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Prefazione



Il presente Rapporto annuale della BCE ¢ il
primo che copre un intero anno di politica
monetaria dell’Eurosistema. Esso tratta anche
delle altre attivita dell’Eurosistema e del
Sistema europeo di banche centrali.

Guardando al primo anno dell’euro vi sono
motivi di soddisfazione. L'avvio della politica
monetaria unica ha avuto luogo in un conte-
sto relativamente favorevole, cui hanno con-
tribuito positivamente le misure di politica
economica adottate nel periodo precedente
I'introduzione dell’euro. Inoltre, la strategia di
politica monetaria dell’Eurosistema si &€ dimo-
strata uno strumento prezioso sia per la for-
mulazione delle decisioni di politica moneta-
ria, sia per spiegare tali decisioni al pubblico.
Nel corso dell’intero anno, pertanto, I’Eurosi-
stema ¢ stato in grado di concentrare la pro-
pria azione sul mantenimento di condizioni di
stabilita dei prezzi e I'inflazione si & collocata,
in media, su livelli appena superiori all’l per
cento. L'importanza del fatto che sia stato
possibile mantenere prezzi stabili nell’area
dell’euro non va sottovalutata. Basta, per chia-
rirlo, esaminare un passato non troppo lon-
tano: nel mezzo secolo appena trascorso, la
stabilita dei prezzi € stata piu I'eccezione che
la regola. L'Eurosistema, quindi, continuera a
spiegare I'importanza del proprio obiettivo

primario, il mantenimento della stabilita dei
prezzi nell’area dell’euro, e seguitera a con-
durre la politica monetaria in vista di tale
obiettivo.Vi sono, tuttavia, dei limiti all’effica-
cia della politica monetaria: per esempio, essa
non puod impedire che 'andamento dei prezzi
registri alcune oscillazioni nel breve periodo.
La politica monetaria deve invece concen-
trarsi sul medio periodo e la sua azione deve
essere valutata con riferimento a tale oriz-
zonte temporale. Inoltre, la politica monetaria
deve essere sostenuta da sane politiche di
bilancio, da politiche strutturali orientate a
garantire I'efficiente funzionamento dei mercati
e da un comportamento responsabile di
coloro che partecipano alle trattative salariali.

L’Eurosistema deve agire come una singola
entita e come un organismo veramente euro-
peo, il che significa che le decisioni devono
sempre essere assunte in una prospettiva
rivolta all’area nel suo insieme. La politica
monetaria & una e indivisibile e non puo, quindi,
rispondere a situazioni che interessino singoli
paesi o regioni dell’area dell’euro. In qualsiasi
unione monetaria di una dimensione parago-
nabile all’area dell’euro ¢é inevitabile che I'in-
flazione e, piu in generale, gli andamenti eco-
nomici non siano del tutto uniformi tra tutti i
paesi che ne fanno parte. Lesistenza di tali dif-
ferenze, entro certi limiti, dovrebbe essere
considerata un fenomeno normale, come
mostra |'esperienza di altre unioni monetarie di
ampie dimensioni quali gli Stati Uniti. Tuttavia,
nel caso in cui le differenze dovessero minac-
ciare di divenire troppo marcate, la risposta di
politica economica puo essere fornita sol-
tanto a livello nazionale, attraverso la politica
di bilancio, le politiche strutturali e la capacita
di adeguamento dei mercati.

Sul finire del 1998 e nel corso dei primi mesi
del 1999 I'economia dell’area dell’euro ha
registrato un rallentamento ciclico, in un
periodo in cui l'inflazione era gia a livelli mode-
rati. Le crisi finanziarie in Asia e in Russia
hanno avuto ripercussioni anche in Europa.
Una valutazione di ampio respiro delle pro-
spettive per I'andamento dei prezzi e dei
rischi per la loro stabilita, che costituisce il
secondo pilastro della nostra strategia di
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politica monetaria, indicava nel complesso una
ulteriore spinta al ribasso sui prezzi. Il primo
pilastro della strategia, che assegna alla moneta
un ruolo preminente attraverso un’analisi
della sua crescita rispetto a un valore di
riferimento, mostrava all’inizio del 1999 un
tasso di crescita di M3 pari a circa il 5 per
cento, un livello ancora relativamente pros-
simo al valore di riferimento (42 per cento).
Poiché si riteneva probabile che sulla crescita
monetaria all’inizio del 1999 avesse inciso la
stessa introduzione dell’euro, non sembrava
che gli andamenti monetari di quel periodo
rappresentassero un rischio per la stabilita dei
prezzi nel medio periodo. Di conseguenza,
considerando nel loro insieme le informazioni
relative ai due pilastri della politica monetaria,
I’8 aprile il Consiglio direttivo della BCE
decise di ridurre il tasso di rifinanziamento
principale di 50 punti base, al 2,50 per cento. In
seguito a questa riduzione i tassi di interesse
nominali a breve termine nell’area dell’euro
raggiunsero i minimi storici. Cio ha contri-
buito a creare condizioni in cui era possibile
sfruttare il potenziale di crescita dell’area
dell’euro senza mettere a repentaglio la stabi-
lita dei prezzi.

Nel corso del 1999 si sono andati attenuando
i rischi per la stabilita dei prezzi derivanti da
spinte a un loro ribasso, mentre sono emersi
rischi al rialzo la cui entita & gradualmente
aumentata. | differenziale tra la crescita della
suo valore di
continuato ad ampliarsi, mentre il credito
concesso al settore privato si espandeva a un
ritmo annuo superiore al 10 per cento. L'of-
ferta di liquidita nell’area dell’euro era ampia
e il livello dei tassi di interesse della BCE
relativamente modesto.Tutti questi andamenti
indicavano la presenza di rischi di un rialzo dei
prezzi nel medio periodo. Nel contempo,
pressioni al rialzo venivano dal continuo
aumento dei prezzi del petrolio e dal deprez-
zamento del tasso di cambio dell’euro, in una
situazione in cui le prospettive dell’economia
cominciavano a migliorare. Entrambi i pilastri
della strategia di politica monetaria indica-
vano, quindi, rischi crescenti per la stabilita
dei prezzi nel medio termine. Il 4 novembre
1999 il Consiglio direttivo ha innalzato di

moneta e il riferimento ha
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50 punti base i tre principali tassi di interesse
della BCE. In seguito, il 3 febbraio 2000, ha
deciso di aumentare questi tassi di interesse
di altri 25 punti base; un analogo aumento &
stato deciso il 16 marzo. In tutti i casi, il
momento in cui le misure sono state attuate
ha dimostrato il carattere lungimirante della
politica monetaria dell’Eurosistema. Infatti,
intervenendo prima che i rischi diventino realta
¢ possibile evitare di dover in seguito aumen-
tare in misura pill marcata i tassi di interesse.
Anziché stroncare la ripresa economica sul
nascere, tali contribuiscono a
creare una delle condizioni per una robusta e
durevole crescita dell’economia.

interventi

Leuro & ancora una novita (€ trascorso poco
piti di un anno da quando é stato introdotto),
e anche la BCE e I’Eurosistema sono giovani.
Leffettiva introduzione dell’euro, compresi gli
aspetti tecnici del processo, si € svolta rego-
larmente. Le prime settimane di gennaio del
1999 hanno visto I'integrazione dei mercati
monetari dell’area dell’euro. L'assetto opera-
tivo dell’Eurosistema — cioé I'utilizzo delle
operazioni di rifinanziamento, le operazioni
attivabili su iniziativa delle controparti e il
sistema di riserva obbligatoria, da soddisfare
in media nel corso di un periodo mensile — ha
funzionato molto bene. | tassi di interesse
overnight sono stati in genere molto stabili,
senza che sia emersa
ricorso a operazioni di fine tuning. La BCE ha
condotto soltanto una operazione di fine
tuning all’'inizio del 2000, per assorbire una
certa quantita di liquidita in eccesso dopo la
riuscita del passaggio all’anno 2000.

la necessita di fare

L’Eurosistema nutre, naturalmente, un vivo
interesse per gli sviluppi relativi al possibile
ampliamento dell’area dell’euro. Per questo
motivo analizza con attenzione gli andamenti
negli Stati membri della UE che non hanno
ancora adottato I'euro e assegna particolare
importanza alla propria
con tali Stati membri in seno al Consiglio
generale della BCE. L'Eurosistema segue
anche con attenzione il processo di ammis-
sione all’Unione europea di nuovi Stati mem-
bri. Quando verra il momento, questi paesi
dovranno soddisfare i criteri di convergenza in

collaborazione



vista di una successiva adozione dell’euro. In
questo contesto, I'Eurosistema ha stabilito
contatti con le banche centrali in tutti i paesi
candidati ed & pronto a contribuire al pro-
cesso di ammissione nell’ambito delle proprie
competenze.

Ho concentrato sinora l’attenzione soprat-
tutto sulle attivita della BCE e dell’Eurosi-
stema. Tuttavia, fin dalla sua introduzione
I’euro ha influenzato l'intero settore finanzia-
rio, ’economia dell’area dell’euro in generale
e il sistema monetario internazionale. 'euro &
immediatamente divenuto la seconda moneta
pit importante del mondo. Gli effetti della sua
introduzione non si sono ancora manifestati
pienamente, e sono destinati ad ampliarsi
negli anni a venire. Leuro trasformera I’eco-
nomia dell’area, come del resto sta gia avve-
nendo. L'evoluzione gia in atto nel settore
finanziario ha ricevuto ulteriore impulso
dall’introduzione dell’euro. In linea generale, il
ruolo dei mercati finanziari nell’allocazione
dei fondi sta crescendo rispetto a quello degli
intermediari. Lo spessore e la liquidita dei
mercati dei capitali
Alcuni segmenti di tali mercati che in prece-
denza erano meno sviluppati, come ad esem-
pio il mercato delle obbligazioni emesse da
societa private, sono cresciuti significativa-
mente. In generale, il volume delle contratta-
zioni nei mercati finanziari e stato elevato, il

stanno aumentando.

che dimostra come I'euro sia stato accolto
con favore.

Una ulteriore integrazione dei mercati dei
capitali & ancora possibile, e verrebbe facili-
tata da misure volte a creare condizioni piu
paritarie di concorrenza. Cio vale anche per la
creazione di un mercato unico per i servizi
finanziari. Per esempio, I'Eurosistema ha
sottolineato che lo sviluppo dei sistemi di
pagamento al dettaglio, volto a ridurre il costo
e aumentare la velocita dei pagamenti tran-
sfrontalieri, deve essere realizzato in modo
tale da assicurarne una piena funzionalita
entro la data in cui verranno poste in circola-
zione le banconote e le monete in euro.

Le spinte verso una ristrutturazione dell’eco-
nomia sono venute crescendo nel 1999, come

dimostra anche la notevole attivita di fusione
e acquisizione, non ristretta al settore finan-
ziario. Nell’ambito di quest’ultimo, tale pro-
cesso riguarda tutti i tipi di intermediari e isti-
tuzioni, dalle banche alle borse, come pure i
sistemi di pagamento e quelli di regolamento
delle transazioni in titoli. Sebbene le fusioni e
le acquisizioni rivestano tuttora un carattere
nazionale, cid potrebbe mutare in futuro.
La moneta unica stimola la concorrenza ren-
dendo piu trasparente il funzionamento dei
mercati e agevolando, nell’ambito dell’area
dell’euro, il confronto tra paesi. Cio ha un
effetto positivo sul funzionamento del Mer-
cato unico e quindi, in definitiva, accresce il
benessere economico. Questo processo verra
intensificato ulteriormente dall’introduzione
delle banconote e monete denominate in
euro. Llintroduzione della moneta unica
implica anche che le differenze nella qualita
delle politiche economiche condotte dai vari
paesi dell’area dell’euro diventano piu facil-
mente riscontrabili. Questa dovrebbe essere
considerata dai governi come un’opportunita
per apprendere ciascuno dalle esperienze degli
altri, al fine di individuare e adottare le politiche
migliori. LEurosistema segue e analizza atten-
tamente le trasformazioni strutturali in corso
nell’area dell’euro, in quanto esse potrebbero
avere un impatto sul modo e sulla velocita
con cui le misure di politica monetaria
influenzano
particolare, I'inflazione. Da un punto di vista
piu generale & importante che il sistema
finanziario dell’area dell’euro sia efficiente
e stabile, in quanto ci6 agevola anche la con-
duzione della politica monetaria.

I’evoluzione economica e, in

Vi sono, inoltre, alcuni cambiamenti
direttamente connessi all'introduzione dell’euro
che devono essere oggetto di attenzione
da parte dell’Eurosistema. Lo sviluppo della
moneta elettronica si ripercuote su tutte
le principali funzioni di una banca cen-
trale: a politica monetaria, 'obiettivo della
stabilita finanziaria, la vigilanza bancaria e la
sorveglianza dei sistemi di pagamento. L'Euro-
sistema attribuisce una grande importanza
all’adozione di un efficace quadro regolamen-
tare applicabile agli emittenti di moneta
elettronica. Mentre il presente Rapporto

non
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annuale € in corso di stampa, nell’Unione
europea vengono compiuti importanti pro-
gressi in materia di moneta elettronica, anche
se le attuali proposte di regolamentazione
potrebbero essere ulteriormente migliorate.
Cio vale, in particolare, per le norme volte ad
assicurare che solo gli istituti di credito
sottoposti a vigilanza siano autorizzati a
emettere importi elevati di moneta elettro-
nica, che ’Eurosistema possa estendere i pro-
pri strumenti di politica monetaria agli emit-
tenti di moneta elettronica e che quest’ultima
sia sempre rimborsabile al valore nominale.

Il passaggio al nuovo millennio & avvenuto
regolarmente, grazie in particolare al metico-
loso lavoro di preparazione svolto in nume-
rosi settori, compreso quello finanziario, non-
ché da parte dell’Eurosistema. L'euro ha avuto
un buon inizio, ma il processo volto ad
assicurare il suo successo e quello del’Unione
economica e monetaria € a lungo termine.
L’Eurosistema fara la propria parte per con-
tribuire a tale successo. Lattivita in tutte le
aree sopra menzionate, e anche in altre,
continuera nell’anno in corso e in quelli a
venire, con l'obiettivo di rafforzare le basi
dell’euro e dell’Eurosistema, I'infrastruttura di
quest’ultimo e il suo assetto di politica mone-
taria.

Leconomia dell’area dell’euro sta ora entrando
in una fase cruciale. Si presenta una rara
opportunita di ottenere una consistente ridu-
zione della disoccupazione in tutta I'area e
di dare nuovo impulso all’economia, nel

\

momento in cui € in corso un rilancio della
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crescita economica in un contesto di stabilita
dei prezzi. Questa opportunita potra essere
colta solo se i responsabili della politica eco-
nomica compieranno le scelte giuste, e se il
settore privato avra fiducia nel futuro e quindi
avra il coraggio di assumere nuove iniziative. l|
miglior contributo che la politica monetaria
puo apportare alla riduzione della disoccupa-
zione €& concentrare fermamente la propria
attenzione sul mantenimento della stabilita
dei prezzi nel medio termine. Cio servirebbe,
nel contempo, ad accrescere ulteriormente la
credibilita dell’Eurosistema e a sostenere la
fiducia dei cittadini nel fatto che il valore della
propria moneta, I’euro, verra mantenuto nel
tempo. In linea con il Patto di stabilita e cre-
scita, le autorita di politica fiscale dovrebbero
ridurre i disavanzi portando i bilanci in pareg-
gio o addirittura in avanzo. | governi dovreb-
bero tradurre in pratica la propria intenzione
di avviare riforme strutturali che consentano
ai mercati di operare con maggiore flessibilita,
e rafforzare le misure gia adottate in questo
campo. Nelle contrattazioni salariali le parti
sociali dovrebbero tenere conto dell’impor-
tanza del
prezzi, della crescita della produttivita, della
necessita di ridurre la disoccupazione e del
fatto che le diverse circostanze locali richie-
dono un andamento differenziato dei salari.
Dovremmo tutti considerare il futuro come
fonte di ulteriori opportunita portatrici di
benessere ai cittadini europei; dovremmo
tutti cogliere tali opportunita e, in tal modo,
favorire lo sviluppo dell’Europa rendendola
una componente forte e dinamica dell’econo-
mia mondiale.

mantenimento della stabilita dei

Francoforte sul Meno, marzo 2000

Willem F. Duisenberg






Capitolo |

L’evoluzione economica e la politica

mohnetaria



I Le decisioni di politica monetaria nel contesto della strategia

del’Eurosistema

Conformemente ai propri obblighi statutari,
I’Eurosistema si pone come obiettivo princi-
pale il mantenimento della stabilita dei prezzi
nell’area dell’euro. A questo fine, le decisioni
di politica monetaria sono assunte con un’ot-
tica rivolta al futuro, sulla base di una strategia
orientata alla stabilita, adottata nell’ottobre
1998 (cfr. l'articolo La strategia di politica
monetaria dell’Eurosistema, orientata alla stabi-
lita pubblicato nel numero di gennaio 1999
del Bollettino mensile della BCE). In sintesi, il
Consiglio direttivo della BCE ha reso nota
una definizione quantitativa della stabilita dei
prezzi, cioé un aumento sui dodici mesi del-
I'indice armonizzato dei prezzi al consumo
(IAPC) per I'area dell’euro inferiore al 2 per
cento. E stato anche precisato che tale obiet-
tivo va perseguito in un orizzonte di medio
termine. Per valutare le prospettive per i
prezzi e per i rischi per la loro stabilita, &
stato adottato un approccio basato su due
pilastri. Il primo pilastro attribuisce alla
moneta un ruolo di primo piano, come segnalato
dall’annuncio di un valore di riferimento per il
tasso di crescita di un aggregato monetario
ampio. Nel dicembre 1998 & stato assunto a
valore di riferimento un tasso di crescita
annuo di M3 pari al 4!/2 per cento; I'anda-
mento della moneta rispetto a tale valore &
analizzato in modo regolare per trarne infor-
mazioni sull’andamento dei prezzi nel medio
termine. Nel contesto del secondo pilastro,
viene effettuata una valutazione di ampio
respiro di altri indicatori contenenti informa-
zioni sulle prospettive per I'andamento dei
prezzi nell’insieme dell’area dell’euro e per i
rischi per stabilita dei prezzi. Questa valuta-
zione si fonda su un’ampia gamma di indica-
tori economici e dei mercati finanziari, com-
prese le previsioni. In questo contesto, la
politica monetaria non risponde in modo
meccanico agli andamenti di un solo indica-
tore o previsione; piuttosto, sulla base di
un’approfondita analisi dell’informazione for-
nita dai due pilastri della strategia, il Consiglio
direttivo fissa i tassi di interesse sugli stru-
menti di politica monetaria dell’Eurosistema

al livello piu adeguato per il mantenimento
della stabilita dei prezzi nel medio termine.

Il 22 dicembre 1998 sono stati annunciati
ufficialmente i tassi di interesse che sarebbero
stati applicati ai tre principali strumenti di
politica monetaria all’inizio della Terza fase
del’Unione economica e monetaria (UEM).
Questa decisione ha fatto seguito a una
riduzione coordinata dei tassi di interesse da
parte delle banche centrali nazionali, decisa
in precedenza nel dicembre 1998, con cui &
stato praticamente portato a compimento il
processo di convergenza fra i tassi di interes-
se ufficiali dei paesi oggi partecipanti all’area
dell’euro. Il 22 dicembre 1998 il tasso da
applicare alla prima operazione di rifinanzia-
mento principale del 1999 ¢ stato fissato al
3 per cento, quello per le operazioni di rifinan-
ziamento marginale al 4,5 per cento e quello
per le operazioni di deposito presso la banca
centrale al 2,0 per cento. Entrambi questi due
ultimi tassi sono diventati effettivi dal |° gen-
naio 1999. In via temporanea, al fine di facili-
tare la transizione al mercato monetario
unico, il Consiglio direttivo della BCE ha adot-
tato per il periodo trail 4 eil 21 gennaio 1999
un “corridoio stretto” per i tassi di interesse
di mercato a breve termine, fissando il tasso
di interesse sulle operazioni di rifinanzia-
mento marginale e quello sui depositi presso
la banca centrale rispettivamente al 3,25 e al
2,75 per cento (cfr. la figura | e la sezione
intitolata Cronologia delle misure di politica
monetaria dell’Eurosistema).

Nel primo trimestre del 1999 le tensioni sui
prezzi sono rimaste deboli. Nei mesi di gen-
naio e febbraio 1999 [linflazione misurata
dallo IAPC é rimasta sostanzialmente inva-
riata al livello di dicembre 1998 (0,8 per
cento). In questo contesto di bassa inflazione,
alcuni segnali hanno evidenziato come il ral-
lentamento dell’attivita economica nell’area
delleuro — essenzialmente riconducibile
all'indebolimento della domanda esterna —
poteva essere superiore a quanto previsto alla
fine del 1998. Un significativo rallentamento

Rapporto annuale della BCE « 1999



Tass di interessedella BCE etass di mercato monetario

(valori percentuali in ragione d’anno; dati giornalieri)
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dell’economia era indicato dalle cifre relative
alla crescita del PIL a prezzi costanti;a cio si &
aggiunto un indebolimento della crescita della
produzione industriale nonché il continuo
deterioramento del fiducia delle
imprese manifatturiere. Sulla base di queste
indicazioni, appariva allora chiaro come i rischi
per la stabilita dei prezzi fossero, nel medio

termine, prevalentemente al ribasso.

clima di

D’altra parte, nella valutazione delle prospet-
tive per la stabilita dei prezzi, era necessario
tenere conto del fatto che alcuni indicatori,
all’inizio del 1999, sembravano dare segnali
opposti. In quel momento, la media di tre mesi
dei tassi di crescita sui dodici mesi di M3 rela-
tivi al periodo fra dicembre 1998 e febbraio
1999 era pari al 5,0 per cento circa, ovvero
lievemente superiore al valore di riferimento.
| dati monetari di gennaio indicavano un
incremento significativo dei depositi in conto
corrente mentre il credito al settore privato
faceva registrare una rapida crescita, raggiun-
gendo il 10 per cento circa nei primi mesi del
1999. Inoltre, malgrado il rallentamento eco-
nomico, il clima di fiducia dei consumatori
restava relativamente elevato. Infine, laumento
dei prezzi del petrolio da meta febbraio e il
deprezzamento dell’euro in termini effettivi
nei primi mesi del 1999 rappresentavano due
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fattori in grado di esercitare una pressione al
rialzo sui prezzi.

All’inizio del 1999, pertanto, il Consiglio
direttivo aveva di fronte segnali contraddittori.
Dal punto di vista del’andamento monetario,
tuttavia, la crescita di M3 era ancora vicina al
valore di riferimento del 4 /2 per cento. Inol-
tre, il rapido aumento dei depositi in conto
corrente registrato a gennaio sembrava ampia-
mente riconducibile alle circostanze speciali
risultanti dalla transizione alla Terza fase della
UEM, un’interpretazione in qualche misura
confortata dalla parziale inversione della
crescita di questi depositi osservata in feb-
braio. Infine, non si poteva escludere che
I’eccezionale crescita monetaria di gennaio
non fosse stata influenzata anche da fattori
istituzionali, quali le modifiche ai sistemi di re-
gistrazione statistica e il passaggio a un nuovo
sistema di riserva obbligatoria. Pertanto, date
le incertezze nell’analisi degli andamenti
1999 e il modesto
valore di riferimento, il
Consiglio direttivo non ha considerato gli
andamenti monetari come indicazione di un
rischio al rialzo per la stabilita dei prezzi.

monetari dell’inizio del
scostamento dal

Nel complesso, considerando che i tassi di
inflazione correnti erano significativamente



inferiori al limite superiore della definizione
della stabilita dei prezzi adottata dall’Euro-
sistema, e in previsione delle pressioni al
ribasso sui prezzi legate all'indebolimento del-
I’attivita economica, I’8 aprile il Consiglio
direttivo ha deciso di ridurre il tasso applicato
alle operazioni di rifinanziamento principale di
50 punti base, portandolo al 2,5 per cento.
Questa decisione & stata accompagnata dalla
riduzione di 100 punti base del tasso applicato
alle operazioni di rifinanziamento marginale, al
3,5 per cento, e di 50 punti base di quello sui
depositi presso la banca centrale, all’l,5 per
cento. In questo modo veniva creato un corri-
doio simmetrico intorno al tasso delle opera-
zioni di rifinanziamento principali. Queste
misure sono state considerate appropriate
come misure precauzionali per preservare la
stabilita dei prezzi nel medio termine e,
quindi, contribuire a un migliore sfruttamento
del potenziale di crescita dell’economia del-
I’area dell’euro.

Pit avanti nell’anno, tra i rischi per la stabilita
dei prezzi, quelli al rialzo hanno gradualmente
cominciato a prevalere su quelli al ribasso. La
media mobile centrata di tre mesi del tasso di
crescita sui dodici mesi di M3 ha registrato
una progressiva tendenza al rialzo, avvicinan-
dosi al 6,0 per cento in estate. Anche scon-
tando 'andamento eccezionale di inizio anno,
il protrarsi dell’espansione monetaria appa-
riva ora evidente. | tasso di crescita annuo dei
depositi in conto corrente rimaneva elevato,
mentre il credito al settore privato conti-
nuava la sua rapida espansione, confermando
una situazione di abbondante liquidita.

Nel contempo, il contesto esterno ha regi-
strato un miglioramento, con la stabilizza-
zione e la successiva ripresa delle economie
asiatiche e il venire meno dei timori di turbo-
lenze finanziarie in altri mercati emergenti.
Lattivita economica degli Stati Uniti ha conti-
nuato a dare segnali di robustezza. In questo
contesto, lattivita nell’area dell’euro ha
segnato una progressiva ripresa. | primi segni
di tale processo si sono osservati nel sostan-
ziale miglioramento del clima di fiducia delle
imprese manifatturiere in estate. La produ-
zione industriale si € stabilizzata nel secondo

trimestre del 1999, registrando un’accelera-
zione nel terzo trimestre. La costante crescita
dei rendimenti obbligazionari durante 'estate
ha fornito inoltre un’ulteriore indicazione
delle aspettative del mercato circa un miglio-
ramento delle condizioni economiche di
lungo periodo, oltre che di un lieve aumento
delle aspettative di inflazione. Nel complesso,
¢ apparsa gradualmente piu chiara la prospet-
tiva di un’accelerazione significativa dell’atti-
vita economica nell’area dell’euro nel corso
del 1999 e nel 2000. Il tasso di cambio effet-
tivo dell’euro si & ulteriormente indebolito e
i prezzi del petrolio hanno continuato ad
aumentare; entrambi i fattori si sono tra-
smessi gradualmente ai prezzi al consumo.

E apparso allora evidente che i rischi al rialzo
per la stabilita dei prezzi erano progressiva-
mente aumentati dall’inizio dell’estate e che
erano scomparsi i rischi al ribasso che esiste-
vano all’epoca della riduzione dei tassi di
interesse della BCE in aprile. In questo conte-
sto, il 4 novembre 1999 il Consiglio direttivo
ha deciso di aumentare il tasso sulle opera-
zioni di rifinanziamento principali di 50 punti
base, portandolo al 3,0 per cento. Nella stessa
occasione, sono stati aumentati di 50 punti
base anche i tassi applicati ai depositi presso
la banca centrale e alle operazioni di rifinan-
ziamento marginale, portati rispettivamente
al 2,0 e al 4,0 per cento.

Con questo cambiamento nelle condizioni
monetarie si riteneva di poter impedire che la
situazione di abbondante liquidita si tradu-
cesse in una pressione al rialzo sui prezzi nel
medio termine e di poter mantenere le aspet-
tative di inflazione ben al di sotto del 2 per
cento. Si riteneva inoltre che agendo tempe-
stivamente sui tassi di interesse si sarebbero
evitate, in seguito, misure piu gravi, contri-
buendo a sostenere una crescita non inflazio-
nistica di lungo periodo. L'entita della mano-
vra era anche volta a rimuovere le incertezze
sul corso a breve termine della politica mone-
taria, contribuendo a ridurre eventuali premi
all’incertezza sui mercati finanziari. Inoltre, si
mirava a contribuire al contenimento di un
possibile aumento della volatilita sui mercati
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monetari nel periodo di transizione all’anno
2000.

Durante la riunione del 2 dicembre 1999 il
Consiglio direttivo ha riesaminato il valore di
riferimento per la crescita della moneta, come
aveva annunciato nel dicembre 1998. E stato
deciso di confermare il valore di riferimento
di una crescita del 4 /2 per cento per I'aggre-
gato ampio M3. Questa decisione si & basata
sul fatto che sono rimasti sostanzialmente
invariati i fattori che erano alla base del calcolo
del valore di riferimento relativo all’anno pre-
cedente, ovvero la definizione di stabilita dei
prezzi dell’Eurosistema (un aumento sui
dodici mesi dello IAPC per l'area dell’euro
inferiore al 2 per cento), la stima della crescita
potenziale del PIL a prezzi costanti (2 - 2!/2 per
cento) e la stima di una diminuzione tenden-
ziale della velocita di circolazione di M3
(/2 -1 per cento).

[l Consiglio direttivo ha inoltre deciso che
I’analisi della crescita monetaria in relazione al
valore di riferimento continuera a fondarsi su
medie mobili di tre mesi dei tassi di crescita
sui dodici mesi di M3; ha sottolineato che tale
analisi sara condotta parallelamente alla valu-
tazione di ampio respiro delle previsioni sul-
I’landamento dei prezzi implicata dal secondo
pilastro della strategia dell’Eurosistema.
Le decisioni di politica monetaria per il man-
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tenimento della stabilita dei prezzi nel medio
termine continueranno pertanto ad essere
fondate sulle informazioni fornite da entrambi
i pilastri della strategia. Infine, si & deciso di
riesaminare il valore di riferimento per la cre-
scita della moneta su base regolare annua,
fissando il prossimo esame per il mese di
dicembre 2000.

A fine 1999 e inizio 2000 la crescita della
moneta e del credito hanno continuato a riflet-
tere la disponibilita di un’ampia liquidita nel-
I'area dell’euro. Nel contempo, gli andamenti
del tasso di cambio e dei prezzi delle materie
prime hanno contribuito all’aumento dei
prezzi alle importazioni e dei costi nell’area
dell’euro. Lentita e la durata di tali aumenti
sono state superiori a quanto precedente-
mente previsto, accrescendo in modo signifi-
cativo il rischio di effetti di secondo impatto
sui prezzi al consumo, soprattutto in un
momento in cui I'attivita economica nell’area
dell’euro registrava una forte ripresa. Poiché
entrambi i pilastri della strategia di politica
monetaria dell’Eurosistema segnalavano un
aumento dei rischi per la stabilita dei prezzi,
per due volte il 3 febbraio e il 16 marzo 2000,
il Consiglio direttivo della BCE ha deciso di
aumentare di 25 punti base i tassi di interesse
sulle operazioni di rifinanziamento principali,
sui depositi presso la banca centrale e sulle
operazioni di rifinanziamento marginale.



2 Gli andamenti monetari e finanziari

2.1 Gli andamenti monetari

Crescita di M3 superiore al valore di
riferimento

Il tasso di crescita sui dodici mesi dell’aggre-
gato monetario ampio M3 & aumentato gra-
dualmente nel 1999. La media trimestrale di
questo tasso di crescita relativa al periodo fra
ottobre e dicembre & stata pari al 6,0 per
cento (cfr. figura 2), a fronte di una crescita
del 4,8 per cento nel trimestre corrispon-
dente del 1998. La crescita di M3 si & quindi
progressivamente discostata dal valore di
riferimento del 4 1/2 per cento e ha registrato,
nel 1999, un tasso medio del 5,7 per cento,
contro il 4,9 per cento nel 1998 e il 4,1 per
cento nel 1997.

Lespansione monetaria del 1999 é stata favo-
rita soprattutto dal basso costo opportunita
della detenzione delle componenti piu liquide
di M3. E inoltre possibile che la ripresa eco-
nomica dell’area dell’euro abbia stimolato la
domanda di moneta per transazioni. La cre-
scita di M3 sembra infine aver risentito, all’ini-

zio del 1999, anche delle riallocazioni di por-
tafoglio in risposta all’introduzione dell’euro e
al nuovo regime di riserva obbligatoria. Nel
complesso, I'espansione della moneta ha
riflesso le condizioni di abbondante liquidita
prevalenti nella maggior parte del 1999.

Passando alle singole componenti di M3, la
crescita del circolante ha registrato un
aumento nel 1999, dopo essere stata molto
contenuta nell’anno precedente. Nel quarto
trimestre del 1999 'laumento sui dodici mesi
del circolante ¢ stato del 6,4 per cento, con-
tro lo 0,4 per cento nel trimestre corrispon-
dente del 1998 e il 2,7 per cento in quello del
1997 (cfr. figura 3). La ripresa economica e il
basso costo opportunita della detenzione di
banconote possono aver sostenuto questa
tendenza al rialzo. Inoltre, un incremento
temporaneo della domanda di moneta a
scopo precauzionale si & registrato poco
prima della transizione all’anno 2000.

| depositi in conto corrente hanno registrato
una rapida espansione nel 1999, pur con un
lieve rallentamento nell’ultima parte dell’anno.

Crescitadi M3 nell’area dell’euro
(variazioni percentuali sui dodici mesi)

— M3
7,0

6,0

A

5,0 /\/_J

S Y
!

M3 (media mobile centratadi tre mesi)

M«\v/\ \J s

valore di riferimento (4%2 per cento)
7,0

A 6,0
/v J

\/'\\/ -

4,0

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

Fonte: BCE.

Rapporto annuale della BCE « 1999



Nell’ultimo trimestre del 1999 il tasso di cre-
scita sui dodici mesi si € attestato al 12,7 per
cento, a fronte del 10,6 per cento registrato
nel quarto trimestre del 1998 e del 9,3 per
cento nel periodo corrispondente del 1997.
Nel gennaio 1999 si é registrata una ripresa
della domanda di depositi in conto corrente,
che ha riflesso le circostanze specifiche con-
nesse all’avvio della UEM. Il contenuto livello
del tasso di inflazione e del tasso di interesse
e il conseguente basso costo opportunita
associato alla detenzione di depositi in conto
corrente, nonché la ripresa economica del-
I’area dell’euro, contribuiscono a spiegare la
forte domanda per questi depositi nel 1999.

