del tasso effettivo nominale
e uno di quello reale (deflazionato con i prezzi
al consumo) rispetto a un gruppo pil ampio
di 39 valute. | tassi di cambio bilaterali ripor-
tati sono quelli nei confronti delle 13 valute
utilizzate dalla BCE per il calcolo del tasso di
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cambio effettivo “ristretto” dell’euro. La BCE
pubblica tassi di riferimento per queste e alcu-
ne altre valute.

Altre statistiche

Le statistiche sugli altri Stati membri della UE
(cfr. tavola 1) seguono gli stessi principi dei
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dati relativi al’area dell’euro. | dati per gli Stati
Uniti e per il Giappone (cfr. tavoleffigure 12.1
e 12.2) sono ottenuti da fonti nazionali. | dati
sul risparmio, gli investimenti e i saldi finanziari
per gli Stati Uniti e il Giappone (cfr. tavola/
figura 12.2) sono presentati con una struttura
analoga a quella utilizzata per I'area dell’euro
nella tavola/figura 6.
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Cronologia delle misure di politica
monetaria del’Eurosistema?

4 gennaio 2000

La BCE annuncia che il 5 gennaio 2000 I'Eu-
rosistema effettuera una operazione di fine-
tuning di assorbimento di liquidita con rego-
lamento il giorno stesso. Tale operazione mira
a ristabilire condizioni di liquidita normali nel
mercato monetario dopo la transizione, avve-
nuta con successo, all’anno 2000.

5 gennaio 2000

Il Consiglio direttivo della BCE decide che il
tasso d’interesse sulle operazioni di rifinan-
ziamento principali e quelli sulle operazioni
di rifinanziamento marginale e sui depositi
presso le banche centrali rimarranno invaria-
ti al 3,0, 4,0 e 2,0 per cento rispettivamente.

I5 gennaio 2000

Su richiesta delle autorita greche, i ministri
degli Stati membri della Comunita europea che
partecipano all’area dell’euro, la BCE e i mini-
stri e i governatori delle banche centrali della
Danimarca e della Grecia decidono, sulla base
di una procedura comune, di rivalutare del
32 per cento il tasso centrale della dracma
greca nel Sistema monetario europeo (SME ),
con effetto a decorrere dal 17 gennaio 2000.

20 gennaio 2000

Il Consiglio direttivo della BCE decide che il
tasso di interesse sulle operazioni di rifinan-
ziamento principali e quelli sulle operazioni
di rifinanziamento marginale e sui depositi
presso le banche centrali rimarranno invaria-
ti al 3, al 4 e al 2 per cento, rispettivamente.

Annuncia inoltre che I'Eurosistema intende
aggiudicare un ammontare pari a 20 miliardi
di euro in ciascuna delle operazioni di rifi-
nanziamento a piu lungo termine che verran-
no effettuate nella prima meta del 2000. Tale
ammontare ¢ stabilito tenendo conto del fab-
bisogno di liquidita del sistema bancario del-
area dell’euro nella prima meta del 2000 e
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del desiderio dell’Eurosistema di continuare
a fornire la maggior parte del rifinanziamento
al settore finanziario attraverso le operazioni
di rifinanziamento principali.

3 febbraio 2000

Il Consiglio direttivo della BCE decide di au-
mentare il tasso di sulle operazioni di rifinan-
ziamento principali dell’Eurosistema di 0,25
punti percentuali, al 3,25 per cento, a decor-
rere dall’operazione con regolamento il 9 feb-
braio 2000. In aggiunta, decide di aumentare
sia il tasso di interesse sulle operazioni di
rifinanziamento marginale sia quello sui de-
positi presso le banche centrali di 0,25 punti
percentuali, rispettivamente al 4,25 e al 2,25
per cento, entrambi a decorrere dal 4 feb-
braio 2000.

|17 febbraio e 2 marzo 2000

Il Consiglio direttivo della BCE decide che il
tasso di interesse sulle operazioni di rifinanzia-
mento principali e quelli sulle operazioni di rifi-
nanziamento marginale e sui depositi presso le
banche centrali rimarranno invariati al 3,25 al
4,25 e al 2,25 per cento, rispettivamente.

