
B
O

L
L

E
T

T
I

N
O

 M
E

N
S

I
L

E
 G

e
n

n
a

io
 2

0
0

3
B

A
N

C
A

 C
E

N
T

R
A

L
E

 E
U

R
O

P
E

A

B O L L E T T I N O
M E N S I L E

G e n n a i o  2 0 0 3

E
C

B
 

E
Z

B
 

E
K

T
 

B
C

E
 

E
K

P

I
T

B A N C A  C E N T R A L E  E U R O P E A

B
A

N
C

A
 C

E
N

T
R

A
L

E
 E

U
R

O
P

E
A

B O L L E T T I N O
M E N S I L E

E
C

B
 

E
Z

B
 

E
K

T
 

B
C

E
 

E
K

P

I
T

B A N C A  C E N T R A L E  E U R O P E A



B O L L E T T I N O
M E N S I L E

B A N C A  C E N T R A L E  E U R O P E A

G e n n a i o  2 0 0 3



2 Bo l l e t t i no  mens i l e  de l l a  BCE •  Genna io  2003

© Banca Centrale Europea, 2003

Indirizzo Kaiserstrasse 29

D-60311 Frankfurt am Main

Germany

Indirizzo postale Postfach 16 03 19

D-60066 Frankfurt am Main

Germany

Telefono +49 69 1344 0

Internet http://www.ecb.int

Fax +49 69 1344 6000

Telex 411 144 ecb d

Questo Bollettino è stato predisposto sotto la responsabilità del Comitato esecutivo della BCE.

Traduzione e pubblicazione a cura della Banca d’Italia.

Tutti i diritti riservati.

È consentita la riproduzione a fini didattici e non commerciali, a condizione che venga citata la fonte.

Le statistiche contenute in questo numero sono aggiornate al 15 gennaio 2003.

ISSN 1725-2997

Stampato nel mese di gennaio 2003 presso il Centro Stampa della Banca d’Italia in Roma.



3Bo l l e t t i no  mens i l e  de l l a  BCE •  Genna io  2003

Indice

Editoriale 5

Evoluzione economica nell’area dell’euro 7

Gli andamenti monetari e finanziari 7

I prezzi 25

La produzione, la domanda e il mercato del lavoro 29

Il tasso di cambio e la bilancia dei pagamenti 35

Riquadri:

1 Operazioni di politica monetaria e condizioni di liquidità nel periodo
di mantenimento delle riserve terminato il 23 dicembre 2002 12

2 Il recente miglioramento delle statistiche sulle emissioni di titoli 16

3 Nuove statistiche della BCE sui fondi di investimento
dell’area dell’euro 21

La domanda di circolante nell’area dell’euro e l’impatto della sostituzione
del contante 41

CLS – obiettivi, principi generali e implicazioni 55

Statistiche dell’area dell’euro 1*

Cronologia delle misure di politica monetaria dell’Eurosistema 91*

Documenti pubblicati dalla Banca centrale europea (BCE) 95*



4 Bo l l e t t i no  mens i l e  de l l a  BCE •  Genna io  2003

BE Belgio
DK Danimarca
DE Germania
GR Grecia
ES Spagna
FR Francia
IE Irlanda
IT Italia
LU Lussemburgo
NL Paesi Bassi
AT Austria
PT Portogallo
FI Finlandia
SE Svezia
UK Regno Unito
JP Giappone
US Stati Uniti

Altre

BCE Banca centrale europea
BCN Banche centrali nazionali
BRI Banca dei regolamenti internazionali
CD Certificati di deposito
CLUPM Costo del lavoro per unità di prodotto nell’industria manifatturiera
c.i.f. costo, assicurazione e nolo al confine del paese dell’importatore
ECU Unità monetaria europea
EUR euro
FMI Fondo monetario internazionale
f.o.b. franco a bordo al confine del paese dell’esportatore
IAPC Indice armonizzato dei prezzi al consumo
IFM Istituzioni finanziarie monetarie
ILO Organizzazione internazionale del lavoro
IME Istituto monetario europeo
IPC Indice dei prezzi al consumo
IPP Indice dei prezzi alla produzione
MBP5 Manuale del FMI sulla bilancia dei pagamenti (5ª edizione)
NACE rev. 1 Classificazione statistica delle attività economiche nella Comunità europea

(1a revisione)
p.c.t. operazioni pronti contro termine
PIL Prodotto interno lordo
SEBC Sistema europeo di banche centrali
SEC 95 Sistema europeo dei conti nazionali 1995
SITC rev. 3 Standard International Trade Classification (3a revisione)
TCE Tasso di cambio effettivo
UE Unione europea
UEM Unione economica e monetaria

Secondo la consuetudine della Comunità, i paesi UE sono elencati in questo Bollettino
utilizzando l’ordine alfabetico dei nomi dei paesi nelle rispettive lingue nazionali.

Siglario

Paesi



5Bo l l e t t i no  mens i l e  de l l a  BCE •  Genna io  2003

Editoriale

Nella riunione tenuta il 9 gennaio 2003 il Con-
siglio direttivo della BCE ha deciso di lasciare
invariato, al 2,75 per cento, il tasso minimo di
offerta applicato alle operazioni di rifinanziamen-
to principali dell’Eurosistema. I tassi di interes-
se sulle operazioni di rifinanziamento marginale
e sui depositi presso la banca centrale sono sta-
ti mantenuti anch’essi invariati, rispettivamente
al 3,75 e all’1,75 per cento.

Tali decisioni si fondano su un’analisi esaustiva
degli andamenti monetari, finanziari ed econo-
mici effettuata nel quadro della strategia di po-
litica monetaria della BCE. Nel complesso, il
Consiglio direttivo ha espresso la valutazione
che le prospettive per la stabilità dei prezzi nel
medio periodo non sono mutate dallo scorso 5
dicembre, data in cui ha deciso di ridurre i tas-
si d’interesse di riferimento. Esso ha ritenuto
l’attuale orientamento di politica monetaria ido-
neo ad assicurare il mantenimento di prospet-
tive favorevoli per la stabilità dei prezzi a me-
dio termine.

Per quanto concerne il primo pilastro della stra-
tegia di politica monetaria, nel periodo settem-
bre-novembre 2002 la media a tre termini del
tasso di crescita sui dodici mesi di M3 è stata
pari al 7,1 per cento, immutata rispetto ad ago-
sto-ottobre. La forte preferenza manifestata da-
gli investitori per attività liquide e sicure, a fron-
te della perdurante incertezza che caratterizza i
mercati finanziari, il contesto economico e la sce-
na geopolitica, continua a rappresentare un im-
portante fattore alla base della sostenuta dina-
mica della moneta. Allo stesso tempo, il basso
livello dei tassi di interesse nell’area dell’euro
rende relativamente vantaggioso detenere atti-
vità monetarie.

Il ritmo di espansione della moneta ha determi-
nato condizioni di abbondante liquidità nell’area
dell’euro. Allo stadio attuale, tuttavia, poiché le
riallocazioni di portafoglio riconducibili all’in-
certezza economica e finanziaria potrebbero
avere carattere temporaneo, si ritiene impro-
babile che, a fronte della debole crescita del-
l’economia, l’eccesso di liquidità generi spinte
inflazionistiche. Tale valutazione trova conforto
nel protratto rallentamento dei prestiti al set-
tore privato.

Passando all’analisi del secondo pilastro, le pro-
spettive per l’attività economica nell’area del-
l’euro si sono mantenute sostanzialmente inva-
riate dall’inizio di dicembre 2002. Come indicano
i risultati delle recenti indagini congiunturali,
l’espansione economica dovrebbe essere rima-
sta contenuta intorno al volgere dell’anno. As-
sumendo il progressivo venir meno dei fattori
che attualmente contribuiscono al generale cli-
ma di incertezza, lo scenario più probabile con-
templa ancora un graduale incremento della
crescita del PIL fino a livelli prossimi a quelli del
prodotto potenziale in corso d’anno. Sebbene
si sia osservata una certa stabilizzazione dei
mercati finanziari negli ultimi mesi, gli investi-
tori continuano a percepire un alto grado di
incertezza. Allo stesso tempo, sussistono rischi
legati a un riassorbimento disordinato degli squi-
libri macroeconomici accumulati in passato al-
l’esterno dell’area dell’euro. Le tensioni geopo-
litiche seguitano, inoltre, a incidere avversamente
sul clima di fiducia. Di fatto, il rincaro del petro-
lio registrato nel recente passato, a cui hanno
peraltro contribuito temporanee restrizioni dal
lato dell’offerta, riflette il rischio di un acuirsi
delle tensioni sui mercati del greggio. Ciò avrebbe
un impatto negativo sulle prospettive economi-
che a livello mondiale. Le prospettive relative
all’area dell’euro permangono quindi soggette
a rischi verso il basso, anche se a controbilan-
ciare questi ultimi dovrebbe concorrere il mo-
desto livello su cui si collocano attualmente i
tassi di interesse.

Per quanto riguarda i prezzi, la stima rapida del-
l’Eurostat relativa a dicembre 2002 indica che
il tasso di inflazione sui dodici mesi misurato
sullo IAPC si è mantenuto invariato, al 2,2 per
cento, rispetto a novembre. Il rincaro del greg-
gio ha probabilmente generato alcune nuove
pressioni al rialzo sui prezzi al consumo intorno
al volgere dell’anno, che potrebbero essere sta-
te accentuate dagli effetti prodotti da diversi
incrementi delle imposte indirette e dei prezzi
amministrati applicati agli inizi del 2003. Nel
contempo, gli effetti base, principalmente legati
alla dinamica della componente dei prodotti ali-
mentari non trasformati ma anche, in parte, a
passati rincari nel settore dei servizi, concorre-
ranno a ridurre l’inflazione armonizzata agli ini-
zi di quest’anno. Dovrebbero, altresì, incidere
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in tal senso gli effetti diretti del recente apprez-
zamento del tasso di cambio dell’euro sui prezzi
all’importazione e la loro graduale trasmissione
all’economia dell’area. Inoltre, le spinte inflazio-
nistiche dovrebbero essere attenuate dal mo-
desto ritmo a cui procede al momento l’espan-
sione economica. Nel complesso, sebbene i
notevoli rischi che incombono sull’evoluzione
dei corsi petroliferi rendano difficile, in questa
fase, qualsiasi previsione a breve termine, l’esito
più probabile continua a essere che l’inflazione
diminuisca, per infine stabilizzarsi su un livello
inferiore al 2 per cento nel corso del 2003.

Un’importante condizione per il concretizzarsi
di questo scenario è che la dinamica salariale
risulti moderata. A causa delle rigidità presenti
nei mercati del lavoro dell’area dell’euro, si è
continuata a osservare una tendenziale accele-
razione delle retribuzioni fino agli inizi del 2002
malgrado l’indebolimento dell’attività economi-
ca. Non può dirsi ancora con certezza se tale
tendenza si sia interrotta. La moderazione sala-
riale, che costituisce un presupposto essenziale
per il mantenimento della stabilità dei prezzi,
concorrerebbe altresì a migliorare le prospetti-
ve di crescita economica e dell’occupazione.

Anche le politiche strutturali e di bilancio de-
vono fornire un rilevante contributo al rafforza-
mento delle prospettive di espansione econo-
mica dell’area dell’euro. È necessario intrapren-
dere con determinazione iniziative di riforma in
questi ambiti per potenziare gli incentivi a inve-
stire e a creare occupazione nell’area.

Per quanto riguarda la finanza pubblica, i paesi
che presentano tuttora squilibri di bilancio han-
no assunto l’impegno di applicare piani di risa-
namento allo scopo di raggiungere posizioni pros-
sime al pareggio o in avanzo nel medio termine.
Nel quadro di questo processo, i governi devo-
no attribuire particolare rilevanza al persegui-
mento di politiche di riequilibrio orientate alla
crescita e in grado di rafforzare la capacità pro-
duttiva dell’economia. Esse risulterebbero vero-
similmente più efficaci se integrate nell’ambito di
una strategia di riforma complessiva fondata su
un ridimensionamento strutturale della spesa.

Il quadro di riferimento per le politiche di bi-
lancio definito dal Trattato e dal Patto di stabili-
tà e crescita getta solide basi per il contenimento
del rischio che si producano squilibri, assicu-
rando nel contempo un adeguato orientamento
a medio termine di tali politiche. È quindi im-
portante che, da un lato, i programmi di stabili-
tà si fondino su misure chiaramente definite e
su ipotesi realistiche riguardo all’evoluzione
dell’economia e, dall’altro, che i piani di risana-
mento siano sufficientemente ambiziosi. Il Con-
siglio direttivo sostiene le azioni intraprese dalla
Commissione europea per continuare ad assi-
curare il funzionamento del quadro di riferimen-
to, che prevede anche l’applicazione della
procedura per i disavanzi eccessivi e del richia-
mo preventivo, in caso di necessità.

Per quanto concerne le riforme strutturali, è in-
dispensabile che i governi moltiplichino gli sfor-
zi tesi a espandere il potenziale di crescita non
inflazionistica dell’area dell’euro e a ridurre gli
elevati livelli di disoccupazione. L’esigenza di com-
piere ulteriori passi avanti in questo ambito ri-
sulta particolarmente evidente in una fase in cui
l’economia dell’area deve far fronte a una serie
di shock avversi. Le riforme strutturali, a cui va
assegnato l’obiettivo di limitare le rigidità nei
mercati del lavoro e dei beni e servizi, potreb-
bero potenziare considerevolmente la tenuta del-
l’economia in presenza di tali shock, sia nell’insie-
me dell’area sia nelle regioni che la compongono.
Sarà importante conferire nuovo slancio al pro-
cesso di riforma strutturale per stimolare la fi-
ducia dei consumatori e degli investitori nelle
opportunità di crescita e occupazione a lungo
termine all’interno dell’area; ciò dovrebbe in-
fluenzare positivamente anche le decisioni di spe-
sa e investimento nel breve e medio periodo.

La presente edizione del Bollettino mensile con-
tiene due articoli. Il primo verte sulla domanda
di banconote e monete nell’area dell’euro e sul-
l’impatto della sostituzione del contante; il se-
condo prende in esame le finalità, i principi e le
implicazioni del Continuous Linked Settlement, un
sistema di compensazione e regolamento per le
operazioni in cambi che coinvolge sette impor-
tanti valute, fra cui l’euro.
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Evoluzione economica nell'area dell'euro

1 Gli andamenti monetari e finanziari

Le decisioni di politica monetaria
del Consiglio direttivo della BCE

Nella riunione del 9 gennaio 2003 il Consiglio
direttivo della BCE ha deciso di mantenere al
2,75 per cento il tasso minimo di offerta sulle
operazioni di rifinanziamento principali, condot-
te mediante aste a tasso variabile. Anche i tassi
di interesse sulle operazioni di rifinanziamento
marginale e su quelle di deposito sono stati man-
tenuti invariati, al 3,75 e all’1,75 per cento ri-
spettivamente (cfr. figura 1).

La crescita di M3 rimane elevata
in novembre

Il tasso di crescita sui dodici mesi dell’aggregato
monetario ampio M3 è stato del 7,1 per cento
in novembre, a fronte del 7,0 di ottobre (cfr. figu-
ra 2). Nel periodo settembre-novembre la media
a tre termini di tale tasso è stata del 7,1 per cen-
to, invariata rispetto al trimestre agosto-ottobre.

Nel contempo la dinamica a breve termine del-
l’aggregato è rimasta sostenuta, con un tasso di
crescita sui sei mesi espresso in ragione d’anno
pari all’8,5 per cento in novembre.

Il perdurante vigore dell’espansione di M3 con-
tinua a riflettere in ampia misura la marcata pre-
ferenza degli investitori per le attività liquide e
sicure, a fronte di un contesto finanziario, eco-
nomico e geopolitico caratterizzato da un ele-
vato grado di incertezza. Negli ultimi mesi esso
è altresì riconducibile al basso costo opportu-
nità associato alla detenzione di moneta. Il pro-
trarsi del periodo di forte crescita di M3 ha de-
terminato l’accumulo di un’ampia liquidità
nell’area dell’euro, che, se non fosse riassorbita,
costituirebbe un motivo di preoccupazione per
la stabilità dei prezzi nel medio periodo. Tutta-
via, considerato il notevole effetto avuto dalle
riallocazioni di portafoglio sugli andamenti mo-
netari, questo eccesso di liquidità potrebbe in
parte risultare temporaneo. Nella fase attuale

Figura 1

Tassi di interesse della BCE
e tassi di mercato monetario
(valori percentuali in ragione d'anno; dati giornalieri)

Fonti: BCE e Reuters.

tasso di rifinanziamento marginale
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di rifinanziamento principali

1˚ trim. 2˚ trim. 3˚ trim. 4˚ trim.
2002

1,5

2,0

2,5

3,0

3,5

4,0

4,5

5,0

1,5

2,0

2,5

3,0

3,5

4,0

4,5

5,0

Figura 2

Crescita di M3 e valore di riferimento
(dati destagionalizzati e corretti per gli effetti di calendario)

Fonte: BCE.
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Tavola 1
Tavola riepilogativa delle variabili monetarie per l'area dell'euro
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente; medie trimestrali)

Fonte: BCE.
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set.

2002
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M3

Dati destagionalizzati e corretti
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di cui:

Passività finanziarie a lungo
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 prestiti alle Amministrazioni pubbliche
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-0,9

5,2
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inoltre esso non dovrebbe generare pressioni
inflazionistiche dato il debole ritmo di espansio-
ne dell’economia.

Per quanto riguarda le principali componenti di
M3, il tasso di incremento sui dodici mesi dell’ag-
gregato monetario ristretto M1 è aumentato ulte-
riormente in novembre, portandosi al 9,1 per cento
dall’8,2 di ottobre (cfr. tavola 1). L’andamento va
ricondotto al significativo recupero segnato dalle
banconote e monete in circolazione, la cui cresci-
ta è proseguita a un ritmo sostenuto, ancorché
inferiore a quello dell’inizio del 2002 (in base ai
dati destagionalizzati, in novembre l’aumento ri-
spetto al mese precedente è stato pari a 5 miliardi
di euro, contro un incremento medio di 8 miliardi
fra marzo e ottobre). Questa tendenza al rialzo
traduce la graduale ricostituzione delle disponibi-
lità di circolante da parte sia dei residenti che dei
non residenti nell’area dell’euro, dopo la notevole
contrazione che ha preceduto l’introduzione del

contante in euro. Fra ottobre e novembre il tasso
di variazione sui dodici mesi dei depositi a vista ha
segnato una diminuzione, dall’8,6 all’8,3 per cento,
dovuta principalmente a effetti base; la dinamica di
breve termine di questa voce infatti è risultata rela-
tivamente sostenuta negli ultimi mesi. Nel comples-
so, il persistente vigore della domanda relativa alle
attività più liquide comprese in M3 (circolante e
depositi a vista) sarebbe attribuibile sia alle riallo-
cazioni di portafoglio indotte dalla notevole incer-
tezza sui mercati finanziari, sia al basso costo op-
portunità di detenere questi strumenti.

Il tasso di crescita sui dodici mesi dei depositi a
breve termine diversi da quelli a vista si è ri-
dotto in novembre, passando al 4,9 per cento
dal 5,5 del mese precedente, mentre quello re-
lativo agli strumenti negoziabili è aumentato leg-
germente, dall’8,3 all’8,5 per cento. In partico-
lare, è continuata a ritmo sostenuto la crescita
delle quote e partecipazioni in fondi comuni
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monetari, a conferma della chiara preferenza
delle imprese diverse dalle IFM per le attività
liquide e sicure.

Per quanto attiene alle contropartite di M3 nel bi-
lancio delle IFM, il tasso di incremento sui dodici
mesi delle passività finanziarie a più lungo termine
delle IFM (esclusi capitale e riserve) è stato del 5,2
per cento in novembre, pressoché invariato rispet-
to a ottobre (5,1 per cento). La domanda di questi
strumenti potrebbe essere stata influenzata da fat-
tori contrastanti. Da un lato, l’incertezza sui merca-
ti azionari tende ad accrescere la preferenza per i
depositi e le obbligazioni a più lungo termine; dal-
l’altro, l’appiattimento della curva dei rendimenti e
la volatilità relativamente elevata sui mercati a red-
dito fisso potrebbero aver attenuato tale tendenza.

Continuano a rallentare i prestiti
al settore privato

Dal lato delle attività del bilancio delle IFM, il tasso
di incremento sui dodici mesi del credito conces-
so ai residenti nell’area dell’euro è sceso al 3,9
per cento in novembre, dal 4,3 di ottobre, per
effetto principalmente del calo dei tassi di varia-
zione sia del credito alle Amministrazioni pubbli-
che (dal 2,2 all’1,7 per cento), sia di quello relati-
vo al settore privato (dal 4,9 al 4,6 per cento). Per
quanto riguarda quest’ultimo, nel periodo in esa-
me la crescita dei prestiti è diminuita ulteriormen-
te, portandosi dal 5,0 al 4,5 per cento. La conti-
nua moderazione dei prestiti va considerata nel
contesto di debolezza che caratterizza l’espansio-
ne economica e il clima di fiducia. Fra le altre com-
ponenti del credito, il tasso di incremento delle
consistenze di titoli non azionari detenuti dalle IFM
è salito al 6,0 per cento, dal 5,8 di ottobre. Infine,
anche il tasso di crescita relativo alla voce azioni e
altri titoli di capitale è aumentato, dal 3,6 al 4,8
per cento, proseguendo l’evoluzione osservata da
agosto; l’aumento potrebbe in parte riflettere l’av-
versione delle imprese diverse dalle IFM ad effet-
tuare investimenti azionari.

In novembre le attività nette sull’estero del settore
delle IFM sono aumentate di 36 miliardi di euro in
termini assoluti e non destagionalizzati. Nei dodici
mesi fino a novembre esse sono aumentate di 139
miliardi, contro 130 miliardi nei dodici mesi fino
ad ottobre (cfr. figura 3). Secondo i dati di bilancia

dei pagamenti, il continuo flusso netto di attività
dall’esterno dell’area ha rispecchiato sia un mi-
glioramento del saldo di conto corrente, sia gli
ampi afflussi netti di investimenti diretti e di porta-
foglio. Questi ultimi sono stati fra l’altro connessi
ai modesti investimenti di portafoglio effettuati dai
residenti nell’area dell’euro in titoli di emittenti
esterni all’area; anche questo andamento va con-
siderato alla luce della forte preferenza mostrata
attualmente dalle imprese diverse dalle IFM per gli
strumenti liquidi.

Le emissioni di titoli di debito
si mantengono stabili in ottobre

In ottobre il tasso di crescita sui dodici mesi delle
consistenze di titoli di debito emessi da residenti
nell’area dell’euro è rimasto invariato, al 7,3 per
cento, rispetto a settembre (cfr. figura 4) 1). Il ri-
sultato riflette la sostanziale stabilità del tasso di

Figura 3

Variazioni di M3 e delle sue contropartite
(flussi sui dodici mesi calcolati su dati di fine periodo; in miliardi di
euro; dati non corretti per la stagionalità e gli effetti di calendario)

Fonte: BCE.
M3 = 1 + 2 + 3 - 4 + 5
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1) A partire da questo Bollettino, l’analisi dei tassi di incremento sui
dodici mesi delle consistenze in essere di titoli di debito si baserà
su un “indice delle consistenze corrette” che viene descritto nel
riquadro 2, Il recente miglioramento delle statistiche sulle
emissioni di titoli, di questo Bollettino.



10 Bo l l e t t i no  mens i l e  de l l a  BCE •  Genna io  2003

incremento delle consistenze di titoli di debito
a lungo termine, pari al 7,3 per cento, cui ha
fatto riscontro un aumento di 0,9 punti percen-
tuali di quello relativo ai titoli di debito a breve
termine, collocatosi anch’esso al 7,3 per cento.
I tassi di variazione relativi alle emissioni del com-
plesso del settore privato hanno evidenziato una
diminuzione che è stata compensata dalla mag-
giore espansione di quelle delle Amministrazio-
ni pubbliche.

La scomposizione per valuta mostra che la cresci-
ta sui dodici mesi delle consistenze di titoli di de-
bito in euro emessi da residenti nell’area è dimi-
nuita dal 6,7 per cento in settembre al 6,5 in
ottobre. Nello stesso periodo, il tasso di incremento
dei titoli di debito denominati in valute diverse
dall’euro e detenuti da residenti nell’area è salito
dal 13,7 al 15,3 per cento (cfr. il riquadro 2 sui
recenti miglioramenti nel calcolo dei tassi di cre-
scita dei titoli di debito, in particolare di quelli
denominati in valuta estera).

Per quanto concerne la scomposizione per set-
tore emittente, la crescita sui dodici mesi delle

Consistenze in essere di titoli di debito
emessi da residenti nell'area dell'euro
(variazioni percentuali sui dodici mesi)

Figura 4

totale
emissioni a breve termine
emissioni a lungo termine

Fonte: BCE.
Nota: per il calcolo del tasso di crescita sui dodici mesi cfr. le Note
tecniche nella sezione Statistiche dell'area dell'euro.
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consistenze di titoli di debito in euro emessi dal-
le IFM, che rappresentano la maggior parte delle
consistenze di titoli non emessi dal settore pub-
blico, è diminuita dal 5,3 al 4,4 per cento fra
settembre e ottobre. Rispetto agli anni precedenti,
l’attività di emissione di questo settore dall’inizio
del 2002 è stata relativamente contenuta, per
effetto delle ridotte necessità di finanziamento delle
IFM in un contesto di forte espansione dei depo-
siti e di modesta domanda di prestiti.

Nel comparto delle imprese diverse dalle IFM, che
comprende le società finanziarie non monetarie e
quelle non finanziarie, il tasso di incremento sui
dodici mesi delle consistenze in essere è diminuito
al 16,7 per cento in ottobre, dal 17,7 di settem-
bre. Nello stesso periodo, il tasso di variazione
delle consistenze di titoli di debito emessi da im-
prese non finanziarie è sceso dal 6,4 al 5,9 per
cento. Le emissioni di questo settore hanno evi-
denziato un costante rallentamento dall’inizio del
2002. In particolare, una forte contrazione è stata
registrata nel segmento a breve termine del mer-
cato dei titoli: dopo una flessione del 18,0 per
cento in settembre, in ottobre il calo rispetto al
mese corrispondente del 2001 delle emissioni a
breve termine delle imprese non finanziarie è sta-
to del 20,2 per cento. Cali di tale entità, che non si
verificavano dalla prima metà degli anni novanta,
indicano che il fabbisogno di finanziamento delle
imprese in termini di capitale circolante è stato
modesto a causa sia della situazione congiuntura-
le, sia della continua diminuzione delle operazioni
di fusione e acquisizione. Inoltre, è possibile che
alcune imprese abbiano avuto difficoltà ad ottene-
re finanziamenti, data la crescente attenzione degli
investitori per il rischio di credito.

In ottobre il tasso di crescita delle consistenze
di titoli di debito emessi da società finanziarie
non monetarie è sceso al 30,8 per cento, dal
33,1 di settembre. Il livello tuttora elevato di
tale tasso è connesso al fatto che un elevato
numero di imprese ha bisogno di società veico-
lo (special-purpose vehicle) per l’emissione di ti-
toli di debito. In particolare, talune aziende dei
settori automobilistico e delle telecomunicazio-
ni hanno tratto vantaggio dalle possibilità offer-
te, in materia di finanza strutturata, dalle loro
consociate finanziarie comprese nel settore del-
le società finanziarie non monetarie. Pertanto,
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la crescita relativamente sostenuta delle emissio-
ni di titoli di debito da parte di questo settore
avrebbe in una certa misura sostituito l’attività
di emissione delle stesse società non finanziarie.

Nel comparto delle Amministrazioni pubbliche,
il tasso di incremento sui dodici mesi delle con-
sistenze di titoli di debito emessi dalle Ammini-
strazioni centrali è aumentato, dal 4,5 di set-
tembre al 5,0 di ottobre. Nello stesso periodo,
la crescita delle consistenze di titoli emessi da
altri settori dell’Amministrazione pubblica è di-
minuita leggermente, dal 30,2 al 28,6 per cento.
Questi tassi continuano tuttavia a collocarsi su
livelli molto elevati nel confronto con gli anni
precedenti, rispecchiando pertanto il deteriora-
mento dei saldi di bilancio di alcune Ammini-
strazioni locali.

Diminuiscono in novembre i tassi bancari
al dettaglio a lungo termine

In novembre i tassi di interesse bancari al detta-
glio a breve termine non hanno subito variazioni
di rilievo, mantenendosi su livelli prossimi a quelli

prevalenti all’inizio del 2002, in linea con la dina-
mica dei tassi di mercato monetario nei primi
undici mesi dell’anno (cfr. figura 5).

I tassi di interesse bancari al dettaglio a lungo
termine hanno registrato un’ulteriore flessione
in novembre, proseguendo la tendenza osser-
vata da giugno del 2002 (cfr. figura 6). Da allora
a fine novembre il calo complessivo è stato di
50-60 punti base, a fronte di una riduzione di
poco più di 100 punti base dei rendimenti medi
dei titoli di Stato a cinque anni. I tassi di interesse
bancari al dettaglio a lungo termine sono gene-
ralmente meno volatili rispetto ai corrispondenti
tassi di mercato, ragione per cui l’ampliamento
del differenziale fra i primi e i rendimenti dei tito-
li di Stato comparabili potrebbe rispecchiare tanto
la più graduale correzione dei tassi bancari al
dettaglio quanto, per i tassi sui prestiti, gli anda-
menti del rischio di credito.

Si riducono in dicembre i tassi
di interesse del mercato monetario

In dicembre i tassi di interesse del mercato mone-
tario sono diminuiti, proseguendo il calo iniziato a

Tassi di interesse bancari al dettaglio a breve
termine e tasso di mercato comparabile
(valori percentuali in ragione d'anno; medie mensili)

Fonti: dati nazionali, aggregati a cura della BCE, e Reuters.
Nota: dal 1˚ gennaio 2001 sono compresi anche i dati relativi alla Grecia.
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prestiti alle imprese con scadenza fino a 1 anno
depositi con durata prestabilita fino a 1 anno
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depositi a vista

Figura 5
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Figura 6

Tassi di interesse bancari al dettaglio a lungo
termine e tasso di mercato comparabile
(valori percentuali in ragione d'anno; medie mensili) 

Fonti: dati nazionali, aggregati a cura della BCE, e Reuters.
Nota: dal 1˚ gennaio 2001 sono compresi anche i dati relativi alla Grecia.
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metà maggio. Per le scadenze brevi, la discesa ha
riflesso l’adeguamento al nuovo tasso minimo di
offerta applicato alle operazioni di rifinanziamen-
to principali dell’Eurosistema, ridotto di 50 punti
base al 2,75 per cento, con effetto dall’operazio-
ne regolata l’11 dicembre. L’inclinazione della
curva dei rendimenti del mercato monetario,
misurata dalla differenza tra l’EURIBOR a dodici
mesi e quello a un mese, risultava lievemente
negativa alla fine di novembre ed è rimasta so-
stanzialmente invariata fino al 15 gennaio, in li-
nea con gli andamenti dei tassi di interesse su
tutte le scadenze.

Una certa volatilità ha caratterizzato gli andamenti
nel segmento a più breve termine della curva dei
rendimenti del mercato monetario in dicembre e
agli inizi di gennaio. Nel periodo tra la fine di
novembre e il 15 gennaio il tasso di interesse
overnight misurato dall’EONIA ha oscillato fra il
2,82 e il 3,70 per cento. Di conseguenza, esso si
è collocato in alcuni casi ben al di sopra del
nuovo tasso minimo di offerta delle operazioni

di rifinanziamento principali (2,75 per cento).
Dopo essersi situato su livelli leggermente infe-
riori al 3 per cento a metà dicembre, l’EONIA è
aumentato significativamente nell’ultima parte
del mese, per effetto di una situazione di merca-
to eccezionalmente tesa dovuta a un episodio
di “underbidding” (insufficiente richiesta) nell’ope-
razione regolata il 17 dicembre, e al consueto
effetto di fine anno (originato dalla volontà delle
istituzioni finanziarie di adeguare i propri bilan-
ci in chiusura d’esercizio). All’inizio di gennaio
l’EONIA si è tendenzialmente stabilizzato, ripor-
tandosi in prossimità del tasso minimo di offerta.

Mentre nell’operazione di rifinanziamento prin-
cipale regolata il 4 dicembre 2002 i tassi di ag-
giudicazione marginale e medio sono stati del
3,25 per cento, pari all’allora prevalente tasso
minimo di offerta, nelle successive settimane di
dicembre e agli inizi di gennaio del 2003 essi
sono risultati, in media, superiori al nuovo tasso
(pari al 2,75 per cento) di 10 e 15 punti base
rispettivamente (cfr. riquadro 1). Nell’operazione

Riquadro 1

Operazioni di politica monetaria e condizioni di liquidità nel periodo di
mantenimento delle riserve terminato il 23 dicembre 2002

Durante il periodo di mantenimento delle riserve in esame, l’Eurosistema ha regolato quattro operazioni di
rifinanziamento principali (ORP), due operazioni di rifinanziamento a più lungo termine (ORLT) e un’operazione
di fine tuning volta a immettere liquidità nel sistema.

Tasso
minimo

di offerta

Tasso
marginale

Tasso
medio

ponderato

Fonte: BCE.

Operazioni regolari di politica monetaria
(miliardi di euro; tassi d'interesse in percentuale in ragione d'anno)

Rapporto
richieste/ag-
giudicazioni

Numero dei
partecipanti

Data di
scadenza

Ammontare
richiesto

Ammontare
aggiudicato

Tipo di
operazione

Data di
regolamento

3,29 3,313,25255108,9 62,011/12/200227/11/2002ORP

3,25 3,253,25175111,8 111,818/12/200204/12/2002ORP

2,75 2,872,75224103,5 103,531/12/200218/12/2002ORP

2,82 2,832,75247100,5 65,024/12/200211/12/2002ORP

2,80 2,822,755028,5 10,024/12/200218/12/2002Altro 2,85

1,76

1,00

1,00

1,55

3,02 3,04-16238,6 15,027/02/200328/11/2002ORLT 2,58

2,93 2,95-17242,3 15,027/03/200323/12/2002ORLT 2,82
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Il tasso marginale è sceso dal 3,29 al 3,25 per cento fra la prima ORP del periodo di mantenimento e quella regolata
il 4 dicembre. In quest’ultima operazione la BCE ha soddisfatto tutte le richieste, che sono state lievemente inferiori
al livello necessario per assicurare il regolare adempimento dell’obbligo di riserva nella settimana successiva al
regolamento dell’operazione. Dopo la decisione del Consiglio direttivo della BCE – il 5 dicembre scorso – di
abbassare dal 3,25 al 2,75 per cento il tasso minimo di offerta sulle ORP, nell’operazione regolata l’11 dicembre il
tasso marginale è sceso al 2,82 per cento. Nell’ORP del 18 dicembre, l’ultima del periodo di mantenimento, gli importi
richiesti sono stati di nuovo inferiori al livello necessario per assicurare l’adempimento dell’obbligo di riserva. Il
soddisfacimento di tutte le richieste da parte della BCE ha determinato un tasso marginale e medio ponderato pari,
rispettivamente, al 2,75 e 2,87 per cento. Al fine di ridurre il conseguente fabbisogno di liquidità, il 18 dicembre la
BCE ha condotto un’operazione di fine tuning di iniezione di liquidità, con scadenza a una settimana, nella quale ha
collocato 10 miliardi di euro a un tasso marginale e medio ponderato pari, rispettivamente, al 2,80 e 2,82 per cento.
L’importo aggiudicato rappresenta un punto di equilibrio tra l’obiettivo della BCE di ristabilire condizioni normali di
liquidità e quello di mantenere gli incentivi per le controparti a presentare richieste sufficienti nelle ORP.

All’inizio del periodo l’EONIA si è mantenuto stabile a circa il 3,30 per cento. Il 29 novembre il tasso è aumentato al
3,38 per cento per l’effetto di fine mese. L’EONIA si è mantenuto su valori relativamente elevati nei giorni successivi
a causa del timore di un’insufficiente richiesta di fondi motivata dalle attese di una riduzione del tasso minimo di
offerta nelle ORP da parte del Consiglio direttivo della BCE nella riunione del 5 dicembre. Una volta realizzatesi tali
attese, l’EONIA è gradualmente sceso fino ad attestarsi – tra il 9 e il 16 dicembre – su un livello di poco inferiore al
2,90 per cento. Nuove pressioni al rialzo sui tassi a breve sono state innescate dall’insufficiente richiesta di fondi
nell’ORP aggiudicata il 17 dicembre e dalle successive condizioni di scarsa liquidità. Nel resto del periodo di
mantenimento l’EONIA è aumentato costantemente e il 23 dicembre – ultimo giorno del periodo – ha raggiunto il 3,70
per cento, un livello inferiore di appena 5 punti base a quello registrato per le operazioni di rifinanziamento marginale.

In effetti, il periodo di mantenimento si è concluso con un ricorso aggregato netto alle operazioni di rifinanziamento
marginale relativamente consistente e pari a 18 miliardi di euro, anche a causa di un incremento dei fattori autonomi

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

Creazione
di liquidità

Assorbimento
di liquidità

Contributo
netto

(a) Operazioni di politica monetaria dell'Eurosistema

Operazioni di rifinanziamento principali

Operazioni di rifinanziamento a più lungo termine

Operazioni attivabili su iniziativa delle controparti

Altre operazioni 

(b) Altri fattori che incidono sulla liquidità del sistema bancario
Banconote in circolazione

Conti delle Amm. pubbliche presso l'Eurosistema

Attività nette dell'Eurosistema verso l'estero (incluso l'oro)

Altri fattori (netto)

(c) Conti correnti detenuti dagli istituti 
di credito presso l'Eurosistema (a) + (b)

(d) Riserva obbligatoria

216,2

168,1

45,0

1,1

371,5
-

-

371,5

-

2,0

+215,9

+168,1

+45,0

0,9

2,0

-86,7
-350,7

+371,5

-55,8

129,3

128,8

-51,7

Fonte: BCE.
Nota: eventuali mancate quadrature nei totali sono attribuibili ad arrotondamenti.
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superiore alle aspettative. La differenza media tra l’ammontare delle riserve detenute sui conti correnti e l’obbligo
minimo di riserva è stata di 0,75 miliardi di euro.

L’impatto netto di assorbimento dei fattori autonomi, non connessi, cioè, alle operazioni di politica monetaria (voce
(b) della tavola), è stato in media pari a 86,7 miliardi di euro. Le stime pubblicate relative al fabbisogno medio di
liquidità derivante dai fattori autonomi indicavano valori compresi tra 72,6 e 93,8 miliardi di euro. Il maggiore
scostamento tra i dati pubblicati e quelli effettivi, pari a 3,6 miliardi di euro, si è verificato tra il 25 novembre e il 3
dicembre.

regolata il 15 gennaio questi scarti si sono ridotti a
5 e 6 punti base. In seguito all’insufficiente richie-
sta verificatasi nell’operazione del 17 dicembre
e alle condizioni di liquidità tese, il 18 dicembre è
stata condotta un’operazione di fine-tuning, volta
a fornire liquidità alle controparti e ad agevolare
la regolare chiusura del periodo di mantenimen-
to delle riserve.

I tassi EURIBOR a uno e tre mesi sono scesi ri-
spettivamente di 33 e 22 punti base tra la fine di
novembre e il 15 gennaio, portandosi al 2,85 e
2,83 per cento (cfr. figura 7). Il tasso di interesse
marginale e quello medio dell’operazione di rifi-
nanziamento a più lungo termine dell’Eurosiste-
ma regolata il 23 dicembre si sono collocati ri-
spettivamente al 2,93 e 2,95 per cento, in linea
con l’allora prevalente EURIBOR a tre mesi (2,95
per cento); essi sono risultati inferiori di 9 punti
base rispetto ai corrispondenti tassi nell’analoga
operazione regolata il 28 novembre.

Nel periodo compreso tra la fine di novembre e
il 15 gennaio, i tassi EURIBOR a sei e dodici
mesi sono diminuiti rispettivamente di 22 e 30
punti base, portandosi al 2,77 e al 2,72 per cen-
to. L’inclinazione della curva dei rendimenti del
mercato monetario, misurata dal differenziale fra
l’EURIBOR a dodici mesi e quello a un mese, è
stata di -13 punti base il 15 gennaio, sostanzial-
mente invariata rispetto alla fine di novembre.

Il profilo atteso dell’EURIBOR a tre mesi implicito
nei prezzi dei contratti future con scadenza nel
2003 è calato dalla fine di novembre. I tassi impli-
citi nei contratti con scadenza a marzo, giugno,
settembre e dicembre sono scesi rispettivamente
di 15, 35, 47 e 58 punti base, collocandosi il 15
gennaio al 2,68, 2,54, 2,53 e 2,63 per cento.

Volatilità dei rendimenti obbligazionari
a lungo termine in dicembre

I rendimenti obbligazionari hanno mostrato una
relativa volatilità in dicembre e agli inizi di gen-
naio (cfr. figura 8). Complessivamente, tra la fine
di novembre e il 15 gennaio i rendimenti dei ti-
toli di Stato a dieci anni nell’area dell’euro sono
diminuiti di 25 punti base, collocandosi al 4,7
per cento. Nello stesso periodo quelli negli Stati

Figura 7

Tassi di interesse a breve termine
nell'area dell'euro e inclinazione della curva
dei rendimenti del mercato monetario

Fonte: Reuters.
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Uniti sono diminuiti in misura minore (circa 15
punti base), collocandosi intorno al 4,1 per cen-
to. Di conseguenza, il differenziale di rendimento
fra questi ultimi e i corrispondenti titoli dell’area
dell’euro si è assottigliato di circa 10 punti base,
portandosi attorno a -20 punti base.

Negli Stati Uniti, i rendimenti dei titoli di Stato
hanno segnato cali significativi in dicembre, per
poi registrare una ripresa agli inizi di gennaio di
quest’anno. Nel corso di dicembre gli operatori
sembrano aver ritenuto che le probabilità di un
intervento armato in Iraq fossero aumentate, de-
terminando così il calo iniziale dei rendimenti ob-
bligazionari; essi, inoltre, hanno cominciato a con-
siderare con maggior preoccupazione l’impatto
che le tensioni in Medio Oriente avrebbero sui
corsi petroliferi e sull’attività economica. Altri fat-
tori che hanno concorso a spingere verso il bas-
so i rendimenti obbligazionari in dicembre sono
stati i dati macroeconomici, che sembravano se-
gnalare una ripresa più debole del previsto, non-
ché gli annunci di utili inferiori alle attese di al-
cune imprese. Il recupero segnato agli inizi di
gennaio è stato innescato dalla pubblicazione di

dati migliori del previsto per il settore manifatturie-
ro statunitense e dalla proposta di un nuovo pac-
chetto di misure di stimolo fiscale negli Stati Uniti.

Il rendimento in termini reali dei titoli pubblici in-
dicizzati a dieci anni degli Stati Uniti è diminuito di
circa 30 punti base tra la fine di novembre e il 15
gennaio, portandosi al 2,2 per cento, con ciò sug-
gerendo che le valutazioni degli operatori riguar-
do alle prospettive di crescita a lungo termine sono
divenute lievemente meno ottimiste. Poiché il calo
complessivo dei rendimenti reali è risultato più
ampio di quelli nominali, il tasso di inflazione “di
pareggio” a dieci anni, misurato dalla differenza
fra i rendimenti nominali dei titoli decennali e quelli
dei titoli indicizzati con pari scadenza, è aumenta-
to di circa 10 punti base, collocandosi all’1,9 per
cento. Tuttavia, l’esistenza di diversi premi, variabili
nel tempo, consiglia una certa cautela nell’inter-
pretazione degli andamenti dei tassi di inflazione
di pareggio. Sebbene nel periodo in esame i rendi-
menti obbligazionari abbiano subito ampie oscil-
lazioni, l’incertezza sul mercato a reddito fisso, mi-
surata dalla volatilità implicita nelle opzioni sui
contratti future sui titoli di Stato statunitensi a die-
ci anni, si è ridotta di circa 1,2 punti percentuali,
collocandosi al 7,3 per cento.

I rendimenti dei titoli di Stato giapponesi sono lie-
vemente diminuiti in dicembre e all’inizio di gen-
naio, per effetto dei timori riguardanti la situazio-
ne del sistema bancario e a causa della relativa
debolezza dei dati macroeconomici. Nel periodo
compreso tra la fine di novembre e il 15 gennaio,
i rendimenti dei titoli di Stato a dieci anni sono
diminuiti di circa 15 punti base, intorno allo 0,9
per cento, sui livelli più bassi dal 1998.

Nell’area dell’euro i rendimenti dei titoli di Stato
sono calati significativamente in dicembre, per
poi segnare una ripresa agli inizi di gennaio. Come
negli Stati Uniti, gli andamenti di dicembre sono
imputabili principalmente alla percezione del mer-
cato di un intensificarsi delle tensioni geopoliti-
che in Medio Oriente, cui si è aggiunta la reazio-
ne alla diffusione dei risultati di alcune indagini
congiunturali. All’inizio di gennaio, i rendimenti
nominali dei titoli obbligazionari a lungo termine
hanno ripreso a salire anche nell’area dell’euro,
in linea con gli andamenti dei mercati obbliga-
zionari statunitensi.

Figura 8

Rendimenti dei titoli di Stato a lungo termine
nell'area dell'euro e negli Stati Uniti
(valori percentuali in ragione d'anno; dati giornalieri)

Fonte: Reuters.
Nota: i rendimenti dei titoli di Stato a lungo termine si riferiscono a
titoli a 10 anni o alla scadenza più vicina disponibile.
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Riquadro 2

Il recente miglioramento delle statistiche sulle emissioni di titoli

In questo numero del Bollettino mensile la BCE pubblica per la prima volta statistiche mensili relative alle azioni
quotate nonché nuovi dati sulle consistenze dei titoli di debito, che consentono di affinare il calcolo dei rispettivi
tassi di crescita (cfr. rispettivamente le tavole 3.7 e 3.8 della sezione Statistiche dell’area dell’euro) 1). Questo
riquadro è dedicato alla presentazione delle nuove statistiche sulle azioni quotate e dei miglioramenti apportati alle
statistiche esistenti sulle emissioni di titoli di debito.

La pubblicazione di statistiche mensili sulle azioni quotate

I nuovi dati sulle consistenze di azioni quotate emesse da residenti nell’area dell’euro rappresentano un indicatore
complessivo delle dimensioni dei mercati azionari nell’area dell’euro. Dal punto di vista della politica monetaria
essi rivestono un interesse per i legami esistenti fra l’andamento dei mercati azionari e, ad esempio, l’offerta e la
domanda aggregate e i meccanismi di trasmissione della politica monetaria stessa 2) .

Secondo i principi definiti nel Sistema europeo dei conti nazionali (SEC 95), sono azioni tutte quelle attività
finanziarie che rappresentano diritti di proprietà su società. Di norma, tali attività finanziarie attribuiscono ai loro
possessori il diritto a una quota degli utili delle società e a una quota del loro attivo netto in caso di liquidazione. La
categoria delle azioni quotate comprende tutte le azioni i cui prezzi sono quotati in una borsa riconosciuta o in altre
forme di mercato regolamentato. Le azioni quotate si dividono in azioni di capitale e azioni di dividendo emesse da
società per azioni, azioni rimborsate di società per azioni e azioni privilegiate.

Le statistiche relative alle azioni quotate sono divise
per settore emittente, distinguendo fra società non fi-
nanziarie, istituzioni finanziarie monetarie (IFM) e
società finanziarie non monetarie. Le serie storiche
iniziano nel gennaio 1999 e sono riportate al valore di
mercato. Ulteriori miglioramenti potranno in futuro
includere il calcolo dei dati sulle transazioni.

Come illustrato nella figura A, dal gennaio 1999 il
valore delle consistenze di azioni quotate emesse da
residenti dell’area dell’euro ha registrato ampie oscil-
lazioni. In particolare esso è aumentato del 44 per cen-
to fra il gennaio 1999 e il marzo 2000, principalmente
in seguito a sostanziali aumenti dei corsi azionari nel-
l’area dell’euro. A partire da marzo 2000 i mercati
hanno poi registrato cali ancora più marcati e le consi-
stenze delle azioni quotate emesse da residenti del-
l’area dell’euro sono passate da 5.841 miliardi di euro

a 3.262 miliardi nell’ottobre 2002. Delle consistenze azionarie in essere a ottobre (cfr. figura B), oltre i tre quarti (76
per cento) era emesso da società non finanziarie, il 14 per cento da IFM e il 10 per cento da società finanziarie non
monetarie. Quest’ultima categoria comprende le società di assicurazioni, i fondi pensione e altri intermediari
finanziari.

1) Le statistiche sulle emissioni di titoli sono prodotte dall’Eurosistema su base mensile; le serie complete sono presentate nella
Parte 3 della sezione Statistiche dell’area dell’euro di questo Bollettino oltre che nel sito Internet della BCE.

2) Per un’analisi del ruolo del mercato azionario nell’economia e nella strategia di politica monetaria della BCE, cfr. l’articolo
Il mercato azionario e la politica monetaria nel numero di febbraio di questo Bollettino.

Figura A: Consistenze di azioni quotate
emesse da residenti nell'area dell'euro
da gennaio 1999 a ottobre 2002
(miliardi di euro; consistenze a fine periodo; valori di mercato )

Fonte: BCE.
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Il miglioramento metodologico nel calcolo dei tassi di
crescita dei titoli di debito

I tassi di crescita dei titoli di debito non sono più calcolati
a partire dalle variazioni delle consistenze in essere, bensì
basandosi sull’accumulo dei flussi effettivi, usando le in-
formazioni disponibili sulle emissioni lorde e i rimborsi.
Il nuovo metodo riflette dunque le transazioni finanziarie
che si verificano quando un’istituzione acquista o cede
attività finanziarie e contrae o rimborsa debiti. Questo
nuovo approccio produce dei tassi di crescita annuali più
precisi e coerenti ed evita le distorsioni dovute a riclassifi-
cazioni, rivalutazioni, variazioni del tasso di cambio e altre
variazioni non collegate a transazioni.

I tassi di crescita annuali per i titoli di debito sono ora
calcolati sulla base di un indice delle consistenze corrette
come descritto nelle Note tecniche nella sezione Statisti-
che dell’area dell’euro.

La figura C illustra la differenza fra i tassi di crescita annuali calcolati usando un indice delle consistenze corrette basato
sulle transazioni finanziarie (linea spessa) e quelli ottenuti con le consistenze non corrette (linea sottile). Nel periodo fra
il gennaio 1999 e l’ottobre 2002 tale differenza per la totalità dei titoli di debito in tutte le valute è stata pari in media a 0,7
punti percentuali, con un massimo di 1,4 punti nell’ottobre 2000. La differenza è stata particolarmente pronunciata nei
primi due anni della Terza fase della UEM ed è principalmente riconducibile agli effetti sui titoli di debito in valute estere
emessi dai residenti dell’area dell’euro dovuti al deprezzamento dell’euro nel periodo. Di fatto, per i titoli precedentemen-
te emessi in valute estere, il valore espresso in euro è aumentato con il deprezzamento della moneta unica, producendo
tassi di crescita più elevati per le serie che non correggevano per le variazioni di valutazione.

Figura C: Crescita sui dodici mesi dei titoli di debito emessi (in tutte le valute)
da residenti nell'area dell'euro da gennaio 1999 a ottobre 2002
(tassi di crescita sui dodici mesi)

Fonte: BCE.
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Figura B: Scomposizione per settore
delle azioni quotate emesse da residenti
nell'area dell'euro; consistenze rilevate
a fine ottobre 2002
(quota percentuale)

Fonte: BCE.
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I nuovi dati indicano un’elevata emissione di titoli di debito denominato in valuta estera da parte di
residenti dell’area dell’euro

Correggendo i dati per tenere conto delle variazioni di valutazione collegate a movimenti valutari, è possibile
misurare con maggiore precisione le variazioni delle consistenze dei titoli di debito denominati in valuta estera
risultanti dalle decisioni degli emittenti sulla denominazione. Sempre nel periodo tra gennaio 1999 e ottobre

2002, la differenza fra i tassi di crescita dei titoli di
debito denominati in valuta estera emessi da residen-
ti calcolati con il nuovo metodo e quelli calcolati sul-
la base di consistenze non corrette è stata pari, in
media, a 7,2 punti percentuali, con un massimo di
17,9 punti nell’ottobre 2000 (cfr. figura D).

Se si considerano i tassi di crescita corretti nel perio-
do compreso fra l’inizio del 1999 e l’inizio del 2000,
le consistenze dei titoli emessi in valuta estera sono
aumentate a un tasso annuale piuttosto stabile di cir-
ca il 10 per cento. Tale ritmo ha iniziato ad aumentare
verso la metà del 2000, raggiungendo tassi di cresci-
ta annuali superiori al 20 per cento, ed è poi tornato
su livelli vicini al 10 per cento nel 2001 e 2002. In
tutto il periodo, tuttavia, i tassi di crescita delle emis-
sioni in valuta estera sono rimasti superiori a quelli
relativi alle emissioni in euro.

L’aumento significativo delle emissioni di titoli di
debito denominati in valuta estera nel corso del 2000
può essere in parte riconducibile ad attività di coper-

tura svolte dalle società dell’area dell’euro a fronte dei loro considerevoli investimenti diretti esteri (IDE) negli
Stati Uniti (cfr. il riquadro 5 a pagina 39 del numero di ottobre di questo Bollettino, intitolato L’evoluzione dei
flussi finanziari netti tra area dell’euro e Stati Uniti).
A parità di tutte le altre condizioni, tale forte incre-
mento degli investimenti diretti esteri ha aumentato la
sensibilità dei bilanci e dei flussi di cassa netti delle
società dell’area rispetto ai movimenti del tasso di
cambio fra l’euro e il dollaro statunitense ed è possi-
bile che alcune di esse abbiano cercato di coprire le
proprie esposizioni aumentando l’emissione di titoli
denominati in valuta estera. Al riguardo è interessan-
te notare come il calo delle attività in IDE nel corso
del 2001 sia stato accompagnato da una diminuzione
dell’emissione di titoli denominati in valuta estera da
parte dei residenti dell’area.

Non si può escludere inoltre che dietro l’aumento
delle emissioni in valuta estera si nascondano, oltre
a esigenze di copertura, anche valutazioni speculati-
ve sui movimenti dell’euro previsti per il 2000, fina-
lizzate a ridurre i costi di servizio del debito nel più
lungo termine: infatti un emittente che si fosse atteso

Figura D: Crescita sui dodici mesi dei titoli
di debito denominati in valuta estera emessi
da residenti nell'area dell'euro
da gennaio 1999 a ottobre 2002
(tassi di crescita sui dodici mesi)

Fonte: BCE.

non corretti
corretti

1999  2000     2001 2002

0

5

10

15

20

25

30

35

40

gen. lug. gen. lug. gen. lug. gen. lug.
0

5

10

15

20

25

30

35

40

Figura E: Crescita sui dodici mesi dei titoli
di debito denominati in euro emessi
da residenti nell'area dell'euro
da gennaio 1999 a ottobre 2002
(tassi di crescita sui dodici mesi)

Fonte: BCE.
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un apprezzamento dell’euro – e un conseguente calo del valore in euro del debito denominato in valuta estera e del
servizio del debito collegato – avrebbe potuto decidere di emettere titoli di debito in una valuta estera diversa
dall’euro. In realtà nel corso del 2000 l’euro ha poi registrato un ulteriore deprezzamento rispetto al dollaro
statunitense.

A prescindere da queste valutazioni di copertura o speculative, la crescita dei titoli di debito in valuta estera emessi
da residenti è stata sistematicamente superiore a quella delle emissioni denominate in euro fin dall’avvio della Terza
fase della UEM. Tale andamento potrebbe essere collegato alla crescente internazionalizzazione dei mercati finanzia-
ri, che ha incoraggiato un aumento della diversificazione valutaria da parte degli emittenti di titoli di debito dell’area.

Per quanto concerne i titoli di debito emessi in moneta nazionale, la differenza fra i tassi di crescita calcolati su basi
corrette o non corrette è stata limitata (cfr. figura E), collocandosi in media a solo 0,2 punti percentuali fra il
gennaio 1999 e l’ottobre 2002, con un massimo di 1,0 punti percentuali nel gennaio 1999.

Nel complesso, il miglioramento metodologico introdotto nella misurazione dei tassi di crescita potrà contribuire
a una migliore comprensione delle tendenze delle emissioni di titoli di debito e in particolare di quelli in valuta
estera.

Nel complesso, tra la fine di novembre e l’inizio
di gennaio gli operatori paiono aver rivisto al
ribasso le aspettative sulla crescita economica,
come dimostra il fatto che i rendimenti obbliga-
zionari in termini reali dell’area dell’euro, misu-
rati sul titolo a dieci anni indicizzato all’inflazione
armonizzata dell’area (esclusi i tabacchi), sono
aumentati di circa 45 punti base tra la fine di
novembre e il 15 gennaio, portandosi al 2,3 per
cento. Tra la fine di novembre e il 15 gennaio, il
maggior pessimismo delle valutazioni si è riflesso
nello spostamento verso il basso della curva dei
tassi overnight a termine dell’area dell’euro impli-
citi nei tassi swap, in particolare per le scadenze
brevi e medie (cfr. figura 9). Come negli Stati Uniti,
il calo complessivo dei rendimenti reali a dieci
anni è stato più ampio di quello dei rendimenti
nominali, facendo sì che il tasso di inflazione “di
pareggio”, misurato dalla differenza fra i rendi-
menti nominali dei titoli a dieci anni e quelli dei
titoli con pari scadenza indicizzati allo IAPC del-
l’area dell’euro (al netto dei prezzi dei tabacchi),
aumentasse di 15 punti base. La gran parte di
questo aumento si è verificato agli inizi di gennaio,
quando gli investitori hanno apparentemente spo-
stato fondi dai titoli di Stato non indicizzati al
mercato azionario.

Sul mercato delle obbligazioni societarie, i diffe-
renziali di rendimento fra queste ultime e i titoli di
Stato si sono ulteriormente assottigliati in dicem-
bre e all’inizio di gennaio, sia nell’area dell’euro

Figura 9

Fonte: stima della BCE.
Nota: la curva dei tassi a termine impliciti, che è 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 è stato descritto nel numero di
gennaio 1999 del Bollettino mensile (pag. 26). I dati usati nelle stime
sono ottenuti da contratti swap.

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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che negli Stati Uniti (cfr. figura 10). Tale andamen-
to indica un certo miglioramento di questo seg-
mento dei mercati finanziari, anche se al 15 gen-
naio i differenziali continuavano a collocarsi su
livelli leggermente superiori rispetto agli inizi del
2002.

Calano i corsi azionari
nell’area dell’euro in dicembre

Dopo la ripresa di ottobre e novembre, le quota-
zioni azionarie nell’area dell’euro sono lievemen-
te calate in dicembre, per poi segnare un nuovo
rialzo agli inizi di gennaio. Tra la fine di novembre
e il 15 gennaio i corsi azionari nell’area dell’euro,
misurati dall’indice ampio Dow Jones Euro Stoxx,
sono diminuiti del 7 per cento (cfr. figura 11).
Negli Stati Uniti, l’indice Standard & Poor’s 500 è
aumentato dell’1 per cento, mentre in Giappone
l’indice Nikkei 225 è sceso del 7 per cento.

Negli Stati Uniti il ribasso dei corsi azionari è pro-
seguito per quasi tutto il mese di dicembre, a causa
soprattutto dei timori degli operatori di mercato
per le tensioni geopolitiche e gli annunci di utili

inferiori alle attese di alcune società statunitensi.
Il recupero degli inizi di gennaio è riconducibile
alla diffusione di dati migliori del previsto per il
settore manifatturiero del paese e alla proposta
di un pacchetto di misure di stimolo fiscale. Tra la
fine di novembre e il 15 gennaio, l’incertezza, mi-
surata dalla volatilità implicita derivata dal prez-
zo delle opzioni sull’indice Standard & Poor’s 500,
si è mantenuta su un livello prossimo alla media
degli ultimi due anni (cfr. figura 12).

In Giappone la flessione delle quotazioni aziona-
rie tra la fine di novembre e il 15 gennaio sareb-
be stata determinata sia dall’impatto della con-
giuntura economica globale sia dai timori degli
operatori riguardo alle prospettive a breve termi-
ne dell’economia nipponica. L’incertezza, misura-
ta dalla volatilità implicita delle opzioni sull’indice
Nikkei 225, è rimasta di circa 4 punti percentuali
inferiore alla media degli ultimi due anni.

Nell’area dell’euro, i corsi azionari sono note-
volmente calati nel corso di dicembre, per poi
segnare una lieve ripresa all’inizio di gennaio.
Nel complesso il calo è stato generalizzato e si è

Figura 11

Indici dei corsi azionari nell'area dell'euro,
negli Stati Uniti e in Giappone

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.

(indici: 1˚ ottobre 2002 = 100; dati giornalieri)
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Figura 10

Differenziali di interesse sui titoli societari
nell'area dell'euro e negli Stati Uniti
(in punti base; dati giornalieri; titoli con rating BBB)
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Nota: i differenziali di interesse sui titoli societari sono calcolati co-
me differenze tra i rendimenti dei titoli societari con scadenza da set-
te a dieci anni e quelli dei titoli di Stato con pari scadenza.
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iscritto in un contesto caratterizzato da tensio-
ni geopolitiche e dal perdurare dei timori circa

le prospettive economiche. Inoltre, gli annunci di
utili inferiori alle attese, specie da parte di società
tecnologiche, compagnie aeree, società di com-
mercio al dettaglio e imprese di assicurazione han-
no accentuato le spinte al ribasso sulle quotazioni
azionarie. Il rialzo degli inizi di gennaio pare abbia
tratto origine dagli effetti positivi indiretti prove-
nienti dagli Stati Uniti. Diversamente da quanto
avvenuto in tale paese e in Giappone, l’incertezza
degli investitori nell’area dell’euro, misurata dalla
volatilità implicita derivata dalle opzioni sull’indi-
ce Euro Stoxx, si è accresciuta di 4 punti percen-
tuali tra la fine di novembre e il 15 gennaio, por-
tandosi su un livello superiore di circa 5 punti
percentuali alla sua media mobile a due anni. Non-
dimeno, rispetto al secondo e al terzo trimestre
del 2002, l’incertezza si è notevolmente ridotta.

In questo Bollettino vengono pubblicate per la
prima volta le statistiche aggregate sui fondi di
investimento per l’area dell’euro (cfr. riquadro 3).
I fondi di investimento sono investitori importanti
sui mercati azionari e su quelli a reddito fisso.
Alla fine di giugno del 2002, le consistenze di azio-
ni e di obbligazioni detenute dai fondi di investi-
mento dell’area dell’euro ammontavano rispetti-
vamente a 1.312 miliardi di euro (19 per cento
del PIL) e a 1.057 miliardi di euro (pari al 16 per
cento del PIL). Queste nuove serie statistiche sa-
ranno pubblicate su base trimestrale con un ri-
tardo temporale di circa quattro mesi.

Figura 12

Volatilità implicita degli indici azionari per
l'area dell'euro, gli Stati Uniti e il Giappone
(valori percentuali in ragione d'anno; dati giornalieri)

Fonte: Bloomberg.
Nota: le serie della volatilità 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 volatilità 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.
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Riquadro 3

Nuove statistiche della BCE sui fondi di investimento dell’area dell’euro

Questo numero del Bollettino mensile include, per la prima volta, le statistiche aggregate dell’area dell’euro
compilate dalla BCE sui fondi di investimento residenti nell’area 1)  (cfr. tavole 2.9, 2.10 e 2.11 nella sezione
Statistiche dell’area dell’euro). Tali fondi di investimento costituiscono la categoria più importante all’interno del
sottosettore delle società finanziarie denominato “altri intermediari finanziari, escluse le imprese di assicurazione e
i fondi pensione” (AIF) nel Sistema europeo dei conti nazionali (SEC 95), in quanto corrispondono a circa quattro
quinti delle attività totali degli AIF. Le nuove statistiche sui fondi di investimento non comprendono i fondi del
mercato monetario che fanno parte dell’insieme delle istituzioni finanziarie monetarie (IFM).

Una differenza chiave tra gli AIF e le IFM è che i primi non detengono depositi effettuati da istituzioni diverse dalle
IFM nel lato delle passività dei loro bilanci. Il SEC 95 definisce gli AIF come “tutte le società e quasi-società
finanziarie la cui funzione principale consiste nel prestare servizi di intermediazione finanziaria mediante l’assun-
zione di passività in forme diverse dalla moneta, dai depositi e/o loro sostituti assimilabili da unità istituzionali

1) Il termine “residente” fa riferimento a istituzioni situate nell’area dell’euro, incluse le affiliate di case madri con sede al di
fuori dell’area, nonché le filiali residenti di istituzioni la cui sede centrale si trova al di fuori dell’area.
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diverse dalle istituzioni finanziarie monetarie, o dalle riserve tecniche di assicurazione”. Oltre ai fondi di investi-

mento, la categoria degli AIF comprende altresì intermediari in titoli e strumenti derivati,e società finanziarie che

svolgono attività di credito. In genere, le passività dei fondi di investimento sono azioni emesse.

I dati sugli AIF in generale, e sui fondi di investimento in particolare, sono importanti per l’analisi monetaria e

finanziaria per diversi motivi. In primo luogo, le variazioni nel valore delle attività dei fondi di investimento

vengono trasmesse, attraverso la valutazione delle loro azioni, a famiglie e imprese, generando indirettamente

effetti di ricchezza. In secondo luogo, dato che i fondi di investimento sono grandi investitori professionali, le loro

scelte di portafoglio possono essere indicative di tendenze più generali nella diversificazione dei portafogli, utili per

spiegare, ad esempio, l’evoluzione di M3. In terzo luogo, i dati sui fondi di investimento ampliano la conoscenza

della struttura finanziaria dell’area dell’euro, aggiungendosi a quella disponibile per il settore delle IFM.

Principali caratteristiche dei dati di nuova pubblicazione sui fondi di investimento

I nuovi dati trimestrali sui fondi di investimento dell’area dell’euro sono compilati dalla BCE sulla base di dati

esistenti disponibili nell’Eurosistema. I dati non sono ancora completamente armonizzati all’interno dell’area. Le

definizioni base utilizzate in queste statistiche sui fondi di investimento sono conformi, ove possibile e appropriato,

agli standard europei stabiliti nel SEC 95.

I dati pubblicati fanno riferimento alle consistenze a fine trimestre. Attualmente non sono disponibili dati sui flussi

(transazioni). Ne consegue pertanto che possono essere calcolati soltanto pseudotassi di crescita, basati sulle

variazioni delle consistenze. Gli aggregati dell’area dell’euro riguardano al momento solo 11 paesi dell’area.

Poiché mancano i dati per l’Irlanda, tali dati saranno pubblicati con un ritardo di circa quattro mesi, con serie

storiche dalla fine del 1999.

Gli aggregati dell’area dell’euro sono compilati per: (i) tutti i fondi di investimento; (ii) fondi di investimento

suddivisi per politica di investimento; (iii) fondi di investimento suddivisi per restrizioni, ove previste, sull’acqui-

sto delle loro quote. Per quanto riguarda la seconda categoria, ossia quella che tiene conto del tipo di politica di

investimento, sono state individuate cinque categorie: fondi azionari, fondi obbligazionari, fondi misti, fondi

immobiliari e altri fondi di investimento. Questa classificazione indica il tipo di attività in cui il fondo investe

principalmente (ad esempio, se il fondo investe principalmente in quote azionarie e altre azioni, esso viene

assegnato alla categoria dei fondi azionari). I fondi che investono sia in azioni sia in obbligazioni, senza una

prevalenza a priori di una delle due tipologie di investimento, vengono assegnati alla categoria “fondi misti”.

Quando è impossibile classificare i fondi quali azionari, obbligazionari, misti o immobiliari, essi vengono inclusi

nella categoria residuale “altri fondi”. Per quanto concerne il punto (iii), relativo all’accesso al fondo, viene operata

una distinzione tra fondi aperti al pubblico e fondi per investitori specializzati. Questi ultimi restringono l’acquisto

di azioni ad alcune tipologie di investitori (ad esempio, investitori istituzionali).

I dati sui fondi di investimento dell’area dell’euro sono disponibili nella sezione Statistiche del sito Internet della

BCE (http://www.ecb.int), insieme ad alcune note metodologiche.

Alcune caratteristiche del settore dei fondi di investimento dell’area dell’euro

Le attività totali dei fondi di investimento dell’area dell’euro (esclusa l’Irlanda) sono ammontate a 3.038 miliardi di

euro alla fine del secondo trimestre del 2002. In tale periodo, l’attività dei fondi di investimento è stata maggiore in

Lussemburgo, Germania e Francia, con quote di mercato pari al 26, 25 e 21 per cento rispettivamente. L’Italia

segue con una quota dell’11 per cento. Il totale delle attività dei fondi di investimento dell’area dell’euro è stato pari

al 45 per cento del PIL nel secondo trimestre del 2002, una percentuale identica a quella degli Stati Uniti, mentre

quello del settore delle IFM dell’area (escluso l’Eurosistema) è ammontato al 266 per cento del PIL.
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Una scomposizione delle attività dei fondi di investimento dell’area dell’euro per politiche di investimento mostra
che i fondi obbligazionari sono i più importanti e che hanno costituito nel secondo trimestre del 2002 circa un terzo
delle attività totali dei fondi di investimento (cfr. figura ). I fondi azionari e misti rappresentano ciascuno circa un
quarto delle attività. È interessante notare che negli Stati Uniti circa due terzi del totale delle attività dei fondi di
investimento sono costituiti dalle attività dei fondi azionari. Di conseguenza, i detentori di quote di fondi di
investimento nell’area dell’euro possono essere più sensibili alle variazioni dei rendimenti obbligazionari e meno
sensibili a quelle delle quotazioni azionarie rispetto agli Stati Uniti.

Scomposizione delle attività dei fondi di investimento per politiche d'investimento
nel secondo trimestre 2002
(quota percentuale delle attività totali)

Fonti: BCE e Investment Company Institute.
Nota: il totale delle attività dell'area dell'euro non include l'Irlanda; per gli Stati Uniti, patrimonio netto di fondi comuni esclusi i fondi di
mercato monetario e inclusi fondi chiusi, exchange-traded funds e unit investment trust sponsors.
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Fonte: BCE.

Scomposizione delle attività del totale dei fondi di investimento nell'area dell'euro
(in percentuale delle attività totali)

fine 2001 2002
1˚ trim.

2002
2˚ trim.fine 1999 fine 2000

7,8 8,07,77,0

40,2 43,241,138,7

2,2 2,52,01,8
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4,1

3,0 3,33,12,82,8

100,0 100,0100,0100,0

Depositi

Titoli non azionari

Titoli non azionari con scadenza fino a 1 anno

Per memoria: totale attività in miliardi di euro

di cui:

Titoli non azionari con scadenza oltre 1 anno 

Azioni e altre partecipazioni

Capitale fisso

Quote di fondi di investimento

Altre attività (inclusi gli strumenti finanziari derivati)

Totale attività 100,0
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Quanto alla scomposizione per tipologia di investitori, il settore dei fondi di investimento sia nell’area dell’euro sia

negli Stati Uniti è formato principalmente da fondi aperti al pubblico. Tuttavia, i fondi per investitori specializzati

incidono molto di più nell’area dell’euro (circa 25 per cento delle attività del settore) che negli Stati Uniti (circa il

2 per cento).

Negli ultimi anni, l’importanza delle obbligazioni nel valore totale delle attività dei fondi di investimento dell’area

dell’euro è aumentata, mentre quella delle azioni è calata (cfr. la tavola in cui le obbligazioni sono indicate come

“titoli diversi da azioni”). In larga misura, tuttavia, queste tendenze divergenti rispecchiano principalmente varia-

zioni di valutazioni di fondi che investono in azioni.
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2 I prezzi

L’inflazione al consumo
dovrebbe rimanere invariata a dicembre

Secondo la stima rapida dell’Eurostat, il tasso di
inflazione sui dodici mesi misurato dallo IAPC si
è collocato al 2,2 per cento in dicembre, invaria-
to rispetto al mese precedente (cfr. tavola 2), an-
che se i dati disaggregati per paese, resisi succes-
sivamente disponibili, indicherebbero la possibilità
di un tasso più elevato. In novembre, l’ultimo mese
per cui sono disponibili dati dettagliati sulle com-
ponenti dello IAPC, l’inflazione misurata dall’indi-
ce è diminuita di 0,1 punti percentuali, dal 2,3

per cento in ottobre, riflettendo il calo del tasso
di variazione sui dodici mesi dei prezzi dell’ener-
gia, dei prodotti alimentari trasformati e dei ser-
vizi. Al contempo, anche l’indice al netto dei
prodotti alimentari non trasformati e dell’ener-
gia è diminuito di 0,1 punti percentuali in no-
vembre, al 2,3 per cento dal 2,4 nel mese pre-
cedente. Per quanto riguarda le dinamiche di
breve periodo, i tassi di variazione su tre mesi
annualizzati, relativi all’indice complessivo e al-
l’indice al netto dei prodotti alimentari non tra-
sformati e dell’energia, sono rimasti inferiori ai
tassi sui dodici mesi e appaiono quindi in linea

2000 2001 2002 2002

Tavola 2

Prezzi e costi nell'area dell'euro
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente, salvo diversa indicazione)

2˚ trim. 3˚ trim.
2002

1˚ trim.

Fonti: Eurostat, dati nazionali, Thomson Financial Datastream, HWWA (Istituto per l'economia internazionale di Amburgo) ed elaborazioni
della BCE.
Nota: per i periodi precedenti al 2001, i dati dello IAPC non includono la Grecia. Gli altri indicatori di prezzi e costi includono la Grecia
per i periodi precedenti al 2001.

2) Sono escluse le costruzioni.
3) Intera economia.
4) Intera economia (escluse agricoltura, pubblica amministrazione, istruzione, sanità e altri servizi). 
5) Qualità Brent (per consegna a termine di un mese).
6) Sono esclusi i beni energetici. Prezzi in euro, ponderati in base alle importazioni di merci da paesi  esterni all'area dell'euro.

 Altri indicatori di prezzi e costi

 Costo del lavoro per un. di prodotto 3)

 Produttività del lavoro 3)

 Redditi per addetto 3)

 Prezzo del petrolio (euro per barile) 5)

 Prezzi delle materie prime 6)

 Prezzi alla prod. dei beni industriali 2)

 Costo tot. del lavoro per ora lavorata 4)

         Beni energetici
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1) L'inflazione IAPC in dicembre 2002 si riferisce alla stima rapida dell'Eurostat.
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con le attese di una moderazione dell’inflazione
nei prossimi mesi.

I tassi di variazione sui dodici mesi delle due com-
ponenti più variabili dello IAPC (i prodotti alimen-
tari non trasformati e l’energia) hanno evidenziato
dinamiche opposte in novembre. In particolare il
tasso di crescita relativo ai prodotti alimentari non
trasformati è salito all’1,9 per cento, dall’1,6 in
ottobre; tale aumento si è verificato a fronte di
una variazione negativa rispetto al mese prece-
dente (riconducibile al calo dei prezzi dei prodotti
ortofrutticoli) e appare pertanto interamente ri-
conducibile a un effetto base. Al contrario, il tasso
di variazione sui dodici mesi della componente
energetica è sceso al 2,1 per cento, dal 2,3 in ot-
tobre (cfr. figura 13), riflettendo principalmente il

calo dei prezzi in euro del petrolio in novembre;
in dicembre, tuttavia, tale tasso dovrebbe essere
sospinto al rialzo da un effetto base sfavorevole,
unito all’aumento dei prezzi in euro del petrolio.

Il tasso di variazione sui dodici mesi dello IAPC al
netto dei prodotti alimentari non trasformati e
dell’energia è sceso al 2,3 per cento in novembre,
dal 2,4 in ottobre, riflettendo il calo di 0,1 punti
percentuali dei tassi di crescita dei prezzi dei pro-
dotti alimentari trasformati (al 2,5 per cento) e
dei servizi (al 3,1). Quest’ultima componente ha
risentito fortemente del calo, in novembre, dei prez-
zi delle vacanze organizzate. Sempre in novem-
bre, il tasso di variazione sui dodici mesi dei prez-
zi dei beni industriali non energetici è rimasto
invariato all’1,3 per cento, ma tale andamento si
iscrive nel contesto del costante calo di questa

Figura 13

Dinamica delle componenti dello IAPC
nell'area dell'euro
(variazioni percentuali sui dodici mesi; dati mensili)

Fonte: Eurostat.
Nota: per i periodi precedenti al 2001, i dati dello IAPC non inclu-
dono la Grecia.
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Figura 14

Scomposizione dei prezzi alla produzione
dei beni industriali per l'area dell'euro
(variazioni percentuali sui dodici mesi; dati mensili)

Fonte: Eurostat.
Nota: i dati si riferiscono agli Euro 12 (anche per i periodi precedenti
al 2001).
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componente in atto dall’inizio del 2002, a sua
volta principalmente riconducibile all’esaurirsi
degli effetti indiretti di passati shock ai prezzi.

Sono rimaste contenute in novembre
le pressioni sui prezzi alla produzione

In novembre il tasso di variazione sui dodici mesi
dei prezzi alla produzione nell’area dell’euro è
salito all’1,1 per cento, dallo 0,9 in ottobre (cfr.
figura 14). L’incremento riflette unicamente gli
effetti base nei prezzi dell’energia e dei beni in-
termedi, a fronte di pressioni contenute sui prezzi
nelle fasi successive del processo di produzio-
ne. Mentre il tasso di variazione sui dodici mesi
dei prezzi dei beni di investimento è rimasto
invariato allo 0,9 per cento fra ottobre e no-
vembre, quello relativo ai prezzi dei beni al con-
sumo è diminuito di 0,1 punti percentuali, all’1,1
per cento.

Anche i risultati delle inchieste di dicembre
presso i responsabili degli acquisti sono coe-
renti con la valutazione che le pressioni sui
prezzi alla produzione siano contenute. L’Euro-
zone Price Index è diminuito ulteriormente in
dicembre, pur restando al di sopra di 50, a in-
dicazione di lievi pressioni al rialzo sui prezzi
alla produzione (cfr. figura 15). Fra le principali
cause di questo calo, i partecipanti all’inchiesta
hanno indicato la debolezza della domanda di
materie prime non petrolifere e l’apprezzamen-
to dell’euro rispetto al dollaro statunitense.
Nondimeno, il tasso complessivo di variazione
dei prezzi alla produzione in dicembre dovreb-
be aver subito l’impatto al rialzo di ulteriori
effetti base derivanti dalle componenti relative
ai prezzi dell’energia e dei beni intermedi. Inol-
tre, è probabile che nel brevissimo termine l’au-
mento dei prezzi del petrolio, saliti in dicembre
a 27,1 euro al barile contro 24,2 in novembre,
eserciti un’ulteriore lieve pressione al rialzo sui
prezzi alla produzione.

È aumentata nel terzo trimestre
la crescita dei redditi per addetto

I dati sui redditi per addetto relativi al terzo
trimestre indicano un aumento del tasso di in-
cremento sul periodo corrispondente al 2,8 per
cento, dal 2,5 nel secondo trimestre (cfr. figura

16). Le seconde stime dell’Eurostat indicano
inoltre che il costo orario totale del lavoro
(escluso il settore agricolo) ha registrato un tasso
di crescita sul periodo corrispondente del 3,7
per cento, in aumento di 0,1 punti percentuali
rispetto al trimestre precedente. Contestualmen-
te il tasso di crescita sul periodo corrisponden-
te della retribuzione lorda mensile è rimasto
invariato nel terzo trimestre rispetto a quello
precedente, a fronte di un calo del tasso di cre-
scita dei salari contrattuali dal 2,8 al 2,6 per
cento nello stesso periodo.

La crescita della produttività del lavoro ha fatto se-
gnare una ripresa nel secondo e terzo trimestre,

Indice complessivo dei prezzi alla produzione
e prezzi degli input per l'industria
manifatturiera nell'area dell'euro
(dati mensili)

Figura 15

IPP 1) (scala di sinistra) 
EPI 2) (scala di destra)
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Fonti: Eurostat e Reuters.
Nota: ove disponibili, i dati si riferiscono agli Euro 12 (anche per i
periodi precedenti il 2001).
1) Indice dei prezzi alla produzione, escluse le costruzioni;

variazioni percentuali sui 12 mesi.
2) Eurozone Price Index: prezzi degli input per l'industria manifat-

turiera, rilevati dall'inchiesta tra i responsabili degli acquisti.
Un valore dell'indice superiore a 50 segnala un aumento dei prezzi
degli input, mentre un valore inferiore a 50 indica una diminuzione.
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Figura 16

Indicatori del costo del lavoro
per l'area dell'euro
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

Fonti: Eurostat, dati nazionali ed elaborazioni della BCE.
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dopo due trimestri di crescita negativa; ciò si è
riflesso in un calo significativo della crescita del
costo del lavoro per unità di prodotto per l’inte-
ra economia, dal 3,1 per cento sul periodo corri-
spondente nel primo trimestre, al 2,4 nel secon-
do e al 2,3 nel terzo. L’aumento della crescita
della produttività ha quindi più che compensato
la crescita dei redditi per addetto fra il secondo
e il terzo trimestre.

Atteso un calo dell’inflazione
nei prossimi mesi

Qualora persista, il recente aumento dei prezzi pe-
troliferi potrà esercitare una lieve pressione al rial-
zo sull’inflazione misurata dallo IAPC nel brevissi-
mo termine, cui potrebbe aggiungersi l’impatto
dell’aumento di diverse imposte indirette e prezzi
amministrati all’inizio del 2003. D’altra parte, gli
effetti base provenienti dai prezzi dei beni alimen-
tari non trasformati e dei servizi dovrebbero sorti-
re un effetto contrario, contribuendo a ridurre la
crescita sui dodici mesi dello IAPC nei primi mesi
del 2003. A ciò si dovrebbero aggiungere il recen-
te apprezzamento del tasso di cambio dell’euro, con
il suo effetto di contenimento sugli aumenti dei prez-
zi delle importazioni, e le attuali condizioni mode-
ste della domanda. Nel loro complesso, tutti questi
fattori corroborano l’ipotesi di un calo dell’inflazio-
ne e di una sua successiva stabilizzazione su un
livello inferiore al 2 per cento nel corso del 2003.
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3 La produzione, la domanda e il mercato del lavoro

La seconda stima conferma
una crescita moderata del PIL
nel terzo trimestre del 2002

In base alla seconda stima dell’Eurostat, nel terzo
trimestre del 2002 la crescita del PIL è stata pari
in termini reali allo 0,3 per cento sul periodo
precedente, invariata rispetto alla prima stima.
Sono solo intervenute revisioni di poco conto a
riguardo di alcune componenti, in particolare
revisioni al ribasso di importazioni e variazione
delle scorte compensatesi fra loro. Nel comples-
so, pertanto, la dinamica della crescita del PIL in
termini reali non è variata rispetto ai primi dati
pubblicati. In particolare, la seconda stima ha
confermato il quadro di crescita modesta nel
corso del 2002. Ha inoltre confermato che si è
accresciuto ulteriormente nel terzo trimestre il

contributo alla crescita della domanda interna
finale, ossia al netto della variazione delle scorte,
mentre quello derivante da tale variazione è di-
ventato negativo. Il contributo delle esportazioni
nette è stato positivo nel terzo trimestre, in quanto
la forte e crescente espansione delle esportazio-
ni ha più che compensato la crescita delle im-
portazioni (cfr. tavola 3).