Al contrario, come negli anni passati, i depositi
a breve termine diversi da quelli in conto cor-
rente (ovvero i depositi rimborsabili con un
preavviso fino a tre mesi e i depositi con durata
prestabilita fino a due anni) hanno invece
registrato un’espansione abbastanza conte-
nuta nel 1999. Nell’ultimo trimestre dell’anno,
il tasso di crescita sui dodici mesi & stato pari
all’l,7 per cento, contro il 2,6 per cento nel
quarto trimestre del 1998 e I'l,| per cento

nel periodo corrispondente del 1997. La loro
limitata attrattiva per gli investitori puo
dipendere dal fatto che il differenziale fra i tassi
di interesse su questi depositi e quelli sui
depositi in conto corrente & diminuito in
modo significativo nei primi tre trimestri del-
I’'anno ed é rimasto, da allora, relativamente
basso. Inoltre,'aumento dell’inclinazione della
curva dei rendimenti osservato nel 1999 puo
essere stato accompagnato da un processo di
sostituzione a favore di investimenti in attivita
finanziarie a pit lungo termine. Infine, & possi-
bile che in alcuni paesi la minore domanda di
questi depositi a breve termine sia stata col-
legata a un calo significativo delle aspettative
di inflazione negli ultimi anni.

Dopo essere diminuita in modo significativo
alla fine del 1998 e all’inizio del 1999, la
domanda degli altri strumenti compresi in M3
(gli strumenti negoziabili e i pronti contro ter-
mine) ha registrato una ripresa significativa
nel corso del 1999. Nell’ultimo trimestre del-
I’anno, il tasso di crescita sui dodici mesi si &
attestato al 5,2 per cento, a fronte del 2,5 per
cento nel trimestre corrispondente del 1998

M3 eprincipali componenti nell’area dell’ euro

(variazioni percentuali sui dodici mesi)
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e del 7,3 per cento nell’ultimo trimestre del
1997.Tale ripresa & essenzialmente riconduci-
bile al significativo incremento della crescita
sia delle quote dei fondi comuni monetari sia
delle obbligazioni con scadenza originaria fino
a un anno. E possibile che, soprattutto alla fine
dell’estate e in autunno, la domanda di questi
strumenti sia stata temporaneamente favorita
dalle incertezze dei mercati finanziari sull’an-
damento futuro dei rendimenti a lungo ter-
mine. In tali circostanze, infatti, i titoli nego-
ziabili a breve termine, in virtu della loro
relativa liquidita e del rendimento superiore a
quello dei depositi con durata prestabilita fino
a due anni, sono spesso utilizzati come par-
cheggio temporaneo dei fondi. L'attrattiva di
questi strumenti & peraltro aumentata grazie
allincremento dei tassi di mercato a breve
termine dopo la fine di settembre. | dati di
bilancia dei pagamenti di alcuni paesi dell’area
dell’euro indicano che la crescita registrata
nel 1999 dalle quote dei fondi comuni mone-
tari, dai titoli di mercato monetario e dalle
obbligazioni potrebbe essere in parte ricon-
ducibile all’acquisto di tali strumenti da parte
di non residenti. Nonostante il concetto di
M3 si riferisca esclusivamente alla moneta
detenuta dai residenti nell’area dell’euro, a
causa di limitazioni statistiche non & possibile
tenere distinti i titoli negoziabili emessi dalle
IFM e detenuti da non residenti. Sebbene cio
suggerisca una certa cautela nell’interpretare
gli andamenti di tali strumenti, si ritiene che
I’'andamento complessivo della crescita
monetaria nel 1999 non ne sia stato influenzato
significativamente.

Nel gennaio 2000, il tasso di crescita della
moneta M3 si e ridotto significativamente, al
5,0 per cento, dal 6,2 registrato a dicembre
1999.Tuttavia, questa riduzione & dovuta prin-
cipalmente a un “effetto base”, cioé al fatto
che nel gennaio 1999, in una situazione ecce-
zionale determinata dall’avvio della Terza fase
della UEM, la crescita di M3 era stata partico-
larmente elevata.

Forte espansione del credito

Per quanto riguarda le contropartite di M3
nel bilancio consolidato del settore delle IFM,
il tasso di crescita sui dodici mesi del credito
concesso alle famiglie e alle imprese si € atte-
stato fra il 10 e 'l | per cento nella maggior
parte dell’anno. Fra le componenti del credito
al settore privato, gli impieghi bancari (che
rappresentano circa il 90 per cento del cre-
dito totale al settore privato) sono cresciuti
al tasso medio annuo del 10,0 per cento nel
1999 e hanno continuato a crescere significa-
tivamente anche nel gennaio 2000 (dell’8,7
per cento su base annua). Il tasso medio
annuo era stato dell’8,3 per cento nel 1998 e
del 6,6 nel 1997. La disaggregazione dei pre-
stiti delle IFM a residenti dell’area dell’euro per
controparte, tipologia di prestito e scadenza
originaria indica che tale forte espansione
interessa tutto il settore privato.

Lelevata crescita dei prestiti alle famiglie e
alle imprese ha riflesso probabilmente il
livello storicamente basso dei tassi attivi prati-
cati dalle banche nonché la ripresa dell’attivita
economica nell’area dell’euro. Nella prima
meta dell’anno i tassi di interesse bancari al
dettaglio su tutti i tipi di prestiti hanno con-
fermato la tendenza alla diminuzione osser-
vata nell’anno precedente (cfr. figura 4). Suc-
cessivamente, i tassi di interesse sui mutui per
acquisto di abitazioni e sui prestiti a piu
lungo termine a favore delle imprese hanno
fatto segnare una tendenza al rialzo, riflet-
tendo, con un certo ritardo, 'aumento dei
tassi di interesse sui mercati dei capitali ini-
ziato a maggio 1999. Verso la fine del 1999,
Paumento dei tassi di interesse sui mercati
monetari, in previsione di un inasprimento
della politica monetaria, ha portato a un
incremento moderato dei tassi attivi praticati
dalle banche sui prestiti al consumo e sui pre-
stiti a breve termine erogati alle imprese.
Il fatto che la crescita dei prestiti sia rimasta
sostenuta malgrado l'aumento dei tassi di
interesse suggerisce che la ripresa dell’attivita
economica abbia contribuito in modo signifi-
cativo a sostenere la forte espansione dei pre-
stiti al settore privato nell’ultima parte del
1999; & tuttavia possibile che in tale periodo
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Prestiti al settore privato etass di interesse bancari al dettaglio
(prestiti: variazioni percentuali sul periodo corrispondente; tassi di interesse: valori percentuali in ragione d’anno)

- prestiti a settore privato

tassi a dettaglio sui prestiti aleimprese con scadenza fino aun anno

—— tassi d dettaglio sui prestiti a consumo
tass a dettaglio sui mutui fondiari

tassi al dettaglio sui prestiti alle imprese con scadenza oltre un anno
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le aspettative degli operatori privati di un
ulteriore aumento dei tassi bancari attivi abbia
favorito un’anticipazione delle domande di
prestiti. Altri fattori rilevanti nel 1999 sono
stati I'intensa attivita di fusioni e acquisizioni
(cfr. la sezione 2.2), in parte finanziate da pre-
stiti a breve e medio termine, e I'interazione
fra i mutui ipotecari e il rapido aumento dei
prezzi delle proprieta immobiliari in alcuni
paesi dell’area dell’euro.

L'incremento del credito concesso alle Ammi-
nistrazioni pubbliche & rimasto contenuto in
tutto il 1999, pari a un tasso medio annuo
dell’l,| per cento. La crescita e stata lenta sia
per i prestiti sia per i titoli di Stato detenuti
dalle IMF, coerentemente con la riduzione del
fabbisogno finanziario delle Amministrazioni
pubbliche osservato nel 1999.

Per quanto concerne le altre contropartite di
M3, le passivita finanziarie a pili lungo termine
del settore delle IFM sono cresciute a un
ritmo relativamente sostenuto nel 1999 (con
un tasso di incremento annuo pari al 7,3 per
cento nel quarto trimestre, rispetto al 4,7 per
cento nel trimestre corrispondente del 1998),
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in linea con 'aumento dell’inclinazione della
curva dei rendimenti.

Infine, durante il 1999 la posizione netta sul-
I’estero del settore delle IFM si & deterio-
rata considerevolmente su base annua (di
166 miliardi di euro); la diminuzione ha rifles-
so il fatto che nel complesso le transazioni dei
residenti dell’area dell’euro diversi dalle IFM
con soggetti non residenti nell’area hanno de-
terminato un deflusso netto di fondi.

2.2 | mercati finanziari

Rapida crescita del ricorso all’emissione di
obbligazioni da parte delle imprese

Lavvio della Terza fase della UEM ha promos-
so lo sviluppo e 'integrazione dei mercati dei
capitali dell’area dell’euro verso un mercato
finanziario paneuropeo.

Per quanto riguarda il mercato dei titoli
denominati in euro, il fenomeno piu rilevante
del 1999 & stato senza dubbio la rapida crescita
del mercato delle obbligazioni private, che ha



superato le aspettative di molti osservatori
prima del lancio dell’euro. Il mercato ha gua-
dagnato vigore a seguito di ingenti emissioni
di titoli di debito connesse con importanti
operazioni di fusione e acquisizione avvenute
nella prima meta del 1999. 1l fatto che il mer-
cato delle obbligazioni private denominate in
euro si sia dimostrato capace di assorbire
queste emissioni in modo rapido e regolare ¢
stato interpretato da molti come un impor-
tante segnale del suo maggior spessore. In
particolare, & aumentata rispetto al 1998
I’emissione di titoli denominati in euro da parte
di societa private non finanziarie e di fornitori
privati di servizi di pubblica utilita. Secondo i
dati di fonti commerciali, le maggiori emis-
sioni private di titoli nel 1999 sono state
quelle delle banche, che hanno rappresentato
il grosso del volume di emissioni del settore
privato, seguite rispettivamente da quelle
delle societd non finanziarie, di altre societa
finanziarie e dei fornitori di servizi di pubblica
utilita. In una prospettiva globale, la crescita
dell’emissione netta di titoli denominati in
euro durante il 1999 e stata particolarmente
sostenuta se confrontata con quella dei titoli
denominati in dollari statunitensi. Anche
I’emissione di titoli denominati in yen ha regi-
strato una forte ripresa nel 1999 rispetto al
1998.

Fra i fattori piu rilevanti a favore della crescita
del mercato delle obbligazioni private deno-
minate in euro figura il processo di ristruttu-
razione societaria in Europa, che ha determi-
nato una forte domanda di fondi da parte
delle imprese private. In generale, le attivita di
fusione e acquisizione intraprese dalle imprese
dell’area dell’euro sono aumentate con-
siderevolmente nel 1999, sia nel settore ban-
cario sia in quello non bancario (cfr. riquadro ).
Le societa dell’area dell’euro coinvolte in
fusioni o acquisizioni e in operazioni quali i
leveraged buyouts (in cui P'acquisizione di una
societa ¢ finanziata mediante I’emissione di
titoli ad alto rendimento) hanno finanziato in
misura significativa tali accordi mediante
ingenti emissioni di titoli di debito denominati
in euro. Queste sono spesso servite a rim-
borsare operazioni di prestito-ponte (soprat-
tutto prestiti sindacati). In conseguenza, sono

state effettuate alcune emissioni di entita
senza precedenti nella storia dei mercati
finanziari europei. L'importante crescita delle
emissioni di titoli privati denominati in euro &
stata accompagnata nel 1999 da una riduzione
del peso relativo del settore pubblico sul
mercato obbligazionario, che a sua volta ha
riflesso il minor incremento del fabbisogno di
finanziamento del settore pubblico rispetto
agli anni precedenti. Inoltre, |a crescita dell’e-
missione dei titoli privati pud essere stata
favorita dallo spostamento della domanda
verso titoli a piu alto rischio, al fine di otte-
nere rendimenti maggiori in un contesto
caratterizzato da un livello storicamente
basso dei tassi di interesse.

Come discusso nell’articolo L’area dell’euro un
anno dopo lintroduzione della moneta unica:
caratteristiche principali e mutamenti della strut-
tura finanziaria, pubblicato nel numero di
gennaio del Bollettino mensile della BCE,
numerosi cambiamenti di rilievo nel mercato
dei capitali dell’area dell’euro si sono verificati
nel 1999. Questi includono una piu stretta
collaborazione tra le borse valori nazionali e
lo sviluppo del commercio elettronico nel
mercato obbligazionario e azionario.

I tassi dei mercati monetari rispecchiano i
tassi di interesse della BCE

Nel 1999 la BCE ¢ riuscita a manovrare i tassi a
breve termine del mercato monetario mediante
il tasso di interesse sulle operazioni di rifinan-
ziamento principali. Landamento del tasso di
interesse overnight, misurato dal’lEONIA (euro
overnight index average), & stato per lo piu
vicino al tasso applicato a tali operazioni di
rifinanziamento, con un differenziale medio
pari a 3 punti base nel 1999 (cfr. figura 1). La
volatilita del tasso EONIA & stata relativa-
mente contenuta, con un lieve aumento delle
fluttuazioni verso la fine del periodo di man-
tenimento delle riserve, cioé quando I'obbligo
di riserva diventa vincolante per il sistema
bancario. Data I'evoluzione regolare del tasso
EONIA, la BCE non ha ritenuto opportuno
condurre operazioni di fine tuning durante il
1999.
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Mutamenti strutturali nel settore bancario: implicazioni per la politica monetaria

L’ evoluzione dell’ ambiente concorrenziale dei servizi finanziari e i connessi mutamenti strutturali del settore
bancario devono essere tenuti in debita considerazione ai fini della politica monetaria unica. In passato le
banche dell’ areadell’ euro erano le principali fornitrici di servizi finanziari nell’ ambito di mercati nazionali piut-
tosto frammentati e protetti. Tuttavia, con la riduzione delle barriere tra diversi mercati nazionali o locali, le
banche si trovano oraad affrontare unamaggiore concorrenza, siatradi loro, siadapartedi atri fornitori di ser-
vizi finanziari. Tali mutamenti dell’ ambiente concorrenziale hanno spinto le banche a una maggiore efficienza
e hanno indotto iniziative volte a mantenere le posizioni concorrenziali, ad esempio attraverso I’ attivita di
fusione e acquisizione, che haregistrato una significativa accel erazione negli ultimi anni. Questa tendenzaalla
ristrutturazione e a consolidamento s € protratta nel 1999; in particolare, nel corso dell’anno un numero
relativamente elevato di grandi istituti € stato coinvolto in fusioni bancarie.

| principali fattori alla base di questa tendenza alla ristrutturazione e a consolidamento del settore bancario
dell’area dell’ euro sono gli sviluppi tecnologici, la globalizzazione, |a deregolamentazione e |’ aumento della
domandadi servizi finanziari sofisticati, per i quali I"introduzione dell’ euro sembra aver agito da catalizzatore.
Di fatto si ritiene che tali forze stiano trasformando il mercato, per cui i servizi finanziari dovrebbero risultare
piti concorrenziali nonché pitl integrati siaall’interno dell’ area dell’ euro siaalivello internazionale.

Tuttavia, lamaggior parte dell’ attivita di fusione e acquisizione che hainteressato il settore bancario dell’ area
dell’euro non si & spintasinoraal di ladei confini nazionali. La propensione per le fusioni alivello nazionale &
riconducibile alla volonta di migliorare I’ efficienza mediante I’ eliminazione delle sovrapposizioni fra opera-
zioni, nonché al’ adozione di strategie difensive. Sembrano inoltre svolgere un ruolo importante i fattori legati

allavicinanza culturale e I’ aspettativa che le fusioni e acquisizioni alivello nazionale siano piu gestibili delle
fusioni transfrontaliere. Questo orientamento nazionale ha suscitato qualche preoccupazione a proposito
dell’incremento delle quote di mercato degli istituti nazionali di maggiori dimensioni. Tuttavia, pur non potendo
escludere che alivello locale vi possano essere alcuni effetti negativi sullaconcorrenzanel breve periodo, sem-
bra emergere un quadro generale del mercato del servizi finanziari caratterizzato da un aumento della concor-
renza e da una minore frammentazione nel lungo periodo.

Questi mutamenti delle condizioni concorrenziali del mercato bancario, nonché i possibili effetti sullasolidita
finanziaria del settore, possono incidere sul meccanismo di trasmissione della politica monetaria. In primo
luogo, potrebbe aumentare la velocita di trasmissione della politica monetaria, poiché in mercati pitl concor-
renziali le banche tendono ad adeguare pitl rapidamente i propri tassi di interesse allaclientelain rispostaale
variazioni dei tassi di mercato. In secondo luogo, € possibile che I'importanza relativa del canale del credito
della politicamonetaria muti a seguito di cambiamenti nelle relazioni trale banche e laloro clientela, di parti-
colarerilevanzaper il finanziamento delle piccoleimprese e delle famiglie. Infine, I’ aumento della concorrenza
nell’ area dell’ euro tenderebbe ad accelerare I’ evoluzione verso una maggiore integrazione del sistema banca-
rio frai paesi partecipanti, che potrebbe ridurre le asimmetrie esistenti fra questi ultimi per quanto concerneil
meccanismo di trasmissione della politica monetaria.

Gli altri tassi del mercato monetario sono
stati egualmente stabili, se si escludono epi-
sodi in cui gli operatori hanno scontato una
variazione dei tassi di interesse della BCE o,
verso la fine dell’anno, quando i tassi di inte-
resse a breve termine sono aumentati a causa
dello stato di incertezza connesso con la tran-
sizione all’anno 2000.
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All’'inizio del 1999 la curva dei rendimenti del
mercato monetario € stata pil 0 meno piatta
e l'oscillazione dei tassi di interesse EURIBOR
con scadenza da uno a dodici mesi € rimasta
all’interno di una fascia stretta, tra il 3,21 e il
3,26 per cento (cfr. figura 5). Successiva-
mente, durante il primo trimestre, i tassi
di interesse del mercato monetario sono



Tass di interesse a breveterminenell’area dell’ euro

(valori percentuali in ragione d’ anno; dati giornalieri)
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diminuiti, riflettendo le accresciute aspetta-
tive di una riduzione dei tassi di interesse a
breve termine nell’immediato futuro.

Dopo che I'8 aprile 1999 il Consiglio direttivo
ha annunciato la decisione di ridurre i tassi
d’interesse della BCE, i tassi di interesse del
mercato monetario sono ulteriormente dimi-
nuiti. Al momento della riduzione dei tassi, il
Consiglio direttivo ha espresso chiaramente
la propria intenzione di non procedere a ulte-
riori tagli nel prossimo futuro, facendo si che
la curva dei rendimenti del mercato mone-
tario riprendesse un’inclinazione positiva.
Durante [I'estate, con [I'accentuarsi delle
aspettative di un graduale miglioramento delle
condizioni economiche nell’area dell’euro e il
progressivo scostamento della crescita della
moneta dal valore di riferimento, i tassi dei
mercati monetari sono aumentati, riflettendo
il rafforzarsi delle aspettative di un aumento
dei tassi di interesse della BCE. Questo pro-
cesso si €& protratto in autunno; quando il
4 novembre 1999 la BCE ha annunciato la
decisione di aumentare i tassi di interesse, i
mercati avevano gia pienamente scontato tale
variazione. Nei giorni immediatamente suc-
cessivi I'annuncio, la volatilita dei tassi di
interesse del mercato monetario & diminuita
in modo significativo.

gen.' feb. mar.I apr. ' mag.' giu. lug. '

" | " "
ago.  set. oft. nov. dic. gen. feb.
2000

Soprattutto nell’ultima parte del 1999 I'analisi
degli andamenti dei tassi di interesse a breve
termine ¢ stata piu difficile a causa degli effetti
dei timori riguardo al possibile impatto della
transizione all’anno 2000 sui tassi di interesse
del mercato monetario. |l conseguente pre-
mio per il rischio ha prodotto una pronun-
ciata variazione dei tassi di mercato con sca-
denza oltre la fine dell’anno; I'effetto & stato
piu significativo sui tassi del segmento piu a
breve della curva del mercato monetario (cfr.
riquadro 3 alle pagine 18-20 del numero di
dicembre del Bollettino mensile della BCE).
Tuttavia, completata la transizione, tale premio
per il rischio & rapidamente scomparso.

Nel gennaio 2000 l'inclinazione della curva
dei rendimenti del mercato monetario era
positiva, con un differenziale fra ’TEURIBOR a
un mese e 'EURIBOR a dodici mesi pari a
circa 80 punti base.Verso la fine di gennaio i
tassi di interesse del mercato monetario sono
saliti, in previsione della decisione di un
aumento dei tassi di interesse della BCE,
annunciata il 3 febbraio 2000. Nel corso del
mese di febbraio, i tassi di interesse del mer-
cato monetario hanno registrato un ulteriore
graduale aumento.
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I rendimenti obbligazionari a lungo
termine risalgono dai minimi storici con
il miglioramento delle prospettive

per la crescita

A seguito del prolungato declino dei tassi di
interesse a lungo termine osservato nei paesi
industrializzati durante gran parte degli anni
novanta, i rendimenti dei titoli di Stato a lungo
termine nell’area dell’euro hanno toccato il
loro minimo storico degli ultimi 50 anni al-
I’inizio del 1999 (cfr.figura 6(a)), per poi rico-
minciare a salire da maggio 1999.Tale risalita &
stata inizialmente trainata dall’aumento dei
rendimenti obbligazionari negli Stati Uniti e
dalle aspettative di un aumento dell’inflazione
rispetto ai bassi livelli prevalenti all’inizio del-
I’anno, ma in seguito ha risentito in misura
crescente delle migliori prospettive economi-
che per I'area dell’euro. Nel complesso, i ren-
dimenti dei titoli a dieci anni nell’area del-
I’euro sono aumentati di oltre 150 punti base
nel 1999, raggiungendo un livello intorno al
5,5 per cento alla fine dell’anno. Negli Stati
Uniti, il rendimento dei titoli a dieci anni &
cresciuto di circa 180 punti base, attestandosi
intorno al 6,5 per cento. In seguito a tali
andamenti, il differenziale di rendimento fra i
titoli statunitensi a dieci anni e i titoli con la
stessa scadenza nell’area dell’euro si &
ampliato lievemente durante il 1999, raggiun-
gendo i 100 punti base alla fine dell’anno. In
Giappone I'andamento dei rendimenti dei
titoli a lungo termine & stato lievemente
diverso da quello osservato negli Stati Uniti e
nell’area dell’euro. Dopo essere inizialmente
scesi dai livelli relativamente elevati registrati
all’indomani della turbolenza finanziaria di fine
1998, nella seconda meta del 1999 i rendi-
menti dei titoli giapponesi a lungo termine
hanno teso a stabilizzarsi a un livello inferiore
al 2 per cento. Fra la fine del 1998 e I'ultimo
giorno lavorativo del 1999, il rendimento dei
titoli giapponesi a dieci anni ha registrato un
declino di circa 40 punti base, scendendo
all’l,6 per cento circa.

Il fattore piu rilevante per I'andamento dei
mercati obbligazionari globali nel 1999 & stato
il miglioramento delle aspettative di crescita a
livello mondiale, unito al recedere dei timori
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(a) Rendimenti dei titoli di Stato alungo termine
nell’area dell’euro, negli Stati Uniti ein Giappone
(valori percentuali in ragione d’ anno; dati giornalieri)
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(b) Differenzialetrai tassi di interesse a dieci anni
negli Stati Uniti e quelli dell’area dell’euro
(valori percentuali in ragione d' anno; dati giornalieri)
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Nota: i rendimenti dei titoli di Sato alungoterminesi riferiscono
atitoli adieci anni o alla scadenza piu vicina disponibile.

di un protrarsi del declino globale della cre-
scita che avevano interessato i mercati dei
capitali dopo le turbolenze finanziarie del 1998.
Il ritmo di crescita dell’economia statunitense
€ rimasto sostenuto durante il 1999. Malgrado
la mancanza di segni visibili di un aumento
dell’inflazione, il timore che tale ritmo
potesse produrre pressioni inflazionistiche



20

\

sul’economia si & rafforzato di fronte alla
crescente carenza di offerta di lavoro. In larga
misura, cio ha contribuito al significativo
aumento dei rendimenti dei titoli statunitensi
a lungo termine osservato durante il 1999.
Inoltre, anche se & possibile che la pressione
del settore pubblico sui mercati finanziari sia
stata ridotta da un ulteriore miglioramento
dei conti pubblici americani, il considerevole
aumento delle emissioni di obbligazioni
private negli Stati Uniti durante I'anno potrebbe
aver spinto al rialzo i rendimenti dei titoli
statunitensi.

A differenza di quelli americani, i rendimenti
dei titoli a lungo termine nell’area dell’euro
sono rimasti stabili nei primi quattro mesi del
1999, riflettendo il piu lento ritmo della
ripresa economica e le contenute pressioni
inflazionistiche nell’area dell’euro, che si sono
riflesse nella decisione del Consiglio direttivo
della BCE di ridurre i tassi di interesse in
aprile. A parte gli effetti di spillover del conti-
nuo aumento dei rendimenti obbligazionari
statunitensi, & probabile che la crescita gra-
duale dei rendimenti obbligazionari osservata
da maggio in poi sia stata in parte il risultato
dalla liquidazione delle posizioni di portafo-
glio in valute-rifugio accumulate durante il
1998, nonché dell’aumento delle aspettative
di crescita dell’inflazione rispetto ai bassi
livelli prevalenti all’inizio del 1999, sulla scia alle
turbolenze finanziarie dell’anno precedente.
Landamento dei prezzi dei titoli francesi a
indicizzazione reale & coerente con una spiega-
zione dell’incremento dei rendimenti obbliga-
zionari nominali basata su questi fattori (cfr.
riquadro 2). Inoltre, come & successo negli
Stati Uniti, € possibile che il significativo
aumento delle attivita di emissione di titoli pri-
vati nell’area dell’euro abbia spinto al rialzo i
rendimenti delle obbligazioni a lungo termine.
Tuttavia, riflettendo le differenze cicliche, I'au-
mento dei rendimenti obbligazionari in mag-
gio e nella prima meta di giugno 1999 e stato
molto meno pronunciato nell’area dell’euro
rispetto agli Stati Uniti; si &€ di conseguenza
ampliato significativamente il differenziale con
i tassi di interesse a lungo termine degli Stati
Uniti, che ha toccato un livello massimo di
quasi 160 punti base a meta giugno. Piu tardi,

con il manifestarsi di crescenti segnali di
ripresa economica nell’area dell’euro, il diffe-
renziale di rendimento fra i titoli a lungo ter-
mine statunitensi e quelli con scadenza
comparabile nell’area dell’euro si € ridotto
rapidamente (cfr. figura 6(b)).

Fino alla fine di ottobre 1999, i rendimenti dei
titoli a lungo termine nell’area dell’euro
hanno continuato a seguire una tendenza al
rialzo. A partire dalla fine di ottobre, le cre-
scenti aspettative dei mercati finanziari di un
aumento dei tassi di interesse della BCE,in un
contesto di crescenti pressioni al rialzo sui
prezzi e la successiva decisione del 4 novem-
bre hanno prodotto una temporanea diminu-
zione dei rendimenti dei titoli a lungo ter-
mine. Cid sembra suggerire che, in seguito alla
decisione di aumentare i tassi di interesse, gli
operatori del mercato avessero rivisto al
ribasso le loro aspettative di inflazione a lungo
termine e ridotto I'entita del premio per il
rischio di inflazione richiesto per detenere
obbligazioni denominate in euro.Tuttavia, nella
parte restante del 1999 i rendimenti dei titoli
dell’area dell’euro sono risaliti, in parte in
seguito al rialzo dei rendimenti a lungo termine
negli Stati Uniti e in parte in risposta a ulte-
riori notizie positive sulle prospettive per
’economia dell’area dell’euro. In seguito ai piu
pronunciati aumenti dei rendimenti obbliga-
zionari statunitensi, il differenziale di rendi-
mento rispetto agli Stati Uniti ha ricominciato
a crescere in novembre e dicembre.

Gli andamenti sopra descritti si sono anche
riflessi nell’evoluzione della curva dei rendi-
menti dell’area dell’euro durante il 1999.Frail
primo e l'ultimo giorno feriale del 1999 I'in-
clinazione della curva, misurata dalla diffe-
renza fra i rendimenti dei titoli a dieci anni
dell’area dell’euro e il tasso di interesse
EURIBOR a tre mesi, & passata da circa 140 punti
base a 215 punti base. Tale incremento si &
verificato essenzialmente durante i primi nove
mesi del 1999. Poiché la curva dei rendimenti
tende a diventare piu ripida prima di un’acce-
lerazione del ritmo dell’attivita economica,
'aumento dell’inclinazione osservato nel 1999
sembra essere riconducibile soprattutto al
crescente ottimismo da parte degli operatori
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Riquadro 2

Lavalutazione dei fattori che determinano I’aumento dei rendimenti nominali sulla
base dei titoli aindicizzazionereale

Per valutare come, nel 1999, diversi fattori abbiano influenzato i rendimenti dei titoli nominali alungo termine
nell’ areadell’ euro, € utilericordare che, in termini generali, il rendimento nominaledi untitolo di Stato con una
determinata vita residua puo essere scomposto in tre elementi: il tasso di interesse reale richiesto dagli investi-
tori per detenereil titolo sino alla scadenza, una compensazione per il tasso di inflazione medio previsto per la
durata del titolo e una componente associata a premio per la scadenza o per il rischio, connesso, tra altri

fattori, all’incertezza circai tassi di inflazione futuri. Il rendimento dei titoli indicizzati puo aiutare a ottenere
tale disaggregazione. || differenziale frail rendimento di un titolo alungo termine eil rendimento reale offerto
da un titolo indicizzato con la stessa scadenza e generalmente noto come tasso di inflazione “di pareggio”;

infatti, dato questo tasso di inflazione, il rendimento atteso di un investimento sara |o stesso, a prescindere dal

fatto che I'investimento sia effettuato in titoli atasso fisso o in titoli aindicizzazione reale.

Tuttavia, il tasso di inflazione “di pareggio” non costituisce una misura diretta delle aspettative di inflazione
poiché non tiene conto del ruolo svolto dadiversi premi per il rischio. Daun lato, tende a sopravvalutare
I’inflazione prevista, poiché il rendimento nominale racchiude di solito un premio per il rischio di inflazione;
dall’atro, il pit basso livello di liquidita che di norma caratterizzai mercati dei titoli indicizzati comporta che
il rendimento reale sui titoli indicizzati puo incorporare un premio di liquidita. Gli unici titoli indicizzati
esistenti nell’ area dell’ euro sono stati emessi dal Tesoro francese con scadenze pari @10 e a 30 anni. |l tasso di
inflazione “di pareggio” di questi titoli si riferisce a una particolare misura dell’ Indice dei prezzi a consumo
(IPC) francese, ovvero I'lPC escluso il tabacco, e non si riferisce allo IAPC dell’area dell’ euro. Tali proprieta
illustrano i limiti di questo indicatore per lavalutazione degli andamenti nell’ area dell’ euro.

Pur con queste precisazioni, nel 1999 |’ andamento dei prezzi dei titoli indicizzati a 10 anni emessi dal Tesoro
francese indica che sia il miglioramento delle aspettative di crescita sia il mutamento delle aspettative di
inflazione hanno svolto un ruolo importante nel determinare |’ andamento dei tassi nominali alungo termine nel
corso dell’anno. Tra lafine del 1998 e la fine del 1999 il tasso di interesse reale offerto dal titolo francese
indicizzato a 10 anni & aumentato di circa 50 punti base. Nel contempo, il tasso di inflazione “di pareggio” a
10 anni ha registrato un incremento di circa 110 punti base rispetto ai livelli eccezionalmente bass osservati

Tasso di inflazione “ di pareggio”, relativo all’indice francese dei prezzi al consumo
(punti percentuali; dati giornalieri)

= tasso di inflazione “di pareggio” rendimenti dei titoli non indicizzati rendimenti dei titoli indicizzati
6 6
5 5
4 4
3 3
2 2
1 W 1

0 | . . | . . | . . | . . | . . | . .

4° trim. 1° trim. 2° trim. 3° trim. 4° trim. 1° trim.
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Fonti: Ministero del Tesoro francese, |SVIA e Reuters.

Nota: i rendimenti dei titoli indicizzati sono calcolati sulla base delle quotazioni di mercato dei titoli francesi indicizzati con
scadenza nel 2009; tali titoli sono indicizzati all’indice francese dei prezzi al consumo (escluso il tabacco). | rendimenti dei titoli
non indicizzati sono calcolati sulla base delle quotazioni di mercato dei titoli francesi a reddito fisso con uguale scadenza.
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al’inizio del 1999, in un momento in cui si ritenevachei rischi per lastabilitadei prezzi fossero per |o piu orien-
tati verso il basso (cfr. lafigura).

Vale la pena notare che I’ aumento del rendimento reale e quello del tasso di inflazione “di pareggio” si sono
verificati in periodi diversi del 1999, Mentreil tasso di inflazione“di pareggio” hafatto registrare un incremento
costante nel secondo trimestre per poi stabilizzarsi a partire da giugno, il tasso di interesse reale € salito
soprattutto nel secondo semestre; cio suggerisce chel’ aumento dei rendimenti nominali nell’ areadell’ euro e stato
inizialmente riconducibile piu alle aspettative di inflazione, in ascesa dalivelli assai bassi, che all’incremento
dei tassi reali. Tuttavia, il decumulo delle posizioni di portafoglio in valute-rifugio costruite nel corso del 1998
in seguito ai deflussi dai paesi emergenti pud contribuire a spiegare parte dell’ aumento dei tassi di interesse a
lungo termine nella prima meta del 1999, in quanto puo aver causato una compressione artificiale dei tassi di
inflazione “di pareggio” nei primi mesi del 1999. Anche |’ aumento dei tassi sui titoli obbligazionari negli Stati
Uniti puo aver contribuito, in alcuni momenti, aquesto rialzo dell’ inflazione “ di pareggio” nellaprimametadel
1999. In seguito, con il moltiplicarsi dei segnali di ripresa economica, |I’aumento dei rendimenti nominali
appare maggiormente connesso con I’ incremento dei tassi di interessereali alungo termine, afrontedi un tasso

di inflazione “di pareggio” stabile.

circa le prospettive economiche future e
allaumento delle aspettative d’inflazione
rispetto ai valori contenuti prevalenti all’inizio
del 1999. Tuttavia, i movimenti complessivi
della curva dei rendimenti vanno interpretati
con cautela, poiché & possibile che gli anda-
menti dei tassi di interesse a lungo termine
nell’area dell’euro nel 1999 abbiano risentito
anche di altri fattori, fra cui la liquidazione di
posizioni di portafoglio in valute-rifugio e gli
effetti di spillover dai mercati obbligazionari
statunitensi.