16 marzo 2000

Il Consiglio direttivo della BCE decide di au-
mentare il tasso di sulle operazioni di rifinan-
ziamento principali dell’Eurosistema di 0,25
punti percentuali, al 3,5 per cento, con effet-
to dall’operazione con regolamento il 22 mar-
zo 2000. In aggiunta, decide di aumentare sia
il tasso di interesse sulle operazioni di rifinan-
ziamento marginale, sia quello sui depositi
presso le banche centrali di 0,25 punti per-
centuali, rispettivamente al 4,5 e al 2,5 per

cento, entrambi a decorrere dal |7 marzo

2000.

1) Per la cronologia delle misure di politica monetaria
dellEurosistema adottate nel 1999, cfr. le pagg. 181-185 del
Rapporto Annuale 1999 della BCE.



30 marzo e 13 aprile 2000

Il Consiglio direttivo della BCE decide che il
tasso di interesse sulle operazioni di rifinanzia-
mento principali e quelli sulle operazioni di
rifinanziamento marginale e sui depositi pres-
so le banche centrali rimarranno invariati al
3,5, al 4,5 e al 2,5 per cento, rispettivamente.

27 aprile 2000

Il Consiglio direttivo della BCE decide di au-
mentare il tasso di sulle operazioni di rifinanzia-
mento principali dell’Eurosistema di 0,25 punti
percentuali, al 3,75 per cento, con effetto dal-
I'operazione con regolamento il 4 maggio 2000.
In aggiunta, decide di aumentare sia il tasso di
interesse sulle operazioni di rifinanziamento
marginale, sia quello sui depositi presso le ban-
che centrali di 0,25 punti percentuali, rispetti-
vamente al 4,75 e al 2,75 per cento, entrambi
a decorrere dal 28 aprile 2000.

I I maggio 2000

Il Consiglio direttivo della BCE decide che il
tasso di interesse sulle operazioni di rifinanzia-
mento principali e quelli sulle operazioni di rifi-
nanziamento marginale e sui depositi presso le
banche centrali rimarranno invariati al 3,75, al
4,75 e al 2,75 per cento, rispettivamente.

25 maggio 2000

II Consiglio direttivo della BCE decide che il
tasso di interesse sulle operazioni di rifinanzia-
mento principali e quelli sulle operazioni di rifi-
nanziamento marginale e sui depositi presso le
banche centrali rimarranno invariati al 3,75, al
4,75 e al 2,75 per cento, rispettivamente.

8 giugno 2000

Il Consiglio direttivo della BCE decide di au-
mentare il tasso di sulle operazioni di rifinanzia-
mento principali dell’Eurosistema di 0,50 punti
percentuali, al 4,25 per cento, e di applicare

tale tasso nelle operazioni con regolamento il
15 e il 21 giugno 2000. In aggiunta, decide di
aumentare sia il tasso di interesse sulle opera-
zioni di rifinanziamento marginale, sia quello sui
depositi presso le banche centrali di 0,50 punti
percentuali, rispettivamente al 5,25 e al 3,25
per cento, entrambi a decorrere dal 9 giugno
2000.

Il Consiglio direttivo della BCE annuncia che, a
decorrere dall’operazione con regolamento il
28 giugno 2000, le operazioni di rifinanzia-
mento principali del’Eurosistema verranno con-
dotte mediante aste a tasso variabile, applican-
do la procedura d’asta a tasso multiplo. Il Con-
siglio direttivo decide di fissare per queste
operazioni un tasso minimo di offerta, pari al
4,25 per cento. |l passaggio ad aste a tasso
variabile per lo svolgimento delle operazioni di
rifinanziamento principali non intende rappre-
sentare una ulteriore modifica nell’orientamen-
to della politica monetaria dell’Eurosistema, ma
una risposta al forte eccesso di richieste che si
& manifestato nel contesto dell’attuale proce-
dura d’asta a tasso fisso.