Modesto incremento
della produzione industriale in ottobre

L’attività industriale ha iniziato il quarto trime-
stre con scarso vigore. In ottobre la produzione
industriale (al netto delle costruzioni) dell’area
dell’euro è aumentata sul mese precedente del-
lo 0,1 per cento, dopo essere rimasta invariata
in settembre. Tuttavia, vi sono indicazioni che il

Variazioni annuali 1)

Tavola 3

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

Variazioni trimestrali 2)

 di cui:
 PIL a prezzi costanti

 Domanda interna
   Consumi delle famiglie
   Consumi collettivi
   Investimenti fissi lordi
  Variazione delle scorte 3) 4)

 Esportazioni nette 3)

   Esportazioni 5)

   Importazioni 5)

   Agricoltura e pesca 6)

   Industria
   Servizi

 Valore aggiunto lordo,
 a prezzi costanti:

di cui: beni

di cui: beni

1999 2000
4˚ trim.
2001 2002

2˚ trim. 2˚ trim.
2002

3˚ trim.
2001

1˚ trim.
2002

1˚ trim.
2002

3˚ trim.
2002

3˚ trim.
2002

4˚ trim.
20012001

Fonti: Eurostat ed elaborazioni della BCE.
Nota: i dati si riferiscono agli Euro 12 (anche per i periodi precedenti al 2001).
1) Variazione percentuale sul periodo corrispondente dell'anno precedente.
2) Variazione percentuale sul trimestre precedente.
3) Contributo alla crescita del PIL a prezzi costanti, in punti percentuali.
4) Incluse le acquisizioni nette di oggetti di valore.
5) Le esportazioni e le importazioni comprendono beni e servizi e includono anche il commercio tra i paesi dell'area dell'euro. Il commercio

interno all'area non viene nettato nei dati relativi alle esportazioni e importazioni utilizzati nella contabilità nazionale. Di conseguenza tali 
dati non sono del tutto confrontabili con quelli di bilancia dei pagamenti.

6) Comprende anche la caccia e la silvicoltura.
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2000

variaz. sul mese prec. medie mobili di 3 mesi

Tavola 4

Produzione industriale nell'area dell'euro
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente, salvo diversa indicazione)

Fonti: Eurostat ed elaborazioni della BCE.
Nota: tutte le variazioni percentuali sono calcolate utilizzando dati corretti per il numero di giorni lavorativi; inoltre, le variazioni percentuali
sul mese precedente e le variazioni delle medie mobili centrate di tre mesi sulla media dei tre mesi precedenti sono calcolate utilizzando dati
destagionalizzati. I dati si riferiscono agli Euro 12 (anche per i periodi precedenti al 2001).
1) Industria manifatturiera esclusa la produzione di carbone coke e prodotti petroliferi raffinati, ma inclusa l'estrazione di minerali non energetici.
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Fonti: Commissione europea (inchieste congiunturali presso le famiglie e le imprese e DG Affari economici e finanziari).
Nota: i dati si riferiscono agli Euro 12 (anche per i periodi precedenti al 2001).
1) Variazione percentuale sul periodo precedente.
2) Saldi percentuali; i dati riportati sono calcolati come deviazioni dalla media per il periodo dall'aprile 1995 per l'indice del clima di fiducia

nei servizi, per il periodo dal luglio 1986 per il commercio al dettaglio e dal gennaio 1985 per gli altri indici.
3) Espresso in punti di deviazione standard.
4) I dati sono raccolti in gennaio, aprile, luglio e ottobre di ogni anno. I dati trimestrali qui riportati rappresentano la media di due

indagini successive, una condotta all'inizio del trimestre indicato e una condotta all'inizio del trimestre seguente. I dati annuali sono
calcolati sulla base delle medie trimestrali.
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dato di ottobre, riflettendo in parte l’influenza
di fattori quali scioperi ed effetti di calendario,
possa far sembrare maggiore la debolezza effet-
tiva della produzione industriale. Se si conside-
rano medie di tre mesi, nel periodo agosto-ot-
tobre la produzione industriale è aumentata dello
0,1 per cento rispetto ai tre mesi precedenti,
dopo una crescita nulla nel periodo luglio-set-
tembre (cfr. tavola 4). La crescita della produ-
zione manifatturiera è rimasta invariata allo 0,1
per cento.

In termini di principali categorie di prodotti in-
dustriali, i dati più recenti presentano un quadro
contrastante. Nel periodo agosto-ottobre il tasso
di crescita della produzione rispetto al precedente
intervallo di tre mesi è ulteriormente diminuito
nei settori dei beni di investimento e dei beni di
consumo durevoli. Nel settore che produce beni
di consumo non durevoli il tasso di crescita è
divenuto meno negativo. L’unico comparto che
ha registrato un protrarsi di tassi di crescita posi-
tivi rispetto al precedente intervallo di tre mesi è
stato quello dei beni intermedi.

I dati delle indagini congiunturali presso
le imprese mostrano segnali contrastanti
sull’attività alla fine del 2002

In ottobre e novembre 2002, dopo un deterio-
ramento nel terzo trimestre, l’indicatore del cli-
ma di fiducia delle imprese industriali della Com-
missione europea e l’indice dei responsabili degli
acquisti (PMI) sono entrambi aumentati legger-
mente (cfr. figura 17). In dicembre i due indica-
tori si sono mossi in direzioni opposte: il PMI è
sceso mentre l’indicatore del clima di fiducia
nell’industria è cresciuto. In media, nel quarto
trimestre del 2002 il PMI si è collocato su livelli
inferiori rispetto al terzo trimestre, mentre l’in-
dicatore del clima di fiducia delle imprese è ri-
sultato superiore (cfr. tavola 5). In entrambi i
casi, tuttavia, gli indicatori si sono mantenuti su
livelli relativamente bassi e hanno pertanto con-
tinuato a indicare una debolezza dell’attività del
settore manifatturiero. Per quanto riguarda le
singole componenti, l’aumento in dicembre del-
l’indicatore del clima di fiducia delle imprese
industriali è stato principalmente dovuto ad
aspettative sulla produzione meno pessimiste,
oltre a un miglioramento della valutazione degli

ordini e delle scorte di prodotti finiti. Il calo del
PMI è stato in gran parte determinato da un
peggioramento nelle voci relative ai nuovi ordi-
nativi e al prodotto.

Quanto ai dati delle indagini sui servizi di mer-
cato, sia l’indicatore del clima di fiducia della
Commissione europea sia l’indice di attività del-
l’indagine presso i responsabili degli acquisti
sono calati a dicembre dopo aver fornito alcune
indicazioni positive nel mese precedente. Nella
media del quarto trimestre entrambi gli indica-
tori sono stati leggermente più bassi che nel ter-
zo trimestre. Il calo dell’indicatore del clima di
fiducia in dicembre è principalmente ascrivibile

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

Figura 17

produzione industriale 1) (scala di sinistra)
clima di fiducia delle imprese 2) (scala di destra)
Indice dei responsabili degli acquisti 3) (scala di destra)

Fonti: Eurostat, indagini congiunturali della Commissione europea
presso le famiglie e le imprese, Reuters ed elaborazioni della BCE.
Nota: ovunque consentito dalla loro disponibilità, i dati si riferiscono
agli Euro 12 (anche per i periodi precedenti al 2001).
1) Settore manifatturiero; variazioni percentuali rispetto alla media

mobile del precedente intervallo di tre mesi; dati corretti per il
numero di giornate lavorative.

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

3) Purchasing Managers' Index; scostamenti dal valore 50; valori
positivi stanno a indicare un'espansione dell'attività economica.
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a un peggioramento delle attese sulla domanda.
Quanto all’inchiesta presso i responsabili degli
acquisti, benché l’attività economica corrente sia
diminuita, le aspettative sono migliorate per la
prima volta dalla metà del 2002.

Cala ulteriormente la fiducia
dei consumatori in dicembre

Gli ultimi indicatori mensili hanno fornito segna-
li contrastanti circa il vigore del consumo priva-
to nel quarto trimestre del 2002.

Da un lato, l’indicatore del clima di fiducia dei
consumatori della Commissione europea è ul-
teriormente calato in dicembre, per il terzo mese
consecutivo, portandosi al livello più basso ne-
gli ultimi sei anni circa (cfr. tavola 5). La flessio-
ne di dicembre rispecchia principalmente un
nuovo forte peggioramento delle aspettative sulla
situazione economica generale e sulla disoccu-
pazione. Per contro, le attese delle famiglie cir-
ca la propria situazione finanziaria sono rimaste
invariate. Ciò indica che il clima di fiducia dei
consumatori è attualmente influenzato più dal-
l’attuale incertezza generale derivante dalle ten-
sioni geopolitiche e dagli andamenti nei mercati
finanziari e del lavoro che da fattori specifici
connessi alle famiglie.

Dall’altro lato, i volumi delle vendite al detta-
glio, che avevano registrato una riduzione in
settembre, sono aumentati in ottobre dello 0,7
per cento rispetto al mese precedente. Nel pe-
riodo agosto-ottobre il tasso di crescita sul pre-
cedente intervallo di tre mesi è rimasto inva-
riato rispetto a quello del periodo terminante
in settembre. La media trimestrale del tasso di
crescita sui dodici mesi ha continuato ad au-
mentare gradualmente, ma è rimasta al di sotto
dell’1 per cento (cfr. figura 18). L’indicatore del
clima di fiducia del settore delle vendite al det-
taglio elaborato dalla Commissione europea è
leggermente diminuito in dicembre, rimanendo
tuttavia nel quarto trimestre, in media, su un
livello leggermente superiore a quello del ter-
zo. Ciò sarebbe in linea con un incremento del
tasso di crescita sui dodici mesi delle vendite al
dettaglio a fine 2002. Le immatricolazioni di
nuove autovetture hanno registrato un consi-
derevole incremento in dicembre; nell’insieme

del quarto trimestre sono cresciute di oltre il 4
per cento sul trimestre precedente.

L’incertezza rimane la caratteristica
dominante delle prospettive di crescita

I recenti dati degli indicatori sono, nel comples-
so, in linea con le precedenti aspettative che con-
figuravano il protrarsi di una crescita moderata
del PIL sul finire dell’anno. In prospettiva, una
serie di fattori quali una minore inflazione e bassi
tassi di interesse reali dovrebbero sostenere una
graduale ripresa della crescita nel 2003. Tuttavia,
di fronte all’attuale forte incertezza economica
nell’area dell’euro e nell’economia mondiale in
generale, è difficile prevedere con precisione l’in-
tensità e i tempi di tale ripresa.

Immatricolazioni di nuove autovetture
e vendite al dettaglio nell'area dell'euro
(variazioni percentuali sui dodici mesi; medie mobili centrate
di tre mesi; dati corretti per il numero di giornate lavorative)

Fonti: Eurostat e ACEA/A.A.A. (Associazione europea dei costruttori
di automobili, Bruxelles).
Nota: i dati si riferiscono agli Euro 12 (anche per i periodi precedenti
al 2001).
1) I tassi di variazione sono calcolati utilizzando dati destagionalizzati.

Figura 18
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Invariato a novembre
il tasso di disoccupazione

Il tasso standardizzato di disoccupazione nel-
l’area dell’euro è rimasto invariato nel novem-
bre 2002, all’8,4 per cento della forza lavoro (cfr.
tavola 6). Tuttavia, in termini di numero di disoc-
cupati il risultato cela un incremento mensile di

circa 63.000 unità. Dopo diversi mesi di au-
menti più contenuti durante l’estate, la disoccu-
pazione ha ripreso a salire a un tasso analogo a
quello della prima metà del 2002. Complessiva-
mente, in novembre il numero di disoccupati
nell’area dell’euro ha raggiunto 11,7 milioni di
unità.

Il tasso di disoccupazione dei lavoratori di età
inferiore a 25 anni si è portato al 16,2 per cen-
to dal 16,1 di ottobre; gli incrementi nel nume-
ro di giovani disoccupati sembrano aver ripre-
so a salire in autunno. Analogamente, benché il
tasso di disoccupazione dei lavoratori con al-
meno 25 anni sia rimasto invariato a novembre
al 7,4 per cento, l’innalzamento del numero di
disoccupati risulta di entità simile a quello del
mese precedente e significativamente superiore
agli incrementi registrati in estate.

Crescita negativa dell’occupazione
nel terzo trimestre del 2002

A conferma di precedenti stime, i dati di contabi-
lità nazionale indicano che l’occupazione è scesa
dello 0,1 per cento nel terzo trimestre del 2002
rispetto al secondo (cfr. tavola 7). La crescita del-
l’occupazione sul periodo corrispondente ha
continuato a calare, dallo 0,5 per cento del se-
condo trimestre allo 0,3 nel terzo, toccando il
livello più basso dal 1994.

Tutti i settori hanno visto un ulteriore indeboli-
mento della crescita dell’occupazione. Nei set-
tori industriali, dove la flessione dell’occupazio-
ne era parsa diminuire leggermente nel secondo
trimestre, essa è invece nuovamente fortemente

Totale

Sotto i 25 anni 1)

   25 anni e oltre

Tavola 6
Disoccupazione nell'area dell'euro
(in percentuale delle forze di lavoro; dati destagionalizzati)

Fonte: Eurostat.

1) Nel 2001 questa categoria rappresentava il 22,9 per cento della disoccupazione totale.
Nota: dati calcolati in base alla metodologia raccomandata dall'ILO. I dati si riferiscono agli Euro 12 (anche per i periodi precedenti al 2001).
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Disoccupazione nell'area dell'euro
(dati mensili destagionalizzati)

Fonte: Eurostat.
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aumentata nel terzo, con un calo dell’occupa-
zione pari allo 0,4 per cento sul trimestre pre-
cedente nell’industria al netto delle costruzioni
e allo 0,8 per cento nelle costruzioni. Allo stes-
so tempo, nel settore dei servizi la crescita del-
l’occupazione, pur mantenendosi positiva, è ca-
lata di 0,1 punti percentuali, allo 0,1 per cento,
principalmente per effetto di una marcata dimi-
nuzione della crescita dell’occupazione nei ser-
vizi finanziari e alle imprese, dallo 0,6 per cento
a zero tra il secondo e il terzo trimestre del
2002. Per quanto riguarda gli altri servizi di
mercato (ad esempio, commercio, trasporti e
comunicazioni) il livello dell’occupazione è ri-
masto invariato nel terzo trimestre, pertanto in
leggero miglioramento rispetto al calo del se-
condo trimestre.

1999 2000 2001

Tavola 7
Crescita dell'occupazione nell'area dell'euro
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente, salvo diversa indicazione; dati destagionalizzati)

Fonti: Eurostat ed elaborazioni della BCE.
Nota: i dati si riferiscono agli Euro 12 (anche per i periodi precedenti al 2001).
1) Variazioni percentuali sul trimestre precedente.
2) Comprende anche la caccia e la silvicoltura.
3) Comprende anche i servizi di riparazione, di comunicazione, alberghieri e di ristorazione.

 Totale economia 
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Le attese sull’occupazione fino alla fine del 2002
non indicano un miglioramento delle prospettive
nel breve termine e, in generale, sottolineano i ri-
schi di un ulteriore riduzione del numero netto di
nuovi posti di lavoro creati. In base agli ultimi ri-
sultati dell’inchiesta presso i responsabili degli ac-
quisti, l’andamento dell’occupazione fino alla fine
dell’anno è stato negativo sia nel settore manifat-
turiero sia nei servizi. Analogamente, secondo le
indagini congiunturali della Commissione europea
presso le famiglie e le imprese, le attese per l’ulti-
mo trimestre del 2002 indicano un ulteriore peg-
gioramento dell’occupazione nel settore edile e
un protrarsi della debole crescita nel commercio
al dettaglio. In sintesi, i dati delle indagini tendono
a indicare la possibilità di un ulteriore calo del-
l’occupazione nel quarto trimestre del 2002.
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4 Il tasso di cambio e la bilancia dei pagamenti

L'euro si è apprezzato in dicembre
e nella prima metà di gennaio

Nello scorso mese di dicembre e nella prima metà
di gennaio l'euro si è apprezzato rispetto a tutte
le principali valute a eccezione del franco svizze-
ro. L'apprezzamento è stato particolarmente pro-
nunciato nei confronti del dollaro statunitense e,
in misura inferiore, della sterlina britannica e dello
yen giapponese.

Durante le prime settimane di dicembre il dol-
laro ha continuato a indebolirsi in un contesto
caratterizzato da perduranti incertezze riguar-
do alle prospettive economiche e alle misure
fiscali negli Stati Uniti, nonchè dal persistere del
disavanzo di conto corrente di quel paese. Ver-
so la fine dello scorso anno e nella prima metà
di gennaio le crescenti tensioni geopolitiche, e
il conseguente intensificarsi della tendenza de-
gli operatori a investire nel proprio paese, sono

Tassi di cambio
(dati giornalieri)

Fonte: BCE.
Nota: Il dimensionamento delle scale dei grafici di ciascuna colonna è realizzato in maniera tale da renderli confrontabili tra loro. Le linee
orizzontali rappresentano le medie annuali.
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state indicate quali fonti di ulteriori pressioni
sulla valuta americana (cfr. figura 20). Nel con-
tempo i dati economici pubblicati negli Stati
Uniti hanno continuato a evidenziare la len-
tezza della ripresa in presenza di un peggiora-
mento delle condizioni del mercato del lavoro
e di una crescita a rilento degli investimenti
del settore privato. La decisione di mantenere
invariati i tassi d'interesse assunta dalla Fede-
ral Reserve il 10 dicembre, così come quella
della BCE del 5 dicembre di ridurli di 50 punti
base, era ampiamente attesa e non ha avuto
effetti di rilievo sui cambi. Il 15 gennaio l'euro
è stato quotato a 1,05 dollari, un livello supe-
riore del 6,0 per cento a quello della fine di
novembre e di circa l'11 per cento alla media
del 2002.

Rispetto allo yen giapponese l'euro si è apprez-
zato nei primi giorni di dicembre per poi man-
tenersi sostanzialmente stabile su un livello più
elevato nel resto del periodo (cfr. figura 20).
Tale andamento del tasso di cambio euro/yen
sarebbe da ricollegare al deterioramento delle
prospettive economiche a breve termine del
Giappone, ascrivibile soprattutto al calo delle
esportazioni. Ciò nonostante, in dicembre lo yen
ha registrato un considerevole rafforzamento
sulla valuta statunitense, in linea con l'indeboli-
mento generalizzato del dollaro. Il 15 gennaio
l'euro è stato scambiato a 124 yen, un livello

superiore del 2,4 per cento a quello della fine
di novembre e del 5,4 per cento alla media del
2002.

A dicembre e nel corso della prima metà di
gennaio la sterlina britannica si è indebolita nei
confronti dell'euro (cfr. figura 20). Il deprezza-
mento è attribuibile ai timori di prospettive eco-
nomiche per il Regno Unito lievemente meno
positive rispetto alle attese. Nello stesso perio-
do la moneta britannica si è rafforzata rispetto
al dollaro statunitense in parte per l'esistenza
di differenziali di tasso d'interesse relativamen-
te ampi a favore della sterlina. Il 15 gennaio
l'euro è stato quotato a 0,66 sterline, un livello
superiore di circa il 3,1 per cento a quello del-
la fine di novembre e di circa il 4,8 per cento
alla media del 2002.

Per quanto riguarda le altre valute europee, la
corona danese ha continuato a oscillare in un
intervallo ristretto, lievemente al di sotto della
sua parità centrale all'interno dello SME II (cfr.
figura 21). L'euro si è apprezzato nei confronti
della corona svedese, mentre si è indebolito ri-
spetto al franco svizzero. Nel periodo in esame
la valuta elvetica ha registrato un rafforzamen-
to generalizzato nei confronti delle altre prin-
cipali monete, soprattutto a seguito dell'afflus-
so, connesso alla situazione geopolitica, di
capitali alla ricerca di investimenti "rifugio". Il
15 gennaio l'euro è stato scambiato a 9,17 co-
rone svedesi (-1,4 per cento rispetto alla me-
dia del 2002) e a 1,46 franchi svizzeri (un livel-
lo prossimo alla media del 2002).

Alla luce dei suddetti andamenti, il 15 gennaio
il tasso di cambio effettivo nominale dell'euro
– misurato rispetto alle divise dei 12 principali
partner commerciali dell'area – era superiore
del 3,3 per cento al suo valore di fine novem-
bre (cfr. figura 22) e di quasi il 6,0 per cento
alla media del 2002. In  termini effettivi nomi-
nali, nel periodo in esame il dollaro statuniten-
se si è deprezzato di circa il 3,5 per cento e il
15 gennaio era inferiore di oltre il 6 per cento
alla media del 2002 (cfr. figura 23). Durante lo
stesso periodo lo yen giapponese si è in qual-
che misura rafforzato in termini effettivi nomi-
nali. Il 15 gennaio si è collocato a un livello
superiore dell'1,1 per cento a quello della fine

Figura 21

Tassi di cambio nello SME II
(dati giornalieri)

Fonte: BCE.
Nota: le linee orizzontali indicano la parità centrale (7,46 corone
danesi) e i margini di oscillazione (±2,25%).
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di novembre e di quasi l'1 per cento alla media
del 2002 (cfr. figura 23).

È lievemente diminuito l'avanzo
di conto corrente in ottobre

In ottobre il conto corrente dell'area dell'euro
ha registrato un avanzo di 3,7 miliardi di euro,
contro 4,1 miliardi nel corrispondente mese del
2001. Tale leggero calo è principalmente ascri-
vibile all'incremento del passivo dei redditi e
dei trasferimenti correnti, che ha più che con-
trobilanciato l'aumento dell'attivo dei servizi. Tra

ottobre 2001 e ottobre 2002 l'avanzo dei beni
si è lievemente accresciuto (cfr. tavola 8).

Nei primi dieci mesi del 2002 il saldo cumulato di
conto corrente è passato da un disavanzo di 18,7
miliardi di euro, nel corrispondente periodo del-
l'anno precedente, a un avanzo di 40,9 miliardi. Il
risultato riflette in larga parte un considerevole
aumento dell'avanzo dei beni (cresciuto di 51,4
miliardi di euro) e un lieve incremento dell'attivo
dei servizi, mentre il disavanzo dei redditi e dei
trasferimenti correnti è rimasto sostanzialmente
invariato. A sua volta, il maggiore avanzo dei beni
è da ricondurre soprattutto all'effetto congiunto
del calo (pari al 4,0 per cento) del valore delle
importazioni e del lieve aumento del valore delle
esportazioni (del 2,2 per cento).

Un esame dei volumi e dei prezzi degli scambi
commerciali con l'esterno dell'area dall'inizio del
2002 (dati disponibili fino a luglio 2002; cfr.
tavola 9.1 nella sezione Statistiche dell'area del-
l'euro) mostra che le esportazioni e soprattut-
to le importazioni di beni sono state piuttosto
stagnanti (cfr. figure 24 e 25).

Per quanto riguarda le esportazioni, l'aumento
dei volumi esportati fuori dall'area a seguito della

Figura 22

Tasso di cambio effettivo nominale dell'euro
e sue componenti 1)

(dati giornalieri)

Fonte: BCE.
1) Un aumento dell'indice rappresenta un apprezzamento del tasso

effettivo dell'euro nei confronti di dodici paesi partner.
2) Le variazioni sono calcolate utilizzando i pesi basati sull'inter-

scambio commerciale con i dodici principali paesi partner.

Dal 29 novembre 2002 al 15 gennaio 2003
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Tassi di cambio effettivi dell'euro,
del dollaro USA e dello yen giapponese 1)

(dati giornalieri; indice: 1˚ trim. 1999 = 100)

Fonte: BCE.
1) Un aumento degli indici rappresenta un apprezzamento del

tasso di cambio effettivo nei confronti delle valute di dodici
paesi partner.
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ripresa della domanda estera nel corso del 2002
non ha trovato pieno riscontro in termini di
valore, in quanto è stato parzialmente contro-
bilanciato dal calo dei prezzi delle esportazioni
all'esterno dell'area (misurati dagli indici di va-
lore unitario delle esportazioni; cfr. figura 26).
Tale calo potrebbe indicare che gli esportatori
dell'area hanno ridotto i propri margini di pro-
fitto nell'intento di contrastare la perdita di

Tavola 8

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

Fonte: BCE.
Nota: eventuali mancate quadrature nei totali possono derivare da arrotondamenti. Nel conto finanziario, un segno positivo indica un afflusso
di capitali, un segno negativo un deflusso; per le riserve ufficiali, un segno negativo indica un aumento, un segno positivo una diminuzione.
Nel sito Internet della BCE è disponibile un insieme di tavole statistiche con dati dettagliati riguardanti la bilancia dei pagamenti degli Euro 12.
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competitività originata dall'apprezzamento del-
l'euro.

Nel contempo la crescita a rilento delle impor-
tazioni in valore nei primi sette mesi del 2002
è da ricondurre al fatto che in tale periodo sia
i volumi sia i prezzi delle importazioni prove-
nienti dall'esterno dell'area sono rimasti sostan-
zialmente invariati e inferiori ai livelli del 2001
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(cfr. figure 25 e 26). I minori volumi delle impor-
tazioni registrati dall'inizio del 2002 riflettono prin-
cipalmente la debolezza della domanda interna

dell'area e sembrano ricollegabili soprattutto alla
minore spesa in determinate categorie ad alta in-
tensità di beni d'importazione, in particolar modo
in beni d'investimento. Nei primi sette mesi del
2002 i volumi delle importazioni interne all'area
(che sono per definizione uguali a quelli delle
esportazioni all'interno della stessa) hanno segui-
to un andamento sostanzialmente analogo a quel-
lo dei volumi importati dall'esterno, sempre per
effetto della modesta domanda interna.

Sono proseguiti in ottobre gli afflussi
netti per investimenti di portafoglio

In ottobre gli investimenti diretti e di portafoglio
nell'area dell'euro hanno registrato nel loro insie-
me afflussi netti pari a 14,4 miliardi di euro, risul-
tato principalmente ascrivibile ai 19,4 miliardi di
flussi netti in entrata per investimenti di portafo-
glio. Nello stesso periodo il conto degli investi-
menti diretti dell'area ha totalizzato deflussi netti
per 5,0 miliardi di euro (cfr. tavola 8). L'andamen-
to degli investimenti diretti nell'area dell'euro du-
rante il mese di ottobre è stato caratterizzato, come
nel recente passato, da flussi mensili esigui.

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

Figura 24

saldo di conto corrente (scala di sinistra)
saldo dei beni (scala di sinistra)

importazioni di beni (scala di destra)
esportazioni di beni (scala di destra)

Fonte: BCE.
Nota: i dati si riferiscono agli Euro 12. I saldi sono cumulati su
dodici mesi; le esportazioni e le importazioni di beni sono espresse
in valori mensili.
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Figura 25

Commercio tra i paesi dell'area dell'euro
e con il resto del mondo, in volume 1)

(indice: 2000 = 100; dati destagionalizzati; medie mobili di tre mesi)

Fonti: Eurostat ed elaborazioni della BCE basate su dati Eurostat.
1) Le ultime osservazioni relative al commercio extra-area si

riferiscono all'agosto 2002, mentre le ultime osservazioni per
il commercio intra-area si riferiscono al luglio 2002. Le une e
le altre sono parzialmente basate su stime.
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Figura 26

Commercio tra i paesi dell'area dell'euro
e con il resto del mondo,
indici di valore unitario 1)

(indice: 2000 = 100; dati destagionalizzati, medie mensili a tre mesi)

Fonti: Eurostat ed elaborazioni della BCE su dati Eurostat.
1) Le ultime osservazioni relative al commercio extra-area si

riferiscono all'agosto 2002, mentre le ultime osservazioni per
il commercio intra-area si riferiscono al luglio 2002. Le une e
le altre sono parzialmente basate su stime.
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I consistenti afflussi netti per investimenti di por-
tafoglio osservati in ottobre sono connessi agli
ingenti flussi netti in entrata per titoli di debito
(23,0 miliardi di euro, cfr. figura 27). A loro vol-
ta, questi ultimi sono principalmente imputabili
agli afflussi netti per strumenti del mercato mo-
netario (17,6 miliardi di euro), risultanti soprat-
tutto dai 13,9 miliardi di euro di investimenti
esteri in titoli a breve emessi da residenti del-
l'area. Nel complesso, gli investimenti netti in
strumenti di debito dell'area dell'euro da parte
di non residenti, pari a 26,0 miliardi di euro nel
solo mese di ottobre, restano una determinante

Investimenti di portafoglio in titoli di debito
dell'area dell'euro
(miliardi di euro, dati mensili)

Fonte: BCE.

Figura 27
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fondamentale degli afflussi netti per l'insieme
degli investimenti diretti e di portafoglio nell'area.
I deflussi netti pari a 38,0 miliardi di euro nella
categoria "Altri investimenti" hanno riflesso so-
prattutto l'aumento delle attività esterne nette
delle IFM dell'area.

Per il terzo mese consecutivo, in ottobre i resi-
denti dell'area hanno rimpatriato fondi investiti
in titoli azionari all'estero (0,6 miliardi di euro),
pur senza ripetere l'ingente disinvestimento net-
to registrato in settembre (12,8 miliardi di euro).
Analogamente, i non residenti dell'area hanno
continuato, al netto, a vendere titoli azionari emes-
si da residenti (4,2 miliardi di euro). Nell'insieme,
tali andamenti sono indice di ulteriori aggiusta-
menti di portafoglio all'interno del conto finan-
ziario dell'area, dove negli ultimi mesi gli investi-
menti finanziari hanno continuato a trasferirsi dai
titoli azionari a quelli di debito.

Il saldo cumulato dell'insieme degli investimenti
diretti e di portafoglio ha subito un'inversione di
segno, da deflussi netti per 79,8 miliardi di euro
nei primi dieci mesi del 2001 ad afflussi netti per
39,5 miliardi nel periodo corrispondente del
2002. Inoltre, a differenza di quanto era avvenu-
to per gran parte del 2001 e nei primi mesi del
2002, nei mesi recenti le variazioni complessive
dei flussi di portafoglio non sono più principal-
mente riconducibili all'andamento degli investi-
menti in azioni, bensì sono state determinate in
misura crescente dai flussi per investimenti in ti-
toli di debito.
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La domanda di circolante
nell’area dell’euro e l’impatto
della sostituzione del contante

Questo articolo discute le determinanti principali della domanda di circolante nell’area dell’euro, con un’atten-
zione specifica all’impatto dell’introduzione delle banconote in euro. Il circolante è detenuto a scopi transattivi,
precauzionali e speculativi. Le variabili relative alle transazioni (come i consumi privati) e i costi opportunità
della detenzione del contante (per esempio, in termini di interessi non guadagnati), oltre ad altri fattori, come
la domanda estera di circolante e il quadro fiscale e regolamentare, giocano un ruolo rilevante nella domanda
di circolante.

La fase che ha preceduto le operazioni di sostituzione del contante (changeover), principalmente nel 2001,
è stata caratterizzata da una riduzione significativa del circolante, in massima parte riconducibile a una
diminuzione dell’ammontare delle banconote tesaurizzate. Nei primi undici mesi successivi al changeover il
circolante è aumentato in misura sostanziale, principalmente per la ricostituzione delle riserve detenute dai
residenti dell’area dell’euro e per la ripresa della domanda di banconote in euro proveniente da paesi esterni
all’area. Ciò nondimeno, lo scorso novembre permaneva un divario tra il livello corrente di circolante e quello
osservato alla fine del 2000. Allo stato attuale, è prematuro stabilire se l’introduzione delle banconote in euro
abbia condotto o meno a un cambiamento strutturale della domanda di banconote.

1 Introduzione

Il primo gennaio 2002 le banconote e le monete
metalliche in euro hanno sostituito quelle dei 12
paesi dell’area dell’euro. Ciò ha avuto un impatto
rilevante sul circolante nel 2001 e nel 2002. In
prospettiva, potrebbero aversi anche conseguen-
ze nel più lungo termine per la domanda di circo-
lante nell’area. In questo contesto, il changeover
fornisce una buona opportunità di esaminare al-
cuni aspetti della domanda di circolante.

Il paragrafo 2 di questo articolo presenta le de-
terminanti principali della domanda di circolan-
te nell’area dell’euro. Il paragrafo 3 ne esamina i
principali andamenti nella fase che ha preceduto

le operazioni di sostituzione del contante. Il pa-
ragrafo 4 esamina la domanda di banconote e
monete metalliche in euro nel periodo successi-
vo al changeover, utilizzando le informazioni di-
sponibili. Infine, il paragrafo 5 fornisce alcune
osservazioni conclusive alla luce dell’analisi com-
piuta nei paragrafi precedenti. Questo articolo
contiene anche tre riquadri. Il riquadro 1 forni-
sce una definizione dei termini “banconote in
circolazione” e “circolante”. Il riquadro 2 discu-
te l’impatto del changeover sugli aggregati mone-
tari M1 e M3, mentre il riquadro 3 presenta l’evi-
denza sulla domanda estera di banconote e
depositi denominati in euro.

2 Le determinanti principali della domanda di circolante
nell’area dell’euro

La domanda di circolante (cfr. riquadro 1 per le
definizioni) è determinata soprattutto dal suo
utilizzo nelle transazioni e dai motivi precauzio-
nale e speculativo. Essa è positivamente corre-
lata a variabili relative alle transazioni, come il
prodotto, i consumi privati o le vendite al detta-
glio, e negativamente correlata al costo oppor-
tunità della detenzione del contante, come, per
esempio, i tassi di interesse a breve termine che
misurano il rendimento finanziario ottenibile tra-
mite investimenti alternativi. Oltre a queste de-
terminanti, la domanda di circolante nell’area

dell’euro dipende da altri fattori, come la do-
manda di banconote da parte di paesi esterni
all’area, il sistema fiscale e regolamentare, l’eco-
nomia sommersa o la sostituzione del contante
con strumenti di pagamento alternativi.

In passato, l’eterogeneità degli andamenti delle
determinanti della domanda di circolante nei
12 paesi dell’area dell’euro ha condotto a con-
siderevoli differenze nella domanda stessa. Ciò
si riflette, per esempio, sui rapporti tra circo-
lante e consumi privati nei 12 paesi dell’area
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Riquadro 1

Definizione di “banconote in circolazione” e di “circolante”

Questo riquadro definisce brevemente i termini “banconote in circolazione” e “circolante” utilizzati in questo
articolo per analizzare la domanda di contante nell’area dell’euro.

Le banconote in circolazione in euro sono emesse dall’Eurosistema. Esse costituiscono un’importante determi-
nante del fabbisogno di liquidità delle istituzioni creditizie, nel contesto delle operazioni di politica monetaria della
BCE. Le monete metalliche in euro, invece, sono coniate dai governi centrali dei paesi dell’area.

Il termine circolante (sinonimo di banconote e monete detenute dal pubblico, in questo articolo) ha un significato
meno ampio di quello di “banconote e monete in circolazione”, perché include solo banconote e monete metalliche
detenute da soggetti diversi dalle IFM, cioè esclude la “cassa contante” delle IFM dell’area dell’euro. Il circolante
è una componente dell’aggregato monetario ampio M3. Nel novembre scorso, esso rappresentava il 6 per cento del
totale dell’aggregato. I detentori di banconote e monete metalliche esterni al settore delle IFM dell’area non sono
noti. Pertanto, il circolante include non solo le banconote e monete in circolazione che si trovano presso soggetti
diversi dalle IFM dell’area dell’euro, ma anche quelle detenute all’estero.

(cfr. tavola 1). Al contempo, il rapporto tra cir-
colante e consumi privati si è mantenuto relati-
vamente stabile nell’area dell’euro nel suo com-
plesso tra il 1980 e il 2000, a un livello compreso
tra il 9 e il 10 per cento circa.

Come evidenziato sopra, la detenzione di circo-
lante generalmente aumenta in direzione paral-
lela al livello delle transazioni in termini reali. Poi-
ché il circolante è, in larga parte, utilizzato per
acquisti di valore medio e basso, i consumi pri-
vati sono una variabile adatta a rifletterne lo

scopo transattivo. Come si può notare dalla fi-
gura 1, la detenzione di circolante in termini
reali, negli ultimi vent’anni, è aumentata in mi-
sura sostanzialmente coerente con i consumi
privati in termini reali. La domanda di bancono-
te di piccolo taglio, in particolare, dipende dal
livello delle transazioni.

Per contro, riflettendo principalmente la deten-
zione a scopi speculativi, un calo del costo op-
portunità della detenzione di contante, general-
mente, aumenta la domanda di circolante. In

La definizione di banconote in circolazione e di circolante

Banconote in circolazione Monete in circolazione

Cassa contante
delle IFM

Circolante detenuto
da non-IFM dell'area dell'euro

Circolante al di fuori
dell'area dell'euro

Motivi transattivi Motivi precauzionali
e speculativi

Circolante (componente di M3)

Componente della situazione
contabile consolidata
dell'Eurosistema (che
determina i fabbisogni
di liquidità delle banche)
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Tavola 1
Rapporto tra circolante e consumi privati
(in percentuale)

Fonti: BCE, BCN, Eurostat, conti nazionali.
Nota: dati in parte stimati per l'Irlanda, Portogallo e Lussemburgo.
1) Germania occidentale prima del 1991.
2) I dati per il Lussemburgo, prima del 1999, sono inclusi in quelli per il Belgio.

1980 1985 1991 1) 1995 1998 1999 2000 2001

Area dell'euro
Belgio 2)

Germania 1)

Grecia
Spagna
Francia
Irlanda
Italia
Lussemburgo 2) ..
Paesi Bassi
Austria
Portogallo
Finlandia

10,0
16,9
9,6

14,2
10,4

9,0
4,4
9,5

..
11,6
12,1
15,7
3,8

9,2
12,5
9,6

11,9
10,3

7,6
6,6
8,4

..
12,6
10,4

9,8
3,3

8,8
10,0

9,8
9,8

14,1
6,8
7,4
8,1

..
12,8
9,8
8,3
3,2

9,6
8,5

11,2
8,1

16,4
6,0
7,5
8,7

11,3
9,9
7,4
3,8

9,4
8,3

11,1
8,0

15,6
5,7
8,0
8,6

..
9,6
9,4
6,5
4,1

9,3
8,6

10,8
8,3

15,2
5,6
9,2
8,9
6,9
8,8
9,4
6,7
4,1

9,2
8,5

10,6
8,1

14,8
5,7
8,8
9,1
5,9
8,2
9,7
7,0
4,0

8,0
7,4
8,8
7,7

13,1
4,8
7,6
8,8
4,4
6,5
8,9
6,6
3,9

particolare, le banconote di taglio elevato in
circolazione, che sono molto adatte a servire
da riserva di valore, sono, di norma, positiva-
mente influenzate da un calo dei costi oppor-
tunità. Come si può desumere dalla figura 2,
questo è quanto è accaduto nell’area dell’euro,

in particolare a partire dagli anni novanta, du-
rante i quali i tassi di interesse nominali sono
diminuiti fino a livelli relativamente bassi 1).

Figura 2

Rapporto tra circolante e consumi privati
e costi opportunità della detenzione del contante
(in percentuale; dati trimestrali)

Fonte: BCE.
Nota: il tasso di interesse a breve termine è una media ponderata, con
pesi proporzionali ai PIL, dei tassi di interesse a breve termine dei
paesi dell'area dell'euro.
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Figura 1

Circolante e consumi privati
nell'area dell'euro in termini reali
(miliardi di euro; scala logaritmica)

Fonte: BCE.
Nota: media trimestrale delle consistenze di circolante deflazionate
con il deflatore dei consumi privati. Consumi privati in termini reali
annualizzati.
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1) In periodi di elevati tassi di interesse la domanda di circolante
potrebbe risultare relativamente inelastica rispetto alle variazioni
dei tassi di interesse.
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Oltre al tasso di interesse nominale, che potreb-
be essere scomposto in un tasso di interesse
reale e nell’inflazione attesa, anche l’inflazione ef-
fettiva riflette il costo della detenzione del con-
tante, perché questo riduce il valore delle attività
finanziarie rispetto a quello delle attività reali. A
tale riguardo è interessante osservare che, come
desumibile dalla figura 3, nei paesi dell’area con
elevata inflazione media tra il 1970 e il 1998, il
valore medio delle banconote denominate nelle
valute nazionali (pari al valore totale delle banco-
note in circolazione diviso per il loro numero),
convertito in euro, era relativamente basso alla
fine del 2000. Per contro, esso era particolarmen-
te elevato in paesi a bassa inflazione (e con bassi
tassi di interesse), fatto che potrebbe spiegare l’im-
portanza attribuita in questi paesi all’utilizzo del
contante e, in particolare, a quello di banconote
di taglio elevato, per la tesaurizzazione 2).

Inoltre, l’andamento del circolante nell’area del-
l’euro riflette la domanda estera delle valute na-
zionali dei paesi dell’area. In questo contesto, è
importante notare che, date le caratteristiche di
anonimato del contante, è generalmente molto
arduo determinare l’ammontare di banconote e
monete in circolazione all’estero. Se, da un lato,
esistono alcune indicazioni dirette basate su sta-
tistiche sugli invii transfrontalieri di banconote

tramite il sistema creditizio e su indagini, oltre
che indicazioni indirette basate su stime econo-
metriche, dall’altro, non esistono dati riguardanti
l’esatto ammontare delle banconote e monete in
circolazione fuori dall’area valutaria di origine.

Gli operatori economici in aree valutarie carat-
terizzate da regimi monetari meno stabili potreb-
bero avere detenuto monete nazionali dell’area
come riserva di valore, in particolare quelle che
nel passato tendevano ad apprezzarsi. Era soprat-
tutto elevata la domanda da parte di non resi-
denti di banconote di taglio elevato, particolar-
mente adatte alla tesaurizzazione.

A questo riguardo, la domanda di banconote de-
nominate nelle valute nazionali dei paesi dell’area
da parte di paesi esterni alla stessa è variata con-
siderevolmente, con riferimento ai singoli paesi
dell’area, negli ultimi vent’anni. Delle diverse mo-
nete nazionali, il marco tedesco era il più diffuso
all’estero. Anche lo scellino austriaco e il franco
francese erano diffusi all’estero, sebbene in misu-
ra molto più limitata. Le rimesse dei lavoratori, i
flussi turistici, la trasformazione politica ed eco-
nomica dell’Europa centrale e orientale alla fine
degli anni ottanta – che ha inizialmente implica-
to un brusco aggiustamento verso l’alto dei prezzi
interni – e la guerra nella ex-Yugoslavia, con la
successiva iperinflazione, sono stati tutti fattori
che hanno contribuito all’aumento della doman-
da di marchi tedeschi. Secondo uno studio pub-
blicato dalla Deutsche Bundesbank, si stimava
che, a metà degli anni novanta, il 30-40 per cen-
to circa delle banconote denominate in marchi
circolasse all’estero, probabilmente in larga mi-
sura nei paesi dell’Europa centrale e orientale,
nei Balcani occidentali e in Turchia, per un valore
di circa 35-45 miliardi di euro dell’epoca 3). Nella
seconda metà degli anni novanta, per contro, la

2) Per quanto concerne la struttura per taglio delle banconote
denominate nelle valute nazionali dei paesi dell’area dell’euro,
convertite nella moneta unica, cfr. tavola 1 dell’articolo intitolato
Implicazioni della sostituzione del contante in euro sull’an-
damento delle banconote e monete in circolazione, pubblicato
nel numero di maggio 2002 di questo Bollettino.

3) Cfr. F. Seitz, Circulation of Deutsche Mark Abroad, Discussion
Paper 1/95, Deutsche Bundesbank, 1995. L’ammontare di dollari
statunitensi detenuto all’estero si stima sia pari al 60 per cento
del totale. Cfr. R.Porter e R. Judson, Overseas Dollar Holdings:
What do we know?, Wirtschaftspolitische Blaetter, 2001, 48
(4), pp.431-440.

Figura 3

Valore medio delle banconote
e inflazione media nei paesi dell'area dell'euro
(in euro; dati annuali in percentuale)

Fonte: BCE.
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stabilizzazione della situazione in Europa orien-
tale ha probabilmente condotto a una contrazio-
ne della domanda di monete nazionali dell’area
in questi paesi.

Inoltre, la tassazione dei redditi da lavoro e da capitale
e i controlli fiscali dei pagamenti tributari sono
stati fattori importanti per spiegare la domanda di
circolante nei paesi dell’area. Questi fattori tipica-
mente influenzano l’ammontare dei trasferimenti
di circolante all’estero e la dimensione dell’econo-
mia sommersa, nella quale il contante, grazie alle
sue caratteristiche di anonimato, è ampiamente
utilizzato 4). Come risultato, in parte, dei cambia-
menti dei sistemi impositivi nazionali, il tasso me-
dio di variazione sui dodici mesi del circolante tra
il 1986 e il 1994 è stato pari a più del doppio in
Germania e Spagna (per i due paesi 10,6 per cen-
to), rispetto all’area dell’euro nel suo complesso
(4,2 per cento: cfr. figura 4) 5).  In Germania, l’an-
nuncio dell’introduzione della ritenuta fiscale sul
reddito da interessi derivante dalle attività finan-
ziarie nel 1987 e la decisione della Corte costitu-
zionale federale sulla tassazione dei capital gain nel
1991 hanno condotto a un sostanziale incremen-
to della detenzione di circolante 6).  Anche in Spa-
gna il circolante è considerevolmente aumentato
in quel periodo, a causa dell’introduzione di una

legge, nel 1985, che rendeva più omogeneo il trat-
tamento fiscale dei capital gain da attività finanzia-
rie 7),  oltre che dell’introduzione di un’imposta
sul valore aggiunto nel 1986, che ha condotto a
un aumento delle transazioni effettuate in condi-
zioni di evasione fiscale 8).

Negli ultimi vent’anni, l’aumento dell’uso di stru-
menti di pagamento alternativi al contante ha altresì
contribuito alla riduzione della domanda di cir-
colante a scopi transattivi. Ciò si riflette, per esem-
pio, sul rapporto lievemente calante tra circolan-
te e aggregato monetario M3, osservato a partire
dai primi anni ottanta. Mentre negli anni ottanta
questo rapporto era pari, in media, a circa il 9
per cento, nel 2000 esso ha subito una contra-
zione al 7,1 per cento (e al 6,1 per cento nel
2001, a causa del changeover). Coerentemente,
l’uso di carte di pagamento, come le carte di de-
bito e di credito, in relazione ai consumi privati,
è generalmente maggiore in quei paesi in cui il
rapporto tra circolante e consumi privati è rela-
tivamente basso, come ad esempio in Finlandia,
dove i pagamenti con strumenti alternativi al
contante hanno una lunga tradizione. Per con-
tro, in particolare in Spagna, ma anche in Ger-
mania, Grecia, Italia e Austria, l’utilizzo di carte
di pagamento è stato relativamente moderato.

In tale contesto, vale la pena menzionare che
in alcuni paesi esistono norme e regolamenti che
obbligano all’effettuazione di pagamenti con
strumenti alternativi al contante. Per esempio,
in Francia, l’utilizzo di contante per pagamenti di
ammontare elevato e per la corresponsione de-
gli stipendi è limitato dalla legge. In Belgio, i det-
taglianti sono obbligati ad accettare alcuni stru-
menti di pagamento alternativi al contante per i

Figura 4

Circolante in alcuni paesi dell'area dell'euro
(miliardi di euro; media mobile semestrale, scala logaritmica)

Fonte: BCE.
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4) Per stime della dimensione dell’economia sommersa, cfr. Schneider
F. Enste D.H., Shadow economies: size, causes, and conse-
quences, in: “Journal of Economic Literature”,  Vol. XXXVIII, marzo
2000, pp.77-114.

5) Nel caso della Germania, ciò è stato anche, in parte, la conse-
guenza della trasformazione politica ed economica avvenuta
nell’Europa centrale e orientale.

6) Cfr. l’articolo intitolato Circulation of the Deutsche Mark – from
currency reform to European monetary union, nel Bollettino
mensile della Deutsche Bundesbank, marzo 2002.

7) Ley 14/1985, de 29 de mayo, de Regimen Fiscal de Determi-
nados Activos Financieros.

8) Cfr. l’articolo intitolato Determinantes de la demanda de efectivo
en España, nel Bollettino economico del Banco de España, marzo
1996.
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pagamenti di ammontare elevato. Nei Paesi Bas-
si, ai ministeri è richiesto per legge di promuove-
re l’utilizzo dei bonifici bancari per pagamenti a
favore dello Stato, mentre in Finlandia esiste una
legge riguardante il pagamento dei canoni di lo-
cazione con strumenti alternativi al contante.

Infine, vale la pena notare che, in relazione ai
consumi privati, il valore delle banconote di ta-
glio elevato denominate nelle valute nazionali dei
paesi dell’area (in questo articolo, sono definite
tali quelle con un taglio di valore superiore a 49
euro) rispetto al valore totale delle banconote
denominate nelle valute nazionali dei paesi del-
l’area in circolazione è considerevolmente aumen-
tato tra il 1980 e il 2000. Per contro, il valore
delle banconote di piccolo taglio denominate nelle
valute nazionali dei paesi dell’area (con valore
fino a 49 euro), sempre rispetto al valore totale,
ha subito una contrazione nello stesso periodo,
soprattutto negli anni ottanta (cfr. figura 5). Ciò
rispecchia presumibilmente un aumento della ri-
levanza della tesaurizzazione e il deprezzamento
del valore delle banconote in termini reali. Alla
fine del dicembre 2000, il valore delle banconote
di taglio elevato denominate nelle valute nazio-
nali dei paesi dell’area corrispondeva al 70 per

cento del valore totale delle banconote denomi-
nate nelle valute nazionali dei paesi dell’area in
circolazione. Il valore medio di una banconota,
allora, era pari a 36 euro.

Figura 5

Evoluzione delle banconote nazionali
denominate nelle valute nazionali dei paesi
dell'area dell'euro, suddivise per taglio
(in valore, in percentuale dei consumi privati)

Fonte: BCE, BCN.
Nota: le banconote nazionali sono state convertite in euro (con i tassi
di cambio irrevocabili) e aggregate. Le banconote nazionali sono
definite di piccolo (grosso) taglio fino a (sopra) 49 euro.
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3 La fase precedente le operazioni di sostituzione del contante in euro

Nel 2001, l’evoluzione del circolante nell’area
dell’euro è stata dominata dalla fase preparato-
ria delle operazioni di sostituzione del contante
in euro. In questo periodo, così come in quello
successivo al changeover, è stato difficile spiega-
re tale evoluzione tramite le determinanti eco-
nomiche standard della domanda di circolante.
Sembrerebbe che, nella fase che ha preceduto
le operazioni di sostituzione, gli andamenti del
circolante siano stati principalmente influenzati
da una contrazione della quantità di bancono-
te tesaurizzate nell’area dell’euro e all’estero,
detenute come riserva di valore o utilizzate nel-
l’economia sommersa. Ciò ha rispecchiato la ne-
cessità di cambiarle con banconote in euro o
di trasferirle su un conto bancario allo scopo
di convertirle in euro. L’impatto della contra-
zione del circolante sugli aggregati monetari
nell’area dell’euro, tuttavia, è stato limitato, in
quanto la maggior parte della diminuzione è stata

compensata da trasferimenti in altre componenti
degli aggregati stessi (cfr. riquadro 2).

Tra il dicembre 2000 e lo stesso mese dell’anno
successivo, il circolante è diminuito di 116 mi-
liardi di euro, vale a dire di quasi un terzo. Evi-
denza di un sostanziale declino della tesaurizza-
zione del circolante si riscontra nella significativa
diminuzione, di circa il 30 per cento nel medesi-
mo periodo, delle banconote denominate nelle
valute nazionali dei paesi dell’area di taglio ele-
vato, principalmente utilizzate come riserve di
valore. Per contro, le banconote di piccolo taglio
in circolazione sono diminuite, nello stesso perio-
do, solo del 20 per cento circa sui dodici mesi.
Inoltre, la loro diminuzione si è concentrata nel
mese di dicembre 2001, riflettendo l’utilizzo del-
le stesse nelle transazioni, mentre quelle di taglio
elevato erano già diminuite in misura sostanziale
nella seconda metà del 2001. Di conseguenza, il
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Riquadro 2

L’impatto di breve termine della sostituzione del contante sugli aggregati
monetari

Questo riquadro esamina l’impatto della sostituzione del contante sugli andamenti monetari. Lo scorso ottobre, le
banconote e monete in circolazione costituivano solo il 6 per cento della consistenza dell’aggregato monetario
ampio M3. Ciò nondimeno, ci si chiede se la brusca diminuzione delle banconote e monete in circolazione nel 2001
e la loro forte ripresa nel 2002 abbiano influenzato in misura significativa l’evoluzione degli aggregati monetari.

In base all’evidenza disponibile, la maggior parte della ridotta domanda di contante si è rispecchiata in una più
vigorosa domanda di altre componenti di M3. Sembra che il principale sostituto delle banconote denominate nelle
valute nazionali dei paesi nell’area rientrate nella stessa, nel 2001, siano stati i depositi a vista. Essi sono aumentati
o direttamente, tramite il versamento di contanti su un conto bancario, o indirettamente, attraverso l’acquisto in
contanti di beni e servizi effettuato da altri operatori economici appartenenti al settore detentore di moneta. La figura
illustra lo stretto legame tra la riduzione di circolante e il notevole incremento simultaneo dei depositi a vista nel
2001. I modelli econometrici di M1, aggregato costitui-
to dal circolante e dai depositi a vista, non mostrano
uno shock negativo per l’equazione della domanda di
M1 nel 2001, rafforzando l’ipotesi che, in misura assai
larga, la sostituzione delle banconote e monete metalli-
che con altre attività sia avvenuta all’interno di M1.
Infine, altri componenti di M3, per esempio depositi a
breve termine diversi da quelli a vista, costituiscono
ovvie alternative per la sostituzione. Pertanto, è proba-
bile che la maggior parte della riduzione del circolante
si sia tradotta in aumenti corrispondenti di altre com-
ponenti di M3. All’inizio del 2002, la robusta ripresa
del circolante è stata accompagnata da un andamento
opposto dei depositi a vista (cfr. figura). Ciò conferma
che una parte sostanziale della ripresa stessa deriva da
sostituzioni tra componenti dell’aggregato M1 dell’area
dell’euro.

Se, da un lato, un effetto significativo del changeover su M3 può essere respinto sulla base dell’evidenza sopra
riportata, dall’altro non si può escludere che la crescita sui dodici mesi di M3 potrebbe essere stata lievemente
attenuata dagli effetti del changeover, principalmente alla fine del 2001. Ciò è soprattutto suggerito da evidenza
aneddotica sulla sostituzione delle banconote denominate in valute nazionali dei paesi dell’area con altre attività non
incluse in M3, in particolare da parte di non residenti nell’area. Nel 2001, il rimpatrio delle banconote denominate
in valute nazionali dall’esterno dell’area dell’euro potrebbe avere determinato una lieve riduzione degli aggregati
monetari, in quanto probabilmente i non residenti hanno convertito questi fondi in altre attività non incluse in M3,
per esempio depositi denominati in euro o depositi in moneta locale all’esterno dell’area. Inoltre, gli andamenti
delle altre principali valute nel 2001 e 2002, descritti nelle sezioni 3 e 4 di questo articolo, suggeriscono che, in
misura relativamente ridotta, le banconote denominate nelle valute nazionali dei paesi dell’area sono state convertite
in altre divise, principalmente dollari statunitensi e franchi svizzeri. Nel frattempo, tuttavia, sembra che la maggior
parte delle banconote denominate in valute nazionali dei paesi dell’area detenute all’estero prima della sostituzione
del contante sia stata convertita in banconote in euro. Ciò implica che la maggior parte del limitato impatto su M3
probabilmente si sia esaurita entro l’autunno 2002.

Depositi a vista e circolante
(media trimestrale dei flussi mensili in miliardi di euro)

Fonte: BCE.
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1) Per esempio, il modello della domanda di M1 di Stracca L. (2001), The functional form of the demand for euro area M1,Working
Paper della BCE n. 51.
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valore medio delle banconote denominate nelle
valute nazionali dei paesi dell’area è sceso dai 36
euro del dicembre 2000 ai 31 euro del corrispon-
dente mese dell’anno successivo (cfr. figura 6).

Questa diminuzione particolarmente significativa
della tesaurizzazione è ulteriormente confermata
dal fatto che, nella fase che ha preceduto le opera-
zioni di changeover, il circolante era diminuito in
modo più marcato in quei paesi in cui il taglio
delle banconote denominate nella valuta naziona-
le era più elevato (cfr. figura 7). In particolare, in
Germania e nei Paesi Bassi, nazioni caratterizzate
dall’esistenza delle banconote con i tagli più eleva-
ti (ovvero le banconote da 1.000 marchi e quelle
da 1.000 fiorini), questa contrazione del circolan-
te, tra la fine del 2000 e quella del 2001, si è rive-
lata più pronunciata, pari al -46,0 e al -48,6 per
cento, rispettivamente. Per contro, il tasso di varia-
zione sui dodici mesi del circolante in Grecia, pae-
se caratterizzato dal taglio medio delle banconote
denominate in valuta nazionale più basso, è stato
pari solo al -7,2 per cento nel dicembre 2001.

Sembra che nel 2001 si sia anche verificata una
diminuzione della tesaurizzazione delle monete na-
zionali da parte dei non residenti nell’area. Come
sopra menzionato, nell’Europa centrale e orientale,

nei Balcani occidentali e in Turchia, le banconote
denominate nelle valute nazionali dei paesi del-
l’area dell’euro erano ampiamente utilizzate, prin-
cipalmente come riserva di valore e, in certa mi-
sura, anche per le transazioni. Se, da un lato, le
banconote denominate nelle valute nazionali dei
paesi dell’area sono state in parte detenute, fino
alla fine del 2001, per cambiarle direttamente con
banconote in euro, dall’altro, esistono indicazioni
che i non residenti nell’area abbiano sostituito le
banconote denominate nelle valute nazionali dei
paesi dell’area con depositi denominati in euro
nei loro paesi (cfr. riquadro 3) 9).

Il changeover potrebbe persino avere funzionato
da catalizzatore nell’aumentare la detenzione di
euro presso conti bancari locali in alcuni paesi
dell’Europa centrale e orientale, come conse-
guenza dell’accresciuta fiducia nei settori credi-
tizi e nelle monete locali di tali paesi, dopo un
periodo pluriennale di minore inflazione e di
maggiore stabilità di tali settori rispetto agli anni

9) Per l’evidenza concernente la conversione considerevole di
banconote denominate nelle valute nazionali dei paesi dell’area
con banconote in euro e con divise locali nei paesi dell’Europa
centrale e orientale, cfr. lo studio di H.Stix, The euro in central
and eastern Europe – survey evidence from five countries,
CESifo Forum, 3/2002, commissionato dalla Oesterreichische
Nationalbank e condotto dalla Gallup.

Figura 6
Valore medio delle banconote nell'area dell'euro
(in euro)

Fonte: BCE, dati in parte stimati.
Nota: per il periodo precedente il 2002, le banconote denominate nelle
valute nazionali dei paesi dell'area dell'euro sono state convertite in euro
(con i tassi di cambio irrevocabili) e aggregate. A partire dal 1˚ gennaio
2002, sono state considerate solo le banconote in euro.
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Figura 7
Tasso di crescita sui dodici mesi del circolante
nel dicembre 2001 e valore medio
delle banconote nel dicembre 2000

Fonte: BCE.
Nota: i dati del Lussemburgo non sono inclusi, poiché le banconote
del Belgio venivano usate anche in tale paese.

-60

-50

-40

-30

-20

-10

-60

-50

-40

-30

-20

-10

0

valore medio delle banconote

BE

DE

ES

FI

FR

GR
IE

IT

NL

PT

AT

10 20 30 40 500 60

tasso di crescita sui dodici mesi nel circolante

(in euro; dati annuali in percentuale)

60



49Bo l l e t t i no  mens i l e  de l l a  BCE •  Genna io  2003

Riquadro 3

La domanda estera di banconote e di depositi denominati in euro 1)

L’introduzione delle banconote e monete metalliche in euro nel gennaio 2002 è stata un’opportunità unica, per la BCE,
per la raccolta di informazioni sulla domanda estera di banconote in euro, perché la sostituzione del contante ha
implicato la conversione in euro delle banconote denominate nelle valute nazionali. Il trasferimento di banconote verso
paesi terzi – effettuato per il tramite del sistema bancario – fornisce probabilmente una buona stima della domanda
estera di banconote in euro nel 2002: è ragionevole infatti ipotizzare che gli invii, da parte delle banche, di banconote
in euro verso destinazioni esterne all’area dell’euro all’inizio del 2002, abbiano costituito il principale canale di
deflusso di banconote in euro e che siano stati utilizzati principalmente per la conversione degli stock di banconote
denominate nelle valute nazionali dei paesi dell’area esistenti all’esterno della stessa.

In base alle informazioni disponibili, gli invii complessivi netti di banconote in euro, incluso il quantitativo iniziale fornito
durante il periodo di consegna anticipata alle banche nel dicembre 2001, ammontavano a circa 27 miliardi di euro alla fine
di ottobre 2002. Una quota significativa della consegna anticipata e degli invii iniziali è stata rivolta ai paesi dell’Europa
centrale e orientale, ai Balcani occidentali, alla Turchia e ad altri paesi del Mediterraneo, per i quali i dati avevano già in
precedenza indicato una notevole domanda di banconote denominate nelle valute nazionali dei paesi dell’area, utilizzate
come riserva di valore e per transazioni di ingente valore. Stime disponibili delle banche centrali di Bulgaria, Croazia,
Kossovo, Serbia e Slovenia suggeriscono che un quinto dei quantitativi inviati all’esterno dell’area dell’euro è detenuto
in questi paesi. Allo stesso tempo, con la possibile eccezione della Turchia, sembra che siano state limitate le conversioni
delle banconote denominate nelle valute nazionali dei paesi dell’area in altre valute, estere o locali. Inoltre, in Russia, dove
il dollaro statunitense è la valuta estera dominante, le transazioni in valuta estera da parte di banche autorizzate hanno
coinvolto sempre di più l’euro. In base ai dati pubblicati dalla Banca centrale russa, a metà del 2002, gli acquisti di
banconote in euro da parte dei clienti hanno persino approssimato il livello di quelli di dollari statunitensi. Ciò suggerisce
che la domanda di valuta estera per turismo, in quel paese, è ora ripartita più equamente tra euro e dollaro.

Esiste evidenza che il changeover è stato associato a un sostanziale incremento della domanda di depositi denominati
in euro (cfr. figura). Un’indagine condotta dalla BCE, in collaborazione con le banche centrali di 30 paesi vicini, ha
mostrato che i depositi denominati in euro sono cresciuti di più di 13,5 miliardi di euro (circa il 40 per cento) nel 2001
e che la gran parte dell’aumento ha avuto luogo nella fase immediatamente precedente la sostituzione del contante, alla
fine dell’anno. Una ragione alla base di questo forte aumento è che gli individui hanno depositato il contante da loro
detenuto, denominato nelle valute nazionali, presso il sistema bancario, riflettendo la maggiore stabilità dei sistemi
creditizi nelle regioni in esame e le favorevoli condizioni proposte per il cambio di banconote denominate in valuta
nazionale in concomitanza con l’apertura di un conto bancario. Peraltro, la maggior parte delle banche centrali
summenzionate ha confermato che il forte aumento dei depositi denominati in euro nel 2001 è da ricondursi alle
operazioni di sostituzione del contante.

L’aumento dei depositi è stato particolarmente pronunciato nei paesi che si trovano in sostanziale prossimità
geografica con l’Unione europea, come Croazia, Ungheria, Polonia, Turchia e Israele. In termini di regioni, i paesi
dell’ex-Yugoslavia hanno registrato il maggiore incremento dei depositi denominati in euro nel 2001, aumentati di più
dell’80 per cento (4,4 miliardi di euro). Seguono i paesi candidati all’ingresso nell’Unione, con un incremento del 50
per cento circa (4,0 miliardi di euro).

I dati raccolti per i primi nove mesi del 2002 suggeriscono che, in generale, i depositi denominati in euro si sono
mantenuti sui livelli elevati registrati alla fine del 2001. Solo in alcuni paesi, principalmente Croazia, Ungheria e
Polonia, in cui l’aumento era stato particolarmente rilevante nel 2001, il livello di tali depositi è lievemente diminuito.
Poiché non si sono verificati ulteriori aumenti significativi dei depositi (con solo poche eccezioni), l’evidenza

1) Un resoconto più dettagliato dell’utilizzo dell’euro come moneta parallela in paesi terzi è fornita dal Rapporto della BCE del
2002 sul ruolo internazionale dell’euro.
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suggerisce l’esistenza di un trasferimento una tantum della domanda, dalle banconote denominate nelle valute
nazionali ai depositi denominati in euro, riconducibile al changeover.

precedenti. I settori creditizi di diversi paesi del-
l’Europa centrale e orientale e dei Balcani occi-
dentali hanno persino promosso questo proces-
so di conversione, offrendo condizioni favorevoli
per cambiare banconote denominate nelle va-
lute nazionali dei paesi dell’area con attività de-
nominate in euro o con moneta locale in con-
comitanza con l’apertura di un conto presso una
banca locale. La sostituzione del contante in euro
ha così offerto al settore creditizio di questi pae-
si la possibilità di incrementare i depositi passi-
vi. I depositi denominati in euro in Europa cen-
trale e orientale, nei Balcani occidentali e in
Turchia sono fortemente aumentati nel 2001,
particolarmente nell’ultimo trimestre, nel quale,
secondo evidenza aneddotica, il grosso delle
banconote denominate nelle valute nazionali dei
paesi dell’area è rientrato dall’estero.

Infine, sia i non residenti, sia i residenti nell’area
dell’euro possono avere cambiato le banconote
denominate nelle valute nazionali dei paesi dell’area
con quelle delle altre principali divise, come il dol-
laro statunitense e il franco svizzero (cfr. figura 8).

Figura 8
Flussi trimestrali delle principali valute
in circolazione
(miliardi di euro 1))

Fonti: BRI, BCE (dati destagionalizzati per i franchi svizzeri; elabo-
razioni della BCE.
1) I dati relativi ai dollari statunitensi e ai franchi svizzeri sono

convertiti in euro con il tasso di cambio medio del 2001.
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Fonti: elaborazioni delle banche centrali dei paesi indicati e della BCE.
Nota: dati non disponibili per la maggior parte del 2002 per Albania, Bosnia-Erzegovina, Macedonia (precedentemente parte della Repubblica
di Yugoslavia), Lituania, Slovacchia, Bielorussia e Ucrania.
1) Per Ungheria e Slovacchia: dicembre 2001 rispetto a giugno 2001.
2) Per la Croazia: giugno 2002, per il Sud Africa: agosto 2002, per la Moldavia: maggio 2002. Il Montenegro ha introdotto delle nuove serie

temporali nel 2002.
3) Repubblica Federale di Yugoslavia (Serbia), Lettonia, Sud Africa, Egitto, Estonia, Albania, Macedonia (precedentemente parte della

Repubblica di Yugoslavia), Marocco, Lituania, Bielorussia, Moldavia, Ucraina, Montenegro, Libano.
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Se, da un lato, sembra che ci sia stata una con-
versione in franchi svizzeri, l’impatto di questa
sull’andamento del circolante dell’area dell’euro
è stato contenuto, nel 2001 e nel 2002, dato
l’ammontare relativamente basso dei franchi sviz-
zeri in circolazione. Per contro, la domanda di
dollari statunitensi nel 2001, ma anche nell’an-
no successivo, è stata nettamente più elevata
della media registrata nel periodo 1995-2000.
Tuttavia, è difficile attribuire tale fenomeno agli
effetti del changeover. Per esempio, la situazione

in America latina nel 2001 e nel 2002 potrebbe
avere condotto a una maggiore domanda della
divisa statunitense fuori dai confini nazionali, che
probabilmente ha avuto un impatto più signifi-
cativo rispetto a qualunque altro effetto legato
alla sostituzione del contante in euro. Conside-
rando questa e altra evidenza aneddotica, è pro-
babile che l’eventuale sostituzione delle banco-
note denominate nelle valute nazionali dei paesi
dell’area dell’euro con quelle in dollari ammonti
a meno di 10 miliardi di euro.

4 L’impatto del changeover sulla domanda di circolante

Nei primi undici mesi del 2002, la crescita del
circolante ha registrato una costante ripresa,
del 40,9 per cento in ragione d’anno, rispetto
al dicembre 2001. Al contempo, nel novembre
2002, si è mantenuto un divario tra il livello di
circolante e quello osservato alla fine del 2000
(cfr. figura 9). Ciò nondimeno, dato il ritmo della
ripresa della domanda di circolante è prematuro
stabilire se la sostituzione del contante in euro
abbia condotto o meno a cambiamenti strutturali
della domanda di circolante nell’area dell’euro.

A seguito della contrazione della tesaurizzazione
nel 2001, la ripresa della domanda di circolante nel
2002 è stata, in larga misura, determinata dal riav-
vio della tesaurizzazione da parte di residenti e non
residenti dell’area dell’euro. In particolare, le ban-
conote in euro di taglio elevato hanno registrato

un forte aumento, come evidenziato dal numero di
banconote da 500 euro in circolazione, quasi tripli-
cato tra gennaio e dicembre 2002. Se, da un lato,
anche la domanda di altre banconote di taglio ele-
vato è aumentata in misura significativa, quella di
banconote di piccolo taglio e di monete metalliche,
nello stesso periodo, è costantemente diminuita 10).
Come si può riscontrare dalla tavola 2, il valore
medio delle banconote in euro è aumentato di più
del 50 per cento, dalla fine di gennaio 2002 (28
euro) alla fine di dicembre 2002 (44 euro) 11).  Di
conseguenza, il valore medio alla fine di dicembre
era superiore del 21 per cento a quello medio delle
banconote denominate nelle valute nazionali dei
paesi dell’area, registrato nel dicembre 2000 12).

Il valore medio delle banconote in euro è ora leg-
germente superiore a quello dei Paesi Bassi nel di-
cembre 2000, ma è ancora al di sotto di quello
della Germania. In entrambi i paesi, la struttura dei
tagli era molto simile a quella dell’euro. Infatti, in
Germania e nei Paesi Bassi, il valore medio delle
banconote denominate in valuta nazionale, alla fine
del 2000, era rispettivamente pari a 49 e a 43 euro.

L’aumento del valore medio delle banconote in
euro rispetto a quello riferito alle banconote

10) L’aumento di dicembre, rispetto al mese di novembre, è connesso in
misura rilevante a effetti stagionali.

11) L’aumento del valore medio delle banconote in euro è stato anche
influenzato dall’elevato ammontare di banconote in euro di piccolo
taglio messe in circolazione nelle prime settimane successive al
changeover per motivi precauzionali e logistici.

12) In tale confronto il valore medio delle banconote in euro è
leggermente distorto al rialzo dal momento che i valori equivalenti
di alcune banconote espresse nelle valute nazionali sono
incorporati nelle monete in euro.

Figura 9
Evoluzione del circolante nell'area dell'euro
(miliardi di euro; consistenze di fine mese)

Fonte: BCE.
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denominate nelle valute nazionali dei paesi del-
l’area potrebbe indicare una domanda di cir-
colante in euro strutturalmente più elevata,
basata sulla disponibilità di banconote di taglio
elevato. Ciò potrebbe anche accrescere gli in-
centivi per gli operatori economici a utilizzare
il circolante per la tesaurizzazione nei paesi dove
in precedenza tagli così elevati non esistevano.
Al contempo, tuttavia, parte della tesaurizza-
zione di circolante nell’ambito dell’economia
sommersa, oggetto di “riciclaggio” come risul-
tato della sostituzione diretta con attività frut-
tifere di interessi o della sostituzione indiretta
(come, per esempio, l’acquisto di beni di lusso),
potrebbe non riprendere vigore.

Inoltre, attualmente, non esistono indicazioni
chiare di una significativa sostituzione del cir-
colante con carte di credito e di debito ricon-
ducibile al changeover. Per contro, l’accresciuto
utilizzo di queste carte registrato nei primi gior-
ni di gennaio 13) sembra essere stato un fenome-
no temporaneo.

Gli effetti del changeover sulla domanda di banco-
note per le transazioni transfrontaliere non sono
chiari. Da un lato, la moneta unica potrebbe con-
durre a una minore detenzione di circolante, in
quanto i viaggiatori all’interno dell’area non han-
no più bisogno di detenere più valute, non è più
necessario che gli uffici di cambio detengano 12

valute nazionali e i costi per le transazioni tran-
sfrontaliere effettuate con strumenti di pagamen-
to alternativi al contante (come le carte di paga-
mento) sono inferiori. Dall’altro lato, tuttavia, le
minori commissioni sui prelievi di contante tran-
sfrontalieri dagli sportelli bancomat, per esempio,
potrebbero condurre a un aumento dell’utilizzo
di contante da parte dei viaggiatori all’interno del-
l’area. Al contempo, comunque, essendo diminui-
ta la necessità di detenere grandi quantità di con-
tante, le minori commissioni sulle transazioni
transfrontaliere tramite bancomat potrebbero al-
tresì ridurre la detenzione stessa.

La sostituzione delle banconote denominate nel-
le valute nazionali dei paesi dell’area con dollari
statunitensi e franchi svizzeri da parte sia di resi-
denti, sia di non residenti dell’area, sembra esse-
re stata, in larga misura, un fenomeno di natura
temporanea, come indicato dalla più debole cre-
scita del circolante negli Stati Uniti e dai flussi
negativi del circolante in Svizzera nel secondo e
nel terzo trimestre del 2002 (cfr. figura 8).

Per quanto concerne la domanda estera di euro,
successiva alla consegna anticipata, relativamen-
te limitata, di banconote denominate nella mo-
neta unica (pari a solo 5 miliardi di euro circa)

Tavola 2
Banconote in euro in circolazione nel 2002
(numero di banconote in milioni, valore delle banconote in milioni di euro; dati non destagionalizzati)

Fonte: BCE.

valore
medio in
euro delle
banconote

500
euro

Totale
(numero)

gennaio
febbraio
marzo
aprile
maggio
giugno
luglio
agosto
settembre
ottobre
novembre
dicembre

061
080
093

103
112
120
131
134
140
147
155
167

075
088
095
099

103
106
110
110
111
113
115
121

364
438
477
502
527
550
578
583
592
606
619
673

1.417
1.612
1.780
1.820
1.896
1.930
2.039
2.068
2.093
2.143
2.165
2.435

1.962
1.926
1.910
1.828
1.802
1.815
1.833
1.814
1.793
1.802
1.774
1.975

2.000
1.822
1.742
1.622
1.587
1.570
1.548
1.518
1.512
1.523
1.495
1.643

1.922
1.506
1.302
1.186
1.149
1.135
1.120
1.110
1.112
1.115
1.107
1.191

7.800
7.473
7.398
7.159
7.174
7.226
7.358
7.336
7.353
7.448
7.430
8.204

221.489
246.535
264.150
271.138
281.492
290.375
304.774
307.710
312.440
320.875
326.468
358.535

28
33
36
38
39
40
41
42
42
43
44
44

200
euro

100
euro

50
euro

20
euro

10
euro

5
euro

Totale
(valore)2002

13) Cfr., per esempio, Europay International News, Issue I, gennaio
2002.
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destinate all’esterno dell’area nel dicembre 2001,
si sono registrati deflussi cumulati netti di ban-
conote in euro per circa 27 miliardi di euro
nella bilancia dei pagamenti, nel periodo fino
all’ottobre 2002. Ciò suggerisce che la maggior
parte delle banconote denominate nelle valute
nazionali dei paesi dell’area detenute all’estero
erano già state cambiate con banconote in euro
(cfr. riquadro 3). Conseguentemente, sembra pro-
babile che queste assumeranno il ruolo prece-
dentemente ricoperto da quelle denominate in
marchi tedeschi in alcuni paesi dell’Europa cen-
trale e orientale, oltre che nei Balcani occiden-
tali. Inoltre, l’andamento relativamente debole

dei depositi denominati in euro in diversi paesi
vicini all’area nel 2002, lascia intendere che nel
2001 l’aumento della sostituzione delle banco-
note denominate nelle valute nazionali con de-
positi in euro è stato soprattutto un evento una
tantum, molto probabilmente favorito dalle van-
taggiose condizioni offerte per la conversione in
euro delle banconote denominate nelle valute
nazionali dei paesi dell’area in concomitanza del-
l’apertura di un conto bancario. Infine, sia gli stretti
legami commerciali tra l’area dell’euro e i paesi
vicini, sia il processo di adesione all’Unione eu-
ropea potrebbero ulteriormente rafforzare la do-
manda di euro in questi paesi.

5 Osservazioni conclusive

Le principali determinanti della domanda di cir-
colante nell’area dell’euro sono rappresentate da
variabili relative alle transazioni (per esempio, i
consumi privati) e da componenti che riflettono
il costo opportunità della detenzione del contan-
te (per esempio, i tassi di interesse di breve ter-
mine). Inoltre, l’evoluzione del circolante sembra
anche derivare dalla domanda estera di banco-
note, che a sua volta dipende dalla relativa stabi-
lità delle divise degli altri paesi rispetto all’euro.
Infine, anche fattori quali il sistema fiscale, la di-
mensione dell’economia sommersa, il crescente
uso di strumenti di pagamento alternativi al con-
tante, oltre all’esistenza di regolamenti e norme
che promuovono l’effettuazione di pagamenti
senza contante, hanno un ruolo rilevante nella
determinazione della domanda di circolante nel-
l’area dell’euro.

Nella fase che ha preceduto le operazioni di so-
stituzione del contante, principalmente nel 2001,
la detenzione di circolante è diminuita in misura
sostanziale, in gran parte a causa di una contra-
zione della quantità di banconote tesaurizzata.
L’impatto di questa brusca diminuzione sugli ag-
gregati monetari dell’area dell’euro è stato, tut-
tavia, limitato, in quanto esso è stato largamente
compensato da un trasferimento verso altre com-
ponenti degli aggregati stessi. Nel primo anno
successivo al changeover, la detenzione di circo-
lante è stata ristabilita in misura sostanziale, prin-
cipalmente come conseguenza della ripresa del-
la tesaurizzazione da parte di residenti e di non

residenti dell’area. Ciò nondimeno, lo scorso no-
vembre, il livello del circolante era ancora infe-
riore a quello osservato alla fine del 2000. Nel-
l’insieme, è prematuro, allo stato attuale, valutare
l’impatto di lungo termine del changeover. Esi-
stono argomentazioni che suggeriscono la pos-
sibilità che emerga, in un orizzonte di più lungo
termine, sia una maggiore che una minore do-
manda di circolante denominato in euro. La di-
sponibilità di banconote in euro di taglio più
elevato rispetto alla maggior parte delle banco-
note denominate nelle valute nazionali dei paesi
dell’area potrebbe indicare una persistentemen-
te elevata, o persino crescente, domanda di euro.
Inoltre, i legami sempre più stretti tra l’area del-
l’euro e i suoi paesi vicini potrebbero rafforzare
la domanda di euro negli anni futuri. In aggiun-
ta, l’euro potrebbe incoraggiare l’utilizzo del cir-
colante nell’area, grazie alle minori commissioni
per i prelievi transfrontalieri di contante. Per
contro, la detenzione di banconote in euro po-
trebbe essere inferiore rispetto a quella di ban-
conote denominate nelle valute nazionali dei
paesi dell’area, sulla base del fatto che una parte
del contante detenuto nell’ambito dell’economia
sommersa è stato probabilmente sottoposto a
“riciclaggio” prima del changeover. Inoltre, i mi-
nori costi delle transazioni transfrontaliere per
gli strumenti di pagamento alternativi al contan-
te, come le carte di pagamento, e l’esistenza del-
l’euro in sostituzione dodici valute nazionali
potrebbero influenzare al ribasso la domanda di
circolante.
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CLS – obiettivi, principi generali
e implicazioni

Il 9 settembre scorso ha iniziato a operare il Continuous Linked Settlement (CLS), un sistema di compen-
sazione e regolamento che regola le operazioni in cambi in sette importanti valute, fra cui l’euro, il dollaro
statunitense e lo yen giapponese. CLS è la risposta del settore bancario all’obiettivo, promosso dalle banche
centrali dei paesi del G10, di riduzione del rischio di regolamento nelle operazioni in cambi. Il sistema è, infatti,
progettato per eliminare quanto più possibile tale rischio. Nel regolare le transazioni in CLS, le banche parteci-
panti con funzioni di regolamento devono rispettare scadenze giornaliere molto stringenti, trovandosi così ad
affrontare nuove sfide nella gestione della liquidità. Si prevede, inoltre, che il sistema possa avere impatti sulle
infrastrutture di mercato e sulle modalità e condizioni di funzionamento dello stesso. Per volumi trattati, l’euro
è la seconda valuta nel sistema CLS e, a parità di condizioni, l’avvio del nuovo sistema potrebbe indurre una
riduzione dei valori e dei volumi in euro trattati nei diversi sistemi di pagamento. Alcuni operatori ritengono che
CLS possa determinare lo sviluppo di un mercato monetario infragiornaliero e una struttura di mercato a due
livelli di prezzo per il trattamento delle operazioni in cambi. Ma le opinioni su questo argomento sono divergen-
ti e al momento qualsiasi conclusione appare prematura.

1 La natura del rischio di regolamento nelle operazioni in cambi

Il rischio di regolamento nelle operazioni in cam-
bi si definisce in genere come il rischio che la
controparte dell’operazione esegua il pagamen-
to della valuta da consegnare senza ricevere la
valuta acquistata. Tale rischio presenta una com-
ponente di rischio di credito e una componen-
te di rischio di liquidità. La parte che compie
per prima il pagamento relativo a una “gamba”
della transazione è infatti soggetta sia al rischio
che la sua controparte non consegni la valuta
alla scadenza (rischio di liquidità), costringen-
dola a finanziare tale mancanza fino a quando
l’obbligazione non venga eventualmente onora-
ta, sia al rischio che il pagamento non venga
regolato neanche successivamente (rischio di
credito). In entrambi i casi, la parte che paga
per prima si espone per l’intero importo della
transazione. Le operazioni in cambi comporta-
no anche altre tipologie di rischio (rischio di
mercato, rischio operativo, rischio per costo di
sostituzione), ma in questi casi l’importo del-
l’esposizione rappresenta solo una frazione del
valore della transazione sottostante. Per dimen-
sione dell’esposizione, quindi, il rischio di rego-
lamento nelle operazioni in cambi rappresenta
la tipologia di rischio più rilevante.

Un noto esempio di questa tipologia di rischio è
rappresentato dal caso di una banca tedesca, la
Bankhaus Herstatt, che era molto attiva sui mer-
cati valutari. Nel giugno 1974 l’autorità di vigi-
lanza bancaria tedesca dispose la sua messa in
liquidazione dopo la chiusura del sistema dei
pagamenti tedesco. Le controparti della Bankhaus

Herstatt, che avevano dato ordine irrevocabile
di pagare la gamba in marchi delle loro transa-
zioni dollaro/marco tramite il sistema dei paga-
menti tedesco, si trovarono così a incorrere in
ingenti perdite, in seguito al fallimento della
Bankhaus Herstatt, e alla conseguente sospen-
sione dei pagamenti relativi alla gamba in dollari
da parte delle banche corrispondenti per il dol-
laro della Bankhaus Herstatt. Per questo motivo,
il rischio di regolamento nelle operazioni in cam-
bi è spesso definito “rischio Herstatt”.