Nella prima meta del gennaio 2000 i rendi-
menti obbligazionari nell’area dell’euro hanno
registrato aumenti contenuti, riconducibili
soprattutto all’effetto esercitato dai significativi
incrementi osservati sui mercati obbligazio-
nari statunitensi. Successivamente, nella parte
restante di gennaio e nel mese seguente, i
rendimenti obbligazionari dell’area dell’euro
sono rimasti complessivamente stabili. Nel
contempo, il differenziale di tasso d’interesse
a lungo termine fra I'area dell’euro e gli Stati
Uniti & stato piuttosto variabile, senza segna-
lare alcuna tendenza chiara all’inizio del 2000.

Significativo incremento dei corsi azionari
globali

Nel 1999 i corsi azionari nelle economie indu-
strializzate hanno registrato forti aumenti,

continuando la tendenza al rialzo osservata
negli anni precedenti (cfr. figura 7). Un aumen-
to consistente si € registrato nell’area del-
’euro, dove a fine dicembre 1999 l’indice
Dow Jones Euro Stoxx risultava piu elevato
del 40 per cento rispetto ai livelli di fine 1998.
Negli Stati Uniti, alla fine di dicembre 1999,
’indice Standard & Poor’s 500 era salito del
|19 per cento rispetto ai livelli di fine 1998,
mentre in Giappone I'indice Nikkei 225 aveva
registrato un aumento del 37 per cento.
Il fattore piu rilevante per I'andamento dei
mercati azionari internazionali durante il 1999
sembrano essere state le migliori valutazioni
da parte del mercato circa le prospettive di
crescita globale futura.

Durante la maggior parte del 1999 I'evolu-
zione dei mercati azionari internazionali ha
fornito un contesto favorevole all’andamento
dei corsi azionari nell’area dell’euro. La causa
principale del’aumento dei corsi azionari sta-
tunitensi sembrano essere state le aspettative
favorevoli sulla futura crescita dei profitti
societari, favorite dal sostenuto ritmo di cre-
scita dell’attivita economica statunitense. In
particolare, ha contribuito significativamente
I'ottimismo riguardo alle prospettive di lungo
periodo per la crescita dei profitti delle
imprese operanti nei settori tecnologicamente
avanzati. In questo contesto I'indice Nasdaq
(composto principalmente da aziende operanti
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Indici dei corsi azionari nell’area dell’euro, negli Stati Uniti ein Giappone

(1° gennaio 1997 = 100; dati giornalieri)

- areadell’euro
160

140

120

100

80

60

Stati Uniti Giappone

160

140

120

100

80

60

1°. tri.m. 2". tri.m. 3‘; tri.m. 4‘; tri.m. 1‘; trfm. 2;’ trim. 3‘.’ trfm. 4‘; trim. 1‘; trim. 2‘; tri.m. 3‘; tri.m. 4‘; tri.m. 1°ltrir‘n.

1997 1998

Fonte: Reuters.
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Nota: indice Dow Jones Euro Stoxx (definizione ampia) per I’ area dell’ euro, Sandard and Poor’s 500 per gli Stati Uniti e Nikkei 225

per il Giappone.

nelle nuove tecnologie) & cresciuto dell’86
per cento nel 1999.

| corsi azionari giapponesi sembrano aver
beneficiato del clima di crescente ottimismo
riguardo alle prospettive future per 'aumento
dei profitti societari, favorito dalla ripresa del-
I’economia giapponese, soprattutto durante la
prima meta del 1999. Essi hanno poi teso a
stabilizzarsi nella seconda meta dell’anno. Nel
contempo il calo dei rendimenti dei titoli di
Stato a lungo termine ha contribuito all’au-
mento dei prezzi delle azioni giapponesi, cosi
come il deprezzamento dello yen rispetto al
dollaro statunitense durante la prima meta
del 1999, soprattutto per quanto riguarda le
azioni delle imprese orientate all’esporta-
zione.

| prezzi delle azioni nell’area dell’euro hanno
registrato una dinamica modesta nei primi
mesi del 1999, riflettendo il lento ritmo della
ripresa economica nell’area. Successivamente,
con il progressivo miglioramento delle aspet-
tative di crescita, i prezzi hanno cominciato a
risalire. La persistenza di questo aumento a
fronte della crescita parallela dei rendimenti a
lungo termine nell’area dell’euro ¢ stata note-
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vole, indicando attese di crescita consistente
dei profitti e dei dividendi. Il rialzo dei prezzi
delle azioni ¢ stato all’inizio piu evidente per
le societa con un piu alto grado di esposi-
zione estera che per quelle piu orientate al
mercato interno. Poiché le imprese piu grandi
hanno generalmente un piu alto grado di
esposizione sull’estero, un indicazione di que-
sto fenomeno emerge dai migliori risultati
dell’indice Dow Jones Euro Stoxx 50, che
comprende societa di dimensioni maggiori,
rispetto all’indice ampio Dow Jones Euro
Stoxx.

Nella seconda meta del 1999, con 'aumentare
dell’ottimismo del mercato riguardo alle pro-
spettive di crescita della domanda interna e il
miglioramento degli indicatori del clima di
fiducia di consumatori e imprese, 'aumento
dei corsi azionari €& divenuto piu diffuso tra i
vari settori.Verso la fine dell’anno, e soprat-
tutto a partire dalla meta di ottobre, si sono
osservati forti rialzi nel settore tecnologico e
in quello delle telecomunicazioni; in questi
settori a fine anno i corsi azionari avevano re-
gistrato un aumento rispettivamente del 134
e del 105 per cento rispetto alla fine del 1998.
Cio ha contribuito in modo significativo
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allandamento complessivo dell’indice aggre-
gato dei corsi azionari nell’area dell’euro.
Laumento dei prezzi nel settore tecnologico
e in quello delle telecomunicazioni sembra in
parte collegato alle favorevoli aspettative di
crescita dei profitti generate dalle ristruttura-
zioni e dalle attivita di fusione e acquisizione
che hanno interessato tali settori, oltreché
alla significativa espansione delle attivita
collegate a Internet.

Dalla fine del 1999 al 7 marzo 2000 i mercati
azionari internazionali hanno registrato anda-
menti divergenti. | prezzi negli Stati Uniti,

misurati dall’indice Standard & Poor’s 500, si
sono ridotti dell’8 per cento, in Giappone I'in-
dice Nikkei 225 & cresciuto del 5 per cento
mentre nell’area dell’euro 'indice Dow Jones
Euro Stoxx é salito dell’l | per cento. Prose-
guendo la tendenza gia evidente nell’ultima
parte del 1999,i prezzi delle azioni nei settori
tecnologici dell’area dell’euro sono saliti del
36 per cento in questo periodo, contribuendo
significativamente alla crescita dell’indice gene-
rale. Anche negli Stati Uniti i prezzi dei titoli
“tecnologici” hanno registrato aumenti consi-
stenti; I'indice Nasdaq & cresciuto del 19 per
cento.
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3 | prezzi

Il prezzo del petrolio determina un
progressivo aumento dell’inflazione
nel 1999

Nel 1999 il tasso medio di crescita dell’Indice
armonizzato dei prezzi al consumo (IAPC) &
stato pari all’l,| per cento, collocandosi sullo
stesso livello del 1998 (cfr. tavola 1). L'appa-
rente stabilita del dato medio annuo cela in
realta una dinamica dello IAPC che nel 1999 e
stata assai diversa da quella dell’anno prece-
dente. Se, infatti, nel corso del 1998 il tasso
d’inflazione & sceso, nel corso del 1999 é cre-
sciuto (cfr. figura 8). Questa tendenza al rialzo

€ dovuta essenzialmente a fattori esterni al-
I’area dell’euro, e segnatamente all’andamento
delle quotazioni del petrolio sul mercato
mondiale. Le pressioni inflazionistiche di
origine interna sono rimaste invece piuttosto
contenute. Misurata sulla base del tasso di
crescita sui dodici mesi dello IAPC comples-
sivo, I'inflazione era pari in dicembre all’l,7
per cento, contro lo 0,8 del corrispondente
mese del 1998; & poi salita ulteriormente, al
2,0 per cento, nel gennaio 2000, principal-
mente per effetto della persistente tendenza
al rialzo dei prezzi petroliferi.

Prezzi e costi nell’area dell’euro

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente, salvo diversa indicazione)

1999

‘1997 1998 1999

1999 1999 1999 | 1999 1999 1999 1999 2000 2000

Ttrim. 2°trim. 3°trim. 4°trim, set.  ott. nov. dic. gen. feh

Indice ar monizzato dei
prezzi al consumo (IAPC)

e sue componenti
Indice complessivo 16 11 11 08
di cui:
Beni 12 06 08 03
Alimentari 14 16 05 13
Alimentari trasformati 14 14 09 12
Alimentari non trasformati 14 20 00 14
Beni industriali 10 01 10 -02
Beni industriali non energeticic 05 09 06 08
Beni energetici 28 -26 22 -39
Servizi 23 19 16 17

10 11 15 12 13 15 17 20

06 09 15 11 13 15 19 22
06 -02 04 -01 04 04 05 04
o8 07 09 06 08 09 10 10
03 -14 -03 -12 -04 -02 -02 -05
06 14 21 17 18 20 26 31
06 05 05 05 05 06 05 07
05 46 78 61 63 72 100 120
16 15 15 14 14 15 16 16

Altri indicatori di prezzi e costi
Prezzi alaprod. del beni

industriali 11 -08 00 -26
Costo del lavoro per unita

di prodotto? 0,7 0,0 . 16
Produttivita del lavoro? 17 15 . 01
Redditi per addetto? 24 15 . 17
Costo tot. del lavoro per ora

lavorata® 25 17 . 20
Prezzo del petrolio

(euro per barile) 4 171 120 171 103

Prezzi delle materie prime® 129 -125 -31 -160

-13 07 31 14 22 31 41 50

16 07 - - e e
05 10 - - e e
20 17 - - e e
20 24 . - - - - ..

150 197 230 218 208 235 248 249 276
-82 11 140 66 10,7 119 193 194 20,0

Fonti: Eurostat, dati nazionali, International Petroleum Exchange, HWWA — Institut fir Wirtschaftsforschung (Amburgo) ed elabora-

zioni della BCE.
1) Sono esclusele costruzioni.
2) Interaeconomia.

3) Intera economia (escluse agricoltura, pubblica Amministrazione, istruzione, sanita e altri serviz).
4) Qualita Brent (per consegna a termine di un mese). Prezzo in ECU fino a dicembre 1998.
5) Sonoesclusi i beni energetici. Prezzi in euro (in ECU fino al dicembre 1998).
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Dinamica delle componenti dello |APC nell’area dell’euro

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente; dati mensili)

= |APC complessivo
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Fonte: Eurostat.

Nel corso del 1999, il petrolio € passato dai
10,3 euro al barile del primo trimestre a una
media di 23,0 euro al barile nel quarto, a
seguito di una graduale ma significativa ripresa
delle quotazioni del greggio sul mercato mon-
diale, cui si & aggiunto il deprezzamento del-
I’euro rispetto al dollaro statunitense. Questo
aumento, che ha rappresentato un’inversione
di tendenza rispetto al costante calo dei
prezzi petroliferi registrato nel 1998, si ¢
rapidamente riflesso sulla componente energe-
tica dello IAPC: in dicembre, il tasso d’incre-
mento su dodici mesi dei prezzi dei beni ener-
getici, che hanno una forte componente di
accise, era pari al 10 per cento, una crescita
dovuta soprattutto all’andamento dei prezzi
dei carburanti. Le altre componenti energeti-
che hanno mostrato un andamento piu stabile
o addirittura una tendenza al ribasso, come
nel caso dei prezzi dell’elettricita che sono
scesi in alcuni paesi dell’area a seguito del
processo di deregolamentazione. Gli aumenti
nei prezzi dei carburanti sono stati compen-
sati in una certa misura dalla tendenza al
ribasso di altri prezzi, in particolare di quelli

dei prodotti alimentari non trasformati, che
hanno contribuito in modo significativo al
contenimento del tasso d’incremento dei
prezzi al consumo.

Dinamica meno sostenuta delle componenti
di fondo dell’inflazione

Al netto delle componenti piu volatili, la cre-
scita dei prezzi al consumo nel 1999 si & man-
tenuta su valori pitl contenuti; il tasso d’incre-
mento dello IAPC, depurato dei prezzi dei
prodotti alimentari stagionali e dei beni ener-
getici, & sceso all’l,0 per cento, dall’l,4 del
1998.Tale andamento ¢ attribuibile alla signifi-
cativa diminuzione del tasso di crescita dei
prezzi dei beni industriali non energetici, dei
servizi e dei prodotti alimentari trasformati.
Nel corso del 1999 i produttori di beni indu-
striali non energetici hanno trasferito sui
prezzi al consumo solo parte degli aumenti
registrati in quelli alla produzione. La dina-
mica dei prezzi all’origine & derivata sia dai
rialzi dei corsi del petrolio sia dagli aumenti
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Riquadro3

Gli effetti della deregolamentazione dei mercati sui prezzi al consumo

In diversi settori economici dell’ area dell’ euro sono stati compiuti sforzi per laliberalizzazione dei mercati, a
fine di garantire che le imprese operino secondo unalogicadi mercato e in un ambiente concorrenziale. Questo
processo, che aumenta |’ efficienza complessiva nell’ utilizzo delle risorse, dovrebbe contribuire a benessere
economico generale. In molti casi il processo di liberalizzazione puo generare pressioni al ribasso sui prezzi e
sui margini di profitto. Laliberalizzazione dei mercati € proseguitanel 1999 e, malgrado la difficolta di distin-
guere con chiarezza gli effetti dellaliberalizzazione sui prezzi dall’impatto di altri fattori, come il mutamento
tecnologico, essa ha comportato un ulteriore calo dei prezzi di numerosi beni e, soprattutto, servizi.

Il mercato delle telecomunicazioni offre I’ esempio pit sorprendente della portata dell’ effetto di una maggiore
concorrenza sui prezzi a consumo. Sebbene la liberalizzazione dei mercati delle telecomunicazioni della UE
fosse giainiziatain alcuni paesi negli anni ottanta, il processo haregistrato un’ accelerazione nel corso degli anni
novanta, parallelamente alla rapidainnovazione tecnologica. In lineadi principio, lamaggior parte dei mercati
delle telecomunicazioni della UE e stata compl etamente aperta alla concorrenza a partire dal 1° gennaio 1998,
in seguito all’ applicazione di una serie di Direttive del Consiglio europeo.

Ulteriore significativa diminuzione dei prezzi nel settore delle telecomunicazioni nel 1999

Questo costante incremento della concorrenza si € riflesso sui prezzi a consumo, come rilevato dalla compo-
nente delle apparecchiature e dei servizi telefonici e fax dell’ Indice armonizzato dei prezzi al consumo (IAPC).
Nel biennio compreso trail dicembre del 1997 e lo stesso mese del 1999, questa componente ha registrato un
calo appena superiore a 7,1 per cento in termini assoluti. Nellamisurain cui occorre del tempo per includere
nuovi operatori nell’indice, lo IAPC potrebbe a momento non riflettere per intero I effettiva riduzione dei
prezzi. Il calo erisultato ancor piti marcato se rapportato all’ andamento dell’ | APC generale o aquello dei prezzi
dei servizi (cfr. lafigura). Inoltre, nel corso del 1999 la diminuzione dei prezzi sarebbe stata particolarmente
pronunciata come conseguenza dell’ accresciuta concorrenzain tuttal’ areadell’ euro. Un calo significativo si @
riscontrato in Germania, nei Paesi Bassi, in Irlanda e in Lussemburgo. In Finlandia, invece, doveil processo di
liberalizzazione era iniziato con largo anticipo, la recente diminuzione dei prezzi € stata meno
significativa. In diversi altri paesi dell’area dell’euro i vantaggi dell’aumento della concorrenza si stanno
trasmettendo ai consumatori in maniera piu graduale, sotto formadi riduzioni progressive dei prezzi o di “tetti
tariffari” decisi dall’ autorita nazionale competente.

Prezzi degli apparecchi edei servizi telefonici e fax
(indice: dicembre 1999 = 100; dati mensili)

- livello assoluto dei prezzi livello relativo del prezzi rispetto alo IAPC
livello relativo dei prezzi rispetto alla componente dei servizi
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100 = 100
98 98
96 96
94 94
92 92
O —n  Fwm . Fwm dwmm Twn Zwm S dmm
1998 1999

Fonti: Eurostat ed elaborazioni della BCE.
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E probabile che il calo relativo dei prezzi appena descritto abbia stimolato I’aumento della domanda di
apparecchiature e servizi di telecomunicazione. Nel settore delle telecomunicazioni € ancheimportante notare che
I’innovazione tecnologica ha contribuito ulteriormente alla citata evoluzione dei prezzi: si pensi, ad esempio,
alla maggiore disponibilita di tecnologia a basso costo ed elevata qualita nel campo della telefonia mobile. 11
ruolo dell’ innovazione tecnol ogica non puo, tuttavia, essere interamente scisso dal processo di liberalizzazione
del mercato poiché I’aumento della concorrenza potrebbe aver rafforzato gli incentivi per le imprese ad
impegnarsi nell’innovazione e nell’ attivitadi ricercae sviluppo. Inoltre nel 1999 si é assistito ad un incremento
delle operazioni di fusione nel settore che, se consentiranno di ottenere vantaggi supplementari in termini di
efficienza, offriranno la possibilitadi un ulteriore calo dei prezzi.

Alcuneindicazioni del fatto che nel 1999 la liber alizzazione ha cominciato ad affermarsi nel settore
energetico

Sebbene nel settore energetico europeo laliberalizzazione siain ritardo rispetto agli sviluppi descritti in prece-
denza per le telecomunicazioni, in acuni paesi dell’area dell’euro ci sono stati segnali dell’ affermarsi di
questo processo verso lafine del 1999, sullasciadi unaseriedi iniziative della UE intese ad istituire un mercato
interno per lafornituradi energia. LaDirettivasul mercato dell’ elettricitadel 1996 elaDirettiva sul mercato del
gas del 1998 sono state studiate a fine di garantire che le imprese di questi settori operino secondo unalogica
di mercato e in un ambiente aperto alla concorrenza. Per |’ applicazione della Direttiva sul mercato dell’ el ettri-
citaerastato fissato cometermineil 19 febbraio 1999, concedendo tuttaviaun periodo di transizione di un anno
al’lrlanda e a Belgio e di due anni alla Grecia. La Direttiva prevede una liberalizzazione iniziale del 25 per
cento circa del mercato e un aumento di questa quota fino a un terzo circa del mercato entro il 2003. Diversi
paesi dell’area dell’ euro s sono comunque gia spinti oltre questi livelli. Per I’ applicazione della Direttiva sul
mercato del gas negli Stati membri della UE era stato fissato come termine il 10 agosto 2000. La Direttiva
prevede I’ apertura di almeno il 28 per cento del mercato entro il 2003 e un aumento di questa percentuale a
33 per cento entro il 2008.

Al momento é difficile rilevare chiari segnali di una diffusa pressione a ribasso sui prezzi o sui margini di
profitto nel mercati dell’ energiadell’ areadell’ euro, anche perché nellamaggior parte del paes dell’ areaiil processo
di liberalizzazione di tali mercati € soltanto agli inizi. L' evoluzione dei prezzi nel settore potrebbe essere forte-
mente condizionata anche da altri fattori, quali la variazione dei prezzi degli input primari, i regolamenti
nazionali o leimposte sui prodotti energetici. Ladisparitafrai prezzi dell’ elettricitaall’ interno dell’ areadell’ euro
suggerisce, tuttavia, I’ esistenza di un ampio margine per laloro riduzione e, in effetti, verso lafine del 1999 il
prezzo dell’ elettricita ha cominciato a scendere in alcuni paesi, in particolare in Germania. Questo calo non e
dovuto unicamente allaconcorrenzaceffettiva; in alcuni paesi che hanno provveduto soltanto auna parzial e aper-
turadel mercati, infatti, i prezzi al consumo sono stati abbassati anticipando i cambiamenti nelle condizioni di
domanda e di offerta che deriveranno dalla futura apertura totale del mercato.

Sebbene gli effetti della deregolamentazione e dell’ aumento della concorrenzasi siano manifestati in modo pit
evidente nel settore delle telecomunicazioni e in quello dell’ elettricita, € probabile che negli anni avenire tali
effetti vengano osservati in altri settori, come quello del gas o quello dei trasporti.

dei prezzi delle materie prime non energeti-
che; questi ultimi, in particolare, sono attribui-
bili in larga misura al deprezzamento del tasso
di cambio effettivo nominale dell’euro. In
dicembre il tasso di crescita sui dodici mesi
dei prezzi dei beni industriali non energetici si
& portato allo 0,5 per cento, inferiore al tasso
medio annuo dello 0,9 per cento registrato

nel 1998. Un andamento analogo si riscontra
nella dinamica dei prezzi dei servizi, il cui
tasso di variazione sui dodici mesi si € mantenu-
to modesto nel corso dell’anno, collocandosi
a dicembre all’l,6 per cento, valore inferiore
di 0,3 punti percentuali allaumento medio
annuo nel 1998. Le dinamiche descritte sono
la conseguenza dell’aumento, leggermente pit
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alto ma ancora moderato, del costo del lavoro
nell’area dell’euro (cfr. piu avanti) e della fles-
sione dei margini di profitto in alcuni settori —
in particolare quello delle telecomunicazioni
— per effetto della liberalizzazione del mer-
cato. (Per un ulteriore approfondimento di
questi effetti, cfr. riquadro 3).

Ripresa del costo del lavoro per unita di
prodotto in presenza di moderata crescita
salariale

Nel secondo trimestre del 1999 secondo
stime preliminari il tasso di crescita sui dodici
mesi del costo del lavoro per unita di pro-
dotto sarebbe aumentato dell’l,6 per cento,
contro una variazione nulla nella media del
1998 (cfr. tavola |).Tale andamento & imputa-
bile, oltre che a un leggero aumento del red-
dito nominale per dipendente, alla minor cre-
scita della produttivita che si era accompa-
gnata al rallentamento dell’attivita produttiva
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registrato nell’area nel 1998. Nel terzo tri-
mestre del 1999 il costo del lavoro per ora
lavorata e cresciuto del 2,4 per cento sul
periodo corrispondente del 1998. Nello stesso
periodo la crescita pit sostenuta della pro-
duttivita, legata alla graduale ripresa dell’atti-
vita economica, ha contribuito a rallentare la
dinamica del costo del lavoro per unita di pro-
dotto, il cui tasso di variazione sui dodici mesi
¢ sceso allo 0,7 per cento. Sulla base di stime
preliminari, nel 1999 i margini di profitto si
sarebbero leggermente ridotti rispetto
allanno precedente, per effetto del suddetto
incremento del costo del lavoro per unita di
prodotto e del rialzo dei prezzi degli input
energetici e delle materie prime non petroli-
fere (che si & riflesso, in particolare, sui prezzi
dei prodotti intermedi). In alcuni settori,
come gia accennato sopra, le pressioni con-
correnziali hanno limitato la possibilita per le
imprese di trasferire sui prezzi al consumo i
maggiori costi dei prodotti di base.
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4 La produzione,la domanda e il mercato del lavoro

Una graduale ripresa della crescita del PIL
in termini reali nel corso del 1999

Nell’area dell’euro Iattivita economica e stata
caratterizzata nel 1999 dalla graduale ripresa
della produzione, dopo il rallentamento avve-
nuto nel corso del 1998. In retrospettiva, gli
effetti negativi della crisi delle economie
emergenti sulla crescita nell’area dell’euro
sono stati di breve durata e di limitata entita.
Riflettendo il miglioramento delle prospettive
nel corso dell’anno, in autunno le previsioni di
crescita del PIL dell’area per il 1999 e il 2000
sono state per la maggior parte riviste lieve-
mente al rialzo rispetto a quelle formulate
nella primavera dello scorso anno.

Secondo le stime Eurostat per I'area dell’eu-
ro, nel 1999 la crescita complessiva del PIL a
prezzi costanti € stata pari al 2,2 per cento,
nettamente inferiore al 2,8 per cento
dell’anno precedente (cfr. tavola 2). Il dato
annuale oscura tuttavia 'accelerazione regi-
strata fra la prima e la seconda meta del 1999,
dall’l,7 al 2,7 per cento rispetto al periodo

corrispondente. Il ritmo dell’espansione eco-
nomica & dunque rapidamente tornato nella
fascia di valori considerati sostenibili nel
medio periodo (tra il 2 e il 2!/2 per cento).
Laccesa dinamica che ha caratterizzato la
seconda meta dello scorso anno, con una cre-
scita trimestrale del PIL a prezzi costanti pari
in media a circa I'l per cento sul periodo
precedente, dovrebbe proseguire nel 2000.
Nei singoli Stati membri, I'attivita economica
nel 1999 ha avuto andamenti alquanto diver-
genti; tuttavia le previsioni indicano una ridu-
zione dei divari di crescita nell’anno in corso
(cfr.riquadro 4).

Nel 1999 il passaggio al nuovo Sistema euro-
peo di conti nazionali 1995 (SEC 95) ha
accresciuto gli usuali margini di incertezza
nelle stime del PIL. Benché I'adozione del
nuovo sistema costituisca un evidente miglio-
ramento della metodologia, della comparabi-
lita, della frequenza e tempestivita dei dati, la
sua applicazione & stata caratterizzata da
ritardi imprevisti; inoltre i dati diffusi nel corso

del 1999 hanno talvolta comportato revisioni

Crescitadel PIL in termini reali e delle sue componenti nell’area dell’ euro
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente, salvo diversaindicazione; dati destagionalizzati)

Variazioni annuali V

Variazioni trimestrali 2

1997 1998 1999 | 1998

1999 1999 1999 1999 | 1998 1999 1999 1999 1999

A trim. 1° trim. 2°trim. 3° trim. 4° trim{ 4° trim. 1° trim. 2° trim. 3° trim. 4° trim.

PIL intermini reali 23 28 22 20

di cui:

Domandainterna 17 34 28 31
Consumi delle famiglie 15 30 25 31
Consumi collettivi 07 12 12 10
Investimenti fissi lordi 22 44 45 38
Variazione delle scorte3 4 03 05 01 03

Esportazioni nette3) 06 -05 -05 -11
Esportazioni 9 101 67 39 20
Importazioni 87 91 57 56

Fonti: Eurostat ed elaborazioni della BCE.

7 18 23 31 02 06 05 10 09

28 27 27 30 08 09 04 06 11
28 24 24 26 06 07 03 07 08
12 09 12 13 02 08 -01 02 03
36 51 48 46 06 16 07 17 05
02 01 00 02 02 -01 01 -03 04
-0 -09 -02 02 -05 -03 01 04 -01
07 21 52 77 09 04 24 33 14
40 50 64 75 07 14 21 21 18

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

2) Variazione percentuale sul trimestre precedente.
3) Contributo alla crescita del PIL, in punti percentuali.
4) Incluseleacquisizioni nette di oggetti di valore.

5) Leesportazioni eleimportazioni comprendono beni e serviz eincludono ancheil commerciotrai paesi dell’area dell’ euro. Il com-
mercio interno all’ area non viene nettato nei dati relativi alle esportazioni e importazioni utilizzati nella contabilita nazionale.
Di conseguenza, tali dati non sono del tutto confrontabili con quelli di bilancia dei pagamenti.
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Riquadro 4

Divergenze nellacrescitadel PIL enell’inflazione nell’area dell’euro

Nel 1999 frai singoli paesi dell’area dell’ euro si sono osservate differenze significative sianei tassi di crescita
del prodotto interno lordo sia nei tassi di inflazione (cfr. la tavola). Sebbene le previsioni prodotte dalle
principali istituzioni internazionali, quali la Commissione europea, indichino nei prossimi due anni una
consistente riduzione del differenziali di crescita e di inflazione, I’ evidenza proveniente da altre grandi aree a
moneta unica, come gli Stati Uniti, non offre motivi per ritenere che in futuro tali divergenze scompaiano
compl etamente.

Crescitadel PIL intermini reali edello |APC nei paesi dell’area dell’euro
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

BE DE ES FR IE IT LU NL AT PT FI
PIL in termini reali
1998 2,7 22 4,0 32 8,9 15 50 37 29 38 50
1999 23 15 37 2,7 94 14 50 85 22 29 35
IAPC
1998 0,9 0,6 18 0,7 21 2,0 1,0 18 0,8 22 14
1999 11 0,6 22 0,6 25 17 10 2,0 0,5 2,2 13

Fonti: Eurostat e dati nazionali.

Le stime relative alla crescitadel PIL nel 1999 segnalano chei tassi di incremento pill elevati sono stati regi-
strati in Irlanda (9,4 per cento) e in Lussemburgo (5,0 per cento), seguiti da quelli della Spagna (3,7 per cento),
dellaFinlandia e dei Paesi Bassi (entrambi 3,5 per cento). Anche in Portogallo (2,9 per cento) ein Francia (2,7
per cento) lacrescitas € attestataal di sopradel tasso medio dell’ area, seppure con uno scarto minore, mentre
in Italia (1,4 per cento) e in Germania (1,5 per cento) Si sono registrati incrementi molto piti bassi. Nel 1999 il
divario nella crescita frai paesi (in termini di deviazione standard non ponderata) si e di fatto assottigliato.
Il rallentamento della crescita del PIL nel 1999, comune alla maggior parte dei paesi dell’ area, € risultato piu
marcato in quei paesi che nel 1998 avevano sperimentato i piu alti tassi di crescita. Nei prossimi anni si prevede
un rallentamento nella crescita della domanda interna per le economie con tassi di crescita elevati. Un contri-
buto ulteriore alla convergenza dovrebbe derivare, a partire dalla secondametadel 1999, dallaripresanel paesi
che hanno sperimentato tassi di crescitainferiori.

Ledifferenzefrai tassi di crescitadei paesi dell’ areadell’ euro riflettono siatendenze diverse di lungo periodo,
sia divergenze cicliche (cfr. Iarticolo del numero di luglio 1999 del Bollettino mensile della BCE intitolato
Andamenti di lungo periodo e variazioni cicliche del principali indicatori economici nei paesi dell’area
dell’ euro). In particolare, si sono registrati tassi di crescitapiu elevati in acuni del paesi infasedi “catching up”.
Le differenze nella crescita del PIL possono riflettere anche i progressi compiuti nell’ attuazione di riforme
strutturali. In altri casi i paesi possono trovarsi in una diversa fase del ciclo economico oppure possono avere
reagito in misuradifferente al rallentamento globale dellacrescitanel periodo 1997-98. In una prospettivadi pit
lungo termine |’ entita delle recenti divergenze appare analoga a quella osservata nel passato.

Il divario frai tassi di inflazione e stato meno marcato di quello osservato per il PIL. In particolareil campo di
variazione dell’ inflazione si € notevolmente ridotto rispetto a quello registrato negli anni novanta. Nel 1999 la
crescitadei prezzi al consumo, misuratadallavariazione dell’ Indice armonizzato dei prezzi a consumo (IAPC),
estatapari al 2,5 per centoin Irlanda, al 2,2 in Spagnaein Portogallo, al 2,0 nei Paesi Bassi. Gli incrementi pitl
moderati si sono registrati in Austria (0,5 per cento), in Germania e in Francia (0,6 per cento per entrambi i
paesi). In prospettivasi pud prevedere un’ ulteriore convergenzadei tassi di inflazione. Il temadei differenziali
di inflazione nell’ area dell’ euro € stato discusso nel numero di ottobre 1999 del Bollettino mensile della BCE

Rapporto annuale della BCE « 1999

31



32

(cfr. I'articolointitolato | differenziali di inflazione in una unione monetaria). Andamenti differenziati nei prezzi
al consumo possono esistere per varie ragioni: il diverso peso attribuito alle singole componenti nella costru-
zione degli IAPC nazionali, un processo di convergenza dei prezzi (a seguito dell’ Unione monetaria e della
maggiore trasparenzadei prezzi), o effetti di catching-up. Inoltre differenti posizioni cicliche, che si accompa-
gnino a diverse pressioni inflattive sia dal lato della domanda sia salariali, possono portare a divergenze
nell’ andamento dei prezzi tra paesi. Infineil diverso grado di flessibilita nel mercati nazionali del lavoro e dei
beni pud amplificare le divergenze nella dinamica dei prezzi nei vari paesi. L' esperienza degli Stati Uniti
conferma |’ esistenza di differenzidi di inflazione al’interno di un’ unione monetaria, segnalando che i divari
esistenti frai paesi dell’ areadell’ euro non sono di entita anomala.