19 giugno 2000

In base all’articolo 122 (2) del Trattato che
istituisce la Comunita europea, il Consiglio Eco-
fin decide che la Grecia soddisfa i requisiti in
base ai criteri stabiliti nell’articolo 121 (1), e
abroga la deroga della Grecia con effetto dal
1° gennaio 2001I. Il Consiglio ha preso tale
decisione tenendo conto dei rapporti della
Commissione europea e della BCE sui progres-
si conseguiti dalla Svezia e dalla Grecia nel
soddisfacimento dei requisiti relativi alla parte-
cipazione all’Unione economica e monetaria,
dopo aver consultato il Parlamento europeo e
dopo una discussione nell’ambito del Consiglio
UE nella composizione dei Capi di Stato o di
Governo.

Il Consiglio Ecofin, inoltre, con decisione presa
con l'unanimita degli Stati membri della Comu-
nita europea senza deroga e degli Stati membri
interessati, su proposta della Commissione eu-
ropea e sentita la BCE, adotta il rapporto irre-
vocabile di conversione tra la dracma greca e
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I'euro, con effetto dal |1° gennaio 2001. Succes-
sivamente alla determinazione del rapporto di
conversione della dracma (uguale al suo attuale
tasso centrale nei confronti dell’euro negli ac-
cordi di cambio dello SME II), la BCE e la
Banca di Grecia hanno annunciato che terran-
no sotto osservazione la convergenza del tasso
di cambio di mercato della dracma nei con-
fronti dell’euro verso il rapporto di conversio-
ne, che dovrebbe essere completata al piu tardi
entro il 29 dicembre 2000.

21 giugno 2000

Il Consiglio direttivo della BCE decide che i
tassi di interesse sulle operazioni di rifinanzia-
mento marginale e quelli sui depositi presso le
banche centrali rimarranno invariati al 5,25 e
al 3,25 per cento, rispettivamente; conferma
anche che, come annunciato I'8 giugno 2000,
le prossime operazioni di rifinanziamento prin-
cipali dell’Eurosistema verranno condotte me-
diante aste a tasso variabile, applicando la pro-
cedura d’asta a tasso multiplo, con un tasso
minimo di offerta pari al 4,25 per cento.

Il Consiglio direttivo annuncia inoltre che in
ciascuna delle operazioni di rifinanziamento a
pit lungo termine che verranno effettuate nella
seconda meta del 2000 I’Eurosistema intende
aggiudicare un ammontare pari a |5 miliardi
di euro. Tale ammontare ¢é stabilito tenendo
conto del fabbisogno atteso di liquidita del
sistema bancario dell’area dell’euro nella se-
conda meta dell’anno e del desiderio dell’Eu-
rosistema di continuare a fornire la maggior
parte del rifinanziamento al settore finanzia-
rio attraverso le operazioni di rifinanziamento
principali.

6 luglio, 20 luglio e 3 agosto 2000

Il Consiglio direttivo della BCE decide che il
tasso minimo di offerta per le operazioni di
rifinanziamento principali e i tassi di interesse
sulle operazioni di rifinanziamento marginale e
di deposito presso le banche centrali rimarran-
no invariati al 4,25, 525 e 3,25 per cento,
rispettivamente.
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31 agosto 2000

Il Consiglio direttivo della BCE decide di au-
mentare il tasso minimo di offerta sulle opera-
zioni di rifinanziamento principali dell’Eurosi-
stema di 0,25 punti percentuali, al 4,50 per
cento, con effetto dall’operazione con regola-
mento il 6 settembre 2000. In aggiunta, deci-
de di aumentare sia il tasso di interesse sulle
operazioni di rifinanziamento marginale, sia
quello sui depositi presso le banche centrali di
0,25 punti percentuali, rispettivamente al 5,50
e al 3,50 per cento, entrambi a decorrere dal
|° settembre 2000.

14 settembre 2000

Il Consiglio direttivo della BCE decide che il
tasso di interesse sulle operazioni di rifinanzia-
mento principali e quelli sulle operazioni di rifi-
nanziamento marginale e sui depositi presso le
banche centrali rimarranno invariati al 4,50, al
5,50 e al 3,50 per cento, rispettivamente.

5 ottobre 2000

Il Consiglio direttivo della BCE decide di au-
mentare il tasso minimo di offerta sulle opera-
zioni di rifinanziamento principali dell’Eurosi-
stema di 0,25 punti percentuali, al 4,75 per
cento, con effetto dall’operazione con regola-
mento I'l | ottobre 2000. In aggiunta, decide
di aumentare sia il tasso di interesse sulle ope-
razioni di rifinanziamento marginale, sia quello
sui depositi presso le banche centrali di 0,25
punti percentuali, rispettivamente al 5,75 e al
3,75 per cento, entrambi a decorrere dal 6
ottobre 2000.