Per illustrare le tradizionali modalità di regola-
mento nelle operazioni in cambi possiamo fare
l’esempio della banca A, che acquista dollari con-
tro euro dalla banca B. Di norma la banca A (o la
sua corrispondente per l’euro) dovrà effettuare
il pagamento in euro alla banca B (o alla sua
corrispondente) nell’area dell’euro usando un
sistema dei pagamenti per l’euro, come TARGET,
il sistema europeo di regolamento lordo in tem-
po reale (RTGS). Analogamente, la banca B (o la
sua corrispondente per il dollaro) dovrà effet-
tuare il pagamento in dollari alla banca A (o alla
sua corrispondente) negli Stati Uniti, usando un
sistema dei pagamenti in dollari. Anche se oggi i
sistemi di pagamento in dollari e in euro hanno
orari di apertura in parte sovrapposti, di norma i
pagamenti delle due valute non vengono effet-
tuati simultaneamente. Le differenze di fuso ora-
rio e la circostanza che negli Stati Uniti i paga-
menti di importo rilevante in dollari vengono
spesso effettuati verso la fine della giornata lavo-
rativa fanno sì che il pagamento della banca B
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possa essere effettuato con un ritardo compre-
so tra le 10 e le 15 ore rispetto al regolamento
definitivo della banca A. La non simultaneità
dei pagamenti espone la banca A del nostro
esempio al rischio che la banca B non effettui il

Regolamento di un'operazione in cambi tramite banche corrispondenti
Figura 1
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per il dollaro statunitense 

pagamento in dollari statunitensi come concor-
dato. A seconda delle valute trattate (quali per
esempio lo yen e il dollaro statunitense), la dif-
ferenza di fuso orario può essere ancora più
significativa.

2 La strategia delle banche centrali per ridurre il rischio
di regolamento nelle operazioni in cambi

L’ingente volume giornaliero delle transazioni in
cambi 1)  e l’interdipendenza a livello mondiale
fra mercati valutari e sistemi di pagamento sono
elementi che le banche centrali considerano con
preoccupazione. Negli anni ottanta e all’inizio degli
anni novanta le banche centrali dei paesi del G10
hanno pubblicato diversi studi, individuando una
serie di problematiche connesse con gli schemi
relativi ai pagamenti transfrontalieri. Tali studi con-
tenevano la definizione di requisiti minimi ed esa-
minavano diverse opzioni per l’offerta di servizi
da parte delle banche centrali al fine di ridurre
il rischio nel regolamento delle operazioni in
cambi. Nel marzo 1996 la Banca dei regolamenti
internazionali (BRI) ha pubblicato il rapporto
Settlement Risk in Foreign Exchange Transactions
(anche conosciuto come Rapporto Allsopp, da
Peter Allsopp che ha presieduto il Gruppo di
coordinamento incaricato dal Comitato sui siste-
mi di pagamento e regolamento di redigere il rap-
porto). Il rapporto analizzava i rischi associati al
regolamento nelle operazioni in cambi e delinea-
va una strategia per il loro contenimento. Esso
sviluppava inoltre una definizione e una metodo-
logia per la misurazione dell’esposizione a tale

rischio e conteneva studi empirici che mostrava-
no che le esposizioni valutarie delle banche pos-
sono protrarsi fino a due giorni lavorativi (a cui
potrebbero aggiungersene uno o due perché le
banche abbiano la conferma di aver ricevuto la
valuta acquistata). Tali studi evidenziavano inol-
tre come in alcuni casi le esposizioni (anche ver-
so un’unica controparte) possano superare il
capitale della banca. Al fine dunque di contenere
tali esposizioni e il rischio sistemico a esse asso-
ciato, le banche centrali del G10 hanno previsto
una strategia articolata su tre livelli.

Il primo livello si è rivolto alle singole banche,
alle quali è stato richiesto di adottare misure
volte a controllare la propria esposizione al ri-
schio di regolamento nelle operazioni in cambi,
migliorando le prassi di misurazione e di gestio-
ne del relativo rischio. A tal ultimo riguardo, alle

1) Secondo l’Indagine triennale condotta dalla BRI nell’aprile e nel
giugno 2001 tramite le banche centrali, il volume giornaliero delle
transazioni in cambi era pari a circa 1.200 miliardi di dollari.
Poiché ogni transazione presenta due gambe di regolamento
(una per ciascuna valuta dell’operazione) il valore totale dei
relativi pagamenti era di 2.400 miliardi di dollari.
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banche è stato suggerito di adottare misure per
migliorare le procedure di back-office, gli accordi
di corrispondenza bancaria e i meccanismi di
gestione del rischio attraverso un maggiore ri-
corso agli accordi di compensazione 2) . Il secon-
do livello si è indirizzato ai gruppi di settore, che
sono stati incoraggiati a sviluppare servizi multi-
valutari ben strutturati in grado di coadiuvare le
iniziative delle singole banche tese a ridurre il
rischio in questione. Le banche centrali del G10
hanno ritenuto che il settore privato fosse più
idoneo di quello pubblico a offrire tali servizi; è
in questo contesto che si è quindi iscritto il con-
tributo delle banche commerciali all’avvio del
progetto CLS. Il terzo livello infine ha riguardato
le banche centrali, che si sono impegnate a in-
coraggiare e a promuovere iniziative del settore
privato in questo ambito, a migliorare i sistemi
di pagamento nazionali e ad agevolare le iniziati-
ve per la riduzione del rischio compiute dal set-
tore privato.

Nel luglio 1998 la BRI ha pubblicato un rap-
porto di avanzamento (Reducing Foreign Exchange
Settlement Risk: a Progress Report) che illustrava

i significativi progressi compiuti da molti opera-
tori di mercato nella gestione del rischio di rego-
lamento nelle operazioni in cambi, anche grazie a
una crescente consapevolezza dell’alta direzione
e di una più chiara definizione delle responsabili-
tà aziendali. In particolare, il rapporto ha mostra-
to che le banche hanno ridotto le proprie esposi-
zioni e affinato i metodi usati per misurarle; i gruppi
di settore hanno sviluppato servizi multivalutari
atti a ridurre il rischio di regolamento nelle ope-
razioni in cambi e le banche centrali hanno po-
tenziato i sistemi di pagamento di importo rile-
vante (per esempio, prolungando i loro orari
operativi per consentire sovrapposizioni tempo-
rali fra le diverse aree valutarie). A sostegno della
strategia delle banche centrali del G10, il Comita-
to di Basilea per la vigilanza bancaria è stato invi-
tato a definire linee guida di vigilanza a livello in-
ternazionale rivolte alle banche per la gestione
prudenziale e il contenimento del rischio di rego-
lamento nelle operazioni in cambi, coerenti con le
raccomandazioni del Rapporto Allsopp. Il Comi-
tato ha quindi pubblicato il rapporto Supervisory
Guidance for Managing Settlement Risk in Foreign
Exchange Transactions, nel settembre 2000.

2) “La compensazione è un procedimento concordato fra diverse
controparti o partecipanti a un sistema per determinare, mediante
il pareggiamento delle reciproche partite di credito e di debito, il
saldo residuo netto delle posizioni od obbligazioni da regolare. La
compensazione riduce una pluralità di singole posizioni od
obbligazioni a un ristretto numero di posizioni od obbligazioni.”
BCE, Blue Book, giugno 2001.

3 CLS – la risposta del mercato al rischio di regolamento
nelle operazioni in cambi

Nel processo di contenimento del rischio di re-
golamento nelle operazioni in cambi, il settore
bancario ha promosso diverse iniziative. Due
progetti di compensazione multivalutaria, ECHO
e Multinet, non sono stati ben accolti dal settore
bancario. Nel 1997, infatti, dopo la decisione di
costituire CLS, le banche hanno preferito evitare
di investire in molteplici iniziative volte al mede-
simo obiettivo di ridurre il rischio di regolamen-
to nelle operazioni in cambi, scegliendo piutto-
sto di concentrare gli sforzi in un unico progetto.
Ciò ha portato all’assorbimento di ECHO e Mul-
tinet in CLS.

Il quadro generale di CLS

CLS rappresenta il contributo del settore banca-
rio alla strategia promossa dalle banche centrali
del G10 per la riduzione del rischio di regola-
mento nelle operazioni in cambi. La realizzazione
di tale sistema è avvenuta con il sostegno delle

banche centrali; nel novembre 2002, 67 impor-
tanti istituzioni finanziarie, con sede in 17 paesi,
hanno aderito al sistema in qualità di azioniste.
Di queste, ben 22 banche (pari a un terzo degli
azionisti) appartengono all’area dell’euro. Alla CLS
Bank è stata concessa, nel 1999 a New York, una
specifica autorizzazione bancaria, che limita il
campo di attività del sistema al regolamento del-
le operazioni in cambi. Tale specifica configura-
zione ha costituito un elemento determinante per
l’ottenimento del sostegno delle banche centrali,
in quanto impedisce a CLS Bank di esporsi ai
tipici rischi assunti dalle banche commerciali, che
investono i depositi sul mercato interbancario o
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in prestiti alla clientela, e assicura che tali ri-
schi non influenzino la sua attività di agente di
regolamento.

Il sistema multivalutario CLS mira, per quanto
possibile, a eliminare il rischio di regolamento
associato alle operazioni in cambi. Tale obiettivo
viene perseguito applicando un rigoroso regime
di gestione del rischio e regolando le transazioni
sui libri della CLS Bank sulla base di un meccani-
smo di “pagamento contro pagamento” (payment
versus payment, PVP), che impone la sincronizza-
zione del regolamento delle due componenti della
transazione. In particolare, il regolamento di una
gamba della transazione è subordinato al conte-
stuale regolamento dell’altra gamba; l’applicazio-
ne del meccanismo PVP implica infatti che l’ad-
debito di una valuta e l’accredito dell’altra av-
vengano simultaneamente. Il sistema CLS assume
così la funzione di terza parte fiduciaria, che assi-
cura che le parti coinvolte nella transazione ot-
tengano o il pagamento della valuta che si aspet-
tano di ricevere o il rimborso in un’altra valuta.
La funzione di CLS nel processo è strettamente
circoscritta a quella di agente di regolamento e
non sconfina in nessun caso in quella di contro-
parte dei partecipanti.

CLS ha iniziato a operare il 9 settembre 2002 e
attualmente regola operazioni in sette importanti
valute: dollaro statunitense, euro, yen, sterlina,
franco svizzero, dollaro australiano e canadese.
I partecipanti al sistema effettuano i pagamenti a
favore di CLS attraverso i sistemi di regolamento
lordo in tempo reale (RTGS) delle rispettive aree
valutarie, assicurando così che i fondi siano tra-
sferiti con definitività immediata. A tal fine la CLS
Bank detiene conti presso le rispettive banche
centrali. In particolare, per il regolamento delle
posizioni in euro, CLS Bank detiene un conto
presso la BCE; tale regolamento avviene tramite
EPM, che è la componente della BCE di TARGET.
La moneta di regolamento che viene trasferita
tramite i sistemi RTGS è quella di banca centrale;
ciò assicura che i pagamenti a favore di CLS non
implichino alcun rischio di credito o di liquidità.

Ciascun partecipante detiene presso la CLS Bank
un conto per ciascuna delle valute trattate. Le
operazioni in cambi sono regolate su base lorda,
ovvero singolarmente. Non vi è quindi alcuna

compensazione tra le singole transazioni. Tuttavia,
i partecipanti beneficiano di un effetto compen-
sativo sulle loro posizioni da regolare presso i
sistemi RTGS, in quanto CLS calcola un’unica po-
sizione netta per valuta tenendo conto di tutte le
istruzioni di regolamento che il partecipante in-
via al sistema. Poiché i partecipanti compiono tran-
sazioni in valute diverse, con scadenze e contro-
parti differenti, le posizioni nette risultanti dal
regolamento in un unico sistema sono significati-
vamente inferiori rispetto a quelle che risultereb-
bero nel caso di una pluralità di accordi di rego-
lamento. Per esempio, se la banca A vende 100
dollari contro euro alla banca B e acquista dalla
banca C 100 dollari contro yen, la sua posizione
in dollari statunitensi è pareggiata e la banca non
deve effettuare alcun pagamento in tale valuta.
Per questo motivo, il valore dei pagamenti che le
banche devono effettuare in CLS per regolare le
proprie operazioni in cambi è sensibilmente infe-
riore a quello che si avrebbe utilizzando i mecca-
nismi di regolamento tradizionali.

La struttura di CLS

La struttura del sistema CLS è piuttosto com-
plessa. Affinché il sistema possa operare corret-
tamente, i partecipanti devono assolvere scrupo-
losamente ai propri impegni, come definiti dalle
regole del sistema. Tali regole definiscono anche
le caratteristiche relative alla gestione del rischio
del sistema, il piano delle scadenze operative e le
procedure da applicare in caso di mancato rego-
lamento di una posizione debitoria da parte di
un partecipante.

I soggetti coinvolti

Il sistema prevede la partecipazione di una varie-
tà di soggetti, cui fanno capo funzioni diverse. In
particolare, i partecipanti con funzioni di regola-
mento (settlement members) sono abilitati a in-
viare le proprie istruzioni per il regolamento del-
le transazioni in cambi direttamente a CLS. Il
regolamento viene effettuato ogni volta che le
istruzioni vengono convalidate, a condizione che
siano rispettati i requisiti di gestione del rischio
(descritti in seguito). I partecipanti con funzioni
di regolamento versano i fondi sui propri conti
presso la CLS Bank e ricevono gli importi loro
dovuti, tramite i conti che detengono nei sistemi
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RTGS delle rispettive banche centrali. La parteci-
pazione in qualità di partecipante con funzione
di regolamento è quella più comune in CLS. Al
fine di poter aderire al sistema in tale veste, il
partecipante deve essere un azionista di CLS,
operare nell’ambito di uno specifico regime di
sorveglianza e rispondere a rigorosi requisiti fi-
nanziari e operativi.

Una seconda categoria di partecipanti è quella
dei “partecipanti utenti” (user members). Anch’essi
devono essere azionisti di CLS e possono tra-
smettere istruzioni direttamente al sistema, ma,
poiché non detengono un conto presso la CLS
Bank, devono regolare le proprie transazioni tra-
mite un partecipante con funzioni di regolamen-
to. L’adesione in veste di “partecipante utente”
può essere richiesta dalle banche che non desi-
derino gestire in modo attivo la liquidità detenu-
ta nel conto presso la banca centrale o che non
dispongano dell’infrastruttura necessaria. Finora
solo pochi azionisti hanno mostrato interesse per
tale tipologia di adesione. Entrambe le categorie
di partecipanti possono offrire servizi di regola-
mento in CLS a parti terze (third parties) ovvero
ad altre banche o a società clienti, che non pre-
sentano la qualifica di partecipanti al sistema.

Per quelle valute nelle quali i partecipanti con fun-
zioni di regolamento non dispongono di un conto
presso le relative banche centrali di emissione o
non sono in grado di fornire adeguata liquidità,
questi possono avvalersi di banche corrisponden-
ti (nostro agents) per effettuare e ricevere paga-
menti CLS. Per esempio, una banca giapponese
che tratta attivamente operazioni dollaro/yen po-
trà avere liquidità adeguata a finanziare i paga-
menti in yen, nonché posizioni sufficienti negli
Stati Uniti a coprire il proprio fabbisogno di li-
quidità in dollari; tuttavia potrebbe avere un limi-
tato accesso alla liquidità in euro, poiché tale va-
luta non è di importanza primaria per le sue attività.
La banca giapponese cercherà allora una banca
dell’area dell’euro avente sufficiente liquidità in
euro in modo da assicurare che i suoi pagamenti
in tale valuta siano effettuati in qualsiasi circo-
stanza. Le banche corrispondenti non sono te-
nute a essere azioniste di CLS, anche se nella
maggioranza dei casi lo sono. Poiché spesso of-
frono i propri servizi a diversi partecipanti, tali
operatori svolgono un ruolo fondamentale nel

funzionamento del sistema e possono essere chia-
mati a far fronte a urgenti richieste di liquidità
qualora i partecipanti con funzioni di regolamento
ai quali questi forniscono i loro servizi si trovino
in posizione debitoria. È pertanto indispensabile
che le banche corrispondenti abbiano sufficiente
accesso alla liquidità e che si avvalgano di solide
procedure operative, considerato che un loro
eventuale problema operativo potrebbe avere
impatti su un considerevole numero di parteci-
panti. Anche se i nostro agents sono tenuti a ga-
rantire la sicurezza e l’affidabilità della propria
operatività, la responsabilità finale per la fornitu-
ra tempestiva e adeguata di fondi a CLS ricade
comunque sui partecipanti con funzioni di rego-
lamento, che devono assicurarsi, mediante accor-
di sul livello di servizio, che i servizi forniti dai
nostro agents siano adeguati e affidabili.

I “fornitori di liquidità” (liquidity providers) svolgo-
no un ruolo cruciale nell’eventualità in cui un
partecipante con funzioni di regolamento non
riesca ad adempiere alle proprie obbligazioni di
pagamento. In tal caso, CLS non disporrebbe della
quantità della valuta che tale partecipante avrebbe
dovuto corrispondere e non sarebbe dunque in
grado di effettuare i pagamenti, sempre in tale
valuta, destinati agli altri partecipanti, con fun-
zioni di regolamento. Al fine di effettuare tali pa-
gamenti, CLS può chiedere ai fornitori di liquidi-
tà – che si sono impegnati a fornirla in una certa
valuta fino a un determinato importo – di scam-
biare tale valuta contro quelle in cui il parteci-
pante che non abbia adempiuto alla propria ob-
bligazione di pagamento presenta un saldo
positivo. Poiché CLS attende quanto più possibi-
le che i partecipanti con posizioni debitorie da
regolare forniscano la liquidità necessaria al com-
pletamento della normale operatività, i fornitori
di liquidità vengono chiamati in causa solo verso
la fine dell’orario di apertura della giornata ope-
rativa di CLS e devono rispondere alle richieste
del sistema con molta rapidità. Di norma CLS
prevede almeno tre fornitori di liquidità per cia-
scuna valuta, ma per le valute minori il loro nu-
mero può essere ridotto a due.

Come indicato nei paragrafi precedenti, le ban-
che corrispondenti e i fornitori di liquidità svol-
gono un ruolo cruciale nel funzionamento del
sistema CLS; essi devono infatti assicurare una
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adeguata capacità operativa e avere accesso a
fonti di liquidità da poter essere utilizzate in
caso di un imprevisto aumento della domanda
di fondi. Per questi motivi, la BCE richiede che
entrambe le tipologie menzionate di operatori
in euro abbiano accesso diretto a TARGET e
accesso illimitato al credito infragiornaliero e
overnight dell’Eurosistema. Tali condizioni limi-
tano il novero delle istituzioni idonee a svolge-
re tali funzioni a quelle con sede nell’area del-
l’euro.

Caratteristiche di gestione del rischio

Il sistema CLS è stato concepito per eliminare il
rischio di regolamento associato alle operazioni
in cambi. Al fine di bilanciare rischio di credito,
rischio di liquidità ed efficienza di regolamento 3),
CLS consente ai partecipanti di incorrere in saldi
debitori in alcune valute a condizione che questi
siano sempre garantiti da corrispondenti posi-
zioni creditorie in altre valute. Il sistema presenta
diverse funzionalità che consentono un’adegua-
ta gestione dei rischi. Ogni transazione viene ve-
rificata sulla base di tre diversi criteri di gestione
del rischio e viene regolata solo se i tre controlli
danno esito positivo.

Il primo criterio riguarda il saldo debitorio mas-
simo che ciascun partecipante con funzioni di
regolamento può registrare in ogni valuta; tale
limite è detto “limite della posizione debitoria
netta” (short position limit) e varia a seconda della
valuta, ma non dei partecipanti. Per l’euro esso è
fissato in 1 miliardo di euro. Il suo valore in cia-
scuna valuta dipende dalla quantità di liquidità
che i fornitori di liquidità nelle rispettive valute si
sono impegnati a fornire e viene calcolato in
modo da assicurare liquidità sufficiente anche in
caso di inadempienza da parte del partecipante
con la maggiore posizione debitoria in tale valu-
ta. Per l’euro, ci sono quattro fornitori di liquidi-
tà, ciascuno dei quali si è impegnato a fornire
500 milioni di euro. Qualora un partecipante con
funzioni di regolamento, che riveste anche le fun-
zioni di fornitore di liquidità in euro, abbia una
posizione debitoria di 1 miliardo di euro e non
riesca a onorare le proprie obbligazioni, la liqui-
dità in euro disponibile sarà comunque pari a
1,5 miliardi di euro, superiore quindi di 500 mi-
lioni al limite previsto.

Il secondo criterio prevede il saldo debitorio to-
tale massimo che ogni partecipante con funzioni
di regolamento può avere (ovvero il totale di tut-
te le posizioni debitorie nette in tutte le valute
per ciascun partecipante). Tale saldo è denomi-
nato “limite della posizione debitoria netta ag-
gregata” (aggregate short position limit) e viene
definito individualmente per ciascun partecipan-
te con funzioni di regolamento, in relazione al-
l’entità del suo capitale di qualità primaria e al
suo rating sul credito a breve termine. In partico-
lare il limite della posizione debitoria netta ag-
gregata sarà tanto più elevato quanto più è ele-
vata l’entità del capitale e migliore il merito di
credito a breve termine. Il limite massimo della
posizione debitoria netta aggregata consentito a
ciascun partecipante con funzioni di regolamen-
to è pari a 1,5 miliardi di dollari.

Il terzo criterio stabilisce che il “valore com-
plessivo netto dei conti” (positive overall account
value) detenuti presso CLS da ciascun parteci-
pante deve essere sempre positivo. Questa pre-
visione rappresenta una conseguenza logica del
fatto che CLS non è autorizzato a fornire credi-
to ai partecipanti. Per tutelare il sistema dal ri-
schio di mercato (ovvero dal rischio che le po-
sizioni creditorie dei partecipanti in una valuta,
che rappresentano per CLS il collaterale delle
posizioni debitorie che i partecipanti detengo-
no in un’altra valuta, possano deprezzarsi in
seguito alle fluttuazioni del mercato), vengono
applicati degli scarti di garanzia (haircuts) a tutti
i saldi debitori e creditori dei conti detenuti dai
partecipanti presso CLS.

Il piano giornaliero
delle scadenze operative di CLS

Le scadenze operative di CLS sono molto rigo-
rose. I partecipanti con funzioni di regolamen-
to devono corrispondere i pagamenti al siste-
ma (di valore potenzialmente molto elevato)
all’interno di una finestra temporale limitata ed

3) CLS potrebbe eliminare completamente il rischio di credito se
consentisse il regolamento utlizzando i saldi positivi nelle rispettive
valute. Tuttavia ciò comporterebbe un incremento significativo
della criticità temporale della domanda di liquidità in tali valute
e ridurrebbe considerevolmente l’efficienza di regolamento del
sistema. Inoltre, aumenterebbe l’impatto di eventuali inedempienze
dei partecipanti.
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entro scadenze predeterminate. I partecipanti
europei risultano avvantaggiati in quanto CLS
opera entro una finestra temporale (dalle ore 7
alle ore 12, orario dell’Europa centrale, CET)
in cui i mercati finanziari europei sono aperti e
liquidi. L’orario di apertura di CLS coincide in-
vece con la fase finale della giornata lavorativa
nella regione Asia/Pacifico (quando nell’emisfero
settentrionale è in vigore l’orario invernale, in
Australia CLS chiude alle 20 orario locale), e
con la notte nell’America settentrionale (dalle
ore 1 alle ore 6 orario della costa orientale
statunitense).

I partecipanti con funzioni di regolamento ver-
sano, sui conti che CLS detiene presso le rispet-
tive banche centrali, le valute in cui presentano
una posizione complessiva debitoria. Una volta
ricevuti questi versamenti, CLS inizia il proces-
so di regolamento sui propri libri. Se il processo
di regolamento è abbastanza avanzato e non
sono necessari altri fondi, CLS paga le valute in
cui il partecipante con funzioni di regolamento

Piano giornaliero delle scadenze operative di CLS
Figura 2

0.00 6.30 7.00 8.00 9.00 10.00 11.00 12.00

Transazioni
con regolamento

stesso giorno

Prospetto finale
dei pagamenti che

i partecipanti devono
corrispondere a CLS

Scadenza del primo ciclo
di pagamenti verso CLS

Scadenza del terzo ciclo
di pagamenti verso CLS
Chiusura del JPY e AUD

Scadenza del ciclo finale
di pagamenti verso CLS

Chiusura dell'EUR, CHF,
GBP, USD, CAD

Pagamenti da parte di CLS delle posizioni creditorie dei partecipanti

Prospetto iniziale
dei pagamenti che

i partecipanti devono
corrispondere a CLS

Inizio di CLS Scadenza del secondo ciclo
di pagamento cerso CLS

Completamento del regolamento

Scadenza del quarto ciclo
di pagamenti verso CLS

ha una posizione complessiva creditoria, prele-
vando fondi dai conti detenuti da CLS presso
le banche centrali. In una giornata di normale
operatività, il piano giornaliero delle scadenze
operative sarà articolato come indicato nella
figura 2.

I partecipanti trasmettono le proprie istruzioni
di regolamento a CLS anticipatamente rispetto
al giorno di regolamento effettivo. CLS raffron-
ta le istruzioni ricevute dalle due controparti
di ciascuna operazione in cambi e, su tale base,
calcola le posizioni creditorie/debitorie dei par-
tecipanti nelle sette valute trattate. Alle ore 24
CET, CLS predispone per ogni partecipante un
prospetto iniziale dei pagamenti (cfr. il riqua-
dro 1 per un esempio relativo a un singolo
partecipante con funzioni di regolamento) elen-
cando per ciascuna valuta le posizioni prelimi-
nari e i pagamenti che il partecipante deve ef-
fettuare al sistema. Tali prospetti vengono quindi
trasmessi a tutti i partecipanti con funzioni di
regolamento.

Riquadro 1

Esempio di un prospetto dei pagamenti che un partecipante con funzioni
di regolamento deve effettuare

Il prospetto dei pagamenti che CLS calcola per ciascun partecipante con funzioni di regolamento si basa sulla
previsione delle posizioni nette che si sono determinate sui libri della CLS Bank dopo il regolamento di tutte le
operazioni di tale partecipante. Nel nostro esempio, il partecipante presenta posizioni creditorie nette (ovvero paga-
menti da ricevere) in dollari canadesi, yen, franchi svizzeri e sterline e posizioni debitorie nette (ovvero pagamenti da
corrispondere al sistema) in euro, dollari australiani e statunitensi. CLS suddivide le posizioni debitorie in diverse
tranches che devono essere pagate entro le rispettive scadenze di pagamento.
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I pagamenti che i partecipanti devono versare a CLS sono calcolati tenendo conto del fatto che tutti i pagamenti nelle
valute della regione Asia/Pacifico devono essere effettuati entro le ore 10 CET, prima della chiusura dei rispettivi
sistemi RTGS. Nel nostro esempio, quindi, i pagamenti in dollari australiani devono essere completati entro tale ora.
Le tranches non sono ripartite in modo uguale, per rispettare le procedure di gestione del rischio di CLS. Ciò implica
che i pagamenti che i partecipanti devono versare al sistema devono essere calcolati in modo tale da consentire il
regolamento sui libri della CLS Bank di tutte le operazioni entro le ore 9 CET. Conseguentemente, in relazione
all’esigenza di rispettare i limiti della posizione debitoria netta per ciascuna valuta, il limite aggregato della posizione
debitoria e il valore complessivo netto positivo di tale partecipante, il pagamento in dollari statunitensi delle ore 9
risulterà abbastanza elevato. L’importo dei pagamenti che CLS deve ricevere dai partecipanti entro le ore 10 deve
essere sufficientemente rilevante da consentire a CLS di eseguire i pagamenti da corrispondere ai partecipanti in yen.

Dopo le ore 24, i partecipanti con funzioni di
regolamento possono accordarsi a livello bilate-
rale per sottoporre al regolamento ulteriori ope-
razioni o annullare operazioni prenotate in pre-
cedenza. Tali accordi mirano essenzialmente a
ridurre l’entità dei pagamenti da effettuare a fa-
vore di CLS, come è dimostrato dal fatto che gli
in/out swap (cfr. riquadro 2) costituiscono attual-
mente le operazioni infragiornaliere più utilizza-
te. Alle ore 6,30, CLS rilascia un prospetto finale
dei pagamenti dovuti dai partecipanti, compren-
dente le operazioni concluse dopo la pubblica-
zione del prospetto iniziale. Il prospetto finale
elenca gli ammontari minimi che devono essere
versati dai partecipanti in ciascuna valuta entro
un determinato orario.

Alle ore 7 CET, CLS avvia le operazioni giornalie-
re. I partecipanti con funzioni di regolamento ef-
fettuano i primi versamenti e CLS inizia il proces-
so di regolamento, sempre nel rispetto delle
procedure di gestione del rischio descritte nella
sezione precedente. Il prospetto dei pagamenti è
calcolato in modo tale da permettere a tutte le
operazioni di poter essere regolate sui libri di CLS
entro le ore 9. Il tempo restante fino alla chiusura
del sistema viene utilizzato, dai partecipanti, per

reperire sul mercato i fondi necessari al paga-
mento nelle valute in cui questi hanno posizioni
debitorie nette e, da CLS, per liquidare ai parteci-
panti le loro posizioni creditorie.

A differenza dei pagamenti dovuti dai partecipan-
ti, che devono essere eseguiti entro le scadenze
predefinite, i pagamenti di CLS non seguono uno
specifico piano temporale. I saldi creditori sono
liquidati non appena possibile, ma solo se i conti
che CLS detiene presso le banche centrali delle
valute in questione dispongono di fondi sufficien-
ti. Come regola generale, le valute della regione
Asia/Pacifico sono versate per prime, in quanto i
rispettivi sistemi RTGS chiudono prima; inoltre i
pagamenti di importo più rilevante vengono ef-
fettuati in anticipo rispetto agli altri. I pagamenti
relativi ai saldi creditori che CLS versa ai parteci-
panti sono effettuati solo se il saldo complessivo
del partecipante sui libri della CLS Bank, al netto
del versamento, resta positivo. Un algoritmo, inol-
tre, consente di calcolare i pagamenti che CLS
deve effettuare in modo da limitare ingenti dre-
naggi di liquidità nei sistemi RTGS coinvolti.

Se tutti i partecipanti hanno effettuato i pro-
pri pagamenti conformemente al prospetto loro

Prospetto dei pagamenti relativo a un singolo partecipante con funzioni di regolamento
(ammontari cumulati in milioni di unità per ciascuna valuta)

Posizioni nette
previste 

Entro le ore 8
CET

Entro le ore 9
CET

Entro le ore 10
CET

Entro le ore 11
CET

Entro le ore 12
CET

AUD -300 -100 -250 -300 -300 -300
CAD 400 0 0 0
EUR -500 -100 -280 -300 -400 -500
JPY 200.000 0 0 0 0 0
CHF 3.000 0 0 0 0 0
GBP 800 0 0 0
USD -4.500 -900 -3.800 -3.800 -4.200 -4.500

0

0

0

0
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segnalato, CLS corrisponde i pagamenti relativi ai
saldi creditori in yen giapponesi e in dollari au-
straliani poco dopo le ore 10 CET, poco prima
della chiusura dei rispettivi sistemi RTGS. I parte-
cipanti con funzioni di regolamento possono ver-
sare le posizioni debitorie nette nelle valute euro-
pee e nordamericane fino alle ore 12 e gli ultimi
pagamenti dei saldi creditori da parte della CLS
possono essere eseguiti poco dopo tale ora.

La gestione delle inadempienze

CLS ha previsto diverse procedure volte a con-
sentire al sistema di completare il regolamento
delle transazioni immesse nel sistema e assicura-
re che i partecipanti ricevano le valute delle ope-
razioni regolate nel sistema anche nel caso in cui
un partecipante sia inadempiente nell’effettuare
un pagamento.

Riquadro 2

Gli in/out swap: finalità e possibili svantaggi

I pagamenti con cui i partecipanti aventi funzioni di regolamento finanziano i propri conti presso il sistema CLS
presentano un elevato carattere di criticità temporale e possono essere di importo molto rilevante. Come illustra il
riquadro 1, il partecipante nell’esempio dovrà pagare 3,8 miliardi di dollari entro la scadenza delle ore 9 CET
(corrispondente alle ore 3 nella costa orientale degli Stati Uniti). Al fine di ridurre la criticità temporale della domanda
di liquidità, le banche hanno creato uno strumento automatico che consente di scambiare le posizioni presenti in CLS
con posizioni al di fuori del sistema. Le banche acquistano la valuta in cui presentano una considerevole posizione
debitoria netta in CLS (per esempio dollari statunitensi) e vendono una valuta in cui presentano una posizione
creditoria (ad esempio, il franco svizzero). Per effettuare tale scambio esse devono trovare un altro partecipante con
esigenze opposte e accordarsi su un’operazione in cambi da regolare in CLS nello stesso giorno. Poiché tale
operazione modifica la posizione in cambi di entrambe le banche, i due partecipanti contraggono una transazione
inversa al di fuori di CLS (in questo esempio, il primo partecipante acquisterà franchi contro dollari dal secondo fuori
da CLS) e regolano l’operazione lo stesso giorno. Tali transazioni, dette “in/out swap”, hanno il vantaggio di
consentire ai partecipanti con funzioni di regolamento di usare l’intera giornata lavorativa per raccogliere la liquidità
sufficiente a effettuare il pagamento rilevante che ha originato lo swap. D’altra parte, gli in/out swap presentano lo
svantaggio di reintrodurre il rischio di regolamento per la gamba dello swap regolata al di fuori del sistema. La BCE,
pur comprendendo l’utilità per le banche di tale strumento per la gestione della liquidità nelle fasi iniziali di CLS, si
aspetta che esso venga gradualmente abbandonato una volta che le banche avranno acquisito sufficiente familiarità
con CLS e che i volumi trattati nel sistema saranno tali da garantire elevati vantaggi compensativi.

Non tutti i partecipanti con funzioni di regolamento utilizzano gli in/out swap, poiché si tratta di uno strumento che
può essere utilizzato solo in una fase molto avanzata del processo operativo (nel tempo che intercorre tra il rilascio
del prospetto iniziale dei pagamenti da versare a CLS e il rilascio di quello finale) e che, inoltre, richiede importanti
investimenti e capacità operative (le banche dovrebbero operare praticamente 24 ore su 24). Per questi motivi,
alcuni partecipanti hanno sviluppato uno strumento alternativo mediante il quale pubblicano le proprie posizioni
CLS nelle diverse valute su una schermata Reuters il giorno precedente il regolamento e cercano di trovare
soluzioni (ovvero operazioni di compravendita definitive, operazioni a termine o swap) per ridurre il fabbisogno
di liquidità nel giorno di regolamento.

Quando un partecipante con funzioni di regola-
mento non riesce a effettuare il primo ciclo di
pagamenti della giornata operativa, CLS gli invia
una richiesta di pagamento per il valore del conto
(pay-in call for account value) immediatamente dopo
la scadenza delle ore 8 CET. Parallelamente, il si-
stema sospende in via temporanea gli accrediti
sul conto del partecipante, in attesa che lo sco-
perto venga ripianato. Se, a causa di questa ina-
dempienza, alcune delle operazioni in coda non
sono regolate entro le ore 9, CLS invia una richie-
sta di regolamento (pay-in calls for settlement) ai
partecipanti con funzioni di regolamento (non ina-
dempienti) le cui istruzioni di pagamento non sono
state ancora regolate. Se un partecipante è anco-
ra in posizione debitoria all’approssimarsi dell’ora-
rio di chiusura dei sistemi di pagamento di una
data valuta (le ore 10 per le valute dell’Asia/Pacifi-
co e le ore 12 per quelle europee/nordamericane),
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CLS emette una richiesta di adempimento a tale
partecipante per chiusura di valuta (pay-in call for
currency close) . Se tale richiesta non viene soddi-
sfatta, CLS ricorre ai fornitori di liquidità nelle
rispettive valute, chiedendo loro di effettuare uno
swap di tale valuta contro ogni altra valuta pre-
sente nei conti CLS del partecipante inadempien-
te. Dopo avere ricevuto la liquidità, CLS effettua i
trasferimenti degli importi ancora dovuti ai par-
tecipanti e nel giorno lavorativo successivo inver-
te lo swap con il fornitore di liquidità, facendo
ricadere sul partecipante inadempiente i costi della
transazione (oltre alle penalità).

Nel caso estremo di inadempienza di più parte-
cipanti o fornitori di liquidità, è possibile che le
linee di liquidità permanenti non siano sufficienti
a consentire a CLS di effettuare tutti i pagamenti.
In tale caso, il sistema potrà avvalersi di altre fa-
cilitazioni creditizie che possono essere concor-
date con alcune istituzioni, o pagare con altre
valute disponibili sui propri conti presso le ban-
che centrali, o spostare i saldi negativi al giorno

lavorativo successivo e scambiarli con le valute
concordate in tale data.

Ripartizione delle perdite

In CLS, le perdite possono verificarsi solo nel caso
in cui l’inadempienza di un partecipante con fun-
zioni di regolamento coincida con un movimen-
to avverso dei tassi di cambio delle valute in cui
tale partecipante inadempiente presenta saldi
creditori. Come spiegato precedentemente, CLS
utilizza le posizioni creditorie dei partecipanti in
una determinata valuta per collateralizzare le loro
posizioni debitorie in un’altra. Se la valuta della
posizione creditoria si deprezza nei confronti della
valuta della posizione debitoria in misura supe-
riore allo scarto di garanzia previsto dalle regole
del sistema, la valuta di garanzia potrà rivelarsi
insufficiente a chiudere la posizione debitoria. In
tal caso, le eventuali perdite saranno ripartite fra
i partecipanti con funzioni di regolamento che
hanno effettuato transazioni con il partecipante
inadempiente nel giorno dell’inadempienza.

4 Il ruolo delle banche centrali

Considerato che CLS costituisce la risposta del
settore bancario all’obiettivo delle banche cen-
trali di ridurre il rischio di regolamento delle
operazioni in cambi, non sorprende che le ban-
che centrali abbiano seguito da vicino l’iniziativa
fin dal suo avvio nel 1997. CLS ha sollecitato e
accolto i commenti delle banche centrali del G10
durante tutta la fase di progettazione, ottenendo
il sostegno esplicito dei Governatori. Il coinvolgi-
mento delle banche centrali si esplica soprattut-
to in due settori: quello della sorveglianza e quel-
lo dell’offerta di conti e di servizi di regolamento.

Attualmente, le banche centrali stanno valutan-
do l’opportunità di utilizzare CLS anche per il
regolamento delle loro operazioni in cambi.

L’assetto di sorveglianza cooperativa
fra le banche centrali del G10

La sorveglianza sul sistema CLS si svolge nel qua-
dro di riferimento per gli schemi di compensa-
zione internazionali e multivalutari definiti nel
Rapporto Lamfalussy 4) . Poiché la CLS Bank ha sede

negli Stati Uniti, la responsabilità primaria nello
svolgimento dell’azione di sorveglianza è conferita
al Federal Reserve System, in cooperazione con le
banche centrali emittenti le altre valute trattate dal
sistema, nonché con le banche centrali dei paesi in
cui hanno sede i partecipanti con funzioni di rego-
lamento. La BCE è responsabile degli aspetti di sor-
veglianza relativi all’euro, e in tale qualità ha valu-
tato il rischio connesso all’inclusione della moneta
unica nel sistema. In collaborazione con le banche
centrali delle altre monete trattate, la BCE ha valu-
tato il sistema CLS ai sensi dei principi definiti nel
Rapporto Lamfalussy e ha esaminato i rischi speci-
fici all’area dell’euro. Sulla scorta delle proprie con-
clusioni – secondo cui, in generale, il sistema do-
vrebbe consentire il regolamento sicuro ed effi-
ciente delle operazioni in cambi in euro, senza
implicare rischi indebiti per i mercati monetari e i
sistemi di pagamento in tale moneta – la BCE ha
autorizzato l’inclusione dell’euro nella lista delle

4) Rapporto del Comitato sugli schemi di compensazione interbancari
delle banche centrali dei paesi del Gruppo dei Dieci, BRI, Basilea,
novembre 1990.
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valute trattate in CLS. Anche le banche centrali
emittenti le altre valute trattate sono giunte a con-
clusioni analoghe e il Federal Reserve System ha
autorizzato l’avvio delle attività del sistema.

Il coinvolgimento operativo
delle banche centrali

Oltre alle funzioni di sorveglianza, le banche cen-
trali rivestono anche un ruolo operativo, in quan-
to offrono a CLS servizi di conto e, nella maggior
parte dei casi, di regolamento. In questo conte-
sto, la BCE ha aperto un conto intestato a CLS,
per il trattamento dei pagamenti da e verso i par-
tecipanti con funzioni di regolamento attraverso
l’utilizzo dell’EPM e, quindi, di TARGET. Conside-
rata la criticità temporale dei pagamenti CLS, l’Eu-
rosistema ha rafforzato gli accordi riguardanti le
misure di emergenza relativi a TARGET per af-
frontare adeguatamente possibili scenari di mal-
funzionamenti operativi. Misure analoghe sono

state assunte dalle banche centrali emittenti le
altre valute trattate. Per evitare i rischi sistemici
associati a malfunzionamenti operativi, nel feb-
braio 2001 l’Eurosistema e il settore bancario
europeo si sono accordati su una serie di racco-
mandazioni non legalmente vincolanti (Recommen-
dations for CLS payments in euro), in virtù delle
quali le banche cercheranno di anticipare il più
possibile i pagamenti collegati a CLS e di ridurre
il loro numero in caso si verificassero malfunzio-
namenti operativi.

Dal canto suo l’Eurosistema cercherà di assiste-
re le banche nella soluzione di problemi collegati
alla immissione di pagamenti CLS. Sulla base di
tali raccomandazioni, gli accordi riguardanti le
misure di emergenza per TARGET sono stati raf-
forzati e le relative procedure sono state sotto-
poste a collaudi in collaborazione con la comu-
nità bancaria europea. Tali test, svolti in ambiente
di produzione, hanno avuto esito positivo.

5 L’impatto atteso per il mercato dell’euro

Nel corso del processo di autorizzazione di CLS,
la BCE ha valutato con particolare attenzione l’im-
patto di CLS sui mercati dell’euro ed è giunta
alla conclusione che, anche se il sistema compor-
terà nuove sfide relativamente alla gestione della
liquidità da parte delle banche, queste ultime do-
vrebbero nel complesso essere in grado di gesti-
re le proprie posizioni sia in circostanze normali
sia nell’eventualità di una inadempienza da parte
di uno dei partecipanti. Un’analisi dell’impatto in
termini di liquidità sui sistemi di pagamento di
importo rilevante in euro ha indicato che tali si-
stemi potrebbero registrare una riduzione nei
valori e nei volumi da essi trattati.

I paragrafi seguenti illustrano questi aspetti in det-
taglio, alla luce dell’esperienza del primo periodo
di attività di CLS. L’analisi si basa su dati forniti da
CLS ed è stata discussa in modo approfondito
dagli azionisti di CLS dell’area dell’euro.

Il ruolo dell’euro in CLS

I partecipanti con funzioni di regolamento han-
no incentivato l’avvio dell’operatività di CLS at-
traverso un rapido aumento del numero e del

valore delle operazioni in cambi regolate nel si-
stema. Nel novembre scorso, il valore giornaliero

Figura 3

Regolamenti effettuati tramite CLS
nel novembre 2002 distinti per valuta 1)

(quote in percentuale; valori medi giornalieri in miliardi di dollari)

1) Il valore delle operazioni regolate in ciascuna valuta è pari al
doppio del valore delle transazioni in quanto ogni transazione
implica due "gambe" di regolamento, una per ciascuna valuta.
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di tali operazioni è stato pari a circa 192 miliardi
di dollari. Considerato che nell’aprile 2001 il
volume giornaliero totale stimato delle transa-
zioni in cambi era pari a 1.200 miliardi di dollari,
il volume trattato in CLS rappresenta circa il 16
per cento delle attività in cambi.

L’euro è la seconda valuta regolata in CLS; nel
novembre 2002 ha registrato un volume di tran-
sazioni pari al 25 per cento del complesso delle
operazioni in cambi regolate nel sistema. La per-
centuale per il dollaro si è attestata al 47 per
cento.

L’impatto sui sistemi di pagamento
di importo rilevante

La BCE ha analizzato il possibile impatto che CLS
avrà nel medio termine sul numero e sul valore
dei pagamenti regolati nei diversi sistemi di im-
porto rilevante operanti in euro. Secondo le ana-
lisi effettuate, i due sistemi più utilizzati per il re-
golamento di tali operazioni sono attualmente
TARGET e EURO 1. Prima dell’avvio di CLS, si
stimava che tramite TARGET venisse regolato
circa il 62 per cento del valore totale delle ope-
razioni in cambi in euro, contro il 32 per cento
regolato tramite EURO 1 e un restante 6 per
cento regolate attraverso altri sistemi in euro di
minori dimensioni.

Secondo le indicazioni dei partecipanti con fun-
zioni di regolamento, il valore delle operazioni
in cambi in euro eseguite attraverso CLS su base

giornaliera dovrebbe raggiungere nel medio ter-
mine circa 271 miliardi di euro. Ciò rappresen-
terebbe circa il 55 per cento del valore totale
del mercato dei cambi in euro (stimato a circa
495 miliardi di euro nel 2001). Se si ipotizza
che il regolamento delle operazioni in cambi
venga trasferito da TARGET e da EURO 1 in
egual misura verso CLS, è possibile compiere
una prima stima circa la riduzione dei pagamenti
che si potrebbe verificare in questi sistemi. Sul-
la base di questa ipotesi, il valore dei pagamenti
regolati in TARGET si ridurrebbe di un massi-
mo di 185 miliardi di euro al giorno nel medio
termine (pari a una diminuzione del 12 per cen-
to), mentre il valore dei pagamenti regolati in
EURO 1 diminuirebbe di 77 miliardi di euro
(pari a una riduzione del 37 per cento). In ter-
mini di numero di pagamenti, il calo sarebbe
più modesto: circa 13.000 operazioni in meno
(5 per cento) per TARGET e 10.000 in meno (9
per cento) per EURO 1.

La tavola 1 sintetizza gli effetti stimati di CLS sui
due principali sistemi di pagamento di importo
rilevante in euro. La stima relativa al medio ter-
mine si riferisce a uno scenario in cui la quota di
mercato facente capo a CLS è pari al 55 per cen-
to delle operazioni in cambi, mentre la stima re-
lativa al massimo impatto prende a riferimento
uno scenario in cui tutte le operazioni in cambi
in euro siano regolate tramite CLS. Resta inoltre
da definire in che misura la riduzione dei valori e
dei volumi causata da CLS sarà compensata da
altri fattori.

Tavola 1
L'impatto di CLS sui valori e sui volumi giornalieri regolati in TARGET e in EURO 1

Valore dei pagamenti giornalieri Numero dei pagamenti giornalieri

TARGET
miliardi di euro

TARGETEURO 1 
miliardi di euro migliaia

EURO 1 
migliaia

Pagamenti regolati 1.485 208 264 114

Riduzione dei pagamenti
regolati in termini assoluti 

Stime di medio termine 185 77 13 10
Impatto massimo 338 140 41 30

Valori percentuali
Riduzione dei pagamenti 
regolati in termini relativi

Stime di medio termine 12 37 5 9
Impatto massimo 23 67 15 26



67Bo l l e t t i no  mens i l e  de l l a  BCE •  Genna io  2003

Nel novembre scorso, CLS ha regolato operazio-
ni in cambi che hanno implicato l’uso dell’euro
per un valore di 96 miliardi di euro (pari a un
terzo della stima relativa al medio termine). A
oggi l’impatto sui sistemi di pagamento di impor-
to rilevante in euro è stato quindi relativamente
modesto, anche se nel più lungo termine è pre-
vedibile che le riduzioni del numero e del valore
dei pagamenti nei sistemi dei pagamenti menzio-
nati saranno più pronunciate in seguito a fattori
quali l’aumento del numero di operazioni in cambi
regolate via CLS, l’ingresso nel sistema di nuovi
partecipanti e di nuove parti terze, nonché l’in-
cremento del numero di valute trattate.

L’impatto sulla gestione della liquidità
da parte delle banche

La riduzione del numero dei pagamenti, che le
banche effettuano tramite i sistemi di pagamento
di importo rilevante in euro, libera per le banche
capacità residua utile a effettuare nuovi pagamenti,
riducendo in generale il fabbisogno di liquidità.
Tuttavia, nonostante la riduzione dell’importo no-
minale dei pagamenti da effettuare per il regola-
mento delle operazioni in cambi, i pagamenti nel
corso della mattinata (orario CET) verso CLS (che
possono raggiungere importi inaspettatamente ele-
vati) devono essere eseguiti entro scadenze pre-
stabilite. Attualmente le banche sono in grado di
operare con livelli relativamente bassi di liquidità
rispetto al valore dei pagamenti effettuati nei si-
stemi RTGS, sincronizzando i pagamenti in uscita
con quelli in entrata dalle altre banche. Nel siste-
ma CLS le banche non possono più attendere
che i pagamenti in entrata finanzino quelli in uscita.
L’introduzione inoltre di questa nuova tipologia
di pagamenti con caratteristica di criticità tempo-
rale rappresenta una nuova sfida per la gestione
della liquidità da parte di molte banche.

Per di più, anche se i partecipanti con funzioni
di regolamento possono stimare in anticipo il
proprio fabbisogno in termini di fondi da corri-
spondere a CLS, gli importi dovuti non sono noti
con precisione fino all’inizio del giorno di rego-
lamento. Se è quindi possibile che nel nuovo
scenario il fabbisogno di liquidità diminuisca in
termini complessivi, in alcuni momenti esso po-
trà risultare temporaneamente più elevato ri-
spetto ai livelli attuali. È pertanto indispensabile

che gli operatori adottino una attenta gestione
della liquidità, effettuando un costante monito-
raggio delle proprie posizioni.

Secondo simulazioni effettuate da CLS prima del-
l’avvio del sistema, il fabbisogno di fondi giorna-
liero per i pagamenti in euro risultava essere in
media pari a 15,6 miliardi di euro (fra 10 e 22,7
miliardi di euro al giorno). Utilizzando gli in/out
swap, il fabbisogno medio giornaliero totale veni-
va indicato in circa 4,7 miliardi. Nel mese di no-
vembre 2002 i pagamenti in euro verso il siste-
ma sono stati pari in media a 4,1 miliardi di euro.

Un altro aspetto che è stato esaminato nella fase
di sviluppo di CLS riguardava l’importo di liqui-
dità che il sistema avrebbe dovuto mantenere
sui propri conti durante la giornata operativa.
Considerando che i pagamenti per finanziare le
posizioni debitorie nette sono corrisposti a CLS
dai partecipanti con funzioni di regolamento pri-
ma della liquidazione delle posizioni creditorie,
un certo ammontare di liquidità in euro risulta
bloccato nel conto di CLS presso l’EPM. Le simu-
lazioni svolte da CLS indicavano un saldo medio
del conto di CLS presso l’EPM di soli 500 milioni
di euro tra le ore 7,30 e le ore 10 (orario CET).
Poiché si tratta di una cifra abbastanza modesta
rispetto alla liquidità disponibile in TARGET, non
ci si attendevano effetti significativi sul livello di
liquidità complessivo di TARGET. La figura 4 in-
dica il livello medio del saldo relativo al conto di
CLS nel mese di novembre 2002. La liquidità
mantenuta in tale conto è stata lievemente supe-
riore al previsto, con un saldo medio giornaliero

Figura 4
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di 919 milioni di euro fra le ore 7,30 e le ore 10
(orario CET). Il saldo più elevato in novembre si
è attestato a 2,8 miliardi di euro.

L’impatto delle inadempienze

Prima di fornire l’autorizzazione volta a consen-
tire l’avvio delle attività di CLS, la BCE ha cerca-
to di valutare le conseguenze di eventuali ina-
dempienze da parte dei partecipanti nell’esecu-
zione dei pagamenti relativi ai saldi debitori verso
CLS, verificando con particolare attenzione il ri-
spetto del principio n. 4 di Lamfalussy, come
definito nel rapporto omonimo. Secondo tale
principio, un sistema dovrebbe essere in grado
di assicurare il completamento del regolamento
nel caso in cui il partecipante con la più elevata
posizione debitoria non sia in grado di effettua-
re il regolamento. L’analisi svolta dalla BCE ha
confermato la conformità del sistema a tale re-
quisito. Gli strumenti di gestione del rischio adot-
tati da CLS sembrano in grado di attenuare si-
gnificativamente le conseguenze sistemiche del-
l’evento descritto.

Si segnala, tuttavia, che l’inadempienza di un par-
tecipante potrebbe impedire il regolamento di
un numero elevato di operazioni in cui tale par-
tecipante fosse coinvolto. Si potrebbe verificare
inoltre che per permettere il completamento di
tutte le operazioni effettuate fra i partecipanti non
inadempienti un ridotto numero di partecipanti
si troverebbe a dover fornire al sistema ingenti
ammontari di liquidità aggiuntiva.

Fino a oggi il sistema ha svolto le proprie funzio-
ni di regolamento senza evidenziare particolari
criticità.

Le possibili conseguenze
per la struttura del mercato

Il CLS è attivo solo da pochi mesi e, pertanto,
non è ancora possibile svolgere una valutazione
approfondita delle conseguenze della sua opera-
tività sulla struttura del mercato. Nondimeno, la
questione è stata dibattuta in diversi consessi
settoriali.

Con CLS, il rischio di regolamento nelle opera-
zioni in cambi può dirsi ampiamente eliminato.

Se si assegnasse un prezzo a tale rischio, il rego-
lamento in CLS risulterebbe “meno oneroso” ri-
spetto al metodo di regolamento tradizionale. E’
verosimile che i differenziali tra i prezzi di acqui-
sto e di vendita relativi a transazioni regolate in
CLS divengano inferiori rispetto a quelli relativi
a operazioni regolate attraverso i canali tradi-
zionali. Tuttavia, è ancora da verificare se siffatta
struttura articolata su due livelli di differenziali
si determinerà effettivamente.

La liquidità infragiornaliera ha in CLS acquisito
valore in quanto i fondi ricevuti all’inizio della
giornata possono essere utilizzati per regolare i
successivi pagamenti sempre nell’ambito della
stessa giornata operativa. Tuttavia, il costo del
credito si basa ancora sui giorni di valuta, e
non esiste un mercato per operazioni in cambi
con valuta stesso giorno. Attualmente, la prin-
cipale fonte di liquidità è il credito infragiorna-
liero concesso dall’Eurosistema a fronte di ido-
nee attività di garanzia. Le garanzie utilizzate per
ottenere credito dalla banca centrale non pos-
sono essere impegnate altrove (per esempio nel
prestito di titoli) e comportano quindi un costo
opportunità. Con l’avvio di CLS il fabbisogno di
liquidità in determinati momenti della giornata
è aumentato e si ritiene che ciò potrebbe pro-
muovere lo sviluppo di un mercato monetario
infragiornaliero. Va tuttavia osservato che l’esi-
genza di sviluppare un mercato infragiornalie-
ro è tutt’altro che evidente, considerato che il
credito infragiornaliero è attualmente fornito
dalle banche centrali senza interesse. Inoltre, è
possibile che i costi operativi associati all’orga-
nizzazione di un efficiente mercato monetario
infragiornaliero possano essere superiori all’at-
tuale costo opportunità connesso all’utilizzo del
collaterale.

Un’ulteriore questione che è stata sollevata dal-
l’operare di CLS, attualmente oggetto di appro-
fondimenti nell’ambito della comunità bancaria,
riguarda la possibilità di ottenere liquidità da una
banca centrale a fronte di attività offerte a garan-
zia detenute presso banche centrali di paesi esteri.
Tale facilitazione, denominata “cross-border colla-
teral pool” (CCP), migliorerebbe l’accesso delle
banche al credito infragiornaliero nelle valute
estere. L’esame dei costi e dei benefici, nonché la
necessità di coinvolgere le banche centrali nella
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creazione della necessaria infrastruttura, sono
argomenti attualmente in corso di approfondi-
mento. Tali problematiche sono oggetto di studio

da parte di una task force costituita nell’ambito
del settore privato, che dovrebbe avanzare alcu-
ne proposte nei primi mesi del 2003.

6 Conclusioni

CLS è la risposta del mercato alle necessità di
contenimento del rischio di regolamento nelle
operazioni in cambi evidenziate dalle banche cen-
trali del G10 ed è il risultato di una lunga fase di
progettazione, compiuta in stretta collaborazio-
ne con le banche centrali. CLS è operativo dal
settembre 2002, dopo aver ricevuto l’autorizza-
zione da parte delle banche centrali per l’inclu-
sione delle rispettive valute nel sistema, e l’auto-
rizzazione finale del Federal Reserve System, in
qualità di autorità primaria di sorveglianza.

Per le operazioni regolate in CLS, il rischio di
regolamento nelle operazioni in cambi è am-
piamente eliminato. Peraltro, il sistema pone
nuove sfide alle banche partecipanti, soprattut-
to in materia di gestione della liquidità. CLS,
inoltre, rafforza i legami fra le infrastrutture di

regolamento dei paesi delle valute trattate e
accresce il rischio che i problemi che potreb-
bero originarsi in un paese possano essere tra-
smessi agli altri paesi. Tuttavia, le caratteristiche
del sistema CLS relative alla gestione del rischio
dovrebbero essere sufficientemente in grado di
mitigare tali effetti.

Infine, nonostante CLS sia operativo solo da po-
chi mesi il numero di partecipanti con funzioni
di regolamento sta progressivamente aumentan-
do così come il volume delle transazioni. La BCE
conta di svolgere un’analisi più dettagliata degli
effetti dell’operatività di CLS sulle controparti, sui
sistemi di pagamento in euro e sulla struttura del
mercato in genere non appena avrà acquisito
maggiore conoscenza sulla sua operatività e po-
trà disporre di statistiche adeguate.
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Tavola riassuntiva sull’area dell’euro

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

1. Andamenti monetari e tassi di interesse 

Fonti: BCE, Commissione europea (Eurostat e DG Affari economici e finanziari) e Reuters.
Per ulteriori informazioni sui dati utilizzati, cfr. le rispettive tavole della sezione Statistiche dell’area dell’euro.
1) I tassi di crescita mensili si riferiscono alla fine di ciascun periodo, mentre quelli trimestrali e annuali sono calcolati come media nel periodo indicato. 

I tassi di crescita per M1, M2, M3 e per i prestiti sono calcolati sulla base di consistenze e flussi mensili destagionalizzati.
2) M3 e le sue componenti non comprendono le quote e partecipazioni in fondi comuni monetari, i titoli di mercato monetario e le obbligazioni con scadenza 

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

  Prestiti delle
IFM a residenti

nell'area dell'euro,
escluse IFM e

Amm. pubbliche 1)

Titoli emessi
da imprese

non finanziarie
e da istituzioni

finanziarie
non monetarie 1)

Tasso
d'interesse a 3 mesi
(EURIBOR, valori

percentuali in
ragione d'anno,

valori medi)

Rendimenti sui
titoli di Stato

a 10 anni (valori
percentuali in

ragione d'anno,
valori medi) 

                Media mobile
    centrata

               di tre mesi

                          1                           2                           3                             4                             5                                 6                               7                             8

M1 1) M2 1) M3 1) 2)

2. Prezzi e indicatori congiunturali
IAPC  Prezzi

alla produzione
dei beni

industriali

Costo orario
del lavoro

(intera economia)

PIL Produzione
industriale

(escluse
costruzioni)

Utilizzo della
capacità produttiva

nell'ind. manifat-
turiera (in perc.)

Occupazione
(intera economia)

Disoccupazione
(in perc. delle

forze di lavoro)

                           9                          10                          11                          12                          13                             14                          15                        16

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

Bilancia dei pagamenti (flussi netti) Riserve ufficiali
(posizioni di
fine periodo)

Tasso di cambio effettivo
dell'euro: gruppo ampio

(1˚ trim. 1999 = 100)

Tasso di cambio
USD/EUR

Conto corrente
e conto capitale

Investimenti
diretti

Investimenti
di portafoglioBeni

                 Nominale            Reale (IPC)
                         17                          18                          19                          20 21                            22                          23                          24

2001 3,6 4,2 5,4 - 7,8 27,3 4,26 5,03
2002 . . . - . . 3,32 4,92
2002 1˚ trim. 6,2 6,5 7,6 - 5,7 29,2 3,36 5,13
         2˚ trim. 6,6 6,5 7,3 - 5,6 24,4 3,45 5,26
         3˚ trim. 7,6 6,5 7,1 - 5,3 18,1 3,36 4,77
         4˚ trim. . . . - . . 3,11 4,54
2002 lug. 7,6 6,5 7,1 7,1 5,1 18,7 3,41 5,03
         ago. 7,6 6,4 7,0 7,1 5,4 16,3 3,35 4,73
         set. 8,2 6,6 7,3 7,1 5,2 17,7 3,31 4,52
         ott. 8,2 6,8 7,0 7,1 5,0 16,6 3,26 4,62
         nov. 9,1 6,9 7,1 . 4,5 . 3,12 4,59
         dic. . . . . . . 2,94 4,41

2001 2,5 2,2 3,4 1,4 0,4 83,6 1,4 8,0
2002 . . . . . 81,2 . .
2002 1˚ trim. 2,6 -0,8 4,0 0,3 -2,7 81,1 0,7 8,1
         2˚ trim. 2,1 -0,8 3,6 0,7 -0,6 81,2 0,5 8,2
         3˚ trim. 2,0 -0,1 3,7 0,8 -0,6 81,0 0,3 8,3
         4˚ trim. . . . . . 81,5 . .
2002 lug. 1,9 -0,3 - - -0,2 - - 8,3
         ago. 2,1 -0,1 - - -1,2 - - 8,3
         set. 2,1 0,1 - - -0,4 - - 8,3
         ott. 2,3 0,9 - - 0,7 - - 8,4
         nov. 2,2 1,1 - - . - - 8,4
         dic. 2,2 . - - . - - .

2001 -4,9 75,8 -101,5 38,1 392,7 91,0 88,1 0,896
2002 . . . . . 95,6 92,0 0,946
2002 1˚ trim. 14,9 26,3 -15,0 -51,8 408,9 91,3 88,1 0,877
         2˚ trim. 8,6 32,7 -4,4 67,1 367,0 93,9 90,5 0,919
         3˚ trim. 22,7 37,2 -5,3 34,5 380,9 97,9 94,1 0,984
         4˚ trim. . . . . . 99,4 95,1 0,999
2002 lug. 3,1 14,2 -3,6 14,2 372,0 98,2 94,4 0,992
         ago. 10,4 11,7 1,7 4,5 373,0 97,7 93,8 0,978
         set. 9,2 11,3 -3,4 15,8 380,9 98,0 94,1 0,981
         ott. 5,2 11,7 -5,0 19,4 375,5 98,5 94,6 0,981
         nov. . . . . 374,5 99,3 95,0 1,001
         dic. . . . . . 100,4 95,9 1,018
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1 Statistiche sulla politica monetaria

Tavola 1.1
Situazione contabile consolidata dell'Eurosistema
(milioni di euro)

Fonte: BCE.

1. Attività

Oro e
crediti
in oro

1

Attività in
valuta verso

non residenti
nell'area
dell'euro

2

Attività in
valuta verso

residenti
nell'area
dell'euro

3

Attività in
euro verso

non residenti
nell'area
dell'euro

4

Prestiti in euro
a istituzioni

creditizie
dell'area
dell'euro

5

Operazioni di
rifinanziamento

principali
6

Operazioni di
rifinanz. a più
lungo termine

7

Operazioni
temporanee di

fine-tuning
8

2. Passività

Banconote
in circolazione

Passività
in euro verso

istituzioni
creditizie
dell'area
dell'euro

Conti correnti
(inclusa la riserva

obbligatoria)

Depositi
a tempo

determinato

Operazioni
temporanee

di fine tuning

Depositi
connessi

a scarti
di garanzia

       

1 2 3 4 5 6 7 8 9

Depositi
overnight

Altre passività
in euro verso

istituzioni
creditizie
dell'area
dell'euro

Certificati
di debito

2002 9 ago. 128.323 239.409 19.302 4.824 192.067 136.998 54.999 0
16 128.323 237.438 19.399 4.949 189.105 133.999 54.999 0
23 128.323 239.979 17.924 4.827 189.037 133.999 54.999 0
30 128.323 238.451 17.005 5.304 197.034 146.998 50.000 0
6 set. 128.322 239.668 18.537 4.801 191.040 141.001 50.000 0

13 128.322 241.413 18.246 4.574 186.051 136.002 50.000 0
20 128.322 242.967 18.494 4.795 194.047 144.000 50.000 0
27 128.322 242.538 18.267 4.961 194.085 149.000 44.998 0
4 ott. 131.211 248.348 18.472 4.475 190.377 145.000 44.998 0

11 131.211 247.235 19.355 4.247 191.031 146.000 44.998 0
18 131.211 246.437 19.628 4.239 187.124 141.999 44.998 0
25 131.189 246.588 20.960 4.618 209.137 164.000 44.998 0
1 nov. 131.157 244.894 21.007 4.315 190.072 144.999 44.999 0
8 131.157 246.441 19.802 3.844 189.009 143.999 44.999 0

15 131.137 246.907 20.443 3.887 183.092 138.000 44.999 0
22 131.137 246.911 21.014 3.789 196.263 150.000 44.999 0
29 131.106 245.572 20.036 3.518 206.092 160.999 45.000 0
6 dic. 131.065 248.397 20.125 3.668 219.704 173.791 45.000 0

13 131.034 250.736 20.192 3.700 221.816 176.792 45.000 0
20 130.961 248.555 20.196 3.720 223.805 168.501 45.000 9.999
27 130.858 248.634 19.881 4.020 236.589 191.501 45.000 0

2003 3 gen. 130.739 236.765 19.948 4.030 225.117 180.000 45.000 0

2002 9 ago. 326.029 127.605 127.592 10 0 0 3 281 2.939
16 325.804 129.440 129.406 31 0 0 3 209 2.939
23 321.224 131.308 128.703 2.602 0 0 3 115 2.939
30 321.780 126.066 125.935 130 0 0 1 131 2.939
6 set. 325.814 129.856 129.836 15 0 0 5 260 2.939

13 325.663 126.812 126.799 10 0 0 3 135 2.939
20 324.542 129.987 129.927 58 0 0 2 142 2.939
27 325.399 126.910 126.900 10 0 0 0 198 2.939
4 ott. 331.672 127.336 127.250 85 0 0 1 235 2.939

11 331.640 132.319 132.288 31 0 0 0 374 2.939
18 330.793 128.882 128.833 38 0 0 11 173 2.939
25 329.550 136.845 136.823 11 0 0 11 131 2.939
1 nov. 334.839 122.651 122.615 35 0 0 1 132 2.939
8 336.722 130.667 130.616 51 0 0 0 266 2.029

15 335.687 129.674 129.603 71 0 0 0 183 2.029
22 334.601 126.769 126.280 489 0 0 0 210 2.029
29 340.039 121.903 121.860 43 0 0 0 192 2.029
6 dic. 351.340 127.068 127.002 66 0 0 0 262 2.029

13 355.673 130.036 129.942 94 0 0 0 15 2.029
20 367.890 127.909 126.745 1.164 0 0 0 15 2.029
27 374.600 129.305 129.146 159 0 0 0 15 2.029

2003 3 gen. 354.528 130.012 129.938 74 0 0 0 15 2.029
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Operazioni
temporanee di
tipo strutturale

12 13 14 159

Operazioni di
rifinanziamento

marginale
10

Crediti
connessi a scarti

di garanzia
11

Altri crediti in euro
verso istituzioni

creditizie
dell'area
dell'euro

Titoli in euro
emessi

da residenti
nell'area
dell'euro

Crediti in euro
verso le

Amministrazioni
pubbliche

Altre
attività

Totale

16

Totale

10 18

Passività
in euro

verso altri
residenti
nell'area
dell'euro

11

Passività
in euro

verso non
residenti
nell'area
dell'euro

12

Passività
in valuta

verso
residenti
nell'area
dell'euro

13

Passività
in valuta

verso non
residenti
nell'area
dell'euro

14

Contropartite
dei DSP
dell'FMI

15

Altre
passività

16

Rivaluta-
zioni

17

Capitale
e riserve

0 23 47 402 30.630 67.638 86.034 768.630 2002 9 ago.
0 69 38 151 30.673 67.198 86.272 763.509 16 
0 28 11 144 30.919 67.198 85.740 764.092 23 
0 22 14 367 31.361 67.198 85.794 770.838 30 
0 5 34 244 31.538 67.198 84.224 765.573 6 set.
0 12 37 164 31.480 67.198 84.690 762.139 13 
0 3 44 213 31.524 67.198 85.077 772.638 20 
0 55 32 312 31.503 67.199 85.634 772.822 27 
0 355 24 616 32.125 67.209 85.503 778.337 4 ott.
0 6 27 619 32.253 67.209 85.545 778.706 11 
0 10 117 441 32.256 67.209 85.768 774.314 18 
0 27 112 155 32.142 67.209 86.029 798.028 25 
0 60 14 361 32.264 67.209 88.379 779.659 1 nov.
0 3 8 360 32.554 67.201 87.126 777.495 8 
0 66 27 364 32.675 67.222 87.604 773.332 15 
0 1.229 35 154 33.099 67.223 89.076 788.667 22 
0 65 28 258 33.242 67.225 89.414 796.464 29 
0 892 21 211 33.231 67.224 89.080 812.706 6 dic.
0 15 9 197 33.205 67.106 90.733 818.720 13 
0 275 30 163 33.253 67.106 92.688 820.448 20 
0 40 48 109 33.098 66.306 93.062 832.558 27 
0 45 72 120 27.824 44.486 105.962 794.992 2003 3 gen.

52.290 8.643 1.312 19.716 6.521 59.910 99.114 64.270 768.630 2002 9 ago.
47.496 8.609 1.285 17.306 6.521 60.512 99.114 64.274 763.509 16 
49.783 9.128 1.287 18.418 6.521 59.980 99.114 64.275 764.092 23 
63.849 8.972 1.271 16.111 6.521 59.807 99.114 64.277 770.838 30 
51.729 8.671 1.282 15.092 6.521 60.016 99.114 64.279 765.573 6 set.
50.133 8.588 1.309 16.613 6.521 60.031 99.114 64.281 762.139 13 
55.839 8.992 1.518 18.110 6.521 60.651 99.114 64.283 772.638 20 
58.763 8.903 1.443 17.851 6.521 60.495 99.114 64.286 772.822 27 
47.782 9.245 1.303 18.145 6.567 62.516 106.307 64.290 778.337 4 ott.
43.890 8.468 1.300 17.970 6.567 62.640 106.307 64.292 778.706 11 
43.801 8.328 1.449 17.324 6.567 63.456 106.307 64.295 774.314 18 
59.081 8.368 1.605 18.752 6.567 63.585 106.307 64.298 798.028 25 
50.648 8.359 1.352 17.305 6.567 64.336 106.307 64.224 779.659 1 nov.
41.235 8.454 1.355 17.013 6.567 62.653 106.307 64.227 777.495 8 
36.809 8.400 1.629 17.097 6.567 64.722 106.307 64.228 773.332 15 
55.095 8.252 1.683 19.268 6.567 63.446 106.307 64.440 788.667 22 
64.849 8.634 1.338 17.292 6.567 62.870 106.307 64.444 796.464 29 
62.194 8.489 1.341 20.045 6.567 62.616 106.307 64.448 812.706 6 dic.
58.514 8.428 1.296 22.432 6.567 62.972 106.307 64.451 818.720 13 
49.967 9.541 1.382 20.693 6.567 63.728 106.307 64.420 820.448 20 
55.085 8.810 1.232 20.067 6.567 64.121 106.307 64.420 832.558 27 
47.408 11.555 1.126 20.996 6.339 73.817 82.844 64.323 794.992 2003 3 gen.
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Tavola 1.2
Tassi di interesse di riferimento della BCE 
(valori percentuali in ragione d’anno per i livelli; punti percentuali per le variazioni)

Tavola 1.3
Operazioni di politica monetaria dell’Eurosistema effettuate mediante asta 1)

(milioni di euro per le quantità; valori percentuali su base annua per i tassi di interesse)

1. Operazioni di rifinanziamento principali 2)

Con effetto dal 1) Depositi overnight presso l'Eurosistema Operazioni di rifinanziamento principali Operazioni di
rifinanziamento marginaleAste a tasso fisso

Tasso fisso 

Livello
1

Variazione
2

Livello
3

Livello
4

Variazione
5

Livello
6

Variazione
7

Aste a tasso variabile
Tasso minimo

di offerta

Fonte: BCE.
1) La data si riferisce ai depositi presso l’Eurosistema e alle operazioni di rifinanziamento marginale. Per le operazioni di rifinanziamento principali, se non in-

dicato diversamente, le variazioni del tasso hanno effetto dalla prima operazione successiva alla data indicata. La variazione decisa il 18 settembre 2001 ha 
avuto effetto dallo stesso giorno.

2) Il 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 principali sarebbe-
ro state condotte con procedura d’asta a tasso variabile. Il tasso minimo di offerta si riferisce al tasso d’interesse più basso al quale possono essere presen-
tate le richieste delle controparti.

Data di regolamento

1 3 5 6 7

Importi
richiesti

2

Importi
aggiudicati Aste a tasso fisso

Tasso fisso

Aste a tasso variabile

Tasso
marginale 3)

Tasso medio
ponderato

Durata della
operazione

(giorni)

4

Tasso minimo
di offerta

1999 1 gen. 2,00 - 3,00 - - 4,50 -
4  2) 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) 3,25 ... - 4,25 ... 5,25 ...
1 set. 3,50 0,25 - 4,50 0,25 5,50 0,25
6 ott. 3,75 0,25 - 4,75 0,25 5,75 0,25

2001 11 mag. 3,50 -0,25 - 4,50 -0,25 5,50 -0,25
31 ago. 3,25 -0,25 - 4,25 -0,25 5,25 -0,25
18 set. 2,75 -0,50 - 3,75 -0,50 4,75 -0,50
9 nov. 2,25 -0,50 - 3,25 -0,50 4,25 -0,50

2002 6 dic. 1,75 -0,50 - 2,75 -0,50 3,75 -0,50

2002 3 lug. 108.626 57.000 - 3,25 3,33 3,33 14
10 102.931 69.000 - 3,25 3,30 3,32 14
17 104.849 65.000 - 3,25 3,30 3,31 14
24 108.732 84.000 - 3,25 3,30 3,31 14
31 86.879 55.000 - 3,25 3,30 3,31 14
7 ago. 104.266 82.000 - 3,25 3,28 3,29 14

14 85.232 52.000 - 3,25 3,28 3,29 14
21 115.921 82.000 - 3,25 3,28 3,29 14
28 104.816 65.000 - 3,25 3,28 3,29 14
4 set. 124.579 76.000 - 3,25 3,28 3,29 14

11 105.528 60.000 - 3,25 3,27 3,28 14
18 116.252 84.000 - 3,25 3,28 3,29 14
25 105.130 65.000 - 3,25 3,28 3,29 14
2 ott. 125.630 80.000 - 3,25 3,28 3,29 14
9 111.824 66.000 - 3,25 3,27 3,28 14

16 106.563 76.000 - 3,25 3,28 3,29 14
23 115.642 88.000 - 3,25 3,29 3,30 14
30 101.910 57.000 - 3,25 3,29 3,29 14
6 nov. 104.397 87.000 - 3,25 3,25 3,26 14

13 85.033 51.000 - 3,25 3,28 3,28 14
20 120.351 99.000 - 3,25 3,27 3,29 14
27 108.905 62.000 - 3,25 3,29 3,31 14
4 dic. 111.791 111.791 - 3,25 3,25 3,25 14

11 100.511 65.000 - 2,75 2,82 2,83 13
18 103.502 103.502 - 2,75 2,75 2,87 13
24 146.157 88.000 - 2,75 3,02 3,08 15
31 117.377 92.000 - 2,75 2,85 2,95 15

2003 8 gen. 133.781 82.000 - 2,75 2,83 2,84 14
15 120.349 79.000 - 2,75 2,80 2,81 14
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Tipo di
operazione

1 2

Importi
richiesti

3

Importi
aggiudicati Aste a tasso fisso

4

Tasso fisso

Aste a tasso variabile

6

Tasso
marginale 3)

7

Tasso medio
ponderato

8

Durata della
operazione

(giorni)

3. Altre operazioni effettuate mediante asta
Data
di regolamento

Ampliamento dell'area dell'euro

Data di regolamento

1

Importi
richiesti

2

Importi
aggiudicati

Aste a tasso fisso

3

Tasso fisso

Aste a tasso variabile

4

Tasso
marginale 3)

5

Tasso medio
ponderato

6

Durata della
operazione

(giorni)

2. Operazioni di rifinanziamento a più lungo termine

Fonte: BCE.
1) Gli ammontari riportati potrebbero differire leggermente da quelli della tavola 1.1 (colonne da 6 a 8) per effetto di operazioni aggiudicate ma non regolate.
2) L’8 giugno 2000 la BCE ha annunciato che, a partire dall’operazione con regolamento 28 giugno 2000, le operazioni di rifinanziamento principali sarebbero 

state condotte con procedura d’asta a tasso variabile. Il tasso minimo di offerta si riferisce al tasso d’interesse più basso al quale possono essere presentate 
le richieste delle controparti.

3) Nelle operazioni di creazione (assorbimento) di liquidità, il tasso marginale si riferisce al tasso più basso (più alto) al quale le richieste sono state accettate.
4) Questa operazione è stata condotta a un tasso massimo del 3,00%.

5

Tasso minimo
di offerta

Raccolta di depositi
a tempo determinato
Operazione temporanea

Operazione temporanea
Operazione temporanea
Operazione temporanea
Operazione temporanea

Operazione temporanea
Operazione temporanea

2000 5 gen. 4)

14.420 14.420 - - 3,00 3,00 7
21 giu. 18.845 7.000 - - 4,26 4,28 1

2001 30 apr. 105.377 73.000 - 4,75 4,77 4,79 7
12 set. 69.281 69.281 4,25 - - - 1
13 40.495 40.495 4,25 - - - 1
28 nov. 73.096 53.000 - 3,25 3,28 3,29 7

2002 4 gen. 57.644 25.000 - 3,25 3,30 3,32 3
10 59.377 40.000 - 3,25 3,28 3,30 1

2001 25 gen. 31.905 20.000 - 4,66 4,69
1 mar. 45.755 20.000 - 4,69 4,72

29 38.169 19.101 - 4,47 4,50
25 apr. 43.416 20.000 - 4,67 4,70
31 mag. 46.448 20.000 - 4,49 4,51
28 giu. 44.243 20.000 - 4,36 4,39
26 lug. 39.369 20.000 - 4,39 4,42
30 ago. 37.855 20.000 - 4,20 4,23
27 set. 28.269 20.000 - 3,55 3,58
25 ott. 42.308 20.000 - 3,50 3,52
29 nov. 49.135 20.000 - 3,32 3,34
21 dic. 38.178 20.000 - 3,29 3,31

2002 31 gen. 44.547 20.000 - 3,31 3,33
28 feb. 47.001 20.000 - 3,32 3,33
28 mar. 39.976 20.000 - 3,40 3,42
25 apr. 40.580 20.000 - 3,35 3,36
30 mag. 37.602 20.000 - 3,45 3,47
27 giu. 27.670 20.000 - 3,38 3,41
25 lug. 28.791 15.000 - 3,35 3,37
29 ago. 33.527 15.000 - 3,33 3,34
26 set. 25.728 15.000 - 3,23 3,26
31 ott. 27.820 15.000 - 3,22 3,24
28 nov. 38.644 15.000 - 3,02 3,04
23 dic. 42.305 15.000 - 2,93 2,95

90
91
91
92
91
91
91
91
85
98
91
97
84
91
91
91
91
91
98
91
88
91
91
94

Operazione temporanea18 dic. 28.480 10.000 - 2,75 2,80 2,82 6
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Tavola 1.4
Statistiche sulla riserva obbligatoria
1. Passività delle istituzioni creditizie soggette a obbligo di riserva 1) 2)

(miliardi di euro; consistenze di fine periodo)

Fonte: BCE.
1)  Le passività 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 è in grado di fornire evidenza dell'ammontare delle proprie emissioni di obbliga-
zioni con scadenza fino a 2 anni e di titoli di mercato monetario detenute dalle istituzioni indicate, può dedurre una certa percentuale di queste passività 
dall'aggregato soggetto a riserva. Tale percentuale per il calcolo delle passività 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 è calcolato in 
base alle consistenze delle passività soggette a riserva alla fine del mese precedente.

Fonte: BCE.
1) Questa tavola riporta tutti i dati per i periodi di mantenimento già terminati; riporta il solo ammontare dell'obbligo di riserva per il periodo in corso. 
2)  L'ammontare della riserva dovuta da ogni istituzione creditizia è calcolato, in primo luogo, applicando alle passività soggette il corrispondente coefficiente 

di riserva, usando i dati di bilancio di fine mese; successivamente, ogni istituzione creditizia sottrae da tale ammontare una franchigia fissa di 100.000 euro. 
Gli ammontari positivi delle riserve dovute sono poi aggregati per il complesso dell'area dell'euro.

3) Depositi giornalieri medi detenuti dalle istituzioni creditizie soggette a un obbligo di riserva positivo sui propri conti di riserva durante il periodo di mantenimento.
4) Riserve medie effettive nel periodo di mantenimento in eccesso delle riserve dovute, calcolate per le istituzioni creditizie che hanno rispettato l'obbligo di riserva.
5) Differenza media tra le riserve dovute nel periodo di mantenimento e quelle effettive, calcolata per le istituzioni creditizie che non hanno rispettato l'obbligo 

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

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

Periodo Passività soggette al coefficiente di riserva del 2 per cento Passività soggette al coefficiente di riserva dello 0 per cento

1

Totale
passività
soggette

2

Depositi (a vista;
con durata prestabilita
fino a 2 anni; rimbor-
sabili con preavviso

fino a 2 anni)
3

Obbligazioni
con scadenza
fino a 2 anni

4

Titoli
di mercato
monetario

5 6

Operazioni
pronti contro

termine

7

Obbligazioni
con scadenza

oltre 2 anni

Depositi (con durata
prestabilita oltre 2

anni; rimborsabili
con preavviso

oltre 2 anni)

Periodo di
mantenimento
terminante in:

1

Riserve
dovute 2)

2

Riserve
effettive 3)

3

Riserve
in eccesso 4)

4

Inadempienze 5)

5

Tasso di
remunerazione della

riserva obbligatoria 6)

2. Assolvimento dell'obbligo di riserva 1)

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

2001 nov. 10.798,1 6.073,4 199,0 191,3 1.300,9 656,5 2.376,9
         dic. 10.910,1 6.226,1 204,7 185,0 1.315,2 605,1 2.374,0
2002 gen. 10.952,8 6.195,2 194,7 202,2 1.350,7 610,8 2.399,0
         feb. 10.964,1 6.164,7 196,8 196,0 1.337,1 653,2 2.416,3
         mar. 11.031,8 6.178,0 202,2 198,4 1.349,9 663,1 2.440,1
         apr. 11.076,4 6.176,1 205,1 199,8 1.355,1 699,1 2.441,2
         mag. 11.111,6 6.150,4 204,3 206,2 1.355,8 741,7 2.453,2
         giu. 11.009,1 6.083,3 203,3 204,2 1.355,3 699,2 2.463,9
         lug. 10.999,6 6.069,3 202,3 206,3 1.368,0 691,0 2.462,7
         ago. 10.952,0 6.010,3 200,3 201,3 1.359,7 703,2 2.477,2
         set. 11.054,3 6.055,4 201,3 203,7 1.373,5 747,6 2.472,7
         ott. 11.113,6 6.052,0 202,1 212,1 1.379,1 790,5 2.477,8
         nov. (p) 11.201,1 6.140,7 206,3 219,0 1.365,4 783,3 2.486,3

2002 gen. 128,7 130,1 1,4 0,0 3,34
         feb. 131,7 132,4 0,7 0,0 3,30
         mar. 131,3 132,0 0,7 0,0 3,28
         apr. 130,6 131,1 0,5 0,0 3,30
         mag. 131,0 131,5 0,5 0,0 3,30
         giu. 131,0 131,7 0,7 0,0 3,33
         lug. 130,7 131,3 0,6 0,0 3,32
         ago. 129,3 129,7 0,5 0,0 3,29
         set. 129,0 129,5 0,5 0,0 3,28
         ott. 127,7 128,2 0,5 0,0 3,28
         nov. 128,7 129,2 0,5 0,0 3,28
         dic. 128,8 129,4 0,7 0,0 3,06
2003 gen. (p) 130,8 . . . .
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Tavola 1.5
Posizione di liquidità del sistema bancario 1)

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

Fonte: BCE.
1) La posizione di liquidità del sistema bancario è definita come il saldo dei conti correnti in euro detenuti dalle istituzioni creditizie situate nell'area dell'euro 

presso l'Eurosistema. Gli ammontari sono derivati dal bilancio consolidato dell'Eurosistema. 
2) Esclude l'emissione di certificati di debito da parte delle banche centrali iniziata nella Seconda fase dell'UEM.
3) Saldo delle rimanenti voci del bilancio consolidato dell'Eurosistema.
4) Pari alla somma dei fattori di creazione di liquidità (voci da 1 a 5) meno la somma dei fattori di assorbimento di liquidità (voci da 6 a 10).
5) Questa voce è calcolata come somma dei depositi overnight presso la banca centrale (voce 6), delle banconote e monete in circolazione (voce 8) e dei saldi 

di conto corrente delle istituzioni creditizie (voce 11).