Come osservato in precedenza, i mutamenti strutturali, non ultimo quello connesso al’ introduzione dell’ euro,
possono determinare un diverso andamento del differenziali di crescita e di inflazione frai paesi dell’area
dell’euro. Lamisurain cui le differenze frai paesi persistono o si ampliano & tenuta sotto stretto controllo dalla
BCE; tuttavialapoliticamonetariadell’ Eurosistemasi basasull’ evoluzione dell’ interaarea. Nellamisurain cui
tali differenze richiedessero unarisposta di politica economica, questa saradi competenzadi altri strumenti di
politicaeconomicanazionali (nello stesso modoin cui difformi andamenti economici regionali sono stati sinora
affrontati mediante politiche economiche diverse daquellamonetaria). Si & svolto un ampio dibattito sullabassa
propensione alamobilitadel lavoro nell’ areadell’ euro (e al’interno dei paesi) che haquindi poche probabilita
di diventare un importante strumento di aggiustamento. E quindi importante aumentare la flessibilita del mer-
cato del lavoro. Lapaliticafiscale puo contribuire a contrastare gli shock specifici ai singoli paesi, nellamisura
incui si conseguano sufficienti margini di sicurezzanell’ ambito del Patto di stabilita e crescita. Nel complesso,
le divergenze registrate nell’ evoluzione economica del paesi dell’ area dell’ euro mettono in evidenza la neces-
sitadi riforme strutturali nei mercati dei beni ein quello del lavoro, nonché I’ esigenza di un consolidamento
fiscale.

pit ampie delle attese. Considerata I'espe-
rienza relativamente breve nella compilazione
dei dati in conformita al SEC 95, il passaggio al
nuovo sistema potrebbe comportare anche in
futuro ulteriori revisioni dei dati relativi agli
anni trascorsi. Si rende dunque necessario
interpretare con cautela i dati piu recenti
dell’andamento del PIL.

Crescita relativamente sostenuta della
domanda interna, con la dinamica
complessiva determinata dalle
esportazioni nette

Per quanto riguarda le principali componenti
del PIL, due fattori principali hanno caratte-
rizzato I'andamento della crescita nel 1999.
In primo luogo, il sostenuto incremento della
domanda interna finale ha consentito che il
rallentamento intervenuto tra il 1998 e il
1999 sia stato in definitiva meno pronunciato
di quello registrato tra il 1995 e il 1996. In
secondo luogo, la fase di debolezza ciclica
della fine del 1998 era stata causata dal peggio-

ramento delle opportunita di esportare verso
i paesi terzi, cosi come la ripresa nell’area del-
Peuro nel 1999 ha riflesso principalmente il
recupero degli scambi con I’estero. Nel corso
dell’anno il contributo della domanda interna
alla crescita del PIL & divenuto positivo in
misura crescente, mentre anche quello delle
esportazioni nette ha mostrato una tendenza
al miglioramento (cfr. figura 9).

Il contributo negativo delle esportazioni nette
alla crescita del PIL, per -0,5 punti percen-
tuali, ha frenato la crescita nel complesso del
1999; tuttavia, nel corso dell’anno il contri-
buto, calcolato sul periodo precedente, & tor-
nato positivo nel secondo e nel terzo trime-
stre. In aggiunta alla stabilizzazione e alla
graduale ripresa della domanda esterna, il
miglioramento rispecchia in parte un apprezza-
bile guadagno nella competitivita di prezzo.
Mentre nel periodo a cavallo tra il 1998 e il
1999 gli effetti negativi delle crisi delle econo-
mie emergenti erano stati aggravati dal cam-
bio elevato dell’euro, il deprezzamento della
moneta unica intervenuto verso la meta del
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1999 ha favorito le esportazioni dell’area del-
I’euro. Ne & conseguita una forte ripresa delle
esportazioni di beni e servizi, che nel secondo
e nel terzo trimestre sono cresciute in misura
pili accentuata delle importazioni.

La domanda interna si & mantenuta alquanto
vivace nel corso dell’anno, con incrementi in
ciascun trimestre di circa il 3 per cento sul
periodo corrispondente dell’anno prece-
dente.Vi ha contribuito in larga misura la cre-
scita sostenuta dei consumi delle famiglie.
Il clima di fiducia dei consumatori, che aveva
raggiunto il suo massimo storico all’inizio del
1999, ¢ rimasto ben al di sopra della sua
media di lungo periodo per tutto I'anno. L'ele-
vato clima di fiducia e i consumi sostenuti ad
esso associati sono riconducibili alla crescita
costantemente elevata dell’occupazione e al
recupero dei salari reali in un contesto di sta-
bilita dei prezzi e bassi tassi d’interesse reali.
Inoltre, in presenza di un basso costo del
denaro, la dinamica relativamente elevata del
mercato azionario e di quello delle abitazioni
& probabile abbia sostenuto i consumi delle
famiglie, conducendo anche a un aumento del
credito. | consumi pubblici hanno registrato
solo una crescita modesta nel 1999, a con-
ferma della necessita tuttora presente nella
maggior parte degli Stati membri di risanare
ulteriormente i bilanci pubblici e della volonta
di ridurre la dimensione relativa del settore
pubblico nell’economia.

Con riferimento agli investimenti fissi, nel
complesso del 1999 Paccumulazione non
sembra aver risentito del rallentamento della
domanda totale (cioé della domanda interna e
delle esportazioni). Nel 1999 gli investimenti
fissi lordi sono aumentati complessivamente
del 4,5 per cento, quindi intorno allo stesso
ritmo del 1998. Al risultato hanno contribuito
una serie di fattori. Il fatto che I'impatto nega-
tivo della domanda sia stato di durata piutto-
sto breve, come dimostrato dal recupero di
fiducia delle imprese dopo il primo trimestre
del 1999, sembra aver limitato le ripercussioni
negative sugli investimenti delle imprese. In
particolare, il grado di utilizzo della capacita
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Contributi alla crescita trimestrale del

PIL intermini reali nell’area dell’euro
(contributi in punti percentuali; dati trimestrali destagionaliz-
zati)

I domandainterna
esportazioni nette
PIL intermini reali

15 1 15

10+ M, 110

05| . N ' {05

-1,0 . L -1,0

1998 1999

Fonti: Eurostat ed elaborazioni della BCE.
1) Variazione percentuale sul trimestre precedente.

produttiva nel settore manifatturiero, che
indica I'intensita delle pressioni della domanda
relativamente alle capacita di offerta, nel
corso del 1999 non & mai sceso al di sotto del
suo valore medio di lungo termine, segna-
lando pertanto I'assenza di un eccesso di
capacita inutilizzata. Probabilmente, il basso
livello dei tassi d’interesse reali ha costituito
un importante incentivo nel sostenere gli
investimenti, non solo delle imprese ma anche
nel campo delle abitazioni.Tra le altre compo-
nenti degli investimenti, la variazione delle
scorte ha fornito un lieve contributo positivo
alla crescita del PIL nel 1999. Tuttavia, consi-
derando i margini di incertezza associati alla
stima della variazione delle scorte nella con-
tabilita nazionale, I'interpretazione del contri-
buto delle scorte & soggetta a forti limiti.
A causa di queste stesse incertezze, non € pos-
sibile valutare con accuratezza gli effetti su
questa componente di alcuni fattori specifici,
quali quelli presumibilmente riconducibili al
passaggio all’anno 2000.
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Un piu evidente andamento ciclico nel
settore dell’industria

A livello settoriale, il rallentamento e la suc-
cessiva ripresa dell’attivita economica si sono
concentrati in larga misura nell’industria,
mentre nei servizi 'andamento della produ-
zione ha mostrato una maggiore stabilita. Cio
riflette I'importanza relativamente elevata
della domanda esterna nei settori manifattu-
rieri e di quella interna nei settori dei servizi.
La differente evoluzione dellattivita a livello
settoriale si € riflessa nel difforme andamento
del clima di fiducia delle imprese e di quello
dei consumatori (cfr. figura 10). Da un lato il
calo della fiducia di questi ultimi rispetto al
punto massimo raggiunto all’inizio del 1999 &
stato modesto e di breve durata;I'indicatore &
rimasto sempre su valori superiori alla media
di lungo periodo. Dall’altro lato la fiducia delle
imprese ha mostrato una flessione che, ini-
ziata nei primi mesi del 1998, si & protratta
pit a lungo, scendendo sotto il livello medio di
lungo termine nella prima meta del 1999.
Tuttavia, nella rimanente parte dell’anno
entrambi gli indicatori sono risaliti, riportan-
dosi alla fine del 1999 intorno ai picchi conse-
guiti in precedenza.

La produzione industriale ha continuato a
diminuire fino all’inizio del 1999, recuperando

Indicatori del climadi fiducianell’area

dell’euro
(saldi percentuali; dati mensili espressi in deviazione dalla
media)

= climadi fiduciadei consumatori
climadi fiduciadelle imprese industriali

12 ¢ 112
9 9
6 6
8 3
0 0
-3 =8
el el log
1998 1999

Fonte: Commissione europea, indagini congiunturali presso le
famiglieeleimprese.

Nota: i dati riportati sono calcolati come deviazioni dalla media
per il periodo dal gennaio 1985.

successivamente una tendenza crescente. Nel
primo trimestre si era gia portata su livelli
superiori,in media,a quelli dell’ultimo trimestre

Produzioneindustriale nell’area dell’ euro

(variazioni percentuali)

Variazioni annuali V

Variazioni trimestrali 2

1997 1998 1999 | 1998 1999 1999 1999 1999 | 1998 1999 1999 1999 1999
A trim. 1°trim. 2° trim. 3°trim. 4° trim. 4° trim. 1° trim. 2° trim. 3° trim. 4° trim.
Totale industriaesclusele
costruzioni 44 41 16 16 05 04 21 33 -02 02 05 14 11
Industria manifatturiera 50 46 16 14 02 03 21 36 -08 05 06 18 08
principali categorie di prodotti industriali:
Beni intermedi 54 37 15 03 -01 02 27 36 -02 04 07 15 10
Beni di capitale 50 68 15 43 11 -03 13 36 00 -02 03 15 13
Beni di consumo 27 31 17 13 11 12 20 25 -04 06 07 12 00
durevoli 28 64 23 46 19 28 23 24 03 -03 14 16 01
non durevoli 26 15 15 03 08 01 23 26 02 04 03 10 04

Fonti: Eurostat ed elaborazioni della BCE.

1) Variazioni percentuali sul periodo corrispondente dell’ anno precedente, calcolate su dati corretti per il numero di giorni lavora-

tivi.

2) Variazioni percentuali sul trimestre precedente, calcolate su dati destagionalizzati e corretti per il numero di giorni lavorativi.
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del 1998. Sebbene abbia registrato un’accele-
razione a partire dai mesi estivi, il ritmo di
crescita della produzione era a fine anno lie-
vemente inferiore a quello di precedenti fasi
di ripresa.Tuttavia & probabile che i dati rela-
tivi alla produzione del quarto trimestre del
1999 siano rivisti al rialzo in linea con le infor-
mazioni aggiuntive resesi disponibili dopo la
pubblicazione del dato di dicembre. Con que-
sta avvertenza, nel complesso del 1999 la pro-
duzione industriale € aumentata di meno del 2
per cento (cfr. tavola 3). La crescita & stata piu
forte nei settore dei beni di consumo dure-
voli, raggiungendo il 2,3 per cento. L'attivita di
questi settori ha probabilmente beneficiato di
una serie di fattori, al di la del proseguimento
della crescita sostenuta della domanda di beni
di consumo in generale. In particolare, la libe-
ralizzazione dei mercati delle telecomunica-
zioni e i progressi delle tecnologie relative a
Internet hanno dato un forte impulso alla
produzione delle relative apparecchiature. Nei

settori dei beni d’investimento, I'inversione di
tendenza della produzione si ¢ verificata con
un certo ritardo, con una crescita complessiva
per il 1999 salita all’l,5 per cento. Nei settori
dei beni intermedi, infine, la ripresa ¢ iniziata
con un leggero anticipo, ma ha mostrato una
lenta evoluzione, registrando un incremento
della produzione nel complesso del 1999 non
superiore all’l,5 per cento.

Nel complesso, nel 1999 I'impatto negativo
degli eventi esterni sull’attivita dell’area &
risultato di entita contenuta e di breve durata.
Il recupero dell’economia nel corso dell’anno
€ in gran parte dovuto all’accelerazione delle
esportazioni e, a livello settoriale, ha riflesso
principalmente la ripresa della produzione
industriale. Questa tendenza, insieme con la
crescita abbastanza sostenuta della domanda
interna e dell’attivita del settore dei servizi,
puo costituire la base per il consolidamento
dell’espansione nel 2000.

Occupazionetotalenell’areadell’euro 9
(dati trimestrali destagionalizzati)

I variazioni percentuali rispetto al periodo corrispondente dell’ anno precedente (scala di sinistra)
variazioni percentuali rispetto al periodo precedente (scaladi sinistra)
livello dell’ occupazione totale; indice: 1995 = 100 (scala di destra)

20 104
I

10 103

00 102

-1,0 101

2,0 . 100

-30 L L L " L L 99

1992 1093 1994 1995

199 1997 1998 1999

Fonti: dati nazionali (ad eccezione di quelli del Belgio e dell’ Irlanda) ed elaborazioni della BCE.
1) | dati nazionali utilizzati nel calcolo dell’indicatore per I'area dell’ euro si riferiscono, laddove possibile, all’ occupazione totale
(occupati dipendenti e autonomi) in tutti i settori di attivita ad eccezione delle forze armate. Per i Paesi Bassi si riferiscono ai

soli occupati dipendenti.

Rapporto annuale della BCE « 1999



36

Crescita sostenuta dell’occupazione nel
1999

Sulla base dei dati nazionali, si stima che nel
1999 I'occupazione nell’area dell’euro abbia
mostrato lo stesso tasso di incremento del
1998 (1,4 per cento). Il risultato sembra sug-
gerire che il rallentamento dell’attivita econo-
mica, registrato tra la fine del 1998 e I'inizio
del 1999, non abbia avuto effetti sulla crescita
complessiva dell’occupazione. Il suo impatto,
tuttavia, risulta evidente dalla dinamica trime-
strale: il tasso di crescita calcolato sul periodo
precedente mostra una leggera diminuzione
nella prima meta del 1999, in contrasto con il
graduale incremento mostrato nell’anno pre-
cedente (cfr. figura I 1).

La dinamica trimestrale dell’occupazione
totale riflette, in larga misura, I'evoluzione del
settore industriale, dove il tasso di crescita,
nei primi due trimestri del 1999, & stato nega-
tivo. Tale andamento risente della maggiore
esposizione ai fattori esterni dell’industria
rispetto a quella degli altri settori dell’econo-
mia. Nel complesso del 1999, loccupa-
zione nell’industria € leggermente diminuita.
Ne consegue che lo scarso impatto della
decelerazione dell’attivita economica nel 1999
sulla crescita dell’occupazione totale é ricon-
ducibile al buon andamento dell’occupazione
in altri settori, in particolare in quello dei ser-
vizi. In quest’ultimo settore, caratterizzato da
una maggiore intensita di lavoro rispetto a

quella dell’industria, 'occupazione ha benefi-
ciato della costante espansione della domanda
interna.

Nel 1999 I'andamento dell’occupazione nel-
area dell’euro ha tratto sostegno, come gia
indicato nella sezione 3, anche dalla dinamica
favorevole del costo del lavoro, derivante dalla
moderata crescita salariale e dalla riduzione
degli oneri sociali. In aggiunta a cio, le politi-
che governative hanno contribuito alla cre-
scita occupazionale nel 1999, indirizzandosi
verso la riduzione delle rigidita strutturali del
mercato del lavoro e la formulazione di pro-
grammi per la creazione di posti di lavoro.

Il tasso di disoccupazione ha continuato a
diminuire gradualmente

Il tasso di disoccupazione standardizzato ha
continuato a diminuire durante il 1999, man-
tenendo la tendenza gia osservata nel 1998
(cfr.figura 12). A fine anno, esso risultava pari
al 9,6 per cento, inferiore di 0,9 punti percen-
tuali rispetto a quello registrato nel dicembre
1998. In media il numero dei disoccupati ¢
diminuito di | milione circa (contro un calo di
785.000 persone nel 1998) scendendo a 12,9
milioni, il livello pit basso dal 1992. Come nel
1998, anche nel 1999 il ritmo sostenuto di
creazione netta di posti di lavoro é stato
accompagnato dall’aumento della forza lavoro.
Cio sembra avere limitato, in qualche misura,

Evoluzione del mercato del lavoro nell’area dell’ euro
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente, salvo diversa indicazone)

‘1997 1998 1999 | 1997

1997 1998 1998 1998 1998 1999 1999 1999 1999

Ftrim. 4°trim. 2 trim. 2° trim. 3°trim. 4°trim. °trim. 2°trim. 3° trim. 4°trim.

Forze di lavoro 07 06 . 07

Occupazione 06 14 . 06
Totaleindustria -13 02 . -12

Disoccupazione 06 -53 -78 07

Tass di disoccupazione

Totale 115 109 100 116
Sotto i 25 anni 232 21,2 191 231

25 anni e oltre 99 94 88 99

Fonti: Eurostat, dati nazionali ed elaborazioni della BCE.

08 07 06 06 06 06 05 05

09 12 13 15 16 17 15 14
05 01 01 03 04 01 00 00 5
-05 -28 -48 -62 -75 -77 -77 -79 -80

114 112 109 108 106 103 101 100 97
226 218 214 211 20,7 20,0 193 189 183
99 97 95 93 91 90 89 87 86

1) Inpercentuale delleforzedi lavoro. | dati sono calcolati in base alla metodologia raccomandata dall’ [LO.
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Disoccupazione nell’ area dell’euro
(dati mensili)

= in percentuale delle forze di lavoro (scaladi destra)
variazione sui dodici mesi, in milioni (scaladi sinistra)

25 13,0
201 12,5
15 12,0
115
10t
11,0
05
10,5
0,0
I \ 10,0
-0,5 95
-1,0 9,0
-15 8,5

1093 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Fonte: Eurostat.

gli effetti della crescita dell’occupazione sulla
riduzione del numero di disoccupati (cfr.
tavola 4). Si stima che la forza lavoro sia au-
mentata, analogamente ai tre anni precedenti,
dello 0,6 per cento, superando di 0,4 punti
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percentuali il tasso medio di crescita dei primi
anni novanta. Il maggiore incremento puo
essere in parte la conseguenza del migliora-
mento nella situazione occupazionale degli
ultimi anni, che potrebbe aver spinto un piu
elevato numero di persone a entrare, o ritor-
nare, nel mercato del lavoro.

Il calo del tasso di disoccupazione ha subito
un rallentamento nei mesi estivi del 1999,
risentendo con ritardo dell’effetto della dece-
lerazione dell’attivita economica avvenuta tra
la fine del 1998 e I'inizio del 1999. A partire
da settembre, comunque, il tasso di disoccu-
pazione ha ripreso a scendere a seguito del
rafforzamento dell’attivita.

La ripartizione per eta mostra come il tasso
di disoccupazione sia diminuito sia tra i gio-
vani (dal 20,7 al 18,3 per cento tra la fine del
1998 e la fine del 1999), sia nella fascia supe-
riore ai 25 anni (dal 9,1 all’8,6 per cento nello
stesso periodo). A livello dei singoli paesi,
infine, si & registrata, nel corso dell’anno, una
riduzione della dispersione dei tassi di disoc-
cupazione; il risultato € ascrivibile a fattori
ciclici e agli effetti protratti delle riforme
strutturali del mercato del lavoro attuate in

alcuni paesi.
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5 Lafinanza pubblica

I disavanzi continuano a diminuire per
effetto del ciclo e grazie ai minori oneri
per il servizio del debito

| saldi di bilancio hanno continuato a registra-
re un lieve miglioramento nel 1999. Le
prospettive di ulteriore miglioramento erano
diminuite nei primi mesi dell’anno a causa del
rallentamento della crescita economica, ma in
seguito, e specialmente nella seconda meta
dell’anno, le condizioni economiche sono
migliorate. Questo fattore, insieme con il
livello relativamente basso dei tassi d’interesse,
ha esercitato un effetto favorevole sui conti

pubblici. Complessivamente, le posizioni di
bilancio hanno fatto registrare un migliora-
mento in tutta l'area dell’euro: il rapporto
medio tra il disavanzo delle Amministrazioni
pubbliche e il PIL & sceso infatti dal 2 per cento
del 1998 all’| /4 per cento del 1999 (cfr. tavola 5).
La riduzione ¢ il risultato di una lieve diminu-
zione dell’incidenza sul PIL delle spese e di un
lieve aumento di quella delle entrate. Nella
prima parte dell’anno era stata prevista una
minore diminuzione del rapporto disa-
vanzo/PIL, che & invece risultato piu favore-
vole per effetto di entrate pubbliche superiori
alle previsioni, anche grazie al miglioramento

Situazione delle finanze pubbliche nell’area dell’ euro

(in percentuale del PIL)

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

| 1996 | 1997 | 1998 1999
Areadell’euro -4,3 -2,6 -2,0 -1,2
Belgio -37 -2,0 -10 -0,9
Germania -34 -2,6 -17 -12
Spagna -50 -32 -2,6 -11
Francia -42 -30 -2,7 -1,8
Irlanda -0,6 0,8 21 2,0
Italia -71 -2,7 -2,8 -19
L ussemburgo 2,7 36 32 24
Paesi Bassi -18 -1,2 -0,8 oI5
Austria -38 -1,9 -25 -2,0
Portogallo -38 -2,6 -2,1 -20
Finlandia -32 -15 13 28
Debito lordo delle Amministrazioni pubbliche
1996 1997 1998 1999
Areadell’euro 75,2 74,6 730 72,2
Belgio 128,3 1230 1174 1144
Germania 598 60,9 60,7 61,1
Spagha 68,0 66,7 64,9 635
Francia 57,1 590 593 58,6
Irlanda 74,1 65,3 556 52,4
Italia 122,1 1198 116,3 1149
L ussemburgo 6,2 6,0 6,4 6,2
Paesi Bassi 753 70,3 67,0 638
Austria 68,3 639 635 64,9
Portogallo 636 60,3 56,5 56,8
Finlandia 57,1 54,1 490 471

Fonti: Eurostat ed elaborazioni della BCE per gli aggregati relativi all’ area dell’ euro.

Nota: | dati sono basati su SEC 95.
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delle condizioni economiche. | dati rivisti sui
risultati di bilancio del 1998 hanno inoltre
indicato che la posizione di partenza per il
1999 era stata migliore del previsto. Il rapporto
tra debito pubblico lordo e PIL per 'area del-
I’euro & sceso leggermente nel 1999.

Poiché le politiche fiscali sono di competenza
dei singoli Stati membri, valutare esclusiva-
mente le cifre aggregate significherebbe tra-
scurare le significative differenze esistenti tra
i vari paesi in materia di finanza pubblica.
Quattro Stati membri hanno fatto registrare
nel 1999 avanzi di bilancio (Irlanda, Lussem-
burgo, Paesi Bassi e Finlandia). Con I'ecce-
zione dei Paesi Bassi, questi paesi sono inoltre
ampiamente in regola anche riguardo al valore
di riferimento del 60 per cento per il rap-
porto tra il debito pubblico e il PIL. | Paesi
Bassi e la Finlandia hanno migliorato il proprio
saldo di bilancio, riuscendo anche a ridurre
ulteriormente nel 1999 il debito pubblico in
percentuale del PIL. Il Lussemburgo ha fatto
registrare un livello di indebitamento molto
basso, pari al 6,2 per cento del PIL. Due paesi
— Italia e Belgio — hanno ancora un rapporto
tra il debito e il PIL superiore al 110 per
cento, benché in diminuzione. L’ltalia ha fatto
registrare un miglioramento nel rapporto
tra disavanzo e PIL, passando dal 2,8 per
cento del 1998 all’l,9 per cento nel 1999,
mentre per il Belgio tale rapporto & rimasto
praticamente invariato all’l per cento. Tutti
gli altri paesi hanno evidenziato rapporti
disavanzo/PIL pari o inferiori al 2 per cento e
rapporti debito/PIL di poco inferiori (Francia
e Portogallo) o leggermente superiori al
valore di riferimento del 60 per cento (Ger-
mania, Spagna, Paesi Bassi e Austria). Tra il
1998 e il 1999, il rapporto disavanzo/PIL &
rimasto sostanzialmente stabile in Belgio,
Irlanda e Portogallo, mentre progressi piu si-
gnificativi sono stati conseguiti negli altri
paesi, con I’eccezione del Lussemburgo, dove
I’avanzo si e ridotto in rapporto al PIL. In tre
paesi (Germania, Austria e Portogallo) il rap-
porto debito/PIL & aumentato.

Tuttavia, nel valutare le posizioni di bilancio
dei singoli paesi occorre tenere nel debito
conto P'andamento della congiuntura, cosi
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come altri fattori che sfuggono al diretto con-
trollo delle Amministrazioni pubbliche. A tale
proposito, 'andamento della finanza pubblica
nei paesi dell’area appare essenzialmente
attribuibile alla congiuntura economica e alla
flessione degli oneri per interessi. Secondo le
stime della Commissione europea, I'incidenza
sul PIL del saldo primario corretto per il ciclo
(definito come il saldo di bilancio al netto
della spesa pubblica per interessi e degli
effetti del ciclo economico) per l'area del-
I’euro nel suo complesso dovrebbe aver regi-
strato nel 1999 solo un miglioramento margi-
nale. Non sembra quindi che le misure attive
di risanamento abbiano avuto un ruolo di
rilievo nel 1999 nel migliorare le posizioni di
bilancio dei singoli paesi; questo fatto risultava
gia evidente nel 1998, nonostante I'opportu-
nita offerta dalla crescita sostenuta di accele-
rare la riduzione degli squilibri strutturali in
molti Stati membri.

Nonostante il forte impatto della diminuzione
della spesa per il servizio del debito sul saldo
complessivo di bilancio, il rapporto medio tra
avanzo primario e PIL ha registrato solo un
lieve miglioramento nel 1998 e nel 1999.
E opportuno ricordare, in particolare, che
nel 1999 il rapporto avanzo primario/PIL si e
ridotto in Belgio e in Italia, paesi dove la pre-
senza di un elevato rapporto debito/PIL
richiede obiettivi di bilancio relativamente
ambiziosi se si vuole conseguire una rapida
riduzione del livello d’indebitamento. | dati
sopra menzionati indicano, tuttavia, che gli
Stati membri partecipanti all’area dell’euro
con i piu elevati rapporti debito/PIL devono
ancora compiere ulteriori significativi pro-
gressi a questo riguardo.

Per quanto riguarda I’evoluzione del debito
pubblico, & da notare inoltre che l'incidenza
dei cosiddetti “aggiustamenti disavanzo/de-
bito” sulla variazione del rapporto debito/PIL
nell’area del’euro non & stata irrilevante,
com’era gia avvenuto negli anni precedenti.
Gli aggiustamenti in questione lasciano inva-
riato il rapporto disavanzo/PIL ma incidono
sul livello del debito pubblico. Essi riducono il
livello del debito, ad esempio, in caso di priva-
tizzazioni, una politica seguita nel 1999 e in

39



40

precedenza dalla maggior parte delle Ammini-
strazioni pubbliche dell’area. In alcuni altri
casi, ad esempio, I'apporto di nuovi capitali a
imprese pubbliche e gli aggiustamenti di
valore per il debito in valuta estera hanno
determinato un livello del debito pubblico
superiore a quello prevedibile alla luce del
disavanzo di bilancio.

Le strategie di risanamento degli Stati
membri

Durante le recenti discussioni in materia di
indirizzi dello loro politiche fiscali, gli Stati
membri hanno per la maggior parte dichiarato
di voler proseguire sulla strada del risana-
mento dei conti pubblici, al fine di raggiungere
posizioni di bilancio conformi a quanto richie-
sto dal Patto di stabilita e crescita. Si prevede
dunque che nel 2000 i disavanzi pubblici con-
tinueranno a scendere nell’area dell’euro,
benché lentamente. Gli attuali obiettivi di
bilancio suggeriscono che ulteriori riduzioni
dei disavanzi pubblici possono ancora essere
largamente attribuite a condizioni economi-
che favorevoli e alla costante diminuzione
della spesa per interessi in rapporto al PIL.

Al tempo stesso, i responsabili delle politiche
fiscali sembrano porsi obiettivi che indicano il
passaggio ad una strategia atta a ridurre gli
squilibri di bilancio ma anche a modificare il
livello e la struttura delle entrate e delle
spese pubbliche.Vari Stati membri intendono
cogliere 'opportunita di prospettive econo-
miche favorevoli per introdurre riforme fiscali
volte a promuovere la crescita e I'occupa-
zione e, nel contempo, mirano a contenere la
spesa per fare spazio ad ulteriori riduzioni del
disavanzo. Si prevede dunque che nel 2000 la
riduzione del rapporto disavanzo/PIL sara
determinata in quasi tutti gli Stati membri dal
calo della spesa pubblica in percentuale del
PIL, realizzato soprattutto con risparmi sul
monte salari del settore pubblico e sui trasfe-
rimenti alle famiglie. Contemporaneamente, ¢
prevista nel 2000 una diminuzione delle
entrate pubbliche in rapporto al PIL per
effetto delle riforme, pianificate o gia in atto,
riguardanti le imposte e i contributi sociali.

E opportuno che le riforme tributarie non
pregiudichino gli obiettivi di bilancio e non
diano luogo a impulsi prociclici all’attivita eco-
nomica.

Tra la fine del 1999 e I'inizio del 2000 gli Stati
membri hanno presentato alla Commissione
europea, in conformita al Patto di stabilita e
crescita, gli aggiornamenti ai programmi di
stabilita riguardanti il periodo dal 2000 al
2002/2003. Con il Patto, gli Stati membri si
sono impegnati a far proprio “lI'obiettivo di
raggiungere saldi di bilancio vicini al pareggio
o positivi nel medio termine”. Tale obiettivo &
considerato appropriato al fine di “consentire
agli Stati membri di far fronte alle normali
fluttuazioni cicliche senza che il disavanzo
pubblico superi il valore di riferimento del
3 per cento del PIL”. Nel fissare obiettivi di
medio termine, gli Stati membri devono tener
conto anche di altri fattori. Essi includono: la
possibilita di entrate fiscali minori del previsto
e di sconfinamenti della spesa pubblica; la
necessita di ridurre rapidamente il rapporto
debito/PIL nei paesi in cui esso supera ancora
il 60 per cento;i maggiori oneri che si deter-
mineranno in futuro per effetto dell’invec-
chiamento della popolazione.

Secondo gli aggiornamenti ai programmi di
stabilita, nel 2000 e negli anni successivi le
prospettive di crescita economica sono
almeno tanto favorevoli quanto lo erano nei
programmi originari. In tale contesto, gli Stati
membri intendono riequilibrare ulterior-
mente i conti pubblici nel medio termine.
Gli obiettivi di riduzione del disavanzo pub-
blico e del rapporto debito/PIL variano da un
paese all’altro, cosi come variano le posizioni
di bilancio che i singoli paesi si propongono di
raggiungere al termine dell’orizzonte di pro-
grammazione. Alcuni si sono posti obiettivi di
bilancio piu ambiziosi rispetto a quelli conte-
nuti nei programmi originari. La maggior parte
degli Stati membri dovrebbero riuscire, entro
il 2002/2003, a ridurre il disavanzo a meno
dello 0,5 per cento del PIL o a conseguire
saldi positivi, oltre a portare il debito pubblico
a un livello inferiore al 60 per cento del PIL.
Contemporaneamente, la maggior parte di
essi prevede di ridurre la pressione fiscale.
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Il Belgio e I'ltalia continueranno a presentare
un debito pubblico di livello prossimo al 100
per cento del PIL.

Va ricordato che, nel periodo incluso nei pro-
grammi, qualsiasi maggiore entrata determi-
nata da una crescita superiore alle attese (il
cosiddetto dividendo dello sviluppo) dovreb-
be normalmente essere utilizzata per accele-

rare il consolidamento dei conti pubblici, piut-
tosto che per ridurre la pressione fiscale. Cio
€ particolarmente opportuno per i paesi nei
quali il rapporto disavanzo/PIL non & suffi-
cientemente discosto dal limite del 3 per
cento, per quelli con un debito ancora elevato

e per quelli la cui economia & soggetta al
rischio di surriscaldamento.

6 Il contesto macroeconomico globale, i tassi di cambio e la bilancia

dei pagamenti

Significativo miglioramento del contesto
macroeconomico globale

Le condizioni economiche e finanziarie globali
sono notevolmente migliorate dopo il rallen-
tamento del 1998; la maggior parte delle eco-
nomie asiatiche colpite dalla crisi ha iniziato la
ripresa nel corso del 1999 e '’economia mon-
diale sembra ora trovarsi in un punto di svolta
positivo del ciclo. L'aggiustamento in alcuni
dei paesi maggiormente colpiti & stato molto
pil agevole del previsto. La fiducia € riapparsa
sui mercati finanziari della maggior parte delle
economie asiatiche emergenti, consentendo
un allentamento delle condizioni monetarie e
gettando le basi per la ripresa. Allo stesso
tempo, una crescita economica maggiore del
previsto in alcuni paesi industrializzati, in par-
ticolare negli Stati Uniti, ha condotto a previ-
sioni notevolmente migliori sulle prospettive
globali dell’economia.

Il miglioramento delle prospettive economi-
che nel corso del 1999 é stato parzialmente
controbilanciato da un rilevante incremento
dei prezzi del petrolio rispetto ai livelli molto
bassi registrati alla fine del 1998 e all’inizio del
1999, invertendo cosi I'effetto di uno dei fat-
tori che avevano contribuito al mantenimento
di un basso tasso di inflazione nel 1998.
| prezzi del petrolio greggio sono aumentati
dagli 11,5 dollari al barile del primo trimestre
1999 ai 26 dollari del dicembre 1999. Questi
incrementi di prezzo sono il risultato della
combinazione di una decisione della Organiz-
zazione dei paesi esportatori di petrolio
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(OPECQ) di ridurre l'offerta di petrolio e del
rafforzamento della domanda, proveniente in
particolare dall’Asia. Limpatto di questo
notevole aumento dei prezzi del petrolio sul-
I'inflazione globale, & stato tuttavia parzial-
mente attenuato dall’andamento dei prezzi, in
dollari, delle altre materie prime, che nel com-
plesso si sono mantenuti sostanzialmente sta-
bili nel corso dell’anno e hanno registrato
solo un moderato aumento negli ultimi due
mesi del 1999. Laumento del prezzo del
petrolio e proseguito nella prima parte del
2000; la quotazione aveva raggiunto il livello di
31,9 dollari per barile al momento di mandare
in stampa questo Rapporto annuale.