19 ottobre, 2 novembre,
16 novembre, 30 novembre 2000

Il Consiglio direttivo della BCE decide che il
tasso di interesse sulle operazioni di rifinanzia-
mento principali e quelli sulle operazioni di rifi-
nanziamento marginale e sui depositi presso le
banche centrali rimarranno invariati al 4,75, al
5,75 e al 3,75 per cento, rispettivamente.
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14 dicembre 2000

II Consiglio direttivo della BCE decide che il
tasso di interesse sulle operazioni di rifinanzia-
mento principali e quelli sulle operazioni di rifi-
nanziamento marginale e sui depositi presso le
banche centrali rimarranno invariati al 4,75, al
5,75 e al 3,75 per cento, rispettivamente.

Il Consiglio direttivo decide inoltre di riconfer-
mare [’esistente valore di riferimento per la
crescita monetaria, cioé€ un tasso di incremen-
to del 42 per cento per I'aggregato monetario

ampio M3. Tale decisione & motivata dal fatto
che l'evidenza disponibile continua a fornire
sostegno alle ipotesi sottostanti il calcolo del
valore di riferimento effettuato originariamente
nel dicembre 1998 (e la sua riconferma nel
dicembre 1999), vale a dire un declino tenden-
ziale, nel medio periodo, della velocita di circo-
lazione di M3 rispetto al reddito compreso tra
/2 e | per cento e una crescita tendenziale del
prodotto potenziale compresa tra il 2 e il 2)2
per cento. |l Consiglio direttivo effettuera il
prossimo riesame del valore di riferimento nel
dicembre 2001.
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Il sistema TARGET (sistema trans-europeo
automatizzato di trasferimento espresso
con regolamento lordo in tempo reale)

Il Sistema informativo TARGET

Il Sistema informativo TARGET (TARGET In-
formation System o TIS), entrato in funzione il
23 ottobre 2000, & uno strumento informati-
vo comune all’intero sistema TARGET, che
consente a tutti i partecipanti di accedere si-
multaneamente a informazioni standardizzate
sul funzionamento del sistema attraverso i ca-
nali Reuters, Telerate/Bridge e Bloomberg. For-
nisce informazioni aggiornate sulle componen-
ti nazionali di TARGET, indicando agli utiliz-
zatori se TARGET sta funzionando pienamente
o, in caso contrario, quale componente non &
al momento in funzione, e la durata prevista
di tale interruzione. Il TIS non sostituisce ma

integra i canali di comunicazione gia esistenti
a livello dei sistemi nazionali.

Il meccanismo di rimborso TARGET

Dal |° gennaio 2001 entrera in vigore un mec-
canismo di rimborso TARGET, utilizzabile nei
casi in cui il trattamento in giornata degli ordi-
ni di pagamento nellambito di TARGET non
puo essere completato. Il meccanismo di rim-
borso servira a compensare i partecipanti per i
maggiori costi sostenuti qualora siano costretti
a fare ricorso alle operazioni dell’Eurosistema
attivabili su iniziativa delle controparti a causa
di un malfunzionamento di TARGET. Al fine di
assicurare condizioni concorrenziali equilibrate,

Pagamenti gestiti da TARGET e dagli altri principali sistemi di trasferimento fondi

interbancari: volume delle transazioni

(numero dei pagamenti)