Periodo di
manteni-

mento
terminante

in:

Fattori di creazione di liquidità 

1

Fattori di assorbimento di liquidità 

Operazioni di politica monetaria dell'Eurosistema 

Attività nette
dell'Euro-

sistema
in oro e

in valuta
estera

2

Operazioni
di rifinan-
ziamento
principali

3

Operazioni
di rifinan-
ziamento

a più lungo
termine

4 5

Altre ope-
razioni di

creazione di
liquidità 2)

6

Altre
operazioni
di assorbi-

mento di
liquidità 2)

8

Banconote
in

circolazione

9

Conti delle
Amm.ni
centrali
presso
l'Euro-

sistema
10

Altri
fattori

(netto) 3)

11

Conti
correnti

delle
istituzioni

creditizie 4)

12

Base
monetaria 5)

7

Depositi
overnight

presso
l'Euro-

sistema

Operazioni
di rifinan-
ziamento

marginale

2001 nov. 385,0 132,3 60,0 0,2 0,0 0,3 0,0 311,3 46,1 93,1 126,7 438,3
         dic. 383,7 122,5 60,0 0,5 12,4 0,8 0,0 298,0 43,5 109,3 127,4 426,2
2002 gen. 385,2 118,5 60,0 0,4 3,7 0,6 0,0 344,3 38,3 54,2 130,4 475,2
         feb. 386,0 127,3 60,0 0,2 0,0 0,1 0,0 306,2 49,6 85,2 132,6 438,8
         mar. 386,7 114,6 60,0 0,2 0,0 0,1 0,0 283,3 54,2 91,8 132,1 415,6
         apr. 395,4 112,7 60,0 0,4 0,0 0,2 0,0 285,9 55,9 95,3 131,2 417,3
         mag. 397,7 110,6 60,0 0,1 0,0 0,3 0,0 293,7 49,2 93,5 131,7 425,6
         giu. 396,2 112,6 60,0 0,5 0,0 0,4 0,0 300,8 45,1 91,2 131,8 433,0
         lug. 369,1 130,4 60,0 0,2 0,0 0,2 0,0 313,4 54,4 60,3 131,4 445,0
         ago. 360,0 139,2 55,2 0,1 0,0 0,1 0,0 322,8 50,9 50,8 129,9 452,8
         set. 362,3 140,9 50,8 0,1 0,0 0,2 0,0 323,6 49,1 51,7 129,6 453,4
         ott. 370,0 146,1 45,3 0,1 0,0 0,1 0,0 329,2 45,6 58,2 128,3 457,6
         nov. 372,1 147,5 45,0 0,1 0,0 0,1 0,0 334,0 42,8 58,6 129,3 463,4
         dic. (p) 371,5 168,1 45,0 1,1 2,0 0,2 0,0 350,7 51,7 55,5 129,5 480,5
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2 Andamenti monetari e fondi
di investimento nell’area dell’euro

Tavola 2.1
Bilancio aggregato dell’Eurosistema
(miliardi di euro (consistenze di fine periodo; dati non destagionalizzati))

1. Attività

2. Passività

1 2  3 4 5 6 7 8 9 10

Banconote
e monete in
circolazione

Depositi di
residenti
nell'area
dell'euro

IFM 1) Ammini-
strazioni
centrali

Altre Ammi-
nistrazioni

pubbliche/altri
residenti

Titoli di
mercato

monetario
e obbligazioni

Capitale
e riserve

Passività
verso non
residenti
nell'area

dell'euro 1)

Altre
passività

Totale

Prestiti a
residenti
nell'area
dell'euro

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

IFM 1) Ammi-
nistra-

zioni
pubbli-

che

Altri
residenti

Titoli non
azionari

emessi da
residenti
nell'area
dell'euro

IFM Ammi-
nistra-

zioni
pubbli-

che

Altri
residenti

Azioni e
altri titoli

di capitale
emessi da
residenti
nell'area
dell'euro

IFM Altri
residenti

Attività
verso non
residenti
nell'area

dell'euro 1)

Capitale
fisso

Altre
attività

Totale

Fonte: BCE.
1) A decorrere dalla fine di novembre 2000, i saldi derivanti dal funzionamento del sistema TARGET vengono compensati con frequenza giornaliera per nova-

zione. Pertanto, le posizioni bilaterali di ciascuna banca centrale nazionale nei confronti della BCE e delle altre banche centrali nazionali sono state sosti-
tuite da una singola posizione bilaterale netta nei confronti della BCE. Per le posizioni lorde di fine mese nel 1999 e nei mesi da gennaio a ottobre 2000, 
cfr. le note corrispondenti nei Bollettini di febbraio 2000 e di dicembre 2000.

Ampliamento dell'area dell'euro

Ampliamento dell'area dell'euro

1999 444,6 424,3 19,7 0,5 89,1 1,9 86,1 1,1 14,1 4,3 9,8 400,6 9,9 56,2 1.014,5
2000 4˚ trim. 445,0 427,4 17,1 0,5 97,4 2,5 93,6 1,3 15,3 4,3 11,0 380,7 11,2 56,1 1.005,7

2001 1˚ trim. 401,7 373,9 27,2 0,6 105,0 2,7 101,2 1,1 14,7 4,6 10,1 396,7 11,3 54,3 983,8
         2˚ trim. 426,0 398,2 27,2 0,6 105,8 3,1 101,5 1,2 14,2 4,6 9,6 414,7 11,9 54,5 1.027,2
         3˚ trim. 388,2 360,4 27,2 0,6 106,6 3,7 101,9 1,1 13,1 4,8 8,3 397,1 11,9 54,8 971,7
2001 nov. 370,0 342,4 27,1 0,6 107,3 3,8 102,2 1,2 13,6 4,7 8,9 400,5 12,1 55,0 958,5
         dic. 412,7 386,4 25,7 0,6 107,0 3,8 101,8 1,3 13,8 4,6 9,2 399,0 11,9 54,3 998,6
2002 gen. 400,1 373,7 25,7 0,6 104,1 3,8 99,0 1,3 13,8 4,7 9,1 409,0 12,0 98,1 1.037,1
         feb. 373,4 347,1 25,7 0,6 105,9 4,1 100,6 1,2 13,7 4,7 9,0 413,5 12,0 98,8 1.017,2
         mar. 381,3 354,9 25,8 0,6 106,5 4,1 101,0 1,4 13,8 4,7 9,1 414,4 11,9 101,5 1.029,4
         apr. 344,2 317,8 25,8 0,6 107,5 5,0 101,4 1,1 13,5 4,7 8,8 401,2 12,0 103,3 981,7
         mag. 356,1 329,7 25,7 0,6 107,0 4,9 101,0 1,0 13,3 4,7 8,6 394,4 12,0 105,5 988,3
         giu. 387,7 361,3 25,7 0,6 107,9 4,9 101,6 1,4 12,9 4,7 8,2 372,7 12,0 108,9 1.001,9
         lug. 364,0 337,7 25,7 0,6 108,8 5,3 101,9 1,7 12,7 4,7 7,9 377,9 12,1 111,3 986,8
         ago. 363,4 337,5 25,3 0,6 110,8 5,4 103,3 2,1 12,8 4,8 8,0 377,9 12,1 110,9 987,9
         set. 365,6 339,6 25,3 0,6 112,5 5,8 104,6 2,2 12,3 4,8 7,5 386,0 12,1 112,5 1.001,0
         ott. 370,8 344,8 25,3 0,6 113,4 6,4 106,1 0,9 13,0 4,9 8,1 379,9 12,1 115,1 1.004,5
         nov. (p) 377,3 351,3 25,3 0,6 115,0 7,0 107,1 0,9 13,6 5,0 8,6 378,8 9,8 119,2 1.013,8

1999 393,3 341,5 279,3 53,4 8,8 7,9 174,3 49,8 47,6 1.014,5
2000 4˚ trim. 390,2 327,3 270,4 47,1 9,8 3,8 197,5 29,9 57,0 1.005,7

2001 1˚ trim. 370,5 312,6 253,4 46,8 12,4 5,5 204,6 26,8 63,8 983,8
         2˚ trim. 368,8 342,2 274,1 51,8 16,3 5,6 223,7 32,6 54,2 1.027,2
         3˚ trim. 346,1 323,6 269,4 37,6 16,6 5,5 209,2 30,0 57,3 971,7
2001 nov. 317,4 330,4 277,5 35,2 17,6 4,7 210,1 35,3 60,6 958,5
         dic. 285,9 391,9 342,4 35,1 14,4 4,6 209,8 35,6 70,8 998,6
2002 gen. 339,7 344,8 284,7 44,9 15,2 4,6 214,5 37,4 96,1 1.037,1
         feb. 308,2 349,1 282,3 52,1 14,7 4,6 219,9 33,9 101,5 1.017,2
         mar. 309,1 355,1 282,4 56,3 16,4 4,6 217,8 36,9 105,9 1.029,4
         apr. 311,3 323,5 254,8 50,8 17,9 4,6 212,7 32,4 97,2 981,7
         mag. 319,6 326,6 268,4 40,7 17,4 4,6 207,9 31,6 98,0 988,3
         giu. 329,3 354,3 285,2 51,5 17,5 4,6 182,3 31,0 100,5 1.001,9
         lug. 340,1 316,0 247,4 52,9 15,6 4,6 183,7 35,1 107,3 986,8
         ago. 342,3 318,7 255,8 47,3 15,6 4,6 186,4 31,0 104,9 987,9
         set. 347,0 317,6 258,9 41,7 17,0 4,6 190,2 32,5 109,1 1.001,0
         ott. 355,4 313,5 254,4 40,8 18,3 4,6 187,9 31,3 111,9 1.004,5
         nov. (p) 360,8 319,3 255,2 46,2 17,9 3,6 185,7 31,5 112,9 1.013,8
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Tavola 2.2
Bilancio aggregato delle IFM dell’area dell’euro, escluso l’Eurosistema
(miliardi di euro (consistenze di fine periodo; dati non destagionalizzati))

1. Attività

2. Passività

Fonte: BCE.
1) Detenuti da residenti nell’area dell’euro; quelli detenuti da non residenti nell’area sono inclusi nelle passività verso non residenti nell’area dell’euro.

Totale
Prestiti a
residenti
nell'area
dell'euro

Titoli non
azionari

emessi da
residenti
nell'area
dell'euro

Titoli
di

merca-
to mo-
netario

Azioni e
altri titoli

di capitale
emessi da
residenti
nell'area
dell'euro

Attività
verso non
residenti
nell'area
dell'euro

Capitale
fisso

Altre
attivitàIFM Ammi-

nistra-
zioni

pubbli-
che

Altri
residenti

IFM Altri
residenti

IFM Altri
residenti

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

Ammi-
nistra-

zioni
pubbli-

che

           Totale
Banco-
note e

monete
in

circola-
zione

    Depositi
di

residenti
nell'area
dell'euro

Quote e
parteci-
pazioni
in fondi
comuni
mone-
tari 1)

Titoli di
mercato

mone-
tario e

obbliga-
zioni 1)

Capitale
e

riserve

Passività
verso non
residenti
nell'area
dell'euro

Altre
passivitàIFM Ammi-

nistra-
zione

centrale

Altre
Amm.ni

pubbliche
/altri

residenti

A vista Con
durata
presta-

bilita

Rimbor-
sabili

con
preavviso

Opera-
zioni

pronti
contro

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

Ampliamento dell'area dell'euro

Ampliamento dell'area dell'euro

1999 9.779,9 3.414,1 828,2 5.537,6 2.179,4 828,8 1.123,8 226,7 129,9 650,6 211,5 439,1 1.719,6 154,0 919,4 15.532,8

2000 4˚ trim. 10.419,8 3.510,4 817,8 6.091,5 2.193,4 933,3 995,9 264,2 141,4 750,9 240,2 510,8 2.026,2 158,7 1.015,2 16.705,6

2001 1˚ trim. 10.814,0 3.715,6 824,4 6.274,0 2.322,4 969,1 1.066,2 287,1 157,1 812,3 255,3 557,0 2.242,1 160,8 1.097,2 17.606,0
         2˚ trim. 10.894,4 3.698,3 808,5 6.387,6 2.397,4 991,6 1.104,9 300,9 164,6 799,3 251,3 548,0 2.290,1 163,5 1.128,3 17.837,7
         3˚ trim. 10.953,2 3.729,3 802,6 6.421,3 2.415,5 995,8 1.093,3 326,4 163,8 771,6 245,1 526,4 2.300,6 165,7 1.115,8 17.886,2

2001 nov. 11.118,2 3.800,8 816,2 6.501,2 2.430,4 1.009,7 1.088,8 331,9 158,7 782,5 246,8 535,7 2.427,1 167,1 1.136,6 18.220,6
         dic. 11.134,7 3.794,0 822,1 6.518,7 2.421,3 1.008,3 1.077,4 335,6 153,1 811,0 251,9 559,1 2.408,7 168,1 1.129,5 18.226,3

2002 gen. 11.066,2 3.713,4 819,1 6.533,7 2.466,9 1.018,9 1.107,3 340,6 168,8 811,5 252,3 559,2 2.420,4 165,4 1.159,9 18.259,1
         feb. 11.049,6 3.679,7 821,8 6.548,1 2.486,7 1.030,8 1.107,1 348,7 167,0 812,1 254,3 557,9 2.419,5 164,6 1.096,1 18.195,6
         mar. 11.210,8 3.778,4 826,8 6.605,5 2.519,6 1.046,2 1.128,1 345,3 174,0 811,6 260,1 551,5 2.430,6 164,5 1.031,1 18.342,2
         apr. 11.264,9 3.817,7 806,7 6.640,6 2.524,9 1.055,2 1.127,8 341,8 175,9 825,6 267,5 558,1 2.425,1 164,2 1.011,2 18.391,9
         mag. 11.329,0 3.866,4 803,4 6.659,1 2.543,0 1.057,8 1.141,2 343,9 181,7 826,2 265,8 560,4 2.451,3 164,4 984,6 18.480,1
         giu. 11.334,7 3.839,8 804,4 6.690,5 2.538,6 1.059,5 1.137,5 341,7 194,7 819,2 263,5 555,7 2.358,4 164,3 1.002,3 18.412,2
         lug. 11.339,5 3.844,7 802,8 6.691,9 2.527,3 1.048,2 1.135,5 343,6 205,0 808,3 267,0 541,3 2.378,7 164,7 1.025,6 18.449,0
         ago. 11.321,2 3.836,8 792,7 6.691,7 2.515,3 1.044,7 1.131,7 338,9 203,1 816,8 265,7 551,2 2.367,2 165,6 1.011,0 18.400,2
         set. 11.404,0 3.880,4 795,8 6.727,8 2.536,5 1.041,5 1.148,0 347,0 207,9 804,8 261,0 543,8 2.430,1 166,2 1.048,6 18.598,1
         ott. 11.460,4 3.921,8 795,4 6.743,3 2.529,7 1.037,0 1.141,8 350,9 209,8 818,7 263,3 555,3 2.486,5 167,1 1.011,5 18.683,6
         nov. (p) 11.587,6 4.028,3 804,2 6.755,2 2.540,9 1.039,6 1.146,9 354,4 227,2 822,9 260,9 561,9 2.561,2 167,1 1.047,2 18.954,1

1999 0,7 8.735,7 3.590,9 88,6 5.056,2 1.537,6 2.043,2 1.331,5 143,9 293,4 2.531,1 849,1 1.870,4 1.252,4 15.532,8

2000 4˚ trim. 0,0 9.057,1 3.679,3 117,4 5.260,5 1.648,9 2.159,8 1.276,9 174,9 323,3 2.712,9 940,5 2.299,5 1.372,2 16.705,6

2001 1˚ trim. 0,0 9.325,3 3.814,5 103,6 5.407,2 1.624,0 2.237,8 1.322,8 222,6 371,7 2.817,4 982,4 2.636,2 1.473,1 17.606,0
         2˚ trim. 0,0 9.424,1 3.805,6 113,7 5.504,8 1.715,9 2.236,6 1.330,8 221,5 393,3 2.861,3 998,1 2.710,6 1.450,1 17.837,7
         3˚ trim. 0,0 9.484,8 3.839,0 110,2 5.535,5 1.733,7 2.233,5 1.342,6 225,7 420,8 2.875,5 1.011,1 2.609,9 1.484,1 17.886,2

2001 nov. 0,0 9.601,5 3.875,9 115,1 5.610,5 1.780,8 2.238,8 1.365,0 225,9 443,8 2.888,6 1.023,9 2.690,9 1.571,9 18.220,6
         dic. 0,0 9.696,6 3.829,6 103,9 5.763,1 1.882,1 2.257,5 1.405,0 218,5 440,5 2.882,9 1.041,9 2.683,4 1.480,9 18.226,3

2002 gen. 0,0 9.630,1 3.804,4 104,0 5.721,7 1.832,9 2.253,8 1.418,8 216,2 462,1 2.921,5 1.050,1 2.717,8 1.477,6 18.259,1
         feb. 0,0 9.571,1 3.745,5 103,7 5.721,9 1.828,9 2.251,1 1.420,9 221,1 473,9 2.933,1 1.050,6 2.729,4 1.437,3 18.195,6
         mar. 0,0 9.695,4 3.852,1 101,2 5.742,1 1.823,1 2.266,3 1.423,0 229,6 482,5 2.966,1 1.057,6 2.749,8 1.390,7 18.342,2
         apr. 0,0 9.742,5 3.871,8 106,7 5.763,9 1.852,1 2.269,0 1.414,7 228,1 489,7 2.969,4 1.064,1 2.736,8 1.389,4 18.391,9
         mag. 0,0 9.810,7 3.920,5 108,3 5.781,9 1.852,8 2.278,8 1.415,5 234,8 498,1 2.994,0 1.071,3 2.718,7 1.387,2 18.480,1
         giu. 0,0 9.836,5 3.926,6 103,5 5.806,4 1.898,8 2.256,3 1.421,7 229,6 502,0 2.984,6 1.071,6 2.584,4 1.433,2 18.412,2
         lug. 0,0 9.818,1 3.932,1 99,0 5.787,1 1.870,1 2.263,8 1.424,3 228,8 516,0 2.989,6 1.081,4 2.607,8 1.436,1 18.449,0
         ago. 0,0 9.779,9 3.918,3 93,6 5.768,0 1.836,2 2.265,4 1.429,8 236,5 529,6 3.002,0 1.088,2 2.579,9 1.420,5 18.400,2
         set. 0,0 9.869,8 3.956,1 106,7 5.807,0 1.891,4 2.242,8 1.432,7 240,0 522,9 3.004,1 1.091,6 2.639,9 1.469,9 18.598,1
         ott. 0,0 9.941,0 4.015,7 113,2 5.812,2 1.873,1 2.263,8 1.438,0 237,2 526,7 3.010,2 1.094,5 2.664,1 1.447,1 18.683,6
         nov. (p) 0,0 10.089,6 4.121,0 103,4 5.865,2 1.925,3 2.260,7 1.448,6 230,7 543,2 3.038,8 1.097,6 2.703,2 1.481,6 18.954,1
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Tavola 2.3
Bilancio consolidato delle IFM dell’area dell’euro, incluso l’Eurosistema
(miliardi di euro (dati non destagionalizzati))

1. Attività: consistenze di fine periodo

2. Passività: consistenze di fine periodo

Fonte: BCE.
1) Calcolati dalle variazioni mensili nei livelli, corrette per tenere conto di riclassificazioni, altre rivalutazioni, variazioni dei tassi di cambio e qualsiasi altro 

tipo di variazioni non derivanti da transazioni.
2) Cfr. tavola 2.1, nota 1.
3) Detenuti da residenti nell’area dell’euro; quelli detenuti da non residenti nell’area sono inclusi nelle passività verso non residenti nell’area dell’euro.

Totale
Prestiti

a residenti
nell'area
dell'euro

Titoli non
azionari

emessi da
residenti
nell'area
dell'euro

Azioni e
altri titoli

di capitale
emessi da

altri residenti
nell'area
dell'euro

Attività
verso non
residenti
nell'area

dell'euro 2)

Capitale
fisso

Altre
attivitàAmmini-

strazioni
pubbliche

Altri
residenti

Ammini-
strazioni

pubbliche

Altri
residenti

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

           Totale
Banconote

e monete
in circola-

zione

Depositi
delle

Amm.ni
centrali

Depositi
di altre

Amm.ni
pubb./altri

residenti
nell'area
dell'euro

Quote e
parteci-
pazioni
in fondi
comuni

monetari
3)

Titoli di
mercato

monetario
e obbliga-

zioni 3)

Capitale
e riserve

Passività
verso non
residenti
nell'area

dell'euro 2)

Altre
passività

Eccesso
di

passività
tra le
IFM

A vista Con
durata
presta-

bilita

Rimbor-
sabili

con
preavviso

Operazio-
ni pronti

contro
termine

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

2001 mag. 7.172,8 838,4 6.334,4 1.494,1 1.193,0 301,1 587,3 2.677,5 174,6 1.148,3 13.254,6
         giu. 7.223,9 835,7 6.388,2 1.508,6 1.206,5 302,1 557,5 2.704,8 175,4 1.147,0 13.317,2
         lug. 7.227,2 832,9 6.394,4 1.516,5 1.201,5 315,0 552,3 2.619,1 176,5 1.092,2 13.183,9
         ago. 7.198,4 828,8 6.369,6 1.516,6 1.192,9 323,7 545,1 2.624,7 176,9 1.082,6 13.144,3
         set. 7.251,7 829,8 6.421,9 1.522,6 1.195,2 327,4 534,7 2.697,8 177,6 1.134,1 13.318,6
         ott. 7.278,8 827,2 6.451,6 1.516,6 1.186,8 329,9 543,7 2.742,5 178,3 1.164,2 13.424,2
         nov. 7.345,2 843,3 6.501,9 1.524,1 1.191,0 333,1 544,6 2.827,6 179,1 1.153,9 13.574,5
         dic. 7.367,0 847,7 6.519,3 1.516,1 1.179,2 336,9 568,3 2.807,6 180,0 1.137,6 13.576,6
2002 gen. 7.379,1 844,8 6.534,4 1.548,3 1.206,3 341,9 568,2 2.829,4 177,5 1.164,8 13.667,3
         feb. 7.396,2 847,5 6.548,7 1.557,7 1.207,7 349,9 566,8 2.833,0 176,6 1.126,9 13.657,2
         mar. 7.458,8 852,6 6.606,1 1.575,7 1.229,1 346,6 560,6 2.845,1 176,4 1.077,7 13.694,3
         apr. 7.473,6 832,4 6.641,2 1.572,2 1.229,2 342,9 566,9 2.826,3 176,2 1.065,0 13.680,2
         mag. 7.488,9 829,2 6.659,7 1.587,2 1.242,3 345,0 569,0 2.845,7 176,4 1.044,4 13.711,5
         giu. 7.521,2 830,1 6.691,1 1.582,0 1.239,0 343,0 563,9 2.731,1 176,2 1.067,7 13.642,1
         lug. 7.521,1 828,5 6.692,6 1.582,7 1.237,4 345,3 549,2 2.756,5 176,8 1.093,5 13.679,8
         ago. 7.510,4 818,0 6.692,3 1.576,0 1.235,0 341,0 559,2 2.745,1 177,7 1.080,7 13.649,1
         set. 7.549,6 821,1 6.728,4 1.601,8 1.252,6 349,2 551,3 2.816,1 178,2 1.120,8 13.817,8
         ott. 7.564,6 820,7 6.743,9 1.599,7 1.247,9 351,7 563,4 2.866,4 179,2 1.085,2 13.858,5
         nov. (p) 7.585,3 829,5 6.755,8 1.609,3 1.254,0 355,2 570,5 2.940,0 176,9 1.127,1 14.009,1

2001 mag. 332,9 146,9 5.487,5 1.691,8 2.239,4 1.322,5 233,8 363,0 1.722,0 940,0 2.755,0 1.520,6 -13,2 13.254,6
         giu. 333,0 165,5 5.521,1 1.731,8 2.237,0 1.330,8 221,5 360,5 1.740,5 965,9 2.743,3 1.504,4 -16,8 13.317,2
         lug. 328,0 155,5 5.508,1 1.712,7 2.238,4 1.333,6 223,4 369,6 1.737,1 955,2 2.643,0 1.494,8 -7,4 13.183,9
         ago. 319,2 152,4 5.500,1 1.681,2 2.250,8 1.337,3 230,8 380,7 1.731,1 959,9 2.620,1 1.489,4 -8,6 13.144,3
         set. 309,6 147,8 5.552,2 1.749,9 2.233,9 1.342,6 225,7 384,7 1.753,9 970,4 2.639,9 1.541,4 18,7 13.318,6
         ott. 295,5 153,3 5.574,8 1.750,3 2.237,6 1.351,9 235,1 395,9 1.767,9 981,1 2.661,6 1.588,7 5,5 13.424,2
         nov. 279,7 150,2 5.628,1 1.798,1 2.239,2 1.365,0 225,9 404,5 1.760,3 982,6 2.726,2 1.632,4 10,4 13.574,5
         dic. 239,7 139,0 5.777,6 1.896,2 2.257,9 1.405,0 218,5 402,0 1.760,7 995,2 2.719,1 1.551,8 -8,5 13.576,6
2002 gen. 246,5 148,9 5.736,9 1.847,8 2.254,2 1.418,8 216,2 420,8 1.775,8 1.007,6 2.755,2 1.573,6 2,0 13.667,3
         feb. 240,3 155,7 5.736,7 1.843,3 2.251,4 1.420,9 221,1 431,6 1.778,2 1.011,5 2.763,3 1.538,9 1,1 13.657,2
         mar. 254,3 157,5 5.758,5 1.839,1 2.266,7 1.423,0 229,6 435,9 1.793,0 1.010,6 2.786,6 1.496,6 1,3 13.694,3
         apr. 261,7 157,5 5.781,8 1.869,7 2.269,4 1.414,7 228,1 442,2 1.785,4 1.004,5 2.769,2 1.486,6 -8,9 13.680,2
         mag. 273,9 149,0 5.799,3 1.869,8 2.279,1 1.415,5 234,8 447,3 1.805,0 1.008,7 2.750,3 1.485,2 -7,3 13.711,5
         giu. 285,8 155,0 5.823,9 1.916,0 2.256,6 1.421,7 229,6 443,7 1.788,3 985,7 2.615,4 1.533,6 10,7 13.642,1
         lug. 296,8 151,9 5.802,6 1.885,4 2.264,1 1.424,3 228,8 455,5 1.796,1 993,3 2.642,9 1.543,5 -2,9 13.679,8
         ago. 301,2 141,0 5.783,6 1.851,6 2.265,7 1.429,8 236,5 468,7 1.814,3 1.004,2 2.610,9 1.525,4 -0,2 13.649,1
         set. 306,7 148,4 5.824,0 1.908,1 2.243,1 1.432,7 240,0 461,7 1.814,6 1.016,0 2.672,4 1.579,0 -5,1 13.817,8
         ott. 313,9 154,0 5.830,4 1.891,1 2.264,1 1.438,0 237,2 464,0 1.824,3 1.014,1 2.695,4 1.559,0 3,4 13.858,5
         nov. (p) 321,4 149,6 5.883,1 1.942,8 2.261,0 1.448,6 230,7 478,6 1.833,1 1.017,4 2.734,7 1.594,5 -3,4 14.009,1
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3. Attività: flussi 1)

4. Passività: flussi 1)

Totale
Prestiti

a residenti
nell'area
dell'euro

Titoli non
azionari

emessi da
residenti
nell'area
dell'euro

Azioni e
altri titoli

di capitale
emessi da

altri residenti
nell'area
dell'euro

Attività
verso non
residenti
nell'area

dell'euro

Capitale
fisso

Altre
attivitàAmmini-

strazioni
pubbliche

Altri
residenti

Ammini-
strazioni

pubbliche

Altri
residenti

2)

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

Totale
Banconote

e monete in
circolazione

Depositi
delle

Amm.ni
centrali

Depositi
di altre

Amm.ni
pubb./altri

residenti
nell'area
dell'euro

Quote e
parteci-
pazioni
in fondi
comuni

monetari
3)

Titoli di
mercato

monetario
e obbliga-

zioni 3)

Capitale
e riserve

Passività
verso non
residenti
nell'area

dell'euro

Altre
passività

Eccesso
di

passività
tra le
IFM

A vista Con
durata
presta-

bilita

Rimbor-
sabili

con
preavviso

Operazio-
ni pronti

contro
termine 2)

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

2001 giu. 57,4 -2,6 60,0 14,0 13,3 0,7 -32,4 27,5 0,9 -1,4 66,0
         lug. 12,7 -2,5 15,1 9,5 -3,2 12,7 -8,1 -41,3 1,1 -50,5 -76,5
         ago. -18,9 -3,7 -15,2 4,9 -4,3 9,2 -6,0 57,2 0,3 -10,6 26,9
         set. 48,6 1,0 47,5 -1,4 -4,3 2,9 -5,0 49,1 0,7 51,9 143,9
         ott. 25,7 -2,7 28,4 -7,0 -9,6 2,6 5,7 43,7 0,7 30,1 99,0
         nov. 65,7 16,0 49,7 9,9 7,9 2,1 -3,2 66,0 1,1 5,9 145,6
         dic. 25,5 3,7 21,8 -8,4 -10,3 2,0 22,3 -26,4 1,1 -17,1 -3,0
2002 gen. 9,5 -3,1 12,6 27,1 21,8 5,2 -0,3 -0,2 -2,5 26,6 60,2
         feb. 19,0 2,7 16,2 9,2 1,2 8,0 0,6 0,3 -0,9 -39,3 -11,0
         mar. 64,2 5,2 59,0 14,1 16,9 -2,9 -7,6 19,9 0,0 -48,2 42,4
         apr. 21,7 -20,0 41,7 -1,9 1,5 -3,3 6,3 18,0 -0,2 -13,1 30,8
         mag. 25,4 -2,8 28,3 12,7 9,7 3,0 0,9 73,9 0,2 -20,8 92,4
         giu. 40,8 1,4 39,3 -3,0 -1,3 -1,7 -5,2 -26,8 -0,2 23,7 29,2
         lug. -4,7 -1,8 -2,8 -2,5 -2,0 -0,6 -11,6 -2,4 0,5 24,7 4,1
         ago. -10,6 -10,9 0,3 -5,6 -3,1 -2,5 9,2 -10,6 1,0 -12,9 -29,5
         set. 40,6 3,2 37,5 18,7 11,0 7,7 -2,1 68,4 0,5 38,8 165,0
         ott. 17,7 -0,4 18,1 -0,5 -2,7 2,1 9,9 53,7 1,0 -36,2 45,5
         nov. (p)  27,1 9,0 18,1 9,6 6,4 3,2 3,5 84,9 -2,3 41,6 164,3

2001 giu. 0,1 18,6 34,8 40,4 -1,7 8,3 -12,3 -1,5 20,4 19,1 -5,3 -18,1 -2,3 66,0
         lug. -5,0 -10,0 -8,2 -17,4 4,4 3,0 1,9 9,5 2,9 -6,5 -58,0 -11,1 9,8 -76,5
         ago. -8,8 -3,1 -1,8 -29,6 16,4 3,9 7,5 10,5 1,4 7,3 30,1 -7,5 -1,2 26,9
         set. -9,6 -4,6 51,2 68,4 -17,4 5,3 -5,1 3,7 15,8 9,0 18,0 41,4 19,1 143,9
         ott. -14,2 5,4 22,6 0,9 3,0 9,2 9,5 11,6 13,0 7,9 18,4 46,0 -11,8 99,0
         nov. -15,7 -3,0 51,4 47,2 0,3 13,1 -9,2 9,8 23,9 2,9 38,5 33,2 4,6 145,6
         dic. -40,0 -11,2 149,3 98,4 18,4 40,0 -7,4 -1,1 -0,7 13,6 -17,8 -75,7 -19,5 -3,0
2002 gen. 6,8 10,4 -42,5 -49,5 -3,1 12,4 -2,3 19,8 10,4 14,3 13,8 15,9 11,3 60,2
         feb. -6,2 6,9 0,2 -4,3 -2,5 2,1 4,9 10,8 4,8 -0,8 10,7 -36,9 -0,7 -11,0
         mar. 14,0 1,7 22,8 -3,8 16,1 2,2 8,4 3,2 18,5 2,6 25,6 -55,3 9,3 42,4
         apr. 7,4 0,0 27,6 32,1 5,2 -8,2 -1,5 8,0 -1,7 -5,1 20,6 -16,4 -9,6 30,8
         mag. 12,2 -8,5 24,6 2,4 14,4 1,1 6,7 4,0 29,7 3,8 35,0 -9,8 1,5 92,4
         giu. 12,0 6,0 31,1 48,2 -17,3 6,4 -6,1 -7,4 1,4 -17,1 -67,4 55,1 15,6 29,2
         lug. 11,0 -3,1 -24,5 -31,8 5,4 2,5 -0,7 12,7 0,2 9,8 -0,7 12,3 -13,5 4,1
         ago. 4,4 -11,0 -4,7 -33,6 15,7 5,5 7,7 12,4 4,1 8,7 -24,9 -21,4 2,8 -29,5
         set. 5,6 3,7 41,2 56,5 -21,8 3,0 3,5 -1,6 17,5 10,1 44,8 45,1 -1,4 165,0
         ott. 7,2 5,5 7,4 -16,8 21,7 5,3 -2,8 2,1 11,7 0,0 25,3 -23,3 9,7 45,5
         nov. (p)  7,5 -4,4 53,4 52,1 -2,8 10,6 -6,5 14,9 14,3 3,5 49,0 32,4 -6,2 164,3



16* Bo l l e t t i no  mens i l e  de l l a  BCE •  Genna io  2003

Tavola 2.4
Aggregati monetari 1) e contropartite
(miliardi di euro (dati non destagionalizzati) e variazioni percentuali sui dodici mesi, salvo diversa indicazione)

1. Aggregati monetari: consistenze di fine periodo

2. Aggregati monetari: flussi 4)

Fonte: BCE.
1) Gli aggregati monetari comprendono le passività monetarie delle IFM e delle Amministrazioni centrali (Poste e Tesoro) nei confronti dei residenti nell'area 

dell'euro diversi dalle IFM e dalle Amministrazioni centrali. 
2)  M3 e le sue componenti non comprendono le quote e partecipazioni in fondi comuni monetari, i titoli di mercato monetario e le obbligazioni con scadenza 

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

               M2

                                          M1

Banconote e
monete in

circolazione
1

Depositi
a vista

2

Totale

3

Indice
(dic. 01 = 100) 3)

4

Depositi
con durata

prestabilita
fino a 2 anni

5

Depositi
rimborsabili

con preavviso
fino a 3 mesi

6

Totale

7

Indice
(dic. 01 = 100) 3)

8

               M2

                                          M1

Banconote e
monete in

circolazione
1

Depositi
a vista

2

Totale

3

Variazione
percentuale

sui dodici
mesi 3)

4

Depositi
con durata

prestabilita
fino a 2 anni

5

Depositi
rimborsabili

con preavviso
fino a 3 mesi

6

Totale

7 8

Variazione
percentuale

sui dodici
mesi 3)

2001 mag. 332,9 1.759,2 2.092,1 94,58 1.069,0 1.273,2 4.434,3 94,90
         giu. 333,0 1.798,4 2.131,4 96,38 1.066,2 1.283,0 4.480,6 95,91
         lug. 328,0 1.780,3 2.108,3 95,41 1.073,2 1.287,2 4.468,7 95,74
         ago. 319,2 1.747,5 2.066,7 93,61 1.088,8 1.292,9 4.448,4 95,41
         set. 309,6 1.815,1 2.124,7 96,23 1.070,9 1.299,7 4.495,3 96,40
         ott. 295,5 1.816,1 2.111,6 95,66 1.074,7 1.311,6 4.497,9 96,46
         nov. 279,7 1.864,6 2.144,3 97,11 1.077,6 1.326,4 4.548,2 97,50
         dic. 239,7 1.968,2 2.207,9 100,00 1.088,8 1.367,9 4.664,6 100,00
2002 gen. 246,5 1.921,9 2.168,3 98,16 1.081,0 1.390,4 4.639,7 99,44
         feb. 240,3 1.917,1 2.157,4 97,67 1.076,7 1.394,5 4.628,6 99,21
         mar. 254,3 1.914,2 2.168,5 98,19 1.088,5 1.397,9 4.654,8 99,79
         apr. 261,7 1.945,5 2.207,2 100,01 1.092,1 1.391,9 4.691,2 100,65
         mag. 273,9 1.945,4 2.219,3 100,66 1.099,6 1.394,0 4.712,8 101,24
         giu. 285,8 1.992,1 2.277,9 103,41 1.074,8 1.400,0 4.752,8 102,23
         lug. 296,8 1.959,3 2.256,1 102,37 1.083,7 1.403,0 4.742,8 101,89
         ago. 301,2 1.927,3 2.228,4 101,12 1.096,9 1.408,9 4.734,2 101,72
         set. 306,7 1.984,1 2.290,9 103,96 1.073,7 1.411,0 4.775,6 102,61
         ott. 313,9 1.968,0 2.281,9 103,56 1.093,7 1.417,7 4.793,3 103,01
         nov. (p) 321,4 2.020,5 2.341,9 106,30 1.086,8 1.428,7 4.857,4 104,40

2001 giu. 0,1 39,6 39,7 4,3 -2,2 9,8 47,3 4,5
         lug. -5,0 -16,4 -21,4 3,3 9,0 4,4 -7,9 4,4
         ago. -8,8 -30,9 -39,7 3,2 18,4 5,9 -15,4 4,3
         set. -9,6 67,4 57,7 5,5 -18,2 6,8 46,3 5,3
         ott. -14,2 1,6 -12,6 5,0 3,3 11,8 2,6 5,4
         nov. -15,7 47,8 32,0 5,5 1,9 14,8 48,7 5,9
         dic. -40,0 103,8 63,8 5,1 11,1 41,5 116,4 6,1
2002 gen. 6,8 -47,3 -40,6 6,7 -6,7 21,1 -26,2 6,7
         feb. -6,2 -4,6 -10,8 6,3 -4,0 4,1 -10,7 6,3
         mar. 14,0 -2,6 11,5 6,3 12,3 3,4 27,2 6,4
         apr. 7,4 32,8 40,2 6,6 5,4 -5,8 39,8 6,4
         mag. 12,2 2,1 14,3 6,4 10,9 2,3 27,5 6,7
         giu. 12,0 48,6 60,6 7,3 -20,6 6,3 46,3 6,6
         lug. 11,0 -33,8 -22,9 7,3 4,2 2,8 -15,9 6,4
         ago. 4,4 -31,8 -27,5 8,0 13,5 6,0 -8,0 6,6
         set. 5,6 56,9 62,4 8,0 -22,8 2,1 41,8 6,4
         ott. 7,2 -16,0 -8,8 8,3 20,5 6,7 18,3 6,8
         nov. (p) 7,5 52,9 60,4 9,5 -6,8 11,1 64,7 7,1



17*Bo l l e t t i no  mens i l e  de l l a  BCE •  Genna io  2003

3) Per il calcolo dei numeri indice e dei tassi di crescita, cfr. le Note tecniche.
4) Calcolata sulla base delle differenze tra i livelli di fine mese, corrette per tenere conto di riclassificazioni, altre rivalutazioni, variazioni dei tassi di cambio e 

ogni altro tipo di variazioni non derivanti da transazioni.

M3 2)

Operazioni
pronti
contro

termine

9

Quote
e partecipazioni

in fondi
comuni

monetari

10

Titoli di
mercato

monetario
e obbligazioni
con scadenza
fino a 2 anni

11

Totale

12

Indice
(dic. 01 = 100) 3)

13

M3 2)

Operazioni
pronti
contro

termine

9

Quote
e partecipazioni

in fondi
comuni

monetari

10

Titoli di
mercato

monetario
e obbligazioni
con scadenza
fino a 2 anni

11

Totale

12

Variazione
percentuale

sui dodici mesi 3)

13

233,8 363,0 135,0 5.166,1 95,04
221,5 360,5 145,2 5.207,8 95,83
223,4 369,6 140,4 5.202,1 95,80
230,8 380,7 142,5 5.202,4 95,90
225,7 384,7 147,6 5.253,4 96,71
235,1 395,9 149,5 5.278,4 97,16
225,9 404,5 152,2 5.330,8 98,16
218,5 402,0 145,9 5.430,9 100,00
216,2 420,8 141,8 5.418,6 99,83
221,1 431,6 138,8 5.420,1 99,85
229,6 435,9 137,2 5.457,6 100,57
228,1 442,2 134,7 5.496,2 101,37
234,8 447,3 144,0 5.539,0 102,26
229,6 443,7 132,9 5.558,9 102,73
228,8 455,5 125,5 5.552,7 102,50
236,5 468,7 126,6 5.566,0 102,74
240,0 461,7 132,1 5.609,4 103,63
237,2 464,0 134,1 5.628,6 104,00
230,7 478,6 131,7 5.698,4 105,31

2001 mag. 
         giu. 
         lug. 
         ago. 
         set. 
         ott. 
         nov. 
         dic. 
2002 gen. 
         feb. 
         mar. 
         apr. 
         mag. 
         giu. 
         lug. 
         ago. 
         set. 
         ott. 
         nov. (p)

-12,3 -1,5 9,2 42,9 5,6
1,9 9,5 -4,9 -1,5 5,6
7,5 10,5 2,8 5,4 5,9

-5,1 3,7 -0,9 43,9 6,9
9,5 11,6 0,5 24,2 7,3

-9,2 9,8 5,0 54,4 7,7
-7,4 -1,1 -8,0 99,9 7,6
-2,3 19,8 -0,4 -9,1 7,8
4,9 10,8 -3,9 1,2 7,4
8,4 3,2 0,3 39,1 7,3

-1,5 8,0 -3,3 43,1 7,3
6,7 4,0 10,0 48,2 7,6

-6,1 -7,4 -7,0 25,8 7,2
-0,7 12,7 -8,9 -12,8 7,0
7,7 12,4 1,2 13,2 7,1
3,5 -1,6 4,5 48,2 7,2

-2,8 2,1 2,5 20,1 7,0
-6,5 14,9 -2,4 70,6 7,3

2001 giu. 
         lug. 
         ago. 
         set. 
         ott. 
         nov. 
         dic. 
2002 gen. 
         feb. 
         mar. 
         apr. 
         mag. 
         giu. 
         lug. 
         ago. 
         set. 
         ott. 
         nov. (p)
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Tavola 2.4 (segue)
Aggregati monetari 1) e contropartite
(miliardi di euro e variazioni percentuali, salvo diversa indicazione)

3. Consistenze di fine periodo destagionalizzate

4. Flussi destagionalizzati 7)

Fonte: BCE.
1) Gli aggregati monetari comprendono le passività monetarie delle IFM e delle Amministrazioni centrali (Poste e Tesoro) nei confronti dei residenti nell’area 

dell’euro diversi dalle IFM e dall’Amministrazione centrale.
2) M3 e le sue componenti non comprendono le quote e partecipazioni in fondi comuni monetari, i titoli di mercato monetario e le obbligazioni con scadenza 

fino a 2 anni detenuti da non residenti nell’area dell’euro.
3) I dati non destagionalizzati sui prestiti e sulle altre componenti del credito sono riportati a pagina 20*.
4) Per il calcolo dei numeri indice e dei tassi di crescita, cfr. le Note tecniche.

Altri depositi a breve 5)

Banconote
e monete

in circolazione
1

M1

M2

Depositi
a vista

2

Totale

3

Indice 4)

4

Totale

5

Indice 4)

6

Totale

7

Indice 4)

8

M1

M2

Banconote
e monete

in circolazione
1

Depositi
a vista

2

Totale

3

Variazioni
percentuali

sul mese
precedente 4)

4

Variazioni
percentuali

sui dodici
mesi 4)

5

Altri depositi a breve 5)

Totale

6

Variazioni
percentuali

sul mese
precedente 4)

7

Variazioni
percentuali

sui dodici
mesi 4)

8

Totale

9

Variazioni
percentuali

sul mese
precedente 4)

10

Variazioni
percentuali

sui dodici
mesi 4)

11

2001 mag. 334,0 1.748,7 2.082,7 94,15 2.337,0 94,97 4.419,7 94,58
         giu. 330,1 1.764,7 2.094,8 94,72 2.356,7 95,80 4.451,5 95,29
         lug. 323,8 1.769,8 2.093,6 94,74 2.372,2 96,52 4.465,8 95,68
         ago. 317,5 1.789,2 2.106,6 95,42 2.378,0 96,88 4.484,7 96,19
         set. 307,8 1.822,4 2.130,2 96,48 2.390,8 97,39 4.521,0 96,96
         ott. 295,8 1.843,6 2.139,4 96,92 2.405,6 97,97 4.545,0 97,47
         nov. 278,3 1.877,0 2.155,3 97,61 2.421,1 98,56 4.576,3 98,11
         dic. 233,4 1.922,1 2.155,5 97,63 2.441,6 99,39 4.597,1 98,55
2002 gen. 251,2 1.927,2 2.178,5 98,62 2.450,4 99,73 4.628,8 99,21
         feb. 245,3 1.932,6 2.177,9 98,60 2.457,8 100,04 4.635,7 99,36
         mar. 254,1 1.923,7 2.177,8 98,61 2.473,6 100,71 4.651,4 99,72
         apr. 264,4 1.932,8 2.197,2 99,56 2.479,8 101,04 4.677,0 100,34
         mag. 273,6 1.942,2 2.215,8 100,50 2.483,4 101,34 4.699,2 100,94
         giu. 283,0 1.945,9 2.228,9 101,19 2.486,5 101,64 4.715,4 101,43
         lug. 292,8 1.954,0 2.246,8 101,95 2.496,5 101,86 4.743,3 101,90
         ago. 299,3 1.964,1 2.263,4 102,71 2.502,1 102,10 4.765,5 102,39
         set. 306,2 1.993,1 2.299,4 104,34 2.509,8 102,43 4.809,2 103,34
         ott. 314,1 1.997,5 2.311,7 104,91 2.531,7 103,34 4.843,3 104,08
         nov. (p) 319,6 2.026,6 2.346,2 106,50 2.532,5 103,39 4.878,8 104,86

2001 giu. -3,8 16,4 12,6 0,6 4,0 20,4 0,9 4,6 33,0 0,7 4,3
         lug. -6,3 6,8 0,5 0,0 3,4 17,8 0,8 5,3 18,2 0,4 4,4
         ago. -6,4 21,3 15,0 0,7 3,6 8,8 0,4 5,1 23,8 0,5 4,4
         set. -9,6 32,9 23,3 1,1 5,0 12,4 0,5 5,2 35,7 0,8 5,1
         ott. -12,0 21,7 9,7 0,5 5,2 14,2 0,6 5,7 24,0 0,5 5,5
         nov. -17,5 32,7 15,2 0,7 5,9 14,5 0,6 5,9 29,7 0,7 6,0
         dic. -44,9 45,4 0,5 0,0 5,5 20,4 0,8 7,2 20,9 0,5 6,4
2002 gen. 17,9 4,1 21,9 1,0 6,6 8,4 0,3 6,8 30,4 0,7 6,7
         feb. -6,0 5,5 -0,4 0,0 6,2 7,6 0,3 6,5 7,2 0,2 6,3
         mar. 8,8 -8,5 0,3 0,0 6,0 16,4 0,7 6,6 16,7 0,4 6,3
         apr. 10,3 10,6 20,9 1,0 6,6 8,2 0,3 6,1 29,1 0,6 6,3
         mag. 9,2 11,6 20,8 0,9 6,7 7,3 0,3 6,7 28,1 0,6 6,7
         giu. 9,4 5,7 15,1 0,7 6,8 7,4 0,3 6,1 22,6 0,5 6,4
         lug. 9,8 6,9 16,7 0,8 7,6 5,2 0,2 5,5 21,9 0,5 6,5
         ago. 6,4 10,4 16,9 0,8 7,6 6,0 0,2 5,4 22,9 0,5 6,4
         set. 6,9 29,0 36,0 1,6 8,2 8,2 0,3 5,2 44,1 0,9 6,6
         ott. 7,9 4,5 12,5 0,5 8,2 22,3 0,9 5,5 34,8 0,7 6,8
         nov. (p) 5,5 29,5 35,0 1,5 9,1 1,0 0,0 4,9 36,0 0,7 6,9
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5) Gli “altri depositi a breve” comprendono i depositi con durata prestabilita fino a due anni e i depositi rimborsabili con preavviso fino a tre mesi.
6) Gli strumenti negoziabili comprendono le operazioni pronti contro termine, le quote e partecipazioni in fondi comuni monetari, i titoli di mercato monetario 

e le obbligazioni con scadenza originaria fino a due anni.
7) Calcolata sulla base delle differenze tra i livelli di fine mese, corrette per tenere conto di riclassificazioni, altre rivalutazioni, variazioni dei tassi di cambio e 

ogni altro tipo di variazioni non derivanti da transazioni.

M3 2)

Strumenti negoziabili 6)

Totale

9

Prestiti ad altri residenti nell'area dell'euro
(escluse le Amministrazioni pubbliche) 3)

Indice 4)

10

Totale

11

Indice 4)

12

Totale

13

Indice 4)

14

M3 2)

Strumenti negoziabili 6)

Totale

12

Variazioni
percentuali

sul mese
precedente 4)

13

Variazioni
percentuali

sui dodici
mesi 4)

14

Totale

15

Variazioni
percentuali

sul mese
prece-

dente 4)

16

Variazioni
percentuali

sui dodici
mesi 4)

17

Media
mobile

centrata
di tre mesi

18

Prestiti ad altri residenti nell'area dell'euro
(escluse le Amministrazioni pubbliche) 3)

Totale

19

Variazioni
percentuali

sul mese
precedente 4)

20

Variazioni
percentuali

sui dodici
mesi 4)

21

711,0 93,20 5.130,7 94,39 6.334,5 96,82
725,3 95,07 5.176,8 95,26 6.364,2 97,37
737,2 96,68 5.203,1 95,82 6.381,1 97,77
752,2 98,66 5.236,9 96,54 6.398,0 98,17
767,8 99,86 5.288,8 97,36 6.433,8 98,65
787,1 102,27 5.332,0 98,15 6.465,5 99,12
787,2 102,76 5.363,6 98,76 6.503,6 99,69
794,8 103,71 5.391,9 99,28 6.510,0 99,86
785,3 103,07 5.414,2 99,75 6.535,6 100,21
785,8 103,04 5.421,5 99,88 6.562,7 100,66
788,8 103,51 5.440,1 100,25 6.597,2 101,21
791,3 103,96 5.468,3 100,85 6.626,3 101,76
802,7 105,41 5.501,9 101,57 6.657,3 102,38
805,1 105,66 5.520,5 102,02 6.665,7 102,64
814,4 106,81 5.557,7 102,59 6.680,6 102,80
830,0 108,75 5.595,5 103,29 6.722,9 103,46
845,2 111,31 5.654,4 104,46 6.740,1 103,74
840,8 110,79 5.684,1 105,03 6.757,7 104,06
845,7 111,45 5.724,4 105,79 6.756,6 104,13

2001 mag. 
         giu. 
         lug. 
         ago. 
         set. 
         ott. 
         nov. 
         dic. 
2002 gen. 
         feb. 
         mar. 
         apr. 
         mag. 
         giu. 
         lug. 
         ago. 
         set. 
         ott. 
         nov. (p)

14,3 2,0 12,9 47,3 0,9 5,5 5,1 35,9 0,6 7,9
12,3 1,7 13,6 30,5 0,6 5,6 5,7 25,9 0,4 7,8
15,1 2,0 16,0 38,9 0,7 5,9 6,1 26,6 0,4 7,2
9,1 1,2 17,6 44,8 0,9 6,8 6,7 31,0 0,5 6,7

18,5 2,4 19,5 42,5 0,8 7,3 7,3 30,4 0,5 6,5
3,8 0,5 19,7 33,5 0,6 7,8 7,7 37,5 0,6 6,6
7,3 0,9 18,1 28,2 0,5 8,0 7,8 10,9 0,2 6,1

-4,9 -0,6 14,4 25,5 0,5 7,8 7,7 23,1 0,4 5,7
-0,3 0,0 13,7 6,9 0,1 7,4 7,5 29,0 0,4 5,6
3,6 0,5 13,1 20,3 0,4 7,2 7,3 36,1 0,6 5,5
3,5 0,4 13,0 32,5 0,6 7,3 7,4 35,7 0,5 5,5

11,0 1,4 13,1 39,1 0,7 7,6 7,3 40,8 0,6 5,7
1,9 0,2 11,1 24,4 0,4 7,1 7,3 16,3 0,2 5,4
8,8 1,1 10,5 30,7 0,6 7,1 7,1 10,6 0,2 5,1

14,8 1,8 10,2 37,7 0,7 7,0 7,1 42,8 0,6 5,4
19,6 2,4 11,5 63,7 1,1 7,3 7,1 18,6 0,3 5,2
-4,0 -0,5 8,3 30,8 0,5 7,0 7,1 20,3 0,3 5,0
5,1 0,6 8,5 41,1 0,7 7,1 . 4,9 0,1 4,5

2001 giu. 
         lug. 
         ago. 
         set. 
         ott. 
         nov. 
         dic. 
2002 gen. 
         feb. 
         mar. 
         apr. 
         mag. 
         giu. 
         lug. 
         ago. 
         set. 
         ott. 
         nov. (p)



20* Bo l l e t t i no  mens i l e  de l l a  BCE •  Genna io  2003

Tavola 2.4 (segue)
Aggregati monetari 1) e contropartite
(miliardi di euro (dati non destagionalizzati) e variazioni percentuali, salvo diversa indicazione) 

5. Principali contropartite di M3: consistenze di fine periodo

6. Principali contropartite di M3: flussi 4)

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

2) Il credito comprende i prestiti a residenti nell’area dell’euro diversi dalle IFM e le disponibilità in titoli emessi da residenti nell’area dell’euro diversi dalle IFM.
3) Per il calcolo dei numeri indice e dei tassi di crescita, cfr. le Note tecniche.
4) Calcolata sulla base delle differenze tra i livelli di fine mese, corrette per tenere conto di riclassificazioni, altre rivalutazioni, variazioni dei tassi di cambio e 

ogni altro tipo di variazioni non derivanti da transazioni. 

Passività a lungo termine delle IFM

Depositi
con durata

prestabilita
oltre 2 anni

1

Credito 2)

Depositi
rimborsabili

con preavviso
oltre 3 mesi

2

Obbligazioni
con scadenza

oltre 2 anni

3

Capitale
e riserve

4

Credito
alle Amm.
pubbliche

5

Credito
ad altri

residenti
nell'area
dell'euro

6

Di cui
prestiti

7

Indice (dic.
01 = 100) 3)

8

Attività
nette

sull'estero

9

Capitale
fisso

10

Passività a lungo termine delle IFM

Depositi
con durata

prestabilita
oltre 2 anni

1

Credito 2)

Depositi
rimborsabili

con preavviso
oltre 3 mesi

2

Obbligazioni
con scadenza

oltre 2 anni

3

Capitale
e riserve

4

Credito
alle Amm.
pubbliche

5

Credito
ad altri

residenti
nell'area
dell'euro

6

Di cui
prestiti

7

Variazione
percentuale

sui dodici
mesi 3)

8

Attività
nette

sull'estero

9

Capitale
fisso

10

2001 mag. 1.170,6 123,2 1.584,5 940,0 2.031,3 7.222,8 6.334,4 96,82 -77,5 174,6
         giu. 1.170,9 122,0 1.593,0 965,9 2.042,1 7.247,9 6.388,2 97,74 -38,5 175,4
         lug. 1.165,3 120,7 1.594,1 955,2 2.034,4 7.261,6 6.394,4 97,97 -23,9 176,5
         ago. 1.162,0 119,5 1.586,2 959,9 2.021,6 7.238,5 6.369,6 97,74 4,6 176,9
         set. 1.163,0 118,6 1.604,7 970,4 2.025,0 7.284,1 6.421,9 98,47 57,8 177,6
         ott. 1.162,9 116,9 1.617,0 981,1 2.014,0 7.325,2 6.451,6 98,90 80,9 178,3
         nov. 1.161,6 115,8 1.606,6 982,6 2.034,3 7.379,6 6.501,9 99,67 101,4 179,1
         dic. 1.169,1 115,8 1.613,6 995,2 2.026,9 7.424,5 6.519,3 100,00 88,5 180,0
2002 gen. 1.173,2 112,3 1.632,9 1.007,6 2.051,1 7.444,5 6.534,4 100,19 74,2 177,5
         feb. 1.174,7 111,2 1.638,8 1.011,5 2.055,2 7.465,5 6.548,7 100,44 69,8 176,6
         mar. 1.178,2 109,9 1.655,8 1.010,6 2.081,7 7.513,3 6.606,1 101,35 58,4 176,4
         apr. 1.177,3 108,0 1.650,2 1.004,5 2.061,7 7.551,0 6.641,2 101,99 57,1 176,2
         mag. 1.179,6 106,8 1.660,5 1.008,7 2.071,4 7.573,7 6.659,7 102,42 95,3 176,4
         giu. 1.181,7 106,6 1.655,2 985,7 2.069,1 7.598,1 6.691,1 103,03 115,7 176,2
         lug. 1.180,4 106,6 1.670,1 993,3 2.065,9 7.587,1 6.692,6 102,98 113,6 176,8
         ago. 1.168,9 106,8 1.687,0 1.004,2 2.053,0 7.592,6 6.692,3 102,99 134,2 177,7
         set. 1.169,5 107,2 1.681,6 1.016,0 2.073,7 7.628,9 6.728,4 103,56 143,7 178,2
         ott. 1.170,5 106,2 1.689,6 1.014,1 2.068,6 7.659,1 6.743,9 103,84 171,0 179,2
         nov. (p) 1.174,2 105,7 1.699,9 1.017,4 2.083,5 7.681,6 6.755,8 104,12 205,3 176,9

2001 giu. 0,5 -1,1 11,5 19,1 10,7 28,4 60,0 7,9 32,8 0,9
         lug. -4,7 -1,4 7,5 -6,5 -5,6 19,8 15,1 7,7 16,7 1,1
         ago. -2,1 -1,2 -1,2 7,3 -8,0 -11,9 -15,2 7,2 27,0 0,3
         set. 0,8 -0,9 17,5 9,0 -3,3 45,5 47,5 6,7 31,2 0,7
         ott. -0,3 -1,7 12,7 7,9 -12,3 36,8 28,4 6,5 25,2 0,7
         nov. -1,6 -1,1 18,7 2,9 23,8 48,6 49,7 6,6 27,5 1,1
         dic. 7,3 0,1 7,6 13,6 -6,7 46,1 21,8 6,0 -8,6 1,1
2002 gen. 3,6 -3,6 11,0 14,3 18,7 17,5 12,6 5,7 -14,0 -2,5
         feb. 1,6 -1,0 9,3 -0,8 3,9 24,9 16,2 5,6 -10,5 -0,9
         mar. 3,7 -1,3 18,7 2,6 22,2 48,6 59,0 5,5 -5,7 0,0
         apr. -0,2 -1,9 1,0 -5,1 -18,5 44,7 41,7 5,5 -2,6 -0,2
         mag. 3,5 -1,2 19,7 3,8 6,9 32,2 28,3 5,8 38,9 0,2
         giu. 3,3 -0,2 8,6 -17,1 0,1 32,4 39,3 5,4 40,7 -0,2
         lug. 1,3 0,0 8,8 9,8 -3,8 -15,0 -2,8 5,1 -1,6 0,5
         ago. 2,2 0,2 2,7 8,7 -14,0 7,0 0,3 5,4 14,3 1,0
         set. 1,0 0,4 12,8 10,1 14,2 43,1 37,5 5,2 23,7 0,5
         ott. 1,3 -1,0 9,5 0,0 -3,1 30,1 18,1 5,0 28,4 1,0
         nov. (p) 4,0 -0,5 15,8 3,5 15,4 24,7 18,1 4,5 35,9 -2,3
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Tavola 2.5
Prestiti delle IFM, distinti per controparte, forma tecnica e scadenza originaria 1)

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

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

Fonte: BCE.
1) La corrispondente classificazione dei settori nel SEC 95 è la seguente: società non finanziarie: S11; famiglie: S14; istituzioni senza fini di lucro al servizio 

delle famiglie: S15; intermediari finanziari non monetari, escluse le imprese di assicurazione e i fondi pensione (corrispondenti agli “altri intermediari fi-
nanziari” nel SEC 95): S123 (inclusi gli ausiliari finanziari: S124); imprese di assicurazione e fondi pensione: S125; Amministrazioni pubbliche: S13.

2) Per il calcolo dei numeri indice e dei tassi di crescita, cfr. le Note tecniche.
3) Per i prestiti alle Amministrazioni centrali non si dispone di una scomposizione per scadenza.
4) Per i paesi a struttura federale.
5) Calcolati sulla base delle differenze tra i livelli di fine trimestre, corrette per tenere conto di riclassificazioni, altre rivalutazioni, variazioni dei tassi di cam-

bio e ogni altro tipo di variazioni non derivanti da transazioni.

Totale Indice
(dic. 01

= 100) 2)

Intermediari finanziari non monetari,
escluse società di assicurazione

e fondi pensione
Società di assicurazione

e fondi pensione

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

fino a
1 anno

Totale Indice
(dic. 01

= 100) 2)
fino a

1 anno

Ammini-
strazioni
centrali 3)

Amministrazioni pubbliche

Altre Amministrazioni pubbliche

Ammini-
strazioni
statali 4) oltre

5 anni

Ammini-
strazioni

locali oltre
5 anni

Enti di
previdenza

Totale Indice
(dic. 01

= 100) 2)

2. Prestiti a società finanziarie non monetarie e al settore pubblico: flussi 5)

Totale Tasso di
crescita

sui dodici
mesi (in
perc.) 2)

Intermediari finanziari non monetari,
escluse società di assicurazione

e fondi pensione
Società di assicurazione

e fondi pensione

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

fino a
1 anno

Totale 
fino a

1 anno

Ammini-
strazioni
centrali 3)

Amministrazioni pubbliche

Altre Amministrazioni pubbliche

Ammini-
strazioni
statali 4) oltre

5 anni

Ammini-
strazioni

locali oltre
5 anni

Enti di
previdenza

Totale Tasso di
crescita

sui dodici
mesi (in
perc.) 2)

Tasso di
crescita

sui dodici
mesi (in
perc.) 2)

2001 1˚ tr. 418,2 273,1 95,8 36,4 26,8 103,5 188,4 295,2 255,3 352,4 314,0 15,6 851,7 100,6
         2˚ tr. 425,5 280,7 97,5 36,2 26,7 102,9 174,1 294,0 254,9 350,4 312,4 17,2 835,7 98,6
         3˚ tr. 409,0 256,8 93,6 37,4 26,9 107,3 167,3 293,9 254,1 349,7 312,0 18,9 829,8 98,0
         4˚ tr. 434,6 276,2 100,0 34,9 24,8 100,0 170,1 298,3 252,0 362,9 322,3 16,4 847,7 100,0
2002 1˚ tr. 459,0 305,0 105,8 38,9 28,3 111,3 180,3 294,0 248,2 361,8 317,9 16,4 852,6 100,6
         2˚ tr. 461,3 303,7 106,3 39,4 28,2 112,2 163,0 280,9 245,8 366,6 314,5 19,5 830,1 98,0
         3˚ tr. (p) 453,3 290,6 104,4 43,1 30,7 116,8 155,4 274,7 241,6 371,3 319,4 19,7 821,1 96,9

2001 2˚ tr. 7,5 7,6 14,8 -0,2 -0,1 -6,9 -14,8 -1,3 -0,4 -2,0 -1,7 1,6 -16,4 -1,9
         3˚ tr. -16,8 -23,9 7,8 1,5 0,2 13,8 -6,2 0,0 -0,7 -0,7 -0,4 1,7 -5,2 -0,8
         4˚ tr. 27,7 21,6 11,8 -2,5 -2,1 11,3 1,9 4,4 -2,1 13,2 10,3 -2,5 16,9 -0,9
2002 1˚ tr. 25,1 29,3 10,4 3,9 3,5 7,5 10,1 -4,3 -3,8 -1,1 -4,4 0,1 4,8 0,0
         2˚ tr. 2,1 -1,3 9,0 0,3 -0,2 9,0 -16,2 -13,1 -2,4 4,8 -3,5 3,1 -21,4 -0,6
         3˚ tr. (p) -8,0 -13,1 11,5 1,6 2,6 8,8 -7,7 -6,8 -4,7 4,7 5,0 0,2 -9,6 -1,1
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Tavola 2.5 (segue)
Prestiti delle IFM, distinti per controparte, forma tecnica e scadenza originaria 1)

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

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

Fonte: BCE.
1) La corrispondente classificazione dei settori nel SEC 95 è la seguente: società non finanziarie: S11; famiglie: S14; istituzioni senza fini di lucro al servizio 

delle famiglie: S15; intermediari finanziari non monetari, escluse le imprese di assicurazione e i fondi pensione (corrispondenti agli “altri intermediari fi-
nanziari” nel SEC 95): S123 (inclusi gli ausiliari finanziari: S124); imprese di assicurazione e fondi pensione: S125; Amministrazioni pubbliche: S13.

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

4. Prestiti al settore privato non finanziario: flussi 4)

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Società non finanziarie

fino a
1 anno

tra 1 e
5 anni

oltre
5 anni

Totale Indice
(dic. 01

= 100) 2)

Credito al consumo 3)

fino a
1 anno

tra 1 e
5 anni

oltre
5 anni

Totale Indice
(dic. 01

= 100) 2)

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Società non finanziarie

fino a
1 anno

tra 1 e
5 anni

oltre
5 anni

Totale Credito al consumo 3)

fino a
1 anno

tra 1 e
5 anni

oltre
5 anni

Totale

Tasso di
crescita

sui dodici
mesi (in
perc.) 2)

Tasso di
crescita

sui dodici
mesi (in
perc.) 2)

2001 1˚ trim. 1.034,2 445,9 1.313,9 2.794,0 96,1 98,7 168,4 212,7 479,9 95,8
         2˚ trim. 1.051,7 456,3 1.343,7 2.851,8 97,8 100,1 171,1 217,7 488,8 97,9
         3˚ trim. 1.027,2 467,3 1.372,1 2.866,6 98,8 100,6 170,7 221,7 493,1 98,8
         4˚ trim. 1.017,9 489,8 1.394,6 2.902,3 100,0 102,6 170,4 226,7 499,6 100,0
2002 1˚ trim. 1.018,7 494,8 1.418,9 2.932,4 100,8 99,3 170,5 229,2 499,0 99,9
         2˚ trim. 1.010,2 504,9 1.437,4 2.952,4 102,4 102,3 173,6 233,0 508,9 101,4
         3˚ trim. (p) 998,6 505,2 1.450,2 2.954,0 102,4 104,5 177,3 237,1 518,8 103,0

2001 2˚ trim. 13,6 12,1 25,9 51,7 9,1 1,3 3,9 5,2 10,4 5,2
         3˚ trim. -19,2 14,3 32,3 27,4 7,5 0,9 -0,5 4,1 4,5 3,6
         4˚ trim. -10,1 23,2 22,5 35,6 6,1 1,9 -0,7 4,9 6,1 3,6
2002 1˚ trim. -1,1 4,7 20,2 23,8 5,0 -4,2 1,2 2,5 -0,5 4,3
         2˚ trim. -0,4 15,5 30,9 46,0 4,7 2,9 0,7 3,8 7,4 3,6
         3˚ trim. (p) -12,7 -0,1 13,0 0,3 3,7 2,2 1,8 4,1 8,1 4,3
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3) 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.
4) Calcolati sulla base delle differenze tra i livelli di fine trimestre, corrette per tenere conto di riclassificazioni, altre rivalutazioni, variazioni dei tassi di cam-

bio e ogni altro tipo di variazioni non derivanti da transazioni.

11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

Famiglie

Mutui per l'acquisto di abitazioni 3) Altri prestiti

fino a
1 anno

tra 1 e
5 anni

oltre
5 anni

Totale Indice
(dic. 01

= 100) 2)

fino a
1 anno

tra 1 e
5 anni

oltre
5 anni

Totale Indice
(dic. 01

= 100) 2)

Totale Indice
(dic. 01

= 100) 2)

Totale Indice
(dic. 01

= 100) 2)

Istituzioni senza fini
di lucro al servizio

delle famiglie

11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

Famiglie

Mutui per l'acquisto di abitazioni 3) Altri prestiti

fino a
1 anno

tra 1 e
5 anni

oltre
5 anni

Totale fino a
1 anno

tra 1 e
5 anni

oltre
5 anni

Totale

Totale Totale

Istituzioni senza fini
di lucro al servizio

delle famiglie

Tasso di
crescita

sui dodici
mesi (in
perc.) 2)

Tasso di
crescita

sui dodici
mesi (in
perc.) 2)

Tasso di
crescita

sui dodici
mesi (in
perc.) 2)

Tasso di
crescita

sui dodici
mesi (in
perc.) 2)

21,8 62,0 1.831,6 1.915,4 95,1 146,9 104,5 342,1 593,5 99,0 2.988,7 95,9 37,3 95,3
22,3 62,4 1.868,0 1.952,8 96,7 148,8 100,9 342,7 592,4 99,9 3.034,0 97,5 40,7 104,3
22,5 61,1 1.905,9 1.989,5 98,6 144,3 100,8 342,1 587,2 99,2 3.069,8 98,7 39,0 99,9
22,7 61,0 1.935,1 2.018,8 100,0 144,6 101,9 343,6 590,0 100,0 3.108,5 100,0 39,0 100,0
23,1 60,7 1.972,9 2.056,6 101,9 142,6 101,2 337,7 581,6 99,5 3.137,3 101,1 38,7 99,1
23,7 60,7 2.016,9 2.101,3 104,1 145,7 103,3 339,5 588,6 100,9 3.198,7 103,0 39,4 101,0
24,5 60,9 2.053,6 2.139,0 105,9 143,3 101,5 340,7 585,6 100,9 3.243,4 104,5 39,9 102,2

2001 1˚ tr. 
         2˚ tr. 
         3˚ tr. 
         4˚ tr. 
2002 1˚ tr. 
         2˚ tr. 
         3˚ tr. (p)

0,5 0,5 32,2 33,3 7,6 2,0 -1,8 5,3 5,5 2,9 49,3 6,2 3,5 8,1
0,2 -1,4 38,4 37,3 7,6 -4,5 0,1 0,2 -4,3 2,3 37,4 5,9 -1,7 3,7
0,1 -0,1 28,9 29,0 6,8 0,3 2,3 2,0 4,6 2,0 39,7 5,3 0,0 2,2
0,4 -0,4 37,9 37,9 7,2 -1,6 -0,3 -1,2 -3,0 0,5 34,3 5,4 -0,4 3,9
0,6 0,0 44,0 44,7 7,6 3,4 2,4 2,4 8,2 0,9 60,3 5,7 0,8 -3,2
0,9 0,2 36,4 37,5 7,5 -2,5 0,2 2,6 0,3 1,7 45,8 5,9 0,5 2,2

2001 2˚ tr. 
         3˚ tr. 
         4˚ tr. 
2002 1˚ tr. 
         2˚ tr. 
         3˚ tr. (p)
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Tavola 2.6
Depositi presso le IFM, distinti per settore depositante e per tipo di strumento 1)

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

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

Fonte: BCE.
1) La corrispondente classificazione dei settori nel SEC 95 è la seguente: società non finanziarie: S11; famiglie: S14; istituzioni senza fini di lucro al servizio 

delle famiglie: S15; intermediari finanziari non monetari, escluse le imprese di assicurazione e i fondi pensione (corrispondenti agli “altri intermediari fi-
nanziari” nel SEC 95): S123 (inclusi gli ausiliari finanziari: S124); imprese di assicurazione e fondi pensione: S125; Amministrazioni pubbliche: S13.

2) Compresi i depositi rimborsabili con preavviso.
3) Per il calcolo dei numeri indice e dei tassi di crescita, cfr. le Note tecniche.
4) Per i paesi a struttura federale.
5) Calcolati sulla base delle differenze tra i livelli di fine trimestre, corrette per tenere conto di riclassificazioni, altre rivalutazioni, variazioni dei tassi di cam-

bio e ogni altro tipo di variazioni non derivanti da transazioni.

2.  Depositi di società finanziarie non monetarie e del settore pubblico: flussi 5)

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

Intermediari finanziari non monetari, escluse
società di assicurazione e fondi pensione

Totale 2)

A vista Con
durata
presta-

bilita

Oper.
pronti
contro

termine

Indice
(dic. 01

= 100) 3)

Società di assicurazione
e fondi pensione

Totale 2)

A vista Con
durata
presta-

bilita

Oper.
pronti
contro

termine

Indice
(dic. 01

= 100) 3)

Amministrazioni pubbliche

Ammini-
strazioni
centrali

Ammini-
strazioni
statali 4)

Ammini-
strazioni

locali

Enti
di previ-

denza

Indice
(dic. 01

= 100) 3)

TotaleAltre Amministrazioni
pubbliche

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

Intermediari finanziari non monetari, escluse
società di assicurazione e fondi pensione

Totale 2)

A vista Con
durata
presta-

bilita

Oper.
pronti
contro

termine

Società di assicurazione
e fondi pensione

Totale 2)

A vista Con
durata
presta-

bilita

Oper.
pronti
contro

termine

Amministrazione pubblica

Ammini-
strazioni
centrali

Ammini-
strazioni
statali 4)

Ammini-
strazioni

locali

Enti
di previ-

denza

TotaleAltre Amministrazioni
pubbliche

Tasso di
crescita

sui
dodici

mesi (in
perc.) 3)

Tasso di
crescita

sui
dodici

mesi (in
perc.) 3)

Tasso di
crescita

sui
dodici

mesi (in
perc.) 3)

2001 1˚ tr. 441,8 151,8 194,1 91,2 98,3 483,8 38,2 423,3 18,8 97,6 150,3 30,9 65,0 57,2 303,5 101,5
         2˚ tr. 455,6 164,3 196,0 89,3 100,5 486,3 41,4 424,2 16,9 98,2 165,5 31,4 66,8 60,8 324,6 108,6
         3˚ tr. 455,3 162,7 201,8 85,6 98,7 487,8 39,3 426,9 17,9 98,5 147,8 33,3 67,4 60,4 308,9 103,3
         4˚ tr. 465,8 157,9 217,3 85,3 100,0 495,4 48,0 427,5 16,4 100,0 139,0 30,0 68,9 61,0 299,0 100,0
2002 1˚ tr. 484,7 157,8 228,7 92,1 103,6 498,6 43,9 433,0 17,7 100,6 157,5 31,0 64,2 61,8 314,4 105,4
         2˚ tr. 492,4 164,0 229,9 93,0 104,8 503,9 48,4 432,9 19,0 101,7 155,0 34,2 65,7 59,6 314,5 105,4
         3˚ tr. (p) 490,1 159,2 219,6 105,6 106,8 507,9 49,6 437,8 16,6 102,5 148,4 34,4 63,9 54,9 301,6 99,8

2001 2˚ tr. 10,0 12,4 -1,8 -1,8 4,6 2,8 3,4 1,0 -1,9 4,5 15,1 0,5 1,9 3,6 21,1 6,5
         3˚ tr. -8,2 -1,6 -2,2 -3,7 2,3 1,5 -2,1 2,7 1,0 4,6 -17,7 1,9 0,5 -0,5 -15,7 -2,0
         4˚ tr. 6,1 -4,7 10,8 -0,2 3,8 7,6 8,8 0,6 -1,4 3,3 -8,8 -3,4 1,5 0,7 -10,0 -6,9
2002 1˚ tr. 16,9 0,0 9,4 6,7 5,4 3,0 -4,2 5,4 1,3 3,1 19,0 1,0 -4,7 0,7 16,1 3,8
         2˚ tr. 5,6 5,8 1,5 0,3 4,3 5,3 4,5 -0,1 1,2 3,6 -2,5 3,3 1,5 -2,1 0,2 -2,9
         3˚ tr. (p) 9,4 -5,2 1,9 12,7 8,3 4,1 1,3 5,0 -2,4 4,1 -10,3 0,1 -1,7 -4,7 -16,7 -3,4
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3. Depositi del settore privato non finanziario: consistenze di fine periodo

Fonte: BCE.
1) La corrispondente classificazione dei settori nel SEC 95 è la seguente: società non finanziarie: S11; famiglie: S14; istituzioni senza fini di lucro al servizio 

delle famiglie: S15; intermediari finanziari non monetari, escluse le imprese di assicurazione e i fondi pensione (corrispondenti agli “altri intermediari fi-
nanziari” nel SEC 95): S123 (inclusi gli ausiliari finanziari: S124); imprese di assicurazione e fondi pensione: S125; Amministrazioni pubbliche: S13.

2) Comprende le famiglie (S14) e le istituzioni senza fini di lucro al servizio delle famiglie (S15).
3) Per il calcolo dei numeri indice e dei tassi di crescita, cfr. le Note tecniche.
4) Calcolati sulla base delle differenze tra i livelli di fine trimestre, corrette per tenere conto di riclassificazioni, altre rivalutazioni, variazioni dei tassi di cam-

bio e ogni altro tipo di variazioni non derivanti da transazioni.

4. Depositi del settore privato non finanziario: flussi 4)

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

Società non finanziarie Famiglie 2)

A vista Con durata
prestabilita

Rimborsabili
con

preavviso

Operazioni
pronti
contro

termine

Totale Indice
(dic. 01

= 100) 3)

A vista Con durata
prestabilita

Rimborsabili
con

preavviso

Operazioni
pronti
contro

termine

Totale Indice
(dic. 01

= 100) 3)

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

Società non finanziarie Famiglie 2)

A vista Con durata
prestabilita

Rimborsabili
con

preavviso

Operazioni
pronti
contro

termine

Totale A vista Con durata
prestabilita

Rimborsabili
con

preavviso

Operazioni
pronti
contro

termine

TotaleTasso di
crescita

sui dodici
mesi (in
perc.) 3)

Tasso di
crescita

sui dodici
mesi (in
perc.) 3)

2001 1˚ tr. 479,0 344,4 24,1 29,0 876,5 88,6 906,1 1.192,4 1.287,1 78,9 3.464,5 94,0
         2˚ tr. 514,6 331,2 24,4 29,1 899,3 90,6 947,2 1.198,8 1.293,5 81,3 3.520,8 95,5
         3˚ tr. 514,8 318,4 25,4 32,0 890,7 91,5 963,6 1.203,8 1.305,3 84,6 3.557,3 96,5
         4˚ tr. 577,1 335,3 27,5 36,2 976,1 100,0 1.043,5 1.194,5 1.365,7 76,6 3.680,3 100,0
2002 1˚ tr. 529,1 344,8 27,5 34,5 935,9 95,8 1.039,2 1.180,1 1.382,6 80,6 3.682,5 100,1
         2˚ tr. 555,7 337,7 27,7 37,0 958,1 99,9 1.076,6 1.174,7 1.382,0 77,0 3.710,2 100,9
         3˚ tr. (p) 561,5 336,6 28,9 35,5 962,5 100,3 1.067,0 1.173,4 1.391,5 78,4 3.710,2 100,9

2001 2˚ tr. 32,7 -13,3 0,3 0,0 19,7 6,3 41,1 6,4 6,3 2,3 56,2 4,4
         3˚ tr. 3,9 1,6 0,4 3,0 8,9 5,4 16,2 5,2 12,7 3,4 37,4 6,0
         4˚ tr. 62,1 14,2 2,0 4,3 82,6 10,1 80,1 -4,2 60,3 -8,0 128,2 7,6
2002 1˚ tr. -48,5 9,3 0,0 -1,8 -41,0 8,1 -4,3 -10,1 15,1 4,0 4,7 6,5
         2˚ tr. 33,0 4,5 0,2 2,3 40,1 10,2 37,0 -5,1 1,6 -3,7 29,8 5,7
         3˚ tr. (p) 4,9 -0,6 1,2 -1,5 4,0 9,6 -9,1 -1,6 9,4 1,4 0,2 4,6
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Tavola 2.7
Principali attività e passività delle IFM nei confronti di non residenti nell’area dell’euro
(miliardi di euro (dati non destagionalizzati) e tassi percentuali di crescita, salvo diversa indicazione)

1. Consistenze di fine periodo

Fonte: BCE.
1) Il termine “banche”, riferito a entità non residenti nell’area dell’euro, viene utilizzato in questa tavola per indicare istituzioni di natura simile alle IFM.
2) Include i depositi di IFM presso banche situate al di fuori dell’area dell’euro.