Negli Stati Uniti la forte crescita del prodotto
e della produttivita, il calo della disoccupa-
zione e pressioni inflazionistiche contenute
hanno continuato a caratterizzare I’evolu-
zione economica nel 1999. La crescita del PIL
¢ stata vigorosa durante I'intero anno: 'incre-
mento trimestrale depurato dei fenomeni di
stagionalita ha oscillato tra un minimo dello
0,5 per cento nel secondo trimestre e un
massimo dell’l,7 per cento nel quarto.
Di conseguenza nel 1999, per il terzo anno
consecutivo, 'economia ha registrato un tasso
di crescita complessivo prossimo al 4 per cento.
La robustezza della domanda interna, in parti-
colare della spesa per consumi privati e per
investimenti fissi delle imprese, ha continuato
a trascinare I’espansione, mentre il contributo
delle esportazioni nette alla crescita del PIL si
€ mantenuto fortemente negativo. Le espor-
tazioni statunitensi hanno sofferto nella prima
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meta dell’anno, ma sono migliorate notevol-
mente nella seconda meta, in risposta alla
rapida ripresa della crescita economica mon-
diale. Cio nonostante, nel 1999 le importa-
zioni sono crescite piu rapidamente delle
esportazioni, dando luogo a un ulteriore
ampliamento del disavanzo commerciale statu-
nitense. Quest’ultimo, insieme con il continuo
deterioramento della bilancia dei redditi da
capitale, ha generato un disavanzo del conto
corrente pari a circa il 3,6 per cento del PIL.
Dopo un prolungato periodo di crescita
sostenuta, il tasso di disoccupazione & ulte-
riormente diminuito fino al 4,1 per cento, un
livello mai raggiunto dalla fine degli anni ses-
santa. Nonostante le tensioni sul mercato del
lavoro, le pressioni inflazionistiche si sono
mantenute sotto controllo, in conseguenza di
ampi aumenti della produttivita del lavoro e
dell'intensificarsi della concorrenza nei mer-
cati dei prodotti. L'inflazione al consumo &
salita al 2,2 per cento nel 1999, dall’l,6 per
cento registrato nel 1998, mentre I'inflazione
al netto degli effetti dei prezzi energetici e di
quelli delle componenti pilu variabili dei beni
alimentari si & attestata al 2,1 per cento in
media, dopo il 2,3 per cento registrato nel
1998. Al fine di contrastare i crescenti rischi
inflazionistici, segnalati dalle condizioni di
maggiore tensione sul mercato del lavoro e
dall’eccesso di domanda, dall’estate in poi la
Federal Reserve ha attuato una stretta di
politica monetaria, portando gradualmente il
proprio obiettivo per il tasso sui federal funds
dal 4,75 al 5,5 per cento alla fine del 1999,
annullando cosi le riduzioni effettuate nell’au-
tunno 1998.

In Giappone le condizioni economiche sono
migliorate nella prima meta del 1999, ma si
sono nuovamente deteriorate nella seconda
meta dell’anno, indicando che non era ancora
in atto una ripresa in grado di autosostenersi.
Per effetto delle misure fiscali di sostegno
al’economia messe in atto nel 1998, per un
ammontare complessivo pari a circa il 10 per
cento del PIL, gli investimenti pubblici nonché
i consumi privati e gli investimenti nelle
costruzioni hanno registrato una variazione
positiva nella prima meta del 1999, mentre gli
investimenti fissi delle imprese hanno conti-

nuato a contrarsi, proseguendo una tendenza
iniziata nel 1998.Tuttavia, gia nel terzo trime-
stre del 1999, quando I'effetto delle misure di
sostegno si era gradualmente affievolito, si
verificata una brusca correzione al ribasso
della crescita degli investimenti pubblici,
accompagnata da un calo dei consumi e degli
investimenti del settore privato. Le esporta-
zioni nette hanno fornito un contributo leg-
germente negativo alla crescita del PIL, ma le
esportazioni hanno registrato un migliora-
mento durante I’anno, nonostante un apprez-
zamento dello yen di circa il 25 per cento in
termini reali. Nel frattempo la debolezza del-
P’attivita economica si & riflessa in una persi-
stente contrazione dei prezzi, sia per quanto
riguarda l'indice dei prezzi al consumo sia per
quello dei prezzi all’ingrosso, che nel 1999
sono calati rispettivamente, in media, dello 0,2
e del 3,6 per cento, benché entrambi si siano
stabilizzati negli ultimi mesi del 1999. Nel
1999 la politica monetaria e stata rivolta a
sostenere l'attivita economica; la Banca del
Giappone ha spinto il proprio obiettivo ope-
rativo (il tasso overnight sulle operazioni non
garantite) su livelli vicini allo zero. Prima della
fine dell’anno il Governo giapponese ha
approvato altre misure supplementari di
sostegno all’economia, per un importo di circa
18 mila miliardi di yen (pari al 3,6 per cento
del PIL), poiché la ripresa dei consumi privati
rimaneva debole ed era ancora in corso una
contrazione degli investimenti delle imprese.

Nel 1999 le altre economie asiatiche sono
state protagoniste di una notevole ripresa, piu
vigorosa del previsto, dopo la grave crisi eco-
nomica e finanziaria che aveva colpito la
regione nell’anno precedente. Le economie
della Corea del Sud, della Malesia, di Singa-
pore e della Tailandia hanno registrato tassi di
crescita elevati nel 1999, inizialmente sospinti
dalle esportazioni nette e successivamente
dalla ripresa della domanda interna. In queste
economie, nel corso del 1999 sono divenute
via via piu favorevoli le condizioni sui mercati
finanziari. Nello stesso anno tuttavia, a Hong
Kong (SAR) e in Indonesia la crescita & tor-
nata su livelli appena superiori allo zero.
La Cina ha continuato a resistere ai contrac-
colpi della crisi asiatica nel 1999; mentre
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Indicatori economici per le principali economieindustriali

Crescitadel PIL D

Tassi di inflazione?

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente; dati trimestrali) (variazioni percentuali sul periodo corrispondente; dati mensili)
- areadell’euro Giappone - areadell’euro Giappone
Stati Uniti Stati Uniti

8 8 5 5
7 7

6 6 4 4
5 5 3 3
4 4

3 3 2 2
2 2

1 1 1 1
0 0 0 ——— 0
-1 -1 Y vw /7  V W \ |
2 2 1 1
-3 -3

gl e e b1 %) A I I I BT R N

1994 1995 1996 1997 1998 1999

Tassi di interesse a brevetermined®
(medie mensili; in percentuale)

- areadell’euro Giappone
Stati Uniti

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

o b by by Ty ey g 0 0,9

1994 1995 1996 1997 1998 1999

Fonti: dati nazionali, Eurostat ed elaborazioni della BCE.

1994 1995 1996 1997 1998 1999

Tass di cambio?
(medie mensili)
- USD/EUR (scaladi sinistra)
JPY/USD (scaladi destra)

1994 1995 1996 1997 1998 1999

1) | datirelativi all’area dell’ euro sono di fonte Eurostat; quelli per gli Sati Uniti eil Giappone sono di fonti nazionali.
2) | dati relativi all’area dell’ euro fino al dicembre 1995 sono stime dello | APC basate sugli indici nazionali dei prezzi al consumo;

i dati successivi al 1995 si riferiscono allo |APC.

150

140

130

120

110

100

90

3) | dati relativi all’area dell’ euro sono elaborazioni della BCE e sono calcolati come medie dei tassi interbancari nazionali a tre

mesi; dal 1999 in poi vengono usati i tassi EURIBOR a tre mesi.

4) Periperiodi precedenti al 1999 la serieindicata USD/EUR s riferisce al cambio USD/ECU.
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erano in corso di attuazione significative
riforme strutturali, la crescita si & indebolita
solo lievemente, raggiungendo il livello del

7,2 per cento.

Nel corso del 1999 le economie in transi-
zione hanno dovuto fronteggiare I'impatto
negativo esercitato dalla crisi russa sulla fidu-
cia degli investitori. Tuttavia, dopo una crescita
sensibilmente piu lenta nel primo trimestre
del 1999, il quadro delle prospettive econo-
miche generali & rapidamente migliorato per
la Repubblica Ceca, I’'Ungheria e la Polonia.
In Russia '’economia ha continuato a essere
influenzata dall’incertezza politica e da debo-
lezze di tipo strutturale, benché si siano rile-
vati alcuni segnali positivi riguardo all’anda-
mento dellattivita economica, tra cui una
ripresa della produzione industriale. In
seguito a questi sviluppi, si stima che il PIL sia
cresciuto del 3 per cento circa in termini
reali, molto piu di quanto inizialmente previ-
sto, dopo una contrazione di quasi il 5 per
cento nel 1998. In altre economie di transi-
zione, e in particolare negli Stati baltici, si &
verificato un brusco rallentamento della cre-
scita, perché la crisi russa ha avuto un impatto
piu forte del previsto. La situazione politica ed
economica in Romania & ancora motivo di
preoccupazione; la perdita cumulata di pro-
dotto dal 1997 é stata pari al 16 per cento
circa.

In America latina alla fine del 1999 il quadro
economico risultava migliorato in termini di
prospettive di crescita e di stabilita finanziaria.
Lanno non era iniziato secondo i migliori
auspici, con la maggior parte dei paesi della
regione in recessione sulla scia della crisi
russa del 1998. La valuta brasiliana & divenuta
oggetto di intense pressioni e, nel gennaio
1999, e stata lasciata fluttuare. Cid nono-
stante, la recessione in Brasile & stata meno
grave di quanto si fosse temuto e gli effetti di
contagio della crisi sono stati limitati. Alla
fine dell’anno, la regione nel suo complesso
stava uscendo dalla recessione, benché Ila
ripresa economica si sia mantenuta fragile in
numerosi paesi in conseguenza della lentezza
con cui hanno proceduto il risanamento dei
conti pubblici e le riforme strutturali.

L’euro si é indebolito nel 1999

Nel 1999 il tasso di cambio dell’euro si e
deprezzato nei confronti delle monete della
maggior parte dei partner commerciali dell’a-
rea dell’euro, in particolare nei confronti delle
principali divise come il dollaro statunitense,
lo yen giapponese e la sterlina inglese. In ter-
mini effettivi nominali, ossia ponderati nei
confronti delle valute dei principali partner
commerciali dell’area dell’euro, la moneta
europea si e indebolita di circa I'8 per cento
tra il primo e il quarto trimestre del 1999, e
nella media dell’anno il livello dell’indice del
tasso di cambio effettivo nominale si € mante-
nuto circa il 6 per cento al di sotto di quello
registrato nel 1998 (cfr.figura 14). Nella prima
parte del 2000 il deprezzamento dell’euro &
proseguito e il livello medio dell’indice del
tasso di cambio nominale effettivo nei mesi di
gennaio e febbraio e stato del 2,6 per cento
inferiore a quello registrato nel quarto trime-
stre del 1999 e del 10,3 inferiore a quello
relativo al primo trimestre del 1999.

Nel corso della prima meta dell’anno I'euro si
& deprezzato di circa il 12 per cento nei con-
fronti del dollaro statunitense. | fattori piu
importanti che hanno contribuito alla forza
del dollaro sono state le mutate prospettive
economiche per gli Stati Uniti e per l'area
dell’euro e la performance superiore alle
attese dell’economia statunitense dopo la crisi
finanziaria globale nella seconda meta del 1998.
Si e verificata una svolta a meta luglio, quando
segnali positivi derivanti dagli indicatori eco-
nomici per I'area dell’euro hanno dato il via a
un rafforzamento della moneta europea, ulte-
riormente alimentato dalle previsioni di un
rallentamento dell’economia statunitense e
dai rischi di correzioni piu consistenti sui
mercati azionari statunitensi. Tuttavia, i dati
diffusi successivamente hanno attenuato que-
sti timori, evidenziando il proseguire di una
robusta crescita dell’economia statunitense e
pressioni inflazionistiche moderate. A fine
1999 I’euro veniva quotato a 1,005 dollari.
Levoluzione relativa delle economie statuni-
tense e dell’area dell’euro e i corrispondenti
movimenti dei tassi di cambio sono proseguiti
nella prima parte del 2000, quando 'euro ha
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Figura 14
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1) | dati sono elaborazioni della BCE (cfr. riquadro 5 del
numero di ottobre 1999 del Bollettino mensile). Un aumento
dell’indice rappresenta un apprezzamento dell’euro. La
linea orizzontale corrisponde alla media nel periodo consi-
derato (gennaio 1994 — febbraio 2000).

continuato a deprezzarsi nei confronti del
dollaro. Il 7 marzo 2000 I’euro veniva quotato
0,959 dollari.

Tra le principali valute, lo yen giapponese ha
registrato il piu significativo apprezzamento
nel 1999, benché accompagnato da elevata
volatilita. Tra I'inizio e la fine del 1999 lo yen si
& apprezzato del 30 per cento nei confronti
dell’euro e dell’l | per cento nei confronti del
dollaro statunitense. Questo rafforzamento si
& verificato nel contesto di un significativo
avanzo delle partite correnti e in parallelo con
una svolta dell’economia, che ha iniziato a
registrare tassi di crescita leggermente piu
sostenuti dopo la recessione relativamente
grave del 1998. In linea con il rafforzamento
della crescita, i tassi di interesse nominali a
lungo termine in Giappone si sono ripresi dai
livelli minimi inferiori all’l per cento che ave-
vano raggiunto nella seconda meta del 1998,
risalendo a circa I'l,8 per cento alla fine del-
I'anno. La quotazione dell’euro era pari a
102,73 yen alla fine del 1999. Landamento
dello yen ha continuato a mostrare una rela-
tiva volatilita nella prima parte del 2000, senza
tuttavia evidenziare una tendenza precisa. Il 7
marzo 2000 I’euro veniva quotato 103,00 yen.
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Riduzione dell’avanzo delle partite correnti

Lavanzo delle partite correnti dell’area dell’eu-
ro e diminuito leggermente, raggiungendo
circa lo 0,75 per cento del PIL nel 1999
(43,2 miliardi di euro), rispetto a circa I'l per
cento del PIL nel 1998 (60,3 miliardi di ECU).
La ragione di questo calo risiede in una dimi-
nuzione dell’avanzo della bilancia dei beni
derivante, a sua volta, soprattutto da un forte
incremento del valore delle importazioni nel
corso dell’anno, attribuibile a prezzi all'impor-
tazione piu elevati, in particolare per i pro-
dotti energetici (cfr. riquadro 5), unitamente a
un basso livello del valore delle esportazioni
nella prima meta del 1999 e, in misura minore,
al peggioramento della bilancia dei servizi. Per
contro, minori disavanzi sono stati registrati
dal conto dei trasferimenti correnti e dei red-
diti nel 1999.

Nel corso dell'intero 1999 I'avanzo della
bilancia dei beni dell’area dell’euro & sceso a
99,9 miliardi di euro, rispetto ai | 18,8 miliardi
di ECU registrati nel 1998. Nella seconda
meta dello scorso anno, tuttavia, il valore delle
esportazioni ha iniziato a mostrare una cre-
scita di base piu forte, riflettendo sia I'incre-
mento della domanda estera, sia il miglio-
ramento della competitivita di prezzo.
Nonostante l'incremento delle esportazioni
nel corso dell’anno, il valore delle importa-
zioni ha continuato a crescere piu veloce-
mente di quello delle esportazioni; probabil-
mente cid & connesso ai piu elevati prezzi
allimportazione, indotti in parte dai maggiori
prezzi del petrolio e dall'indebolimento della
moneta unica europea, oltreché ai segnali di
un aumento dell’attivita nell’area dell’euro
durante gli ultimi sei mesi del 1999.

Anche la bilancia dei servizi & peggiorata nel
1999 rispetto al 1998, raggiungendo un disa-
vanzo di 6,6 miliardi di euro alla fine dello
scorso anno. Maggiori pagamenti, unitamente
a una variazione sostanzialmente nulla degli
incassi, spiegano I'aumento del disavanzo dei
servizi. Per contro, i disavanzi della bilancia
dei trasferimenti correnti e di quella dei red-
diti sono calati nel 1999, diminuendo rispetti-
vamente di 3 miliardi e di 4,6 miliardi di euro.
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Riquadro 5§
L a contrazione dell’ avanzo della bilancia del beni dell’area dell’ euro nel 1999

La contrazione dell’ avanzo della bilancia dei beni registrata nel 1999 e riconducibile in parte a basso livello
delle esportazioni in valore nella prima meta dell’ anno, principalmente a seguito degli effetti ritardati della
debole domanda estera nel 1998. Malgrado la ripresa delle esportazioni nella seconda parte del 1999, in linea
con una crescita piu vigorosa della domanda estera, le importazioni hanno registrato una crescita persino pit
rapidanel corso dell’intero anno, soprattutto a seguito dell’ aumento dei prezzi delle importazioni e dell’incre-
mento dell’ attivita nell’ area dell’ euro.

Laripresa della domanda estera, definita come una media ponderata dei volumi delle importazioni dei princi-
pali mercati di esportazione dell’ area dell’ euro, si puo osservare nellafigurariportatadi seguitol. Il calo delle
esportazioni in valorenel 1998 eal’inizio del 1999 éin parteimputabile ai tassi di crescitafortemente negativi
delladomandain Giappone e nel resto dell’ Asia, nonché alla decel erazione della crescita delle importazioni nel
Regno Unito. Analogamente pud ricollegarsi alaripresa delladomandain Asia, oltre che a proseguire di una
crescita vigorosa delle importazioni negli Stati Uniti, anche la ripresa delle esportazioni nel 1999. Sebbene il
Regno Unito sia il mercato piu importante, a cui si dirige circail 193 per cento delle esportazioni dell’area
dell’euro, I’ Asiacompreso il Giappone contaper il 18,3 per cento, seguitadagli Stati Uniti (14 per cento) edalle
economiein transizione dell’ Europa orientale (13,5 per cento).

Dal lato delle importazioni, il perdurare di un elevato livello dei relativi volumi — associato a una brusca
impennatadei loro prezzi dall’inizio del 1999, riconducibilein largamisuraal forte rincaro del petrolio nonché
al deprezzamento dell’ euro — ha contribuito in misura significativa alla crescita dei valori nel 1999, Tuttavia,
I”’aumento delle importazioni in valore e attribuibile anche alle importazioni di manufatti, che nel 1999 hanno
registrato un aumento del 7 per cento2. Le importazioni di macchinari e veicoli hanno fatto osservare

Volume delleimportazioni dei principali mercati di sbocco delle esportazioni dell’area

dell’euro
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

I Stati Uniti Regno Unito Giappone Asia — Totade
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1997 1997 1997 1997 1998 1998 1998 1998 1999 1999 1999 1999
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 Ladomanda estera totale & approssimata da una media ponderata delle quantita importate dai principali mercati di sbocco
delle esportazioni dell’ area dell’ euro (i pesi dei mercati vengono moltiplicati per i rispettivi tassi di crescita delleimportazioni
in quantita). | pesi sono rispettivamente: Sati Uniti 14,0 per cento, Giappone 3,6 per cento, Regno Unito 19,3 per cento,
Svizzera 6,4 per cento, altri paesi sviluppati 14,9 per cento, Asia escluso il Giappone 14,7 per cento, economie in transizione
13,5 per cento, America latina 4,4 per cento, resto del mondo 9,2 per cento.

2 | dati delle importazioni per categoria o per paese confrontano il periodo gennaio - novembre 1999 con il corrispondente
periodo del 1998 (fonte: Eurostat). Questi dati sono basati sulle statistiche relative al commercio estero pubblicate da Euro-
stat e non sono del tutto confrontabili coni dati di bilancia dei pagamenti pubblicati dalla BCE.

Rapporto annuale della BCE « 1999



un aumento particolarmente rapido, salendo di circa I’11 per cento nel corso del 1999, coerentemente con
I"intensificarsi dell’ attivita economica nell’ area dell’ euro nella seconda meta dell’ anno. Per quanto riguarda i
paesi fornitori, leimportazioni di beni dalla Cinae dall’ Ungheria hanno fatto registrare la crescita pit vigorosa
in termini di valore nel corso del 1999, con incrementi annui del 16 e del 19 per cento circa, rispettivamente.

Il miglioramento della bilancia dei redditi &
scaturito principalmente dai minori pagamenti
sui redditi da capitale nel 1999, rispetto ai
livelli molto elevati raggiunti nel 1998.

Sono aumentati gli investimenti diretti
all’estero dei residenti nell’area dell’euro,
mentre sono calati i deflussi per
investimenti di portafoglio

Nel 1999 i deflussi netti per investimenti
diretti e di portafoglio sono stati pari a 168,5
miliardi di euro, inferiori al valore registrato
nell’anno precedente (187,9 miliardi di ECU).
La principale determinante dei deflussi dall’a-
rea dell’euro sono stati quelli netti per inve-
stimenti diretti, passati dai 102.6 miliardi di
ECU del 1998 ai 147,2 miliardi di euro del
1999; in particolare, i residenti dell’area del-
I’euro hanno investito di piu all’estero (212,5
miliardi di euro nel 1999, rispetto ai 183 miliar-
di di ECU del 1998). Allo stesso tempo, gl
investimenti esteri diretti nell’area dell’euro si
sono mantenuti su livelli modesti (65,2 miliar-
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di di euro, rispetto agli 80,4 miliardi di ECU
del 1998).

All'incremento dei deflussi netti per investi-
menti diretti si contrappone il calo di 64 mi-
liardi di euro di quelli per investimenti di por-
tafoglio rispetto al 1998, scesi a 21,3 miliardi
di euro nel 1999. Cio & da porre in relazione
all’inversione di segno del saldo relativo agli
strumenti di debito, passato da un deflusso
netto pari a 84,8 miliardi di ECU nel 1998 a
un afflusso netto di 34,8 miliardi di euro nel
1999. Hanno contribuito all’inversione sia i
minori investimenti all’estero da parte dei
residenti, sia la maggiore domanda di stru-
menti di debito dell’area dell’euro da parte
degli investitori esteri. D’altro lato, i deflussi
netti per titoli azionari sono aumentati a
56,1 miliardi di euro (rispetto a 0,4 miliardi di
ECU nel 1998), soprattutto a causa di mag-
giori investimenti in titoli azionari esteri da
parte dei residenti nell’area dell’euro (saliti a
50 miliardi di euro, rispetto ai 98,7 miliardi
di ECU del 1998).
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I Lattuazione della politica monetaria

I.1 La gestione della liquidita

L'assetto operativo della politica monetaria
dell’Eurosistema contiene un’ampia gamma di
strumenti la cui scelta & stata dettata dalla
necessita di rispettare i principi dell’orienta-
mento al mercato, dell’efficienza operativa
(intesa come la capacita di conseguire in
maniera efficiente gli obiettivi dell’Eurosi-
stema), pari trattamento, semplicita, traspa-
renza ed efficienza in termini di costo. Inoltre,
mentre in tale ambito le decisioni sono prese
dagli organi direttivi della BCE, la loro attua-
zione ¢ decentrata e demandata alle 1| BCN
dell’Eurosistema. La gamma degli strumenti
disponibili & tale che gli organi direttivi della
BCE sono in grado di farne uso nella combi-
nazione piu appropriata, a seconda le circo-
stanze. Complessivamente, durante il primo
anno di attuazione della politica monetaria
unica I'assetto operativo dell’Eurosistema ha
funzionato in modo regolare.

Uno degli elementi di tale assetto ¢ il regime
di riserva obbligatoria, che impone agli enti
creditizi di detenere saldi attivi presso le BCN
dell’Eurosistema per un ammontare pari al
2 per cento dell’aggregato soggetto a riserva
(che consiste di un’ampia gamma di passivita a
breve termine). Il fatto che tale obbligo vada
rispettato soltanto in media durante ciascun
“periodo di mantenimento” della durata di un
mese ha un effetto stabilizzatore sulla
domanda di riserve da parte degli enti credi-
tizi e, quindi, anche sul comportamento dei
tassi di interesse a breve termine del mercato
monetario. Tale fattore ha consentito al-
I’Eurosistema di gestire in maniera efficiente la
politica monetaria, utilizzando solo un
numero limitato degli strumenti disponibili
durante il primo anno di attuazione della
politica monetaria unica.

Nel gestire la liquidita la BCE concentra la
propria attenzione sul mercato interbancario
delle riserve, dove per queste ultime devono
intendersi i depositi in conto corrente che gli
enti creditizi dell’area dell’euro detengono
presso le BCN dell’Eurosistema. L'offerta di

tali riserve € determinata dall’effetto netto
della liquidita fornita attraverso operazioni di
politica monetaria e della liquidita iniettata o
assorbita dai “fattori autonomi” (ossia le voci
del bilancio dell’Eurosistema — quali circo-
lante, depositi delle Amministrazioni pubbli-
che e attivita nette sull’estero — il cui ammon-
tare non dipende dalle operazioni di politica
monetaria della banca centrale). La domanda
di riserve & determinata sia dalla necessita
degli enti creditizi di ottemperare all’obbligo di
riserva, sia da una limitata domanda aggiuntiva
di riserve “in eccesso”. |l prezzo di mercato
delle riserve ¢ il tasso interbancario a breve
termine; la scadenza overnight incide in
maniera preponderante sui volumi ed e,
spesso, un punto di riferimento dal momento
che rappresenta la scadenza piu breve e,
quindi, il punto iniziale della curva dei rendi-
menti. |l tasso di riferimento piu diffusamente
utilizzato per i depositi overnight in euro,
PEONIA (euro overnight index average), & un
tasso overnight effettivo calcolato come media
ponderata delle operazioni di credito overnight
non garantite effettuate sul mercato interban-
cario da un gruppo selezionato di 57 banche
partecipanti.

Nella gestione della propria liquidita, gli enti
creditizi dell’area dell’euro sono guidati dal-
I’obiettivo di minimizzare il costo della deten-
zione della riserva obbligatoria durante il
periodo di mantenimento. In ciascun dato gior-
no, tale costo pud essere misurato dalla
differenza tra il tasso interbancario overnight e
il tasso d’interesse corrisposto, in quel giorno,
sulla riserva obbligatoria (pari al tasso prati-
cato nelle operazioni di rifinanziamento prin-
cipali (ORP)). Pertanto, gli enti creditizi tente-
ranno di accumulare riserve in eccesso ogni
qual volta il valore di questo scarto ¢ inferiore
a quelli che ci si attende possano realizzarsi
nel corso dello stesso periodo di mante-
nimento, e viceversa. Tale comportamento
tende a stabilizzare i tassi di mercato in
quanto, affinché il mercato sia in equilibrio, il
livello del tasso overnight tendera ad allinearsi
sui livelli futuri attesi durante il periodo
di mantenimento. Di conseguenza, i tassi
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interbancari saranno determinati dalle condi-
zioni di liquidita passate, correnti e che ci
si aspetta di osservare in futuro durante il pe-
riodo di mantenimento. Inoltre, il tasso inter-
bancario overnight & influenzato dalle attese
degli operatori circa le future variazioni del
tasso sulle ORP praticato dalla BCE.
Quest’ultima, pertanto, influisce sul tasso
interbancario overnight non solo attraverso le
decisioni effettivamente assunte, ma anche
attraverso le aspettative che genera con rife-
rimento al tasso d’interesse praticato e alla
politica di aggiudicazione da essa seguita nelle
operazioni di mercato aperto.

La quantita di riserve a disposizione degli enti
creditizi € condizionata non solo dalle opera-
zioni di politica monetaria, ma anche dalle
variazioni delle altre voci del bilancio dell’Euro-
sistema, in particolare dai fattori autonomi.
Gli effetti dei fattori autonomi sulla liquidita
sono, talvolta, notevoli: le loro variazioni gior-
naliere, dell’ordine di 10 miliardi di euro, sono
relativamente frequenti. Nel caso dell’Euro-
sistema, il fattore autonomo caratterizzato da
maggiore volatilita & costituito dai depo-
siti detenuti dalle Amministrazioni pubbliche
presso le BCN. La volatilita delle variazioni
giornaliere di tali depositi (misurata dalla sua
deviazione standard) ha fatto segnare un
valore di oltre 5 miliardi di euro, rispetto a
I miliardo circa per il circolante. Nel 1999 la
riserva obbligatoria complessiva degli enti
creditizi nell’area dell’euro ha oscillato tra i
98,2 miliardi di euro registrati durante il
primo periodo di mantenimento e i 105 miliar-
di di euro raggiunti nel periodo di manteni-
mento terminato il 23 dicembre. Le riserve
effettivamente detenute dalle banche nel
corso dell’anno hanno oscillato tra i 63,0 e i
126,4 miliardi di euro senza creare pressioni
significative sui tassi di mercato vigenti, segno
che i margini forniti dal sistema per l'assorbi-
mento degli shock di liquidita non si sono mai
esauriti.

Rapporto annuale della BCE « 1999

1.2 Le operazioni di rifinanziamento
principali

Le ORP sono le pitu importanti operazioni di
mercato aperto effettuate dall’Eurosistema, e
svolgono un ruolo centrale nel controllare le
condizioni di liquidita e nel segnalare I'orien-
tamento della politica monetaria. Esse forni-
scono la maggior parte del rifinanziamento
necessario al settore finanziario. Sono opera-
zioni temporanee, a carattere regolare, di
gestione della liquidita, condotte mediante
aste standard con una frequenza settimanale e
una scadenza di due settimane. Nel 1999
I’Eurosistema ha portato a termine complessi-
vamente 52 ORP. | volumi aggiudicati hanno
oscillato tra 39 e 102 miliardi di euro, con una
media di 69 miliardi.

L'assetto operativo dell’Eurosistema prevede
la possibilita di condurre aste a tasso fisso o a
tasso variabile. Nelle sue ORP la BCE ha
finora fatto ricorso soltanto ad aste a tasso
fisso. Queste vengono condotte in maniera
tale da consentire alla BCE di segnalare in
maniera chiara I'orientamento della politica
monetaria e di aggiudicare la quantita di liqui-
ditd che considera necessaria, dati i flussi at-
tesi dei fattori autonomi. Nelle ORP condotte
mediante aste a tasso fisso il tasso di
interesse dell’operazione & preannunciato.
Le controparti presentano le loro richieste al
tasso preannunciato e, successivamente, la
BCE le valuta rispetto alla propria stima del
fabbisogno di liquidita del settore bancario,
che & per lo piu determinata dalla riserva
obbligatoria e dalle previsioni relative ai fat-
tori autonomi. Qualora gli importi richiesti
siano maggiori del fabbisogno di liquidita pre-
visto, come di solito accade, la BCE fissa di
regola una percentuale di riparto inferiore al
100 per cento.

Limporto medio delle richieste presentate
per le ORP eseguite nel 1999 e stato di 954
miliardi di euro, mentre 'importo medio aggiu-
dicato é risultato pari a 69 miliardi di euro,
con una “percentuale di riparto” (vale a dire il
rapporto tra gli importi effettivamente aggiu-
dicati dalla BCE nelle singole aste e gli importi
complessivi richiesti) pari in media al 10,8 per
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cento. Il valore minimo tra gli importi totali
richiesti, pari a 67,4 miliardi di euro, & stato
registrato nell’operazione condotta il 6 aprile
1999, in un contesto caratterizzato da forti
attese di ribasso del tasso d’interesse sulle
ORP nel corso dello stesso periodo di man-
tenimento. In quella circostanza la BCE ha
soddisfatto tutte le richieste, portando cosi la
percentuale di riparto al 100 per cento. Le richie-
ste piu elevate, pari a 2.344 miliardi di
euro, sono state registrate il 2 novembre
1999, in un contesto caratterizzato, al contra-
rio, da forti attese di rialzo del tasso sulle
ORP nello stesso periodo di mantenimento.
Gli importi effettivamente aggiudicati in quel
caso sono stati pari a 66 miliardi di euro, con
una percentuale di riparto del 2,82 per cento,
la pit bassa mai registrata. Mentre I'importo
medio delle richieste ¢ andato aumentando
nei primi tre trimestri dell’anno (gli importi
medi complessivamente richiesti sono stati,
rispettivamente, pari a 674,763 e 1.274 miliar-
di di euro), nell’ultimo trimestre esso si ¢
ridotto leggermente, facendo segnare un
valore medio complessivo di |.104 miliardi di
euro.

Tale andamento pud essere spiegato dalle
attese prevalenti tra gli enti creditizi circa il
costo relativo dell’indebitamento sul mercato
interbancario rispetto al tasso d’interesse
applicato sulle ORP. Per evitare che le richie-
ste delle banche aumentino o si riducano in
maniera eccessiva, € necessario raggiungere
una situazione di equilibrio tra il costo atteso
del rifinanziamento presso la banca centrale e
il costo atteso dell’indebitamento sul mercato
interbancario (compreso un premio che scon-
ta la maggiore incertezza della raccolta sul
mercato). In linea di principio, fissando Ila
quantita delle riserve, la banca centrale con-
trolla il tasso overnight medio;in generale (vale
a dire in mancanza di forti attese sulle varia-
zioni del tasso d’interesse) essa possiede,
quindi, i mezzi per garantire il conseguimento
di questo equilibrio per qualsiasi tasso d’asta
all’interno del corridoio stabilito per le ope-
razioni attivabili su iniziativa delle controparti.

La BCE ha teso a orientare le sue scelte in
materia di aggiudicazione verso I'obiettivo di

garantire un tasso interbancario overnight
vicino, in media, al tasso d’asta. Grazie a que-
sta politica, nel corso del 1999 il tasso EONIA
é stato mediamente superiore di 2!/2 punti
base al tasso sulle ORP.Inoltre, la volatilita del
tasso EONIA si € mantenuta a livelli modesti
per l'intero anno, pur risultando piu elevata
alla fine di ciascun periodo di mantenimento
delle riserve.