1999 2000

2° trim. 3° trim. Totale 2° trim. 3° trim.
TARGET
Totale pagamenti TARGET
volume totale 10.289.259 10.759.496 42.257.784 11.889.208 11.876.872
media giornaliera 158.296 163.023 163.014 191.761 182.721
Pagamenti transfrontalieri
volume totale 1.837.435 1.980.267 7.453.326 2.551.112 2.561.044
media giornaliera 28.268 30.004 28.702 41.147 39.401
Pagamenti interni TARGET
volume totale 8.451.824 8.779.229 34.804.458 9.338.096 9.315.828
media giornaliera 130.028 133.019 134.312 150.614 143.320
Altri sistemi
Euro 1 (EBA)
volume totale 4.250.282 4.726.750 17.646.284 6.241.239 6.123.837
media giornaliera 65.389 71.617 67.895 100.665 94.213
Euro Access Frankfurt (EAF)
volume totale 2.948.742 3.037.469 12.096.875 3.204.424 3.208.671
media giornaliera 45.365 46.022 46.705 51.684 49.364
Paris Net Settlement (PNS) "
volume totale 1.318.159 1.248.698 5.197.215 1.254.662 1.258.003
media giornaliera 20.279 18.920 20.083 20.236 19.354
Servicio Espaiiol de Pagos
Interbancarios (SEPI)
volume totale 289.174 260.327 1.101.742 241.952 238.434
media giornaliera 4.449 3.944 4.260 3.902 3.668

1) 11 PNS ha sostituito il Systéeme Net Protégé (SNP) il 19 aprile 1999.
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Pagamenti gestiti da TARGET e dagli altri principali sistemi di fondi interbancari:

valore delle transazioni

(in milioni di euro)

1999 2000

2° trim. 3° trim. Totale 2° trim. 3° trim.
TARGET
Totale pagamenti TARGET
ammontare totale 58.861 58.346 239.472 66.245 65.015
media giornaliera 906 884 926 1.068 1.000
Pagamenti transfrontalieri
ammontare totale 22.838 23.365 93.236 26.121 27.635
media giornaliera 351 354 360 454 425
Pagamenti interni TARGET
ammontare totale 36.023 34.981 146.236 38.124 37.380
media giornaliera 554 530 566 615 575
Altri sistemi
Euro 1 (EBA)
ammontare totale 10.777 11.056 44.215 12.758 12.421
media giornaliera 166 168 171 206 191
Euro Access Frankfurt (EAF)
ammontare totale 9.587 9.331 39.041 10.786 9.918
media giornaliera 147 141 151 174 152
Paris Net Settlement (PNS) !
ammontare totale 6.125 5.869 24.041 5.309 5.111
media giornaliera 94 89 93 86 78
Servicio Espafiol de Pagos
Interbancarios (SEPI)
ammontare totale 226 204 941 124 92
media giornaliera 3 3 4 2 1

1) 1l PNS ha sostituito il Systeme Net Protégé (SNP) il 19 aprile 1999.

il meccanismo si applica anche ai partecipanti
ai sistemi con regolamento lordo in tempo rea-
le (RTGS) delle banche centrali nazionali del’'UE
che non fanno parte dell’Eurosistema. Il quadro
giuridico per il meccanismo di rimborso & defi-
nito nell’Indirizzo su TARGET, che sara pubbli-
cato sulla Gazzetta ufficiale delle Comunita eu-
ropee e reso disponibile nel sito Internet della
BCE. Il meccanismo di rimborso sara incorpo-
rato anche nella documentazione giuridica na-
zionale dei sistemi RTGS partecipanti o collega-
ti a TARGET.

I flussi di pagamenti in TARGET
Nel terzo trimestre del 2000 P'entita dei flussi

di pagamenti ha risentito del periodo estivo.
Rispetto al secondo trimestre il numero dei

pagamenti gestiti da TARGET nel suo insieme,
compresi cioé sia i pagamenti domestici sia
quelli transfrontalieri, € diminuito del 6 per
cento. Il numero totale delle transazioni ha
raggiunto una media giornaliera di 182.721
unita, per un valore di circa 1000 miliardi di
euro. Nello stesso periodo, il numero dei pa-
gamenti transfrontalieri & diminuito del 4 per
cento e il loro valore del 6 per cento (con
una media di 39.401 pagamenti, per un valore
di 425 miliardi di euro). Nel corso del terzo
trimestre il sistema TARGET ha registrato la
punta di massima attivita transfrontaliera il 29
settembre, con 60.770 pagamenti per un valo-
re di 580 miliardi di euro. Nel trimestre i
pagamenti disposti dalla clientela hanno rap-
presentato il 34 per cento del volume dei pa-
gamenti transfrontalieri e il 3,7 per cento del
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loro valore. Il valore medio unitario dei paga-
menti disposti dalla clientela e stato pari a 1,2
milioni di euro, mentre per quelli interbancari
é stato di 16 milioni di euro.