2. Flussi 4)

Prestiti a non residenti Titoli non azionari emessi da non residenti 

Banche 1) 2) Non banche

Ammini-
strazioni

pubbli-
che

AltriTotale

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

Indice
(dic. 01
=100) 3)

Totale Indice
(dic. 01
=100) 3)

Totale Indice
(dic. 01
=100) 3)

Banche 1) Non banche

Ammini-
strazioni

pubbli-
che

AltriTotale Indice
(dic. 01
=100) 3)

Totale Indice
(dic. 01
=100) 3)

Totale Indice
(dic. 01
=100) 3)

Prestiti a non residenti Titoli non azionari emessi da non residenti 

Banche 1) 2) Non banche

Ammini-
strazioni

pubbli-
che

AltriTotale

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

Totale

Totale Banche 1) Non banche

Ammini-
strazioni

pubbli-
che

AltriTotale Totale

Totale

Tasso di
crescita

sui
dodici

mesi (in
perc.) 3)

Tasso di
crescita

sui
dodici

mesi (in
perc.) 3)

Tasso di
crescita

sui
dodici

mesi (in
perc.) 3)

Tasso di
crescita

sui
dodici

mesi (in
perc.) 3)

Tasso di
crescita

sui
dodici

mesi (in
perc.) 3)

Tasso di
crescita

sui
dodici

mesi (in
perc.) 3)

2001 1˚ tr. 1.053,9 94,3 76,3 517,6 593,9 96,4 1.647,8 95,0 192,3 81,7 285,9 205,1 491,0 96,5 683,3 91,8
         2˚ tr. 1.073,2 94,3 79,2 519,0 598,1 94,8 1.671,3 94,5 210,6 87,6 294,6 208,7 503,3 97,2 713,9 94,2
         3˚ tr. 1.084,7 97,4 75,1 527,4 602,5 99,0 1.687,2 97,9 206,7 88,8 273,8 213,1 486,9 97,1 693,6 94,5
         4˚ tr. 1.119,7 100,0 75,2 543,4 618,6 100,0 1.738,3 100,0 236,6 100,0 290,2 217,7 507,9 100,0 744,5 100,0
2002 1˚ tr. 1.104,8 98,5 76,8 556,2 633,1 102,5 1.737,9 99,9 262,9 110,8 275,9 217,8 493,7 97,4 756,6 101,6
         2˚ tr. 1.085,2 103,1 72,9 528,4 601,3 104,6 1.686,4 103,6 244,3 109,4 244,2 214,6 458,9 96,1 703,2 100,4
         3˚ tr. (p) 1.123,6 105,8 76,9 539,2 616,1 106,3 1.739,7 105,9 254,2 112,3 252,5 229,1 481,6 99,8 735,8 103,7

2001 2˚ tr. 0,7 3,3 2,9 -12,6 -9,7 18,3 -9,1 8,3 14,0 31,0 9,2 -5,7 3,5 5,3 17,4 11,8
         3˚ tr. 34,8 10,1 -4,1 30,5 26,4 19,6 61,2 13,4 2,9 26,7 -22,3 21,9 -0,4 3,2 2,6 9,2
         4˚ tr. 29,2 14,0 0,1 6,1 6,2 16,0 35,4 14,7 26,0 33,3 16,7 -2,3 14,3 7,2 40,3 14,3
2002 1˚ tr. -17,3 4,4 3,6 11,9 15,4 6,4 -1,9 5,1 25,6 35,7 -10,9 -2,5 -13,4 0,9 12,2 10,7
         2˚ tr. 51,9 9,3 -3,9 16,8 12,9 10,3 64,8 9,7 -3,4 24,9 -34,4 28,2 -6,2 -1,1 -9,5 6,6
         3˚ tr. (p) 28,1 8,6 4,0 5,7 9,7 7,4 37,8 8,2 6,4 26,4 5,9 11,4 17,3 2,7 23,7 9,8
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3) Per il calcolo dei numeri indice e dei tassi di crescita, cfr. le Note tecniche.
4) Calcolati sulla base delle differenze tra i livelli di fine trimestre, corrette per tenere conto di riclassificazioni, altre rivalutazioni, variazioni dei tassi di cam-

bio e ogni altro tipo di variazioni non derivanti da transazioni.

Azioni e altri titoli di capitale emessi da non residenti Depositi di non residenti

17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30

Banche 1) Altri

Totale Indice
(dic. 01
=100) 3)

Totale Indice
(dic. 01
=100) 3)

Totale Indice
(dic. 01
=100) 3)

Banche 1) Non banche

Totale Indice
(dic. 01
=100) 3)

Totale Indice
(dic. 01
=100) 3)

Totale Indice
(dic. 01
=100) 3)Ammini-

strazioni
pubbliche

Altri

Azioni e altri titoli di capitale emessi da non residenti Depositi di non residenti

17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30

Banche 1) Altri

Totale Totale

Totale Banche 1) Non banche

Totale Totale

Totale

Ammini-
strazioni

pubbliche

AltriTasso di
crescita

sui
dodici

mesi (in
perc.) 3)

Tasso di
crescita

sui
dodici

mesi (in
perc.) 3)

Tasso di
crescita

sui
dodici

mesi (in
perc.) 3)

Tasso di
crescita

sui
dodici

mesi (in
perc.) 3)

Tasso di
crescita

sui
dodici

mesi (in
perc.) 3)

Tasso di
crescita

sui
dodici

mesi (in
perc.) 3)

65,1 93,5 94,3 104,5 159,4 99,7 1.781,7 103,5 89,3 577,1 666,4 93,9 2.448,2 100,7
61,1 87,6 97,2 107,5 158,3 98,8 1.817,5 103,3 94,9 587,1 681,9 94,3 2.499,4 100,7
63,6 91,1 89,9 99,2 153,5 95,7 1.710,8 100,7 93,0 588,5 681,5 97,2 2.392,3 99,7
73,0 100,0 89,8 100,0 162,8 100,0 1.718,4 100,0 95,3 615,0 710,3 100,0 2.428,8 100,0
76,9 104,5 98,5 110,9 175,4 108,0 1.740,4 100,4 99,0 636,8 735,8 103,3 2.476,3 101,3
76,8 104,1 100,9 113,4 177,7 109,3 1.606,1 98,9 96,2 607,3 703,6 104,6 2.309,7 100,6
77,8 105,4 96,4 108,2 174,2 107,0 1.645,4 100,6 102,4 609,8 712,3 105,2 2.357,7 102,0

2001 1˚ tr. 
         2˚ tr. 
         3˚ tr. 
         4˚ tr. 
2002 1˚ tr. 
         2˚ tr. 
         3˚ tr. (p)

-4,1 15,3 2,7 45,4 -1,4 32,2 -3,6 14,6 5,6 -2,7 2,8 18,2 -0,8 15,6
2,4 8,5 -7,5 13,5 -5,1 11,4 -45,2 11,3 -1,9 22,4 20,6 14,0 -24,6 12,0
6,2 11,6 0,8 12,8 7,0 12,3 -12,0 8,7 2,3 17,5 19,8 17,9 7,8 11,2
3,3 11,8 9,8 6,1 13,0 8,3 7,6 -2,9 4,2 19,0 23,2 9,9 30,8 0,6

-0,2 18,9 2,3 5,5 2,1 10,5 -25,9 -4,2 -2,8 12,1 9,3 10,8 -16,7 -0,1
0,9 15,7 -4,7 9,1 -3,7 11,8 27,0 -0,1 6,1 -1,6 4,4 8,3 31,4 2,3

2001 2˚ tr. 
         3˚ tr. 
         4˚ tr. 
2002 1˚ tr. 
         2˚ tr. 
         3˚ tr. (p)



28* Bo l l e t t i no  mens i l e  de l l a  BCE •  Genna io  2003

Tavola 2.8
Scomposizione per valuta di alcune passività e attività delle IFM dell’area dell’euro 1)

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

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

Fonte: BCE.
1)  Consistenze di fine periodo. I dati sono parzialmente stimati. Per ulteriori dettagli, cfr. le Note tecniche.
2) Inclusi strumenti espressi nelle denominazioni nazionali dell’euro.
3) Il termine “banche”, riferito a entità non residenti nell’area dell’euro, viene utilizzato in questa tavola per indicare istituzioni di natura simile alle IFM.

IFM

Tutte le
valute

Euro 2) Altre
valute

UE

Valute
non UE

USD JPY CHF Altre

Non IFM

Tutte le
valute

Euro 2) Altre
valute

UE

Valute
non UE

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

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

Tutte le
valute

Euro 2) Altre
valute

UE

Valute
non UE

USD JPY CHF Altre

Tutte le
valute

Euro 2) Altre
valute

UE

Valute
non UE

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

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

Tutte le
valute

Euro 2) Altre
valute

UE

Valute
non UE

USD JPY CHF Altre

Tutte le
valute

Euro 2) Altre
valute

UE

Valute
non UE

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

Banche 3)

Titoli di mercato monetario

Non banche

2001 1˚ tr. 4.067,9 3.563,6 55,4 448,9 316,6 43,7 67,8 20,7 5.570,0 5.363,2 31,2 175,6 130,8 20,2 12,3 12,2
         2˚ tr. 4.079,7 3.590,3 52,8 436,6 309,0 43,3 65,4 19,0 5.686,6 5.476,6 30,7 179,3 133,5 21,0 11,6 13,2
         3˚ tr. 4.108,4 3.628,3 48,9 431,2 300,6 41,7 71,0 17,9 5.700,0 5.503,7 28,2 168,1 125,7 19,4 10,8 12,2
         4˚ tr. 4.171,9 3.699,5 46,6 425,9 307,6 33,5 67,2 17,6 5.916,6 5.715,8 26,0 174,9 127,4 23,9 10,5 13,0
2002 1˚ tr. 4.135,7 3.646,5 46,1 443,0 315,8 40,6 65,6 21,0 5.916,1 5.712,7 28,8 174,6 126,9 22,4 10,7 14,6
         2˚ tr. 4.214,6 3.774,5 41,3 398,8 276,4 40,8 62,8 18,8 5.979,1 5.791,4 26,7 161,0 115,0 22,3 10,9 12,8
         3˚ tr.(p) 4.217,0 3.797,1 38,5 381,3 265,8 37,7 58,2 19,7 5.972,4 5.785,4 25,8 161,2 117,8 21,2 9,4 12,9

2001 1˚ tr. 1.781,7 698,6 142,6 940,6 776,8 66,4 65,8 31,5 666,4 295,7 70,6 300,2 255,9 17,6 14,2 12,4
         2˚ tr. 1.817,5 690,1 133,8 993,6 815,4 72,9 73,2 32,2 681,9 286,7 73,2 322,0 274,2 19,3 13,6 14,9
         3˚ tr. 1.710,8 664,3 140,3 906,2 745,2 53,5 76,3 31,2 681,5 297,7 69,2 314,5 263,0 18,4 17,1 16,0
         4˚ tr. 1.718,4 631,1 132,3 955,1 799,1 48,5 75,3 32,1 710,3 308,1 60,8 341,4 293,9 16,8 18,1 12,6
2002 1˚ tr. 1.740,4 661,9 144,8 933,8 781,0 44,4 74,6 33,8 735,8 312,7 66,6 356,5 302,8 20,0 18,9 14,8
         2˚ tr. 1.606,1 649,1 141,6 815,4 665,8 40,5 73,4 35,7 703,6 322,2 63,3 318,1 268,7 19,4 17,8 12,2
         3˚ tr.(p) 1.645,4 703,0 144,3 798,2 650,2 42,1 72,5 33,4 712,3 334,7 68,3 309,3 258,6 17,9 16,4 16,4

2001 1˚ tr. 2.667,7 2.327,9 48,3 291,4 172,0 61,5 37,5 20,5 278,5 227,8 2,1 48,6 41,6 3,0 2,6 1,5
         2˚ tr. 2.731,3 2.358,3 53,9 319,1 189,3 69,4 39,6 20,8 275,5 227,0 4,3 44,2 35,8 4,7 2,5 1,1
         3˚ tr. 2.751,5 2.384,7 52,9 313,9 187,4 68,6 38,5 19,5 265,0 217,9 4,0 43,2 36,0 3,1 2,8 1,2
         4˚ tr. 2.780,1 2.377,9 67,9 334,4 209,7 63,8 40,6 20,2 254,7 204,8 6,0 43,9 37,9 2,8 2,1 1,1
2002 1˚ tr. 2.844,8 2.428,7 71,5 344,6 219,8 56,4 43,3 25,2 274,7 226,1 5,4 43,2 36,9 2,4 2,6 1,3
         2˚ tr. 2.850,7 2.448,4 67,9 334,4 209,4 55,1 44,1 25,8 285,3 233,7 7,2 44,5 38,0 1,5 2,7 2,3
         3˚ tr.(p) 2.862,9 2.458,9 70,6 333,4 203,4 53,6 48,0 28,4 286,6 234,2 6,3 46,1 39,8 1,1 3,0 2,2
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Attività
4. Prestiti a residenti nell'area dell'euro  

IFM

Tutte le
valute

Euro 2) Altre
valute

UE

Valute
non UE

USD JPY CHF Altre

Non IFM

Tutte le
valute

Euro 2) Altre
valute

UE

Valute
non UE

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

5. Disponibilità in titoli non azionari emessi da residenti nell'area dell'euro 
Emessi da IFM

Tutte le
valute

Euro 2) Altre
valute

UE

Valute
non UE

USD JPY CHF Altre

Tutte le
valute

Euro 2) Altre
valute

UE

Valute
non UE

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

Emessi da non IFM

6. Prestiti a non residenti nell'area dell'euro 
Banche 3) Non banche

Tutte le
valute

Euro 2) Altre
valute

UE

Valute
non UE

USD JPY CHF Altre

Tutte le
valute

Euro 2) Altre
valute

UE

Valute
non UE

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

Emessi da banche 3) Emessi da non banche

Tutte le
valute

Euro 2) Altre
valute

UE

Valute
non UE

USD JPY CHF Altre

Tutte le
valute

Euro 2) Altre
valute

UE

Valute
non UE

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

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

2001 1˚ tr. 4.089,5 - - - - - - - 7.126,3 6.782,7 35,1 308,5 182,6 45,4 74,9 5,6
         2˚ tr. 4.096,6 - - - - - - - 7.223,9 6.857,3 29,4 337,2 205,0 51,7 74,0 6,5
         3˚ tr. 4.089,7 - - - - - - - 7.251,7 6.907,3 30,9 313,5 178,2 52,1 77,3 5,8
         4˚ tr. 4.180,4 - - - - - - - 7.367,0 7.025,3 29,8 312,0 181,6 47,8 77,5 5,1
2002 1˚ tr. 4.133,3 - - - - - - - 7.458,8 7.106,8 30,5 321,5 187,4 51,0 76,8 6,3
         2˚ tr. 4.201,2 - - - - - - - 7.521,3 7.209,1 28,9 283,3 152,5 46,7 78,3 5,8
         3˚ tr.(p) 4.220,0 - - - - - - - 7.549,5 7.240,8 27,7 281,0 150,3 45,1 80,0 5,6

2001 1˚ tr. 971,8 931,6 9,7 30,5 20,6 6,3 1,7 1,8 1.455,6 1.415,8 3,8 36,0 21,2 13,1 1,1 0,6
         2˚ tr. 994,7 951,6 11,0 32,1 22,1 6,5 1,6 1,8 1.508,6 1.466,8 4,9 36,9 21,7 13,3 1,1 0,8
         3˚ tr. 999,5 960,0 9,6 29,9 21,0 5,9 1,5 1,5 1.522,6 1.483,6 4,2 34,8 20,4 12,6 1,2 0,6
         4˚ tr. 1.012,1 967,1 12,4 32,6 23,1 6,3 1,4 1,8 1.516,4 1.478,6 3,7 34,1 20,4 12,1 1,1 0,6
2002 1˚ tr. 1.050,4 1.002,2 14,8 33,3 24,0 5,6 1,8 1,9 1.575,7 1.539,1 3,7 32,9 19,5 11,7 1,1 0,6
         2˚ tr. 1.064,3 1.017,3 13,5 33,5 23,9 5,8 2,0 1,8 1.582,2 1.547,9 4,5 29,8 15,5 12,2 1,2 0,8
         3˚ tr.(p) 1.047,2 1.002,5 14,1 30,7 22,2 4,9 2,0 1,7 1.601,8 1.567,0 5,2 29,6 15,2 12,2 1,4 0,7

2001 1˚ tr. 1.053,9 469,7 98,7 485,6 365,8 47,3 34,5 37,0 593,9 198,2 48,6 347,0 300,8 11,9 26,2 8,0
         2˚ tr. 1.073,2 474,4 103,0 495,8 375,9 48,2 36,7 35,0 598,1 184,7 47,7 365,7 318,1 12,1 26,9 8,6
         3˚ tr. 1.084,7 488,3 101,5 494,8 378,6 42,0 40,3 33,9 602,5 201,5 46,8 354,2 307,5 12,7 24,9 9,0
         4˚ tr. 1.119,7 452,2 114,7 552,9 435,9 45,2 37,9 33,8 618,6 202,6 46,8 369,3 323,2 12,0 25,7 8,4
2002 1˚ tr. 1.104,8 432,2 131,1 541,6 424,4 45,6 37,3 34,3 633,1 199,5 49,9 383,7 331,2 16,4 26,9 9,2
         2˚ tr. 1.085,2 459,4 129,9 495,9 375,0 61,4 36,1 23,4 601,3 204,2 46,6 350,5 300,8 12,8 28,1 8,8
         3˚ tr.(p) 1.123,6 498,9 142,1 482,5 368,4 56,9 33,6 23,7 616,1 217,2 46,2 352,8 299,5 15,5 29,3 8,6

2001 1˚ tr. 192,3 65,2 23,0 104,1 89,9 7,3 2,3 4,6 491,0 121,0 24,4 345,5 307,1 25,7 2,7 10,1
         2˚ tr. 210,6 72,5 25,5 112,6 98,4 6,8 2,6 4,8 503,3 121,4 25,8 356,1 316,2 26,9 3,0 9,9
         3˚ tr. 206,7 76,5 27,0 103,2 93,1 4,7 2,1 3,4 486,9 129,1 27,1 330,7 292,7 27,1 3,9 7,1
         4˚ tr. 236,6 80,7 27,6 128,3 118,1 4,2 2,7 3,3 507,9 131,5 27,0 349,4 306,2 30,3 4,2 8,7
2002 1˚ tr. 262,9 87,1 33,5 142,4 130,5 4,4 2,9 4,5 493,7 127,9 26,9 339,0 298,6 24,6 5,0 10,8
         2˚ tr. 244,3 87,5 32,6 124,2 111,8 4,3 2,3 5,9 458,9 132,4 25,0 301,4 260,7 24,0 5,0 11,7
         3˚ tr.(p) 254,2 92,3 38,7 123,1 113,1 3,9 2,4 3,7 481,6 135,5 31,4 314,8 271,5 25,7 5,4 12,1
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Tavola 2.9Altri indicatori dei prezzi
Bilancio aggregato dei fondi di investimento dell'area dell'euro 1)

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

1. Attività

Fonte: BCE.
1) Esclusi i fondi comuni monetari. I dati si riferiscono ai paesi dell'area dell'euro esclusa l'Irlanda. Per ulteriori dettagli, cfr. le Note generali.

Totale
Depositi Titoli

non
azionari

Azioni
e altri titoli
di capitale

Quote di fondi
di investimento

Capitale
fisso

Altre
attivitàfino a

1 anno
oltre

1 anno

1 2 3 4 5 6 7 8 9

2000 4˚ trim. 226,4 1,258,6 58,0 1,200,6 1,394,8 187,1 96,9 92,5 3,256,2

2001 1˚ trim. 233,0 1.289,7 60,0 1.229,8 1.279,6 191,5 100,1 89,8 3.183,8
         2˚ trim. 248,6 1.293,1 61,9 1.231,2 1.339,3 211,9 104,3 90,9 3.288,1
         3˚ trim. 242,4 1.294,0 62,6 1.231,4 1.053,1 192,4 105,0 88,7 2.975,6
         4˚ trim. 244,6 1.309,9 63,4 1.246,5 1.217,8 209,6 108,9 98,0 3.188,8
2002 1˚ trim. 253,6 1.308,7 70,7 1.238,0 1.263,3 224,6 111,0 97,5 3.258,6
         2˚ trim. (p) 242,6 1.312,5 75,4 1.237,1 1.056,8 219,2 108,0 99,3 3.038,3

2. Passività

1

Totale
Depositi e prestiti

ricevuti
Quote di fondi
di invesimento

Altre
passività

2 3 4

2000 4˚ trim. 37,7 3.114,5 104,1 3.256,2

2001 1˚ trim. 37,3 3.044,8 101,7 3.183,8
         2˚ trim. 39,3 3.136,4 112,4 3.288,1
         3˚ trim. 41,5 2.838,7 95,3 2.975,6
         4˚ trim. 41,1 3.050,4 97,3 3.188,8
2002 1˚ trim. 42,6 3.114,2 101,8 3.258,6
         2˚ trim. (p) 39,2 2.905,5 93,5 3.038,3

Ampliamento dell'area dell'euro

3. Totale delle attività e passività per strategia di investimento e tipologia di investitore

3.038,3

Totale

Per strategia di investimento Per tipologia di investitore
Fondi

azionari
Fondi

obbligazionari
Fondi
misti

Fondi
immobiliari

Altri
fondi

Fondi aperti
al pubblico

Fondi riservati
a speciali categorie

di investitori
1 2 3 4 5 6 7 8

2000 4˚ trim. 981,3 973,3 878,3 118,2 305,2 2.479,0 777,2 3.256,2

2001 1˚ trim. 899,3 999,4 848,4 118,1 318,5 2.413,3 770,5 3.183,8
         2˚ trim. 945,4 1.019,1 856,5 123,6 343,6 2.507,1 781,0 3.288,1
         3˚ trim. 737,0 1.019,0 755,3 127,0 337,2 2.239,4 736,1 2.975,6
         4˚ trim. 838,1 1.031,6 810,1 134,0 375,0 2.406,1 782,7 3.188,8
2002 1˚ trim. 862,1 1.039,3 820,3 142,3 394,6 2.463,7 794,9 3.258,6
         2˚ trim. (p) 728,8 1.037,0 762,5 139,2 370,8 2.267,6 770,7

Ampliamento dell'area dell'euro

Ampliamento dell'area dell'euro
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Tavola 2.10Altri indicatori dei prezzi
Bilancio aggregato dei fondi di investimento dell'area dell'euro distinti per strategia d'investimento
(miliardi di euro; dati non destagionalizzati di fine periodo) 1)

1. Attività dei fondi azionari

Fonte: BCE.
1) Eventuali valori negativi riflettono differenze nelle prassi contabili.

            Totale
Depositi Titoli

non azionari
Azioni

e altri titoli
di capitale

Quote di fondi
di investimento

Altre
attivitàfino a

1 anno
oltre

1 anno
1 2 3 4 5 6 7 8

2000 4˚ trim. 50,5 37,4 5,2 32,1 864,0 14,2 15,1 981,3

2001 1˚ trim. 50,2 34,3 4,6 29,6 788,6 13,7 12,6 899,3
         2˚ trim. 48,6 34,2 4,4 29,7 829,3 21,0 12,4 945,4
         3˚ trim. 41,2 30,7 4,3 26,4 635,3 16,7 13,2 737,0
         4˚ trim. 39,5 29,0 3,0 26,1 733,9 19,4 16,3 838,1
2002 1˚ trim. 39,3 28,7 2,9 25,8 759,1 20,6 14,4 862,1
         2˚ trim. (p) 34,0 27,4 4,0 23,4 630,4 22,1 14,8 728,8

Ampliamento dell'area dell'euro

2. Passività dei fondi azionari
Totale

Depositi e prestiti
ricevuti

Quote di fondi
di investimento

Altre
passività

1 2 3 4

2000 4˚ trim. 3,7 967,8 9,7 981,3

2001 1˚ trim. 3,4 889,8 6,2 899,3
         2˚ trim. 3,2 934,9 7,3 945,4
         3˚ trim. 4,1 732,2 0,7 737,0
         4˚ trim. 2,6 832,8 2,7 838,1
2002 1˚ trim. 3,5 856,0 2,7 862,1
         2˚ trim. (p) 4,4 725,7 -1,3 728,8

Ampliamento dell'area dell'euro

3. Attività dei fondi obbligazionari

2000 4˚ trim. 64,4 831,2 25,0 806,2 34,1 8,8 34,8 973,3

2001 1˚ trim. 67,4 856,0 26,6 829,4 33,2 9,8 33,0 999,4
         2˚ trim. 78,6 858,4 29,3 829,1 36,4 12,3 33,4 1.019,1
         3˚ trim. 74,9 865,5 32,2 833,3 34,3 12,7 31,5 1.019,0
         4˚ trim. 73,2 875,4 33,1 842,3 38,5 11,3 33,3 1.031,6
2002 1˚ trim. 77,9 874,0 37,3 836,7 42,9 11,5 32,9 1.039,3
         2˚ trim. (p) 75,9 882,2 38,5 843,7 33,2 10,8 34,8 1.037,0

Ampliamento dell'area dell'euro

4. Passività dei fondi obbligazionari

2000 4˚ trim. 

2001 1˚ trim. 
         2˚ trim. 
         3˚ trim. 
         4˚ trim. 
2002 1˚ trim. 
         2˚ trim. (p) 

Ampliamento dell'area dell'euro
7,1

7,1
7,3
8,1
8,4
8,5
7,9

928,9

954,8
964,5
971,0
986,2
992,0
990,1

37,3

37,5
47,3
39,9
37,0
38,8
39,0

973,3

999,4
1.019,1
1.019,0
1.031,6
1.039,3
1.037,0

            Totale
Depositi Titoli

non azionari
Azioni

e altri titoli
di capitale

Quote di fondi
di investimento

Altre
attivitàfino a

1 anno
oltre

1 anno
1 2 3 4 5 6 7 8

Totale
Depositi e prestiti

ricevuti
Quote di fondi

di investimento
Altre

passività
1 2 3 4
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Tavola 2.10 (segue)ltri indicatori dei prezzi
Bilancio aggregato dei fondi di investimento dell'area dell'euro distinti per strategia d'investimento
(miliardi di euro; dati non destagionalizzati di fine periodo) 1)

5. Attività dei fondi misti

53,8 300,9 18,2 282,6 410,7 86,4 2,4 24,2 878,3

2001 1˚ trim. 54,8 302,2 19,0 283,2 373,4 88,6 2,5 27,0 848,4
         2˚ trim. 55,8 296,3 18,0 278,3 382,8 93,8 2,6 25,2 856,5
         3˚ trim. 55,2 290,4 16,4 274,0 297,5 85,7 2,5 24,1 755,3
         4˚ trim. 56,9 286,5 17,0 269,5 347,5 92,7 2,4 24,1 810,1
2002 1˚ trim. 52,6 283,8 18,1 265,7 357,0 100,3 2,3 24,4 820,3
         2˚ trim. (p) 54,2 286,9 20,6 266,3 298,8 94,6 2,1 25,9 762,5

Ampliamento dell'area dell'euro
2000 4˚ trim. 

Totale
Depositi Titoli

non
azionari

Azioni
e altri titoli
di capitale

Quote di fondi
di investimento

Capitale
fisso

Altre
attivitàfino a

1 anno
oltre

1 anno

1 2 3 4 5 6 7 8 9

6. Passività dei fondi misti

2000 4˚ trim. 3,3 849,2 25,9 878,3

2001 1˚ trim. 3,1 817,6 27,8 848,4
         2˚ trim. 3,4 827,9 25,2 856,5
         3˚ trim. 3,3 729,9 22,1 755,3
         4˚ trim. 2,9 785,2 22,0 810,1
2002 1˚ trim. 2,9 793,8 23,6 820,3
         2˚ trim. (p) 3,1 737,3 22,1 762,5

Ampliamento dell'area dell'euro

1

Totale
Depositi e prestiti

ricevuti
Quote di fondi
di invesimento

Altre
passività

2 3 4

7.  Attività dei fondi immobiliari

2000 4˚ trim. 6,1 8,1 0,6 7,5 3,9 1,1 94,3 4,7 118,2

2001 1˚ trim. 6,0 8,3 0,5 7,8 0,9 1,5 97,5 4,0 118,1
         2˚ trim. 6,6 8,7 0,5 8,2 1,0 1,3 101,5 4,4 123,6
         3˚ trim. 9,8 7,6 0,5 7,1 0,9 1,5 102,3 4,9 127,0
         4˚ trim. 8,6 10,7 0,5 10,1 1,0 2,0 106,1 5,7 134,0
2002 1˚ trim. 11,5 12,9 0,6 12,3 1,1 2,1 108,3 6,4 142,3
         2˚ trim. (p) 13,5 9,8 0,6 9,2 0,9 3,9 105,1 6,0 139,2

Ampliamento dell'area dell'euro

Totale
Depositi Titoli

non
azionari

Azioni
e altri titoli
di capitale

Quote di fondi
di investimento

Capitale
fisso

Altre
attivitàfino a

1 anno
oltre

1 anno

1 2 3 4 5 6 7 8 9

8. Passività dei fondi immobiliari

2000 4˚ trim. 22,3 91,2 4,7 118,2

2001 1˚ trim. 22,3 91,7 4,1 118,1
         2˚ trim. 24,1 95,0 4,5 123,6
         3˚ trim. 24,8 97,8 4,4 127,0
         4˚ trim. 25,9 103,2 4,8 134,0
2002 1˚ trim. 26,7 110,7 4,9 142,3
         2˚ trim. (p) 22,3 112,1 4,8 139,2

Ampliamento dell'area dell'euro

1

Totale
Depositi e prestiti

ricevuti
Quote di fondi
di invesimento

Altre
passività

2 3 4

Fonte: BCE.
1) Eventuali valori negativi riflettono differenze nelle prassi contabili.
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Tavola 2.11Altri indicatori dei prezzi
Bilancio aggregato dei fondi di investimento dell'area dell'euro distinti per tipologia di investitore
(miliardi di euro; dati non destagionalizzati di fine periodo)

1. Attività dei fondi aperti al pubblico

Fonte: BCE.

            Totale
Depositi Titoli

non azionari
    Azioni

e altri titoli
di capitale

Quote di fondi
di investimento

Altre
attività

1 2 3 4 6 7

2. Passività dei fondi aperti al pubblico
Totale

Depositi e prestiti
ricevuti

Quote di fondi
di investimento

Altre
passività

1 2 3 4

3. Attività dei fondi riservati a speciali categorie di investitori 

4. Passività dei fondi riservati a speciali categorie di investitori
Totale

Depositi e prestiti
ricevuti

Altre
passività

1 2 3 4

Quote di fondi
di investimento

Capitale
fisso

5

            Totale
Depositi Titoli

non azionari
    Azioni

e altri titoli
di capitale

Quote di fondi
di investimento

Altre
attività

1 2 3 4 6 7

Capitale
fisso

5

2000 4˚ trim. 

2001 1˚ trim. 
         2˚ trim. 
         3˚ trim. 
         4˚ trim. 
2002 1˚ trim. 
         2˚ trim. (p) 

Ampliamento dell'area dell'euro
188,0 900,6 1,084,1 148,4 89,9 68,0 2.479,0

192,2 917,9 994,8 151,6 92,9 63,8 2.413,3
209,2 918,6 1.046,5 170,4 96,5 66,0 2.507,1
196,4 912,1 819,5 151,6 96,4 63,4 2.239,4
201,0 928,7 947,8 167,1 99,1 62,5 2.406,1
213,3 921,8 984,8 176,8 100,6 66,3 2.463,7
199,3 915,8 819,9 170,6 96,1 65,9 2.267,6

2000 4˚ trim. 

2001 1˚ trim. 
         2˚ trim. 
         3˚ trim. 
         4˚ trim. 
2002 1˚ trim. 
         2˚ trim. (p) 

Ampliamento dell'area dell'euro
34,2 2.348,6 96,2 2.479,0

33,9 2.288,7 90,7 2.413,3
35,7 2.369,6 101,8 2.507,1
37,4 2.117,3 84,7 2.239,4
36,5 2.287,6 82,0 2.406,1
38,1 2.336,6 88,9 2.463,7
34,1 2.152,9 80,5 2.267,6

2000 4˚ trim. 

2001 1˚ trim. 
         2˚ trim. 
         3˚ trim. 
         4˚ trim. 
2002 1˚ trim. 
         2˚ trim. (p) 

Ampliamento dell'area dell'euro
38,4 358,0 310,7 38,7 7,0 24,5 777,2

40,8 371,8 284,8 39,9 7,2 26,0 770,5
39,4 374,6 292,7 41,5 7,8 24,9 781,0
46,0 381,8 233,7 40,7 8,6 25,3 736,1
43,6 381,2 270,0 42,6 9,8 35,6 782,7
40,3 386,9 278,4 47,8 10,3 31,2 794,9
43,3 396,7 236,8 48,6 11,9 33,4 770,7

2000 4˚ trim. 

2001 1˚ trim. 
         2˚ trim. 
         3˚ trim. 
         4˚ trim. 
2002 1˚ trim. 
         2˚ trim. (p) 

Ampliamento dell'area dell'euro
777,2

770,5
781,0
736,1
782,7
794,9
770,7

7,8

11,0
10,6
10,5
15,3
12,9
13,0

765,9

756,1
766,8
721,4
762,8
777,5
752,6

3,5

3,4
3,6
4,2
4,6
4,5
5,1
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Tavola 3.1
Tassi di interesse del mercato monetario 1)

(valori percentuali in ragione d’anno)

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).

Giappone 6)

Depositi
a 3 mesi

7

Stati Uniti 6)

Depositi
a 3 mesi

6

Depositi
a 12 mesi 5)

5

Depositi
a 6 mesi 5)

4

Depositi
a 3 mesi 5)

3

Depositi
a 1 mese 5)

2

Depositi
overnight 2) 3)

1

Area dell'euro 4)

a 1 mese a 3 mesi a 12 mesi area dell'euro Stati Uniti Giappone

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

Tassi del mercato monetario a 3 mesi
(dati mensili)

Ampliamento dell'area dell'euro

1998 3,09 3,84 3,83 3,78 3,77 5,57 0,66
1999 2,74 2,86 2,96 3,06 3,19 5,42 0,22
2000 4,12 4,24 4,40 4,55 4,78 6,53 0,28

2001 4,39 4,33 4,26 4,16 4,09 3,78 0,15
2002 3,29 3,30 3,32 3,35 3,49 1,80 0,08
2001 dic. 3,34 3,42 3,34 3,26 3,30 1,92 0,08
2002 gen. 3,29 3,35 3,34 3,34 3,48 1,82 0,09
         feb. 3,28 3,34 3,36 3,40 3,59 1,90 0,10
         mar. 3,26 3,35 3,39 3,50 3,82 1,99 0,10
         apr. 3,32 3,34 3,41 3,54 3,86 1,97 0,08
         mag. 3,31 3,37 3,46 3,62 3,95 1,91 0,08
         giu. 3,35 3,38 3,46 3,59 3,87 1,88 0,07
         lug. 3,30 3,36 3,41 3,48 3,64 1,85 0,07
         ago. 3,29 3,33 3,35 3,38 3,44 1,78 0,07
         set. 3,32 3,32 3,31 3,27 3,24 1,80 0,07
         ott. 3,30 3,31 3,26 3,17 3,13 1,78 0,07
         nov. 3,30 3,23 3,12 3,04 3,02 1,46 0,07
         dic. 3,09 2,98 2,94 2,89 2,87 1,41 0,06
2002 6 dic. 2,90 2,92 2,92 2,91 2,95 1,42 0,07

13 2,89 2,96 2,94 2,89 2,85 1,41 0,06
20 3,50 3,01 2,94 2,88 2,82 1,40 0,06
27 3,03 2,98 2,93 2,84 2,78 1,40 0,06

2003 3 gen. 2,89 2,90 2,86 2,81 2,80 1,39 0,06
10 2,82 2,85 2,84 2,77 2,73 1,38 0,07

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
2,00

3,00

4,00

5,00

6,00

7,00

8,00

9,00
% p.a.

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
0,00

1,00

2,00

3,00

4,00

5,00

6,00

7,00

8,00
% p.a.

3 Mercati finanziari e tassi di interesse
nell’area dell’euro



35*Bo l l e t t i no  mens i l e  de l l a  BCE •  Genna io  2003

Tavola 3.2
Rendimenti dei titoli di Stato 1)

(valori percentuali in ragione d'anno)

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.

Rendimenti dei titoli di Stato dell’area dell’euro
(dati mensili)

Rendimenti dei titoli di Stato a 10 anni
(dati mensili)

Giappone

a 10 anni
7

Stati Uniti

a 10 anni
6

a 10 anni
5

a 7 anni
4

a 3 anni a 5 anni
2 3

a 2 anni
1

Area dell'euro 2)

a 3 anni a 5 anni a 7 anni area dell'euro Stati Uniti Giappone

Ampliamento dell'area dell'euro

1998 3,16 3,22 3,38 3,67 4,71 5,33 1,30
1999 3,38 3,63 4,01 4,38 4,66 5,64 1,75
2000 4,90 5,03 5,19 5,37 5,44 6,03 1,76

2001 4,11 4,23 4,49 4,79 5,03 5,01 1,34
2002 3,68 3,94 4,35 4,70 4,92 4,60 1,27
2001 dic. 3,66 3,90 4,33 4,68 4,96 5,07 1,35
2002 gen. 3,84 4,04 4,48 4,76 5,02 5,00 1,42
         feb. 3,96 4,17 4,60 4,85 5,07 4,90 1,52
         mar. 4,25 4,55 4,90 5,13 5,32 5,28 1,45
         apr. 4,21 4,53 4,86 5,12 5,30 5,21 1,39
         mag. 4,25 4,55 4,89 5,16 5,30 5,15 1,38
         giu. 4,10 4,37 4,70 4,99 5,16 4,90 1,36
         lug. 3,83 4,10 4,48 4,84 5,03 4,62 1,30
         ago. 3,47 3,76 4,15 4,54 4,73 4,24 1,26
         set. 3,19 3,46 3,85 4,20 4,52 3,88 1,16
         ott. 3,13 3,41 3,86 4,36 4,62 3,91 1,09
         nov. 3,04 3,31 3,81 4,28 4,59 4,04 0,99
         dic. 2,84 3,08 3,63 4,10 4,41 4,03 0,97
2002 6 dic. 2,94 3,22 3,77 4,19 4,48 4,10 1,02

13 2,83 3,08 3,64 4,11 4,41 4,09 1,00
20 2,75 2,99 3,55 4,05 4,36 3,96 0,94
27 2,69 2,91 3,46 3,95 4,27 3,86 0,91

2003 3 gen. 2,76 3,00 3,57 4,08 4,41 4,05 0,90
10 2,65 2,87 3,46 3,98 4,32 4,16 0,87

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
2,00

3,00

4,00

5,00

6,00

7,00

8,00

9,00

10,00
% p.a.

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
0,00

1,00

2,00

3,00

4,00

5,00

6,00

7,00

8,00

9,00

10,00
% p.a.
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Tavola 3.3
Indici del mercato azionario
(numeri indice) 1)

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

13 14

Stati Uniti   Giappone 

Standard
&

Poor's 500

Nikkei
225

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

  Defini-
zione

ampia

Materie
prime

  Beni di
consumo

ciclici

Alta
tecnologia

 Primi
50 titoli

  Beni di
consumo

non ciclici

  Energetici Finanziari Industriali Servizi
pubblici

Telecomu-
nicazioni

Servizi
sanitari

 Indici Dow Jones Euro Stoxx

Valore di riferimento Principali indici settoriali

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

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

Ampliamento dell'area dell'euro

1998 280,5 3.076,3 257,9 245,0 295,5 249,3 281,3 218,4 333,6 282,4 488,1 348,9 1.085,3 15.338,4
1999 325,8 3.787,3 279,2 262,9 327,7 286,0 295,7 285,1 470,4 306,2 717,7 392,6 1.327,8 16.829,9
2000 423,9 5.075,5 299,1 292,9 324,3 342,3 350,7 378,0 963,1 341,7 1.072,5 476,0 1.426,7 17.162,7

2001 336,3 4.049,4 296,0 228,2 303,3 341,4 321,6 310,0 530,5 309,6 541,2 540,1 1.193,8 12.114,8
2002 259,9 3.023,4 267,5 175,0 266,5 308,9 243,3 252,4 345,1 255,5 349,2 411,8 995,4 10.119,3
2001 dic. 308,0 3.708,4 286,2 209,9 288,8 313,0 285,6 282,2 496,4 286,4 480,9 520,9 1.144,9 10.490,8
2002 gen. 308,5 3.690,1 293,2 210,8 287,8 320,2 286,3 281,8 494,5 291,1 459,7 524,8 1.140,5 10.338,5
         feb. 297,9 3.537,6 294,9 198,6 288,5 334,0 275,1 279,3 463,7 291,1 406,3 490,1 1.101,5 9.966,9
         mar. 315,4 3.739,6 312,9 215,5 296,5 355,0 294,8 299,0 494,4 291,2 429,3 486,3 1.153,3 11.452,5
         apr. 310,2 3.657,0 308,6 210,2 302,8 351,5 299,5 299,0 438,6 296,9 409,7 472,1 1.112,0 11.391,6
         mag. 298,2 3.503,5 306,9 204,3 300,7 347,3 293,7 296,7 378,3 290,6 355,9 460,8 1.079,9 11.695,8
         giu. 269,8 3.143,1 293,1 187,5 282,1 324,6 263,8 275,3 312,4 273,0 302,4 408,1 1.014,0 10.965,9
         lug. 241,2 2.810,6 267,8 160,9 252,1 298,6 229,2 248,8 282,1 244,0 300,4 370,6 905,5 10.352,3
         ago. 231,3 2.697,4 243,6 152,9 250,1 290,9 217,4 227,9 258,8 236,7 310,0 376,6 912,6 9.751,2
         set. 211,8 2.450,2 227,2 140,6 241,2 274,0 193,1 215,3 229,0 221,2 283,1 337,0 870,1 9.354,8
         ott. 204,0 2.384,7 214,4 135,3 236,5 272,1 177,8 193,6 235,8 209,6 286,8 345,4 854,6 8.781,1
         nov. 219,5 2.559,0 224,2 145,4 234,8 272,4 197,0 208,8 289,6 215,2 324,5 347,1 910,1 8.699,6
         dic. 213,6 2.475,1 225,3 139,4 226,5 268,8 194,2 205,2 270,4 207,3 322,5 324,4 899,1 8.674,8
2002 6 dic. 219,0 2.531,7 232,0 144,9 227,8 268,0 197,2 211,1 292,6 210,9 334,9 327,6 912,2 8.863,3

13 210,4 2.429,4 223,0 138,0 223,9 261,9 190,6 203,3 265,5 206,1 319,6 319,3 889,5 8.516,1
20 210,3 2.439,0 222,0 135,2 227,4 269,7 191,2 201,1 255,9 203,5 321,3 324,1 895,8 8.406,9
27 204,6 2.365,0 212,7 130,8 224,0 268,8 186,1 197,4 243,5 198,4 306,5 317,1 875,4 8.714,1

2003 3 gen. 215,7 2.502,2 227,1 139,1 231,9 277,9 196,7 207,1 264,4 209,3 321,7 330,7 908,6 8.579,0
10 214,5 2.489,0 219,8 135,6 229,5 272,9 195,2 204,2 265,0 214,7 338,1 326,3 927,6 8.470,5
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Tavola 3.4
Tassi di interesse bancari al dettaglio
(valori percentuali in ragione d’anno; valori medi nel periodo indicato)

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'eterogeneità degli strumenti finanziari negli Stati 
membri dell'Unione monetaria. Inoltre, i tassi di interesse non sono armonizzati in termini di copertura (tassi sui flussi e/o sulle consistenze), natura dei dati 
(tassi nominali o effettivi) o metodo di compilazione. I pesi dei paesi per il calcolo dei tassi di interesse bancari al dettaglio dell'area dell'euro sono tratti dalle 
statistiche mensili dei bilanci delle istituzioni finanziarie monetarie o da aggregati simili. I pesi tengono conto della diversa importanza che i vari strumenti han-
no in ciascun paese dell'area dell'euro, misurata in termini di consistenze. I pesi sono aggiornati mensilmente: di conseguenza, tassi di interesse e pesi si riferi-
scono sempre allo stesso mese.

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Tassi di interesse sui depositi Tassi di interesse sui prestiti

A vista Con durata prestabilita Rimborsabili con preavviso Alle imprese Alle famiglie

fino
a 1 anno

fino
a 2 anni

oltre
2 anni

fino
a 3 mesi

oltre
3 mesi

fino
a 1 anno

oltre
1 anno

Prestiti al
consumo

Mutui
per l'acquisto
di abitazioni

a vista
con durata prestabilita fino a 1 anno
con durata prestabilita oltre 2 anni

alle imprese, con scadenza fino a un anno
al consumo
alle famiglie, per l'acquisto di abitazioni

Tassi di interesse sui depositi
(dati mensili)

Tassi di interesse sui prestiti
(dati mensili)

Ampliamento dell'area dell'euro

1999 0,65 2,44 2,45 3,57 2,15 2,76 5,65 5,10 9,39 5,29
2000 0,85 3,45 3,45 4,52 2,25 3,79 6,60 6,23 9,87 6,34

2001 0,94 3,49 3,49 4,12 2,40 3,59 6,83 6,15 10,12 5,97
2001 nov. 0,78 2,84 2,83 3,65 2,19 2,75 6,31 5,71 9,87 5,48
         dic. 0,74 2,79 2,78 3,77 2,17 2,79 6,26 5,69 9,81 5,52
2002 gen. 0,73 2,77 2,77 3,83 2,17 2,80 6,18 5,63 9,78 5,53
         feb. 0,73 2,78 2,79 3,95 2,15 2,91 6,16 5,75 9,81 5,61
         mar. 0,73 2,84 2,84 4,07 2,15 3,00 6,09 5,85 9,76 5,74
         apr. 0,74 2,89 2,90 4,13 2,14 3,07 6,17 5,95 9,81 5,81
         mag. 0,74 2,91 2,92 4,15 2,15 3,08 6,20 5,98 9,85 5,82
         giu. 0,74 2,93 2,94 4,09 2,13 3,08 6,18 5,92 9,82 5,77
         lug. 0,74 2,89 2,90 4,02 2,13 3,02 6,16 5,79 9,76 5,68
         ago. 0,73 2,84 2,85 3,81 2,12 2,94 6,14 5,70 9,77 5,53
         set. 0,73 2,77 2,77 3,64 2,13 2,73 6,11 5,61 9,82 5,37
         ott. 0,72 2,74 2,74 3,58 2,11 2,63 6,12 5,54 9,70 5,26
         nov. 0,71 2,70 2,69 3,53 2,11 2,55 6,09 5,50 9,67 5,20

1998 1999 2000 2001 2002
0,00

2,00

4,00

6,00

8,00

10,00

12,00
   %

1998 1999 2000 2001 2002
0,00

2,00

4,00

6,00

8,00

10,00

12,00
   %



38* Bo l l e t t i no  mens i l e  de l l a  BCE •  Genna io  2003

Tavola 3.5
Emissioni di titoli non azionari, distinte per scadenza originaria,
residenza dell'emittente e valuta di denominazione
(miliardi di euro; flussi mensili e consistenze di fine periodo; valori nominali)

1. A breve termine

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

Residenti nell'area dell'euro

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

In euro 1) In altre

Emissioni Rimborsi Emissioni
nette

Consistenze Emissioni Rimborsi Emissioni
nette

Consistenze Emissioni Rimborsi

Residenti nell'area dell'euro

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

In euro 1) In altre

Emissioni Rimborsi Emissioni
nette

Consistenze Emissioni Rimborsi Emissioni
nette

Consistenze Emissioni Rimborsi

2. A lungo termine

Residenti nell'area dell'euro

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

In euro 1) In altre

Emissioni Rimborsi Emissioni
nette

Consistenze Emissioni Rimborsi Emissioni
nette

Consistenze Emissioni Rimborsi

3. Totale

2001 ott. 499,0 496,0 3,0 744,5 480,2 471,4 8,8 663,0 18,8 24,6
         nov. 486,7 490,5 -3,8 742,3 459,6 466,6 -7,0 655,9 27,0 23,9
         dic. 332,5 377,0 -44,4 697,9 308,1 353,9 -45,8 611,1 24,5 23,1
2002 gen. 485,8 453,9 31,8 733,2 464,3 432,9 31,3 643,8 21,5 21,0
         feb. 406,7 408,5 -1,8 729,0 386,8 387,6 -0,8 644,2 19,9 20,9
         mar. 421,2 403,5 17,7 748,9 400,2 383,4 16,8 662,7 21,0 20,1
         apr. 401,9 406,9 -5,0 743,5 376,7 384,3 -7,6 655,3 25,2 22,6
         mag. 400,9 378,5 22,3 765,4 377,3 358,5 18,8 673,7 23,5 20,1
         giu. 336,5 342,0 -5,4 760,8 315,8 318,9 -3,1 672,3 20,7 23,0
         lug. 404,2 392,0 12,2 766,6 381,4 371,2 10,2 680,8 22,8 20,8
         ago. 384,0 377,9 6,0 770,2 365,7 356,8 8,8 689,3 18,3 21,1
         set. 414,8 400,2 14,6 787,8 392,1 380,9 11,2 703,3 22,7 19,3
         ott. 467,4 457,3 10,2 802,6 440,9 433,5 7,3 711,8 26,6 23,7

2001 ott. 145,2 108,4 36,8 6.937,9 123,8 91,5 32,2 6.342,6 21,5 16,9
         nov. 142,2 92,5 49,8 6.992,1 115,8 86,6 29,2 6.371,5 26,5 5,9
         dic. 126,9 86,9 39,9 7.031,1 114,5 77,5 37,0 6.407,6 12,4 9,5
2002 gen. 174,1 111,0 63,1 7.099,0 156,3 105,0 51,3 6.457,2 17,8 6,0
         feb. 143,1 109,3 33,8 7.134,3 130,4 97,6 32,8 6.491,2 12,7 11,7
         mar. 165,0 102,0 63,0 7.196,2 143,1 90,9 52,2 6.542,8 21,9 11,1
         apr. 126,9 79,9 47,1 7.233,5 115,7 74,7 41,0 6.584,3 11,3 5,2
         mag. 148,1 87,0 61,0 7.280,9 126,4 75,4 51,0 6.636,6 21,6 11,6
         giu. 133,0 95,4 37,6 7.295,3 123,3 87,7 35,6 6.668,3 9,7 7,7
         lug. 130,8 113,2 17,7 7.324,8 114,0 103,9 10,1 6.682,1 16,8 9,2
         ago. 68,6 63,9 4,7 7.327,0 59,1 54,6 4,5 6.686,2 9,5 9,3
         set. 142,1 84,7 57,3 7.383,8 121,5 73,6 47,9 6.733,3 20,6 11,1
         ott. 121,6 92,6 29,1 7.412,5 105,9 82,6 23,4 6.757,2 15,7 10,0

2001 ott. 644,2 604,4 39,8 7.682,4 604,0 562,9 41,0 7.005,6 40,3 41,5
         nov. 628,9 583,0 45,9 7.734,4 575,4 553,2 22,2 7.027,4 53,5 29,7
         dic. 459,4 463,9 -4,5 7.728,9 422,6 431,4 -8,8 7.018,7 36,9 32,6
2002 gen. 659,9 564,9 94,9 7.832,2 620,6 538,0 82,6 7.101,0 39,3 27,0
         feb. 549,8 517,8 31,9 7.863,3 517,2 485,2 32,0 7.135,4 32,6 32,6
         mar. 586,2 505,5 80,7 7.945,1 543,3 474,3 69,0 7.205,5 42,9 31,2
         apr. 528,8 486,7 42,1 7.977,0 492,4 459,0 33,4 7.239,6 36,4 27,7
         mag. 548,9 465,6 83,4 8.046,2 503,8 433,9 69,9 7.310,2 45,2 31,7
         giu. 469,5 437,4 32,1 8.056,1 439,1 406,7 32,5 7.340,6 30,4 30,8
         lug. 535,0 505,2 29,8 8.091,4 495,4 475,1 20,3 7.363,0 39,6 30,1
         ago. 452,6 441,8 10,8 8.097,2 424,8 411,5 13,3 7.375,4 27,8 30,4
         set. 556,9 484,9 72,0 8.171,6 513,6 454,5 59,1 7.436,6 43,3 30,4
         ott. 589,1 549,8 39,2 8.215,1 546,8 516,1 30,7 7.468,9 42,2 33,7
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Non residenti nell'area dell'euro, in euro 1)

11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

Totale in euro 1)

Emissioni
nette

Consistenze Emissioni Rimborsi Emissioni
nette

Consistenze

valute

Emissioni Rimborsi Emissioni
nette

Consistenze

Non residenti nell'area dell'euro, in euro 1)

11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

Totale in euro 1)

Emissioni
nette

Consistenze Emissioni Rimborsi Emissioni
nette

Consistenze

valute

Emissioni Rimborsi Emissioni
nette

Consistenze

Non residenti nell'area dell'euro, in euro 1)

11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

Totale in euro 1)

Emissioni
nette

Consistenze Emissioni Rimborsi Emissioni
nette

Consistenze

valute

Emissioni Rimborsi Emissioni
nette

Consistenze

-5,8 81,5 8,8 20,0 -11,1 44,3 489,0 491,4 -2,3 707,3 2001 ott.
3,2 86,4 16,2 12,9 3,3 47,6 475,8 479,5 -3,7 703,5          nov.
1,4 86,8 17,1 10,2 6,9 54,5 325,2 364,1 -38,9 665,6          dic.
0,5 89,4 11,3 24,2 -12,9 41,6 475,6 457,1 18,5 685,4 2002 gen.

-1,0 84,8 13,4 11,8 1,7 43,3 400,2 399,4 0,8 687,5          feb.
0,9 86,2 24,3 7,9 16,4 59,7 424,5 391,3 33,2 722,4          mar.
2,6 88,3 9,7 28,1 -18,4 41,3 386,4 412,4 -26,0 696,6          apr.
3,5 91,7 13,7 13,4 0,3 41,5 391,0 371,9 19,1 715,2          mag.

-2,3 88,4 20,9 8,0 12,9 54,4 336,7 327,0 9,7 726,8          giu.
1,9 85,8 14,7 24,8 -10,1 44,4 396,1 396,0 0,2 725,2          lug.

-2,8 80,9 12,1 11,5 0,6 44,9 377,8 368,4 9,4 734,2          ago.
3,5 84,5 31,7 7,7 24,0 68,9 423,8 388,6 35,2 772,3          set.
2,8 90,8 ott.

4,6 595,3 20,6 4,6 16,0 852,9 144,4 96,1 48,3 7.195,5 2001 ott.
20,6 620,7 30,1 7,4 22,8 875,7 145,9 93,9 51,9 7.247,2          nov.
2,9 623,4 14,2 13,4 0,8 876,5 128,7 90,9 37,8 7.284,1          dic.

11,8 641,9 19,6 6,8 12,7 889,2 175,9 111,9 64,1 7.346,3 2002 gen.
1,0 643,0 19,7 13,9 5,9 895,1 150,1 111,5 38,6 7.386,4          feb.

10,8 653,4 25,4 12,0 13,5 908,6 168,5 102,9 65,7 7.451,4          mar.
6,1 649,2 23,0 7,6 15,4 924,3 138,6 82,3 56,3 7.508,6          apr.

10,0 644,3 26,3 8,2 18,0 942,4 152,7 83,7 69,1 7.579,0          mag.
2,0 627,0 29,3 10,9 18,4 960,8 152,6 98,6 54,0 7.629,1          giu.
7,6 642,6 11,7 8,2 3,5 964,3 125,7 112,2 13,6 7.646,4          lug.
0,3 640,9 7,1 8,1 -1,0 963,2 66,2 62,8 3,4 7.649,4          ago.
9,4 650,5 24,3 11,5 12,9 976,1 145,8 85,1 60,8 7.709,4          set.
5,7 655,3 ott.

-1,2 676,8 29,5 24,6 4,9 897,2 633,4 587,5 45,9 7.902,8 2001 ott.
23,7 707,1 46,3 20,2 26,0 923,3 621,7 573,4 48,2 7.950,7          nov.
4,3 710,2 31,3 23,7 7,7 931,0 453,9 455,0 -1,1 7.949,7          dic.

12,3 731,3 30,9 31,0 -0,1 930,8 651,5 569,0 82,5 8.031,8 2002 gen.
0,0 727,9 33,2 25,6 7,5 938,4 550,3 510,9 39,5 8.073,9          feb.

11,7 739,6 49,8 19,9 29,9 968,3 593,1 494,1 98,9 8.173,8          mar.
8,7 737,4 32,7 35,7 -3,0 965,5 525,1 494,7 30,3 8.205,1          apr.

13,5 736,0 39,9 21,6 18,3 984,0 543,7 455,5 88,2 8.294,2          mag.
-0,3 715,4 50,2 18,9 31,3 1.015,2 489,3 425,6 63,8 8.355,8          giu.
9,5 728,4 26,4 33,0 -6,6 1.008,6 521,8 508,1 13,7 8.371,6          lug.

-2,5 721,7 19,2 19,7 -0,5 1.008,1 444,0 431,1 12,8 8.383,6          ago.
12,9 735,0 56,0 19,1 36,9 1.045,0 569,6 473,6 96,0 8.481,6          set.
8,5 746,2 ott.

. . . . . . . .

. . . . . . . .

. . . . . . . .
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Tavola 3.6
Titoli non azionari denominati in euro, distinti per scadenza originaria
e per residenza e settore di appartenenza dell’emittente 1)

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

Consistenze
1. A breve termine

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

Residenti nell'area dell'euro Non residenti

Totale 

1

2. A lungo termine

2

Società
finanziarie

non monetarie
3

IFM
(incluso

l'Eurosistema)

Società
non

finanziarie
4

Ammini-
strazioni
centrali

5

Altre Ammini-
strazioni

pubbliche
6

Totale

7

Banche
(incluse banche

centrali)
8

Società
finanziarie

non monetarie
9

Società
non

finanziarie
10

Residenti nell'area dell'euro Non residenti

Totale 

1 2

Società
finanziarie

non monetarie
3

IFM
(incluso

l'Eurosistema)

Società
non

finanziarie
4

Ammini-
strazioni
centrali

5

Altre Ammini-
strazioni

pubbliche
6

Totale

7

Banche
(incluse banche

centrali)
8

Società
finanziarie

non monetarie
9

Società
non

finanziarie
10

Residenti nell'area dell'euro Non residenti

Totale 

1 2

Società
finanziarie

non monetarie
3

IFM
(incluso

l'Eurosistema)

Società
non

finanziarie
4

Ammini-
strazioni
centrali

5

Altre Ammini-
strazioni

pubbliche
6

Totale

7

Banche
(incluse banche

centrali)
8

Società
finanziarie

non monetarie
9

Società
non

finanziarie
10

3. Totale

2001 ott. 663,0 261,2 3,8 110,6 284,0 3,4 44,3 23,3 16,4 4,0
         nov. 655,9 250,9 3,9 106,3 291,2 3,6 47,6 23,6 19,4 3,4
         dic. 611,1 240,5 3,4 95,6 267,4 4,1 54,5 23,8 24,4 4,4
2002 gen. 643,8 257,6 3,7 100,2 278,8 3,5 41,6 18,8 18,9 3,1
         feb. 644,2 251,9 3,9 98,2 286,7 3,5 43,3 19,9 19,0 3,6
         mar. 662,7 259,0 4,3 97,1 299,0 3,3 59,7 26,4 26,2 6,4
         apr. 655,3 256,3 4,5 92,7 298,8 3,0 41,3 18,2 18,5 3,8
         mag. 673,7 262,8 3,7 89,9 314,3 3,0 41,5 18,3 19,0 3,5
         giu. 672,3 260,8 3,8 82,1 322,5 3,0 54,4 21,3 27,6 4,4
         lug. 680,8 265,3 4,1 86,3 321,7 3,4 44,4 18,3 22,3 2,8
         ago. 689,3 266,0 4,4 86,7 328,8 3,3 44,9 18,1 23,5 2,6
         set. 703,3 273,1 4,1 87,8 335,7 2,6 68,9 26,7 37,0 4,0
         ott. 711,8 280,3 4,2 88,7 335,6 3,0 . . . .

2001 ott. 6.342,6 2.319,2 327,9 327,3 3.240,8 127,5 852,9 224,1 277,5 96,6
         nov. 6.371,5 2.321,5 336,2 343,6 3.240,9 129,2 875,7 228,3 289,0 101,0
         dic. 6.407,6 2.323,8 365,9 349,2 3.238,3 130,4 876,5 230,5 288,6 102,1
2002 gen. 6.457,2 2.328,6 371,6 354,6 3.269,0 133,4 889,2 230,7 292,2 105,5
         feb. 6.491,2 2.349,9 376,1 357,8 3.274,4 133,0 895,1 234,2 295,1 106,4
         mar. 6.542,8 2.372,3 381,7 358,1 3.293,1 137,6 908,6 236,6 305,8 108,1
         apr. 6.584,3 2.381,1 392,3 363,6 3.305,1 142,2 924,3 239,3 311,4 108,5
         mag. 6.636,6 2.394,8 403,9 368,9 3.321,3 147,7 942,4 242,8 318,3 111,4
         giu. 6.668,3 2.404,5 408,1 372,6 3.332,9 150,1 960,8 250,0 331,8 110,8
         lug. 6.682,1 2.402,6 415,7 374,8 3.329,9 159,1 964,3 250,1 335,4 110,4
         ago. 6.686,2 2.402,5 414,9 373,0 3.335,8 160,0 963,2 249,4 335,8 110,6
         set. 6.733,3 2.424,2 423,6 376,3 3.347,5 161,7 976,1 250,3 340,1 109,1
         ott. 6.757,2 2.420,4 429,7 375,0 3.366,7 165,4 . . . .

2001 ott. 7.005,6 2.580,4 331,6 437,9 3.524,8 130,9 897,2 247,4 293,9 100,6
         nov. 7.027,4 2.572,4 340,1 450,0 3.532,1 132,8 923,3 251,8 308,4 104,3
         dic. 7.018,7 2.564,3 369,4 444,9 3.505,6 134,6 931,0 254,4 313,0 106,5
2002 gen. 7.101,0 2.586,2 375,3 454,8 3.547,8 136,9 930,8 249,5 311,2 108,6
         feb. 7.135,4 2.601,8 380,0 456,0 3.561,0 136,5 938,4 254,1 314,1 109,9
         mar. 7.205,5 2.631,2 386,0 455,3 3.592,1 140,9 968,3 262,9 332,0 114,4
         apr. 7.239,6 2.637,4 396,8 456,3 3.603,9 145,2 965,5 257,5 329,9 112,3
         mag. 7.310,2 2.657,6 407,7 458,8 3.635,5 150,7 984,0 261,2 337,3 114,8
         giu. 7.340,6 2.665,3 411,9 454,8 3.655,5 153,1 1.015,2 271,3 359,4 115,2
         lug. 7.363,0 2.668,0 419,9 461,1 3.651,6 162,5 1.008,6 268,4 357,7 113,3
         ago. 7.375,4 2.668,5 419,4 459,7 3.664,6 163,3 1.008,1 267,6 359,2 113,2
         set. 7.436,6 2.697,2 427,7 464,2 3.683,2 164,3 1.045,0 277,0 377,1 113,1
         ott. 7.468,9 2.700,7 434,0 463,6 3.702,3 168,3 . . . .
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nell'area dell'euro Totale

Ammini-
strazioni
centrali

11

Altre Ammini-
strazioni

pubbliche
12

Istituzioni
interna-
zionali

13

Totale

14

Banche
(incluse banche

centrali)
15

Società
finanziarie

non monetarie
16

Società
non

finanziarie
17

Ammini-
strazioni
centrali

18

Altre Ammini-
strazioni

pubbliche
19

Istituzioni
inter-

 nazionali
20

nell'area dell'euro Totale

Ammini-
strazioni
centrali

11

Altre Ammini-
strazioni

pubbliche
12

Istituzioni
interna-
zionali

13

Totale

14

Banche
(incluse banche

centrali)
15

Società
finanziarie

non monetarie
16

Società
non

finanziarie
17

Ammini-
strazioni
centrali

18

Altre Ammini-
strazioni

pubbliche
19

Istituzioni
inter-

 nazionali
20

11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

nell'area dell'euro Totale

Ammini-
strazioni
centrali

Altre Ammini-
strazioni

pubbliche

Istituzioni
interna-
zionali

Totale Banche
(incluse banche

centrali

Società
finanziarie

non monetarie

Società
non

finanziarie

Ammini-
strazioni
centrali

Altre Ammini-
strazioni

pubbliche

Istituzioni
inter-

 nazionali

0,1 0,3 0,2 707,3 284,5 20,2 114,6 284,2 3,7 0,2 2001 ott.
0,1 0,4 0,6 703,5 274,5 23,3 109,7 291,3 4,0 0,6          nov.
0,1 0,5 1,3 665,6 264,3 27,8 100,0 267,5 4,7 1,3          dic.
0,1 0,4 0,2 685,4 276,4 22,6 103,3 279,0 4,0 0,2 2002 gen.
0,1 0,3 0,4 687,5 271,8 22,9 101,8 286,8 3,8 0,4          feb.
0,1 0,2 0,4 722,4 285,3 30,5 103,5 299,2 3,5 0,4          mar.
0,1 0,2 0,5 696,6 274,5 23,0 96,5 298,9 3,2 0,5          apr.
0,1 0,2 0,4 715,2 281,1 22,7 93,4 314,4 3,2 0,4          mag.
0,2 0,5 0,5 726,8 282,1 31,4 86,6 322,7 3,5 0,5          giu.
0,2 0,5 0,2 725,2 283,7 26,5 89,1 321,9 3,8 0,2          lug.
0,1 0,4 0,1 734,2 284,1 27,9 89,3 329,0 3,7 0,1          ago.
0,2 0,3 0,6 772,3 299,8 41,1 91,9 335,9 3,0 0,6          set.

. . . . . . . . . .          ott.

91,8 49,9 113,0 7.195,5 2.543,2 605,4 423,8 3.332,6 177,4 113,0 2001 ott.
91,5 50,3 115,7 7.247,2 2.549,7 625,2 444,6 3.332,4 179,6 115,7          nov.
92,1 50,3 112,9 7.284,1 2.554,3 654,5 451,3 3.330,4 180,7 112,9          dic.
91,3 55,1 114,4 7.346,3 2.559,3 663,8 460,1 3.360,3 188,5 114,4 2002 gen.
92,0 54,9 112,5 7.386,4 2.584,1 671,2 464,2 3.366,4 188,0 112,5          feb.
92,2 54,9 111,1 7.451,4 2.608,8 687,5 466,2 3.385,2 192,5 111,1          mar.
94,1 60,0 111,0 7.508,6 2.620,4 703,7 472,2 3.399,2 202,1 111,0          apr.
95,1 59,8 115,1 7.579,0 2.637,6 722,2 480,3 3.416,3 207,5 115,1          mag.
93,2 60,3 114,7 7.629,1 2.654,5 739,9 483,4 3.426,2 210,4 114,7          giu.
93,1 60,9 114,3 7.646,4 2.652,7 751,1 485,2 3.423,0 220,1 114,3          lug.
93,4 60,4 113,6 7.649,4 2.651,9 750,7 483,6 3.429,2 220,4 113,6          ago.
94,1 65,3 117,3 7.709,4 2.674,4 763,7 485,4 3.441,6 227,0 117,3          set.

. . . . . . . . . .          ott.

92,0 50,2 113,2 7.902,8 2.827,7 625,6 538,4 3.616,8 181,1 113,2 2001 ott.
91,6 50,8 116,3 7.950,7 2.824,2 648,6 554,3 3.623,7 183,6 116,3          nov.
92,2 50,8 114,1 7.949,7 2.818,6 682,3 551,3 3.597,9 185,4 114,1          dic.
91,4 55,6 114,6 8.031,8 2.835,6 686,5 563,4 3.639,3 192,5 114,6 2002 gen.
92,2 55,2 112,9 8.073,9 2.855,9 694,1 566,0 3.653,2 191,8 112,9          feb.
92,3 55,2 111,5 8.173,8 2.894,1 718,0 569,7 3.684,4 196,0 111,5          mar.
94,2 60,2 111,5 8.205,1 2.894,9 726,7 568,6 3.698,1 205,4 111,5          apr.
95,2 60,0 115,5 8.294,2 2.918,7 744,9 573,7 3.730,7 210,7 115,5          mag.
93,4 60,7 115,2 8.355,8 2.936,6 771,3 570,0 3.748,8 213,9 115,2          giu.
93,3 61,4 114,5 8.371,6 2.936,3 777,6 574,3 3.744,9 223,9 114,5          lug.
93,5 60,9 113,7 8.383,6 2.936,0 778,6 572,9 3.758,2 224,2 113,7          ago.
94,3 65,7 117,9 8.481,6 2.974,2 804,8 577,3 3.777,5 230,0 117,9          set.

. . . . . . . . . .          ott.
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Tavola 3.6 (segue)
Titoli non azionari denominati in euro, distinti per scadenza originaria
e per residenza e settore di appartenenza dell’emittente 1)

(miliardi di euro; transazioni nel corso del mese; valori nominali)

Emissioni lorde
1. A breve termine

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

2. A lungo termine

3. Totale

Residenti nell'area dell'euro Non residenti

Totale 

1 2

Società
finanziarie

non monetarie
3

IFM
(incluso

l'Eurosistema)

Società
non

finanziarie
4

Ammini-
strazioni
centrali

5

Altre Ammini-
strazioni

pubbliche
6

Totale

7

Banche
(incluse banche

centrali)
8

Società
finanziarie

non monetarie
9

Società
non

finanziarie
10

Residenti nell'area dell'euro Non residenti

Totale 

1 2

Società
finanziarie

non monetarie
3

IFM
(incluso

l'Eurosistema)

Società
non

finanziarie
4

Ammini-
strazioni
centrali

5

Altre Ammini-
strazioni

pubbliche
6

Totale

7

Banche
(incluse banche

centrali)
8

Società
finanziarie

non monetarie
9

Società
non

finanziarie
10

Residenti nell'area dell'euro Non residenti

Totale 

1 2

Società
finanziarie

non monetarie
3

IFM
(incluso

l'Eurosistema)

Società
non

finanziarie
4

Ammini-
strazioni
centrali

5

Altre Ammini-
strazioni

pubbliche
6

Totale

7

Banche
(incluse banche

centrali)
8

Società
finanziarie

non monetarie
9

Società
non

finanziarie
10

2001 ott. 480,2 346,0 2,0 85,9 45,1 1,1 8,8 3,0 4,7 0,9
         nov. 459,6 347,5 2,3 66,4 42,2 1,3 16,2 6,4 7,9 1,1
         dic. 308,1 228,9 1,3 52,6 23,4 1,9 17,1 6,6 8,4 1,3
2002 gen. 464,3 327,7 2,1 71,1 61,3 2,0 11,3 5,0 5,0 1,1
         feb. 386,8 268,6 2,6 65,9 47,9 1,9 13,4 5,0 6,5 1,5
         mar. 400,2 287,0 2,2 60,1 49,0 1,8 24,3 10,7 10,1 3,3
         apr. 376,7 255,3 2,5 63,4 53,8 1,8 9,7 4,4 4,1 0,9
         mag. 377,3 254,4 2,1 62,2 57,0 1,6 13,7 5,2 7,0 1,2
         giu. 315,8 207,0 2,5 51,7 52,5 2,2 20,9 6,3 12,3 1,8
         lug. 381,4 259,2 1,8 65,6 52,6 2,2 14,7 5,9 8,2 0,6
         ago. 365,7 257,3 1,8 50,9 53,9 1,8 12,1 4,5 6,8 0,6
         set. 392,1 278,4 1,9 56,8 53,0 2,0 31,7 11,1 17,9 2,0
         ott. 440,9 318,6 2,2 64,7 53,1 2,3 . . . .

2001 ott. 123,8 58,7 13,9 4,4 40,8 5,8 20,6 4,4 7,9 2,3
         nov. 115,8 47,9 11,9 17,5 35,8 2,7 30,1 6,0 12,8 4,6
         dic. 114,5 43,0 36,7 9,6 23,0 2,2 14,2 6,4 4,0 2,2
2002 gen. 156,3 47,6 11,1 6,5 88,0 3,2 19,6 4,1 4,5 3,7
         feb. 130,4 54,6 9,0 8,2 57,5 1,1 19,7 8,2 8,2 1,3
         mar. 143,1 56,9 9,3 2,8 68,8 5,3 25,4 8,6 12,1 3,3
         apr. 115,7 44,1 13,3 8,2 45,2 4,9 23,0 5,1 7,7 1,1
         mag. 126,4 41,1 16,0 7,4 55,3 6,6 26,3 5,7 10,1 3,2
         giu. 123,3 48,2 13,5 7,4 51,3 2,9 29,3 9,9 17,1 0,7
         lug. 114,0 37,9 12,7 5,9 48,2 9,4 11,7 3,0 6,2 0,4
         ago. 59,1 28,2 2,2 2,2 25,2 1,3 7,1 3,1 2,8 0,3
         set. 121,5 52,4 11,7 4,3 50,4 2,6 24,3 5,2 7,6 0,2
         ott. 105,9 39,0 9,8 0,7 52,1 4,4 . . . .

2001 ott. 604,0 404,7 15,9 90,3 86,0 6,9 29,5 7,5 12,6 3,2
         nov. 575,4 395,4 14,2 83,9 78,0 4,0 46,3 12,5 20,7 5,7
         dic. 422,6 271,9 38,0 62,2 46,4 4,1 31,3 13,0 12,4 3,6
2002 gen. 620,6 375,3 13,2 77,6 149,3 5,2 30,9 9,1 9,5 4,8
         feb. 517,2 323,2 11,5 74,1 105,4 3,0 33,2 13,2 14,7 2,9
         mar. 543,3 343,9 11,5 63,0 117,8 7,1 49,8 19,3 22,2 6,6
         apr. 492,4 299,4 15,9 71,5 99,0 6,7 32,7 9,5 11,8 2,0
         mag. 503,8 295,4 18,2 69,7 112,3 8,2 39,9 10,9 17,1 4,4
         giu. 439,1 255,2 16,0 59,0 103,8 5,2 50,2 16,3 29,4 2,5
         lug. 495,4 297,0 14,5 71,5 100,8 11,6 26,4 8,9 14,3 1,0
         ago. 424,8 285,4 4,0 53,1 79,1 3,2 19,2 7,7 9,6 0,9
         set. 513,6 330,8 13,6 61,1 103,5 4,6 56,0 16,3 25,5 2,1
         ott. 546,8 357,6 11,9 65,4 105,2 6,7 . . . .
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nell'area dell'euro Totale

Ammini-
strazioni
centrali

11

Altre Ammini-
strazioni

pubbliche
12

Istituzioni
interna-
zionali

13

Totale

14

Banche
(incluse banche

centrali)
15

Società
finanziarie

non monetarie
16

Società
non

finanziarie
17

Ammini-
strazioni
centrali

18

Altre Ammini-
strazioni

pubbliche
19

Istituzioni
inter-

 nazionali
20

nell'area dell'euro Totale

Ammini-
strazioni
centrali

11

Altre Ammini-
strazioni

pubbliche
12

Istituzioni
interna-
zionali

13

Totale

14

Banche
(incluse banche

centrali)
15

Società
finanziarie

non monetarie
16

Società
non

finanziarie
17

Ammini-
strazioni
centrali

18

Altre Ammini-
strazioni

pubbliche
19

Istituzioni
inter-

 nazionali
20

nell'area dell'euro Totale

Ammini-
strazioni
centrali

11

Altre Ammini-
strazioni

pubbliche
12

Istituzioni
interna-
zionali

13

Totale

14

Banche
(incluse banche

centrali)
15

Società
finanziarie

non monetarie
16

Società
non

finanziarie
17

Ammini-
strazioni
centrali

18

Altre Ammini-
strazioni

pubbliche
19

Istituzioni
inter-

 nazionali
20

0,0 0,0 0,2 489,0 349,1 6,7 86,8 45,1 1,2 0,2 2001 ott. 
0,1 0,2 0,4 475,8 353,9 10,2 67,5 42,3 1,5 0,4          nov. 
0,0 0,1 0,7 325,2 235,4 9,7 53,9 23,4 2,0 0,7          dic. 
0,1 0,0 0,1 475,6 332,8 7,1 72,2 61,5 2,0 0,1 2002 gen. 
0,0 0,1 0,2 400,2 273,7 9,1 67,4 47,9 2,0 0,2          feb. 
0,0 0,1 0,1 424,5 297,7 12,4 63,5 49,0 1,9 0,1          mar. 
0,1 0,0 0,2 386,4 259,7 6,6 64,3 53,9 1,8 0,2          apr. 
0,0 0,0 0,1 391,0 259,6 9,1 63,5 57,0 1,6 0,1          mag.
0,0 0,3 0,1 336,7 213,3 14,8 53,4 52,5 2,6 0,1          giu. 
0,0 0,0 0,0 396,1 265,0 10,0 66,2 52,7 2,2 0,0          lug. 
0,0 0,0 0,1 377,8 261,8 8,6 51,5 53,9 1,9 0,1          ago. 
0,1 0,1 0,5 423,8 289,5 19,8 58,7 53,1 2,1 0,5          set. 

. . . . . . . . . .          ott. 

0,2 5,4 0,4 144,4 63,1 21,8 6,8 41,1 11,2 0,4 2001 ott. 
1,0 0,5 5,1 145,9 53,9 24,7 22,1 36,8 3,2 5,1          nov. 
1,3 0,1 0,1 128,7 49,4 40,6 11,8 24,3 2,3 0,1          dic. 
0,0 5,1 2,1 175,9 51,7 15,6 10,2 88,0 8,3 2,1 2002 gen. 
1,5 0,3 0,3 150,1 62,7 17,2 9,5 59,0 1,4 0,3          feb. 
0,8 0,5 0,3 168,5 65,5 21,4 6,1 69,5 5,8 0,3          mar. 
3,3 5,1 0,7 138,6 49,1 21,0 9,3 48,5 10,0 0,7          apr. 
2,0 0,1 5,3 152,7 46,8 26,1 10,6 57,2 6,7 5,3          mag.
0,1 0,7 0,7 152,6 58,2 30,6 8,1 51,4 3,7 0,7          giu. 
0,9 0,8 0,3 125,7 40,9 18,8 6,3 49,1 10,2 0,3          lug. 
0,3 0,1 0,5 66,2 31,3 5,0 2,5 25,5 1,4 0,5          ago. 
0,7 5,2 5,5 145,8 57,6 19,3 4,5 51,1 7,8 5,5          set. 

. . . . . . . . . .          ott. 

0,2 5,4 0,5 633,4 412,2 28,6 93,6 86,2 12,3 0,5 2001 ott. 
1,1 0,8 5,6 621,7 407,8 34,9 89,6 79,1 4,7 5,6          nov. 
1,3 0,3 0,8 453,9 284,8 50,3 65,8 47,8 4,3 0,8          dic. 
0,1 5,1 2,2 651,5 384,4 22,7 82,4 149,5 10,3 2,2 2002 gen.
1,5 0,4 0,5 550,3 336,4 26,3 77,0 106,9 3,3 0,5          feb. 
0,8 0,5 0,4 593,1 363,2 33,7 69,6 118,6 7,6 0,4          mar. 
3,3 5,1 0,9 525,1 308,9 27,6 73,5 102,3 11,8 0,9          apr. 
2,0 0,1 5,5 543,7 306,4 35,2 74,1 114,3 8,3 5,5          mag.
0,2 1,0 0,9 489,3 271,5 45,4 61,5 103,9 6,2 0,9          giu. 
1,0 0,8 0,4 521,8 305,9 28,8 72,5 101,8 12,4 0,4          lug. 
0,3 0,1 0,6 444,0 293,1 13,6 54,0 79,4 3,3 0,6          ago. 
0,8 5,3 6,0 569,6 347,0 39,2 63,2 104,3 9,9 6,0          set. 

. . . . . . . . . .          ott. 
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Tavola 3.6 (segue)
Titoli non azionari denominati in euro, distinti per scadenza originaria
e per residenza e settore di appartenenza dell’emittente 1)

(miliardi di euro; transazioni nel corso del mese; valori nominali)

Emissioni nette
1. A breve termine

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

Residenti nell'area dell'euro Non residenti

Totale 

1 2

Società
finanziarie

non monetarie
3

IFM
(incluso

l'Eurosistema)

Società
non

finanziarie
4

Ammini-
strazioni
centrali

5

Altre Ammini-
strazioni

pubbliche
6

Totale

7

Banche
(incluse banche

centrali)
8

Società
finanziarie

non monetarie
9

Società
non

finanziarie
10

Residenti nell'area dell'euro Non residenti

Totale 

1 2

Società
finanziarie

non monetarie
3

IFM
(incluso

l'Eurosistema)

Società
non

finanziarie
4

Ammini-
strazioni
centrali

5

Altre Ammini-
strazioni

pubbliche
6

Totale

7

Banche
(incluse banche

centrali)
8

Società
finanziarie

non monetarie
9

Società
non

finanziarie
10

Residenti nell'area dell'euro Non residenti

Totale 

1 2

Società
finanziarie

non monetarie
3

IFM
(incluso

l'Eurosistema)

Società
non

finanziarie
4

Ammini-
strazioni
centrali

5

Altre Ammini-
strazioni

pubbliche
6

Totale

7

Banche
(incluse banche

centrali)
8

Società
finanziarie

non monetarie
9

Società
non

finanziarie
10

2. A lungo termine

3. Totale

2001 ott. 8,8 9,1 -0,4 3,8 -3,5 -0,3 -11,1 -3,8 -5,8 -1,5
         nov. -7,0 -10,3 0,1 -4,1 7,1 0,2 3,3 0,3 3,0 -0,6
         dic. -45,8 -11,4 -0,5 -10,6 -23,8 0,6 6,9 0,2 5,0 1,0
2002 gen. 31,3 15,7 0,2 4,6 11,4 -0,6 -12,9 -5,0 -5,5 -1,3
         feb. -0,8 -6,6 0,2 -2,2 7,8 0,0 1,7 1,1 0,1 0,5
         mar. 16,8 5,3 0,4 -1,1 12,4 -0,2 16,4 6,5 7,2 2,8
         apr. -7,6 -2,8 0,2 -4,4 -0,3 -0,3 -18,4 -8,1 -7,7 -2,6
         mag. 18,8 7,0 -0,8 -2,8 15,5 0,0 0,3 0,1 0,5 -0,3
         giu. -3,1 -3,6 0,1 -8,0 8,3 0,0 12,9 3,0 8,6 1,0
         lug. 10,2 6,3 0,3 4,1 -0,8 0,3 -10,1 -3,0 -5,2 -1,6
         ago. 8,8 1,0 0,3 0,4 7,2 0,0 0,6 -0,2 1,1 -0,2
         set. 11,2 4,2 -0,4 1,2 6,9 -0,7 24,0 8,6 13,5 1,4
         ott. 7,3 6,3 0,2 0,8 -0,3 0,3 . . . .

2001 ott. 32,2 15,3 10,7 -2,4 3,7 5,1 16,0 3,0 6,5 2,0
         nov. 29,2 2,0 8,4 16,9 0,1 1,8 22,8 4,2 11,5 4,4
         dic. 37,0 3,2 29,7 5,6 -2,6 1,2 0,8 2,3 -0,4 1,1
2002 gen. 51,3 6,5 5,7 5,5 30,7 2,9 12,7 0,1 3,6 3,4
         feb. 32,8 20,0 4,5 3,2 5,4 -0,4 5,9 3,5 2,8 0,9
         mar. 52,2 23,0 5,6 0,3 18,7 4,6 13,5 2,4 10,7 1,7
         apr. 41,0 8,3 10,6 5,5 12,0 4,6 15,4 2,7 5,5 0,5
         mag. 51,0 12,5 11,6 5,3 16,1 5,5 18,0 3,6 6,9 2,8
         giu. 35,6 13,8 3,9 3,7 11,7 2,4 18,4 7,1 13,6 -0,6
         lug. 10,1 -4,6 6,7 2,2 -3,0 8,9 3,5 0,1 3,6 -0,4
         ago. 4,5 -0,6 0,0 -1,7 5,9 0,9 -1,0 -0,6 0,4 0,1
         set. 47,9 22,5 8,7 3,2 11,7 1,7 12,9 0,8 4,3 -1,5
         ott. 23,4 -4,3 6,1 -1,5 19,4 3,7 . . . .