1.3 Le operazioni di rifinanziamento a
piu lungo termine

Oltre alle ORP, 'Eurosistema effettua anche
operazioni di rifinanziamento a piu lungo ter-
mine (ORLT), che sono operazioni tempora-
nee di rifinanziamento a carattere regolare
condotte mediante aste standard con fre-
quenza mensile e una scadenza di tre mesi.
Esse rappresentano solo una quota limitata
del’lammontare complessivo del rifinanzia-
mento e non sono, di regola, condotte con
intento di determinare le condizioni di liqui-
dita, di inviare segnali al mercato o di control-
lare i tassi d’interesse di mercato. Per garan-
tire che I'Eurosistema non influenzi il tasso
d’interesse, le ORLT sono di solito condotte
sotto forma di aste a tasso variabile in cui
viene preannunciato il volume di finanzia-
mento offerto. Questo & quanto € avvenuto,
ad esempio, in tutte le 14 ORLT portate a
termine nel 1999. Le indicazioni sul volume
dei finanziamenti a pit lungo termine sono
state fornite mediante conferenza stampa e
sono state successivamente confermate negli
annunci d’asta il giorno prima che venisse
presa la decisione sugli importi da aggiudi-
care. Mentre le prime || ORLT del 1999
hanno riguardato un importo di 15 miliardi di
euro, 'ammontare complessivo del finanzia-
mento nelle ultime tre & stato di 25 miliardi di
euro, contribuendo in tal modo ad assicurare
una corretta transizione all’anno 2000. Media-
mente, nell’anno, attraverso questa tipologia
di operazioni & stata fornita liquidita per
49 miliardi di euro, mentre le offerte d’asta
sono state presentate da 316 controparti.

Le prime tre ORLT dell’anno hanno avuto un
carattere di straordinarieta in quanto sono
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state eseguite simultaneamente il 14 gennaio;
due di esse hanno avuto una scadenza piu
breve (rispettivamente di 42 e 70 giorni) al
fine di far coincidere fin dall’inizio le tre
scadenze con l'avvio delle nuove operazioni.
Mentre le prime quattro ORLT sono state
eseguite mediante procedura d’asta a tasso
unico (“aste di tipo olandese”), da marzo in
poi tutte le ORLT sono state eseguite in base
a una procedura d’asta a tasso multiplo (“asta
di tipo americano”) seguendo un orienta-
mento verso le piu diffuse prassi di mercato.

Per tutte le operazioni portate a termine tra
marzo e settembre, i tassi medi ponderati
delle ORLT eseguite mediante aste a tasso
multiplo sono si sono attestati | punto base
al di sopra del tasso marginale, segno di una
dispersione contenuta e stabile delle aspetta-
tive. La situazione é stata diversa nella ORLT
regolata il 28 ottobre, quando il tasso margi-
nale si & collocato 23 punti base al di sotto del
tasso medio ponderato riflettendo attese ete-
rogenee, ma crescenti, di un rialzo del tasso
sulle ORP nonché la presenza di preferenze
eterogenee indotte dal fatto che la scadenza
dell’operazione cadeva dopo la transizione
all’anno 2000. Nelle operazioni condotte il
24 novembre e il 22 dicembre la situazione si
€ parzialmente normalizzata, con una ridu-
zione del differenziale tra i tassi marginali e
quelli ponderati rispettivamente di 9 e 3 punti
base.

1.4 Le altre operazioni di mercato
aperto

Oltre alle due operazioni temporanee a carat-
tere regolare, I'assetto operativo dell’Eurosi-
stema consente operazioni di fine tuning e
operazioni di tipo strutturale, a seconda delle
esigenze. Anche tali operazioni possono avere
carattere temporaneo, ma [|’Eurosistema
dispone di un’ampia gamma di altri strumenti
per eseguire queste operazioni, che non
hanno frequenza regolare, quali le operazioni
definitive, le operazioni di swap in valuta,
’emissione di certificati di debito e la raccolta
di depositi a tempo determinato. Gli stru-
menti e le procedure applicate all’esecuzione
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di operazioni di fine tuning possono essere
adattati ai tipi di operazione e ai particolari
obiettivi che si perseguono.

Nel 1999 I'Eurosistema non ha eseguito
alcuna operazione di fine tuning o di tipo
strutturale, ma ha fatto affidamento — per la
gestione della liquidita — esclusivamente sulle
operazioni di rifinanziamento principali e a piu
lungo termine e sulle operazioni attivabili su
iniziativa delle controparti, beneficiando del
meccanismo di mobilizzazione implicito nel
regime di riserva obbligatoria. All’'inizio del
2000, la presenza di condizioni di mercato di
carattere eccezionale ha indotto I’Eurosi-
stema ad attuare un’operazione di fine tuning
volta a drenare liquidita. Uoperazione, volta
ad assorbire I'eccesso di liquidita accumula-
tosi sul finire del 1999 in conseguenza delle
circostanze connesse al passaggio all’anno
2000, e stata realizzata mediante un’asta
veloce a tasso variabile, con la quale sono
stati raccolti depositi a una settimana per un
ammontare di 14,2 miliardi di euro.

1.5 Le operazioni attivabili su iniziativa
delle controparti

Le operazioni attivabili su iniziativa delle con-
troparti sono finalizzate a offrire e ad assor-
bire liquidita, su iniziativa degli enti creditizi,
inviando in tal modo segnali riguardo all’orien-
tamento generale della politica monetaria
e fissando un limite superiore e inferiore
ai tassi d’interesse del mercato overnight.
Le operazioni di rifinanziamento marginale
possono essere utilizzate dalle controparti
per ottenere liquidita overnight dall’Euro-
sistema a fronte di attivita idonee. |l tasso
d’interesse sulle operazioni di rifinanziamento
marginale costituisce il limite massimo per il
tasso d’interesse del mercato overnight.

Le operazioni di deposito presso la banca
centrale possono invece essere utilizzate dalle
controparti per depositare un eccesso di
fondi overnight presso I’Eurosistema. Il tasso di
interesse su tali operazioni costituisce il
limite minimo per il tasso d’interesse del mer-
cato overnight. Pertanto le due categorie di
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operazioni, nel loro insieme, stabiliscono un
corridoio per il tasso d’interesse overnight.
L'ampiezza di questo corridoio € variata, nel
1999, tra 50 punti base (valore applicato tra il
4 e il 21 gennaio, con l'obiettivo di facilitare
I’adattamento degli enti creditizi al nuovo
assetto) e 250 punti base tra il 22 gennaio e
I’8 aprile. Dal 9 aprile alla fine dell’anno
I’'ampiezza del corridoio e stata mantenuta
pari a 200 punti base.

Nel corso dell’anno il ricorso giornaliero alle
operazioni di rifinanziamento marginale e di
deposito presso la banca centrale & stato media-
mente pari, rispettivamente, a | e 0,8 miliar-
di di euro. Tuttavia, un ricorso particolar-
mente intenso alle operazioni attivabili su
iniziativa delle controparti si & verificato nel
gennaio 1999, con una media di 6,0 miliardi di
euro per le operazioni di rifinanziamento
marginale e 2,0 miliardi per quelle di deposito
presso la banca centrale. Tale andamento ¢
dovuto in parte al fatto che il costo del
ricorso a tali operazioni & stato tenuti a livelli
molto bassi fino al 21 gennaio, ma indica
anche che il mercato interbancario non si era
ancora del tutto adattato alla nuova si-
tuazione.

Mentre non si € in genere registrato nello
stesso giorno, con la sola eccezione dell’inizio
dell’anno, un ricorso ampio e simultaneo a
entrambe le categorie di operazioni attivabili
su iniziativa delle controparti — che potrebbe
essere interpretato come un indice del-
I'imperfezione del mercato interbancario
— il forte ricorso a una sola operazione & so-
litamente segno di squilibri di liquidita a livello
aggregato. Tali squilibri si verificano di regola
alla fine dei periodi di mantenimento, quando
il meccanismo di mobilizzazione della riserva
obbligatoria, per definizione, non puo piu ope-
rare. |l ricorso medio alle operazioni di rifi-
nanziamento marginale e di deposito presso
la banca centrale nell’ultimo giorno degli
I'l periodi di mantenimento del 1999 & stato
pari, rispettivamente, a 3,6 e 6,8 miliardi di
euro.Tuttavia, alla fine di ogni dato periodo di
mantenimento in cui & stato fatto ampio
ricorso a una delle operazioni attivabili su ini-
ziativa delle controparti, I'altra operazione &

risultata scarsamente utilizzata, segno che il
mercato interbancario € riuscito con suc-
cesso ad allocare i fondi persino negli ultimi
giorni dei periodi di mantenimento. Inoltre,
anche il forte ricorso alle operazioni su inizia-
tiva delle controparti alla fine dei singoli
periodi di mantenimento e la marcata volati-
lita dei tassi interbancari overnight non hanno
normalmente influenzato i tassi del mercato
monetario in maniera duratura e non hanno,
quindi, creato incertezze circa 'orientamento
della politica monetaria.

1.6 Il regime di riserva obbligatoria

Nel corso del 1999 sono state assolte con
successo le due principali funzioni del regime
di riserva obbligatoria, vale a dire la stabilizza-
zione dei tassi di interesse del mercato
monetario e I'ampliamento del fabbisogno
strutturale di liquidita del settore bancario.
Leffetto regolatore gia citato, che il regime di
riserva obbligatoria esercita sul tasso EONIA,
€ in primo luogo associato al ruolo di stabiliz-
zatore svolto dal meccanismo di mobilizza-
zione insito nel regime di riserva obbligatoria.
Per quanto attiene alla seconda funzione,
invece, il livello della riserva obbligatoria ha
di regola rappresentato oltre il 50 per cento
del fabbisogno totale di rifinanziamento del
settore bancario (ossia 'ammontare aggre-
gato in essere delle operazioni di mercato
aperto con carattere di regolarita). Inoltre, la
remunerazione della riserva obbligatoria al
tasso delle operazioni di rifinanziamento prin-
cipali dell’Eurosistema ha garantito che il si-
stema non imponesse un costo significativo
alle banche.

Dato il corretto funzionamento del regime di
riserva obbligatoria, nel 1999 le sue principali
caratteristiche (vale a dire il meccanismo di
mobilizzazione della riserva, la remunerazione
e la durata del periodo di mantenimento)
sono rimaste immutate. Analogamente, nes-
suna modifica & stata apportata all’aliquota di
riserva, alla base della riserva (vale a dire,
I’insieme delle passivita soggette ad obbligo di
riserva) e alla franchigia (100.000 euro) che
puo essere detratta dalla riserva obbligatoria.
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L'unico elemento modificato nel 1999 é stata
la deduzione forfettaria dalla base della
riserva, che ogni singolo istituto di credito
puo applicare alle passivita verso altri istituti
di credito dell’area dell’euro soggetti all’ob-
bligo di riserva imposto dalla BCE. Nel caso di
passivita sotto forma di obbligazioni con una
durata prestabilita fino a due anni e di titoli di
mercato monetario, agli enti creditizi € stato
consentito, durante il 1999, di applicare una
deduzione forfettaria del 10 per cento nel
caso in cui non riuscivano a fornire evidenza
di quel tipo di passivita verso altri istituti di
credito dell’area dell’euro. Dopo aver esami-
nato l'evidenza statistica disponibile per il
1999, il 2 dicembre la BCE ha deciso di modi-
ficare la deduzione forfettaria dalla base della
riserva portandola al 30 per cento a decor-
rere dal gennaio 2000. Gli enti creditizi
si sono immediatamente adattati ai nuovi
schemi e metodi di segnalazione per il calcolo
della riserva obbligatoria. Di conseguenza, nel
corso del 1999 i casi di non osservanza del-
I’obbligo di riserva sono stati piuttosto limi-
tati. Dopo un periodo di grazia di tre mesi,
inteso a consentire alle istituzioni creditizie di
adattarsi alla nuova politica monetaria unica,
la BCE ha applicato un regime di sanzioni da
irrogare per le violazioni degli obblighi di
riserva.

1.7 Le garanzie stanziabili e il loro
utilizzo per le operazioni di
finanziamento del’Eurosistema

Tutte le operazioni di finanziamento dell’Eu-
rosistema — credito infragiornaliero e opera-
zioni di politica monetaria — devono essere
basate su garanzie idonee fornite dalle con-
troparti. Al fine di tenere conto delle diffe-
renze esistenti nella struttura finanziaria degli
Stati membri, la gamma degli strumenti inclusi
nell’elenco delle attivita stanziabili per le ope-
razioni di finanziamento dell’Eurosistema &
ampia e differenziata; tali attivita sono distinte
in due categorie, quelle di “primo livello” e
quelle di “secondo livello”. Questa distinzione
€ stata introdotta esclusivamente per fini
interni del’Eurosistema e non influisce in alcun
modo sulla qualita delle attivita e sulla loro
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stanziabilita per i diversi tipi di operazioni di
politica monetaria, salvo per il fatto che le
attivita di secondo livello non sono normal-
mente utilizzate dall’Eurosistema nelle opera-
zioni a titolo definitivo.

Le attivita di primo livello sono strumenti di
debito negoziabili che soddisfano i criteri di
idoneita stabiliti dalla BCE, che si applicano in
modo uniforme a tutta I’area dell’euro. Le atti-
vita di secondo livello consistono di altre
attivita che rivestono un’importanza partico-
lare per i mercati finanziari e bancari nazionali
e per le quali i criteri di idoneita sono stabiliti
dalle BCN, salvo approvazione della BCE.

Verso meta dicembre 1999, 'ammontare
complessivo delle attivita negoziabili idonee e
disponibili per l'utilizzo nelle operazioni di
finanziamento dell’Eurosistema era di quasi
5.700 miliardi di euro (in crescita rispetto ai
5.300 miliardi registrati nel precedente mese
di gennaio). La maggior parte di queste
(96 per cento) era formata da attivita di primo
livello. Classificate in base all’istituzione emit-
tente, il 62,7 per cento delle attivita negozia-
bili di primo livello era rappresentato da titoli
pubblici, il 32,8 da titoli emessi da enti credi-
tizi e il 4,2 da titoli emessi da imprese. Se si
considera, invece, la scadenza, il 93 per cento
delle attivita era rappresentato da obbliga-
zioni a2 medio e lungo termine, mentre il
6,5 per cento era costituito da titoli a breve
termine. | titoli di capitale e le altre attivita
negoziabili di secondo livello rappresentavano
percentuali trascurabili (rispettivamente lo
0,3 e lo 0,2 per cento).

Le controparti dell’Eurosistema possono fare
un uso transfrontaliero delle attivita stanzia-
bili, ossia ottenere fondi dalla BCN dello Stato
membro in cui risiedono, trasferendo attivita
localizzate in un altro Stato membro (cfr.
Capitolo V).

Nel corso del 1999, su richiesta di varie BCN,
la BCE ha condotto una valutazione di nuove
categorie di attivita che non esistevano nel
1998 o che nel corso del 1999 hanno subito
mutamenti tali da renderle rispondenti ai cri-
teri di idoneita da essa stabiliti. In seguito a
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questa valutazione, si &€ proceduto ad aggiun-
gere tali categorie di attivita all’elenco delle
garanzie stanziabili per le operazioni di finan-
ziamento dell’Eurosistema.

1.8 La partecipazione delle controparti
dell’Eurosistema alle operazioni di
politica monetaria

L'assetto operativo della politica monetaria
dell’Eurosistema & strutturato in modo tale
da garantire la partecipazione di un’ampia
gamma di controparti. Le istituzioni soggette
all’obbligo di riserva stabilito dall’Eurosistema
sono considerate controparti idonee a effet-
tuare operazioni di mercato aperto (OMA)
mediante aste standard e ad accedere alle
operazioni attivabili su iniziativa delle contro-
parti!. Alla fine di dicembre del 1999 gli enti
creditizi soggetti all’obbligo di riserva erano
circa 7.900. Di questi, circa 4.100 avevano
direttamente o indirettamente accesso a un
conto sui sistemi di regolamento lordo in
tempo reale, che costituisce un requisito ope-
rativo per partecipare alle operazioni di poli-
tica monetaria. Circa 3.800 avevano accesso
alle operazioni di deposito presso la banca
centrale e 3.200 potevano accedere alle ope-
razioni di rifinanziamento marginale. Per
poter partecipare alle OMA le controparti
possono, inoltre, necessitare di un accesso ai
sistemi nazionali di asta, come & avvenuto nel
caso delle circa 2.500 controparti che nel
1999 erano potenzialmente in grado di parte-
cipare alle OMA. Circa 200 istituzioni sono
state selezionate dall’Eurosistema per la par-
tecipazione a eventuali operazioni di fine
tuning condotte attraverso aste veloci o pro-
cedure bilaterali.

Il numero di controparti realmente parteci-
panti alle ORP ha oscillato tra le 1.068 di gen-
naio e le 302 di aprile 1999, mentre quello dei
partecipanti alle ORLT ¢ variato tra i 466 di
gennaio e i 198 di settembre. Nella seconda
meta dell’anno si € avuta una flessione ten-
denziale nel numero di controparti parteci-
panti alle operazioni dell’Eurosistema rispetto
ai primi sei mesi. Nello stesso tempo, nel
corso dell’anno la percentuale di istituzioni di

piccole dimensioni partecipanti alle ORP si ¢
ridotta rispetto al numero delle istituzioni piu
grandi, il che sembra indicare minori incentivi
a partecipare alle ORP per le istituzioni di
dimensioni pit contenute.Tali andamenti pos-
sono essere attribuiti a due fattori: al pro-
cesso di concentrazione in atto nel settore
bancario e alla percezione, da parte delle con-
troparti, che i differenziali tra i tassi applicati
dalla BCE nelle sue operazioni e i tassi EONIA
erano piuttosto ristretti.

1.9 P’andamento del mercato
monetario

Dopo lintroduzione dell’euro e del nuovo
assetto operativo della politica monetaria, il
mercato monetario ha attraversato un pro-
cesso di profonda integrazione che ha inte-
ressato tutta I'area dell’euro. Tuttavia, questa
integrazione non ha coinvolto in maniera
omogenea tutti i diversi segmenti del mer-
cato: il mercato dei depositi non garantiti, in
cui le banche scambiano liquidita a breve ter-
mine senza la copertura di garanzie, e quello
degli strumenti derivati si sono integrati piu
rapidamente, mentre per il mercato dei pronti
contro termine — in cui i partecipanti scam-
biano liquidita a breve termine contro garan-
zie — e quelli dei titoli a breve termine (buoni
del Tesoro, carta commerciale e certificati di
deposito) vi &€ ancora molto spazio per una
maggiore integrazione. Sin dall’avvio della
Terza fase della UEM vi ¢ stato nel mercato
monetario dell’area dell’euro un forte
aumento delle operazioni transfrontaliere,
che rappresentano oggi oltre il 50 per cento
dellattivita complessiva in tutti i segmenti del
mercato monetario. Tale andamento & stato
favorito dal regolare funzionamento del
sistema TARGET per il trasferimento di fondi
di importo rilevante all’interno dell’area
dell’euro e negli altri paesi della UE. TARGET
si & rivelato un elemento chiave per garantire

I In base allarticolo 19.1 dello Statuto del SEBC, la BCE impone
generalmente agli enti creditizi con sede negli Stati membri par-
tecipanti un obbligo di riserva. Il concetto di “ente creditizio” &
definito nellarticolo | della Prima direttiva di coordinamento
bancario (77/780/EEC), come “un organismo la cui attivitd con-
siste nell'accettare dal pubblico depositi o altri fondi rimborsabili
e nel concedere crediti per proprio conto”.
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un’efficiente ridistribuzione della liquidita in
tutta I’area dell’euro.

All'interno del mercato monetario, i segmenti
dei depositi non garantiti e delle operazioni di
swap sono stati quelli che hanno subito i
mutamenti piu radicali, compreso il notevole
aumento delle operazioni transfrontaliere che
puo essere considerato sia il risultato sia la
causa di tali mutamenti. Questo spiega anche
'omogeneita e I'elevato livello di liquidita di
tali segmenti. omogeneita e evidente, in par-
ticolare, per la scadenza overnight, come evi-
denziato dalle differenze assai ridotte esi-
stenti tra i tassi overnight osservati nei singoli
paesi dell’area dell’euro.

Tra gli altri mutamenti strutturali osservati
nel mercato monetario dell’area dell’euro a

partire dall'introduzione della moneta unica vi
sono l'aumento della liquidita nei mercati
secondari, la maggiore concentrazione delle
attivita di gestione della liquidita in euro
rispetto alla situazione prevalente nei mercati
monetari in precedenza frammentati, la mag-
giore competitivita e, infine, il maggior
numero di controparti effettivamente a dispo-
sizione di ciascuna banca. Per una descri-
zione dei mutamenti strutturali avvenuti
nei mercati monetari dell’area dell’euro si
veda larticolo L’area dell’euro un anno dopo
Pintroduzione della moneta unica: caratteristiche
principali e mutamenti della struttura finanziaria,
pubblicato nel Bollettino mensile della BCE
del mese di gennaio 2000.

2 Linvestimento delle attivita in valuta e dei fondi propri

2.1 Leriserve in valuta e oro
dell’Eurosistema

All’Eurosistema ¢ demandata la responsabilita
di detenere e gestire le riserve in valuta degli
Stati membri;sia la BCE che le BCN, pertanto,
detengono tali riserve. Sebbene le BCN gesti-
scano le proprie riserve in valuta in maniera
indipendente, le loro operazioni nel mercato
dei cambi sono sottoposte, al di sopra di un
certo limite, al’approvazione della BCE al fine
di assicurarne la coerenza con la politica
monetaria unica dell’Eurosistema.

Il trasferimento delle riserve in valuta dalle
BCN alla BCE ¢é avvenuto all’inizio del 1999
per 'ammontare massimo previsto di 50 miliar-
di di euro, ridotto per tenere conto delle
quote del capitale della BCE di pertinenza
degli Stati membri che non partecipano
all’lUnione monetaria sin dal suo esordio. Que-
sto ammontare ridotto € pari a 39,46 miliar-
di di euro, ovvero circa I’80 per cento dei 50
miliardi di euro. Le riserve in valuta rappre-
sentano, pertanto, una quota molto elevata
dell’attivo dello stato patrimoniale della BCE.
L’articolo 123 del Trattato prevede la possibi-
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lita che la BCE richieda alle BCN ulteriori
conferimenti di riserve, entro i limiti e alle
condizioni stabilite dalla legislazione seconda-
ria della Comunita europea; a questo propo-
sito la BCE ha presentato una raccomandazione
per un regolamento del Consiglio della UE.

La composizione per valuta delle riserve della
BCE ¢ stata stabilita in base alle esigenze ope-
rative prevedibili e puo essere modificata se e
quando ritenuto necessario. Il |15 per cento
del’lammontare conferito & stato trasferito
sotto forma di riserve auree, mentre il
restante 85 per cento & costituito da riserve
in dollari statunitensi e, in misura minore, in
yen giapponesi. Per evitare qualsiasi interfe-
renza con la politica monetaria unica
dell’Eurosistema la BCE non gestisce attiva-
mente, per fini d’investimento, la composi-
zione per valuta delle proprie riserve.
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2.2 La gestione delle riserve in valuta
nel’Eurosistema

La gestione delle riserve in valuta della BCE
deve assicurare che, in qualunque momento, la
BCE disponga di un ammontare adeguato di
risorse liquide per interventi sul mercato dei
cambi. Qualora si effettuassero interventi,
verrebbe fatto uso delle riserve in valuta con-
ferite alla BCE. Liquidita e sicurezza sono,
quindi, i requisiti fondamentali per linvesti-
mento delle riserve della BCE. Sotto tali vin-
coli, la BCE gestisce le proprie riserve con
I’obiettivo di massimizzarne il valore. Inoltre,
la gestione delle riserve in valuta consente
all’Eurosistema di migliorare la propria cono-
scenza delle tecniche di mercato e di meglio
comprendere e prevedere il comportamento
degli operatori del mercato.

Le riserve in valuta della BCE sono gestite in
maniera decentrata dalle BCN dell’area del-
I’euro. | principali indirizzi per I'investimento
delle riserve e i benchmarks strategici sono
stabiliti dal Consiglio direttivo, mentre al
Comitato esecutivo competono le decisioni
relative alla strategia di investimento. Oltre
alla composizione per valuta, la BCE definisce
quattro parametri fondamentali per I'investi-
mento delle sue riserve valutarie nei mercati
obbligazionari statunitensi e giapponesi.
In primo luogo, un benchmark d’investimento
a due livelli (ossia un benchmark “strategico”
e uno “tattico”) per ciascuna valuta; in
secondo luogo, le deviazioni consentite rispetto
a tali obiettivi, in termini di rischio di tasso di
interesse; terzo, un elenco di strumenti e ope-
razioni idonee; infine, limiti per 'esposizione
al rischio di credito. Per massimizzare il rendi-
mento sui portafogli che esse gestiscono per
conto della BCE, all’interno di uno schema
operativo di controllo in tempo reale istituito
dalla BCE, le BCN sfruttano il margine discre-
zionale consentito loro dalle fasce di devia-
zione e dai limiti al rischio. Nel condurre
I’attivita d’investimento della BCE, le BCN agi-
scono per conto della BCE con un esplicito
rapporto di agenzia, in modo tale che le con-
troparti della BCE nei mercati finanziari inter-
nazionali possano distinguere le operazioni
effettuate dalle BCN per conto della BCE da

quelle da esse effettuate per la gestione delle
proprie riserve.

Le controparti che partecipano alle opera-
zioni in attivita di riserva in valuta della BCE
sono selezionate previa consultazione con le
BCN, sulla base del merito di credito e del-
I’efficienza operativa. Il principio generale su
cui si fonda la definizione degli strumenti da
utilizzare & definito, in primo luogo, dai requi-
siti della sicurezza e della liquidita. Sotto tali
vincoli, 'Eurosistema cerca di utilizzare prati-
che e tecniche avanzate di gestione del por-
tafoglio e dei rischi.

2.3 La gestione dei fondi propri della
BCE

La Banca centrale europea é stata dotata di un
capitale iniziale di circa 4.000 milioni di euro.
Lo scopo principale di tale dotazione & quello
di creare un fondo di riserva che dovrebbe
procurare alla BCE un reddito sufficiente,
garantendole al contempo un livello adeguato
di sicurezza. In conformita con I'articolo 123
del Trattato, un aumento del capitale della
BCE é possibile entro i limiti e alle condizioni
stabilite dalla legislazione secondaria della
Comunita europea;a questo proposito la BCE
ha presentato una raccomandazione per un
regolamento del Consiglio della UE.

Poiché tutti i fondi propri della BCE sono
attualmente investiti in attivita denominate in
euro, & molto importante impedire che vi
siano interferenze con le decisioni di politica
monetaria da essa adottate. Pertanto, per
scongiurare I'uso improprio — o anche solo il
sospetto di uso improprio — di informazioni
privilegiate da parte della BCE nella gestione
dei suoi fondi propri e per proteggerne la
reputazione, € stato messo a punto un assetto
particolare basato sul concetto della muraglia
cinese, vale a dire una rigorosa divisione fun-
zionale e fisica tra la struttura che gestisce i
fondi propri e le altre strutture della BCE.

La strategia di base per l'investimento dei
fondi propri & coerente con la metodologia
applicata alla gestione delle riserve in valuta
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della BCE (cfr. la precedente sezione 2.1),
tenendo conto del fatto che la maggior parte
dei fondi propri della BCE ¢ investita in stru-
menti denominati in euro a un tasso d’inte-
resse a lungo termine. Inoltre, per non tra-
smettere alcun segnale di politica monetaria
la BCE segue una strategia d’investimento
relativamente passiva, specialmente nel com-
parto del mercato monetario. In seguito
all’acquisizione da parte della BCE dello status
di azionista della BRI, il 7 dicembre 1999, il

capitale della BCE é stato utilizzato in parte
anche per finanziare I'acquisto delle azioni
della BRI.

Lelenco delle controparti idonee per I'inve-
stimento dei fondi propri della BCE e la rela-
tiva documentazione legale, pur se redatti in
maniera distinta rispetto a quelli disposti per
la gestione delle attivita di riserva in valuta
della BCE, devono soddisfare gli stessi criteri
di merito di credito ed efficienza operativa.

3 Loperativita dei sistemi di pagamento e di regolamento

3.1 Il sistemaTARGET
Avvio dell’operativita diTARGET

I sistema TARGET (Trans-European Automated
Real-time Gross settlement Express Transfer
system, cioe sistema trans-europeo automatiz-
zato di trasferimento espresso con regola-
mento lordo in tempo reale) é stato realiz-
zato per il perseguimento di due obiettivi
principali: primo, facilitare I'integrazione del
mercato monetario in euro, al fine di con-
sentire la regolare conduzione della politica
monetaria unica; secondo, migliorare la sicu-
rezza e I’efficienza dei pagamenti transfronta-
lieri in euro nella UE. TARGET ha cominciato
a operare lunedi 4 gennaio 1999, insieme ad
altri sistemi di pagamento in euro d’importo
rilevante. Poiché le banche avevano bisogno di
tempo per adattarsi al nuovo sistema di paga-
menti e alle nuove pratiche di gestione della
tesoreria, il SEBC ha fornito, tra I'l| e il
29 gennaio 1999, una “finestra di operativita
prolungata” posticipando I'orario di chiusura
di TARGET di un’ora, dalle 18 alle 19. Per evi-
tare che si potesse abusare di questa agevola-
zione, a ciascun pagamento eseguito durante
I'ora di proroga dell’operativita del sistema &
stata applicata una tariffa speciale di |5 euro.
Poiché le banche hanno adottato, in misura
crescente, metodi piu efficienti di gestione
della propria liquidita, non e stato necessario
continuare a prorogare 'orario di operativita
di TARGET. Cio nonostante, per consentire ai
partecipanti al sistema di gestire agevolmente
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le posizioni di fine giornata, a decorrere dal
5 febbraio 1999 il termine ultimo per richie-
dere l'accesso alle operazioni di rifinan-
ziamento marginale dell’Eurosistema deve
coincidere con la scadenza stabilita per le
operazioni di deposito presso la banca cen-
trale, vale a dire 30 minuti dopo I'effettivo
orario di chiusura di TARGET.

Evoluzione di TARGET nel 1999

Laccesso a TARGET ¢é consentito a circa
34.000 istituzioni (per lo piu enti creditizi,
comprese le loro filiali e societa controllate)
localizzate in tutta la UE. Nel 1999 il numero
medio giornaliero dei pagamenti trattati nel-
I’intero sistema, vale a dire I'insieme dei paga-
menti transfrontalieri e domestici, € stato pari
a 163.157, per un valore di 925 miliardi
di euro. Loperativita transfrontaliera su
TARGET é cresciuta costantemente nell’arco
del periodo in esame. Rispetto al mese di gen-
naio 1999 le cifre di dicembre mostrano un
incremento del 58 per cento in termini di
volume e del 6 per cento in termini di valore.
La quota dei pagamenti transfrontalieri sul
totale dei pagamenti gestiti da TARGET nel
1999 e stata del 18 per cento in termini di vo-
lume (con una media giornaliera di 28.777 pa-
gamenti) e del 39 per cento in termini di va-
lore (con una media giornaliera di 360 miliardi
di euro). | giorni in cui si & registrato il livello
massimo di operativita sono stati, fino ad ora,
il 22 febbraio 2000 per quanto attiene ai
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volumi, con circa 52.000 pagamenti transfron-
talieri trattati dal sistema, e il 31 gennaio 2000
in termini di valore, con pagamenti per un
ammontare complessivo di 522 miliardi di euro.

Nel corso del 1999 'importo medio delle sin-
gole transazioni gestite attraverso TARGET e
gli altri sistemi di pagamento in euro d’im-
porto rilevante si € ridotto. Tale riduzione &
da attribuire soprattutto al progressivo tra-
sferimento in tali circuiti dei pagamenti com-
merciali dalla rete di banche corrispondenti.
Nel dicembre 1999 il 34 per cento dei paga-
menti transfrontalieri trattati attraverso
TARGET era rappresentato da pagamenti
disposti dalla clientela, contro solo il I5 per
cento registrato nel precedente mese di gen-
naio. Luso di TARGET e di altri sistemi di
pagamento d’importo rilevante per il tratta-
mento di pagamenti disposti dalla clientela —
in sostituzione delle relazioni di corrisponden-
za tra banche — consente alle imprese clienti
di migliorare la gestione della propria
liquidita.

In una sezione ad hoc sul proprio sito
Internet, la BCE fornisce e aggiorna regolar-
mente i dati statistici relativi a TARGET e ai
diversi sistemi nazionali di regolamento lordo
in tempo reale che ne fanno parte o sono ad
esso collegati.

Assetto operativo

In termini tecnici TARGET si e rivelato in
grado di trattare un numero elevato di paga-
menti d’'importo rilevante con tempi di tra-
smissione contenuti. La necessita di fornire
garanzie che coprano pienamente il credito
infragiornaliero non ha costituito un pro-
blema, cosi come la differenza tariffaria tra
TARGET e i sistemi alternativi non ha scorag-
giato le banche dall’utilizzare TARGET in
maniera diffusa. Anche le banche maggiori, che
possono disporre di alternative pill economi-
che per il trattamento dei propri pagamenti,
fanno uso di TARGET per pagamenti d’im-
porto rilevante per i quali tale sistema offre
dei vantaggi in termini di gestione dei rischi e
della liquidita. Inoltre, molte banche di piccole

e medie dimensioni, che non hanno accesso
ad altri sistemi, hanno trovato in TARGET
un’alternativa efficiente alla rete delle banche
corrispondenti.

Data I'importanza che TARGET riveste per il
mercato monetario dell’area dell’euro e data
la sua interdipendenza con diversi sistemi
di pagamento e regolamento d’importo rile-
vante in euro, € necessario assicurare un
livello estremamente elevato di disponibilita
tecnica. A tale proposito va comunque segna-
lato che il funzionamento di alcune compo-
nenti del sistema non & stato sempre piena-
mente soddisfacente: in tali casi si & perse-
guito attivamente il miglioramento della
disponibilita del sistema, cui & stata attribuita
la massima priorita.