Confrontando il terzo trimestre del 2000 con
lo stesso trimestre dello scorso anno, tuttavia,
si nota una marcata tendenza crescente nel-
l'utilizzo di TARGET. Il volume medio giorna-
liero dei pagamenti gestiti da TARGET nel
suo insieme € aumentato del |12 per cento e il
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loro valore medio giornaliero del 13 per cen-
to. Un incremento ancora maggiore nell’utiliz-
zo di TARGET si e registrato per i pagamenti
transfrontalieri, con aumenti delle medie gior-
naliere del 31 per cento in volume e del 20
per cento in valore.

Ulteriori informazioni sul sistema TARGET sono disponibili
nella sezione TARGET del sito Internet della BCE (http://
www.ecb.int).
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Documenti pubblicati dalla Banca
centrale europea (BCE)

Scopo di questo elenco ¢ informare i lettori sui principali documenti pubblicati dalla Banca
centrale europea. Le pubblicazioni sono disponibili gratuitamente presso la Divisione Stampa
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 sulla convergenza

Rapporto sulla convergenza 2000, maggio 2000.

Bollettino mensile

Articoli pubblicati dal gennaio 1999:

L’area dell’euro all’inizio della terza fase, gennaio 1999.

La strategia di politica monetaria dell’Eurosistema, orientata alla stabilita, gennaio 1999.

Gli aggregati monetari dell’area dell’euro e il loro ruolo nella strategia di politica monetaria
dell’Eurosistema, febbraio 1999.

Il 'ruolo degli indicatori economici di breve termine nell’analisi del’andamento dei prezzi nell’area
dell’euro, aprile 1999.

Il settore bancario dell’area dell’euro: caratteristiche strutturali e tendenze, aprile 1999.
L’assetto operativo dell’Eurosistema: descrizione e prime valutazioni, maggio 1999.
L’attuazione del Patto di stabilita e crescita, maggio 1999.

Andamento di lungo periodo e variazioni cicliche dei principali indicatori economici nei paesi dell’area
dell’euro, luglio 1999.

L’assetto istituzionale del Sistema europeo di banche centrali, luglio 1999.

Il ruolo internazionale dell’euro, agosto 1999.

| bilanci delle Istituzioni finanziarie monetarie dell’area dell’euro agli inizi del 1999, agosto 1999.
| differenziali d’inflazione in una unione monetaria, ottobre 1999.

I preparativi del SEBC per 'anno 2000, ottobre 1999.

Politiche orientate alla stabilitd e andamento dei tassi di interesse reali a lungo termine negli anni
novanta, novembre 1999.

TARGET e i pagamenti in euro, novembre 1999.
Gli strumenti giuridici della Banca centrale europea, novembre 1999.

L’area dell’euro un anno dopo l'introduzione della moneta unica: caratteristiche principali e mutamenti
della struttura finanziaria, gennaio 2000.
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Le riserve valutarie e le operazioni in valuta estera dell’Eurosistema, gennaio 2000.
L’Eurosistema e il processo di ampliamento della UE, febbraio 2000.

Il processo di consolidamento nel settore dei servizi di regolamento delle transazioni in titoli, febbraio 2000.
I tassi di cambio effettivi nominali e reali dell'euro, aprile 2000.

L’UEM e la vigilanza bancaria, aprile 2000.

Il contenuto informativo dei tassi di interesse e dei relativi derivati per la politica monetaria, maggio 2000.
Evoluzione e caratteristiche strutturali dei mercati del lavoro nell’area dell’euro, maggio 2000.

Il passaggio alle aste a tasso variabile nelle operazioni di rifinanziamento pricipali, luglio 2000.

La trasmissione della politica monetaria nell'area dell’euro, luglio 2000.

Invecchiamento della popolazione e politica di bilancio nellarea dell’euro, luglio 2000.

Indicatori dei prezzi e dei costi per area dell’euro: uno sguardo d’insieme, agosto 2000.

Il commercio con lestero 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.

| due pilastri della strategia di politica monetaria della BCE, novembre 2000.
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