2001 ott. 41,0 24,4 10,3 1,4 0,2 4,7 4,9 -0,8 0,7 0,5
         nov. 22,2 -8,4 8,6 12,8 7,2 2,0 26,0 4,5 14,5 3,7
         dic. -8,8 -8,3 29,2 -5,1 -26,4 1,7 7,7 2,5 4,5 2,1
2002 gen. 82,6 22,2 5,9 10,0 42,2 2,3 -0,1 -4,9 -1,8 2,2
         feb. 32,0 13,4 4,7 1,0 13,2 -0,4 7,5 4,6 2,9 1,3
         mar. 69,0 28,4 6,0 -0,7 31,1 4,3 29,9 8,9 17,9 4,5
         apr. 33,4 5,5 10,8 1,0 11,8 4,3 -3,0 -5,4 -2,2 -2,1
         mag. 69,9 19,4 10,8 2,5 31,6 5,5 18,3 3,7 7,4 2,5
         giu. 32,5 10,3 4,1 -4,3 20,0 2,5 31,3 10,1 22,2 0,4
         lug. 20,3 1,7 7,0 6,2 -3,9 9,2 -6,6 -2,9 -1,6 -2,0
         ago. 13,3 0,4 0,3 -1,3 13,0 0,8 -0,5 -0,8 1,5 -0,1
         set. 59,1 26,7 8,4 4,4 18,6 1,0 36,9 9,4 17,9 -0,1
         ott. 30,7 2,0 6,3 -0,7 19,1 4,0 . . . .
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11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

11 12 13 14 15 16 17 18 19

nell'area dell'euro Totale

Ammini-
strazioni
centrali

Altre Ammini-
strazioni

pubbliche

Istituzioni
interna-
zionali

Totale Banche
(incluse banche

centrali)

Società
finanziarie

non monetarie

Società
non

finanziarie

Ammini-
strazioni
centrali

Altre Ammini-
strazioni

pubbliche

Istituzioni
inter-

 nazionali

nell'area dell'euro Totale

Ammini-
strazioni
centrali

Altre Ammini-
strazioni

pubbliche

Istituzioni
interna-
zionali

Totale Banche
(incluse banche

centrali)

Società
finanziarie

non monetarie

Società
non

finanziarie

Ammini-
strazioni
centrali

Altre Ammini-
strazioni

pubbliche

Istituzioni
inter-

 nazionali

nell'area dell'euro Totale

Ammini-
strazioni
centrali

Altre Ammini-
strazioni

pubbliche

Istituzioni
interna-
zionali

Totale Banche
(incluse banche

centrali)

Società
finanziarie

non monetarie

Società
non

finanziarie

Ammini-
strazioni
centrali

Altre Ammini-
strazioni

pubbliche

Istituzioni
inter-

 nazionali
20

0,0 -0,2 0,1 -2,3 5,3 -6,1 2,3 -3,5 -0,5 0,1 2001 ott. 
0,0 0,1 0,4 -3,7 -10,1 3,2 -4,7 7,1 0,4 0,4          nov. 
0,0 0,1 0,7 -38,9 -11,2 4,5 -9,6 -23,9 0,6 0,7          dic. 
0,0 -0,1 -1,1 18,5 10,7 -5,2 3,3 11,5 -0,7 -1,1 2002 gen. 
0,0 -0,2 0,2 0,8 -5,6 0,3 -1,7 7,8 -0,2 0,2          feb. 
0,0 0,0 0,0 33,2 11,8 7,6 1,7 12,4 -0,3 0,0          mar. 

-0,1 0,0 0,1 -26,0 -10,9 -7,5 -7,0 -0,3 -0,3 0,1          apr. 
0,0 0,0 -0,1 19,1 7,1 -0,3 -3,1 15,5 0,0 -0,1          mag.
0,0 0,3 0,1 9,7 -0,6 8,7 -7,0 8,3 0,3 0,1          giu. 
0,0 0,0 -0,2 0,2 3,3 -4,9 2,5 -0,8 0,3 -0,2          lug. 
0,0 0,0 -0,1 9,4 0,8 1,5 0,2 7,1 -0,1 -0,1          ago. 
0,1 -0,1 0,5 35,2 12,8 13,2 2,6 6,9 -0,8 0,5          set. 

. . . . . . . . . .          ott. 

-0,1 5,3 -0,6 48,3 18,2 17,2 -0,4 3,5 10,3 -0,6 2001 ott. 
-0,4 0,4 2,7 51,9 6,2 19,9 21,2 -0,3 2,2 2,7          nov. 
0,6 0,0 -2,8 37,8 5,4 29,3 6,7 -2,0 1,2 -2,8          dic. 

-0,8 4,8 1,5 64,1 6,6 9,3 8,9 29,9 7,7 1,5 2002 gen. 
0,7 -0,2 -1,9 38,6 23,6 7,2 4,1 6,1 -0,5 -1,9          feb. 
0,1 0,0 -1,4 65,7 25,4 16,3 2,0 18,8 4,5 -1,4          mar. 
1,8 5,0 -0,1 56,3 10,9 16,1 6,0 13,9 9,6 -0,1          apr. 
0,9 -0,1 4,1 69,1 16,0 18,5 8,1 17,0 5,4 4,1          mag.

-1,9 0,5 -0,3 54,0 21,0 17,5 3,1 9,8 2,9 -0,3          giu. 
-0,1 0,7 -0,5 13,6 -4,5 10,3 1,8 -3,1 9,5 -0,5          lug. 
0,3 -0,5 -0,7 3,4 -1,2 0,4 -1,6 6,2 0,4 -0,7          ago. 
0,7 4,9 3,7 60,8 23,3 13,1 1,7 12,4 6,6 3,7          set. 

. . . . . . . . . .          ott. 

-0,2 5,1 -0,5 45,9 23,6 11,1 1,9 0,0 9,8 -0,5 2001 ott. 
-0,3 0,5 3,1 48,2 -3,9 23,1 16,5 6,9 2,6 3,1          nov. 
0,6 0,0 -2,2 -1,1 -5,7 33,8 -2,9 -25,9 1,8 -2,2          dic. 

-0,8 4,7 0,5 82,5 17,3 4,1 12,2 41,4 7,1 0,5 2002 gen. 
0,7 -0,3 -1,7 39,5 18,0 7,5 2,4 14,0 -0,7 -1,7          feb. 
0,1 -0,1 -1,4 98,9 37,2 23,9 3,7 31,2 4,3 -1,4          mar. 
1,8 5,0 0,0 30,3 0,0 8,6 -1,1 13,5 9,3 0,0          apr. 
0,9 -0,1 4,0 88,2 23,1 18,2 5,0 32,5 5,3 4,0          mag.

-1,8 0,7 -0,3 63,8 20,4 26,2 -3,9 18,2 3,2 -0,3          giu. 
-0,1 0,7 -0,7 13,7 -1,2 5,4 4,3 -3,9 9,9 -0,7          lug. 
0,3 -0,5 -0,8 12,8 -0,4 1,8 -1,4 13,3 0,3 -0,8          ago. 
0,8 4,8 4,2 96,0 36,1 26,2 4,3 19,3 5,8 4,2          set. 

. . . . . . . . . .          ott. 
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Tavola 3.7
Tassi di crescita sui dodici mesi dei titoli non azionari emessi da residenti nell'area dell'euro 1)

(variazioni percentuali sui dodici mesi)

1. A breve termine

Fonte: BCE.
1) Per il calcolo dei numeri indice e dei tassi di crescita cfr. le Note tecniche.
2) Inclusi gli strumenti espressi nelle denominazioni nazionali dell'euro.

2. A lungo termine 

Tutte le valute                                                                      
Totale IFM

(incluso
l'Eurosistema)

Società
finanziarie

non monetarie

Società
non finanziarie

Amministrazioni
centrali

Altre
amministrazioni

pubblicheIndice
(dic. 01 = 100)

1 2 3 4 5 6 7

Tutte le valute                                                                      
Totale IFM

(incluso
l'Eurosistema)

Società
finanziarie

non monetarie

Società
non finanziarie

Amministrazioni
centrali

Altre
amministrazioni

pubblicheIndice
(dic. 01 = 100)

1 2 3 4 5 6 7

3. Totale
Tutte le valute                                                                      

Totale IFM
(incluso

l'Eurosistema)

Società
finanziarie

non monetarie

Società
non finanziarie

Amministrazioni
centrali

Altre
amministrazioni

pubblicheIndice
(dic. 01 = 100)

1 2 3 4 5 6 7

2001 ott. 5,5 106,9 0,0 -15,3 27,8 4,7 44,8
         nov. 5,0 106,4 -2,1 -14,9 21,5 8,1 40,9
         dic. 4,0 100,0 -2,7 -23,3 12,1 9,4 63,7
2002 gen. 3,7 104,6 -0,6 -27,2 12,2 6,5 22,6
         feb. 1,3 104,3 -5,0 -21,7 5,7 7,4 55,3
         mar. 1,4 106,8 -4,4 -16,3 4,1 7,5 48,8
         apr. -0,5 106,1 -5,2 -18,0 1,4 4,4 36,1
         mag. 2,7 109,3 -0,1 -32,8 -8,3 10,3 27,8
         giu. 3,3 108,5 -2,1 -25,1 -15,1 16,5 50,8
         lug. 3,8 110,3 0,7 -16,4 -13,9 14,4 -3,1
         ago. 4,0 111,1 1,6 2,9 -18,0 15,1 -1,3
         set. 6,4 113,2 5,7 0,8 -16,9 16,2 -19,4
         ott. 7,3 114,7 6,8 14,9 -18,4 17,9 -0,2

2001 ott. 6,6 98,7 7,0 25,2 21,3 2,4 22,1
         nov. 6,9 99,4 7,7 27,0 23,2 1,9 21,9
         dic. 7,4 100,0 7,9 32,0 23,3 2,2 21,9
2002 gen. 8,2 100,9 7,4 33,6 24,6 3,7 23,7
         feb. 7,8 101,4 6,8 32,1 23,5 3,7 21,6
         mar. 7,9 102,3 7,7 30,9 15,8 4,0 23,6
         apr. 7,9 102,9 7,6 32,5 16,3 3,8 25,4
         mag. 8,0 103,8 8,1 33,1 14,5 3,5 29,5
         giu. 7,6 104,3 7,8 30,5 13,0 3,1 31,6
         lug. 7,1 104,6 6,8 27,4 11,8 3,1 36,6
         ago. 6,9 104,7 6,6 26,7 9,0 3,3 34,2
         set. 7,4 105,5 7,3 27,4 11,9 3,6 31,1
         ott. 7,3 105,9 6,5 26,4 12,3 3,9 29,9

2001 ott. 6,5 99,5 6,2 24,7 22,7 2,5 22,7
         nov. 6,7 100,1 6,6 26,5 22,8 2,4 22,4
         dic. 7,1 100,0 6,6 31,3 21,0 2,8 22,9
2002 gen. 7,7 101,2 6,4 32,7 21,9 4,0 23,7
         feb. 7,1 101,6 5,4 31,4 19,6 4,0 22,3
         mar. 7,2 102,7 6,2 30,3 13,4 4,2 24,2
         apr. 7,1 103,2 6,0 31,8 13,3 3,9 25,6
         mag. 7,5 104,3 7,1 32,2 9,7 4,0 29,5
         giu. 7,1 104,7 6,6 29,7 7,2 4,2 32,0
         lug. 6,8 105,1 6,1 26,9 6,4 4,0 35,3
         ago. 6,6 105,3 6,0 26,4 3,2 4,3 33,1
         set. 7,3 106,2 7,1 27,1 5,6 4,6 29,6
         ott. 7,3 106,7 6,5 26,3 5,4 5,0 29,1
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Euro 2)

Totale IFM
(incluso

l'Eurosistema)

Società
finanziarie

non monetarie

Società
non finanziarie

Amministrazioni
centrali

Altre
amministrazioni

pubblicheIndice
(dic. 01 = 100)

8 9 10 11 12 13 14

Euro 2)

                                                                      
Totale IFM

(incluso
l'Eurosistema)

Società
finanziarie

non monetarie

Società
non finanziarie

Amministrazioni
centrali

Altre
amministrazioni

pubblicheIndice
(dic. 01 = 100)

8 9 10 11 12 13 14

Euro 2)

                                                                      
Totale IFM

(incluso
l'Eurosistema)

Società
finanziarie

non monetarie

Società
non finanziarie

Amministrazioni
centrali

Altre
amministrazioni

pubblicheIndice
(dic. 01 = 100)

8 9 10 11 12 13 14

5,4 108,7 -1,1 -15,3 26,9 4,7 49,0 2001 ott. 
5,4 107,5 -2,9 -14,9 21,1 8,1 43,3          nov. 
3,9 100,0 -3,1 -23,3 10,4 8,5 66,7          dic. 
3,5 105,1 -2,1 -27,2 11,2 6,6 23,0 2002 gen. 
1,6 105,0 -6,0 -21,7 4,5 8,0 58,5          feb. 
1,9 107,7 -4,9 -16,3 2,4 8,1 52,5          mar. 

-1,1 106,5 -7,5 -18,0 -0,2 4,7 38,6          apr. 
2,2 109,6 -1,6 -32,8 -10,1 10,6 26,0          mag.
2,9 109,1 -3,8 -27,1 -16,4 16,5 51,6          giu. 
3,7 110,7 0,2 -18,5 -15,5 14,5 -7,0          lug. 
4,3 112,2 2,4 0,5 -19,4 15,0 -7,0          ago. 
6,3 114,0 5,4 -1,8 -18,0 16,7 -29,0          set. 
6,0 115,2 4,1 12,1 -20,2 18,1 -11,9          ott. 

6,3 99,0 6,2 37,9 17,2 2,4 23,0 2001 ott. 
6,3 99,4 6,2 39,8 21,2 1,9 22,8          nov. 
6,9 100,0 6,4 45,8 21,9 2,3 22,9          dic. 
7,6 100,8 5,6 47,0 23,9 3,8 24,7 2002 gen. 
7,3 101,3 5,2 45,2 23,2 3,7 22,5          feb. 
7,4 102,1 5,7 43,3 18,7 3,9 24,7          mar.
7,5 102,8 5,8 44,5 19,3 3,8 26,4          apr. 
7,5 103,6 6,0 42,9 17,2 3,6 30,5          mag.
7,0 104,1 5,8 39,4 15,8 3,2 32,6          giu. 
6,5 104,3 4,7 33,7 15,7 3,1 37,8          lug. 
6,3 104,3 4,6 32,5 12,8 3,3 35,2          ago. 
6,7 105,1 5,3 33,5 14,3 3,4 32,0          set. 
6,6 105,5 4,4 31,0 14,7 3,9 29,7          ott. 

6,2 99,8 5,5 36,9 19,5 2,6 23,7 2001 ott. 
6,2 100,1 5,2 38,8 21,2 2,4 23,4          nov. 
6,7 100,0 5,4 44,6 19,2 2,8 23,9          dic. 
7,2 101,2 4,8 45,6 20,9 4,0 24,7 2002 gen.
6,8 101,6 4,0 44,0 18,6 4,1 23,2          feb. 
6,9 102,6 4,6 42,1 14,8 4,3 25,2          mar. 
6,7 103,1 4,3 43,2 14,8 3,9 26,7          apr. 
7,0 104,1 5,2 41,5 10,6 4,2 30,4          mag.
6,6 104,5 4,8 38,2 8,3 4,2 32,9          giu. 
6,2 104,8 4,2 32,9 8,2 4,0 36,5          lug. 
6,1 105,0 4,4 32,0 4,9 4,2 34,0          ago. 
6,7 105,9 5,3 33,1 6,4 4,5 30,2          set. 
6,5 106,3 4,4 30,8 5,9 5,0 28,6          ott. 
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Tavola 3.8
Azioni quotate emesse da residenti nell'area dell'euro
(miliardi di euro; consistenze di fine periodo; valori di mercato)

Consistenze

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

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

0

1.000

2.000

3.000

4.000

5.000

6.000

7.000

Totale IFM Società finanziarie
non monetarie

Società
non finanziarie

Ampliamento dell'area dell'euro

1999 ott. 4.359,2 579,8 559,0 3.220,4
         nov. 4.843,7 597,0 581,0 3.665,7
         dic. 5.489,2 653,7 642,2 4.193,3
2000 gen. 5.296,6 628,9 582,3 4.085,3
         feb. 5.794,1 647,8 600,1 4.546,2
         mar. 5.840,8 658,2 649,3 4.533,4
         apr. 5.859,6 670,4 654,4 4.534,8
         mag. 5.750,6 673,4 647,7 4.429,5
         giu. 5.716,0 692,0 645,3 4.378,8
         lug. 5.833,2 700,3 695,8 4.437,2
         ago. 5.946,7 742,1 699,9 4.504,7
         set. 5.638,2 730,3 687,2 4.220,7
         ott. 5.665,8 719,0 663,9 4.282,9
         nov. 5.464,8 674,5 673,0 4.117,4
         dic. 5.429,9 687,0 674,6 4.068,3

2001 gen. 5.666,7 762,2 705,8 4.198,7
         feb. 5.247,4 710,1 661,1 3.876,2
         mar. 5.019,7 686,3 619,9 3.713,5
         apr. 5.363,9 715,3 643,0 4.005,6
         mag. 5.233,4 697,9 626,5 3.909,0
         giu. 4.983,7 676,5 634,7 3.672,5
         lug. 4.959,3 647,0 571,9 3.740,4
         ago. 4.649,9 643,2 576,2 3.430,5
         set. 4.052,0 535,7 484,9 3.031,5
         ott. 4.277,4 551,5 497,3 3.228,7
         nov. 4.522,3 587,5 511,5 3.423,2
         dic. 4.670,8 617,3 529,4 3.524,1
2002 gen. 4.590,8 623,8 535,6 3.431,4
         feb. 4.561,7 622,4 525,9 3.413,4
         mar. 4.766,2 665,3 552,7 3.548,2
         apr. 4.585,8 678,0 533,5 3.374,2
         mag. 4.447,2 666,3 500,0 3.280,9
         giu. 4.126,8 614,8 476,9 3.035,1
         lug. 3.720,5 515,6 406,2 2.798,7
         ago. 3.530,7 521,6 382,5 2.626,6
         set. 2.989,6 412,6 284,7 2.292,3
         ott. 3.262,4 446,8 332,7 2.482,8

Fonte: BCE.

1 2 3 4
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4 IAPC e altri prezzi nell’area dell’euro

Tavola 4.1
Indice armonizzato dei prezzi al consumo (IAPC)
(dati non destagionalizzati, variazioni percentuali sul periodo corrispondente, salvo diversa indicazione)

1. Indice complessivo, beni e servizi

2. Scomposizione dei beni e dei servizi

Indice complessivo Beni Servizi Indice complessivo (dest.) Beni (dest.) Servizi (dest.)

 indice
1996 = 100

variaz. perc. sul
periodo prec.

  Pesi sul totale
(in perc.) 1) 100,0 38,9

1
100,0

2

 indice
1996 = 100

 indice
1996 = 100

 indice
1996 = 100

 indice
1996 = 100

 indice
1996 = 100

3 4 5 6 7 8 9 10
61,1100,0100,038,938,961,161,1

Beni Servizi

 Alimentari 3) Abitativi Di trasporto Di comuni-
cazione

20,4
11

  Pesi sul totale
(in perc.) 1)

Trasformati 3) Non
trasformati

 Beni industriali

 Non
energetici

Energetici

Ricreativi e
personali

Vari

12,3
12

8,1
13

40,7
14

32,0
15

8,7
16

9,7
17

6,3
18

2,5
19

14,3
20

6,1
21

Totale Totale

Fonti: Eurostat ed elaborazioni della BCE.
1) I pesi riportati si riferiscono all'indice relativo al 2002.
2) Stima basata sui dati preliminari relativi alla Germania e all’Italia (e, ove disponibili, ad altri Stati membri), nonché su informazioni preliminari riguardo 

ai prezzi dei beni energetici.
3) Incluse le bevande alcoliche e i tabacchi.

Ampliamento dell'area dell'euro

Ampliamento dell'area dell'euro

1998 102,7 1,1 101,8 0,7 104,4 1,9 - - - -
1999 103,8 1,1 102,7 0,9 106,0 1,5 - - - -
2000 106,3 2,3 105,5 2,7 107,8 1,7 - - - -

2001 108,9 2,5 108,1 2,5 110,4 2,5 - - - -
2001 4˚ trim. 109,5 2,1 108,6 1,7 111,2 2,8 109,6 0,3 108,6 111,6
2002 1˚ trim. 110,4 2,6 109,1 2,2 112,6 3,1 110,4 0,7 109,3 112,6
         2˚ trim. 111,5 2,1 110,3 1,4 113,5 3,2 111,1 0,6 109,8 113,6
         3˚ trim. 111,5 2,0 109,6 1,3 114,8 3,3 111,6 0,4 110,1 114,4
2002 gen. 110,1 2,7 108,9 2,4 112,2 3,0 110,3 0,5 109,2 112,3
         feb. 110,2 2,5 108,8 2,1 112,7 3,0 110,3 0,1 109,1 112,6
         mar. 110,8 2,5 109,7 2,0 113,0 3,2 110,7 0,3 109,5 113,0
         apr. 111,4 2,4 110,4 2,0 113,2 3,0 111,0 0,3 109,9 113,1
         mag. 111,5 2,0 110,4 1,3 113,6 3,3 111,2 0,2 109,9 113,7
         giu. 111,5 1,8 110,2 1,0 113,9 3,2 111,2 0,0 109,7 113,9
         lug. 111,3 1,9 109,4 1,2 114,8 3,2 111,3 0,1 109,8 114,1
         ago. 111,4 2,1 109,4 1,4 115,0 3,3 111,6 0,2 110,0 114,4
         set. 111,7 2,1 110,1 1,4 114,7 3,3 111,9 0,3 110,4 114,7
         ott. 112,0 2,3 110,6 1,7 114,7 3,2 112,1 0,2 110,5 115,0
         nov. 111,9 2,2 110,5 1,8 114,6 3,1 112,0 0,0 110,4 115,1
         dic. . 2,2 . . . . . . . .

1998 1,6 1,4 2,0 0,2 0,9 -2,6 2,3 1,7 -1,0 2,2 1,8
1999 0,6 0,9 0,0 1,0 0,7 2,4 1,8 2,1 -4,4 2,0 1,8
2000 1,4 1,1 1,7 3,4 0,7 13,3 1,6 2,6 -4,2 2,3 2,4

2001 4,5 2,8 7,0 1,5 1,1 2,7 1,9 3,5 -2,8 3,3 2,6
2001 4˚ trim. 4,7 3,5 6,7 0,2 1,6 -4,1 2,0 3,8 -1,8 3,6 2,9
2002 1˚ trim. 4,9 3,5 7,0 0,9 1,8 -2,1 2,3 3,6 -1,2 4,0 3,2
         2˚ trim. 2,8 3,1 2,4 0,7 1,7 -2,4 2,4 3,4 -0,8 4,2 3,3
         3˚ trim. 2,2 2,9 1,3 0,9 1,4 -0,9 2,5 3,6 -0,7 4,3 3,4
2002 gen. 5,6 3,8 8,4 0,9 1,7 -1,9 2,2 3,6 -1,2 3,9 3,1
         feb. 4,8 3,3 7,1 0,7 1,9 -2,9 2,2 3,5 -1,2 4,0 3,2
         mar. 4,2 3,3 5,5 1,0 1,8 -1,6 2,3 3,7 -1,0 4,2 3,2
         apr. 3,6 3,2 4,1 1,2 1,8 -0,5 2,5 3,2 -0,9 3,8 3,3
         mag. 2,7 3,1 2,1 0,6 1,7 -2,9 2,4 3,5 -0,7 4,4 3,4
         giu. 2,3 3,1 1,1 0,3 1,6 -3,6 2,4 3,5 -0,8 4,3 3,3
         lug. 2,1 2,9 0,9 0,7 1,5 -1,7 2,5 3,5 -0,8 4,2 3,4
         ago. 2,3 2,9 1,3 0,9 1,4 -0,5 2,5 3,9 -0,7 4,3 3,5
         set. 2,3 2,8 1,7 1,0 1,4 -0,4 2,4 3,4 -0,6 4,3 3,4
         ott. 2,2 2,6 1,6 1,5 1,3 2,3 2,5 3,2 -0,5 4,2 3,3
         nov. 2,3 2,5 1,9 1,5 1,3 2,1 2,5 3,3 -0,7 4,0 3,5
         dic. . . . . . . . . . . .

 2)
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Tavola 4.2
Altri indicatori dei prezzi
1. Prezzi dei prodotti industriali e delle materie prime
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente, salvo diversa indicazione)

Fonti: Eurostat, ad eccezione delle colonne 12 e 13 (HWWA, Istituto per l’economia internazionale, Amburgo), della colonna 14 (Thomson Financial Data-
stream) e delle colonne da 15 a 22 (elaborazioni della BCE sulla base di dati Eurostat).
1) Prezzi in ECU fino a dicembre 1998; prezzi in euro da gennaio 1999.
2) Qualità Brent (per consegna a termine di un mese). Prezzo in ECU fino a dicembre 1998; prezzo in euro da gennaio 1999.
3) Scomposizione conforme alla definizione armonizzata delle Principali categorie di prodotti industriali.
4) Costruzioni residenziali, sulla base di dati non armonizzati.
5) I dati fino alla fine del 1998 si basano su dati nazionali espressi nelle valute nazionali.
6) I deflatori delle importazioni e delle esportazioni si riferiscono a beni e servizi e includono il commercio tra i paesi dell’area dell’euro.

Prezzi alla produzione dei beni industriali

Totale al netto
delle costruzioni Industria escluse le costruzioni e l'energia

Indice
1995 = 100

1 2 3 4

Beni
intermedi

5

Beni di
investi-
mento

6

Beni di consumo

Durevoli

7

Non
durevoli

8

Industria
mani-

fatturiera

11

Prezzi internazionali
delle materie prime 1)

Totale

12

Totale
al netto

dell'energia

13

Prezzo
del petrolio 2)

(euro
per barile)

14

Domanda
interna

17

Consumi
privati

18

Consumi
collettivi

19

Investimenti
fissi lordi

20

Esportazioni 6)

21

Importazioni 6)

22

Totale

Indice
1995 = 100

15 16

Totale

Beni
energetici

9

Costru-
zioni 4)

10

Industria escluse le costruzioni 3)

2. Deflatori del PIL 5)

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

Ampliamento dell'area dell'euro

Ampliamento dell'area dell'euro

1997 101,4 1,1 0,6 0,2 0,3 1,1 0,6 1,2 3,2 1,3 0,8 10,7 14,6 17,0
1998 100,6 -0,8 0,2 -0,4 0,6 0,5 0,8 0,5 -5,2 0,3 -0,6 -21,0 -12,5 12,0
1999 100,2 -0,4 -0,6 -1,5 0,2 -0,1 0,7 -0,2 0,5 1,2 0,2 15,8 -5,9 17,1
2000 105,7 5,5 2,6 5,0 0,6 1,5 1,4 1,6 19,0 2,4 5,2 50,8 16,7 31,0

2001 108,2 2,2 1,8 1,2 1,0 2,9 2,1 3,1 2,8 2,2 1,3 -8,8 -7,6 27,8
2002 . . . . . . . . . . . -3,2 -1,7 26,5
2001 4˚ tr. 107,3 -0,8 0,7 -1,2 1,0 2,2 1,9 2,4 -7,6 1,3 -1,2 -28,8 -15,6 22,4
2002 1˚ tr. 107,5 -0,8 0,3 -1,6 1,2 1,5 1,8 1,6 -4,7 2,0 -0,5 -10,5 -3,6 24,6
         2˚ tr. 108,0 -0,8 0,3 -0,8 1,1 0,9 1,5 1,0 -4,8 1,7 -0,3 -8,7 -5,5 27,8
         3˚ tr. 108,2 -0,1 0,7 0,1 0,9 0,9 1,3 1,1 -2,7 . 0,3 -4,2 -1,6 27,2
         4˚ tr. . . . . . . . . . . . 14,0 4,4 26,5
2001 dic. 107,0 -0,8 0,5 -1,4 1,1 1,9 1,9 2,2 -6,8 - -1,2 -20,6 -12,3 21,5
2002 gen. 107,3 -0,7 0,4 -1,6 1,2 1,9 1,9 2,1 -5,1 - -0,5 -14,4 -6,5 22,6
         feb. 107,4 -0,9 0,2 -1,8 1,2 1,4 1,7 1,6 -5,4 - -0,8 -15,2 -4,0 23,5
         mar. 107,8 -0,7 0,2 -1,5 1,2 1,1 1,7 1,2 -3,7 - -0,3 -1,6 -0,3 27,9
         apr. 108,1 -0,6 0,3 -1,1 1,0 1,0 1,6 1,1 -3,8 - -0,2 -1,2 -1,4 29,3
         mag. 108,0 -0,8 0,3 -0,9 1,1 0,8 1,5 0,9 -4,9 - -0,4 -9,5 -6,8 28,1
         giu. 107,9 -0,9 0,4 -0,6 1,0 0,7 1,4 0,8 -5,6 - -0,5 -14,9 -8,4 25,8
         lug. 108,0 -0,3 0,6 0,0 0,9 0,9 1,2 1,1 -3,6 - 0,1 -10,2 -7,6 25,9
         ago. 108,1 -0,1 0,7 0,2 0,9 0,8 1,3 1,0 -2,6 - 0,4 -4,3 -1,3 27,0
         set. 108,5 0,1 0,8 0,3 0,9 1,0 1,4 1,2 -2,0 - 0,5 2,4 4,7 28,9
         ott. 108,6 0,9 0,9 0,6 0,9 1,0 1,2 1,3 1,9 - 1,2 14,3 7,8 27,9
         nov. 108,3 1,1 1,0 0,8 0,9 1,1 1,1 1,1 2,4 - 1,3 10,5 3,4 24,2
         dic. . . . . . . . . . - . 17,2 2,1 27,1

1996 102,0 2,0 2,1 2,4 2,2 0,9 0,8 0,8
1997 103,6 1,5 1,7 2,0 1,3 1,0 1,8 2,6
1998 105,3 1,7 1,2 1,4 1,2 0,9 -0,1 -1,5
1999 106,4 1,1 1,2 1,1 1,9 0,8 -0,5 -0,2
2000 107,9 1,3 2,5 2,2 2,6 2,5 4,6 8,2
2000 4˚ trim. 108,6 1,6 2,8 2,5 2,7 2,9 4,9 8,1

2001 110,8 2,4 2,2 2,4 2,3 1,9 1,5 0,8
2001 1˚ trim. 109,9 2,2 2,5 2,5 2,5 2,3 3,1 3,8
         2˚ trim. 110,6 2,5 2,5 2,8 2,5 2,0 2,4 2,5
         3˚ trim. 111,0 2,2 2,0 2,4 2,1 2,1 0,7 0,0
         4˚ trim. 111,9 2,8 1,7 2,0 2,0 1,5 0,0 -2,9
2002 1˚ trim. 112,5 2,4 2,0 2,3 1,6 1,7 0,0 -1,3
         2˚ trim. 112,9 2,1 1,7 1,8 1,4 1,9 -0,4 -1,7
         3˚ trim. 113,6 2,4 1,7 1,8 1,5 1,8 0,4 -1,7
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5 Indicatori congiunturali per l’area dell’euro

Tavola 5.1Altri indicatori dei prezzi
Conti nazionali 1)

PIL e componenti della domanda
1. A prezzi correnti
(miliardi di euro (miliardi di ECU fino a fine 1998); dati destagionalizzati)

Fonte: Eurostat.
1) Per una breve spiegazione delle caratteristiche dei dati a prezzi correnti (espressi in ECU fino a fine 1998), cfr. la prima sezione delle note generali.
2)  Incluse le acquisizioni nette di oggetti di valore.
3) Le esportazioni e le importazioni si riferiscono a beni e servizi e includono anche gli scambi commerciali tra i paesi dell'area dell'euro. I dati non sono del 

tutto coerenti con quelli riportati nelle tavole 8 e 9. 

PIL

1 2

Domanda interna

3

Consumi
privati

4

Consumi
collettivi

5

Investimenti
fissi lordi

6

Variazione
delle scorte 2)

7

Bilancia commerciale 3)

8

Esportazioni 3)

9

Importazioni 3)

2. A prezzi costanti
(miliardi di ECU a prezzi 1995; dati destagionalizzati)

PIL

10 11

Domanda interna

12

Consumi
privati

13

Consumi
collettivi

14

Investimenti
fissi lordi

15

Variazione
delle scorte 2)

16

Bilancia commerciale 3)

17

Esportazioni 3)

18

Importazioni 3)

Totale

Totale

Totale

Totale Totale

Totale

Ampliamento dell'area dell'euro

Ampliamento dell'area dell'euro

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

Ampliamento dell'area dell'euro

1997 5.648,7 5.500,4 3.201,0 1.150,7 1.138,5 10,2 148,3 1.827,3 1.678,9
1998 5.883,2 5.743,4 3.332,0 1.176,4 1.202,5 32,6 139,8 1.949,2 1.809,5
1999 6.151,1 6.049,7 3.507,4 1.230,4 1.292,4 19,6 101,5 2.052,4 1.950,9
2000 6.448,5 6.379,3 3.674,2 1.286,5 1.388,2 30,5 69,2 2.416,6 2.347,5

2001 6.824,4 6.711,3 3.920,2 1.361,0 1.433,4 -3,3 113,1 2.550,3 2.437,2
2001 2˚ trim. 1.702,1 1.681,5 980,0 339,0 358,9 3,7 20,6 639,4 618,7
         3˚ trim. 1.710,7 1.681,7 984,9 341,5 358,5 -3,1 29,0 635,0 605,9
         4˚ trim. 1.721,1 1.681,4 988,7 344,8 356,2 -8,3 39,7 630,8 591,1
2002 1˚ trim. 1.737,5 1.695,8 994,9 348,5 354,9 -2,6 41,7 629,1 587,3
         2˚ trim. 1.749,4 1.706,1 1.001,4 352,3 352,3 0,1 43,3 640,0 596,7
         3˚ trim. 1.766,1 1.713,1 1.010,3 354,6 354,6 -6,3 52,9 655,4 602,5

1997 5.509,1 5.354,3 3.093,3 1.126,1 1.132,1 2,8 154,8 1.806,3 1.651,5
1998 5.667,5 5.545,1 3.187,9 1.142,2 1.189,8 25,1 122,4 1.939,2 1.816,9
1999 5.826,4 5.737,5 3.300,3 1.164,8 1.260,7 11,7 88,9 2.040,5 1.951,6
2000 6.027,9 5.902,2 3.382,7 1.186,9 1.320,8 11,8 125,8 2.297,0 2.171,2

2001 6.221,5 6.071,0 3.521,3 1.225,2 1.336,4 -11,9 150,5 2.387,6 2.237,1
2001 2˚ trim. 1.554,9 1.521,6 880,8 305,6 335,5 -0,2 33,3 596,7 563,5
         3˚ trim. 1.557,7 1.517,5 881,9 306,9 333,0 -4,3 40,3 596,2 556,0
         4˚ trim. 1.553,9 1.513,5 882,6 308,4 330,4 -7,9 40,4 589,8 549,4
2002 1˚ trim. 1.560,3 1.514,6 881,7 311,0 327,2 -5,2 45,8 590,0 544,2
         2˚ trim. 1.565,6 1.518,4 884,0 313,1 323,3 -2,0 47,2 600,0 552,8
         3˚ trim. 1.570,7 1.520,2 888,4 313,9 323,5 -5,6 50,6 613,0 562,5

1997 2,3 1,7 1,6 1,3 2,4 - - 10,4 9,0
1998 2,9 3,6 3,1 1,4 5,1 - - 7,4 10,0
1999 2,8 3,5 3,5 2,0 6,0 - - 5,2 7,4
2000 3,5 2,9 2,5 1,9 4,8 - - 12,6 11,3

2001 1,4 0,9 1,8 1,9 -0,7 - - 2,7 1,4
2001 2˚ trim. 1,5 1,3 1,8 2,0 -0,2 - - 4,3 3,8
         3˚ trim. 1,3 0,7 1,8 2,2 -1,6 - - 1,4 -0,3
         4˚ trim. 0,5 -0,2 1,7 1,6 -2,5 - - -2,6 -4,4
2002 1˚ trim. 0,3 -0,3 0,6 2,2 -3,1 - - -2,5 -4,2
         2˚ trim. 0,7 -0,2 0,4 2,5 -3,6 - - 0,5 -1,9
         3˚ trim. 0,8 0,2 0,7 2,3 -2,9 - - 2,8 1,2
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Altri indicatori dei prezzi

Valore aggiunto per branca di attività
3. A prezzi correnti
(miliardi di euro (miliardi di ECU fino a fine 1998); dati destagionalizzati)

Fonte: Eurostat.
1) L’uso di servizi di intermediazione finanziaria indirettamente misurati (SIFIM) è trattato come un consumo intermedio che non viene allocato tra le diverse 

branche di attività.

4. A prezzi costanti
(miliardi di ECU a prezzi 1995; dati destagionalizzati)

 Valore aggiunto lordo Consumi
intermedi

di SIFIM 1)Totale Agricoltura,
silvicoltura,

caccia
e pesca

1 2

Industria
manifatturiera,

energetica
e mineraria

3

Costruzioni

4

Commercio,
riparazioni,

alberghi e risto-
ranti, trasporti e
comunicazioni

5

Servizi
finanziari,

immobiliari,
di noleggio

e alle imprese

6

Amministra-
zione pubblica,

istruzione,
sanità e

altri servizi

7 8 9

Imposte
meno sussidi

alla produzione

Valore aggiunto lordo Consumi
intermedi

di SIFIM 1)Totale Agricoltura
silvicoltura,

caccia
e pesca

10 11

Industria
manifatturiera,

energetica
e mineraria

12

Costruzioni

13

Commercio,
riparazioni,

alberghi e risto-
ranti, trasporti e
comunicazioni

14

Servizi
finanziari,

immobiliari,
di noleggio

e alle imprese

15

Amministra-
zione pubblica,

istruzione,
sanità e

altri servizi

16 17 18

Imposte
meno sussidi

alla produzione

Ampliamento dell'area dell'euro

Ampliamento dell'area dell'euro

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

Ampliamento dell'area dell'euro

1997 5.270,4 138,6 1.227,8 291,7 1.086,1 1.382,4 1.143,8 203,7 582,1
1998 5.469,8 138,9 1.275,9 294,8 1.139,6 1.441,8 1.178,9 202,1 615,5
1999 5.690,4 136,0 1.293,6 310,3 1.191,6 1.529,3 1.229,6 202,4 663,1
2000 5.972,3 136,7 1.348,4 325,9 1.261,1 1.621,3 1.278,9 211,9 688,1

2001 6.337,9 151,5 1.410,0 346,7 1.355,8 1.721,4 1.352,4 230,7 717,3
2001 2˚ trim. 1.579,6 37,4 352,8 86,1 338,1 428,9 336,3 57,4 179,9
         3˚ trim. 1.589,6 38,6 353,2 86,9 340,5 431,0 339,3 58,3 179,4
         4˚ trim. 1.600,2 38,3 348,9 88,1 342,6 438,6 343,6 58,7 179,6
2002 1˚ trim. 1.611,4 38,9 350,4 89,2 345,5 439,8 347,7 57,6 183,7
         2˚ trim. 1.623,7 38,0 353,3 88,8 347,3 444,7 351,5 57,5 183,2
         3˚ trim. 1.637,3 38,7 356,4 89,2 350,0 447,3 355,7 58,5 187,3

1997 5.167,8 140,2 1.217,6 290,1 1.071,3 1.339,1 1.109,4 214,6 555,9
1998 5.319,0 142,5 1.256,7 291,3 1.114,1 1.388,3 1.126,0 222,3 570,8
1999 5.461,5 146,1 1.269,1 298,7 1.163,9 1.441,1 1.142,7 231,0 595,8
2000 5.663,2 145,3 1.320,6 305,1 1.219,2 1.507,4 1.165,5 245,5 610,3

2001 5.860,8 151,6 1.349,0 310,1 1.281,5 1.570,9 1.197,8 263,0 623,7
2001 2˚ trim. 1.463,8 37,6 337,4 77,4 320,3 392,2 298,9 65,6 156,7
         3˚ trim. 1.468,3 38,3 337,5 77,5 321,0 394,3 299,7 66,0 155,5
         4˚ trim. 1.465,3 38,1 332,2 77,6 321,1 395,1 301,2 66,7 155,4
2002 1˚ trim. 1.470,7 38,1 334,7 77,1 322,1 395,9 302,9 66,2 155,8
         2˚ trim. 1.476,6 38,0 336,3 76,2 323,5 397,9 304,6 66,1 155,1
         3˚ trim. 1.480,8 38,4 338,1 76,0 324,4 398,4 305,7 67,2 157,1

1997 2,4 0,4 3,3 -1,8 3,1 3,3 1,0 3,8 2,4
1998 2,9 1,6 3,2 0,4 4,0 3,7 1,5 3,6 2,7
1999 2,7 2,5 1,0 2,5 4,5 3,8 1,5 3,9 4,4
2000 3,7 -0,5 4,1 2,2 4,8 4,6 2,0 6,3 2,4

2001 1,7 -1,2 1,0 -0,6 2,6 2,8 1,3 5,7 0,2
2001 2˚ trim. 1,9 -1,8 1,4 -0,8 3,0 3,0 1,0 5,9 0,1
         3˚ trim. 1,6 -1,1 0,8 -0,7 2,5 2,7 1,3 5,2 0,1
         4˚ trim. 0,7 -0,6 -1,7 -0,5 1,3 2,2 1,4 4,9 -0,1
2002 1˚ trim. 0,5 1,1 -2,1 -0,7 1,0 1,7 1,6 2,2 -0,3
         2˚ trim. 0,9 1,1 -0,3 -1,6 1,0 1,5 1,9 0,9 -1,0
         3˚ trim. 0,9 0,2 0,2 -1,9 1,1 1,0 2,0 1,8 1,0
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Tavola 5.2Altri indicatori dei prezzi
Altri indicatori congiunturali 1)

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

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

Totale

Indice (dest.)
1995 = 100

1 2 3 4

Industria escluse le costruzioni 2)

5 6 7 8

Beni
energetici

9

Costruzioni

10

Industria
manifat-

turiera

11

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

Vendite al dettaglio (destagionalizzate)

Indice
1995 = 100

13

A prezzi correnti

Totale Totale

Indice
1995 = 100

1514 16

Prezzi costanti

Alimentari,
bevande e

tabacco

17

Non
alimentari

18

Tessili,
vestiario,
calzature

19

Elettro-
domestici

20

Immatricolazioni di
nuove autovetture

Migliaia 3)

(dest.)

21 22

12

Totale
Totale

Industria escluse le costruzioni e i beni energetici
Beni

intermedi
Beni

d'inve-
stimento

Beni di consumo
Totale Durevoli Non

durevoli

Ampliamento dell'area dell'euro

Ampliamento dell'area dell'euro

1999 2,1 111,3 1,9 2,0 1,9 2,5 1,5 1,4 1,6 0,9 4,1 1,9
2000 5,0 117,5 5,5 6,0 5,9 9,4 2,2 6,4 1,4 1,8 2,0 5,9

2001 0,2 118,1 0,4 0,2 -0,8 1,3 0,4 -2,5 1,0 1,2 0,0 0,2
2002 . . . . . . . . . . . .
2001 4˚ trim. -2,9 116,1 -3,6 -4,7 -6,0 -4,8 -2,6 -7,4 -1,7 3,5 1,5 -4,6
2002 1˚ trim. -2,4 116,6 -2,7 -3,2 -2,1 -6,5 -1,3 -6,7 -0,1 1,5 1,3 -3,5
         2˚ trim. -1,1 117,4 -0,6 -0,9 0,3 -2,6 -1,0 -5,9 0,1 2,4 -1,8 -0,9
         3˚ trim. -1,0 117,4 -0,6 -0,8 0,7 -2,0 -1,9 -4,3 -1,4 0,8 -2,3 -0,6
         4˚ trim. . . . . . . . . . . . .
2002 feb. -2,6 116,5 -3,0 -3,6 -2,5 -7,1 -1,2 -6,2 -0,1 1,5 0,4 -3,9
         mar. -2,0 116,9 -2,2 -2,4 -0,4 -6,1 -1,6 -7,2 -0,4 0,6 2,2 -3,1
         apr. -0,6 117,3 -0,7 -0,8 0,4 -2,2 -1,5 -5,8 -0,4 1,7 0,5 -0,5
         mag. -1,8 117,0 -0,9 -1,2 0,6 -4,3 -0,5 -6,8 0,8 2,1 -3,2 -1,5
         giu. -0,9 117,8 -0,3 -0,7 0,0 -1,5 -1,1 -5,0 -0,2 3,3 -2,5 -0,7
         lug. -0,6 117,2 -0,2 -0,4 0,5 -0,7 -1,8 -2,2 -1,6 1,5 -1,4 0,0
         ago. -1,5 117,5 -1,2 -1,4 0,0 -2,5 -2,6 -9,2 -1,6 0,0 -1,6 -1,6
         set. -1,1 117,5 -0,4 -0,7 1,3 -2,7 -1,5 -3,0 -1,2 0,9 -3,8 -0,4
         ott. -0,8 117,6 0,7 0,1 1,1 -0,7 -0,1 -2,4 0,0 4,0 -6,4 0,3
         nov. . . . . . . . . . . . .
         dic. . . . . . . . . . . . .

1999 111,6 3,2 107,3 2,4 2,9 2,3 1,0 2,6 973 5,4
2000 116,2 4,1 109,8 2,3 1,9 2,2 2,0 4,5 952 -2,1

2001 121,3 4,0 111,4 1,5 1,3 1,5 1,3 0,0 968 -0,8
2002 . . . . . . . . 927 -4,3
2001 4˚ trim. 122,3 3,3 111,6 1,1 1,1 1,1 0,5 -0,5 956 2,1
2002 1˚ trim. 122,8 2,8 112,0 0,8 1,4 0,3 0,5 -2,1 913 -4,1
         2˚ trim. 123,0 1,3 111,6 0,0 0,3 0,2 -1,0 -2,4 913 -7,9
         3˚ trim. 123,8 1,5 112,3 0,7 1,0 0,8 -0,5 -1,1 920 -4,7
         4˚ trim. . . . . . . . . 960 0,6
2002 feb. 122,4 3,1 111,8 1,2 1,5 0,6 0,4 -1,3 920 -3,2
         mar. 123,7 3,1 112,4 1,3 2,3 0,4 2,1 -3,0 893 -6,2
         apr. 122,6 2,0 111,4 0,3 0,6 0,5 0,6 -2,7 895 -7,9
         mag. 123,7 1,7 112,0 0,6 1,3 0,3 -2,5 -1,6 915 -6,8
         giu. 122,8 0,2 111,3 -0,8 -0,8 -0,3 -1,1 -3,0 930 -9,2
         lug. 123,5 1,8 112,1 1,0 1,1 1,3 1,9 0,2 901 -6,6
         ago. 124,8 1,9 112,9 0,9 1,5 0,6 -0,5 -2,1 927 -4,5
         set. 123,2 0,9 111,9 0,1 0,5 0,7 -2,9 -1,2 933 -2,4
         ott. 124,3 2,7 112,6 1,6 1,8 1,6 3,2 -2,3 934 -3,2
         nov. . . . . . . . . 950 -1,5
         dic. . . . . . . . . 996 7,7
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Tavola 5.3Altri indicatori dei prezzi
Indagini congiunturali della Commissione europea presso le famiglie e le imprese
1. Indice del clima economico, indagini congiunturali sull'industria manifatturiera e sulle famiglie
(saldi percentuali destagionalizzati, ove non diversamente indicato)

Fonte: indagini congiunturali della Commissione europea presso le famiglie e le imprese.
1) I dati si riferiscono agli Euro 12 in tutti i periodi.
2) L'indice del clima economico è composto dagli indicatori di fiducia delle imprese industriali, delle famiglie, delle costruzioni e del settore delle vendite al 

dettaglio; al clima di fiducia delle imprese industriali viene attribuito un peso pari al 40 per cento, agli altri pari al 20 per cento.
3) I dati sulla capacità utilizzata sono raccolti in gennaio, aprile, luglio e ottobre. I dati annuali sono medie delle quattro indagini trimestrali.
4) Gli indicatori di fiducia sono calcolati come medie semplici delle componenti presenti nella tavola; le valutazioni sulle scorte (colonne 4 e 17) e sulla disoc-

cupazione (colonna 10) subiscono una inversione di segno nel calcolo di tali indicatori.

Industria manifatturieraIndice
del clima

economico 1) 2)

(1995 = 100)

1 2

Clima di fiducia delle famiglie 1)

Clima di fiducia
Totale 4)

3

Ordini
totali

4

Scorte
di prodotti

finiti
5

Aspettative
di produzione

6

Capacità
utilizzata 3)

(in perc.)

7

Totale 4)

8

Situazione
finanziaria

nei prossimi
12 mesi

9

Situazione
economica

nei prossimi
12 mesi

10

Aspettative
di disoc-

cupazione
nei prossimi

12 mesi
11

Capacità
di risparmio
nei prossimi

12 mesi

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

Clima di fiducia
nel settore delle costruzioni

12 13

Indice di fiducia nel settore dei servizi 1)

Totale 4)

14

Ordini
totali

15

Situazione
corrente

16

Aspettative
di

occupazione
17 18

Totale 4)

19 20 21 22

Clima di fiducia
nel settore delle vendite al dettaglio

Totale 4) Livello
delle scorte

Situazione
attesa

Clima
di fiducia

Domanda
nei mesi

recenti

Domanda
nei prossimi

mesi

Ampliamento dell'area dell'euro

Ampliamento dell'area dell'euro

1999 101,2 -7 -17 11 7 81,8 -3 3 -4 11 1
2000 103,7 5 3 5 17 83,8 1 4 1 1 2

2001 100,8 -8 -14 13 1 83,6 -5 2 -10 14 2
2002 98,9 -12 -25 12 3 81,2 -11 -1 -12 26 -3
2001 4˚ tr. 98,7 -18 -27 17 -9 82,2 -12 0 -18 30 2
2002 1˚ tr. 99,0 -14 -26 14 -1 81,1 -10 0 -12 28 0
         2˚ tr. 99,3 -11 -25 12 4 81,2 -8 -1 -9 22 -3
         3˚ tr. 98,9 -12 -27 11 4 81,0 -10 -1 -11 26 -3
         4˚ tr. 98,6 -10 -23 11 3 81,5 -14 -3 -15 30 -8
2001 dic. 98,7 -17 -28 16 -8 - -11 0 -16 30 1
2002 gen. 98,9 -15 -28 14 -2 - -11 0 -14 29 1
         feb. 98,9 -14 -26 14 -3 - -10 0 -11 28 0
         mar. 99,2 -12 -25 13 3 - -9 0 -10 26 0
         apr. 99,1 -11 -26 12 4 - -9 -1 -10 23 -3
         mag. 99,5 -10 -23 11 4 - -8 -1 -8 22 -2
         giu. 99,3 -11 -25 12 4 - -8 0 -8 22 -3
         lug. 99,0 -11 -26 11 4 - -10 -1 -10 26 -4
         ago. 98,7 -12 -30 10 4 - -11 -1 -12 27 -4
         set. 99,0 -12 -26 12 3 - -9 -1 -10 24 -2
         ott. 98,8 -11 -25 10 3 - -12 -2 -12 27 -7
         nov. 98,4 -11 -23 12 2 - -14 -4 -15 30 -7
         dic. 98,5 -9 -22 10 4 - -16 -4 -19 33 -9

1999 -7 -14 1 -5 -5 15 4 27 25 26 31
2000 1 -6 8 -1 4 16 9 30 36 23 33

2001 -11 -16 -4 -7 -7 17 2 15 16 8 20
2002 -20 -28 -12 -16 -23 18 -9 1 -4 -6 13
2001 4˚ tr. -15 -20 -8 -11 -14 16 -3 -5 -5 -8 -2
2002 1˚ tr. -16 -23 -9 -16 -22 20 -6 3 3 -14 21
         2˚ tr. -18 -24 -10 -18 -24 20 -9 5 1 1 14
         3˚ tr. -23 -32 -14 -17 -23 15 -11 -1 -5 -8 11
         4˚ tr. -24 -31 -16 -15 -21 17 -8 -4 -13 -4 4
2001 dic. -15 -22 -7 -12 -15 18 -3 -6 -5 -11 -1
2002 gen. -17 -25 -9 -13 -17 16 -6 1 0 -15 17
         feb. -15 -22 -8 -18 -28 20 -5 2 1 -15 20
         mar. -17 -23 -10 -17 -22 23 -7 7 7 -11 26
         apr. -18 -24 -11 -17 -25 21 -6 7 3 1 18
         mag. -17 -24 -9 -18 -24 21 -8 6 3 1 14
         giu. -18 -25 -11 -18 -23 18 -12 3 -3 1 10
         lug. -21 -31 -10 -17 -23 17 -11 0 -4 -7 10
         ago. -25 -34 -16 -16 -22 14 -12 -2 -4 -12 11
         set. -23 -30 -15 -17 -25 15 -11 0 -6 -5 12
         ott. -23 -32 -14 -16 -21 15 -11 -4 -13 -4 5
         nov. -25 -32 -18 -14 -17 18 -7 -4 -13 -4 5
         dic. -23 -30 -15 -16 -24 17 -7 -5 -13 -5 2
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Tavola 5.4Altri indicatori dei prezzi
Indicatori del mercato del lavoro
1. Occupazione e disoccupazione nell'intera economia 1)

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

Fonti: Elaborazioni della BCE basate su dati Eurostat (colonne da 1 a 6, da 11 a 13 e colonna 18), Eurostat (colonne da 7 a 10 e da 14 a 17), elaborazioni della 
BCE basate su dati nazionali (colonna 19).
1) I dati relativi all'occupazione sono basati sul SEC 95. I dati relativi alla disoccupazione sono calcolati in base alla metodologia raccomandata dall'ILO.
2) Adulti: 25 anni e oltre; giovani: sotto i 25 anni. I dati sono espressi in percentuale delle forze di lavoro per ciascun gruppo di età.
3) Costo orario del lavoro per l’intera economia, al netto di agricoltura, Amministrazioni pubbliche, istruzione e sanità. A causa della diversa definizione dei 

settori compresi, le componenti non sono coerenti con il totale.

Occupazione

Milioni

1

Totale

2

Occupati
dipendenti

3

Occupati
autonomi

4

Industria
(escluse le

costruzioni)
5

Servizi

6

Disoccupazione

Totale

in milioni
di unità

7

in perc.
delle forze

di lavoro
8

Adulti 2)

in perc.
delle forze

di lavoro
9

Giovani 2)

in perc.
delle forze

di lavoro
10

2. Costo del lavoro e produttività
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

Costo del lavoro per unità di prodotto
nell'intera economia e sue componenti (dest.)

Retribuzione
per dipendente

nell'industria
manifatturieraCosto

del lavoro
per unità

di prodotto

Redditi
per occupato

Valore
aggiunto

per occupato

Totale

Salari e
stipendi

Contributi sociali
dei datori di lavoro

e altri costi

Industria
(escluse le

costruzioni)

Servizi

Indici del costo del lavoro 3)

Per status occupazionale Per settore (non esaustivo)

Per componente Per settore (non esaustivo)

11 1912 13 14 15 16 17 18

Ampliamento dell'area dell'euro

Ampliamento dell'area dell'euro

1997 119,902 0,8 1,0 0,2 -0,2 1,4 13,946 10,9 9,4 21,9
1998 122,017 1,8 1,9 0,8 1,0 2,4 13,268 10,2 8,9 20,0
1999 124,230 1,8 2,2 -0,5 -0,2 2,7 12,256 9,3 8,2 18,0
2000 126,917 2,2 2,4 0,6 0,7 2,9 11,107 8,4 7,3 16,2
2000 3˚ trim. 127,296 2,2 2,5 0,7 0,9 3,0 10,975 8,3 7,2 16,1
         4˚ trim. 127,964 2,3 2,4 1,6 1,1 2,9 10,741 8,1 7,1 15,6

2001 132,640 1,4 1,6 0,2 0,3 1,9 11,043 8,0 7,0 15,7
2001 1˚ trim. 132,228 2,0 2,2 1,0 1,2 2,5 11,052 8,0 7,0 15,7
         2˚ trim. 132,527 1,5 1,7 0,5 0,7 2,0 10,983 8,0 7,0 15,6
         3˚ trim. 132,784 1,2 1,4 -0,1 0,0 1,8 11,013 8,0 7,0 15,6
         4˚ trim. 133,019 0,8 1,1 -0,6 -0,6 1,5 11,124 8,0 7,0 15,7
2002 1˚ trim. 133,189 0,7 1,0 -0,7 -1,1 1,6 11,276 8,1 7,1 15,8
         2˚ trim. 133,255 0,5 0,8 -0,8 -1,1 1,4 11,433 8,2 7,2 16,1
         3˚ trim. 133,156 0,3 0,6 -1,2 -1,2 1,1 11,567 8,3 7,3 16,1
2001 nov. - - - - - - 11,119 8,0 7,0 15,7
         dic. - - - - - - 11,160 8,1 7,0 15,8
2002 gen. - - - - - - 11,220 8,1 7,1 15,8
         feb. - - - - - - 11,281 8,1 7,1 15,8
         mar. - - - - - - 11,326 8,2 7,1 15,9
         apr. - - - - - - 11,348 8,2 7,1 15,9
         mag. - - - - - - 11,437 8,2 7,2 16,0
         giu. - - - - - - 11,516 8,3 7,2 16,2
         lug. - - - - - - 11,543 8,3 7,3 16,1
         ago. - - - - - - 11,568 8,3 7,3 16,1
         set. - - - - - - 11,589 8,3 7,3 16,1
         ott. - - - - - - 11,645 8,4 7,4 16,1
         nov. - - - - - - 11,708 8,4 7,4 16,2

1997 0,4 1,9 1,5 2,6 2,6 2,7 2,2 2,7 2,3
1998 0,1 1,2 1,1 1,6 1,9 0,8 1,6 1,4 2,3
1999 1,0 2,0 1,0 2,3 2,6 1,4 2,4 1,9 2,5
2000 1,2 2,5 1,3 3,3 3,4 2,5 3,2 2,9 2,7
2000 4˚ trim. 2,0 2,5 0,4 3,0 3,2 2,1 2,8 2,9 2,5

2001 2,6 2,7 0,1 3,4 3,6 2,6 3,2 3,2 3,1
2001 1˚ trim. 2,1 2,5 0,4 3,4 3,7 2,2 3,1 3,3 3,4
         2˚ trim. 2,7 2,8 0,0 3,0 3,2 2,3 3,1 2,2 3,1
         3˚ trim. 2,5 2,6 0,2 3,7 3,9 3,1 3,6 3,7 3,3
         4˚ trim. 3,2 2,8 -0,4 3,4 3,5 2,9 3,0 3,6 2,8
2002 1˚ trim. 3,1 2,7 -0,4 4,0 4,2 3,6 3,7 4,2 2,5
         2˚ trim. 2,4 2,5 0,1 3,6 3,6 3,6 3,0 3,9 3,0
         3˚ trim. 2,3 2,8 0,6 3,7 3,7 3,5 3,3 3,8 3,2
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6 Risparmio, investimenti e fonti
di finanziamento nell’area dell’euro

Tavola 6.1Altri indicatori dei prezzi
Investimenti finanziari e fonti di finanziamento dei settori non finanziari 1)

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

Consistenze
1. Principali attività finanziarie 2)

Fonte: BCE.
1) I settori non finanziari comprendono: le Amministrazioni pubbliche (S13), le società non finanziarie (S11) e le famiglie (S14), che includono anche le istitu-

zioni senza fini di lucro al servizio delle famiglie (S15).
2) La classificazione comprende la maggior parte delle categorie di attività e passività finanziaria previste dal SEC 95. Non sono compresi: strumenti finanziari 

derivati, prestiti concessi da Amministrazioni pubbliche e società non finanziarie, azioni non quotate, altre partecipazioni e altri conti attivi e passivi.
3) Basato sulle statistiche bancarie internazionali della BRI. La definizione di “banca” nelle statistiche della BRI è analoga a quella di IFM.
4) Comprende i depositi presso le Amministrazioni centrali (S1311) dell’area dell’euro, altri intermediari finanziari (S123) e società di assicurazione e fondi 

pensione (S125).
5) Escluse le azioni non quotate.

Banconote, monete e depositi

Totale Depositi dei settori non finanziari diversi dalle Amministrazioni centrali
presso le IFM dell'area dell'euro

1

Titoli non azionari

Totale

11

Banconote
e monete

2 3

Totale

4

A vista

5

Con durata
prestabilita

6

Rimborsabili
con preavviso

7

Operazioni
pronti contro

termine

Depositi delle
Amministra-
zioni centrali

presso IFM
dell'area
dell'euro

8

Depositi presso
settori diversi

dalle IFM 4)

9

Per memoria:
depositi

dei settori
non bancari

presso banche
al di fuori

dell'area
dell'euro 3)

10

A breve
termine

12

A lungo
termine

13

Totale

14

Azioni
quotate

15

Quote di
fondi comuni

16

Quote
di fondi
comuni

monetari

17

Totale

18

Diritti netti
delle famiglie

sulle riserve
di assicurazione

sulla vita e
sulle riserve dei
fondi pensione

19

Riserve premi
e riserve sinistri

20

Azioni 5) Riserve tecniche di assicurazione

Ampliamento dell'area dell'euro

1998 3˚ trim. 4.677,4 311,8 4.074,2 1.184,2 1.451,1 1.341,4 97,4 156,4 135,0 237,6
         4˚ trim. 4.825,9 323,4 4.211,2 1.282,9 1.463,3 1.386,3 78,6 149,8 141,5 215,3
1999 1˚ trim. 4.676,1 318,6 4.075,8 1.239,1 1.464,6 1.306,2 66,0 133,4 148,3 243,9
         2˚ trim. 4.702,4 324,8 4.114,2 1.321,8 1.418,3 1.315,7 58,4 125,0 138,4 242,7
         3˚ trim. 4.713,7 328,3 4.112,8 1.324,6 1.416,5 1.313,1 58,7 133,3 139,4 238,6
         4˚ trim. 4.859,9 350,8 4.215,1 1.370,9 1.457,7 1.323,5 63,0 142,0 152,0 229,7
2000 1˚ trim. 4.837,9 335,5 4.222,3 1.379,6 1.462,5 1.303,3 76,8 130,2 150,0 260,5
         2˚ trim. 4.894,9 342,0 4.256,9 1.409,7 1.485,7 1.282,6 78,9 146,0 150,0 247,1
         3˚ trim. 4.915,1 339,8 4.266,5 1.396,9 1.524,0 1.263,7 81,9 159,2 149,6 253,9
         4˚ trim. 5.030,3 348,4 4.361,6 1.464,4 1.542,4 1.269,1 85,6 164,5 155,9 230,1

2001 1˚ trim. 5.140,9 336,3 4.494,1 1.446,1 1.620,9 1.314,6 112,6 150,3 160,1 259,6
         2˚ trim. 5.238,8 333,0 4.579,2 1.526,1 1.616,7 1.321,1 115,3 165,5 161,0 268,8
         3˚ trim. 5.226,7 309,6 4.609,0 1.547,9 1.605,2 1.333,7 122,2 147,8 160,2 265,6
         4˚ trim. 5.362,7 239,7 4.816,4 1.690,3 1.613,0 1.396,3 116,7 139,0 167,6 297,7
2002 1˚ trim. 5.364,9 254,3 4.775,4 1.637,6 1.605,0 1.413,0 119,8 157,5 177,8 300,6
         2˚ trim. 5.449,1 285,8 4.828,0 1.703,9 1.593,9 1.412,5 117,6 155,0 180,3 277,2
         3˚ trim. . 306,7 4.825,9 1.699,2 1.585,6 1.423,2 117,8 148,4 . .

1998 3˚ trim. 1.546,6 156,7 1.389,9 3.366,3 1.929,8 1.436,5 187,9 2.520,6 2.248,9 271,7
         4˚ trim. 1.539,8 155,7 1.384,1 3.825,5 2.307,8 1.517,7 172,7 2.622,8 2.351,0 271,8
1999 1˚ trim. 1.587,2 136,5 1.450,7 4.129,3 2.502,4 1.626,9 194,8 2.679,5 2.401,8 277,6
         2˚ trim. 1.505,0 126,7 1.378,2 4.251,7 2.525,3 1.726,4 211,6 2.750,1 2.468,2 282,0
         3˚ trim. 1.514,0 114,2 1.399,8 4.185,1 2.451,2 1.733,9 210,8 2.793,9 2.507,3 286,6
         4˚ trim. 1.593,1 166,7 1.426,5 4.924,7 3.094,1 1.830,6 203,9 2.937,1 2.648,6 288,5
2000 1˚ trim. 1.598,5 186,9 1.411,6 5.053,4 3.124,6 1.928,7 215,9 3.054,1 2.759,4 294,7
         2˚ trim. 1.636,2 191,8 1.444,4 4.971,4 3.069,3 1.902,2 206,4 3.100,9 2.802,2 298,6
         3˚ trim. 1.712,7 210,5 1.502,2 5.047,1 3.130,2 1.916,8 204,7 3.155,8 2.853,2 302,7
         4˚ trim. 1.800,7 228,3 1.572,5 5.094,7 3.226,0 1.868,7 200,4 3.186,6 2.884,9 301,7

2001 1˚ trim. 1.928,4 315,8 1.612,6 4.778,3 2.945,9 1.832,4 225,3 3.236,8 2.929,4 307,4
         2˚ trim. 1.914,0 268,8 1.645,3 4.750,9 2.895,3 1.855,5 232,2 3.295,9 2.986,2 309,6
         3˚ trim. 1.942,0 264,0 1.678,0 4.243,9 2.509,0 1.735,0 252,8 3.271,3 2.957,9 313,4
         4˚ trim. 1.954,6 252,4 1.702,1 4.607,2 2.783,4 1.823,8 260,0 3.366,3 3.048,7 317,6
2002 1˚ trim. 2.014,8 294,0 1.720,8 4.699,2 2.838,2 1.861,0 290,3 3.450,6 3.124,0 326,7
         2˚ trim. 2.044,3 256,2 1.788,1 4.286,7 2.522,6 1.764,1 293,3 3.442,4 3.112,3 330,1
         3˚ trim. . . . . . . . . . .

Ampliamento dell'area dell'euro
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Tavola 6.1 (segue)Altri indicatori dei prezzi
Investimenti finanziari e fonti di finanziamento dei settori non finanziari 1)

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

Consistenze
2. Principali passività 2)

Fonte: BCE.
1) I settori non finanziari comprendono: le Amministrazioni pubbliche (S13), le società non finanziarie (S11) e le famiglie (S14), che includono anche le istitu-

zioni senza fini di lucro al servizio delle famiglie (S15).
2) La classificazione comprende la maggior parte delle categorie di attività e passività finanziaria previste dal SEC 95. Non sono compresi: strumenti finanziari 

derivati, prestiti concessi da Amministrazioni pubbliche e società non finanziarie, azioni non quotate, altre partecipazioni e altri conti attivi e passivi.
3) Basato sulle statistiche bancarie internazionali della BRI. La definizione di “banca” nelle statistiche della BRI è analoga a quella di IFM.
4) Comprese le istituzioni senza fini di lucro al servizio delle famiglie.
5) Comprende tutti i prestiti concessi alle Amministrazioni centrali dalle IFM dell’area dell’euro.

Prestiti concessi da IFM e altre società finanziarie dell'area dell'euro a:

Totale Amministrazioni pubbliche

1

Concessi
da IFM

dell'area
dell'euro

2

Totale

3

A breve
termine

4

A lungo
termine 5)

5

Totale

6

A breve
termine

7

A lungo
termine

8

Totale

9

A breve
termine

10

A lungo
termine

11

Società non finanziarie Famiglie 4)

12

Per memoria:
prestiti concessi

da banche
al di fuori

dell'area
dell'euro
ai settori

non bancari 3)

Titoli non azionari emessi da:

Amministrazioni pubbliche Società non finanziarieTotale

13

Totale

14

A breve
termine

15

A lungo
termine

16

Totale

17

A breve
termine

18

A lungo
termine

19

Azioni
quotate
emesse

da società
non finanziarie

20

Depositi
presso le
Ammini-
strazioni
centrali

21

Riserve
dei fondi
pensione
di società

non
finanziarie

22

Ampliamento dell'area dell'euro

1998 3˚ trim. 6.081,8 5.524,1 903,5 33,3 870,2 2.528,7 866,2 1.662,5 2.649,6 233,8 2.415,9 147,4
         4˚ trim. 6.227,5 5.663,5 911,2 36,0 875,1 2.600,7 902,9 1.697,8 2.715,6 240,8 2.474,8 151,3
1999 1˚ trim. 6.259,4 5.682,7 902,1 36,3 865,8 2.595,9 921,3 1.674,6 2.761,3 251,8 2.509,6 156,8
         2˚ trim. 6.423,4 5.817,5 899,5 39,0 860,6 2.688,1 964,2 1.724,0 2.835,7 255,6 2.580,1 183,3
         3˚ trim. 6.491,4 5.886,6 884,7 37,9 846,8 2.703,0 943,7 1.759,3 2.903,6 255,4 2.648,3 191,4
         4˚ trim. 6.665,1 6.039,5 900,1 42,1 858,0 2.795,4 979,8 1.815,6 2.969,5 264,1 2.705,4 201,4
2000 1˚ trim. 6.809,9 6.156,4 890,4 41,1 849,3 2.894,2 1.038,0 1.856,2 3.025,2 265,6 2.759,7 221,1
         2˚ trim. 6.958,8 6.262,2 886,0 42,0 844,0 2.994,4 1.090,7 1.903,7 3.078,3 274,4 2.804,0 219,7
         3˚ trim. 7.103,4 6.379,6 866,2 39,9 826,3 3.102,3 1.152,4 1.949,9 3.134,9 275,9 2.859,0 252,3
         4˚ trim. 7.265,6 6.500,5 881,4 42,0 839,4 3.199,5 1.167,3 2.032,2 3.184,6 281,0 2.903,6 245,2

2001 1˚ trim. 7.452,3 6.671,7 895,8 41,8 854,0 3.320,7 1.243,9 2.076,8 3.235,8 279,3 2.956,5 257,3
         2˚ trim. 7.557,6 6.762,2 879,8 42,1 837,6 3.392,5 1.266,5 2.126,1 3.285,3 285,3 3.000,1 279,2
         3˚ trim. 7.629,5 6.805,2 873,3 45,1 828,2 3.433,1 1.244,6 2.188,5 3.323,2 280,7 3.042,4 249,7
         4˚ trim. 7.741,2 6.897,5 897,2 50,6 846,6 3.471,5 1.226,3 2.245,2 3.372,6 282,9 3.089,6 268,6
2002 1˚ trim. 7.815,7 6.960,9 901,5 53,3 848,2 3.508,4 1.224,4 2.283,9 3.405,8 278,3 3.127,5 285,5
         2˚ trim. 7.900,7 7.020,7 874,3 53,5 820,8 3.555,8 1.211,0 2.344,7 3.470,6 285,5 3.185,1 251,8
         3˚ trim. . 7.058,4 . . . . . . . . . .

1998 3˚ trim. 3.925,8 3.592,3 498,6 3.093,7 333,5 55,3 278,2 2.446,1 133,8 215,3
         4˚ trim. 3.928,3 3.593,2 468,2 3.125,0 335,1 55,0 280,1 2.815,2 140,3 217,2
1999 1˚ trim. 3.972,4 3.636,1 466,9 3.169,2 336,3 65,7 270,6 2.964,9 146,9 219,6
         2˚ trim. 3.955,4 3.613,2 459,3 3.153,9 342,2 66,4 275,8 3.087,2 136,6 221,9
         3˚ trim. 3.934,3 3.578,9 449,6 3.129,2 355,4 74,8 280,6 3.012,8 137,6 224,2
         4˚ trim. 3.897,2 3.529,8 421,1 3.108,7 367,3 78,2 289,1 4.193,3 149,8 226,5
2000 1˚ trim. 3.954,1 3.584,9 425,3 3.159,6 369,2 78,7 290,5 4.533,4 147,6 228,4
         2˚ trim. 3.986,3 3.605,6 425,8 3.179,8 380,6 88,7 291,9 4.378,8 147,6 230,2
         3˚ trim. 4.022,5 3.621,4 421,8 3.199,6 401,1 95,6 305,5 4.220,7 147,2 232,1
         4˚ trim. 4.067,5 3.648,9 400,8 3.248,1 418,6 100,6 318,0 4.068,3 153,7 233,9

2001 1˚ trim. 4.247,9 3.790,6 429,3 3.361,3 457,3 111,5 345,8 3.713,5 154,7 236,1
         2˚ trim. 4.294,5 3.812,9 440,7 3.372,2 481,7 122,2 359,4 3.672,5 155,2 238,3
         3˚ trim. 4.377,9 3.879,6 449,9 3.429,7 498,3 135,9 362,4 3.031,5 155,4 240,5
         4˚ trim. 4.391,7 3.874,5 434,3 3.440,2 517,2 134,8 382,3 3.524,1 165,5 240,0
2002 1˚ trim. 4.451,5 3.928,4 446,8 3.481,6 523,1 141,0 382,1 3.548,2 174,8 242,4
         2˚ trim. 4.541,0 4.024,9 481,8 3.543,1 516,2 125,5 390,7 3.035,1 176,1 244,8
         3˚ trim. . . . . . . . 2.292,3 . .
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Transazioni
1. Principali attività finanziarie 1)

Fonte: BCE.
1) La classificazione comprende la maggior parte delle categorie di attività e passività finanziaria previste dal SEC 95. Non sono compresi: strumenti finanziari 

derivati, prestiti concessi da Amministrazioni pubbliche e società non finanziarie, azioni non quotate, altre partecipazioni e altri conti attivi e passivi.
2) Basato sulle statistiche bancarie internazionali della BRI. La definizione di “banca” nelle statistiche della BRI è analoga a quella di IFM.
3) I settori non finanziari comprendono: le Amministrazioni pubbliche (S13), le società non finanziarie (S11) e le famiglie (S14), che includono anche le istitu-

zioni senza fini di lucro al servizio delle famiglie (S15).
4) Comprende i depositi presso le Amministrazioni centrali (S1311) dell’area dell’euro, altri intermediari finanziari (S123) e società di assicurazione e fondi 

pensione (S125).
5) Escluse le azioni non quotate.

Banconote, monete e depositi

Totale Depositi dei settori non finanziari 3) diversi dalle Amministrazioni centrali
presso le IFM dell'area dell'euro

1

Titoli non azionari

Totale

11

Banconote
e monete

2 3

Totale

4

A vista

5

Con durata
prestabilita

6

Rimborsabili
con preavviso

7

Operazioni
pronti contro

termine

Depositi delle
Amministra-
zioni centrali

presso IFM
dell'area
dell'euro

8

Depositi presso
settori diversi

dalle IFM 4)

9

Per memoria:
depositi

dei settori
non bancari

presso banche
al di fuori

dell'area
dell'euro 2)

10

A breve
termine

12

A lungo
termine

13

Totale

14

Azioni
quotate

15

Quote di
fondi comuni

16

Quote
di fondi
comuni

monetari

17

Totale

18

Diritti netti
delle famiglie

sulle riserve
di assicurazione

sulla vita e
sulle riserve dei
fondi pensione

19

Riserve premi
e riserve sinistri

20

Azioni 5) Riserve tecniche di assicurazione

Ampliamento dell'area dell'euro

1998 3˚ trim. -14,0 -3,7 -18,5 -17,7 2,7 -0,2 -3,3 9,0 -0,7 2,8
         4˚ trim. 148,5 11,6 137,0 98,1 13,0 44,8 -18,9 -6,6 6,5 -24,5
1999 1˚ trim. -40,3 -5,2 -37,7 -19,4 -15,7 10,1 -12,7 -4,2 6,8 23,4
         2˚ trim. 22,0 6,2 34,2 81,3 -48,9 9,4 -7,6 -8,4 -9,9 -4,3
         3˚ trim. 12,9 3,5 0,2 3,5 -1,1 -2,6 0,3 8,3 1,0 -2,8
         4˚ trim. 138,7 22,3 95,1 44,2 36,4 10,3 4,2 8,7 12,7 -14,2
2000 1˚ trim. -28,9 -15,3 0,4 6,1 0,9 -20,4 13,7 -11,9 -2,1 26,1
         2˚ trim. 52,6 6,7 30,0 31,9 17,8 -21,8 2,1 15,8 0,1 -12,8
         3˚ trim. 6,4 -2,2 -4,2 -17,3 28,8 -18,5 2,9 13,3 -0,5 -1,7
         4˚ trim. 128,4 8,6 108,3 71,4 27,3 5,7 3,8 5,3 6,3 -16,7

2001 1˚ trim. -17,3 -19,8 13,9 -34,4 42,6 -6,1 11,8 -15,6 4,2 13,6
         2˚ trim. 94,6 -3,3 81,8 77,1 -4,3 6,3 2,7 15,1 0,9 4,8
         3˚ trim. 6,4 -23,4 48,3 25,4 3,0 13,0 7,0 -17,7 -0,8 3,4
         4˚ trim. 138,3 -69,9 209,7 142,4 10,3 62,5 -5,4 -8,8 7,4 12,2
2002 1˚ trim. 4,5 14,6 -39,3 -53,3 -3,9 14,9 3,0 19,0 10,2 2,0
         2˚ trim. 104,2 31,5 72,5 72,4 0,9 1,7 -2,4 -2,5 2,5 -9,9
         3˚ trim. . 20,9 -2,3 -5,1 -8,0 10,6 0,2 -10,3 . .

1998 3˚ trim. -12,2 -11,2 -1,1 102,6 17,1 85,6 1,0 43,0 40,3 2,7
         4˚ trim. -13,8 -2,2 -11,5 81,9 62,8 19,1 -16,1 49,7 47,6 2,1
1999 1˚ trim. 31,2 -13,1 44,2 102,9 2,6 100,4 2,9 64,2 58,2 6,0
         2˚ trim. -41,0 -11,9 -29,0 148,3 64,9 83,4 16,8 54,1 49,6 4,5
         3˚ trim. -3,3 -13,0 9,7 94,7 55,2 39,4 -0,4 57,2 52,5 4,8
         4˚ trim. 90,1 50,4 39,7 -14,6 19,0 -33,6 -6,8 70,4 68,2 2,1
2000 1˚ trim. 2,5 26,8 -24,2 -11,1 -58,4 47,3 12,9 78,7 72,6 6,2
         2˚ trim. 49,2 4,4 44,8 62,9 44,1 18,8 -9,7 55,9 51,9 4,0
         3˚ trim. 84,3 19,5 64,7 148,7 140,2 8,4 -2,0 56,0 52,0 4,1
         4˚ trim. 24,1 7,2 16,9 219,2 181,6 37,6 -4,3 60,9 61,9 -1,0

2001 1˚ trim. 126,6 89,5 37,2 66,0 27,9 38,1 24,7 60,2 54,5 5,7
         2˚ trim. -8,6 -41,7 33,1 47,2 41,2 6,0 6,3 56,9 54,5 2,4
         3˚ trim. 36,7 -4,9 41,6 75,4 49,4 25,9 20,0 51,0 47,3 3,7
         4˚ trim. -3,8 -16,7 12,9 0,5 -22,2 22,7 6,7 66,8 62,8 4,0
2002 1˚ trim. 90,4 44,3 46,1 50,2 5,5 44,8 30,1 70,0 61,5 8,4
         2˚ trim. 6,0 -39,3 45,3 26,1 12,0 14,1 2,6 51,9 49,1 2,9
         3˚ trim. . . . . . . . . . .
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Tavola 6.1 (segue)Altri indicatori dei prezzi
Investimenti finanziari e fonti di finanziamento dei settori non finanziari 1)

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

Transazioni
2. Principali passività 2)

Fonte: BCE.
1) I settori non finanziari comprendono: le Amministrazioni pubbliche (S13), le società non finanziarie (S11) e le famiglie (S14), che includono anche le istitu-

zioni senza fini di lucro al servizio delle famiglie (S15).
2) La classificazione comprende la maggior parte delle categorie di attività e passività finanziaria previste dal SEC 95. Non sono compresi: strumenti finanziari 

derivati, prestiti concessi da Amministrazioni pubbliche e società non finanziarie, azioni non quotate, altre partecipazioni e altri conti attivi e passivi.
3) Basato sulle statistiche bancarie internazionali della BRI. La definizione di “banca” nelle statistiche della BRI è analoga a quella di IFM.
4) Comprende le istituzioni senza fini di lucro al servizio delle famiglie.
5) Comprende tutti i prestiti concessi alle Amministrazioni centrali dalle IFM dell’area dell’euro.

Prestiti concessi da IFM e altre società finanziarie dell'area dell'euro a:

Totale Amministrazioni pubbliche

1

Concessi
da IFM

dell'area
dell'euro

2

Totale

3

A breve
termine

4

A lungo
termine 5)

5

Totale

6

A breve
termine

7

A lungo
termine

8

Totale

9

A breve
termine

10

A lungo
termine

11

Società non finanziarie Famiglie 4)

12

Per memoria:
prestiti concessi

da banche
al di fuori

dell'area
dell'euro
ai settori

non bancari 3)

Titoli non azionari emessi da:

Amministrazioni pubbliche Società non finanziarieTotale

13

Totale

14

A breve
termine

15

A lungo
termine

16

Totale

17

A breve
termine

18

A lungo
termine

19

Azioni
quotate
emesse

da società
non finanziarie

20

Depositi
presso le
Ammini-
strazioni
centrali

21

Riserve
dei fondi
pensione
di società

non
finanziarie

22

Ampliamento dell'area dell'euro

1998 3˚ trim. 81,1 82,2 2,8 1,4 1,4 27,6 -15,0 42,6 50,7 1,2 49,4 -0,7
         4˚ trim. 160,2 151,0 8,3 2,8 5,5 75,8 37,3 38,5 76,0 7,1 68,9 3,5
1999 1˚ trim. 89,6 75,6 -7,7 0,3 -7,9 21,1 23,3 -2,2 76,2 9,2 67,0 1,7
         2˚ trim. 162,7 133,2 -4,1 2,7 -6,7 89,6 41,2 48,4 77,2 3,9 73,3 23,9
         3˚ trim. 70,6 71,5 -14,7 -1,1 -13,6 17,3 -16,7 34,0 67,9 -0,3 68,2 8,4
         4˚ trim. 170,4 146,6 15,1 4,2 10,9 86,4 34,0 52,4 68,8 8,8 60,0 -7,0
2000 1˚ trim. 141,6 108,8 -8,3 -0,9 -7,4 91,9 54,7 37,2 58,0 1,6 56,4 15,1
         2˚ trim. 164,6 118,4 -4,7 0,9 -5,6 113,4 62,2 51,3 55,9 9,8 46,1 -0,8
         3˚ trim. 132,1 91,6 -16,2 -2,1 -14,1 96,6 53,4 43,2 51,8 0,0 51,8 23,2
         4˚ trim. 185,2 140,1 15,6 2,1 13,5 116,3 19,6 96,7 53,2 5,3 47,9 1,9

2001 1˚ trim. 95,8 78,5 -3,7 -0,5 -3,3 62,4 39,6 22,8 37,1 -5,1 42,2 9,2
         2˚ trim. 105,5 88,0 -16,4 0,3 -16,7 64,7 20,9 43,7 57,2 6,0 51,2 16,8
         3˚ trim. 83,6 57,9 -6,0 2,9 -8,9 50,6 -15,8 66,4 38,9 -4,2 43,1 -21,4
         4˚ trim. 108,7 92,3 23,0 5,5 17,5 36,3 -17,0 53,2 49,5 2,2 47,3 4,1
2002 1˚ trim. 73,6 62,6 4,2 2,7 1,5 30,6 -3,8 34,4 38,8 -5,2 44,0 15,8
         2˚ trim. 111,4 85,6 -26,1 0,2 -26,3 73,8 -5,3 79,0 63,7 7,5 56,2 -18,4
         3˚ trim. . 37,0 . . . . . . . . . .