Per quanto attiene alle giornate di operativita
di TARGET nel 1999, il sistema é rimasto chiu-
so i giorni di Capodanno e di Natale ed
eccezionalmente, per assicurare un sicuro e
regolare passaggio all’anno 2000, il 3| dicem-
bre. | volumi operativi sono stati, tuttavia, piut-
tosto bassi negli altri giorni che, per tradi-
zione, sono considerati festivi nella maggior
parte dei paesi dell’area dell’euro. Pertanto,
anche in seguito a una richiesta avanzata dalla
comunita bancaria europea, la BCE ha deciso
nel luglio 1999 che i giorni di chiusura, in
aggiunta ai sabati e alle domeniche, saranno
sei nell’anno 2000: Capodanno, il venerdi e il
lunedi di Pasqua, il 1° maggio (giornata del
lavoro), Natale e il 26 dicembre. Questi giorni
sono, di fatto, giorni in cui non si effettuano
operazioni sul mercato monetario e sui mer-
cati finanziari in euro, né operazioni in cambi
che coinvolgano I'euro. Tuttavia, in quei paesi
dell’area dell’euro in cui uno di questi giorni
non coincida con una festivita pubblica, il
sistema RTGS nazionale rimarra aperto con
un’operativita ridotta e limitata ai soli paga-
menti domestici.

Il dialogo con gli utenti diTARGET

Nel corso del 1999 la BCE ha riferito regolar-
mente sull’andamento di TARGET sia nella
sezione TARGET del proprio sito Internet sia
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nell’edizione trimestrale del Bollettino men-
sile. In una versione aggiornata della Information
guide for credit institutions using Target le BCN
hanno pubblicato, nel secondo trimestre del
1999, informazioni piu dettagliate su TARGET,
rivolte in maniera specifica agli utenti del
sistema.

Per continuare ad attrarre operativita TARGET
deve soddisfare le esigenze presenti e future
del mercato. Sotto questo aspetto, un conti-
nuo scambio di idee e un atteggiamento di
collaborazione con gli utenti svolgono un ruolo
essenziale. Per questo, nel corso del 1999
la BCE ha condotto un’inchiesta tra gli utiliz-
zatori di TARGET riguardo ai servizi di paga-
mento transfrontaliero offerti dal sistema.
| principali risultati emersi da questa indagine
sono stati presentati in un rapporto intitolato
Cross-border payments in TARGET:A users’ survey,
pubblicato dalla BCE nel novembre 1999.
Il materiale su cui esso si basa & stato otte-
nuto mediante un questionario indirizzato alle
diverse associazioni bancarie europee e ai
gruppi nazionali di utenti TARGET. Ulteriori
informazioni utili sono state raccolte attra-
verso un incontro con gli operatori di mer-
cato svoltosi presso la BCE nel settem-
bre 1999 e avente per tema TARGET e i siste-
mi per i pagamenti d’importo rilevante. Il rap-
porto ha evidenziato, tra I'altro, che un folto
gruppo di istituti di credito é soddisfatto del-
I’attuale livello di servizi offerti da TARGET.
Tuttavia, soprattutto le grandi banche preferi-
rebbero un maggiore grado di armonizzazione
dei servizi forniti dai diversi sistemi di RTGS
che partecipano a TARGET. Le richieste avan-
zate vanno da aspetti inerenti all’armonizza-
zione dei formati utilizzati per i messaggi alla
previsione di un servizio uniforme in tutto
il sistema TARGET. L'Eurosistema terra conto
delle opinioni espresse dai suoi utenti e con-
tinuera a sollecitare attivamente sia suggeri-
menti sia informazioni di ritorno dai gruppi
di utenti di TARGET a livello nazionale e,
pit in generale, dalla comunita bancaria e
finanziaria.
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3.2 Il Modello di banche centrali
corrispondenti

Il Modello di banche centrali corrispondenti
(CCBM) e stato introdotto per facilitare I'uti-
lizzo transfrontaliero delle garanzie nelle ope-
razioni di politica monetaria e nelle opera-
zioni di credito infragiornaliero del SEBC.
Nel’ambito del CCBM le banche centrali
nazionali operano tra loro come corrispon-
denti consentendo, pertanto, alle controparti
di utilizzare tutte le attivita stanziabili di cui
dispongono per ottenere credito dalla propria
banca centrale nazionale.

Lattivita svolta con il CCBM nel primo anno
di operativita ha evidenziato con successo
il conseguimento dei fini per i quali & stato
creato. La consistenza delle attivita stanziabili
su base transfrontaliera &€ aumentata costan-
temente, risultando pari, alla fine del 1999, a
162,7 miliardi di euro. Circa il 17 per cento
delPlammontare totale delle garanzie fornite
dalle controparti dell’Eurosistema & detenuto
attraverso il CCBM. L'uso di tale canale &
stato asimmetrico tra i diversi paesi, in quanto
gran parte dell’attivita si & concentrata in un
numero ristretto di banche centrali nazionali.
| paesi le cui banche centrali (operando come
banche centrali corrispondenti) sono state le
principali fornitrici di garanzie sono I'ltalia —
con circa la meta di tutte le garanzie trans-
frontaliere utilizzate — seguita dal Belgio e
dalla Germania. Per contro, i paesi che sono
risultati i principali utilizzatori delle garanzie
(attraverso le rispettive banche centrali ope-
ranti come erogatrici del credito) sono la
Germania — che utilizza circa un quarto delle
garanzie transfrontaliere complessive, i Paesi
Bassi e la Francia. Data la relativa scarsita di
attivita stanziabili domestiche in Irlanda e Lus-
semburgo, le garanzie transfrontaliere dete-
nute attraverso il CCBM ammontano al 90
per cento di tutte le garanzie detenute dalle
controparti in Lussemburgo e al 55 per cento
di quelle detenute in Irlanda. Lanalisi con-
dotta mostra, inoltre, che durante il primo
anno di operativita le controparti non hanno
utilizzato attivamente le attivita stanziabili una
volta che queste erano depositate come
garanzia attraverso il CCBM. In media, le attivita

6l



62

sono rimaste in deposito a titolo di garanzia
per un periodo di almeno quattro mesi prima
che la controparte ne abbia chiesto la restitu-
zione. L'uso transfrontaliero di attivita di secon-
do livello non ¢ significativo. Poiché queste
attivita rivestono un’importanza particolare
solo a livello nazionale, non sorprende che
siano scarsamente presenti nei portafogli delle
controparti estere. Fino ad oggi, il CCBM
é stato il principale canale utilizzato per la
consegna transfrontaliera delle garanzie in
operazioni creditizie. Il ricorso a canali alter-
nativi, ad esempio i collegamenti tra i deposi-
tari centralizzati, il cui impiego & stato con-
sentito dal mese di maggio 1999, rappre-
sentava circa il 4 per cento delle garanzie
complessive detenute alla fine del 1999.

Dal I° ottobre 1999 sono state aumentate le
tariffe per i trasferimenti transfrontalieri
effettuati attraverso il CCBM. Lobiettivo prin-
cipale di tale decisione & quello di coprire i

4 Gestione dei rischi

| principali rischi, quantificabili e non quantifi-
cabili, derivanti dalle operazioni di politica
monetaria e da quelle relative ai sistemi di
pagamento, nonché dalle operazioni nelle
riserve in valuta e in oro della BCE e da quelle
di gestione dei suoi fondi propri, sono: il
rischio di credito, il rischio di mercato, il
rischio di liquidita e il rischio operativo.
Un quadro di riferimento per l'identificazione,
il monitoraggio e la gestione dei rischi che
derivano da queste categorie di operazioni &
stato messo a punto in conformita con le
migliori pratiche del mercato.

Il rischio di credito

Il rischio di credito insorge quando esiste la
possibilita di subire una perdita dovuta al fal-
limento di una controparte in un rapporto
contrattuale, o dell’istituzione che emette un
titolo detenuto dall’Eurosistema. Quest’ul-
timo & esposto a rischi di credito nelle opera-
zioni di politica monetaria e in quelle con-

costi che le BCN hanno sostenuto per met-
tere a punto il modello e che continuano a
sostenere per gestirlo. Dopo aver acquisito
una maggiore esperienza nell’uso del CCBM ¢
stato avviato uno studio per calcolare i costi
effettivamente sostenuti. Di conseguenza, la
tariffa di 5 euro per ogni transazione eseguita
tramite il CCBM é stata sostituita da una
tariffa articolata, formata da una quota per
singola transazione, pari a 30 euro, e una
quota cumulativa per i servizi di custodia e
amministrazione, pari allo 0,0069 per cento
annuo. Quest’ultima si basa sul valore delle
garanzie detenute nel CCBM. Come in prece-
denza, le nuove tariffe servono a coprire i
costi sostenuti dalla banca centrale corri-
spondente che custodisce la garanzia per
conto della banca centrale erogatrice del cre-
dito. Quest’ultima puo continuare ad appli-
care tariffe addizionali per coprire i costi da
essa sostenuti nella gestione del CCBM.

nesse ai sistemi di pagamento (principalmente
attraverso TARGET, per I'offerta di liquidita
infragiornaliera); la BCE, invece, incorre in
questa tipologia di rischio quando effettua
operazioni sul mercato dei cambi e di
gestione dei fondi propri.

Il rischio di credito associato alle operazioni
di politica monetaria e a quelle connesse ai
sistemi di pagamento ¢ limitato dall’utilizzo di
attivita che le controparti depositano come
garanzia presso I'Eurosistema per partecipare
alle operazioni di mercato aperto e per otte-
nere liquidita infragiornaliera. Solo attivita di
ottima qualita sono stanziabili per questi tipi
di operazioni. Il controllo del rischio di cre-
dito & esercitato utilizzando, in tutto I’Eurosi-
stema, criteri coerenti e prudenti di idoneita
delle attivita. Il rischio di credito associato alle
riserve in valuta e alla gestione dei fondi propri
viene limitato scegliendo controparti ed emit-
tenti con un elevato merito di credito. Ven-
gono, inoltre, stabiliti limiti al rischio di cre-
dito da applicare ai singoli paesi, emittenti
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e controparti, al fine di contenere I'esposi-
zione nei loro confronti.

Il rischio di mercato

Il rischio di mercato insorge quando esiste la
possibilita di sostenere una perdita a causa di
oscillazioni dei tassi d’interesse (rischio di
tasso d’interesse) e dei tassi di cambio
(rischio di cambio). Gli elementi chiave del
sistema di gestione del rischio di mercato
associato alle operazioni in valuta della BCE e
quelle di gestione dei fondi propri sono i
benchmarks strategici dei tassi d’interesse, i
benchmarks della composizione in valuta, una
lista di strumenti idonei e un sistema di
segnalazioni rivolto principalmente al monito-
raggio delle esposizioni al rischio di mercato e
della performance dei portafogli.

Il rischio di tasso d’interesse connesso alla
gestione delle riserve in valuta e dei fondi
propri & controllato principalmente con rife-
rimento alla durata modificata. La durata
modificata dei fondi propri e delle riserve in
valuta e limitata da bande di deviazione
intorno alla durata modificata dei benchmarks
strategici. Analogamente, il rischio di cambio
dei portafogli delle riserve in valuta e limitato
da bande di deviazione intorno al benchmark
della composizione in valuta. Per integrare
I’analisi dell’esposizione al rischio si effet-
tuano anche misurazioni del capitale a ri-
schio. | risultati conseguiti nella gestione dei
portafogli dei fondi propri e delle riserve in
valuta sono monitorati e segnalati in maniera
costante.

Per quanto riguarda le operazioni di politica
monetaria e quelle connesse ai sistemi di
pagamento, il rischio di mercato relativo alle
attivita sottostanti stanziate come garanzia
viene gestito nell’ambito dell’Eurosistema
mediante I'applicazione di adeguate misure di
controllo del rischio (come scarti di garanzia
e margini).
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Il rischio di liquidita

Il rischio di liquidita € il rischio di non essere
in grado senza difficolta di chiudere o com-
pensare una data posizione al precedente
prezzo di mercato o ad un prezzo molto
simile, per effetto di una scarsa profondita del
mercato o di disturbi nel suo funzionamento.
Nelle operazioni di politica monetaria e in
quelle connesse ai sistemi di pagamento il
rischio di liquidita relativo alle attivita sotto-
stanti puo essere contenuto mediante 'appli-
cazione di misure di controllo del rischio.
Nelle operazioni in valuta e in quelle relative
alla gestione dei fondi propri, tale rischio puo
essere limitato mediante una scelta appro-
priata degli strumenti stanziabili e della com-
posizione per scadenza dei portafogli.

Il rischio operativo

Il rischio operativo & quello di incorrere in
perdite per effetto di problemi nel funziona-
mento dei sistemi, errori umani, violazioni
delle procedure di controllo interno, frode,
calamita o altri eventi imprevisti che possano
colpire le sue attivita. Per ridurre il rischio
operativo sono stati istituiti adeguati controlli
interni su tutti i flussi di attivita. UEurosistema
dispone, inoltre, di sistemi di emergenza per il
supporto delle proprie attivita.

Attuali sviluppi

L'attenzione ¢é rivolta a un continuo migliora-
mento della gestione dei rischi. Gli attuali svi-
luppi in questo settore comprendono I'analisi
dei sistemi e delle metodologie di gestione
dei rischi e la discussione delle pratiche di
gestione dei rischi a livello dell’Eurosistema.
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L'Eurosistema e le BCN dei paesi UE non ade-
renti all’area dell’euro intrattengono una
stretta collaborazione, nell’ambito del Consi-
glio generale della BCE, allo scopo di contri-
buire al mantenimento della stabilita dei
prezzi nella UE nel suo complesso. In questo
contesto, I’esame delle condizioni macroeco-
nomiche e delle politiche monetarie e del
cambio costituisce parte integrale dell’eserci-
zio di coordinamento tra I’Eurosistema e le
quattro BCN che attualmente non parteci-
pano all’area dell’euro. Benché queste BCN
conducano la proprie politiche monetarie
sulla base di assetti istituzionali e operativi
differenti, lo scopo ultimo della politica
monetaria in ciascuno di essi € il manteni-
mento della stabilita dei prezzi.

Danimarca

In Danimarca si stima che il prodotto interno
lordo (PIL) sia aumentato in termini reali
dell’l,5 per cento nel 1999, un ritmo di cre-
scita di molto inferiore sia a quello della
media dell’area dell’euro, sia agli elevati tassi
di crescita, pari al 3 per cento circa o supe-
riori, raggiunti tra la meta del 1993 e il 1998.
Nel corso del 1999, 'impatto delle politiche
pubbliche intraprese nel 1998, finalizzate alla
riduzione della domanda interna e all’incre-
mento del risparmio (il pacchetto Whitsun),
combinato con leffetto dei piu elevati tassi di
interesse a lungo termine, ha contribuito a
un marcato rallentamento della domanda
interna. Le condizioni internazionali sono tut-
tavia migliorate e hanno sostenuto le espor-
tazioni nette, generando un nuovo avanzo del
conto corrente. Nel complesso, rispetto alla
maggior parte dei paesi dell’area dell’euro, la
Danimarca ha continuato a godere di una
posizione relativamente avanzata nel ciclo eco-
nomico e di un output gap positivo. Nel corso
del 1999 le condizioni nel mercato del lavoro
sono divenute ancora pil tese; in dicembre il
tasso di disoccupazione era pari al 4,1 per
cento, il livello piu basso negli ultimi venti
anni, per effetto del mancato aumento dell’of-
ferta di lavoro, rimasta costante nonostante le
recenti iniziative di stimolo. Inoltre, gli incre-
menti nei salari reali registrati nel 1999 hanno

superato la crescita della produttivita, come
nei due anni precedenti.

A seguito di una crescita salariale del 4 per
cento circa e del venir meno della compensa-
zione determinata dal calo del prezzo del
petrolio, nel 1999 le pressioni inflazionistiche
sono ulteriormente aumentate. Pertanto, il
differenziale tra il tasso di crescita dell’Indice
armonizzato dei prezzi al consumo (IAPC) e
quello dell’area dell’euro si & ampliato, risul-
tando pari a |,4 punti percentuali nel dicem-
bre 1999, quando l'inflazione armonizzata ha
raggiunto il 3,1 per cento rispetto all’l,3 nella
media del 1998. Gli incrementi salariali sono
risultati relativamente moderati nell’industria,
ma sono aumentati nel piu protetto settore
dei servizi. Comunque, il netto incremento
dei costi salariali complessivi nel 1999 é stato
soprattutto dovuto al conflitto nel mercato
del lavoro verificatosi nella primavera del
1998, che ha distorto i dati relativi al 1998,
rendendo il monte salari piu basso della
norma.

Dopo il risanamento dei conti pubblici avve-
nuto tra il 1993 e il 1997 (quando il saldo di
bilancio & passato da un disavanzo pari al 2,9
per cento del PIL a un avanzo pari allo 0,1 per
cento del PIL), negli anni recenti il saldo di
bilancio del settore pubblico ha continuato a
migliorare. |l pacchetto Whitsun di austerita
fiscale, che mira a diminuire gradualmente
le deduzioni fiscali relative al pagamento
degli oneri finanziari e a incrementare I'impo-
sizione indiretta nel periodo 1999-2002, &
stato introdotto nel giugno 1998 con la fina-
lita di contenere, dal lato della domanda, le
pressioni inflazionistiche. L'avanzo del settore
pubblico ha raggiunto il 3 per cento del PIL
nel 1999, quasi 2 punti percentuali al di sopra
del livello registrato nell’anno precedente,
mentre anche il rapporto debito/PIL ha conti-
nuato a migliorare. Nel 1999 esso & calato di
3 punti percentuali, raggiungendo il 52,6 per
cento.

La strategia di politica monetaria della
Danmarks Nationalbank si basa sulla stabi-
lizzazione del tasso di cambio della corona
danese nei confronti dell’euro. La Danimarca
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Indicatori macroeconomici sulla Danimarca
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente, salvo diversa indicazione)

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999| 1999 1999 1999 1999

T°trim. 2° trim. 3° trim. 4° trim.

PIL in termini reali 08 58 37 28 31 27 15 05 18 10
Contributi alla crescita del PIL in

termini reali:

Domanda interna (incluse le scorte) 06 66 50 24 42 44 . 04 -09 06
Esportazioni nette 04 -08 -14 04 -11 -16 . 03 25 04

IAPC 09 18 20 21 19 13 21 14 18 23 28
Redditi per addetto 23 35 35 29 38 30 . 45 63 37
CLUBR, per I’intera economia 00 -25 05 14 28 24 . 63 43 36 .
Prezzi delle importazioni -07 15 24 02 21 -07 -03 -27 -19 04 31

Saldo della bilanciadei pagamenti
(in perc. del PIL)

01 -01 . 02 01 02

Occupazione totale -5 -04 07 14 21 21 10 23 -00 10

Tasso di disoccupazione

(in perc. delleforze di lavoro) 101 82 72 68 56 51 45 48 45 44 42
Posizionedi bilancio (in perc. del PIL)23 29 -24 -23 -10 01 12 30 - - - -

Debito lordo consolidato (in perc. del PIL)2 78,0 735

693 650 613 556 526 = = = =

Tasso di interesse atre mesi

(in perc. su base annua) 4 110 62
Tasso di interesse adieci anni

(in perc. su base annua) 4 73 78
Tasso di cambio nei confronti dell’ECU

odell’euro 99 759 754

61 39 37 41 33 35 30 31 36

83 72 63 49 49 42 45 53 56

733 736 748 750 744 744 743 744 744

Fonti: Eurostat, Commissione europea, dati nazionali ed elaborazioni della BCE.
Nota: i dati di contabilita nazionale sono basati su SEC 95. | dati relativi ai periodi precedenti al 1995 sono stime basate su definizioni
nazionali e non sono del tutto confrontabili con quelli relativi allo |APC dal 1995.

1) Punti percentuali.

2) Secondo la definizione di Maastricht.

3) Avanzo (+) o disavanzo (-) delle Amministrazioni pubbliche.
4) Media nel periodo considerato.

5) Espressoin unita di valuta nazionale per ECU fino alla fine del 1998, in unita di valuta nazionale per euro successivamente.

partecipa allo SME Il dal 1° gennaio 1999 con
una banda di oscillazione stretta del * 2,25 per
cento attorno alla parita centrale con I'euro.
La corona danese si € mantenuta stabile nel
1999 attorno a un valore leggermente
apprezzato rispetto alla parita centrale stabi-
lita nello SME I, pari a 7,46038 corone per
euro. Nella prima meta del 1999, la Danmarks
Nationalbank ha ridotto i suoi tassi di riferi-
mento due volte, riducendo il tasso sui pre-
stiti di 50 punti base il 9 aprile — a seguito di
una analoga decisione dell’Eurosistema — e di
5 punti base il 17 giugno 1999. Seguendo gli
aumenti dei tassi di interesse dell’Eurosi-
stema, la banca centrale ha successivamente
aumentato il tasso sui prestiti di 45 punti base
il 4 novembre 1999, di 30 punti base il 3 feb-
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braio 2000 e di 25 punti base, fino al 3,85 per
cento, il 16 marzo 2000. Considerando ['in-
tero anno, i tassi di interesse a tre mesi sono
aumentati di 0,2 punti percentuali e il diffe-
renziale nei confronti dei tassi equivalenti nel-
I'area dell’euro si & mantenuto sostanzial-
mente invariato, pari a circa 20 punti base.
Alla fine di febbraio 2000, i tassi di interesse a
breve erano pari al 4,| per cento, con un dif-
ferenziale di 50 punti base rispetto ai tassi
dell’area dell’euro.

| tassi di interesse a lungo termine, misurati
dai rendimenti sui titoli di Stato a dieci anni,
hanno seguito l'incremento verificatosi a
livello internazionale nel 1999, aumentando di
circa 1,3 punti percentuali. Nel febbraio 2000
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il differenziale rispetto ai tassi medi dell’area
dell’euro ammontava a circa 30 punti base,
mantenendosi pertanto sostanzialmente inva-
riato rispetto all’inizio del 1999.

Grecia

Nel 1999, la Grecia ha continuato a registrare
una crescita economica sostenuta. Il tasso di
crescita del PIL (3,7 per cento nel 1998) &
diminuito solo leggermente, al 3,5 per cento,
principalmente per il negativo contributo alla
crescita delle esportazioni nette. L'espansione
continua a essere soprattutto indotta dagli
investimenti pubblici e privati. La crescita
degli investimenti fissi lordi in termini reali e
stata dell’8,| per cento nel 1998 e dell’8,3 per
cento nel 1999. Invertendo il precedente ral-
lentamento, i consumi privati sono cresciuti
dal 2,1 per cento del 1998 al 2,6 per cento del
1999. 1l tasso di disoccupazione ¢ calato leg-
germente, raggiungendo un livello medio
annuo pari al 10,5 per cento nel 1999. La cre-
scita dell’occupazione é diminuita dal 3,4 per
cento del 1998 all’l,2 per cento del 1999!. Si
stima che il disavanzo commerciale del 1999
(parzialmente distorto dalla presenza di
esportazioni non registrate) sia stato sostan-
zialmente pari a quello registrato nell’anno
precedente, vale a dire al 13 per cento circa
del PIL.

Nel 1999, il tasso armonizzato di inflazione ha
continuato a calare. Nel settembre 1999, la
variazione percentuale sui dodici mesi dello
IAPC ha raggiunto il suo valore piu basso (1,5
per cento), 2 punti percentuali in meno
rispetto a quello registrato nel gennaio 1999,
pari al 3,5 per cento. Negli ultimi tre mesi del
1999, tuttavia, linflazione armonizzata &
aumentata, soprattutto a causa dell’incre-
mento del prezzo dei prodotti energetici, rag-
giungendo il 2,4 per cento nel dicembre 1999,
0,7 punti percentuali al di sopra della media
dell’area dell’euro.

| principali fattori che hanno contribuito alla
complessiva riduzione dell’inflazione sono
stati la politica monetaria orientata alla stabi-
lita attuata dalla Banca di Grecia e un consi-

derevole declino del tasso di crescita del
costo unitario del lavoro (passato dal 5,5 per
cento nel 1998 al 2,5 per cento nel 1999). La
minor crescita del costo unitario del lavoro &
stata, a sua volta, determinata da un robusto
incremento della produttivita e da una conti-
nua moderazione salariale, a seguito dell’ac-
cordo biennale stipulato tra le parti sociali
nel maggio 1998. La underlying inflation, misu-
rata dallo IAPC depurato delle oscillazioni dei
prezzi dei generi alimentari e di quelli dei pro-
dotti energetici, ha mostrato una tendenza
decrescente per la maggior parte del 1999,
calando dal 4,4 per cento, registrato in gen-
naio, all’l,7 per cento in dicembre. Altri fat-
tori esplicativi del calo dell’inflazione sono i
tagli alle imposte indirette introdotti nel 1998
e nel 1999 e, in minor grado, gli accordi infor-
mali raggiunti dal governo greco con i rappre-
sentanti del settore industriale, per incorag-
giare il contenimento dei prezzi nel settore
privato. Si stima che I'effetto congiunto di
questi tagli all’imposizione e degli accordi
menzionati sia pari a circa un punto per-
centuale.

Dopo la notevole riduzione del disavanzo del
settore pubblico (passato dal 13,8 per cento
del PIL nel 1993 al 2,5 per cento nel 1998) nel
1999 in Grecia & continuato il risanamento
dei conti pubblici; il disavanzo & ulteriormente
calato, portandosi all’'l,6 per cento del PIL.
Questa riduzione & attribuibile al notevole
incremento delle entrate fiscali, dal 50,8 per
cento del PIL nel 1998 al 51,7 per cento nel
1999. Il rapporto tra la spesa totale e il PIL,
d’altro canto, € diminuito solo in misura mar-
ginale, dal 53,3 per cento del 1998 al 53,2 per
cento del 1999, soprattutto a causa del
decremento della spesa per interessi. Anche
I’avanzo primario € cresciuto, passando dal 6,4
per cento al 7,1 per cento del PIL. Il debito
pubblico in rapporto al PIL & sceso di un
punto percentuale, al 104,4 per cento nel
1999, con un decremento leggermente infe-
riore rispetto al 1997 e al 1998, quando il rap-
porto era calato di circa tre punti percentuali

I Lelevata crescita delloccupazione registrata nel 1998 & dovuta
alla concessione di un permesso di lavoro a oltre 200.000 immi-
grati prima irregolari.
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ogni anno. Cio significa che il rapporto
debito/PIL ha registrato un andamento meno
favorevole rispetto a quanto desumibile dal-
I’evoluzione del rapporto disavanzo/PIL e
dalla crescita economica in termini nominali,a
causa del peggioramento delle poste di rac-
cordo tra debito e disavanzo, tra le quali
aumenti di capitale delle imprese pubbliche
ed effetti di valutazione del debito estero in
valuta. Il programma di convergenza aggior-
nato presentato nel dicembre 1999 ha fissato
obiettivi di bilancio piu ambiziosi rispetto al
programma precedente, che aveva beneficiato
di risultati migliori del previsto ottenuti negli
anni precedenti. Si prevede un ulteriore calo
del disavanzo, fino all’l,2 per cento del PIL nel
2000 e allo 0,2 per cento del PIL nel 2001. Per
il debito in rapporto al PIL si prevede solo un

leggero calo nel 2000, mentre si prevede un
decremento maggiore nel 2001; esso sarebbe
pari a circa 4 punti percentuali e il rapporto
raggiungerebbe il 99,5 per cento del PIL.

Lobiettivo primario della politica monetaria
della Banca di Grecia ha continuato a essere il
mantenimento della stabilita dei prezzi, defi-
nita come incremento annuo dell’Indice dei
prezzi al consumo (IPC) al di sotto del 2 per
cento. La dracma greca é entrata nello SME il
16 marzo 1998 e partecipa allo SME Il dal
|° gennaio 1999, mantenendosi entro una banda
di oscillazione di £15 per cento attorno alla
sua parita centrale di 353,109 dracme per
euro. Durante il 1999, la dracma & stata scam-
biata a un livello superiore dell’8,4 per cento,
in media, rispetto alla parita centrale, come

I ndicatori macroeconomici sulla Grecia

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente, salvo diversa indicazione)

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999| 1999 1999 1999 1999
T trim. 2° trim. 3° trim. 4° trim.

PIL in termini reali 16 20 21 24 34 37 35
Contributi alla crescita del PIL
intermini reali: 9
Domanda interna (incluse le scorte) -0 13 42 35 44 34 39
Esportazioni nette -06 07 -212 -11 -11 03 -04
IAPC . . . 79 54 45 23 34 22 17 22
Redditi per addetto 98 108 129 88 124 58 48 - - - -
CLUP per I'intera economia 126 107 116 59 84 55 25 - - - -
Prezzi delle importazioni 77 58 68 50 22 51 06 - - - -
Saldo della bilanciadei pagamenti
(in perc. del PIL) -08 -01 -24 -36 -40 -30 -27 - - - -
Occupazione totale 09 19 09 -04 -03 34 12 - - - -
Tasso di disoccupazione
(in perc. delle forze di lavoro) 86 89 91 98 97 109 105 - - - -
Posizione di bilancio (in perc. del PIL)23) -138 -100 -102 -74 -39 -25 -16 - - - -
Debito lordo consolidato (in perc. del PIL)?2 1169 1093 108,7 111,3 1085 1054 104,4 - - - -
Tasso di interesse atre mesi
(in perc. su base annua) 4 191 267 164 138 129 139 103 10,8 100 101 104
Tasso di interesse adieci anni
(in perc. su base annua) 4 234 209 173 146 102 85 63 61 59 66 67
Tasso di cambio nei confronti dell’ECU
odell’euro 99 268 288 303 306 309 331 326 323 325 326 329

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

Nota: i dati di contabilita nazionale sono basati su SEC 95.
Punti percentuali.

Secondo la definizione di Maastricht.

Avanzo (+) o disavanzo (-) delle Amministrazioni pubbliche.
Media nel periodo considerato.
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richiesto dall’obiettivo di stabilita dei prezzi.
Il 17 gennaio 2000, la parita centrale & stata
rivalutata del 3,5 per cento, raggiungendo un

livello di 340,750 dracme per euro.

Nell’ambito della sua strategia di politica mo-
netaria, la Banca di Grecia fissa fasce di oscil-
lazione di riferimento per I'espansione del-
I’aggregato monetario ampio e del credito
interno. Attualmente per entrambi gli aggre-
gati la fascia di riferimento € per un tasso di
crescita sui dodici mesi tra il 7 e il 9 per
cento. Nel 1999, Paggregato monetario ampio
non ha raggiunto la fascia di riferimento, regi-
strando una crescita su base annua del 5,6
per cento, mentre I’espansione del credito
interno si & stabilizzata nella seconda meta del
1999, in parte come conseguenza dei requisiti
temporanei di riserva imposti dalla Banca di
Grecia sulla crescita del credito al di sopra
dell’obiettivo. Tuttavia nel 1999 la crescita del
credito interno si € mantenuta al di sopra
della fascia di riferimento, al 12,3 per cento.

La Banca di Grecia ha ridotto il tasso fisso
d’asta per i depositi a 14 giorni al 12 per
cento il 13 gennaio 1999 e, successivamente,
all’'l 1,5 e al 10,75 per cento, rispettivamente il
20 ottobre e il 15 dicembre 1999. 11 26 gen-
naio e I’8 marzo 2000, la Banca di Grecia ha
ridotto rispettivamente di 100 e 50 punti base
il tasso sui depositi a 14 giorni, al 9,25 per
cento. Nella prima parte del 1999 i tassi di
interesse a breve termine hanno continuato a
scendere, dal 13,9 per cento della media del
1998 a circa il 10 per cento nel secondo tri-
mestre del 1999. Nel resto dell’anno si sono
mantenuti sostanzialmente invariati, fatta
eccezione per un aumento temporaneo nel
novembre 1999. Nei primi due mesi del 2000
il tasso di interesse a tre mesi (’ATHIBOR) &
sceso ulteriormente, raggiungendo 1I'8,7 per
cento alla fine di febbraio. Cio si & tradotto in
un differenziale di 510 punti base rispetto ai
tassi analoghi dell’area dell’euro, mentre
all’inizio del 1999 il differenziale era di 850
punti base.

Nei primi mesi del 1999 & continuata anche la
tendenza flettente dei tassi di interesse a
lungo termine, con i tassi a dieci anni passati

dal 6,3 per cento di gennaio al 5,8 per cento
in maggio. Successivamente i tassi di interesse
a lungo termine sono gradualmente cresciuti
fino al 7,0 per cento in ottobre, ma sono di
nuovo calati al 6,4 per cento alla fine di feb-
braio 2000. Il differenziale rispetto ai rendi-
menti medi dell’area dell’euro si é ridotto dai
250 punti base di gennaio 1999 ai circa 80
punti base di febbraio 2000.

Svezia

Il PIL svedese & cresciuto in termini reali del
3,8 per cento nel 1999, con una accelerazione
rispetto al 3,0 per cento registrato nel 1998.
Il fattore principale alla base dell’accelera-
zione & riconducibile, come nell’anno prece-
dente, alla robusta crescita della domanda
interna, conseguente all’incremento soste-
nuto del reddito reale disponibile (dovuto
principalmente all’inflazione molto bassa) e
dell’occupazione, ai prezzi crescenti delle atti-
vita e a tassi di interesse storicamente bassi.
| consumi privati e la formazione del capitale
hanno mostrato gli incrementi maggiori, men-
tre il contributo alla crescita derivante dalla
variazione delle scorte & stato negativo e pari
a 0,5 punti percentuali. Inoltre, le esportazioni
sono state influenzate meno del previsto dal
rallentamento del’economia mondiale alla
fine del 1998 e all’inizio del 1999, mentre la
crescita delle importazioni ha subito un con-
siderevole rallentamento. |l contributo alla
crescita derivante dal commercio con I'estero
€ ritornato pertanto nuovamente positivo,
dopo essere stato negativo nel 1998. Il tasso
di disoccupazione & in significativa diminu-
zione dall’autunno del 1997 e I'occupazione
ha manifestato un’ulteriore accelerazione nel
1999, soprattutto nel settore dei servizi pri-
vati. La disoccupazione & stata pari al 6,5 per
cento della forza lavoro alla fine del 1999,
contro una media dell’8,3 per cento registrata
nel corso del 1998. Lavanzo commerciale ha
raggiunto quasi lo stesso livello del 1998, vale
a dire il 6,9 per cento del PIL, mentre I'avanzo
del conto corrente & calato leggermente, al
2,8 per cento del PIL.
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Nel 1999 P'inflazione al consumo ha iniziato a
salire da livelli molto bassi,
soprattutto dei maggiori prezzi del petrolio.
La underlying inflation, misurata dall’indice
UNDIX (I'indice dei prezzi al consumo, IPC,
al netto della spesa per interessi e degli effetti
diretti delle variazioni delle imposte indirette
e dei sussidi), & cresciuta da un livello infe-
riore all’l per cento registrato nel 1998 all’l,9
per cento registrato nel dicembre 1999.L’infla-
zione armonizzata, nel dicembre 1999, era
pari all’l,2 per cento, 0,5 punti percentuali al
di sotto della media dell’area dell’euro. Per la
maggior parte dell’anno, la Svezia & stata uno
dei tre Stati membri della UE con i migliori
risultati in termini di stabilita dei prezzi.Tutta-
via, i salari reali continuano a crescere piu
rapidamente della crescita della produttivita e

risentendo

rappresentano ancora il principale fattore di
rischio per la stabilita dei prezzi e dell’occu-
pazione nel medio termine.