1998 3˚ trim. 61,3 54,0 2,1 52,0 7,3 1,6 5,7 9,4 -0,4 2,2
         4˚ trim. -10,5 -15,4 -31,0 15,6 4,8 0,5 4,4 39,0 6,4 1,9
1999 1˚ trim. 73,9 60,5 1,1 59,4 13,4 10,5 2,9 9,4 6,6 2,3
         2˚ trim. 37,9 29,3 -7,4 36,7 8,5 0,6 7,9 32,7 -10,3 2,3
         3˚ trim. 55,7 37,8 -10,8 48,6 17,9 8,3 9,6 34,3 1,0 2,3
         4˚ trim. -12,0 -19,7 -27,7 8,0 7,7 3,3 4,3 41,6 12,1 2,3
2000 1˚ trim. 60,7 58,9 10,0 48,9 1,8 0,5 1,3 19,6 -2,2 1,9
         2˚ trim. 37,2 23,1 -1,0 24,1 14,1 10,2 3,9 27,8 0,0 1,9
         3˚ trim. 48,8 25,5 -2,7 28,2 23,3 7,2 16,1 68,1 -0,4 1,9
         4˚ trim. -0,5 -17,9 -27,0 9,1 17,4 5,2 12,2 53,9 6,4 1,8

2001 1˚ trim. 74,2 37,5 32,3 5,2 36,6 11,0 25,6 51,4 1,1 2,2
         2˚ trim. 83,8 58,7 10,7 48,0 25,1 11,0 14,1 44,3 0,4 2,2
         3˚ trim. 47,6 29,6 8,7 20,8 18,0 14,1 3,9 9,6 0,2 2,2
         4˚ trim. 9,0 -8,0 -22,2 14,2 17,0 -1,9 18,8 6,8 10,1 -0,5
2002 1˚ trim. 103,0 93,2 21,8 71,4 9,8 6,8 3,0 9,4 9,3 2,4
         2˚ trim. 59,0 62,4 33,9 28,5 -3,3 -15,8 12,4 5,3 1,3 2,4
         3˚ trim. . . . . . . . . . .
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Tavola 6.2Altri indicatori dei prezzi
Risparmio, investimenti e fonti di finanziamento 1)

(miliardi di euro se non diversamente indicato)

1. Tutti i settori dell'area dell'euro 2)

Acquisizione netta di attività non finanziarie Acquisizione netta di  attività finanziarie

Totale Investimenti
fissi lordi

Consumo
di capitale

fisso

Variazione
delle

scorte 3)

Attività
non

prodotte

Totale Oro
monetario

e DSP

Banconote,
monete

e depositi

Titoli
non

azionari 4)

Prestiti Azioni
e parteci-

pazioni

Riserve
tecniche di

assicurazione

Altri
investimenti

(netti) 5)

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

Variazione della ricchezza netta 6) Variazione netta delle passività

Totale Risparmio
lordo

Consumo
di capitale

fisso

Trasferimenti
in conto
capitale

Totale Banconote,
monete

e depositi

Titoli
non azionari 4)

Prestiti Azioni
e parteci-

pazioni

Riserve
tecniche di

assicurazione
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23

2. Società non finanziarie
Acquisizione netta

di attività non finanziarie Acquisizione netta di attività finanziarie Variazione della
ricchezza netta 6) Variazione netta delle passività

Totale Totale Totale Totale
Investimenti

fissi lordi
Consumo

di capitale
fisso

Banconote,
monete

e depositi

Titoli
non

azionari 4)

Prestiti Azioni e
parteci-
pazioni

Risparmio
lordo

Titoli
non

azionari 4)

Prestiti Azioni
e parteci-

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

3. Famiglie 7)

Acquisizione netta
di attività non finanziarie Acquisizione netta di attività finanziarie Variazione della

ricchezza netta 6)
Variazione netta
delle passività Per memoria:

Totale Totale Totale Totale Reddito
disponibile

Saggio di
risparmio

lordo 8)Investimenti
fissi lordi

Consumo
di capitale

fisso

Banconote,
monete

e depositi

Titoli
non

azionari 4)

Azioni
e parteci-

pazioni

Riserve
tecniche

di assicu-
razione

Rispar-
mio

lordo

Prestiti

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

Fonte: BCE.
1) Dati non consolidati.
2) La voce "tutti i settori" include le Amministrazioni pubbliche (S13), le società non finanziarie (S11), le società finanziarie (S12) e le famiglie (S14), che

includono anche le istituzioni senza fini di lucro al servizio delle famiglie (S15).
3) Comprende le acquisizioni nette di beni di valore.
4) Esclusi i prodotti finanziari derivati.
5) Prodotti finanziari derivati, altri conti attivi e passivi e discrepanza statistica.
6) Derivante da risparmio e trasferimenti netti in conto capitale, al netto del consumo di capitale fisso.
7) Comprende le istituzioni senza fini di lucro al servizio delle famiglie.
8) Risparmio lordo in percentuale del reddito disponibile.

Ampliamento dell'area dell'euro

1995 367,6 1.092,6 -751,6 26,5 0,1 1.538,7 0,7 489,7 222,7 422,3 164,6 201,1 37,4
1996 340,4 1.122,0 -783,6 1,7 0,4 1.727,1 -3,0 395,1 397,7 383,8 312,5 193,6 47,4
1997 352,5 1.138,5 -796,8 10,8 0,1 1.913,8 -0,2 393,2 332,4 449,7 483,5 222,0 33,1
1998 412,4 1.202,5 -823,0 32,6 0,2 2.375,5 11,0 430,2 361,6 519,7 813,4 210,3 29,4
1999 450,6 1.292,4 -861,6 19,8 0,1 3.039,6 1,3 554,3 435,2 879,9 897,8 253,5 17,6
2000 489,0 1.388,2 -912,1 29,4 -16,4 2.781,0 1,3 351,4 248,5 807,5 1.116,5 254,5 1,4

2001 459,2 1.433,4 -969,6 -5,1 0,5 2.481,4 -0,5 587,3 451,8 699,0 550,1 241,9 -48,1

1995 412,2 1.158,7 -751,6 5,0 1.494,2 486,7 277,7 384,2 140,0 205,5
1996 410,2 1.189,1 -783,6 4,6 1.657,3 472,2 378,0 335,1 275,8 196,3
1997 455,9 1.241,2 -796,8 11,5 1.810,5 510,3 319,1 378,0 373,2 229,9
1998 486,8 1.298,8 -823,0 11,1 2.301,0 646,0 322,5 481,2 632,0 219,4
1999 500,0 1.351,5 -861,6 10,1 2.990,3 926,6 493,9 755,8 551,2 262,7
2000 516,3 1.420,0 -912,1 8,4 2.753,7 534,6 410,5 833,5 721,7 253,3

2001 487,4 1.449,2 -969,6 7,9 2.453,2 675,8 474,1 570,5 489,0 243,7

1995 156,0 570,1 -438,3 254,0 33,4 10,1 39,9 64,6 270,1 530,7 139,9 -87,3 126,0 90,5
1996 137,4 589,9 -454,4 262,2 54,4 -13,9 55,1 86,0 124,3 536,3 275,4 6,8 143,8 117,1
1997 158,7 615,9 -468,9 240,1 24,4 -13,3 46,3 94,8 111,4 544,2 287,5 12,1 154,5 111,4
1998 203,7 661,4 -487,4 429,0 55,0 -8,7 96,7 200,0 149,4 590,6 483,4 25,8 252,6 196,3
1999 222,2 708,6 -508,2 602,6 28,3 58,6 169,9 303,8 110,4 570,6 714,4 47,5 422,0 230,2
2000 322,2 776,5 -541,6 812,1 69,6 62,3 168,0 420,6 97,4 593,2 1.036,9 56,5 551,7 424,5

2001 219,5 798,9 -575,7 538,5 83,1 45,0 138,0 183,7 71,2 596,6 686,8 96,7 316,8 266,5

1995 160,3 350,6 -192,6 395,9 185,2 82,1 1,2 178,7 419,2 606,5 136,9 135,8 3.604,8 16,8
1996 158,2 360,6 -203,8 436,2 145,6 24,5 93,6 189,0 433,1 621,0 161,3 160,1 3.764,5 16,5
1997 153,9 351,7 -199,1 426,4 69,1 -17,8 194,3 215,8 411,8 590,9 168,5 167,1 3.791,9 15,6
1998 161,9 361,3 -203,2 446,9 95,5 -117,3 288,8 205,1 396,1 568,2 212,7 211,4 3.900,2 14,6
1999 174,2 392,2 -215,9 478,5 115,3 8,0 196,4 241,0 384,4 556,1 268,2 266,7 4.063,4 13,7
2000 177,6 409,2 -225,5 416,0 53,0 82,5 132,1 247,8 371,5 556,0 222,1 220,4 4.230,1 13,1

2001 174,5 416,3 -241,4 399,0 179,3 97,2 67,6 228,3 404,4 601,0 169,1 167,3 4.520,9 13,3

Ampliamento dell'area dell'euro

Ampliamento dell'area dell'euro

Ampliamento dell'area dell'euro
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7 Posizione di bilancio delle Amministrazioni
pubbliche nell’area dell’euro e nei paesi dell’area

Tavola 7.1Altri indicatori dei prezzi
Entrate, spese e disavanzo / avanzo 1)

(in percentuale del PIL)

1. Area dell'euro: entrate

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 non comprendono i proventi della vendita delle licenze UMTS nel 2000 (il 

saldo di bilancio per l’area dell’euro che include tali proventi è pari allo 0,2 per cento del PIL). I dati relativi agli anni fino al 1995 sono parzialmente stimati. Le tran-
sazioni 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 unità che producono per il mercato e i trasferimenti alle istitu-

zioni senza fini di lucro che producono servizi per le famiglie.
4) Spese totali meno spese per interessi.
5) Per i paesi a struttura federale.
6) Corrisponde alle spese per consumi finali (P.3) delle Amministrazioni pubbliche nel SEC 95.
7) Inclusi i proventi della vendita delle licenze UMTS.

Totale Entrate
correnti

Entrate
in conto
capitale

Per
memoria:
pressione
fiscale 2)

Imposte
dirette

Imposte
indirette

Contributi
sociali

Vendite
di beni

e servizi

Imposte
in conto
capitale

Fami-
glie

Imprese Riscosse da
istituzioni

dell'UE

Datori
di

lavoro

Lavora-
tori di-

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

Totale Spese correnti Spese
in conto
capitale

Per
memoria:

spese
primarie 4)

Investi-
menti

Trasferi-
menti

in conto
capitale

Totale Redditi
da lavoro

dipen-
dente

Consumi
intermedi

Interessi Trasferi-
menti

correnti
A carico

delle isti-
tuzioni
dell'UE

Pagamenti
sociali 3)

Sussidi
A carico

delle istitu-
zioni dell'UE

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

3. Area dell'euro: disavanzo / avanzo, disavanzo / avanzo primario e consumi pubblici
Disavanzo (-) / avanzo (+) Disa-

vanzo (-) /
avanzo (+)

primario

Consumi pubblici 6)

Totale Ammini-
strazione
centrale

Ammini-
strazioni
statali 5)

Ammini-
strazioni

locali

Enti di
previ-
denza

Totale Consumi
pubblici

collettivi

Consumi
pubblici

individuali
Redditi

da lavoro
dipen-
dente

Consumi
intermedi

Prestaz.
in natura

attraverso
unità di
mercato

Consumi
di capitale

fisso

Vendite
di beni

e servizi
(segno meno)

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

                  BE                 DE                 GR                  ES                  FR                   IE                   IT                  LU                  NL                  AT                      PT                    FI
                     1                     2                     3                      4                     5                     6                     7                     8                     9                   10                     11                    12

2. Area dell'euro: spese

4. Area dell'euro: disavanzo (-) / avanzo (+) 7)

Ampliamento dell'area dell'euro

1992 47,4 46,7 11,9 9,8 2,0 13,0 0,9 17,1 8,7 5,4 2,4 0,7 0,6 42,6
1993 48,0 47,6 12,1 10,0 2,0 13,2 0,8 17,5 8,7 5,5 2,5 0,5 0,3 43,1
1994 47,6 47,1 11,6 9,6 2,0 13,5 0,8 17,5 8,5 5,7 2,5 0,4 0,2 42,8
1995 47,2 46,6 11,6 9,5 2,0 13,3 0,9 17,3 8,4 5,6 2,5 0,5 0,3 42,6
1996 48,0 47,5 12,0 9,6 2,3 13,4 0,8 17,6 8,7 5,6 2,5 0,5 0,3 43,3
1997 48,3 47,6 12,2 9,6 2,6 13,5 0,7 17,6 8,8 5,5 2,5 0,7 0,4 43,7
1998 47,7 47,2 12,4 9,9 2,5 14,1 0,7 16,5 8,5 4,9 2,5 0,5 0,3 43,3
1999 48,2 47,7 12,8 10,1 2,6 14,3 0,6 16,4 8,5 4,9 2,5 0,6 0,3 43,8
2000 47,9 47,4 13,0 10,2 2,7 14,2 0,6 16,2 8,4 4,9 2,4 0,5 0,3 43,7

2001 47,3 46,8 12,7 10,0 2,6 13,9 0,6 16,0 8,4 4,8 2,3 0,6 0,3 42,9

1992 52,3 47,6 11,4 5,0 5,7 25,6 21,9 2,4 0,5 4,7 3,2 1,5 0,0 46,7
1993 53,8 49,2 11,6 5,1 5,9 26,6 22,9 2,5 0,6 4,6 3,1 1,6 0,1 47,9
1994 52,7 48,3 11,3 5,0 5,5 26,5 22,9 2,4 0,6 4,3 2,9 1,5 0,0 47,1
1995 52,2 47,7 11,2 4,8 5,7 26,1 22,8 2,2 0,6 4,5 2,7 1,8 0,1 46,5
1996 52,3 48,3 11,2 4,8 5,7 26,6 23,2 2,2 0,6 4,0 2,6 1,4 0,0 46,6
1997 50,9 47,2 11,0 4,8 5,1 26,3 23,1 2,1 0,6 3,7 2,4 1,3 0,1 45,8
1998 50,0 46,1 10,7 4,6 4,7 26,0 22,6 2,1 0,5 3,9 2,4 1,5 0,1 45,2
1999 49,5 45,4 10,7 4,7 4,2 25,8 22,6 2,0 0,5 4,1 2,5 1,6 0,1 45,3
2000 48,8 44,8 10,5 4,7 4,0 25,5 22,2 1,9 0,5 4,0 2,5 1,5 0,0 44,8

2001 48,8 44,5 10,5 4,8 3,9 25,3 22,2 1,9 0,5 4,3 2,6 1,7 0,0 44,9

1992 -4,9 -4,3 -0,3 -0,2 0,0 0,8 20,8 11,4 5,0 5,0 1,8 -2,4 8,8 12,0
1993 -5,7 -5,0 -0,4 -0,2 -0,1 0,2 21,2 11,6 5,1 5,0 1,9 -2,5 8,9 12,3
1994 -5,1 -4,4 -0,5 -0,2 0,0 0,4 20,8 11,3 5,0 5,1 1,9 -2,5 8,6 12,2
1995 -5,1 -4,2 -0,5 -0,1 -0,3 0,6 20,5 11,2 4,8 5,1 1,8 -2,5 8,5 12,1
1996 -4,3 -3,6 -0,4 -0,1 -0,2 1,4 20,6 11,2 4,8 5,2 1,8 -2,5 8,5 12,1
1997 -2,7 -2,3 -0,4 0,1 0,0 2,5 20,4 11,0 4,8 5,1 1,8 -2,5 8,4 12,0
1998 -2,3 -2,2 -0,2 0,1 0,1 2,5 20,0 10,7 4,6 5,1 1,7 -2,5 8,1 11,9
1999 -1,3 -1,6 -0,1 0,1 0,4 2,9 20,0 10,7 4,7 5,1 1,7 -2,5 8,1 11,9
2000 -0,9 -1,3 -0,2 0,1 0,4 3,1 20,0 10,5 4,7 5,1 1,7 -2,4 8,1 11,8

2001 -1,5 -1,6 -0,4 0,1 0,3 2,4 20,0 10,5 4,8 5,1 1,7 -2,3 8,1 11,8

1998 -0,7 -2,2 -2,5 -2,7 -2,7 2,4 -2,8 3,1 -0,8 -2,4 -2,6 1,3
1999 -0,5 -1,5 -1,9 -1,1 -1,6 2,2 -1,8 3,6 0,7 -2,3 -2,4 1,9
2000 0,1 1,1 -1,8 -0,6 -1,3 4,4 -0,5 5,6 2,2 -1,5 -2,9 7,0
2001 0,4 -2,8 -1,2 -0,1 -1,4 1,5 -2,2 6,1 0,1 0,2 -4,1 4,9

Ampliamento dell'area dell'euro

Ampliamento dell'area dell'euro
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Tavola 7.2Altri indicatori dei prezzi
Debito 1)

(in percentuale del PIL)

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

Fonti: BCE per i dati aggregati relativi all'area dell'euro; Commissione europea per i dati relativi al debito dei singoli paesi.
1) Dati parzialmente stimati. Debito lordo consolidato delle Amministrazioni pubbliche; valore nominale a fine anno. Le quote detenute da altri governi non 

sono consolidate.
2) Detentori residenti nel paese il cui governo ha emesso il debito.
3) Comprende i residenti di paesi dell’area dell’euro diversi da quello il cui governo ha emesso il debito.
4) Esclude il debito detenuto dalle Amministrazioni pubbliche del paese il cui governo ha emesso il debito stesso.
5)  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.

Totale Strumenti finanziari Detentori

Monete
e depositi

Prestiti Titoli
a breve
termine

Titoli
a lungo
termine

Creditori nazionali 2) Altri
creditori 3)

Totale IFM Altre
imprese

finanziarie

Altri
settori

                          1                          2                          3                          4                          5                          6                          7                          8                        9                       10

2. Area dell'euro: debito pubblico per emittente, scadenza e valuta di denominazione
Totale Emesso da 4) Scadenza all'emissione Scadenza residua Valuta

Ammini-
strazione
centrale

Ammini-
strazioni
statali 5)

Ammini-
strazioni

locali

Enti di
previ-
denza

fino a
1 anno

oltre
1 anno

fino a
1 anno

oltre 1
e fino a

5 anni

oltre
5 anni

Euro o valute
dei paesi

membri 6)

Altre
valuteTasso di inte-

resse variabile
Non in valuta

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

3. Paesi dell'area dell'euro: debito pubblico
                  BE                  DE                  GR                   ES                  FR                   IE                   IT                  LU                  NL                  AT                     PT                   FI
                     1                     2                     3                     4                     5                     6                     7                     8                      9                   10                   11                   12

Ampliamento dell'area dell'euro

1992 61,0 2,6 16,2 10,1 32,0 50,3 26,4 7,6 16,3 10,7
1993 67,3 2,7 17,0 10,0 37,6 52,5 27,6 8,7 16,2 14,8
1994 70,0 2,9 16,1 10,3 40,6 55,8 29,8 9,9 16,0 14,2
1995 74,2 2,9 17,7 9,9 43,8 58,3 30,5 11,0 16,9 15,9
1996 75,5 2,9 17,2 9,9 45,5 58,9 30,3 13,2 15,5 16,5
1997 74,9 2,8 16,3 8,9 46,8 56,9 29,0 14,4 13,4 17,9
1998 73,1 2,8 15,1 7,9 47,3 53,3 27,0 16,2 10,2 19,8
1999 71,9 2,9 14,1 6,9 48,0 49,7 25,3 14,8 9,6 22,3
2000 69,4 2,7 13,0 6,2 47,5 45,9 22,8 13,3 9,8 23,6

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

1992 61,0 49,8 4,7 6,1 0,4 12,3 48,7 6,4 17,8 21,1 22,1 59,7 2,2 1,3
1993 67,3 55,3 5,2 6,3 0,6 12,0 55,3 6,7 18,5 24,4 24,4 65,6 2,9 1,7
1994 70,0 57,9 5,4 6,1 0,5 11,2 58,8 7,4 16,6 26,7 26,7 68,1 3,0 1,9
1995 74,2 61,7 5,7 6,0 0,8 10,6 63,6 6,9 17,6 26,4 30,2 72,3 2,9 1,9
1996 75,5 63,0 6,1 5,9 0,5 10,2 65,2 6,3 19,3 25,4 30,8 73,5 2,7 1,9
1997 74,9 62,4 6,3 5,6 0,6 8,8 66,0 6,0 18,6 25,4 30,8 72,8 2,8 2,0
1998 73,1 61,1 6,3 5,4 0,4 7,7 65,5 5,5 16,4 26,1 30,7 71,4 3,2 1,7
1999 71,9 60,0 6,2 5,3 0,3 6,3 65,6 5,1 14,5 26,8 30,6 70,0 - 1,9
2000 69,4 57,9 6,1 5,1 0,3 5,5 63,9 4,5 14,4 27,4 27,6 67,6 - 1,8

2001 69,2 57,7 6,2 5,0 0,3 5,8 63,4 3,2 . . . 67,5 - 1,7

Ampliamento dell'area dell'euro

1998 119,2 60,9 105,8 64,6 59,5 55,2 116,3 6,3 66,8 63,9 55,0 48,8
1999 114,9 61,2 105,1 63,1 58,5 49,7 114,5 6,0 63,1 64,9 54,4 46,8
2000 109,2 60,2 106,2 60,5 57,3 39,1 110,5 5,6 55,8 63,6 53,3 44,0
2001 107,6 59,5 107,0 57,1 57,3 36,4 109,8 5,6 52,8 63,2 55,5 43,4
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Tavola 7.3Altri indicatori dei prezzi
Variazione del debito 1)

(in percentuale del PIL)

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

Fonte: BCE.
1) Dati parzialmente stimati. Variazione annua del debito lordo, espressa in percentuale del PIL [debito (t) - debito (t-1)] ÷   PIL (t).
2) Il fabbisogno è per definizione uguale alle transazioni che riguardano strumenti finanziari inclusi nel debito pubblico.
3) Include, oltre all’impatto delle variazioni dei tassi di cambio, gli effetti derivanti dalla misurazione al valore nominale (per esempio premi o sconti sui ti-

toli emessi).
4) Comprende, in particolare, la riclassificazione delle unità e di alcune operazioni di assunzione di debito.
5) Differenza tra le variazioni del debito aggregato, ottenuto come aggregazione del debito dei singoli paesi, e l’aggregazione delle variazioni del debito nei 

singoli paesi, dovute alle variazioni dei tassi di cambio utilizzati per l’aggregazione prima del 1999.
6) Detentori residenti nel paese il cui governo ha emesso il debito.
7) Include i residenti in paesi dell’area dell’euro diversi da quello il cui governo ha emesso il debito.
8) Inclusi i proventi della vendita delle licenze UMTS.
9) Differenza tra la variazione annuale del debito lordo e il disavanzo, in percentuale del PIL.

10) Esclusi gli strumenti finanziari derivati.
11) Comprende principalmente le transazioni in altre attività e passività (credito al commercio, residui attivi e passivi, strumenti finanziari derivati).

Totale Fonte della variazione Strumento finanziario Detentori

Fabbi-
sogno 2)

Effetti di
rivaluta-
zione 3)

Altre
variazioni

in volume 4)

Effetto di
aggrega-

zione 5)

Banconote,
monete e
depositi

Prestiti Titoli
a breve
termine

Titoli
a lungo
termine

Creditori
nazionali 6)

Altri
creditori 7)    IFM Altre

imprese
finanziarie

                        

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

2. Area dell'euro: raccordo disavanzo – debito
Variazione

del
debito

Disa-
vanzo(-) /

avanzo (+) 8)

Raccordo disavanzo - debito 9)

Totale Transazioni nelle principali attività finanziarie detenute
dalle Amministrazioni pubbliche

Effetti di
rivaluta-

zione

Altre
variazioni
in volume

Altro 11)

Effetti di
cambioTotale Banconote,

monete e
depositi

Titoli 10) Prestiti Azioni e
altri titoli

di capitale
Dismis-

sioni
Apporti di

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

Ampliamento dell'area dell'euro

1992 6,7 5,6 0,4 0,7 0,1 0,1 1,1 1,0 4,5 4,8 3,1 0,6 1,9
1993 8,0 7,5 0,3 0,1 0,1 0,2 1,2 0,1 6,5 3,6 2,0 1,3 4,4
1994 6,0 5,2 0,2 0,7 0,0 0,4 -0,1 0,9 4,9 5,9 3,6 1,7 0,2
1995 7,8 5,5 0,2 2,2 -0,2 0,2 2,3 0,0 5,2 5,3 2,2 1,5 2,4
1996 3,8 4,2 -0,2 0,1 -0,3 0,1 0,1 0,4 3,2 2,6 0,8 2,6 1,2
1997 2,3 2,4 0,2 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,6 3,1 0,3 -0,1 1,8 2,0
1998 1,6 1,9 -0,2 0,0 0,0 0,1 -0,4 -0,6 2,6 -1,0 -0,8 2,4 2,7
1999 1,6 1,3 0,3 0,0 0,0 0,2 -0,4 -0,7 2,5 -1,6 -0,7 -0,7 3,2
2000 0,8 0,8 0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,5 -0,3 1,7 -1,5 -1,3 -0,9 2,4

2001 1,7 1,7 0,0 0,1 0,0 0,0 -0,1 0,4 1,3 0,4 -0,1 -0,3 1,3

1992 6,7 -4,9 1,8 0,7 0,1 0,1 0,3 0,2 -0,1 0,2 0,4 0,3 0,7 0,0
1993 8,0 -5,7 2,3 1,5 1,3 0,2 0,3 -0,2 -0,3 0,1 0,3 0,3 0,1 0,3
1994 6,0 -5,1 0,9 0,0 -0,2 0,1 0,3 -0,1 -0,4 0,2 0,2 0,0 0,7 0,1
1995 7,8 -5,0 2,7 0,6 0,1 -0,1 0,5 0,1 -0,4 0,2 0,2 0,0 2,2 -0,3
1996 3,8 -4,3 -0,5 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,3 0,2 -0,2 -0,2 0,1 -0,2
1997 2,3 -2,7 -0,4 -0,5 0,2 -0,1 -0,1 -0,5 -0,8 0,3 0,2 0,2 -0,2 0,2
1998 1,6 -2,3 -0,6 -0,5 0,2 0,0 0,0 -0,7 -0,8 0,3 -0,2 0,0 0,0 0,1
1999 1,6 -1,3 0,3 -0,2 0,3 0,1 0,1 -0,7 -0,9 0,2 0,3 0,2 0,0 0,2
2000 0,8 0,2 1,0 1,0 0,7 0,2 0,2 -0,2 -0,4 0,2 0,1 0,0 -0,1 0,0

2001 1,7 -1,5 0,3 -0,3 -0,5 0,1 0,1 0,0 -0,3 0,2 0,0 0,0 0,1 0,5

Ampliamento dell'area dell'euro
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8 Bilancia dei pagamenti e posizione
patrimoniale verso l’estero dell’area
dell’euro (incluse le riserve)

Tavola 8.1Altri indicatori dei prezzi
Bilancia dei pagamenti: principali voci 1) 2)

(miliardi di euro (miliardi di ECU fino a fine 1998); flussi netti)

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

Conto corrente Conto
capitale

Conto finanziario Errori e
omissioni

Totale Beni Servizi Redditi Trasferi-
menti

correnti

Totale Investi-
menti
diretti

Investi-
menti di

portafoglio

Strumenti
finanziari

derivati

Altri
investi-

menti

Riserve
ufficiali

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

Ampliamento dell'area dell'euro

Conto corrente e conto capitale
(miliardi di euro (miliardi di ECU fino a fine 1998); flussi netti)

Investimenti diretti e di portafoglio
(miliardi di euro (miliardi di ECU fino a fine 1998); flussi netti)

beni
servizi
redditi

trasferimenti unilaterali correnti
conto capitale
totale

investimenti diretti
investimenti di portafoglio

1997 62,1 116,4 3,1 -15,2 -42,2 13,0 . -44,5 -24,3 . . . .
1998 31,9 109,0 -1,1 -28,8 -47,2 12,4 -68,4 -81,3 -110,0 -8,2 123,0 8,2 24,1
1999 -19,0 75,7 -10,7 -37,3 -46,7 12,8 11,7 -120,1 -43,0 3,8 160,8 10,1 -5,4
2000 -60,4 31,6 -11,5 -27,0 -53,4 9,8 70,0 -12,3 -115,2 -2,2 182,0 17,6 -19,4

2001 -13,8 75,8 0,9 -39,7 -50,8 8,9 -40,5 -101,5 38,1 -3,7 8,8 17,8 45,4
2001 3˚ tr. 5,2 24,0 3,5 -9,0 -13,3 1,1 -53,1 -24,3 52,7 -10,4 -73,5 2,5 46,8
         4˚ tr. 9,1 30,7 -0,5 -4,4 -16,7 1,4 -32,1 16,5 5,3 -6,9 -50,3 3,3 21,6
2002 1˚ tr. 11,7 26,3 -4,5 -7,4 -2,7 3,1 -26,5 -15,0 -51,8 1,6 41,8 -3,1 11,6
         2˚ tr. 5,2 32,7 6,3 -15,4 -18,5 3,5 -22,3 -4,4 67,1 -2,8 -89,0 6,7 13,7
         3˚ tr. 20,3 37,2 6,1 -12,0 -10,9 2,4 -43,2 -5,3 34,5 -8,0 -59,9 -4,5 20,5
2001 ago. 5,3 7,4 1,0 0,0 -3,1 0,6 -6,1 -5,9 3,7 -3,5 -4,5 4,1 0,3
         set. 0,7 6,0 0,4 -1,1 -4,6 0,1 -21,3 -15,6 47,2 -0,6 -50,7 -1,6 20,5
         ott. 4,1 11,4 0,5 -2,4 -5,4 0,4 -22,0 4,0 1,4 -2,9 -21,8 -2,7 17,5
         nov. 2,7 8,8 -0,9 -0,1 -5,2 0,2 -6,8 11,7 19,9 -2,8 -35,7 0,1 3,9
         dic. 2,3 10,4 -0,1 -1,9 -6,1 0,7 -3,2 0,8 -16,0 -1,1 7,2 5,9 0,2
2002 gen. -0,1 3,1 -2,4 -6,4 5,6 2,6 -49,5 0,0 -41,5 3,0 -5,8 -5,3 47,1
         feb. 4,4 10,0 -1,7 0,0 -3,9 0,2 6,7 -8,9 -12,9 1,7 24,4 2,5 -11,4
         mar. 7,4 13,2 -0,4 -0,9 -4,5 0,3 16,3 -6,1 2,6 -3,2 23,2 -0,2 -24,1
         apr. -4,6 8,4 0,6 -7,7 -5,8 1,3 16,8 8,0 17,8 1,5 -18,9 8,4 -13,6
         mag. 2,4 10,7 2,8 -6,0 -5,2 1,0 2,1 3,7 32,2 -2,3 -33,3 1,8 -5,5
         giu. 7,3 13,6 2,9 -1,7 -7,5 1,1 -41,3 -16,1 17,1 -1,9 -36,8 -3,4 32,8
         lug. 2,6 14,2 0,9 -9,3 -3,2 0,5 -11,2 -3,6 14,2 -7,0 -12,3 -2,5 8,1
         ago. 9,7 11,7 1,3 -0,1 -3,2 0,7 -11,8 1,7 4,5 -1,9 -17,8 1,8 1,4
         set. 8,0 11,3 3,9 -2,6 -4,5 1,2 -20,3 -3,4 15,8 0,9 -29,8 -3,8 11,1
         ott. 3,7 11,7 1,4 -3,1 -6,3 1,5 -21,5 -5,0 19,4 0,0 -38,0 2,1 16,3

1998 1999 2000 2001 2002
-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

50

1998 1999 2000 2001 2002
-250

-200

-150

-100

-50

0

50

100

150



66* Bo l l e t t i no  mens i l e  de l l a  BCE •  Genna io  2003

Tavola 8.2Altri indicatori dei prezzi
Bilancia dei pagamenti: conto corrente e conto capitale 1)

(miliardi di euro (miliardi di ECU fino a fine 1998))

1. Voci principali

Fonte: BCE.
1) Per informazioni riguardo alla confrontabilità dei dati recenti e di alcuni di quelli relativi ai periodi precedenti, cfr. le Note generali.

Conto corrente
Conto capitale

Totale Beni Servizi Redditi Trasferimenti
correnti

Crediti Debiti

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

Crediti Debiti Crediti Debiti Crediti Debiti Crediti Debiti Crediti DebitiSaldo

3

Conto corrente

Totale Beni Servizi Redditi Trasferimenti
correnti

Crediti Debiti

1 2 4 5 6 7 8 9 10 11

Crediti Debiti Crediti Debiti Crediti Debiti Crediti DebitiSaldo

3

2. Voci principali del conto corrente (dati destagionalizzati)

Ampliamento dell'area dell'euro

1997 1.218,5 1.156,3 62,1 754,6 638,3 214,2 211,0 189,5 204,7 60,1 102,3 18,9 5,9
1998 1.277,7 1.245,8 31,9 784,4 675,4 231,9 233,0 198,5 227,3 63,0 110,1 17,7 5,3
1999 1.337,5 1.356,5 -19,0 818,3 742,5 247,4 258,1 207,0 244,3 64,8 111,5 19,1 6,3
2000 1.612,4 1.672,8 -60,4 989,8 958,2 287,0 298,5 267,9 295,0 67,6 121,0 18,3 8,5

2001 1.712,2 1.726,0 -13,8 1.033,0 957,1 321,6 320,6 282,0 321,7 75,7 126,5 17,0 8,1
2001 3˚ trim. 420,5 415,3 5,2 252,7 228,7 86,7 83,2 65,9 74,9 15,2 28,4 2,7 1,7
         4˚ trim. 432,6 423,5 9,1 264,6 233,9 81,4 81,9 70,2 74,6 16,3 33,0 4,4 3,0
2002 1˚ trim. 415,2 403,5 11,7 254,3 228,0 71,6 76,1 58,3 65,7 31,0 33,8 4,6 1,5
         2˚ trim. 429,7 424,6 5,2 267,6 234,9 83,8 77,5 62,9 78,3 15,4 33,8 4,9 1,5
         3˚ trim. 421,0 400,6 20,3 262,2 225,1 87,5 81,4 54,6 66,6 16,6 27,5 4,0 1,7
2001 ago. 135,0 129,7 5,3 80,9 73,5 29,2 28,2 20,3 20,4 4,5 7,7 1,1 0,5
         set. 134,1 133,3 0,7 81,1 75,1 26,2 25,8 21,3 22,4 5,4 10,0 0,6 0,5
         ott. 148,8 144,7 4,1 94,5 83,1 28,0 27,5 21,4 23,8 4,8 10,3 1,1 0,7
         nov. 138,3 135,7 2,7 89,1 80,3 24,7 25,6 19,4 19,4 5,2 10,4 0,9 0,6
         dic. 145,4 143,1 2,3 81,0 70,5 28,8 28,9 29,4 31,3 6,3 12,4 2,4 1,7
2002 gen. 141,5 141,6 -0,1 79,5 76,4 24,0 26,4 20,4 26,8 17,5 11,9 3,0 0,5
         feb. 132,3 127,9 4,4 83,2 73,2 22,7 24,4 19,2 19,2 7,2 11,0 0,8 0,6
         mar. 141,5 134,0 7,4 91,5 78,3 24,9 25,3 18,7 19,6 6,3 10,8 0,8 0,5
         apr. 141,2 145,7 -4,6 88,5 80,2 27,1 26,5 20,2 27,9 5,4 11,2 1,9 0,6
         mag. 143,4 141,1 2,4 89,0 78,3 28,3 25,4 20,7 26,7 5,4 10,6 1,4 0,4
         giu. 145,1 137,8 7,3 90,1 76,4 28,5 25,6 22,0 23,7 4,5 12,0 1,6 0,5
         lug. 148,6 146,0 2,6 93,0 78,8 29,7 28,8 20,1 29,4 5,8 9,0 1,1 0,6
         ago. 132,8 123,1 9,7 80,8 69,1 28,4 27,1 18,1 18,2 5,5 8,7 1,3 0,7
         set. 139,5 131,5 8,0 88,4 77,1 29,4 25,5 16,4 19,0 5,3 9,9 1,6 0,4
         ott. 150,2 146,5 3,7 97,6 85,9 28,7 27,3 18,7 21,8 5,1 11,4 2,1 0,6

2000 3˚ trim. 410,5 426,4 -16,0 252,9 245,0 71,6 74,2 70,2 79,0 15,8 28,2
         4˚ trim. 431,7 449,5 -17,8 264,8 259,8 75,5 80,9 73,8 76,8 17,5 32,1

2001 1˚ trim. 431,4 439,4 -8,0 261,1 246,2 78,4 79,5 73,0 84,2 18,9 29,5
         2˚ trim. 429,8 440,3 -10,4 260,7 243,5 80,8 80,4 69,8 82,6 18,5 33,8
         3˚ trim. 428,3 426,2 2,1 258,0 237,8 81,1 80,6 70,0 77,0 19,2 30,8
         4˚ trim. 422,5 418,4 4,1 253,7 229,4 80,7 79,8 68,8 76,6 19,3 32,6
2002 1˚ trim. 424,1 410,3 13,9 264,2 229,5 80,3 79,6 60,1 69,3 19,5 31,8
         2˚ trim. 426,1 414,8 11,3 266,0 231,5 81,7 79,1 59,1 70,4 19,3 33,9
         3˚ trim. 426,0 407,3 18,7 265,6 230,9 81,6 78,4 57,9 67,7 21,0 30,3
2001 ago. 144,0 140,3 3,7 87,5 79,0 27,1 27,0 23,2 25,7 6,1 8,6
         set. 139,9 139,5 0,4 84,2 78,1 26,6 26,4 22,3 24,6 6,8 10,5
         ott. 141,5 140,6 0,9 85,3 77,0 26,7 26,2 22,7 26,5 6,7 10,8
         nov. 138,6 137,0 1,7 84,4 76,6 26,2 26,5 21,6 23,1 6,4 10,8
         dic. 142,4 140,9 1,6 84,0 75,8 27,8 27,1 24,5 27,0 6,2 11,0
2002 gen. 142,3 136,1 6,2 86,7 75,5 27,0 26,8 21,7 25,0 6,9 8,9
         feb. 141,5 138,0 3,5 88,2 76,7 26,5 26,7 20,7 23,3 6,1 11,3
         mar. 140,3 136,1 4,2 89,3 77,4 26,8 26,1 17,7 21,0 6,5 11,6
         apr. 141,6 140,7 0,9 87,8 77,0 27,4 26,9 20,1 25,4 6,4 11,4
         mag. 141,5 136,2 5,4 88,4 75,8 27,0 25,9 19,6 23,3 6,5 11,2
         giu. 142,9 138,0 5,0 89,8 78,6 27,3 26,4 19,4 21,6 6,4 11,4
         lug. 139,4 136,7 2,7 86,8 76,6 25,5 26,3 20,2 24,0 6,9 9,9
         ago. 144,2 136,2 8,0 89,4 76,7 27,0 26,6 20,5 22,8 7,4 10,0
         set. 142,5 134,5 8,0 89,5 77,6 29,1 25,5 17,1 20,9 6,7 10,4
         ott. 142,3 142,2 0,0 88,0 79,7 27,3 26,1 19,8 24,4 7,1 12,1

Ampliamento dell'area dell'euro
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Tavola 8.3Altri indicatori dei prezzi
Bilancia dei pagamenti: conto dei redditi 
(miliardi di euro; flussi lordi)

Fonte: BCE.

Totale Redditi da lavoro
dipendente

Redditi da capitale

Totale Investimenti diretti Investimenti
di portafoglio Altri investimenti

Crediti Debiti

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

Redditi da investimenti diretti Redditi da investimenti di portafoglio

Su azioni
e altre partecipazioni Su debito Dividendi Interessi

                13                 14                 15                 16                 17                 18                 19                 20

Crediti Debiti Crediti Debiti Crediti Debiti Crediti Debiti Crediti Debiti

Crediti Debiti Crediti Debiti Crediti Debiti Crediti Debiti

Ampliamento dell'area dell'euro

1999 207,0 244,3 12,7 5,0 194,4 239,4 42,7 51,2 63,9 102,3 87,8 85,8
2000 267,9 295,0 13,2 5,4 254,8 289,5 60,1 64,3 76,4 107,5 118,3 117,7

2001 282,0 321,7 14,2 6,4 267,8 315,3 68,8 67,4 81,9 117,7 117,1 130,2
2001 2˚ trim. 74,7 91,9 3,6 1,8 71,2 90,1 19,4 16,5 21,5 40,7 30,3 32,9
         3˚ trim. 65,9 74,9 3,5 1,8 62,4 73,1 15,0 15,0 19,9 27,4 27,5 30,7
         4˚ trim. 70,2 74,6 3,7 1,5 66,6 73,1 19,0 20,8 21,9 22,3 25,7 30,0
2002 1˚ trim. 58,3 65,7 3,5 1,2 54,8 64,5 11,6 12,7 20,1 26,6 23,0 25,2
         2˚ trim. 62,9 78,3 3,6 1,6 59,4 76,8 17,0 15,5 22,6 38,9 19,8 22,3

1999 36,2 46,7 6,5 4,5 9,5 34,0 54,4 68,4
2000 49,2 56,6 10,9 7,7 14,2 30,6 62,1 76,9

2001 58,7 58,7 10,2 8,7 17,3 43,8 64,5 73,9
2001 2˚ trim. 16,9 14,0 2,5 2,5 5,6 22,6 15,8 18,1
         3˚ trim. 12,9 13,2 2,1 1,8 3,8 8,6 16,1 18,8
         4˚ trim. 15,9 18,9 3,1 1,9 4,8 6,3 17,1 16,0
2002 1˚ trim. 9,5 11,4 2,1 1,3 4,5 8,4 15,7 18,2
         2˚ trim. 15,1 14,4 1,9 1,2 6,3 23,5 16,3 15,4

Ampliamento dell'area dell'euro
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Tavola 8.4Altri indicatori dei prezzi
Bilancia dei pagamenti: investimenti diretti 1)

(miliardi di euro (miliardi di ECU fino a fine 1998); flussi netti)

Fonte: BCE. 
1) Afflussi (+); deflussi (-).
2) Escluso l'Eurosistema.

Ampliamento dell'area dell'euro

All'estero da residenti Nell'area dell'euro da non residenti

Totale Azioni, altre partecipazioni
e utili reinvestiti

Debito
(principalmente prestiti

intersocietari)
Azioni, altre partecipazioni

e utili reinvestiti
Debito

(principalmente prestiti
intersocietari)

Totale IFM 2) Non
IFM

Totale      IFM 2) Non
IFM

Totale      IFM 2) Non
IFM

Totale     IFM 2) Non
IFM

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

Totale

1997 -93,1 . . . . . . 48,6 . . . . . .
1998 -172,8 . . . . . . 91,5 . . . . . .
1999 -320,5 -239,2 -25,0 -214,2 -81,3 -0,6 -80,7 200,4 146,6 3,5 143,0 53,8 0,2 53,6
2000 -436,3 -344,8 -35,8 -309,0 -91,5 -0,3 -91,2 424,0 298,1 12,2 285,9 125,9 0,1 125,8

2001 -255,8 -164,1 -13,2 -150,9 -91,7 -0,7 -91,0 154,3 103,1 5,3 97,8 51,2 0,7 50,5
2001 3˚ trim. -55,6 -36,2 -1,0 -35,2 -19,5 -0,3 -19,1 31,3 24,7 -0,7 25,4 6,6 0,1 6,6
         4˚ trim. -28,2 -26,9 -3,1 -23,7 -1,3 -0,1 -1,3 44,7 16,6 8,4 8,2 28,1 0,1 28,0
2002 1˚ trim. -56,0 -42,2 -2,2 -40,0 -13,8 0,0 -13,8 41,0 26,1 1,1 24,9 15,0 0,0 15,0
         2˚ trim. -41,2 -27,3 -6,4 -20,9 -13,9 -0,3 -13,6 36,8 22,4 2,6 19,8 14,4 0,1 14,4
         3˚ trim. -23,0 -28,2 -5,4 -22,8 5,2 -0,1 5,3 17,7 10,8 -0,7 11,5 6,9 0,8 6,1
2001 ago. -18,6 -14,9 -1,1 -13,9 -3,6 -0,1 -3,5 12,7 7,0 -0,8 7,8 5,7 0,0 5,6
         set. -20,4 -5,5 0,3 -5,8 -14,9 -0,2 -14,7 4,8 6,9 -0,1 7,0 -2,1 0,1 -2,2
         ott. 7,3 -8,2 -0,6 -7,6 15,5 0,0 15,6 -3,3 -9,6 0,2 -9,8 6,2 0,1 6,2
         nov. -17,8 -7,8 0,3 -8,1 -9,9 0,0 -9,9 29,5 14,2 1,9 12,3 15,3 0,0 15,2
         dic. -17,8 -10,8 -2,8 -8,0 -6,9 0,0 -6,9 18,6 12,0 6,3 5,7 6,6 0,0 6,6
2002 gen. -8,5 -9,4 -0,5 -8,9 1,0 0,0 0,9 8,5 3,0 0,2 2,8 5,5 0,1 5,5
         feb. -20,1 -5,0 -0,3 -4,7 -15,1 0,0 -15,1 11,2 3,3 1,1 2,2 7,8 0,0 7,8
         mar. -27,5 -27,8 -1,4 -26,3 0,3 -0,1 0,4 21,4 19,7 -0,2 19,9 1,6 0,0 1,7
         apr. -8,4 -4,2 -4,2 0,0 -4,2 0,0 -4,1 16,4 9,1 2,0 7,2 7,2 0,0 7,3
         mag. -16,6 -9,3 -1,1 -8,2 -7,2 0,0 -7,2 20,3 10,2 0,7 9,5 10,1 0,0 10,2
         giu. -16,3 -13,8 -1,1 -12,7 -2,5 -0,3 -2,2 0,1 3,0 0,0 3,1 -2,9 0,1 -3,1
         lug. -9,3 -12,2 -3,4 -8,8 2,9 0,0 2,9 5,7 2,2 0,8 1,4 3,5 0,1 3,4
         ago. -0,2 -5,7 -0,4 -5,3 5,5 -0,1 5,5 1,9 2,1 -0,9 3,0 -0,3 0,8 -1,1
         set. -13,5 -10,4 -1,6 -8,8 -3,1 0,0 -3,1 10,1 6,4 -0,6 7,1 3,7 0,0 3,7
         ott. -11,4 -6,4 -0,8 -5,7 -5,0 0,0 -4,9 6,4 5,4 0,1 5,3 1,0 -0,3 1,3
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Tavola 8.5Altri indicatori dei prezzi
Bilancia dei pagamenti: investimenti di portafoglio 1)

(miliardi di euro (miliardi di ECU fino a fine 1998); flussi netti)

1. Per strumento 2)

Fonte: BCE. 
1) Afflussi (+); deflussi (-).
2) Per informazioni riguardo alla confrontabilità dei dati recenti e di alcuni di quelli relativi ai periodi precedenti, cfr. le Note generali.
3) Escluso l'Eurosistema.

Totale Azioni e altre partecipazioni Titoli di debito

Attività PassivitàAttività Passività Attività Passività
Totale Obbligazioni

e notes
Strumenti

di mercato
monetario

                      1                       2                       3                       4                       5                       6                       7                       8                       9                   10

Totale Obbligazioni
e notes

Strumenti
di mercato
monetario

2. Attività, distinte per strumento e per settore detentore

Azioni e altre partecipazioni
Titoli di debito

Obbligazioni e notes Strumenti di mercato monetario

Euro-
sistema

IFM 3)
Non IFM Euro-

sistema
IFM 3)

Non IFM Euro-
sistema

IFM 3)
Non IFM

Totale Amm.ni
pubbliche

Altri
settori

Totale Amm.ni
pubbliche

Altri
settori

Totale Amm.ni
pubbliche

Altri
settori

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

Ampliamento dell'area dell'euro

1998 -363,3 253,3 -116,2 104,0 -247,1 -238,9 -8,2 149,3 121,6 27,7
1999 -311,3 268,3 -156,5 92,3 -154,8 -155,0 0,1 176,0 117,0 59,0
2000 -411,3 296,1 -287,9 50,8 -123,4 -114,6 -8,8 245,4 232,2 13,2

2001 -288,0 326,1 -108,6 231,1 -179,4 -158,7 -20,7 95,0 90,4 4,5
2001 3˚ trim. -26,3 79,1 -1,1 52,0 -25,2 -15,6 -9,6 27,1 34,5 -7,4
         4˚ trim. -87,0 92,3 -24,8 60,5 -62,2 -51,3 -10,9 31,8 28,6 3,1
2002 1˚ trim. -73,0 21,2 -33,6 30,4 -39,4 -20,8 -18,6 -9,2 1,0 -10,2
         2˚ trim. -49,5 116,6 -12,9 34,2 -36,5 -22,9 -13,6 82,4 55,2 27,2
         3˚ trim. -17,6 52,1 9,6 1,6 -27,2 -15,5 -11,7 50,5 29,9 20,6
2001 ago. -22,9 26,7 -4,7 12,6 -18,3 -16,0 -2,3 14,1 21,2 -7,2
         set. 14,8 32,4 13,9 24,2 1,0 8,9 -8,0 8,2 10,8 -2,6
         ott. -32,7 34,1 -8,0 23,1 -24,7 -17,8 -6,9 11,0 9,1 2,0
         nov. -40,8 60,7 -10,2 24,8 -30,6 -17,1 -13,6 35,9 37,8 -1,9
         dic. -13,5 -2,5 -6,6 12,6 -6,8 -16,4 9,5 -15,1 -18,2 3,1
2002 gen. -26,9 -14,6 -14,9 12,9 -12,0 -2,4 -9,6 -27,5 -15,5 -12,0
         feb. -17,8 4,9 -8,8 8,0 -8,9 -5,4 -3,6 -3,1 0,0 -3,0
         mar. -28,3 30,9 -9,8 9,5 -18,5 -13,0 -5,4 21,4 16,5 4,9
         apr. -11,0 28,8 -1,9 6,4 -9,1 -9,3 0,2 22,4 12,9 9,5
         mag. -29,3 61,5 -5,6 28,9 -23,6 -14,2 -9,5 32,5 17,4 15,1
         giu. -9,2 26,3 -5,4 -1,2 -3,8 0,6 -4,4 27,5 24,9 2,6
         lug. -15,9 30,1 -7,2 3,0 -8,7 -3,0 -5,7 27,1 17,8 9,3
         ago -3,4 7,9 4,0 -0,7 -7,5 -9,2 1,7 8,6 1,1 7,6
         set. 1,8 14,0 12,8 -0,7 -10,9 -3,3 -7,6 14,7 11,0 3,7
         ott. -2,4 21,8 0,6 -4,2 -3,0 -6,7 3,7 26,0 12,1 13,9

1999 0,1 -1,5 -155,1 -2,1 -153,0 0,1 -15,4 -139,7 -1,7 -138,0 0,9 -8,1 7,3 -0,1 7,5
2000 -0,1 -4,3 -283,5 -2,6 -280,9 -1,9 -46,3 -66,4 -1,5 -64,9 2,2 -15,5 4,5 -1,0 5,5

2001 -0,4 3,8 -112,0 -2,0 -110,0 1,9 -71,7 -88,9 -1,2 -87,7 -2,3 -34,3 16,0 -0,1 16,1
2001 3˚ trim. -0,1 3,5 -4,6 -0,4 -4,1 1,0 5,6 -22,2 -0,1 -22,0 0,1 -13,9 4,3 -0,5 4,8
         4˚ trim. -0,1 4,7 -29,4 -0,5 -28,9 -0,7 -38,1 -12,4 -0,3 -12,2 -0,3 -3,8 -6,8 1,9 -8,8
2002 1˚ trim. 0,0 -4,9 -28,7 -1,4 -27,3 0,4 -4,5 -16,7 -0,5 -16,2 0,8 -13,6 -5,8 -1,2 -4,6
         2˚ trim. -0,1 -3,6 -9,3 -2,0 -7,3 2,4 -2,1 -23,2 0,2 -23,5 -0,1 -2,4 -11,1 -0,1 -11,0
         3˚ trim. 0,0 2,6 7,0 . . -0,8 -3,5 -11,2 . . 0,8 -12,1 -0,4 . .
2002 mag. 0,0 -4,5 -1,2 . . 1,0 -6,2 -9,0 . . -1,0 -2,4 -6,1 . .
         giu. 0,0 -0,5 -4,8 . . -0,7 2,4 -1,2 . . 0,4 1,1 -5,9 . .
         lug. 0,0 0,2 -7,3 . . 0,5 3,5 -7,0 . . 0,5 -6,2 0,0 . .
         ago. 0,1 2,3 1,6 . . -0,8 -4,8 -3,6 . . -0,1 0,2 1,6 . .
         set. -0,1 0,1 12,7 . . -0,5 -2,2 -0,6 . . 0,4 -6,1 -2,0 . .
         ott. -0,2 -0,6 1,5 . . -0,5 3,2 -9,5 . . 0,4 2,8 0,6 . .

Ampliamento dell'area dell'euro
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Tavola 8.6Altri indicatori dei prezzi
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 1) 2) 

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

Totale Eurosistema
Amministrazioni IFM (escluso l'Eurosistema) Altri settoripubbliche

Totale A lungo A breveAttività Passività Attività Passività Attività Passività

Attività Passività Attività Passività Attività Passività

Attività Passività

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

2. Altri investimenti: scomposizione per settore e per strumento 1)

2.1. Eurosistema
Prestiti/banconote, monete e depositi

Attività
1

Passività
2

Saldo
3

Altre attività/passività

Attività
4

Passività
5

Saldo
6

Ampliamento dell'area dell'euro

1998 -81,9 204,9 -0,7 3,5 -1,0 -6,1 -22,6 192,4 -37,6 40,4 15,0 152,0 -57,6 15,2
1999 -31,9 192,7 -2,0 6,6 3,3 -13,0 16,3 161,2 -47,2 53,8 63,5 107,4 -49,4 37,8
2000 -178,9 361,0 -1,1 0,9 -2,2 0,9 -130,3 289,4 -50,0 53,0 -80,4 236,3 -45,3 69,8

2001 -240,9 249,6 0,6 4,4 2,9 -1,1 -227,2 234,1 -44,4 20,1 -182,9 214,0 -17,2 12,2
2001 3˚ tr. -57,0 -16,5 1,0 -1,0 -1,0 0,1 -55,0 -27,2 -8,7 12,0 -46,3 -39,2 -2,0 11,6
         4˚ tr. -61,3 11,0 -0,4 3,7 1,9 4,2 -45,9 4,7 -17,6 -8,7 -28,3 13,4 -16,9 -1,7
2002 1˚ tr. 19,1 22,8 -0,4 1,2 -0,7 -8,4 18,4 25,8 -2,1 10,2 20,4 15,6 1,8 4,1
         2˚ tr. -80,8 -8,2 -0,6 -3,5 -0,1 3,7 -63,0 -10,6 -7,5 21,8 -55,5 -32,3 -17,2 2,2
         3˚ tr. -58,8 -1,1 0,3 -0,1 0,5 -3,1 -38,2 16,0 -6,8 8,7 -31,5 7,3 -21,3 -13,8
2001 ago. -30,3 25,8 0,1 -2,4 1,4 -2,6 -31,3 26,6 -4,9 3,8 -26,4 22,8 -0,5 4,2
         set. -71,7 21,0 0,1 1,9 -0,4 1,7 -67,7 13,3 -1,7 6,3 -66,0 7,0 -3,8 4,2
         ott. -35,4 13,5 -0,5 4,5 -0,6 2,1 -23,2 6,6 -3,7 1,9 -19,5 4,7 -11,1 0,3
         nov. -61,4 25,7 0,0 2,0 2,5 2,5 -53,3 22,4 -9,6 -13,3 -43,6 35,7 -10,6 -1,2
         dic. 35,5 -28,3 0,1 -2,8 0,1 -0,4 30,5 -24,3 -4,3 2,7 34,8 -27,0 4,8 -0,8
2002 gen. 1,3 -7,0 -0,7 2,6 -1,4 -8,8 14,3 0,5 -1,5 5,5 15,9 -5,0 -10,9 -1,3
         feb. 26,2 -1,8 -0,1 -3,8 1,0 -1,6 5,3 12,3 -6,6 1,2 11,9 11,1 20,1 -8,8
         mar. -8,5 31,6 0,4 2,4 -0,2 2,1 -1,3 13,0 6,0 3,5 -7,3 9,5 -7,3 14,2
         apr. -43,5 24,6 -0,4 -4,3 1,7 5,6 -30,1 23,4 -4,2 8,2 -25,9 15,2 -14,6 -0,1
         mag. -66,3 33,0 -0,1 -0,5 -1,0 -0,4 -56,6 35,3 -5,2 8,7 -51,4 26,6 -8,6 -1,5
         giu. 28,9 -65,8 -0,1 1,3 -0,7 -1,6 23,7 -69,2 1,9 4,9 21,8 -74,1 6,0 3,8
         lug. -3,5 -8,7 0,4 2,7 -0,4 -1,2 11,1 -3,8 4,6 5,4 6,5 -9,2 -14,6 -6,4
         ago. 12,2 -30,0 0,1 -5,0 0,5 -2,3 12,9 -16,9 -3,2 2,8 16,2 -19,7 -1,3 -5,8
         set. -67,5 37,6 -0,2 2,1 0,3 0,4 -62,3 36,7 -8,2 0,5 -54,1 36,2 -5,3 -1,6
         ott. -69,6 31,6 -0,1 -0,3 -0,4 1,4 -53,9 22,0 -4,4 7,4 -49,5 14,6 -15,2 8,5

1999 -1,2 6,7 5,5 -0,8 -0,1 -0,9
2000 -1,1 0,9 -0,2 0,0 0,0 0,0

2001 0,6 4,4 5,0 0,0 0,0 0,0
2001 2˚ trim. -0,8 4,3 3,5 0,0 0,0 0,0
         3˚ trim. 1,0 -1,0 0,0 0,0 0,0 0,0
         4˚ trim. -0,4 3,8 3,4 0,0 0,0 0,0
2002 1˚ trim. -0,4 1,2 0,7 0,0 0,0 0,0
         2˚ trim. -0,6 -3,5 -4,1 0,0 0,0 0,0

Ampliamento dell'area dell'euro
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2.2. Amministrazioni pubbliche

Fonte: BCE.
1) Aumento (-); diminuzione (+).

Crediti commerciali
Attività

7
Passività

8
Saldo

9

Prestiti/banconote, monete e depositi
Attività

10
Passività

11
Saldo

12

Altre attività/passività
Attività

13
Passività

14
Saldo

15

2.3. IFM (escluso l'Eurosistema)
Prestiti/banconote, monete e depositi Altre attività/passività

Attività
16

Passività
17

Saldo
18

Attività
19

Passività
20

Saldo
21

2.4. Altri settori
Crediti commerciali Prestiti/banconote, monete e depositi Altre attività/passività

Attività
22

Passività
23

Saldo
24

Attività
25

Passività
26

Saldo
27

Attività
28

Passività
29

Saldo
30

3. Riserve ufficiali 1)

Totale Valuta estera

1

Oro
monetario

2

Diritti
speciali

di prelievo

3

Posizioni
di riserva
nell'FMI

4

Altre
attività

12

Totale

5

Banconote, monete e depositi Titoli

presso
autorità

monetarie
e la BRI

6

presso
banche

7

Azioni

8

Obbliga-
zioni

e notes

9

Strumenti
di mercato
monetario

10

Strumenti
finanziari

derivati

11

Ampliamento dell'area dell'euro

1999 0,0 0,0 0,0 4,4 -13,1 -8,7 -1,2 0,2 -1,0
2000 0,1 0,0 0,1 -1,4 0,8 -0,5 -0,9 0,1 -0,8

2001 -0,1 0,0 -0,1 4,4 -1,1 3,3 -1,4 0,1 -1,3
2001 2˚ trim. 0,0 0,0 0,0 0,7 2,8 3,5 -0,4 0,1 -0,3
         3˚ trim.  0,0 0,0 0,0 -0,7 0,2 -0,6 -0,3 0,0 -0,3
         4˚ trim. 0,0 0,0 0,0 2,1 4,1 6,2 -0,1 0,1 -0,1
2002 1˚ trim. 0,0 0,0 0,0 -0,4 -8,1 -8,5 -0,3 -0,3 -0,6
         2˚ trim. 1,4 0,0 1,4 -1,2 3,5 2,3 -0,3 0,2 -0,1

1999 15,5 160,5 176,0 0,8 0,7 1,5
2000 -126,3 284,0 157,8 -4,1 5,3 1,3

2001 -213,3 224,3 10,9 -13,9 9,8 -4,1
2001 2˚ trim. 13,3 -10,6 2,7 -3,6 2,8 -0,8
         3˚ trim.  -53,9 -29,1 -82,9 -1,1 1,8 0,7
         4˚ trim. -41,2 3,4 -37,8 -4,7 1,3 -3,4
2002 1˚ trim. 23,9 19,8 43,7 -5,5 6,0 0,5
         2˚ trim. -62,1 -9,3 -71,4 -0,9 -1,3 -2,2

1999 -7,5 4,8 -2,7 -18,9 21,7 2,8 -23,0 11,3 -11,7
2000 -14,5 10,4 -4,1 -25,2 64,4 39,2 -5,7 -5,0 -10,7

2001 -0,6 0,7 0,1 -16,2 10,9 -5,3 -0,3 0,6 0,3
2001 2˚ trim. -2,0 0,5 -1,4 -0,1 7,1 7,1 2,5 -1,0 1,5
         3˚ trim.  0,8 -0,9 -0,1 -0,9 11,1 10,2 -1,9 1,4 -0,5
         4˚ trim. 2,6 -1,2 1,3 -19,4 -1,0 -20,4 -0,1 0,6 0,5
2002 1˚ trim. -0,6 -0,5 -1,1 3,9 3,4 7,3 -1,5 1,2 -0,3
         2˚ trim. -5,0 -0,7 -5,7 -12,1 2,0 -10,1 -0,1 0,9 0,8

1999 10,1 0,3 1,0 2,0 6,1 12,5 -12,1 0,2 3,5 2,0 -0,1 0,8
2000 17,6 1,0 0,3 2,9 13,3 4,3 4,6 0,0 -5,6 10,1 -0,1 0,0

2001 17,8 0,6 -1,0 -4,2 22,5 10,0 -5,3 -1,1 20,4 -1,6 0,0 0,0
2001 2˚ trim. 2,5 -0,1 -0,6 -0,7 4,0 0,2 -1,8 0,0 5,5 0,0 0,0 0,0
         3˚ trim.  2,5 0,2 0,1 -4,5 6,7 -0,9 3,1 0,0 4,9 -0,4 0,0 0,0
         4˚ trim. 3,3 0,1 -0,1 0,8 2,4 2,7 1,7 0,0 4,8 -6,9 0,0 0,0
2002 1˚ trim. -3,1 -0,2 0,0 -0,4 -2,4 -1,7 -12,4 0,0 4,2 7,4 0,0 0,0
         2˚ trim. 6,7 0,5 0,5 -2,1 7,8 -0,6 1,2 0,0 4,3 3,1 -0,2 0,0

Ampliamento dell'area dell'euro

Ampliamento dell'area dell'euro

Ampliamento dell'area dell'euro
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Tavola 8.7Altri indicatori dei prezzi
Posizione patrimoniale verso l’estero 1) e riserve ufficiali
(miliardi di euro (miliardi di ECU per il 1997); posizioni di fine periodo)

1. Riepilogo della posizione patrimoniale verso l'estero

Fonte: BCE.
1)   I dati si riferiscono agli euro 12, ovvero includono anche la Grecia.
2) Attività meno passività.
3) Per la confrontabilità dei dati recenti e con alcuni dati precedenti, cfr. le Note generali.
4) Escluso l'Eurosistema.

Totale Investimenti
diretti

Investimenti
di portafoglio

Strumenti
finanziari

derivati

Altri
investimenti

Riserve
ufficialiin perc. del PIL

1 2 3 4 5 6 7
Posizione patrimoniale verso l'estero 2) 3)

Attività

Passività

2. Investimenti diretti
All'estero da residenti Nell'area dell'euro da non residenti

Azioni, altre partecipazioni
e utili reinvestiti

Debito
(principalmente prestiti intersocietari)

Azioni, altre partecipazioni
e utili reinvestiti

Debito
(principalmente prestiti intersocietari)

Totale IFM 4) Istituzioni
diverse

dalle IFM

Totale IFM 4) Istituzioni
diverse

dalle IFM

Totale IFM 4) Istituzioni
diverse

dalle IFM

Totale IFM 4) Istituzioni
diverse

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

3.1. Investimenti di portafoglio distinti per strumento
Azioni Titoli di debito

Attività PassivitàAttività Passività

Totale Obbligazioni
e notes

Strumenti
di mercato
monetario

Totale Obbligazioni
e notes

Strumenti
di mercato
monetario

1 2 3 4 5 6 7 8

3.2. Investimenti di portafoglio: attività distinte per strumento e per settore detentore

Azioni
Titoli di debito

Obbligazioni e notes Strumenti del mercato monetario
Euro-

sistema
IFM 4)

Istituzioni diverse dalle IFM Euro-
sistema

IFM 4)
Istituzioni diverse dalle IFM Euro-

sistema
IFM 4)

Istituzioni diverse dalle IFM

Totale Ammini-
strazioni

pubbliche

Altri
settori

Totale Ammini-
strazioni

pubbliche

Altri
settori

Totale Ammini-
strazioni

pubbliche

Altri
settori

9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23

1997 16,3 0,3 181,5 -750,5 -5,9 223,8 367,3
1998 -170,1 -2,8 152,0 -748,5 2,3 86,5 337,6
1999 -297,3 -4,7 369,6 -881,2 16,0 -183,9 382,2
2000 -414,7 -6,3 428,4 -804,9 8,5 -437,2 390,4
2001 -152,2 -2,2 530,7 -682,7 -5,9 -387,0 392,7

1999 5.796,7 92,5 1.174,5 2.058,1 111,1 2.070,8 382,2
2000 6.740,0 102,6 1.609,7 2.344,1 117,9 2.277,9 390,4
2001 7.459,4 109,3 1.859,9 2.499,8 123,7 2.583,4 392,7

1999 6.094,0 97,2 804,9 2.939,3 95,1 2.254,7 -
2000 7.154,7 108,9 1.181,2 3.149,1 109,3 2.715,1 -
2001 7.611,6 111,5 1.329,2 3.182,5 129,5 2.970,5 -

1999 938,7 85,7 853,0 235,8 1,8 234,0 606,3 24,3 582,0 198,6 1,7 196,9
2000 1.256,0 115,9 1.140,1 353,7 2,3 351,3 880,6 31,8 848,8 300,7 1,8 298,9
2001 1.478,4 132,0 1.346,4 381,5 2,6 378,9 985,6 42,4 943,2 343,6 2,6 341,0

1999 1.013,6 1.698,1 1.044,4 937,2 107,2 1.241,2 1.138,5 102,7
2000 1.183,6 1.627,6 1.160,5 1.038,4 122,1 1.521,5 1.399,9 121,6
2001 1.111,5 1.577,6 1.388,3 1.208,1 180,1 1.604,9 1.505,5 99,4

1999 0,4 25,9 987,3 4,1 983,2 4,5 257,2 675,4 6,2 669,3 2,6 68,5 36,1 0,2 35,9
2000 0,9 42,7 1.140,0 5,6 1.134,4 3,4 328,5 706,5 5,7 700,9 0,5 85,6 36,0 0,1 35,8
2001 1,2 43,7 1.066,7 6,6 1.060,0 2,1 422,1 784,0 8,0 776,0 2,8 125,2 52,1 0,2 51,9
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5. Riserve e altre attività connesse dell'Eurosistema e della Banca centrale europea 1) 

(miliardi di euro; posizioni di fine periodo, salvo diversa indicazione)

Fonte: BCE.
1) Per informazioni più dettagliate, secondo lo schema di riferimento per le riserve ufficiali e la liquidità in valuta estera, cfr. il sito Internet della BCE.
2) Le variazioni delle riserve auree dell’Eurosistema sono dovute a transazioni in oro nell’ambito dei termini dell’Accordo tra le banche centrali sull’oro del 

26 settembre 1999.
3) I dati non sono del tutto confrontabili con quelli riportati nella tavola 1.1 a causa di differenze nelle definizioni e nei criteri di valutazione.
4) Posizione al 1˚ gennaio 1999.
5) Le riserve della BCE sono parte delle riserve dell’Eurosistema.

Totale Oro
monetario

In milioni
di once 2)

Diritti
speciali

di
prelievo

Posizione
di riserva
nell'FMI

Riserve ufficiali

Totale Banconote, monete
 e depositi Titoli

presso
autorità

monetarie
e la BRI

presso
banche

Azioni Obbli-
gazioni
e notes

Stru-
menti

di mer-
cato mo-

netario

Strumenti
finanziari

derivati

Altri
crediti

Per
memoria:

altre
attività

Crediti in
valuta

estera nei
confronti

di residenti
nell'area
dell'euro

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 13 14 1512

Totale

Valuta estera

Eurosistema 3)

Banca centrale europea 5)

Ampliamento dell'area dell'euro

4. Altri investimenti distinti per settore e strumento
Eurosistema Amministrazioni pubbliche

Totale Prestiti/banconote,
monete e depositi

Altre
attività/passività Totale Crediti

commerciali
Prestiti/banconote,
monete e depositi

Altre
attività/passività

Attività Passività Attività Passività Attività Passività Attività Passività Attività Passività Attività Passività Attività Passività

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

IFM (escluso l'Eurosistema) Altri settori

Totale Prestiti/banconote,
monete e depositi

Altre
attività/passività Totale Crediti

commerciali
Prestiti/banconote,
monete e depositi

Altre
attività/passività

Attività Passività Attività Passività Attività Passività Attività Passività Attività Passività Attività Passività Attività Passività

15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28

1999 3,1 27,4 3,0 27,1 0,1 0,3 125,5 57,3 2,5 0,1 72,4 45,4 50,6 11,8
2000 3,0 32,2 2,9 31,9 0,1 0,3 133,8 60,0 2,8 0,2 77,5 47,7 53,5 12,1
2001 3,0 36,4 2,9 36,2 0,1 0,2 132,5 63,8 3,1 0,2 73,6 51,4 55,9 12,3

1999 1.317,7 1.823,5 1.291,8 1.798,1 25,9 25,5 624,5 346,5 161,0 90,7 394,2 225,7 69,3 30,1
2000 1.458,5 2.168,4 1.421,4 2.126,4 37,1 42,0 682,6 454,5 179,5 110,2 418,9 314,8 84,2 29,5
2001 1.719,5 2.407,3 1.668,6 2.354,1 50,9 53,2 728,4 462,9 177,6 109,7 478,4 321,9 72,4 31,4

1998 dic. 4) 329,4 99,6 404,131 5,2 23,4 201,2 12,6 19,6 169,0 0,0 116,6 52,4 0,0 0,0 7,6
1999 dic. 372,1 116,4 402,758 4,5 24,3 226,9 13,5 23,0 190,7 0,0 133,9 56,8 -0,2 0,0 14,6
2000 dic. 377,2 117,1 399,537 4,3 20,8 235,0 9,7 20,1 204,4 0,0 154,0 50,4 0,7 0,0 15,8

2001 1˚ gen. 390,4 118,4 404,157 4,3 21,2 246,5 16,8 20,5 208,5 0,0 158,1 50,4 0,7 0,0 16,3
2001 dic. 392,7 126,1 401,876 5,5 25,3 235,8 8,0 25,9 201,5 1,2 147,0 53,3 0,4 0,0 24,7
2002 ago. 373,0 127,3 400,278 5,0 26,4 214,2 10,0 34,2 169,7 - - - 0,4 0,0 17,4
         set. 380,9 131,4 400,278 4,9 26,3 218,3 13,1 36,5 168,4 - - - 0,4 0,0 18,5
         ott. 375,5 128,5 400,114 4,9 25,9 216,1 10,4 40,9 164,4 - - - 0,5 0,0 20,8
         nov. 374,5 128,5 399,951 5,0 25,4 215,6 10,0 39,0 166,4 - - - 0,2 0,0 19,9

1999 dic. 49,3 7,0 24,030 0,0 0,0 42,3 0,3 7,8 34,3 0,0 27,8 6,5 0,0 0,0 2,6
2000 dic. 45,3 7,0 24,030 0,0 0,0 38,2 0,6 6,8 30,6 0,0 20,4 10,2 0,3 0,0 3,8

2001 dic. 49,3 7,8 24,656 0,1 0,0 41,4 0,8 7,0 33,6 0,0 23,5 10,1 0,0 0,0 3,6
2002 ago. 45,9 7,8 24,656 0,2 0,0 37,9 1,4 6,8 29,7 - - - 0,0 0,0 2,8
         set. 46,5 8,1 24,656 0,2 0,0 38,2 1,1 7,9 29,2 - - - 0,0 0,0 2,7
         ott. 45,8 7,9 24,656 0,2 0,0 37,7 1,1 9,4 27,2 - - - 0,0 0,0 3,0
         nov. 45,1 7,9 24,656 0,2 0,0 37,0 1,4 9,4 26,2 - - - 0,0 0,0 3,3

Ampliamento dell'area dell'euro
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9 Commercio con l’estero dell’area dell’euro
(beni)

Tavola 9Altri indicatori dei prezzi

1. Esportazioni e importazioni in valore, in volume e valori unitari, per categoria merceologica 1) 2)

(dati non destagionalizzati, salvo diversa indicazione)

Fonti: Eurostat ed elaborazioni della BCE su dati Eurostat (per il calcolo dei volumi e la destagionalizzazione dei valori unitari).
1) A causa di differenze relative alle definizioni, alla copertura e ai tempi di rilevazione, i dati relativi al commercio con l'estero (compilati da Eurostat) non 

sono del tutto confrontabili con la voce beni delle statistiche di bilancia dei pagamenti compilate dalla BCE (tavola 8.2). 
2) La scomposizione merceologica contenuta nelle colonne da 2 a 4 e da 7 a 9 è coerente con la classificazione per destinazione economica (Broad economic 

categories - BEC). La definizione dei manufatti (colonne 5 e 10) e del petrolio (colonna 11) è coerente con la SITC rev. 3.

Valore, in miliardi di euro (miliardi di ECU fino a fine 1998); indici 2000 = 100 per le colonne 12 e 13)

Volume (variazioni percentuali sul periodo corrispondente; indici 2000 = 100 per le colonne 12 e 13)

Valori unitari (variazioni percentuali sul periodo corrispondente; indici 2000 = 100 per le colonne 12 e 13)

Esportazioni di beni (f.o.b.)

Per
memoria:
manufattiBeni

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

Beni di in-
vestimento

Beni di
consumo

Totale

Importazioni di beni (c.i.f.)

Beni
intermedi

Beni di in-
vestimento

Beni di
consumo

Totale Per memoria:

Manufatti Petrolio

Totale (dest.)
(indici 2000 = 100)

Esporta-
zioni

Importa-
zioni

Ampliamento dell'area dell'euro

1998 797,1 369,9 179,9 214,0 697,8 711,4 393,5 123,0 175,9 540,3 41,6 79,2 71,1
1999 832,8 386,5 183,2 224,2 725,0 781,2 423,2 143,6 192,1 590,6 61,5 82,5 78,1
2000 1.013,7 482,6 221,7 265,4 883,2 1.008,4 579,8 179,4 218,1 730,2 118,9 100,0 100,0

2001 1.060,0 491,3 235,7 286,7 930,3 1.010,6 574,8 178,3 225,8 737,7 107,4 106,2 98,9
2001 3˚ trim. 258,2 119,1 56,5 71,5 226,7 239,4 135,9 39,3 56,7 173,1 28,0 106,4 98,4
         4˚ trim. 272,3 122,1 63,2 74,9 238,6 247,2 136,7 45,0 57,1 181,5 23,1 104,6 94,0
2002 1˚ trim. 258,3 118,7 53,9 72,7 225,8 239,3 134,5 39,6 55,7 175,7 22,7 107,4 94,2
         2˚ trim. 272,1 126,6 57,7 74,6 237,7 247,8 141,2 40,5 56,9 180,1 25,7 107,6 95,5
         3˚ trim. 265,3 119,6 55,3 75,3 231,5 232,4 128,9 37,5 55,7 169,0 . 107,9 94,3
2002 mag. 91,1 42,9 19,3 24,4 79,4 82,3 47,0 13,6 18,6 59,7 8,8 109,5 95,9
         giu. 90,6 41,8 19,4 24,8 79,5 79,7 45,4 12,5 18,8 58,3 8,1 105,8 94,0
         lug. 94,5 42,5 19,4 27,0 82,6 80,6 44,5 12,5 19,6 58,6 8,5 105,1 93,3
         ago. 81,1 36,6 17,5 22,5 70,7 71,1 39,1 11,4 17,4 51,4 8,3 109,5 94,9
         set. 89,7 40,5 18,4 25,8 78,2 80,7 45,3 13,5 18,7 58,9 . 109,2 94,8
         ott. 98,0 44,1 20,4 28,5 85,5 89,3 50,3 14,0 21,0 64,3 . 106,4 96,0

1998 3,6 4,2 6,0 3,8 4,0 11,4 8,2 21,8 7,7 13,4 -4,5 87,1 89,0
1999 2,2 2,8 -0,8 3,3 1,4 6,1 3,5 12,9 7,7 7,1 6,0 88,8 94,4
2000 12,4 12,5 12,7 12,7 13,6 5,9 6,8 11,7 4,5 8,9 4,7 100,0 100,0

2001 4,9 1,7 8,5 7,6 5,7 -1,2 -1,0 -3,9 -0,2 -1,7 -1,3 103,8 100,1
2001 3˚ trim. 2,6 -2,2 6,5 8,7 3,5 -4,0 -4,4 -9,7 0,3 -4,9 -2,9 103,4 98,3
         4˚ trim. -0,6 -3,9 0,9 2,9 -0,6 -5,8 -5,0 -13,0 -2,0 -8,1 -0,3 102,3 98,6
2002 1˚ trim. -2,3 -4,0 -7,1 1,8 -3,0 -6,3 -6,4 -17,9 -1,1 -8,9 . 103,7 96,5
         2˚ trim. 2,4 2,1 -1,7 4,5 2,2 -1,7 -2,0 -9,5 2,3 -2,9 . 105,8 99,0
         3˚ trim. . . . . . . . . . . . . .
2002 mag. -0,6 0,5 -1,8 -0,9 -0,4 -4,9 -5,2 -10,2 -0,7 -6,0 . 105,5 98,3
         giu. -0,3 -0,9 -3,7 0,6 -0,6 -3,7 -3,1 -13,7 0,3 -4,7 . 103,6 96,0
         lug. 3,9 1,4 -2,8 7,2 3,0 0,4 -2,3 -4,0 3,5 0,1 . 108,7 100,0
         ago. 0,8 -0,6 -3,2 4,0 0,6 -3,0 -5,5 1,3 -2,9 -2,4 . 108,1 98,3
         set. . . . . . . . . . . . . .
         ott.

1998 0,9 -0,7 0,8 2,0 1,5 -5,4 -6,5 -3,6 1,2 -1,1 -30,4 90,5 79,4
1999 2,3 1,7 2,7 1,4 2,4 3,5 3,9 3,4 1,4 2,0 39,4 92,4 82,1
2000 8,3 11,0 7,4 5,1 7,2 21,9 28,3 11,8 8,7 13,5 84,8 100,0 100,0

2001 1,0 0,7 0,2 2,0 1,0 0,2 -1,3 1,6 2,8 1,6 -11,5 101,0 100,2
2001 3˚ trim. 0,9 1,1 -0,1 1,4 1,0 -0,8 -2,6 1,0 2,5 1,0 -12,7 101,1 100,6
         4˚ trim. -1,6 -3,1 -0,3 0,3 -1,0 -7,5 -11,5 -2,7 -0,9 -2,6 -34,0 101,0 97,6
2002 1˚ trim. 0,9 -0,5 1,4 2,9 0,9 -3,3 -5,4 -0,6 1,1 -0,7 . 101,3 97,7
         2˚ trim. -0,7 -1,5 -0,5 0,5 -0,7 -3,1 -4,1 -1,8 -1,2 -1,8 . 100,8 98,3
         3˚ trim. . . . . . . . . . . . . .
2002 mag. -0,2 -1,5 0,9 1,3 -0,2 -2,8 -3,8 -2,0 -0,8 -1,8 . 101,0 98,3
         giu. -1,9 -2,6 -0,9 -0,9 -1,7 -5,2 -7,0 -2,8 -2,4 -2,9 . 100,2 97,0
         lug. -2,4 -3,2 -1,5 -1,7 -2,5 -5,4 -5,9 -5,3 -3,8 -3,9 . 99,1 96,8
         ago. -1,6 -2,1 -2,4 -0,1 -1,4 -4,0 -3,6 -4,5 -3,3 -3,6 . 99,3 96,7
         set. . . . . . . . . . . . . .
         ott. . . . . . . . . . . . . .

Ampliamento dell'area dell'euro

Ampliamento dell'area dell'euro

. . . . . . . . . . . . .
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Altri indicatori dei prezzi

2. Scomposizione per area geografica 1)

(miliardi di euro (miliardi di ECU fino a fine 1998); dati non destagionalizzati, salvo diversa indicazione)

Fonti: Eurostat ed elaborazioni della BCE su dati Eurostat (saldo e altri paesi).
1) A causa di differenze relative alle definizioni, alla copertura e ai tempi di rilevazione, i dati relativi al commercio con l'estero (compilati da Eurostat) non 

sono del tutto confrontabili con la voce beni delle statistiche di bilancia dei pagamenti compilate dalla BCE (tavole 8.1 e 8.2).

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

Totale

Esportazioni (f.o.b.)

Importazioni (c.i.f.)

Saldo

12 13

Totale
(dest.)

Regno
Unito

Svezia Danimarca Paesi
candidati

Svizzera Stati
Uniti

Giappone Asia escl.
Giappone

Africa America
Latina

Altri
Paesi

Ampliamento dell'area dell'euro

1998 797,1 - 150,5 31,6 20,6 101,5 51,1 120,3 23,9 114,9 49,7 42,4 90,5
1999 832,8 - 161,4 33,1 21,1 102,9 56,1 135,1 26,8 119,2 48,4 39,1 89,6
2000 1.013,7 - 189,7 38,8 23,2 131,0 63,4 171,4 34,2 151,6 56,1 46,7 107,8

2001 1.060,0 - 201,0 36,9 24,3 137,1 66,3 180,0 34,5 165,3 60,3 49,8 104,4
2001 3˚ trim. 258,2 266,3 49,6 8,3 5,9 32,9 16,1 43,9 8,2 40,4 14,5 12,1 26,2
         4˚ trim. 272,3 261,3 50,4 9,6 6,3 36,0 16,2 44,9 8,8 43,3 15,9 12,6 28,4
2002 1˚ trim. 258,3 268,5 51,6 9,2 6,0 33,9 15,9 44,6 7,9 39,4 14,0 10,2 25,6
         2˚ trim. 272,1 269,3 50,5 9,3 6,2 38,4 16,2 45,7 7,8 42,9 15,6 11,3 28,1
         3˚ trim. 265,3 270,3 48,1 8,3 5,9 36,4 15,6 44,0 8,2 42,7 14,8 10,5 .
2002 mag. 91,1 91,3 17,0 2,9 2,0 13,1 5,1 15,6 2,6 14,3 5,4 3,7 9,4
         giu. 90,6 88,4 16,4 3,0 2,2 12,9 5,6 14,8 2,6 14,5 5,1 3,9 9,6
         lug. 94,5 88,0 17,7 2,5 2,0 13,0 5,4 15,7 2,9 15,3 5,3 4,0 10,8
         ago. 81,1 91,4 14,8 2,7 1,8 10,8 4,7 14,0 2,5 13,3 4,8 3,3 .
         set. 89,7 90,9 15,6 3,0 2,1 12,6 5,4 14,3 2,8 14,2 4,6 3,2 .
         ott. 98,0 . . . . . . . . . . . .

var. perc. rispetto all'anno prec. 
2002 ott. 0,1 - . . . . . . . . . . .

1998 711,4 - 122,6 30,9 17,4 71,6 40,9 104,8 48,5 132,0 45,8 29,3 67,6
1999 781,2 - 131,0 33,2 18,6 80,4 43,2 113,2 53,9 151,8 49,0 30,4 76,5
2000 1.008,4 - 156,6 38,0 21,8 101,2 49,8 140,7 65,5 211,6 72,2 39,7 111,5

2001 1.010,6 - 153,5 34,3 21,3 117,3 52,9 138,0 58,7 207,8 74,0 40,9 112,0
2001 3˚ trim. 239,4 252,0 35,7 7,8 5,1 28,4 12,1 31,1 13,1 50,9 18,1 10,2 26,9
         4˚ trim. 247,2 240,7 38,8 8,7 5,7 30,0 13,9 32,7 13,5 50,4 16,9 9,4 27,1
2002 1˚ trim. 239,3 241,0 35,8 8,2 5,1 29,3 12,7 32,9 12,8 49,2 17,8 9,3 26,1
         2˚ trim. 247,8 244,4 36,8 8,9 5,2 31,3 13,6 32,9 13,5 48,7 17,1 10,6 29,2
         3˚ trim. 232,4 240,1 31,6 7,8 5,1 30,2 12,4 27,9 12,3 50,9 16,1 9,8 .
2002 mag. 82,3 81,7 12,5 2,8 1,7 10,1 4,4 10,8 4,4 16,6 5,9 3,4 9,5
         giu. 79,7 80,0 11,7 3,0 1,7 10,6 4,4 10,2 4,3 15,6 5,2 3,5 9,5
         lug. 80,6 79,1 11,5 2,5 1,7 10,9 4,4 9,8 4,3 17,1 5,7 3,6 9,2
         ago. 71,1 80,9 9,8 2,3 1,7 8,9 3,6 9,3 3,7 16,0 4,6 3,0 .
         set. 80,7 80,1 10,3 2,9 1,7 10,5 4,4 8,8 4,2 17,8 5,8 3,3 .
         ott. 89,3 . . . . . . . . . . . .

var. perc. rispetto all'anno prec. 
2002 ott. 1,7 - . . . . . . . . . . .

1998 85,7 - 28,0 0,7 3,2 29,9 10,2 15,5 -24,6 -17,1 3,9 13,1 22,9
1999 51,6 - 30,4 -0,1 2,6 22,5 12,9 21,9 -27,1 -32,6 -0,6 8,7 13,1
2000 5,3 - 33,1 0,8 1,4 29,8 13,6 30,7 -31,3 -60,0 -16,1 7,0 -3,7

2001 49,3 - 47,5 2,6 3,0 19,8 13,4 42,0 -24,2 -42,5 -13,7 8,9 -7,6
2001 3˚ trim. 18,7 14,3 13,9 0,5 0,8 4,5 4,0 12,8 -4,8 -10,5 -3,6 1,9 -0,7
         4˚ trim. 25,1 20,6 11,6 0,9 0,5 5,9 2,3 12,3 -4,7 -7,1 -1,1 3,1 1,3
2002 1˚ trim. 19,0 27,4 15,7 1,0 0,9 4,6 3,2 11,7 -4,9 -9,8 -3,8 1,0 -0,5
         2˚ trim. 24,2 24,9 13,7 0,4 1,0 7,1 2,7 12,9 -5,7 -5,8 -1,5 0,7 -1,1
         3˚ trim. 32,9 30,3 16,6 0,4 0,8 6,2 3,2 16,1 -4,0 -8,2 -1,4 0,7 .
2002 mag. 8,8 9,6 4,5 0,1 0,3 2,9 0,7 4,8 -1,9 -2,2 -0,5 0,3 -0,2
         giu. 10,9 8,3 4,7 0,0 0,4 2,3 1,2 4,6 -1,7 -1,1 -0,1 0,4 0,1
         lug. 13,9 8,9 6,2 0,0 0,3 2,1 1,0 5,9 -1,4 -1,9 -0,4 0,4 1,6
         ago. 10,0 10,5 5,0 0,4 0,1 2,0 1,2 4,6 -1,2 -2,7 0,2 0,3 .
         set. 9,0 10,9 5,4 0,1 0,4 2,2 1,0 5,5 -1,4 -3,6 -1,2 0,0 .
         ott. 8,7 . . . . . . . . . . . .

Ampliamento dell'area dell'euro

Ampliamento dell'area dell'euro
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10 Tassi di cambio

Tavola 10Altri indicatori dei prezzi
Tassi di cambio
(valori medi nel periodo indicato; i tassi bilaterali sono espressi in unità di valuta nazionale per ECU o per euro; quelli effettivi sono numeri indice, 1˚ trim. 1999 = 100)

Fonte: BCE.
1) Ulteriori dettagli sulla metodologia di calcolo sono forniti nelle Note generali.
2) I tassi di cambio riportati sono quelli dell’ECU fino al dicembre 1998 (fonte BRI), quelli dell’euro dal gennaio 1999.   
3) I 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 que-

ste valute.

Tassi di cambio bilaterali dell'ECU o dell'euro 2)Tasso di cambio effettivo dell'euro 1)

Gruppo ristretto Gruppo ampio Dollaro
statunitense

Yen
giapponese

Franco
svizzero

Sterlina
britannica

nominale reale
IPC

              reale               reale            nominale                   reale
                IPP CLUPM                    IPC

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Ampliamento dell'area dell'euro

1997 99,1 99,4 99,4 100,5 90,4 96,6 1,134 137,1 1,644 0,692
1998 101,5 101,3 101,6 99,8 96,6 99,1 1,121 146,4 1,622 0,676
1999 95,7 95,7 95,7 96,2 96,6 95,8 1,066 121,3 1,600 0,659
2000 85,7 86,5 87,1 86,9 88,2 86,3 0,924 99,5 1,558 0,609

2001 87,3 88,9 89,3 88,1 91,0 88,1 0,896 108,7 1,511 0,622
2002 90,0 92,8 92,8 90,6 95,6 92,0 0,946 118,1 1,467 0,629
2001 1˚ trim. 88,6 89,8 90,6 89,4 91,4 88,7 0,923 109,1 1,533 0,633
         2˚ trim. 86,0 87,7 87,9 87,1 89,5 86,8 0,873 106,9 1,528 0,614
         3˚ trim. 87,0 88,7 88,9 87,5 91,2 88,0 0,890 108,3 1,507 0,619
         4˚ trim. 87,5 89,6 89,9 88,5 92,0 88,7 0,896 110,5 1,473 0,621
2002 1˚ trim. 87,1 89,7 89,9 87,9 91,3 88,1 0,877 116,1 1,473 0,615
         2˚ trim. 88,8 91,7 91,6 90,3 93,9 90,5 0,919 116,5 1,465 0,629
         3˚ trim. 91,3 94,3 94,4 93,5 97,9 94,1 0,984 117,2 1,464 0,635
         4˚ trim. 92,5 95,6 95,3 - 99,4 95,1 0,999 122,4 1,467 0,636
2001 gen. 89,2 90,2 90,9 - 91,7 89,0 0,938 109,6 1,529 0,635
         feb. 88,3 89,4 90,3 - 91,0 88,3 0,922 107,1 1,536 0,634
         mar. 88,4 89,8 90,5 - 91,4 88,9 0,910 110,3 1,535 0,629
         apr. 87,6 89,1 89,6 - 91,0 88,4 0,892 110,4 1,529 0,622
         mag. 85,9 87,6 87,7 - 89,3 86,7 0,874 106,5 1,533 0,613
         giu. 84,7 86,3 86,4 - 88,1 85,3 0,853 104,3 1,522 0,609
         lug. 85,4 87,1 87,2 - 89,1 86,2 0,861 107,2 1,514 0,609
         ago. 87,7 89,3 89,6 - 91,8 88,6 0,900 109,3 1,514 0,627
         set. 88,0 89,7 90,0 - 92,6 89,3 0,911 108,2 1,491 0,623
         ott. 88,0 90,0 90,1 - 92,8 89,5 0,906 109,9 1,479 0,624
         nov. 86,8 88,8 89,2 - 91,3 88,0 0,888 108,7 1,466 0,618
         dic. 87,7 89,9 90,3 - 91,9 88,6 0,892 113,4 1,475 0,620
2002 gen. 87,6 90,3 90,5 - 91,6 88,4 0,883 117,1 1,475 0,617
         feb. 86,8 89,3 89,6 - 91,1 87,8 0,870 116,2 1,477 0,612
         mar. 86,8 89,6 89,6 - 91,2 88,2 0,876 114,7 1,468 0,616
         apr. 87,2 90,1 90,0 - 91,7 88,5 0,886 115,8 1,466 0,614
         mag. 88,6 91,5 91,4 - 93,7 90,4 0,917 115,9 1,457 0,628
         giu. 90,6 93,5 93,4 - 96,4 92,8 0,955 117,8 1,472 0,644
         lug. 91,7 94,7 94,7 - 98,2 94,4 0,992 117,1 1,462 0,639
         ago. 91,1 94,0 94,1 - 97,7 93,8 0,978 116,3 1,464 0,636
         set. 91,2 94,2 94,4 - 98,0 94,1 0,981 118,4 1,465 0,631
         ott. 91,7 94,8 94,5 - 98,5 94,6 0,981 121,6 1,465 0,630
         nov. 92,5 95,5 95,3 - 99,3 95,0 1,001 121,7 1,467 0,637
         dic. 93,6 96,6 96,1 - 100,4 95,9 1,018 124,2 1,468 0,642

var. perc. sul mese prec. 4)

2002 dic. 1,1 1,2 0,9 - 1,1 1,0 1,7 2,1 0,0 0,8

var. perc. sull'anno prec. 4)

2002 dic. 6,7 7,4 6,4 - 9,3 8,3 14,1 9,5 -0,5 3,6
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4) Per l’ultimo mese si riporta la variazione percentuale rispetto al mese precedente e quella rispetto al corrispondente mese dell’anno precedente. Una varia-
zione positiva indica un apprezzamento dell’euro. Per effetto della modifica del sistema di pesi, i dati relativi al tasso di cambio effettivo dal gennaio 2001 
non sono del tutto confrontabili con le osservazioni precedenti.    

Tassi di cambio bilaterali dell'ECU o dell'euro 2)

 Corona
svedese

 Corona
danese

 Corona
norvegese

Dollaro
canadese

Dollaro
australiano

Dollaro di
Hong Kong 3)

Won
coreano 3)

Dollaro di
Singapore 3)

11 12 13 14 15 16 17 18

      

Ampliamento dell'area dell'euro

8,65 7,48 8,02 1,569 1,528 8,75 1.069,8 1,678 1997 
8,92 7,50 8,47 1,665 1,787 8,69 1.568,9 1,876 1998 
8,81 7,44 8,31 1,584 1,652 8,27 1.267,3 1,806 1999 
8,45 7,45 8,11 1,371 1,589 7,20 1.043,5 1,592 2000 

9,26 7,45 8,05 1,386 1,732 6,99 1.154,8 1,604 2001 
9,16 7,43 7,51 1,484 1,738 7,37 1.175,5 1,691 2002 
9,00 7,46 8,20 1,410 1,741 7,20 1.174,7 1,616 2001 1˚ trim.
9,13 7,46 8,01 1,345 1,701 6,81 1.138,9 1,583          2˚ trim.
9,41 7,44 8,01 1,374 1,734 6,94 1.150,1 1,582          3˚ trim.
9,48 7,44 7,97 1,416 1,751 6,99 1.155,2 1,634          4˚ trim.
9,16 7,43 7,81 1,398 1,692 6,84 1.155,3 1,607 2002 1˚ trim.
9,16 7,43 7,52 1,428 1,666 7,17 1.157,8 1,657          2˚ trim.
9,23 7,43 7,40 1,536 1,796 7,67 1.172,7 1,729          3˚ trim.
9,09 7,43 7,32 1,569 1,791 7,79 1.215,4 1,767          4˚ trim.
8,91 7,46 8,24 1,410 1,689 7,32 1.194,9 1,630 2001 gen.
8,98 7,46 8,21 1,403 1,724 7,19 1.153,8 1,607          feb. 
9,13 7,46 8,16 1,417 1,807 7,09 1.173,4 1,611          mar. 
9,11 7,46 8,11 1,390 1,785 6,96 1.183,5 1,617          apr. 
9,06 7,46 7,99 1,347 1,681 6,82 1.133,7 1,586          mag.
9,21 7,45 7,94 1,302 1,647 6,65 1.104,1 1,550          giu.
9,26 7,44 7,97 1,315 1,689 6,71 1.120,3 1,569          lug.
9,31 7,45 8,06 1,386 1,717 7,02 1.154,0 1,586          ago.
9,67 7,44 8,00 1,426 1,804 7,11 1.178,3 1,593          set.
9,58 7,44 8,00 1,422 1,796 7,07 1.178,6 1,640          ott.
9,42 7,45 7,92 1,415 1,717 6,93 1.137,5 1,625          nov. 
9,44 7,44 7,99 1,408 1,735 6,96 1.147,0 1,639          dic. 
9,23 7,43 7,92 1,413 1,709 6,89 1.160,8 1,625 2002 gen. 
9,18 7,43 7,79 1,388 1,696 6,79 1.147,2 1,594          feb. 
9,06 7,43 7,72 1,390 1,669 6,83 1.157,3 1,602          mar. 
9,14 7,43 7,62 1,401 1,654 6,91 1.163,2 1,619          apr. 
9,22 7,44 7,52 1,421 1,666 7,15 1.150,1 1,651          mag.
9,11 7,43 7,40 1,463 1,679 7,45 1.160,6 1,703          giu.
9,27 7,43 7,40 1,532 1,792 7,74 1.169,2 1,740          lug.
9,25 7,43 7,43 1,533 1,805 7,63 1.167,1 1,716          ago.
9,17 7,43 7,36 1,543 1,793 7,65 1.182,6 1,732          set.
9,11 7,43 7,34 1,548 1,783 7,65 1.211,9 1,751          ott.
9,08 7,43 7,32 1,574 1,785 7,81 1.208,2 1,767          nov. 
9,10 7,43 7,29 1,587 1,808 7,94 1.226,9 1,786          dic. 

var. perc. sul mese prec. 4)

0,2 0,0 -0,3 0,9 1,3 1,7 1,5 1,1 2002 dic. 

var. perc. sull'anno prec. 4)

-3,6 -0,2 -8,7 12,8 4,2 14,1 7,0 9,0 2002 dic.
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11 Indicatori economici e finanziari
per gli altri Stati membri della UE

Tavola 11Altri indicatori dei prezzi
Indicatori economici e finanziari
(variazioni sul periodo corrispondente, salvo diversa indicazione)

Fonti: Eurostat (colonne 1, 8, 9 e 10); Commissione europea (DG Affari economici e finanziari ed Eurostat) (colonne 2 (dati annuali) e 3 (dati annuali)); 
Reuters (colonna 12); dati nazionali (colonne 2 (dati trimestrali e mensili), 3 (dati trimestrali e mensili), 4, 5, 7 (eccetto la Svezia), e 11); elaborazioni della BCE 
(colonne 6 e 7 (per la Svezia)).
1) Valori medi nel periodo indicato.
2) Per ulteriori informazioni cfr. la tavola 10.
3) Dati riferiti all’intera economia; i dati per il Regno Unito non comprendono i contributi sociali a carico del datore di lavoro.
4) Totale, escluse le costruzioni; dati corretti per il numero di giornate lavorative.
5) Media dei valori di fine mese; M3 (M4 per il Regno Unito).

IAPC Disa-
vanzo (-) o
avanzo (+)

delle
Amm.ni

pubbliche,
in perc.
del PIL

Debito
lordo
delle

Amm.ni
pubbliche,

in perc.
del PIL

Rendi-
mento

dei titoli
di Stato
a lungo

termine 1),
in perc.

per anno

Tasso di
cambio 2)

in unità
della valuta

nazionale
per

euro/ECU

Saldo
della

bilancia
dei paga-

menti
in perc.
del PIL

Costo del
lavoro per

unità di
prodotto 3)

PIL
a prezzi
costanti

Indice
della produ-
zione indu-

striale 4)

Tasso di
disoccu-
pazione
standar-

dizzato in
perc. della

forza lavoro
(dest.)

Aggregato
monetario

ampio 5)

Tasso di
interesse a

3 mesi 1),
in perc.
su base

annua

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

Svezia

Regno Unito

1999 2,1 3,1 52,7 4,91 7,44 1,8 2,2 2,6 1,8 4,8 -0,2 3,44
2000 2,7 2,5 46,8 5,64 7,45 1,4 1,5 2,8 6,2 4,4 1,1 5,00
2001 2,3 2,8 44,7 5,08 7,45 3,0 3,7 1,4 1,7 4,3 5,7 4,70
2002 2,4 . . 5,06 7,43 . . . . . . 3,54
2001 3˚ trim. 2,3 - - 5,18 7,44 4,1 4,0 1,7 2,0 4,3 8,0 4,73
         4˚ trim. 2,0 - - 4,83 7,44 0,6 3,7 1,0 -1,3 4,3 9,6 3,77
2002 1˚ trim. 2,5 - - 5,21 7,43 2,5 2,9 1,2 -3,2 4,3 2,3 3,63
         2˚ trim. 2,1 - - 5,36 7,43 2,4 0,2 3,0 3,9 4,4 2,8 3,71
         3˚ trim. 2,4 - - 4,92 7,43 3,4 1,7 1,1 -1,2 4,6 2,6 3,57
         4˚ trim. 2,7 - - 4,74 7,43 . . . . . . 3,27
2002 lug. 2,2 - - 5,13 7,43 - - - -2,0 4,5 3,9 3,68
         ago. 2,4 - - 4,88 7,43 - - - -2,0 4,5 1,7 3,58
         set. 2,5 - - 4,74 7,43 - - - 0,3 4,7 2,2 3,45
         ott. 2,7 - - 4,81 7,43 - - - 3,0 4,7 3,1 3,44
         nov. 2,8 - - 4,79 7,43 - - - -0,8 4,7 4,7 3,31
         dic. 2,6 - - 4,61 7,43 - - - . . . 3,07

1999 0,6 1,5 65,0 4,98 8,81 2,6 -1,2 4,6 2,2 6,7 6,8 3,32
2000 1,3 3,7 55,3 5,37 8,45 3,3 5,0 4,4 6,3 5,6 6,2 4,07
2001 2,7 4,8 56,6 5,11 9,26 3,1 6,1 0,8 -0,3 4,9 3,4 4,11
2002 . . . 5,31 9,16 - . . . . . 4,24
2001 3˚ trim. 3,1 - - 5,28 9,41 3,9 7,2 -0,4 -1,9 4,7 3,9 4,34
         4˚ trim. 3,0 - - 5,12 9,48 3,6 5,9 0,5 -2,3 4,9 6,2 3,85
2002 1˚ trim. 2,9 - - 5,42 9,16 4,9 4,8 0,5 -1,1 5,0 7,0 4,00
         2˚ trim. 1,9 - - 5,64 9,16 4,2 0,9 2,8 0,5 4,9 5,3 4,43
         3˚ trim. 1,5 - - 5,16 9,23 2,5 1,3 2,3 -0,9 4,8 5,8 4,41
         4˚ trim. . - - 5,00 9,09 . . . . . . 4,09
2002 lug. 1,8 - - 5,37 9,27 - - - 2,2 4,8 6,1 4,45
         ago. 1,7 - - 5,14 9,25 - - - -2,4 4,7 6,7 4,41
         set. 1,2 - - 4,97 9,17 - - - -1,8 4,9 4,8 4,38
         ott. 1,7 - - 5,07 9,11 - - - -2,8 4,9 . 4,30
         nov. 1,4 - - 5,05 9,08 - - - . 5,0 . 4,12
         dic. . - - 4,89 9,10 - - - . . . 3,85

1999 1,3 1,1 45,1 5,01 0,659 -2,1 2,9 2,4 0,8 5,9 5,5 5,54
2000 0,8 3,9 42,1 5,33 0,609 -1,8 2,3 3,1 1,6 5,4 6,6 6,19
2001 1,2 0,8 39,1 5,01 0,622 -2,0 4,2 2,0 -2,1 5,0 8,0 5,04
2002 . . . 4,91 0,629 . . . . . . 4,06
2001 3˚ trim. 1,5 1,2 38,7 5,13 0,619 -1,5 4,0 1,8 -2,7 5,0 7,8 5,00
         4˚ trim. 1,0 -2,1 38,7 4,82 0,621 -2,5 3,8 1,6 -5,6 5,1 7,7 4,16
2002 1˚ trim. 1,5 2,4 37,8 5,13 0,615 -1,0 3,4 1,1 -5,7 5,1 6,1 4,08
         2˚ trim. 0,9 -3,3 38,2 5,28 0,629 -2,2 3,0 1,5 -4,3 5,1 5,8 4,17
         3˚ trim. 1,1 -1,0 37,9 4,71 0,635 . . 2,1 -2,3 5,2 5,6 4,01
         4˚ trim. . . . 4,52 0,636 . . . . . . 3,98
2002 lug. 1,1 4,8 37,8 5,02 0,639 - - - -1,6 5,2 5,7 4,06
         ago. 1,0 -2,4 37,2 4,67 0,636 - - - -3,5 5,2 5,7 3,99
         set. 1,0 -5,3 37,9 4,45 0,631 - - - -1,8 5,2 5,5 3,99
         ott. 1,4 1,4 37,8 4,53 0,630 - - - -0,2 . 5,4 3,96
         nov. 1,6 -8,2 37,8 4,55 0,637 - - - -1,2 . 5,8 3,97
         dic. . . . 4,49 0,642 - - - . . . 4,02
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12 Indicatori economici e finanziari
per i principali paesi non UE

Tavola 12.1Altri indicatori dei prezzi
Indicatori economici e finanziari
(variazioni sul periodo corrispondente, salvo diversa indicazione)

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.
2) Valori medi; per il Giappone: M2 + CD.
3) Per ulteriori informazioni, cfr. tavole 3.1 e 3.2.
4) Per ulteriori informazioni, cfr. tavola 10.

5) Per il Giappone, il dato sul disavanzo nel 1998 si basa sull’ipotesi di un 
debito elevato; per il 1999 la fonte sono i conti finanziari.

6) Debito lordo consolidato per le Amministrazioni pubbliche (dati di fine 
periodo).

Indice
dei prezzi

al consumo

Costo
del lavoro

per unità di
prodotto 1)

PIL
a prezzi
costanti

Indice della
produzione

industriale 1)

Tasso di di-
soccupazione
standardizza-
to, in percen-

tuale della
forza lavoro

(dest.)

M2 2) Tasso sui
depositi

interbancari
a 3 mesi 3)

(valori
percentuali

per anno)

Rendimento
sui titoli

pubblici a 10
anni 3) (valori

percentuali
per anno)

Tasso di
cambio 4)

(unità
di valuta

nazionale per
euro/ECU)

Disavanzo (-)/
Avanzo 5) (+)

fiscale in
percentuale

del PIL

Debito
pubblico

lordo 6) in
percentuale

del PIL

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Stati Uniti

Giappone

PIL a prezzi costanti
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente; dati trimestrali)

Indici dei prezzi al consumo
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente; dati mensili)

Stati Uniti Giapponearea dell'euro Stati Uniti Giapponearea dell'euro

1999 2,2 -1,1 4,1 4,9 4,2 7,6 5,42 5,64 1,066 0,7 50,4
2000 3,4 3,2 3,8 5,0 4,0 6,1 6,53 6,03 0,924 1,4 45,2
2001 2,8 0,6 0,3 -4,1 4,8 8,7 3,78 5,01 0,896 -0,5 44,8
2002 . . . . 5,8 . 1,80 4,60 0,946 . .
2001 3˚ trim. 2,7 0,1 -0,4 -5,3 4,8 9,4 3,46 4,98 0,890 -1,7 44,1
         4˚ trim. 1,9 0,9 0,1 -6,1 5,6 10,3 2,15 4,74 0,896 -1,0 44,8
2002 1˚ trim. 1,3 -1,3 1,4 -4,0 5,6 9,1 1,90 5,06 0,877 -3,0 45,2
         2˚ trim. 1,3 -2,2 2,2 -1,6 5,9 7,5 1,92 5,08 0,919 -3,2 45,4
         3˚ trim. 1,6 -2,0 3,3 0,4 5,7 7,3 1,81 4,25 0,984 -3,2 46,0
         4˚ trim. . . . . 5,9 . 1,55 3,99 0,999 . .
2002 lug. 1,5 - - -0,2 5,9 7,8 1,85 4,62 0,992 - -
         ago. 1,8 - - 0,4 5,7 7,9 1,78 4,24 0,978 - -
         set. 1,5 - - 0,9 5,6 6,1 1,80 3,88 0,981 - -
         ott. 2,0 - - 1,0 5,7 7,1 1,78 3,91 0,981 - -
         nov. 2,2 - - 1,5 6,0 7,2 1,46 4,04 1,001 - -
         dic. . - - . 6,0 . 1,41 4,03 1,018 - -

1999 -0,3 -2,4 0,7 0,8 4,7 3,7 0,22 1,75 121,3 -7,2 118,2
2000 -0,7 -6,3 2,4 5,9 4,7 2,1 0,28 1,76 99,5 -7,4 126,1
2001 -0,7 5,8 0,3 -7,8 5,0 2,8 0,15 1,34 108,7 -6,1 134,6
2002 . . . . . 3,3 0,08 1,27 118,1 . .
2001 3˚ trim. -0,8 9,2 -0,7 -10,8 5,1 3,1 0,07 1,36 108,3 . .
         4˚ trim. -1,0 11,1 -2,6 -13,5 5,4 3,2 0,08 1,35 110,5 . .
2002 1˚ trim. -1,4 6,6 -3,3 -10,9 5,3 3,6 0,10 1,46 116,1 . .
         2˚ trim. -0,9 -1,7 -0,7 -3,6 5,3 3,5 0,08 1,37 116,5 . .
         3˚ trim. -0,8 -7,6 1,5 3,7 5,4 3,3 0,07 1,24 117,2 . .
         4˚ trim. . . . . . 2,9 0,07 1,01 122,4 . .
2002 lug. -0,8 -8,1 - 3,8 5,4 3,3 0,07 1,30 117,1 - -
         ago. -0,9 -6,1 - 1,9 5,5 3,4 0,07 1,26 116,3 - -
         set. -0,7 -8,6 - 5,3 5,4 3,2 0,07 1,16 118,4 - -
         ott. -0,9 -8,8 - 5,4 5,5 3,3 0,07 1,09 121,6 - -
         nov. -0,4 . - 4,5 . 3,2 0,07 0,99 121,7 - -
         dic. . . - . . 2,2 0,06 0,97 124,2 - -

1998 1999 2000 2001 2002
-5
-4
-3
-2
-1
0
1
2
3
4
5
6
7
8
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Tavola 12.2Altri indicatori dei prezzi
Risparmio, investimenti e saldi finanziari
(in percentuale del PIL)

Fonti: BCE, Federal Reserve Board, Banca del Giappone ed Economic and Social Research Institute.
1) Le famiglie includono le istituzioni senza fini di lucro che forniscono servizi alle famiglie. 

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

Risparmio e investimenti nazionali Risparmio e investimenti delle società non finanziarie Risparmio e investimenti delle famiglie 1)

Risparmio
lordo

Investi-
menti
lordi

Saldo delle
operazioni

correnti
con il resto
del mondo

Investi-
menti
lordi

Investi-
menti

fissi lordi

Variazione
netta delle

attività
finanziarie

Risparmio
lordo

Variazione
netta delle

passività
Titoli e
parteci-
pazioni

azionarie

Spese in
conto

capitale

Variazione
netta delle

attività
finanziarie

Risparmio
lordo

Variazione
netta delle

passività

Stati Uniti

Giappone

Stati Uniti
Giappone

area dell'euro Stati Uniti
Giappone

area dell'euro

Saldo finanziario delle società non finanziarie
(in percentuale del PIL)

Saldo finanziario delle famiglie 1)

(in percentuale del PIL)

1998 18,8 20,7 -2,3 9,4 8,6 6,5 8,2 7,0 1,4 12,3 6,9 12,8 5,5
1999 18,4 20,9 -3,0 9,5 8,9 10,5 8,2 10,6 2,7 12,4 4,8 11,2 6,2
2000 18,4 21,1 -4,0 9,7 9,1 7,7 7,5 8,1 2,4 12,5 3,3 11,5 5,7
2001 16,5 19,1 -3,7 7,9 8,5 2,9 7,7 2,8 1,8 13,0 5,4 11,6 5,7
2000 4˚ tr. 17,8 20,9 -4,3 9,5 9,0 5,2 7,3 5,5 0,1 12,3 0,1 11,4 3,8
2001 1˚ tr. 16,9 20,0 -4,1 8,6 8,9 3,3 7,1 4,4 2,1 12,9 4,5 11,4 3,5
         2˚ tr. 16,6 19,3 -3,8 8,1 8,6 1,9 7,4 2,3 2,4 12,9 6,3 11,2 6,5
         3˚ tr. 16,5 18,8 -3,5 7,7 8,3 3,3 7,8 2,9 0,6 12,9 9,0 12,8 9,1
         4˚ tr. 15,9 18,2 -3,6 7,1 8,0 2,9 8,5 1,9 2,1 13,4 2,0 10,9 3,8
2002 1˚ tr. 15,6 18,6 -4,1 7,5 7,8 2,2 7,9 2,3 0,0 12,8 6,7 12,3 6,7
         2˚ tr. 15,5 18,7 -4,8 7,7 7,6 2,0 7,7 2,4 1,1 12,7 7,0 12,7 5,8
         3˚ tr. 15,0 18,5 -4,7 7,7 7,6 0,8 7,5 1,3 -1,2 12,9 4,6 12,7 6,6

1998 29,0 26,8 2,6 15,4 15,4 -5,9 13,3 -8,3 -0,4 5,3 6,2 11,6 -0,9
1999 27,8 25,9 2,2 14,4 14,8 2,4 13,7 -3,5 1,7 5,2 5,1 11,5 0,2
2000 27,7 26,2 2,3 15,8 15,4 2,4 14,3 0,3 1,2 5,2 4,1 10,7 0,0
2001 26,4 25,6 2,0 15,7 15,2 -2,3 14,1 -5,7 1,7 4,9 3,0 8,6 -0,1
2000 4˚ tr. 27,0 27,7 1,7 . . 6,9 . 12,6 2,7 . 7,4 . 0,5
2001 1˚ tr. 33,4 26,4 2,3 . . 8,9 . -2,4 2,2 . -4,1 . 3,2
         2˚ tr. . 25,4 . . . -26,7 . -15,3 4,0 . 11,8 . -4,5
         3˚ tr. . 25,3 . . . 6,3 . -8,9 -1,1 . -5,2 . 2,6
         4˚ tr. . 25,5 . . . 2,3 . 3,2 1,5 . 8,8 . -1,5
2002 1˚ tr. . 22,8 . . . 10,0 . -6,7 -2,5 . -6,5 . 2,5
         2˚ tr. . 22,7 . . . -25,0 . -19,0 2,0 . 7,4 . -8,0
         3˚ tr. . 23,7 . . . -0,7 . -7,2 -1,8 . -5,5 . -0,1

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
-4
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-1

0

1

2

3

4

5

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
-3

-2

-1

0

1

2

3

4

5

6

7



81*Bo l l e t t i no  mens i l e  de l l a  BCE •  Genna io  2003

Relative alle tavole da 2.3 a 2.7

Calcolo dei flussi

I flussi mensili sono calcolati dalle differenze mensili
nei livelli corretti per tenere conto di riclassificazioni,
altre rivalutazioni, variazioni dei tassi di cambio e ogni
altra variazione che non tragga origine da transazioni.

Indicando con tL  il livello delle consistenze alla fine
del mese t, con M

tC  la correzione dovuta a riclas-
sificazione alla fine del mese t, con M

tE  la correzione
per la variazione del tasso di cambio e con M

tV  gli
aggiustamenti per le ulteriori rivalutazioni, il flusso

M
tF  nel mese t è definito come:

(a)    M
t

M
t

M
ttt

M
t VECLLF −−−−= − )( 1

Analogamente, il flusso trimestrale Q
tF  per il trime-

stre che termina nel mese t è definito come:

(b)   Q
t

Q
t

Q
ttt

Q
t VECLLF −−−−= − )( 3

dove 3−tL  è il livello delle consistenze alla fine del
mese 3−t  (la fine del trimestre precedente) e, ad
esempio, Q

tC  è la correzione dovuta a riclassificazione
nel trimestre che termina nel mese t.

Relative alla tavola 2.4

Calcolo dei tassi di crescita

I tassi di crescita possono essere calcolati, alternativa-
mente, dai flussi o dai numeri indice delle consistenze
corrette. Utilizzando per M

tF  e tL  le definizioni forni-
te in precedenza, l'indice tI delle consistenze corrette
nel mese t è definito come:

(c)

L’indice (delle serie non destagionalizzate) fissato come
base è uguale a 100 nel dicembre 2001. La variazione
percentuale sui dodici mesi di ta  riferita al mese t
può essere calcolata utilizzando alternativamente una
delle due formule seguenti:

(d)

Note tecniche

1) Per ulteriori dettagli, cfr. la pubblicazione della BCE Seasonal
adjustment of monetary aggregates and HICP for the euro area
(agosto 2000).

2) Per dettagli cfr. D. Findley, B.  Monsell, W. Bell, M. Otto e B. C.
Chen, New Capabilities and Methods of the X-12-ARIMA
Seasonal Adjustment Program, Journal of Business and Economic
Statistics, vol. 16, n. 2, 1998, pagg.127-152, oppure X-12-ARIMA
Reference Manual Version 0.2.2, (December 1998), Time Series
Staff, Bureau of the Census, Washington, D.C. Per fini interni
vengono utilizzati anche modelli moltiplicativi di TRAMO-SEATS. Per
dettagli su TRAMO-SEATS, cfr. V. Gomez, e A. Maravall Programs
TRAMO and SEATS: Instructions for the User, Banco de España,
Working Paper n. 9628 (1996), Madrid.
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(e)

Analogamente la variazione percentuale mensile M
ta per

il mese t può essere calcolata come:

(f )

(g)

Infine, la media mobile centrata su tre mesi per M3
viene ottenuta come ( ) 3++ 2−1− /ttt aaa .

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
con un più elevato livello di precisione, che consente
il calcolo esatto delle variazioni percentuali riportate
nella tavola 2.4, è disponibile sul sito Internet della
BCE (www.ecb.int), alla pagina “Euro area statistics –
download” (in formato CSV).

La destagionalizzazione degli aggregati
monetari dell’area dell’euro e dei prestiti 1)

La metodologia utilizzata si basa su una scomposizione
moltiplicativa ottenuta utilizzando X-12-ARIMA (ver-
sione 0.2.2) 2). La destagionalizzazione degli aggregati
monetari comprende anche, per alcune delle compo-
nenti di M2, una correzione per tenere conto del
giorno della settimana in cui termina il mese. La
destagionalizzazione di M3 è effettuata in modo indi-
retto, aggregando serie destagionalizzate di M1, M2
meno M1 ed M3 meno M2.
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3) In conseguenza, per le serie destagionalizzate il livello dell’indice per il
periodo base (ad es. dicembre 2001) generalmente non è pari a 100 in
quanto incorpora gli effetti stagionali di quel mese.

Le procedure di destagionalizzazione vengono appli-
cate prima ai numeri indice delle consistenze corret-
te 3). Le stime ottenute delle componenti stagionali
vengono quindi applicate ai livelli e alle correzioni
derivanti da riclassificazioni e altre rivalutazioni, otte-
nendo così flussi destagionalizzati. I fattori stagionali
(e quelli di correzione per il numero delle giornate
lavorative) vengono rivisti con frequenza annuale o
qualora ritenuto necessario.

Relative alle tavole da 2.5 a 2.8

Per quanto possibile, i dati sono stati armonizzati e
sono comparabili nel tempo. Tuttavia, per effetto del-
l’adozione di un nuovo schema di rilevazione dal gen-
naio 1999, i dati relativi ai periodi precedenti al pri-
mo trimestre di quell’anno non sono direttamente
confrontabili con quelli successivi. I valori riportati
nelle tavole 2.5-2.8 vengono rivisti con cadenza tri-
mestrale (nei Bollettini di marzo, giugno, settembre,
dicembre). Per questo motivo, possono verificarsi lie-
vi discrepanze tra queste tavole e quelle contenenti i
dati trimestrali.

Calcolo dei tassi di crescita

I tassi di crescita possono essere calcolati, alternativa-
mente, dai flussi o dai numeri indice delle consistenze
corrette. Definendo Q

tF  e 3−tL  come in precedenza
l'indice tI  delle consistenze corrette riferito al trime-
stre che termina nel mese t è definito come:

(h)

L’indice fissato come base è uguale a 100 nel dicem-
bre 2001. La variazione percentuale sul periodo corri-
spondente nel quarto trimestre che termina nel mese
t, cioè ta , può essere calcolata utilizzando alternativa-
mente una delle due formule seguenti:

(i)

(j)
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Analogamente la variazione percentuale sul trimestre
precedente Q

ta  per il mese t può essere calcolata
come:

(k)

(l)

Gli arrotondamenti possono dare luogo a differenze
rispetto ai tassi di variazione sul periodo corrispon-
dente riportati nelle tavole da 2.5 a 2.7. L’indice delle
consistenze corrette con un più elevato livello di pre-
cisione, he consente il calcolo esatto delle variazioni
percentuali riportate nelle tavole da 2.5 a 2.7, è di-
sponibile sul sito Internet della BCE (www.ecb.int),
alla pagina “Euro area statistics – download” (in for-
mato CSV).

Relative alla Tavola 3.7

Calcolo dei tassi di crescita

I tassi di crescita sono calcolati sulla base delle transa-
zioni finanziarie e non includono, dunque, riclassificazioni,
rivalutazioni, variazioni dei tassi di cambio e ogni altra
variazione che non tragga origine da transazioni. Essi
possono essere calcolati, alternativamente, dai flussi o
dai numeri indice delle consistenze corrette. Indicando
con M

tN  il flusso (emissioni nette) nel mese t e con tL
il livello delle consistenze alla fine del mese t, l'indice tI
delle consistenze corrette nel mese t è definito come:

(m)

L’indice fissato come base è uguale a 100 nel dicem-
bre 2001. La variazione percentuale sui 12 mesi ta
per il mese t – ovvero, la variazione intervenuta nei
dodici mesi che terminano nel mese t – può essere
calcolata utilizzando alternativamente una delle due
formule seguenti:
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(n)

(o)

Il metodo per calcolare i tassi di crescita nell’ambito
delle statistiche sulle emissioni di titoli è identico a
quello utilizzato per gli aggregati monetari con la sola
differenza che, nel caso in questione, si utilizza un “N”
anziché un “F”. Tale differenza è motivata dalla neces-
sità di distinguere i diversi modi di ottenere i flussi
utilizzati per gli aggregati monetari e le “emissioni
nette” per le statistiche sulle emissioni di titoli, per le
quali la BCE raccoglie le informazioni relative alle emis-
sioni lorde e quelle relative ai rimborsi separatamente.

Relative alla tavola 4.1

La destagionalizzazione dello IAPC 4)

La metodologia utilizzata si basa su una scomposizione
moltiplicativa ottenuta utilizzando X-12-ARIMA (ver-
sione 0.2.2) (cfr. nota 2 alla pag. precedente). La de-
stagionalizzazione dello IAPC complessivo per l’area
dell’euro viene effettuata indirettamente aggregando le
serie destagionalizzate, per l’area dell’euro, relative agli
alimentari trasformati, agli alimentari non trasformati, 4) Cfr. nota 1 alla pagina precedente.
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ai beni industriali non energetici e ai servizi. La com-
ponente dei beni energetici viene aggiunta come serie
grezza in quanto non vi è evidenza di un andamento
stagionale. I fattori stagionali vengono rivisti con fre-
quenza annuale o qualora ritenuto necessario.

Relative alla tavola 8.2

Destagionalizzazione del conto corrente
della bilancia dei pagamenti

La metodologia utilizzata si basa su una scomposizio-
ne moltiplicativa ottenuta utilizzando X-12-ARIMA
(versione 0.2.2) (cfr. nota 2 alla pag. precedente). I dati
grezzi sui beni vengono preliminarmente corretti per
tener conto degli effetti del numero delle “giornate
lavorative”, degli “anni bisestili” e della “Pasqua”. I dati
sui servizi sono preliminarmente corretti solo per il
numero di “giornate lavorative”. La destagionalizzazione
per i beni e i servizi viene effettuata utilizzando queste
serie pre-aggiustate. Per le entrate e per i trasferimenti
correnti non si effettua alcuna correzione preliminare.
La destagionalizzazione del conto corrente totale viene
effettuata aggregando le serie destagionalizzate relative
ai beni, ai servizi, ai redditi e ai trasferimenti correnti
per l’area dell’euro. I fattori stagionali vengono rivisti
con frequenza annuale o qualora ritenuto necessario.
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Il quadro di riferimento per le statistiche com-
pilate dalla BCE è presentato nel documento
Statistical information collected and compiled by
the ESCB, del maggio 2000. Tale documento
rappresenta un aggiornamento del rapporto
Requisiti statistici per la terza fase dell’Unione
monetaria (Pacchetto di attuazione), del luglio
1996, e descrive la situazione attuale per quan-
to concerne la disponibilità delle statistiche. Il
documento riguarda le statistiche monetarie e
bancarie, quelle relative alla bilancia dei paga-
menti e la posizione patrimoniale verso l’este-
ro e i conti finanziari. I requisiti indicati dalla
BCE per quanto riguarda le statistiche sui
prezzi e i costi, i conti nazionali, il mercato
del lavoro, gli indicatori congiunturali sul pro-
dotto e la domanda e le inchieste della Com-
missione europea presso le famiglie e le im-
prese sono invece definiti nel documento Re-
quisiti nel campo delle statistiche economiche
generali, dell’agosto 2000 1).

Tali statistiche si riferiscono all’area dell’euro
considerata nel suo insieme. Nuovi dati verran-
no pubblicati sul Bollettino mensile della BCE
man mano che si rendono disponibili. Serie
temporali più dettagliate e più lunghe, con ulte-
riori note esplicative, sono disponibili nella se-
zione “Statistics” del sito Internet della BCE
(www.ecb.int). I servizi disponibili all’interno del-
la sezione “Statistics on-line” comprendono una
interfaccia per il browser con strumenti di ri-
cerca, l’abbonamento a diverse banche dati
nonché la possibilità di scaricare file compressi
in formato CSV (comma separated value).

Poiché la composizione dell’ECU include mo-
nete di Stati membri che non hanno adottato
la moneta unica, gli importi riferiti a periodi
precedenti il 1999 – che sono convertiti in
ECU dalle monete nazionali dei paesi parteci-
panti utilizzando i tassi di cambio correnti con
l’ECU – sono influenzati dalle variazioni dei
tassi di cambio di mercato dei paesi non parte-
cipanti. Per evitare tale effetto sulle statistiche
monetarie, i dati anteriori al 1999 nelle tavole
dalla 2.1 alla 2.6 sono espressi in unità con-
vertite dalle monete nazionali ai tassi di cam-
bio irrevocabili con l’euro fissi adottati il 31
dicembre 1998. Salvo diversa indicazione, le
statistiche relative ai prezzi e ai costi anteriori

al 1999 si basano sui dati espressi in termini di
moneta nazionale.

Laddove necessario, sono stati utilizzati metodi
di aggregazione e/o consolidamento (compreso
il consolidamento tra  paesi).

In generale, le statistiche riportate nel Bollettino
mensile sono aggiornate al giorno precedente la
prima riunione del mese del Consiglio direttivo
della BCE. Per la presente edizione, esse sono
aggiornate al 15 gennaio 2003.

I dati più 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 è sintetizzato in una tavola
riassuntiva.

Statistiche sulla politica monetaria
e statistiche finanziarie

Le tavole dalla 1.1 alla 1.5 riportano la situa-
zione finanziaria consolidata dell’Eurosistema,
i dati sulle operazioni dell’Eurosistema, le sta-
tistiche relative alla riserva obbligatoria e la
posizione di liquidità del sistema bancario. Le
tavole 1.2 e 1.3 tengono conto del passaggio
alle aste a tasso variabile nel giugno 2000. Le
statistiche monetarie riferite alle Istituzioni fi-
nanziarie monetarie (IFM), compreso l’Eurosi-
stema, sono contenute nelle tavole da 2.1 a
2.3. La tavola 2.3 riporta dati consolidati; le
posizioni interbancarie entro l’area dell’euro
non sono riportate, ma eventuali discrepanze
tra il totale delle attività e passività di questo
tipo segnalate dalle banche sono indicate nella
colonna 13. La tavola 2.4 riporta gli aggregati

1) Le statistiche monetarie e bancarie rientrano nell’ambito di
responsabilità della BCE a livello europeo; la responsabilità
per le statistiche relative alla bilancia dei pagamenti, alla
posizione patrimoniale sull’estero e ai conti finanziari è
condivisa dalla BCE e dalla Commissione europea (Eurostat);
le statistiche relative ai prezzi e ai costi e le altre statistiche
economiche rientrano tra la responsabilità della Commissione
europea (Eurostat).

Note generali
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comuni monetari). Il bilancio è in forma ag-
gregata e include pertanto fra le passività le
quote/partecipazioni detenute dai fondi di in-
vestimento in altri fondi di investimento. Le
attività/passività totali sono disaggregate per
strategia d’investimento (fondi azionari, fondi
obbligazionari, fondi misti, fondi immobiliari e
altri fondi) e per tipo di investitore (fondi
aperti al pubblico e fondi riservati a investito-
ri specializzati). La tavola 2.10 riporta il bilan-
cio aggregato per ciascun settore di fondo
identificato dalla politica d’investimento, men-
tre la tavola 2.11 riporta il bilancio aggregato
disaggregato per tipo di investitore.

Le statistiche sui tassi di interesse del mercato
monetario, sui rendimenti dei titoli di Stato a
lungo termine e sugli indici del mercato azio-
nario (cfr. tavole dalla 3.1 alla 3.3) sono pro-
dotte dalla BCE con dati tratti dai servizi di
informazione su rete telematica. Per dettagli
concernenti le statistiche sui tassi di interesse
bancari al dettaglio (cfr. tavola 3.4) si veda la
nota a piè della relativa pagina.

Le statistiche sulle emissioni di titoli includono
i titoli non azionari (titoli di debito) che sono
riportate nelle tavole 3.5, 3.6 e 3.7 nonché le
azioni quotate che sono riportate nella tavola
3.8. I titoli di debito sono suddivisi in titoli a
breve e a lungo termine. I titoli “a breve termi-
ne” comprendono quelli con scadenza origina-
ria fino a un anno (fino a due anni in casi
eccezionali, come previsto dal SEC 95). Sono
classificati come “a lungo termine”: i titoli con
scadenza originaria superiore a un anno; quelli
con data di scadenza opzionali, la più lontana
delle quali eccede un anno; quelli con scaden-
za indefinita. Si stima che tali statistiche copra-
no circa il 95 per cento delle emissioni totali
da parte di residenti nell’area dell’euro.

La tavola 3.5 riporta le emissioni, i rimborsi e le
consistenze in essere di titoli, con una scomposi-
zione tra titoli a breve e a lungo termine. Le
emissioni nette differiscono dalla variazione delle
consistenze per effetto di rivalutazioni, riclassifica-
zioni e altri aggiustamenti.

La tavola 3.6 contiene una scomposizione per
settore di appartenenza degli emittenti di titoli

monetari derivanti dal bilancio consolidato del-
le Istituzioni finanziarie monetarie (IFM); questi
ultimi includono anche alcune passività (mo-
netarie) dell’Amministrazione centrale. I dati
di M3 riportati nella tavola 2.4 escludono le
consistenze detenute da non residenti nell’area
dell’euro dei seguenti strumenti: a) quote e
partecipazioni in fondi comuni monetari del-
l’area dell’euro; b) titoli di mercato monetario
e obbligazioni con scadenza fino a 2 anni.
Pertanto, gli ammontari di tali disponibilità dei
non residenti sono compresi nella voce “pas-
sività verso non residenti nell’area dell’euro”
riportata nella tavola 2.3 e quindi si riflettono
nella voce “attività nette sull’estero” nella ta-
vola 2.4. La tavola 2.5 riporta una scomposi-
zione per settore e per scadenza, su base tri-
mestrale, dei prestiti delle IFM a residenti nel-
l’area dell’euro. La tavola 2.6 riporta un’analisi
trimestrale dei depositi di residenti nell’area
dell’euro presso le IFM. La tavola 2.7 fornisce
un’analisi trimestrale delle attività e passività
delle IFM nei confronti di non residenti nel-
l’area dell’euro. La tavola 2.8 contiene una
scomposizione per valuta, su base trimestrale,
di alcune voci di bilancio delle IFM. Le tavole
da 2.5 a 2.7 riportano dati sui flussi corretti
per tenere conto di riclassificazioni, altre riva-
lutazioni, variazioni dei tassi di cambio e ogni
altro tipo di variazioni non derivanti da tran-
sazioni, nonché le variazioni percentuali sul
periodo corrispondente. Un elenco completo
delle IFM viene pubblicato sul sito Internet
della BCE. I dettagli delle definizioni di settore
sono forniti nella pubblicazione: Money and
Banking Statistics Sector Manual: Guidance for
the statistical classification of customers (BCE,
novembre 1999). Nel documento: Money and
Banking Statistics Compilation Guide (IME, aprile
1998) sono illustrate le procedure suggerite
alle BCN per la compilazione dei dati. Dal 1°
gennaio 1999 le informazioni statistiche ven-
gono raccolte e compilate sulla base del Re-
golamento della BCE concernente il bilancio
consolidato del settore delle Istituzioni finan-
ziarie monetarie (BCE/1998/16; BCE/2001/13
dal gennaio 2002).

La tavola 2.9 riporta le consistenze in essere a
fine trimestre relative al bilancio dei fondi di
investimento dell’eurosistema (esclusi i fondi
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denominati in euro, sia residenti sia non resi-
denti nell’area dell’euro. Per i residenti, la scom-
posizione settoriale è coerente con il SEC 95.
2)  Si stima che le statistiche sulle emissioni di
titoli coprano circa il 95 per cento del totale
delle emissioni effettuate da residenti nell’area
dell’euro. Per quanto riguarda i non residenti,
il termine “banche (incluse banche centrali)”
viene usato in questa tavola per indicare istitu-
zioni non residenti nell’area dell’euro con ca-
ratteristiche simili a quelle delle istituzioni resi-
denti nell’area incluse nella voce “IFM (incluso
l’Eurosistema)”. Il termine “istituzioni interna-
zionali” comprende anche la Banca europea
per gli investimenti; la BCE è compresa nel-
l’Eurosistema.

I totali della tavola 3.6 (colonne 1, 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,
più limitato.

La tavola 3.7 riporta i tassi di crescita sui dodi-
ci mesi per i titoli di debito emessi dai residenti
nell’area dell’euro e suddivisi per settore emit-
tente. Essi sono basati sulle transazioni finanzia-
rie che avvengono quando un soggetto istitu-
zionale acquista o dismette attività finanziarie e
contrae o ripiana una passività. I tassi di cresci-
ta sui dodici mesi, dunque, non includono ri-
classificazioni, rivalutazioni, variazioni dei tassi
di cambio e ogni altra variazione che non trae
origine da transazioni.

La tavola 3.8 riporta le consistenze in essere
di azioni quotate emesse da residenti nell’area
dell’euro suddivise per settore emittente. I dati
mensili per le azioni quotate emesse da socie-
tà non finanziarie corrispondono alle serie tri-
mestrali riportate nella tavola 6.1 (Principali
passività, colonna 20).

Prezzi e indicatori congiunturali

I dati presentati nel Bollettino mensile della
BCE sono prodotti, tranne qualche eccezione,
dalla Commissione europea (principalmente Eu-
rostat) e dalle autorità nazionali in campo sta-
tistico. I dati relativi all’insieme dell’area del-
l’euro sono il risultato dell’aggregazione dei dati
dei singoli paesi. Per quanto possibile, i dati
sono armonizzati e comparabili. Tuttavia, la
disponibilità di dati comparabili è, in genere,
migliore per i dati che si riferiscono a periodi
più recenti che per quelli precedenti.

L’Indice armonizzato dei prezzi al consumo
(IAPC) per l’area dell’euro (cfr. tavola 4.1) è
disponibile a partire dal 1995. L’indice è basa-
to sugli IAPC nazionali, costruiti secondo la
stessa metodologia in tutti i paesi dell’area
dell’euro. La scomposizione per categorie di
beni e servizi è derivata dalla Classificazione
dei consumi individuali per finalità (Coicop)
utilizzata per lo IAPC. Lo IAPC comprende
anche le spese in consumi di famiglie sul terri-
torio dell’area dell’euro. La tavola comprende
anche dati relativi allo IAPC destagionalizzato,
compilati dalla BCE.

Riguardo alle statistiche sulla contabilità na-
zionale (cfr. tavole 4.2 e 5.1), con l’attuazione
del Sistema europeo di contabilità nazionale
(SEC 95) nel corso del 1999 e successivamen-
te si è cominciato a porre le basi per ottenere
dati pienamente confrontabili, compresi conti
sintetici trimestrali per l’area dell’euro. Per i
periodi precedenti il 1999 i deflatori del PIL
riportati nella tavola 4.2.2 sono calcolati sulla
base di dati nazionali in valuta nazionale. I dati
di contabilità nazionale riportati in questo nu-
mero sono basati prevalentemente su SEC 95.

2) I codici numerici SEC 95 per i settori indicati nelle tavole del
Bollettino sono i seguenti: IFM (incluso l’Eurosistema), che
comprendono la BCE e le banche centrali nazionali degli
Stati membri dell’area dell’euro (S121) e le altre istituzioni
finanziarie monetarie (S122); società finanziarie non mone-
tarie, che comprendono gli altri intermediari finanziari (S123),
gli ausiliari finanziari (S124) e le imprese di assicurazione e
i fondi pensione (S125); società non finanziarie (S11); am-
ministrazioni centrali (S1311); altre amministrazioni pubbli-
che, che comprendono le amministrazioni statali nei paesi a
struttura federale (S1312), le amministrazioni locali (S1313)
e gli enti di previdenza (S1314).
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La tavola 5.2 riporta alcuni altri indicatori con-
giunturali. L’attuazione del Regolamento del
Consiglio (CE) n. 1165/98 del 19 maggio 1998
riguardante le statistiche a breve termine am-
plierà la gamma dei dati disponibili sull’area
dell’euro. La scomposizione in base all’utilizzo
finale dei prodotti adottata nelle tavole 4.2.1 e
5.2.1 corrisponde alla suddivisione armonizzata
dell’industria escluse le costruzioni (NACE, se-
zioni da C a E) nelle “Principali categorie di
prodotti industriali”, conformemente al Regola-
mento della Commissione (CE) n. 586/2001
del 26 marzo 2001.

I dati relativi alle inchieste congiunturali (cfr. ta-
vola 5.3) derivano da indagini svolte dalla Com-
missione europea tra le imprese e i consumatori.

I dati sull’occupazione (cfr. tavola 5.4) sono
basati su SEC 95. Nei casi in cui il grado di
copertura per l’area dell’euro è incompleto, al-
cuni dati sono sono stimati dalla BCE sulla
base delle informazioni disponibili. I tassi di di-
soccupazione sono rilevati in modo conforme
alle raccomandazioni dell’Organizzazione inter-
nazionale del lavoro (ILO). Le stime della forza
lavoro sottostanti il tasso di disoccupazione non
sono uguali alla somma dei livelli di occupazio-
ne e disoccupazione riportati nella tavola 5.4.

Conti finanziari

La tavola 6.1 riporta dati trimestrali sui conti
finanziari dei settori non finanziari nell’area
dell’euro, che comprendono le Amministrazio-
ni pubbliche (S13), le società non finanziarie
(S11) e le famiglie (S14), che includono anche
le istituzioni senza fini di lucro al servizio delle
famiglie (S15). I dati (non destagionalizzati) ri-
guardano i livelli delle consistenze e le transa-
zioni finanziarie, classificati in base al SEC 95,
e illustrano i principali investimenti finanziari
e le fonti di finanziamento dei settori non fi-
nanziari. Sul lato delle fonti di finanziamento
(passività), i dati sono presentati per settore
(secondo le definizioni SEC 95) e per scaden-
za originaria degli strumenti. Ovunque possi-
bile i finanziamenti ottenuti dalle IFM sono
identificati separatamente. Le informazioni ri-
guardanti gli investimenti finanziari (attività)
sono al momento meno dettagliate di quelle

sulle fonti di finanziamento dato che, in parti-
colare, non è possibile ottenere una scompo-
sizione per settore. Sebbene sia i livelli che le
transazioni possano gettare luce sugli anda-
menti economici, è probabile che l’attenzione
si concentri sulle seconde.

I dati trimestrali sono basati sulle statistiche
esistenti relative alle IFM dell’area dell’euro, alle
emissioni di titoli e alla finanza pubblica, sui
conti finanziari nazionali e sulle statistiche ban-
carie internazionali della BRI. Tutti i paesi del-
l’area dell’euro contribuiscono alle statistiche
relative all’area dell’euro, ma l’Irlanda e il Lus-
semburgo per il momento non forniscono dati
trimestrali sui conti finanziari nazionali.

La tavola 6.2 riporta dati annuali sui risparmi,
sugli investimenti e sulle fonti di finanziamento
(finanziari e non finanziari) dei settori dell’area
dell’euro nel suo complesso e separatamente
per le società finanziarie e per le famiglie. Que-
sti dati annuali forniscono, in particolare, infor-
mazioni per settore più complete in merito al-
l’acquisizione di attività finanziarie sono coeren-
ti con i dati trimestrali riportati nella tavola 6.1.

La posizione di bilancio delle
Amministrazioni pubbliche

Le tavole da 7.1 a 7.3 riportano le posizioni di
bilancio delle Amministrazioni pubbliche nel-
l’area dell’euro. I 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. I dati sui disavanzi e sul debito per i
paesi dell’area dell’euro possono pertanto dif-
ferire da quelli utilizzati dalla Commissione eu-
ropea nell’ambito della procedura per i disa-
vanzi eccessivi.

Nella tavola 7.1 sono riportate statistiche sulle
entrate e le spese delle Amministrazioni pub-
bliche, basate sulle definizioni stabilite nel re-
golamento della Commissione europea n.
1500/2000 del 10 luglio 2000, che emenda il
SEC 95. La tavola 7.2 riporta il debito lordo
consolidato delle Amministrazioni pubbliche,
al valore nominale in accordo con le norme
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del Trattato relative alla procedura per i disa-
vanzi eccessivi. Le tavole 7.1 e 7.2 compren-
dono anche dati sintetici per i singoli paesi
dell’area dell’euro, data la loro rilevanza nel-
l’ambito del Patto di stabilità e crescita. La
tavola 7.3 analizza le variazioni del debito del-
le Amministrazioni pubbliche. La differenza tra
la variazione del debito pubblico e il disavan-
zo pubblico – il cosiddetto raccordo disavan-
zo-debito – è da attribuire principalmente alle
transazioni delle Amministrazioni pubbliche in
attività finanziarie e a effetti di valutazione do-
vuti al cambio.

La bilancia dei pagamenti
e la posizione patrimoniale
verso l’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 l’estero (cfr.
tavole da 8.7.1 a 8.7.4) vengono generalmente
utilizzati concetti e definizioni conformi con la
5ª edizione del Manuale dell’FMI sulla bilancia
dei pagamenti (ottobre 1993), con l’Indirizzo
della BCE del maggio 2000 sugli obblighi di
informazione statistica della BCE (BCE/2000/4)
e con la documentazione dell’Eurostat.

Le statistiche sulla bilancia dei pagamenti (b.d.p.)
dell’area dell’euro sono compilate dalla BCE. I
dati fino al dicembre 1998 sono espressi in
ECU. I dati mensili relativi ai periodi più recenti
sono da considerarsi provvisori; essi vengono
rivisti con la pubblicazione dei dati trimestrali
dettagliati di b.d.p. I dati precedenti vengono
rivisti periodicamente.

Alcuni dati relativi a periodi precedenti sono
parzialmente stimati e potrebbero non essere
del tutto confrontabili con le osservazioni più
recenti. Ciò vale per i dati relativi al conto fi-
nanziario della bilancia dei pagamenti prima di
fine 1998, al conto dei servizi prima di fine
1997, al profilo mensile del conto dei redditi
per gli anni 1997-1998 e alla posizione patrimo-
niale verso l’estero (p.p.e.) a fine 1997. La tavola
8.5.2 fornisce una scomposizione settoriale dei

soggetti residenti nell’area dell’euro che acqui-
stano titoli emessi da non residenti. Al momento
non è possibile, invece, ottenere una scomposi-
zione settoriale dei soggetti residenti emittenti di
titoli acquistati da non residenti nell’area.

Le statistiche relative alla p.p.e. dell’area dell’eu-
ro (cfr. tavole da 8.7.1 a 8.7.8) sono redatte
sulla base delle posizioni dei singoli stati membri
dell’area dell’euro nei confronti dei non residenti
nell’area (cioè considerando l’area dell’euro
come una singola economia) a partire dal 1999
in poi ed è per questo motivo che le attività e le
passività dell’area dell’euro sono presentate se-
paratamente (cfr. riquadro 9 nel numero di di-
cembre 2002 di questo Bollettino). La p.p.e. è
compilata su base “netta” aggregando i dati na-
zionali relativi a fine 1997 e fine 1998. La meto-
dologia di compilazione su base “netta” e quella
basata sui “paesi all’esterno dell’area dell’euro”
possono fornire risultati non completamente
confrontabili. La p.p.e. è valutata ai prezzi di mer-
cato correnti, con l’eccezione delle consistenze
degli investimenti diretti, per le quali si utiliz-
zano prevalentemente i valori di bilancio.

Le consistenze delle riserve ufficiali e di altre
attività connesse dell’Eurosistema sono riporta-
te nella tavola 8.7.5, insieme ai corrispondenti
dati relativi alle riserve ufficiali e attività con-
nesse della BCE. I dati contenuti nella tavola
8.7.5 sono conformi agli standard FMI/BRI sulle
riserve internazionali e le attività liquide in va-
luta. Le serie storiche vengono riviste regolar-
mente. I dati sulle riserve ufficiali relativi a perio-
di anteriori a fine 1999 non sono del tutto
confrontabili con quelli relativi ai periodi suc-
cessivi. Una pubblicazione sulla rilevazione ai
fini statistici delle riserve ufficiali dell’Eurosiste-
ma è disponibile sul sito Internet della BCE
(Trattamento statistico delle riserve ufficiali dell’Eu-
rosistema, ottobre 2000).

La tavola 9 riporta i dati sul commercio estero (in
beni) dell’area dell’euro. La principale fonte dei
dati è Eurostat. La BCE calcola indici di volume
dagli indici di valore e di valore unitario prodotti
dall’Eurostat, ed effettua la destagionalizzazione de-
gli indici di valore unitario; i dati in valore sono
destagionalizzati e corretti per il numero di gior-
nate lavorative a cura dell’Eurostat.
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La scomposizione per categoria merceologica
(beni intermedi, di investimento e di consumo)
è coerente con la classificazione per destina-
zione economica (Broad economic categories –
BEC), a sua volta basata sulle definizioni del
SITC rev. 3; le definizioni di beni manufatti e
di petrolio sono coerenti con il SITC rev. 3.
Nella scomposizione per area geografica sono
riportati i principali partner commerciali, indi-
vidualmente o per gruppi regionali. I 13 paesi
candidati all’ingresso nell’UE sono: Bulgaria,
Cipro, Estonia, Lettonia, Lituania, Malta, Polo-
nia, Repubblica Ceca, Romania, Slovenia, Slo-
vacchia, Turchia e Ungheria.

Per effetto di differenze riguardanti definizioni,
classificazione, copertura e tempi di rilevazione,
i dati relativi al commercio estero, e in partico-
lare alle importazioni, non sono del tutto con-
frontabili con la voce “beni” delle statistiche di
bilancia dei pagamenti (cfr. tavole 8.1 e 8.2).
Parte della differenza deriva dall’inclusione dei
servizi di assicurazione e trasporto nella rileva-
zione dei beni importati, che nel 1998 rappre-
sentavano circa il 3,8 per cento del valore c.i.f.
delle importazioni (stime della BCE).

Nella tavola 10 sono riportati indici dei tassi di
cambio nominali effettivi dell’euro, calcolati dal-
la BCE sulla base di medie ponderate dei tassi
di cambio bilaterali dell’euro. I pesi sono basati
sul commercio di beni manufatti nel 1995-97
con i paesi partner commerciali, e tengono con-
to della concorrenza sui mercati terzi. Per i dati
fino al dicembre 2000, il gruppo ristretto com-
prende i paesi le cui monete sono riportate
nella tavola più la Grecia. Dal momento in cui

ha adottato l’euro, nel gennaio 2001, la Gre-
cia ha cessato di essere un paese partner ai
fini del calcolo del tasso di cambio effettivo
dell’euro; il sistema di ponderazione è stato
modificato di conseguenza. Il gruppo ampio di
paesi partner comprende, in aggiunta a quelli
del gruppo ristretto, i seguenti paesi: Algeria,
Argentina, Brasile, Cina, Cipro, Croazia, Esto-
nia, Filippine, India, Indonesia, Israele, Malesia,
Marocco, Messico, Nuova Zelanda, Polonia,
Repubblica Ceca, Romania, Russia, Slovacchia,
Slovenia, Sud Africa, Tailandia, Taiwan, Tur-
chia e Ungheria. I tassi di cambio effettivi reali
sono calcolati utilizzando i prezzi al consumo
(IPC), i prezzi alla produzione nell’industria
manifatturiera (IPP) e i costi unitari del lavoro
nell’industria manifatturiera (CLUPM). Laddo-
ve i deflatori non sono disponibili si utilizzano
stime. I tassi di cambio bilaterali riportati sono
quelli nei confronti delle 12 valute utilizzate
dalla BCE per il calcolo del tasso di cambio
effettivo “ristretto” dell’euro. La BCE pubblica
tassi di riferimento per queste e alcune altre
valute. Per informazioni più dettagliate si pre-
ga di consultare l’Occasional Paper della BCE
n. 2 (The effective exchange rates of the euro,
Luca Buldorini, Stelios Makrydakis e Christian
Thimann, febbraio 2002), che può essere sca-
ricato dal sito Internet della BCE.

Altre statistiche

Le statistiche sugli altri Stati membri della UE
(cfr. tavola 11) seguono gli stessi principi dei
dati relativi all’area dell’euro. I dati per gli
Stati Uniti e per il Giappone (cfr. tavole/figure
12.1 e 12.2) sono ottenuti da fonti nazionali.



91*Bo l l e t t i no  mens i l e  de l l a  BCE •  Genna io  2003

Cronologia delle misure di politica
monetaria dell’Eurosistema 1)

2 gennaio 2001

Il 1° gennaio 2001 l’euro è stato introdotto in
Grecia. Quest’ultima è divenuta pertanto il do-
dicesimo paese membro della UE ad adottare
la moneta unica e il primo a farlo dopo l’avvio,
il 1° gennaio 1999, della Terza fase dell’Unione
economica e monetaria (UEM). Di conseguen-
za, la Banca di Grecia è ora membro a pieno
diritto dell’Eurosistema, con gli stessi diritti e
doveri delle undici banche centrali nazionali
dei paesi membri della UE che avevano già
adottato l’euro. In base all’articolo 49 dello Sta-
tuto del Sistema europeo di banche centrali e
della Banca centrale europea, la Banca di Gre-
cia versa la parte rimanente del proprio contri-
buto al capitale della BCE e la propria quota
delle riserve della BCE; trasferisce inoltre a que-
st’ultima il proprio contributo alle attività di
riserva della BCE.

Facendo seguito all’annuncio del 29 dicembre
2000, viene condotta con successo la prima
operazione di rifinanziamento principale del
2001, alla quale prendono parte per la prima
volta le controparti greche dell’Eurosistema. Il
volume aggiudicato, pari a 101 miliardi di euro,
riflette il fabbisogno addizionale di liquidità del
sistema bancario dell’area dell’euro derivante
dall’integrazione delle istituzioni finanziarie mo-
netarie greche.

4 gennaio 2001

Il Consiglio direttivo della BCE decide che il
tasso minimo di offerta sulle operazioni di rifi-
nanziamento principali e i tassi di interesse sul-
le operazioni di rifinanziamento marginale e sui
depositi presso la banca centrale rimarranno
invariati al 4,75, al 5,75 e al 3,75 per cento,
rispettivamente.

Decide inoltre che in ciascuna delle operazioni
di rifinanziamento a più lungo termine del 2001
verrà aggiudicato un ammontare pari a 20 mi-
liardi di euro. Tale ammontare è stabilito te-
nendo conto del fabbisogno di liquidità atteso
del sistema bancario dell’euro nel 2001 e del
desiderio dell’Eurosistema di continuare a for-
nire la maggior parte del rifinanziamento al
settore finanziario attraverso le operazioni di

rifinanziamento principali. Il Consiglio direttivo
potrà modificare il volume in aggiudicazione
nel corso dell’anno a fronte di sviluppi inattesi
nelle esigenze di liquidità.

18 gennaio, 1° febbraio, 15 febbraio,
1° marzo, 15 marzo, 29 marzo,
11 aprile e 26 aprile 2001

Il Consiglio direttivo della BCE decide che il
tasso minimo di offerta sulle operazioni di rifi-
nanziamento principali e i tassi di interesse sul-
le operazioni di rifinanziamento marginale e sui
depositi presso la banca centrale rimarranno
invariati al 4,75, al 5,75 e al 3,75 per cento,
rispettivamente.

10 maggio 2001

Il Consiglio direttivo della BCE decide di ri-
durre il tasso minimo di offerta sulle operazio-
ni di rifinanziamento principali di 0,25 punti
percentuali, al 4,50 per cento, con effetto dal-
l’operazione con regolamento il 15 maggio
2001. In aggiunta, decide di ridurre sia il tas-
so di interesse sulle operazioni di rifinanzia-
mento marginale, sia quello sui depositi pres-
so la banca centrale di 0,25 punti percentuali,
rispettivamente al 5,50 e al 3,50 per cento, a
decorrere dall’11 maggio 2001.

23 maggio, 7 giugno, 21 giugno,
5 luglio, 19 luglio e 2 agosto 2001

Il Consiglio direttivo della BCE decide che il
tasso minimo di offerta sulle operazioni di rifi-
nanziamento principali e i tassi di interesse sul-
le operazioni di rifinanziamento marginale e sui
depositi presso la banca centrale rimarranno
invariati al 4,50, al 5,50 e al 3,50 per cento,
rispettivamente.

30 agosto 2001

Il Consiglio direttivo della BCE decide di ridur-
re il tasso minimo di offerta sulle operazioni di

1) Per la cronologia delle misure di politica monetaria dell’Euro-
sistema adottate nel 1999 e nel 2000, cfr. le pagg. 181-185
del Rapporto Annuale 1999 della BCE e le pagine 220-223 del
Rapporto Annuale 2000 della BCE.
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rifinanziamento principali di 0,25 punti percen-
tuali, al 4,25 per cento, con effetto dall’opera-
zione con regolamento il 5 settembre 2001. In
aggiunta, decide di ridurre sia il tasso di inte-
resse sulle operazioni di rifinanziamento margi-
nale, sia quello sui depositi presso la banca
centrale di 0,25 punti percentuali, rispettiva-
mente al 5,25 e al 3,25 per cento, a decorrere
dal 31 agosto 2001.

13 settembre 2001

Il Consiglio direttivo della BCE decide che il
tasso minimo di offerta sulle operazioni di rifi-
nanziamento principali e i tassi di interesse sul-
le operazioni di rifinanziamento marginale e sui
depositi presso la banca centrale rimarranno
invariati al 4,25, al 5,25 e al 3,25 per cento,
rispettivamente.

17 settembre 2001

Il Consiglio direttivo della BCE decide di ridur-
re il tasso minimo di offerta sulle operazioni di
rifinanziamento principali di 0,50 punti percen-
tuali, al 3,75 per cento, con effetto dall’opera-
zione con regolamento il 19 settembre 2001. In
aggiunta, decide di ridurre sia il tasso di inte-
resse sulle operazioni di rifinanziamento margi-
nale, sia quello sui depositi presso la banca
centrale di 0,50 punti percentuali, rispettiva-
mente al 4,75 e al 2,75 per cento, a decorrere
dal 18 settembre 2001.

27 settembre, 11 ottobre
e 25 ottobre 2001

Il Consiglio direttivo della BCE decide che il
tasso minimo di offerta sulle operazioni di rifi-
nanziamento principali e i tassi di interesse sul-
le operazioni di rifinanziamento marginale e sui
depositi presso la banca centrale rimarranno
invariati al 3,75, al 4,75 e al 2,75 per cento,
rispettivamente.

8 novembre 2001

Il Consiglio direttivo della BCE decide di ridurre
il tasso minimo di offerta sulle operazioni di rifi-
nanziamento principali di 0,50 punti percentuali,
al 3,25 per cento, con effetto dall’operazione

con regolamento il 14 novembre 2001. In ag-
giunta, decide di ridurre sia il tasso di interesse
sulle operazioni di rifinanziamento marginale,
sia quello sui depositi presso la banca centrale
di 0,50 punti percentuali, rispettivamente al
4,25 e al 2,25 per cento, a decorrere dal 9
novembre 2001.

6 dicembre 2001

Il Consiglio direttivo della BCE decide che il
tasso di interesse sulle operazioni di rifinanzia-
mento principali e quelli sulle operazioni di rifi-
nanziamento marginale e sui depositi presso la
banca centrale rimarranno invariati al 3,25, al
4,25 e al 2,25 per cento, rispettivamente.

Decide inoltre che il valore di riferimento per il
tasso di crescita annuale dell’aggregato mone-
tario ampio M3 rimanga al 4½ per cento.

3 gennaio 2002

Il Consiglio direttivo della BCE decide che il
tasso di interesse sulle operazioni di rifinanzia-
mento principali e quelli sulle operazioni di rifi-
nanziamento marginale e sui depositi presso la
banca centrale rimarranno invariati al 3,25, al
4,25 e al 2,25 per cento, rispettivamente.

Decide inoltre che in ciascuna delle operazioni
di rifinanziamento a più lungo termine del 2002
verrà aggiudicato un ammontare pari a 20 mi-
liardi di euro. Tale ammontare è stabilito te-
nendo conto del fabbisogno di liquidità atteso
del sistema bancario dell’area dell’euro nel 2002
e del desiderio dell’Eurosistema di continuare a
fornire la maggior parte del rifinanziamento al
settore finanziario attraverso le operazioni di
rifinanziamento principali. Il Consiglio direttivo
potrà modificare il volume in aggiudicazione
nel corso dell’anno a fronte di sviluppi inattesi
nelle esigenze di liquidità.

7 febbraio, 7 marzo, 4 aprile,
2 maggio, 6 giugno, 4 luglio,
1° agosto, 12 settembre,
10 ottobre e 7 novembre 2002

Il Consiglio direttivo della BCE decide che il tas-
so di interesse sulle operazioni di rifinanziamento
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principali e quelli sulle operazioni di rifinanzia-
mento marginale e sui depositi presso la banca
centrale rimarranno invariati al 3,25, al 4,25 e
al 2,25 per cento, rispettivamente.

5 Dicembre 2002

Il Consiglio direttivo della BCE decide di ridurre
il tasso minimo di offerta sulle operazioni di rifi-
nanziamento principale di 0,50 punti percentua-
li, al 2,75 per cento, con effetto dalla operazione
con regolamento l’11 dicembre 2002. Decide,
inoltre, di ridurre sia il tasso di interesse sulle
operazioni di rifinanziamento marginale, sia quel-
lo sui depositi presso la banca centrale di 0,50

punti percentuali, rispettivamente al 3,75 e all’1,75
per cento, a decorrere dal 6 dicembre 2002.

In aggiunta, decide che il valore di riferimento
per il tasso di crescita annuale dell’aggregato
monetario ampio M3 rimanga al 4½ per cento.

9 Gennaio 2003

Il Consiglio direttivo della BCE decide che il
tasso di interesse sulle operazioni di rifinanzia-
mento principali e quelli sulle operazioni di rifi-
nanziamento marginale e sui depositi presso la
banca centrale rimarranno invariati al 2,75, al
3,75 e all’1,75 per cento, rispettivamente.
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Documenti pubblicati dalla Banca
centrale europea

Scopo di questo elenco è informare i lettori sui principali documenti pubblicati dalla Banca
centrale europea. Le pubblicazioni sono disponibili gratuitamente presso la Divisione Stampa
e Informazione della BCE. Si prega di inviare le richieste per iscritto all’indirizzo postale
indicato sul retro del frontespizio.

Per l’elenco completo dei documenti pubblicati dall’Istituto monetario europeo, si prega di
consultare il sito Internet della BCE (http://www.ecb.int).

Rapporto annuale

Rapporto annuale 1998, aprile 1999.

Rapporto annuale 1999, aprile 2000.

Rapporto annuale 2000, maggio 2001.

Rapporto annuale 2001, aprile 2002.

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 stabilità, 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 dell’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 stabilità e crescita, maggio 1999.

Andamento di lungo periodo e variazioni cicliche dei principali indicatori economici nei paesi dell’area
dell’euro, luglio 1999.

L’assetto istituzionale del Sistema europeo di banche centrali, luglio 1999.

Il ruolo internazionale dell’euro, agosto 1999.

I bilanci delle Istituzioni finanziarie monetarie dell’area dell’euro agli inizi del 1999, agosto 1999.

I differenziali d’inflazione in una unione monetaria, ottobre 1999.

I preparativi del SEBC per l’anno 2000, ottobre 1999.

Politiche orientate alla stabilità e andamento dei tassi di interesse reali a lungo termine negli anni novanta,
novembre 1999.

Rapporto sulla convergenza

Rapporto sulla convergenza 2000, maggio 2000.

Rapporto sulla convergenza 2002, maggio 2002.
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TARGET e i pagamenti in euro, novembre 1999.

Gli strumenti giuridici della Banca centrale europea, novembre 1999.

L’area dell’euro un anno dopo l’introduzione della moneta unica: caratteristiche principali e mutamenti della

struttura finanziaria, gennaio 2000.

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 principali, luglio 2000.

La trasmissione della politica monetaria nell’area dell’euro, luglio 2000.

Invecchiamento della popolazione e politica di bilancio nell’area dell’euro, luglio 2000.

Indicatori dei prezzi e dei costi per l’area dell’euro: uno sguardo d’insieme, agosto 2000.

Il commercio con l’estero dell’area dell’euro: principali caratteristiche e tendenze recenti, agosto 2000.

Crescita del prodotto potenziale e output gap: concetto, utilizzi e stime, ottobre 2000.

I rapporti della BCE con le istituzioni e gli organi della Comunità europea, ottobre 2000.

I due pilastri della strategia di politica monetaria della BCE, novembre 2000.

Le problematiche connesse allo sviluppo della moneta elettronica, novembre 2000.

L’area dell’euro dopo l’ingresso della Grecia, gennaio 2001.

La politica monetaria in presenza di incertezza, gennaio 2001.

I rapporti della BCE con le organizzazioni e i consessi internazionali, gennaio 2001.

Caratteristiche del finanziamento alle imprese nell’area dell’euro, febbraio 2001.

Verso un livello uniforme di servizi per i pagamenti al dettaglio nell’area dell’euro, febbraio 2001.

La comunicazione esterna della Banca centrale europea, febbraio 2001.

Una valutazione delle statistiche economiche generali per l’area dell’euro, aprile 2001.

Il sistema delle garanzie per le operazioni di finanziamento dell’Eurosistema, aprile 2001.

L’introduzione delle banconote e delle monete in euro, aprile 2001.

Il quadro di riferimento e gli strumenti dell’analisi monetaria, maggio 2001.

La nuova regolamentazione sull’adeguatezza patrimoniale: il punto di vista della BCE, maggio 2001.

Fonti di finanziamento e investimenti finanziari dei settori non finanziari nell’area dell’euro, maggio 2001.

Nuove tecnologie e produttività nell’area dell’euro, luglio 2001.

Le misure dell’inflazione di fondo nell’area dell’euro, luglio 2001.
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Le politiche di bilancio e la crescita economica, agosto 2001.

Le riforme dei mercati dei beni e dei servizi nell’area dell’euro, agosto 2001.

Il processo di consolidamento nei sistemi di compensazione con controparte centrale nell’area dell’euro, agosto

2001.

Alcune questioni riguardanti le regole di politica monetaria, ottobre 2001.

L’andamento delle richieste delle controparti nelle regolari operazioni di mercato aperto dell’Eurosistema,

ottobre 2001.

La sostituzione del contante in euro nei mercati al di fuori dell’area dell’euro, ottobre 2001.

Il contenuto informativo degli indicatori compositi del ciclo economico dell’area dell’euro, novembre 2001.

Il quadro di riferimento per le politiche economiche nell’UEM, novembre 2001.

I fattori di fondo dell’economia e il tasso di cambio dell’euro, gennaio 2002.

I preparativi per le banconote in euro: dalla sostituzione del contante ai lavori previsti dopo la transizione,

gennaio 2002.

Il mercato azionario e la politica monetaria, febbraio 2002.

La recente evoluzione della cooperazione internazionale, febbraio 2002.

Il funzionamento degli stabilizzatori automatici di bilancio nell’area dell’euro, aprile 2002.

Il ruolo dell’Eurosistema nei sistemi di pagamento e di compensazione, aprile 2002.

Miglioramenti delle statistiche sui bilanci e sui tassi di interesse delle IFM, aprile 2002.

La gestione delle liquidità da parte della BCE, maggio 2002.

La cooperazione internazionale in materia di vigilanza prudenziale, maggio 2002.

Implicazioni della sostituzione del contante in euro sull’andamento delle banconote e monete in circolazione,

maggio 2002.

Caratteristiche del ciclo economico dell’area dell’euro negli anni novanta, luglio 2002.

Il dialogo dell’Eurosistema con i paesi candidati all’adesione, luglio 2002.

Andamenti dei flussi di investimenti esteri diretti e di portafoglio dell’area dell’euro, luglio 2002.

Convergenza dei prezzi e concorrenza nell’area dell’euro, agosto 2002.

I recenti sviluppi e i rischi del settore bancario nell’area dell’euro, agosto 2002.

Risparmio, fonti di finanziamento e investimenti nell’area dell’euro, agosto 2002.

Recenti risultati sulla trasmissione della politica monetaria nell’area dell’euro, ottobre 2002.

Caratteristiche principali del mercato delle operazioni pronti contro termine nell’area dell’euro, ottobre 2002.

La responsabilità della BCE per il proprio operato, novembre 2002.

La trasparenza della politica monetaria della BCE, novembre 2002.

La composizione della crescita dell’occupazione nell’area dell’euro negli anni recenti, novembre 2002.

La domanda di circolante nell’area dell’euro e l’impatto della sostituzione del contante, gennaio 2003.

CLS – obiettivi, principi generali e implicazioni, gennaio 2003.
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Working Papers Series

21 A global hazard index for the world foreign exchange markets, di V. Brousseau e F. Scacciavillani,
maggio 1999.

22 What does the single monetary policy do? A SVAR benchmark for the European Central Bank, di C.
Monticelli e O. Tristani, maggio 1999.

23 Fiscal policy effectiveness and neutrality results in a non-Ricardian world, di C. Dekten, maggio
1999.

24 From the ERM to the euro: new evidence on economic and policy convergence among EU countries,
di I. Angeloni e L. Dedola, maggio 1999.

25 Core inflation: a review of some conceptual issues, di M. Wynne, maggio 1999.

26 The demand for M3 in the euro area, di G. Coenen e J.-L. Vega, settembre 1999.

27 A cross-country comparison of market structures in European banking, di O. De Bandt e E. P.
Davis, settembre 1999.

28 Inflation zone targeting, di A. Orphanides e V. Wieland, ottobre 1999.

29 Asymptotic confidence bands for the estimated autocovariance and autocorrelation functions of
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