Dopo il notevole risanamento dei conti pub-
blici conseguito tra il 1993 e il 1998, quando il
saldo di bilancio del settore pubblico & pas-
sato da un disavanzo dell’l I,9 per cento del
PIL a un avanzo dell’l,9 per cento del PIL, nel
1999 Pavanzo di bilancio é rimasto invariato
all’'l,9 per cento del PIL. Nel 1999, il debito &
calato, in rapporto al PIL, di 6,9 punti percen-
tuali, fino al 65,5 per cento. Il programma di
convergenza svedese aggiornato, introdotto
nel novembre 1999, indica gli obiettivi di
avanzo di bilancio per il 2001 e per il 2002 al
2 per cento del PIL. Il debito scenderebbe, in
rapporto al PIL, di 6,7 punti percentuali,

Tavola 8

I ndicatori macroeconomici sulla Svezia

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente, salvo diversa indicazione)

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999| 1999 1999 1999 1999
T°trim. 2° trim. 3° trim. 4° trim.

PIL in termini reali -18 41 37 11 20 30 38 39 37 38 38
Contributi alla crescita del PIL
intermini reali: 9
Domanda interna (incluse le scorte) 51 29 19 07 08 35 33 38 21 36 37
Esportazioni nette 33 12 19 04 13 -05 05 01 16 02 01
IAPC . . 08 18 10 06 02 03 07 10
Redditi per addetto 47 30 67 31 34 33 32 32
CLUP per I'intera economia . 01 05 51 04 15 24 17 38 . .
Prezzi delle importazioni 133 47 65 -35 19 -10 25 -10 25 36 49
Saldo della bilanciadei pagamenti
(in perc. del PIL) -7 07 29 26 33 36 20 25 11 33
Occupazione totale 55 -09 16 -06 -11 14 22 27 30 18 15
Tasso di disoccupazione
(in perc. delle forze di lavoro) 91 94 88 96 99 83 70 75 70 69 66
Posizionedi bilancio (in perc. del PIL)23) -119 -109 -68 -34 -20 19 19 - - - -
Debito lordo (in perc. del PIL) 2 758 790 776 760 750 724 655 - - - -
Tasso di interesse atre mesi
(in perc. su base annua) 4 88 77 88 60 44 44 33 33 31 32 37
Tasso di interesse adieci anni
(in perc. su base annua) 4 86 97 102 80 66 50 50 42 45 55 57
Tasso di cambio nei confronti dell’ ECU
o dell’euro9 9 911 916 933 852 866 891 881 898 890 871 865

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

Nota: i dati di contabilita nazionale sono basati su SEC 95.

1) Punti percentuali.

2) Secondo la definizione di Maastricht.

3) Avanzo (+) o disavanzo (-) delle Amministrazioni pubbliche.
4) Media nel periodo considerato.

5) Espressoinunitadi valuta nazionale per ECU fino alla fine del 1998, in unita di valuta nazionale per euro successivamente.
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raggiungendo un livello pari al 58,8 per cento
nel 2000 e, ulteriormente, fino al 54,1 per
cento del PIL nel 2001.

Il 1° gennaio 1999 ¢é stata introdotta una
nuova normativa volta a rafforzare I'indipen-
denza della Sveriges Riksbank. L'obiettivo pri-
mario della politica monetaria in Svezia & il
raggiungimento della stabilita dei prezzi. La
Sveriges Riksbank opera in regime di tassi di
cambio flessibili e conduce la politica moneta-
ria con un obiettivo esplicito in termini di
tasso di inflazione dal 1993. La politica mone-
taria ha l'obiettivo di mantenere l'inflazione al
consumo (riferita all'IPC) al 2 per cento, con
un margine di tolleranza di =1 punto percen-
tuale. All'inizio del 1999 sono state chiarite le
modalita di formulazione della politica mone-
taria in Svezia. La Sveriges Riksbank ha esplici-
tamente affermato che le deviazioni dal-
I’obiettivo di inflazione potranno essere accet-
tate qualora, per esempio, l'inflazione sia
influenzata da fattori temporanei. Cio & acca-
duto nel 1999.1n pratica, la politica monetaria
si & basata su una valutazione della underlying
inflation, misurata dal’lUND X, che ha fatto
registrare un livello medio dell’l,5 per cento
nel 1999.

All’inizio del 1999, a seguito delle due ridu-
zioni del tasso pronti contro termine da parte
della Sveriges Riksbank — per un totale di 50
punti base — al 2,9 per cento in marzo, i tassi
di interesse a breve temine sono diminuiti.
Il tasso pronti contro termine & stato aumen-
tato di 35 punti base I'l | novembre 1999 e di
50 punti base, al 3,75 per cento, il 4 febbraio
2000, in quanto le previsioni a uno-due anni
indicavano un’inflazione leggermente piu ele-
vata dell’obiettivo. | tassi di interesse a breve
temine sono cresciuti ulteriormente verso la
fine dell’anno. Il differenziale tra i tassi a breve
svedesi e quelli dell’area dell’euro si & legger-
mente ridotto nel corso del 1999 e si & stabi-
lizzato a 50 punti base alla fine di febbraio
2000. Nel 1999 e nei primi due mesi del 2000,
la corona svedese si & apprezzata di circa il
10 per cento rispetto all’euro, dopo avere su-
bito un deprezzamento approssimativamente
della stessa entita nella seconda meta del
1998. L'apprezzamento della corona é stato cau-

sato principalmente dal miglioramento delle
prospettive di crescita dell’economia svedese.

Nel corso del 1999, i tassi di interesse di
lungo termine sono cresciuti di 1,6 punti per-
centuali registrando un ulteriore aumento,
fino al 5,8 per cento alla fine di febbraio 2000.
Nel corso del 1999, il differenziale rispetto
all’area dell’euro sulle scadenze a dieci anni si
¢ leggermente ampliato, riflettendo, tra I'altro,
le migliori previsioni economiche per la Svezia
rispetto all’area dell’euro. Alla fine di febbraio
2000 il differenziale si & ridotto a 30 punti
base.

Regno Unito

Nel Regno Unito il PIL & cresciuto in termini
reali del 2 per cento nel 1999, rispetto al 2,2
per cento del 1998. Dopo aver rallentato nel-
Pultima parte del 1998, lattivita economica
ha accelerato nel corso del 1999.La crescita &
stata sostenuta dalla domanda interna, in par-
ticolare dalla spesa per consumi, che ha risen-
tito dei significativi incrementi nei salari reali,
di minori pagamenti per interessi sui mutui e
di crescenti prezzi degli attivita (in particolare
delle abitazioni). Tuttavia, la crescita del
volume delle esportazioni, benché in aumento
durante I'anno, si € mantenuta significativa-
mente al di sotto dell’incremento del volume
delle importazioni, a causa della forza della
sterlina, della ridotta crescita di alcuni mercati
di esportazione e della rapida ascesa della
domanda interna; nell’anno si & generato
ancora un contributo negativo delle esporta-
zioni nette alla crescita del PIL. Nonostante
una crescita del prodotto leggermente infe-
riore, nel 1999, si & registrato un ulteriore
calo della disoccupazione. Il tasso medio
annuo di disoccupazione & sceso al 6,2 per
cento, rispetto al 6,3 registrato nel 1998.

Linflazione ha continuato a mantenersi con-
tenuta e il tasso di incremento dei prezzi,
misurato dall’indice dei prezzi al dettaglio al
netto degli interessi sui mutui (RPIX), & stato
pari al 2,3 per cento nel 1999, rispetto al 2,7
per cento del 1998. Nel 1999 l'inflazione
armonizzata € stata pari, nella media dell’anno,
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Indicatori macroeconomici sul Regno Unito
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente, salvo diversa indicazione)

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999| 1999 1999 1999 1999

T trim. 2°trim. 3° trim. 4° trim.

PIL intermini reali 23 44

Contributi alla crescita del PIL
in termini reali: v

28 26 35 22 20 14 16 21 29

Domandainterna (incluse le scorte) 19 33 18 30 37 41 35 40 32 28 40
Esportazioni nette 01 09 10 -05 -03 -21 -16 -27 -17 -09 -13
IAPC 25 20 26 25 18 16 14 16 14 12 12
Redditi per addetto 36 34 20 32 46 54 . 49 46 48
CLUP per I'intera economia 01 -05 14 17 29 38 . 42 40 34 .
Prezzi delle importazioni 86 31 61 03 -67 -63 -26 -38 -32 -23 -11
Saldo dellabilanciadei pagamenti

(in perc. del PIL) -02 -00 -00 00 01 -00 . 02 -01 -01
Occupazione totale -2 08 11 10 18 10 12 12 13 12 11
Tasso di disoccupazione

(in perc. delle forze di lavoro) 105 98 88 83 73 63 62 63 60 59 59
Posizione di bilancio (in perc. del PIL)23) -80 -68 -58 -44 -20 03 12 - - - -

Debito lordo consolidato (in perc. del PIL)2 455 48,7

521 526 508 484 460 = = = =

Tasso di interesse atre mesi

(in perc. su base annua) 4 59 55
Tasso di interesse adieci anni

(in perc. su base annua) 4 75 82
Tasso di cambio nei confronti dell’ ECU

odell’euro 99 0,78 0,78

67 60 68 73 54 55 52 52 59
83 79 71 56 50 44 48 54 55

083 081 069 068 066 069 066 065 0,64

Fonti: Eurostat, Commissione europea, dati nazionali ed elaborazioni della BCE.
Nota: i dati di contabilita nazionale sono basati su SEC 95. | dati relativi ai periodi precedenti al 1995 sono stime basate su definizioni
nazionali e non sono del tutto confrontabili con quelli relativi allo IAPC dal 1995.

1) Punti percentuali.

2) Secondo la definizione di Maastricht.

3) Avanzo (+) o disavanzo (-) delle Amministrazioni pubbliche.
4) Media nel periodo considerato.

5) Espressoin unitadi valuta nazionale per ECU fino alla fine del 1998, in unita di valuta nazionale per euro successivamente.

all’l,4 per cento, 0,3 punti percentuali al di
sopra della media dell’area dell’euro, rispetto
all’l,6 per cento registrato nel 1998.Tuttavia,
alla fine del 1999 e all’inizio del 2000, I'infla-
zione armonizzata si € collocata nettamente
al di sotto della media dell’area dell’euro.
Numerosi fattori possono avere contribuito a
contenere I'aumento dei prezzi. Tra questi si
possono annoverare l'apprezzamento della
sterlina, la maggiore concorrenza nel settore
al dettaglio e qualche ulteriore pressione al
ribasso dei prezzi dei servizi pubblici ad opera
degli enti che li regolamentano. Mentre I'infla-
zione complessiva si & mantenuta sotto con-
trollo, i prezzi delle abitazioni sono saliti piu
rapidamente, stimolati da tassi di interesse sui
mutui a livelli storicamente bassi e dal miglio-
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ramento della situazione economica attuale e
prevista.

Nel 1999 il rapporto tra il saldo di bilancio
del settore pubblico e il PIL ha mostrato un
avanzo dell’l,2 per cento, rispetto allo 0,3 per
cento del 1998. La spesa pubblica & diminuita
al 39,9 per cento del PIL, rispetto al 40,3 per
cento registrato nel 1998, mentre le entrate
sono leggermente aumentate fino al 40,6 per
cento del PIL, rispetto al 40,5 per cento
dell’anno precedente. Il rapporto debito/PIL
¢ calato al 46 per cento nel 1999, rispetto al
48,4 per cento del 1998.

Durante il 1999, il governo del Regno Unito
ha continuato a stabilire per la Bank of
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England un obiettivo di politica monetaria
consistente nel perseguimento di un tasso di
inflazione del 2,5 per cento in termini del RPIX.
Il tasso di interesse sui pronti contro termine
della Banca centrale era pari al 6,25 per cento
all’inizio del 1999 ed e stato progressiva-
mente ridotto fino al 5 per cento nel mese di
giugno, riflettendo la debolezza dell’economia
nella prima parte dell’anno e il suo probabile
impatto sull’inflazione futura. Tuttavia, dall’8
settembre 1999 al 10 febbraio 2000 i tassi di
interesse ufficiali sono stati aumentati in quat-
tro occasioni (di 25 punti base ogni volta),
fino al 6 per cento. Queste manovre hanno
riflesso timori di rischi al rialzo per l'infla-
zione futura, a causa della forza della domanda
mondiale, del consumo interno (compresi gli
effetti del mercato delle abitazioni), nonché
delle continue pressioni sul mercato del
lavoro. | tassi di interesse di mercato a breve
termine sono calati di circa un punto percen-
tuale fino al 5,1 per cento nei primi otto mesi
del 1999, prima di crescere nuovamente fino

al 6,2 alla fine di febbraio 2000, quando il dif-
ferenziale nei confronti dell’area dell’euro era
pari a 260 punti base.

Nel 1999, la sterlina ha registrato un significa-
tivo apprezzamento nei confronti dell’euro.
Questo apprezzamento potrebbe essere
stato in parte causato dalla divergenza ciclica
tra il Regno Unito e le economie dei paesi
dell’area dell’euro negli ultimi anni. Inoltre, la
sterlina & stata probabilmente sostenuta dalla
forza del dollaro americano, dato lo storico
legame esistente tra le due valute, e dal vigore
dell’economia degli Stati Uniti.

| tassi di interesse a lungo termine sono cre-
sciuti di circa un punto percentuale nel corso
del 1999 ed erano pari al 5,4 per cento alla
fine di febbraio 2000. Il differenziale tra i tassi
di interesse a dieci anni e i rendimenti analo-
ghi dell’area dell’euro si & annullato alla fine di
febbraio 2000, rispetto ai 50 punti registrati
all’inizio del 1999.
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Capitolo IV

L’Eurosistema e la cooperazione

europea e internazionale
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I 1l contesto europeo
I.1 Rapporti bilaterali

Nel corso del 1999 la BCE ha instaurato
stretti rapporti con le banche centrali dei
paesi confinanti non facenti parte della UE.
LEurosistema e fortemente interessato al-
I’evoluzione economica di tali paesi, in parti-
colare a uno sviluppo economico sostenibile e
a politiche orientate alla stabilita, soprattutto
in considerazione del ruolo sempre piu
importante svolto dall’euro come valuta di
riferimento per le politiche monetarie e del
cambio. Risulta pertanto di cruciale impor-
tanza portare avanti un dialogo e una coope-
razione costanti con le autorita monetarie di
tali paesi.

L’Eurosistema ha concentrato 'attenzione su
tre gruppi di Stati all’interno dell’Europa:

e in primo luogo, i paesi candidati che si pre-
parano ad aderire al’lUnione europea (Bul-
garia, Cipro, Estonia, Lettonia, Lituania,
Malta, Polonia, Repubblica Ceca, Repub-
blica Slovacca, Romania, Slovenia e Unghe-
ria). Sebbene alla Turchia sia stato ricono-
sciuto lo status di paese candidato in
occasione del Consiglio europeo di Hel-
sinki del 10 e I'l| dicembre 1999, non sono
state ancora realizzate le condizioni previ-
ste per I'avvio dei negoziati.

e in secondo luogo, i paesi che formano
I’Associazione europea di libero scambio
(Islanda, Liechtenstein, Norvegia e Sviz-
zera) e che mostrano gia un elevato grado
di integrazione economica e istituzionale
con la UE (come sancito dall’Accordo
sullo Spazio economico europeo e da altri
accordi).

e in terzo luogo, le regioni e i territori dei Bal-
cani occidentali, in particolare il Kossovo e
la Repubblica del Montenegro, dove, dopo
la guerra del Kossovo del 1999, ci si ¢ atti-
vati, su iniziativa della comunita interna-
zionale, per riportare la pace e la stabilita
e ricostruire 'economia.

I paesi candidati

LEurosistema & fortemente interessato alla
prospettiva dell’adesione di nuovi Stati mem-
bri della UE, cosi come alla loro successiva par-
tecipazione al nuovo meccanismo di cambio
(SME 1l) e, infine, al’adozione dell’euro dopo
il rigoroso adempimento delle condizioni
richieste. In questo contesto, l'instaurazione
di un dialogo permanente fra I’Eurosistema e
le banche centrali dei paesi candidati ¢ rite-
nuto essenziale, in vista della loro futura inte-
grazione nel SEBC e, infine, nello stesso Euro-
sistema.

| paesi candidati ufficialmente riconosciuti
godono gia di una condizione particolare e
intrattengono stretti rapporti con la UE.
Nel corso del 1999 la UE e sei paesi candidati
(Cipro, Estonia, Polonia, Repubblica Ceca, Slo-
venia e Ungheria) hanno avviato i negoziati
sul “capitolo UEM”, cioe sull’applicazione
delle disposizioni del Trattato che istituisce la
Comunita europea e della legislazione comu-
nitaria derivata attinente all’lUnione econo-
mica e monetaria. La UE ha chiarito l'inten-
zione di non concedere ai paesi candidati
alcuna “clausola di esenzione” e questi ultimi,
dal canto loro, non hanno richiesto accordi
transitori specifici. La tornata di negoziati pre-
liminari sul capitolo UEM é stata quindi con-
clusa. Nel mese di febbraio del 2000 sono
stati aperti i negoziati con un ulteriore
gruppo di sei paesi candidati (Bulgaria, Letto-
nia, Lituania, Malta, Romania e Repubblica
Slovacca). | tempi esatti dell’adesione alla UE
devono essere ancora fissati, sebbene il Con-
siglio europeo di Helsinki di dicembre abbia
concordato che “I'Unione dovrebbe essere
in grado di accogliere nuovi Stati membri a
partire dalla fine del 2002, non appena essi
avranno dimostrato la loro capacita di assu-
mere gli obblighi inerenti all’adesione e dopo
che il processo di negoziato sara stato con-
cluso con successo”.

Sebbene P'Eurosistema non sia direttamente
coinvolto nei negoziati, una forma di parte-
cipazione al pil ampio processo di adesione
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risulta necessaria, in particolare con riferi-
mento a questioni che rientrano in ambiti di
competenza esclusiva o condivisa dell’Euro-
sistema, ovvero la politica monetaria, la
gestione delle riserve valutarie, la politica del
cambio, i sistemi di pagamento, la raccolta di
determinati dati statistici e la stabilita finan-
ziaria.

In riferimento alle questioni di particolare
interesse per I'Eurosistema, il processo di
adesione pud essere suddiviso in quattro
diverse fasi, ciascuna delle quali dovrebbe
essere considerata separatamente.

In primo luogo, prima dell’adesione alla UE, i
paesi candidati sono liberi di condurre in
maniera indipendente le proprie politiche
monetarie e del cambio. L'Eurosistema tiene
sotto stretta osservazione queste politiche e
gli sviluppi in atto nei paesi candidati, tanto
pit nella prospettiva del loro ingresso nella
UE. | paesi candidati dovranno garantire,
prima dell’adesione, il recepimento e I'efficace
applicazione dell’acquis communautaire rela-
tivo alla UEM (di recente denominato anche
acquis de I'Union) nei rispettivi ordinamenti
nazionali.

Nella fase di pre-adesione, i paesi candidati
saranno tenuti a soddisfare i criteri di adesione
fissati in occasione del Consiglio europeo di
Copenaghen del 1993. Questi prevedono, fra
I’altro, che il paese candidato “abbia un’eco-
nomia di mercato funzionante e possieda gl
strumenti per affrontare le pressioni della
concorrenza e le forze di mercato che agi-
scono all'interno della UE” e “sia in grado di
assumere gli obblighi connessi alla partecipa-
zione alla UE, compresa I'adesione agli obiet-
tivi dell’Unione (...) economica e monetaria”.

Per ottemperare ai summenzionati “criteri di
Copenaghen” i paesi candidati devono intra-
prendere numerose riforme strutturali e
completare la transizione dalla precedente
forma di economia pianificata a un’economia
di mercato ben funzionante, promuovendo un
processo di convergenza reale, necessario per
il miglioramento del tenore di vita e I'ulte-
riore integrazione delle loro economie nella
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UE. Sebbene il rispetto dei criteri di
Maastricht sulla convergenza nominale non sia
obbligatorio per l'accesso, “I’adesione agli
obiettivi” della UE implica altresi la volonta di
impegnarsi al fine di progredire sulla via della
convergenza nominale, e di sviluppare politi-
che monetarie e fiscali orientate alla stabilita.
In conclusione, la convergenza reale e la con-
vergenza nominale sono due componenti
della stessa strategia per il conseguimento di
una crescita economica sostenibile e non
inflazionistica e, in quanto tali, andrebbero
perseguite in parallelo.

In secondo luogo, all’atto dell’adesione alla UE
i nuovi Stati membri entreranno a far parte
dell’lUnione economica e monetaria, ma con la
qualifica speciale di “Stati membri con
deroga”. In concreto cio significa che, ai sensi
del Trattato che istituisce la Comunita euro-
pea, essi devono considerare la loro politica
del cambio ed economica come un problema
di interesse comune (rispettivamente articoli
124 e 99). Tuttavia, essi non introdurranno
immediatamente I’euro, e la responsabilita
della politica monetaria nei rispettivi territori
rimarra di competenza delle banche centrali.
In termini istituzionali, le banche centrali dei
nuovi paesi del’lUE entreranno a far parte del
SEBC. Come accade al momento per le ban-
che centrali di Danimarca, Grecia, Svezia e
Regno Unito, esse saranno rappresentate
nell’ambito del Consiglio generale della BCE ma
non in seno al Consiglio direttivo, istanza
decisionale suprema della BCE. Le banche
centrali dovranno tra l'altro contribuire al
sistema statistico del SEBC e garantire, dopo
I’adesione all’area dell’euro, il consolidamento
dei loro conti (le altre funzioni del Consiglio
generale della BCE sono elencate nel Capi-
tolo Xl, sezione 2.3).

In terzo luogo, dopo il loro ingresso nella UE
(anche se non necessariamente all’atto dell’ade-
sione) € previsto che i nuovi Stati membri
entrino a far parte dello SME I, che aggancia
all’euro le valute dei membri non aderenti
(al momento la corona danese e la dracma
greca). Per quanto riguarda le condizioni
per l'ingresso nello SME Il, dovrebbe essere
possibile tenere conto delle condizioni eco-
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nomiche specifiche di ciascun paese, in virtu
delle caratteristiche di flessibilita proprie
dello SME II.

Infine, i nuovi Stati membri saranno in grado
di partecipare a pieno titolo all’area dell’euro.
Lammissione sara soggetta a un esame, caso
per caso, dello stato della convergenza, che sara
effettuato almeno una volta ogni due anni o su
richiesta dei paesi stessi. Una volta soddisfatte
le necessarie condizioni sancite dal Trattato di
Maastricht, essi adotteranno I'euro.

Il cammino verso I'introduzione dell’euro non
sara necessariamente uniforme in tutti i paesi
candidati. A fronte di diversi punti di partenza
e diversi gradi di transizione economica,
dovrebbe essere possibile adottare molteplici
approcci senza pregiudicare la parita di tratta-
mento. | criteri della convergenza nominale
dovrebbero essere applicati in maniera tale
da fornire ai paesi in questione punti di riferi-
mento chiari, necessari per rendere le loro
economie compatibili con gli standard e
I’obiettivo finale delPlUEM.

LEurosistema & pronto a svolgere una fun-
zione consultiva a favore di tali paesi, per assi-
sterli nel perseguimento di riforme strutturali
idonee e di politiche orientate alla stabilita, in
linea con i criteri di adesione e di conver-
genza. L'Eurosistema ¢ inoltre disposto a for-
nire ai paesi candidati assistenza tecnica nel
proprio ambito di competenza. In effetti,
diverse banche centrali nazionali (BCN)
dell’area dell’euro gia forniscono, e continue-
ranno a fornire, alle banche centrali dei paesi
candidati supporto tecnhico in un’ampia
gamma di settori. Si pud prevedere un
aumento delle richieste di assistenza tecnica
da parte dei paesi candidati sulla scia dei
lavori preparatori per I'integrazione nel SEBC
e, successivamente, nell’Eurosistema. Que-
st’ultimo sta pertanto sviluppando procedure
idonee al fine di soddisfare in maniera coordi-
nata la crescente domanda in tal senso, assi-
curando nel contempo che tutti i paesi candi-
dati ricevano il supporto necessario. In questo
contesto, si fara pieno ricorso alle risorse
e alle competenze disponibili nell’ambito

dell’Eurosistema, adottando, allo stesso
tempo, approcci e strategie coerenti.

Il seminario di Helsinki sul processo di
adesione

Per instaurare un dialogo con le autorita
monetarie dei paesi candidati,dal 10 al 12 novem-
bre si & tenuto a Helsinki un seminario ad
alto livello sul processo di adesione, che ha
riunito esponenti dell’Eurosistema con gover-
natori e vice governatori delle banche centrali
di Bulgaria, Cipro, Estonia, Lettonia, Lituania,
Malta, Polonia, Repubblica Ceca, Repubblica
Slovacca, Romania, Slovenia e Ungheria. Il se-
minario & stato organizzato congiuntamente
dalla BCE e dalla Suomen Pankki, la banca cen-
trale finlandese.

Lobiettivo del seminario era svolgere una
valutazione complessiva dei problemi delle
banche centrali connessi al processo di ade-
sione, individuare le principali problematiche
e intensificare la cooperazione fra I'Eurosi-
stema e le banche centrali dei paesi candidati.

Il dibattito, fruttuoso e di ampio respiro, ha
affrontato un ricco ventaglio di tematiche, dal
recepimento dell’acquis communautaire atti-
nente alla UEM, alle strategie del cambio dei
paesi candidati, ai requisiti per il regolare fun-
zionamento dei sistemi bancari e dei mercati
finanziari.

Incontri analoghi si terranno nei prossimi
anni; il prossimo si svolgera aVienna nel 2000.

I seminari con le banche centrali dei paesi
candidati presso la BCE

In seguito al seminario di Helsinki sono stati
organizzati una serie di incontri multilaterali
specializzati presso la BCE. Essi si inseriscono
nel quadro di una politica strutturata di con-
tatti multilaterali, sia a livello politico (vale a
dire di governatori e vicegovernatori) sia a
livello di esperti, concernenti tutte le aree di
affari di competenza della BCE.
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Questi incontri multilaterali sono stati affian-
cati da visite bilaterali alla BCE da parte di
delegazioni delle banche centrali dei paesi candi-
dati, che hanno permesso di effettuare scambi
di vedute piu approfonditi a livello di dirigenza
e personale, in particolare nella prospettiva
dell’integrazione di queste banche centrali nel
SEBC. La BCE intende intensificare la coope-
razione sia multilaterale che bilaterale con le
banche centrali dei paesi candidati.

I rapporti con le banche centrali dei paesi
delPEFTA

Nel 1999 la BCE ha proseguito la tradizione
di intrattenere i contatti con le banche cen-
trali di Islanda, Norvegia e Svizzera, che
implica incontri regolari a livello di governatori
due volte I'anno. Nel corso di questi incontri
viene esaminato un ampio ventaglio di proble-
matiche di interesse comune.

La BCE ha inoltre concluso un accordo di
swap con la Norges Bank, entrato in vigore il
I° gennaio 1999 per un periodo di 12 mesi.
[l nuovo accordo ha sostituito analoghi accordi
di swap bilaterali esistenti fra la Norges Bank
e le BCN dell’area dell’euro. Su richiesta della
Norges Bank, nel mese di dicembre del 1999
il Consiglio direttivo ha deciso di rinnovare
I'accordo di swap per I'anno 2000 per un
ammontare di [.500 milioni di euro.

Gli andamenti monetari nei Balcani
occidentali

Nel quadro degli sforzi di stabilizzazione com-
piuti dalla Missione amministrativa tempora-
nea delle Nazioni Unite in Kossovo (United
Nations Interim Administration Mission in
Kossovo — UNMIK) dopo la guerra, quest’ultima
ha designato il marco tedesco come “valuta
da impiegare per i pagamenti a favore delle
amministrazioni pubbliche” e ha sancito la liberta
di denominare i contratti e le altre operazioni
effettuate su base volontaria in “qualsiasi
valuta estera ampiamente accettata sul terri-
torio del Kossovo”. Nella pratica, il marco
veniva gia usato in Kossovo come principale
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strumento nelle operazioni in contanti e come
riserva di valore prima dell’entrata in vigore
della nuova legislazione.

Il 2 novembre il governo della Repubblica del
Montenegro ha annunciato che *“accanto al
dinaro iugoslavo viene introdotto il marco
tedesco come mezzo di pagamento nel Mon-
tenegro”. Nel caso del Montenegro, come in
quello del Kossovo, le banconote denominate
in marchi svolgono tradizionalmente un ruolo
importante come riserva di valore e stru-
mento per effettuare i pagamenti.

Qualsiasi menzione del marco nella legisla-
zione sia del Kossovo che del Montenegro va
evidentemente letta come un riferimento
all’euro. Le rispettive autorita hanno adottato
una decisione unilaterale, senza alcun coinvol-
gimento dell’Eurosistema, né in termini di
obblighi legali né in termini di vincoli politici.

1.2 1l coordinamento delle politiche
economiche nazionali
nel’Unione europea

Attraverso la sua partecipazione a una serie di
gruppi di lavoro della UE (quali il Comitato
economico e finanziario e il Comitato di poli-
tica economica) la BCE & stata coinvolta nel
dibattito sullo sviluppo di un sistema di coor-
dinamento coerente.

La rilevanza e la giustificazione
del coordinamento delle politiche
economiche nella UEM

L'Unione economica e monetaria (UEM), che
ai sensi del Trattato istituisce una politica
monetaria unica per I'area dell’euro, ha dato
vita a tal fine al SEBC. La seconda compo-
nente della UEM, ovvero I’'Unione economica,
non ha dato tuttavia origine a una politica
economica unica. Il Trattato richiede di fatto
agli Stati membri di “considerare le loro poli-
tiche economiche una questione di interesse
comune” (articolo 99). Al fine di rendere ope-
rativo questo principio, esso prescrive orien-
tamenti politici comuni (gli indirizzi di massima
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per le politiche economiche) e I'esercizio della
sorveglianza multilaterale. In vista dell’intro-
duzione dell’euro, gli Stati membri hanno
tentato di completare il quadro del Trattato,
sviluppando nuove procedure di coordina-
mento (quali il Patto di stabilita e crescita) e
perfezionando quelle gia esistenti.

Sebbene la creazione del mercato unico della
Comunita europea avesse gia prodotto un’in-
tegrazione economica di una profondita senza
precedenti fra gli Stati membri della UE, con
I'introduzione dell’euro I’evoluzione econo-
mica degli Stati membri dell’area dell’euro
diventa una questione di interesse piu diretto e
immediato per i governi nazionali. Le decisioni
adottate in materia di politica economica da
un paese possono infatti avere ripercussioni
sugli altri Stati membri, in particolare attra-
verso il mercato finanziario comune dell’area
dell’euro e il mutamento delle percezioni
degli operatori del mercato. Una disciplina
fiscale poco rigorosa in un paese, ad esempio,
potrebbe generare pressioni al rialzo sui
tassi di interesse a lungo termine, che a loro
volta altererebbero le condizioni economiche
dell’intera area dell’euro.

A prima vista, 'argomentazione a favore del
pit stretto coordinamento delle politiche
economiche appare evidente. Nella misura in
cui la responsabilita della gestione di politiche
economiche interconnesse ¢ affidata a diversi
attori, il coordinamento potrebbe aiutare a
ridurre le ripercussioni negative, a generare
un effetto di imitazione, ad agevolare lo scam-
bio delle pratiche migliori e a produrre quindi
effetti di utilita collettiva. Tuttavia, per poter
raccogliere i frutti del coordinamento delle
politiche economiche, ¢ essenziale che esso
assuma forme adeguate e sostenga, anziché
contrastare, le forze “coordinanti” dei mer-
cati. Nel quadro dell’attuale impostazione
della UEM, le procedure di coordinamento
vanno da approcci pil rigorosi dotati di una
base giuridica (ad esempio il Patto di stabilita
e crescita) ad altri piu discrezionali o meno
formali incentrati sul dialogo politico (ad
esempio il “Processo di Cardiff” per il con-
trollo della riforma strutturale).

Il ruolo delPEurosistema nel quadro della
politica economica della UE

Il ruolo svolto dall’Eurosistema dipende in
primo luogo dalle disposizioni del Trattato che
ne disciplinano lo statuto e le attivita, in par-
ticolare la sua indipendenza e I'obiettivo pri-
mario del mantenimento della stabilita dei
prezzi. Di conseguenza, 'Eurosistema non puo
vincolarsi ad alcuna forma di intesa per I'ap-
plicazione di un “policy mix” predeterminato,
poiché cio potrebbe comportare un vincolo a
perseguire politiche monetarie non necessa-
riamente compatibili con I'obiettivo primario
della stabilita dei prezzi.

La netta separazione delle responsabilita poli-
tiche tra autorita monetarie e governi & radi-
cata nella convinzione, avallata da un’espe-
rienza concreta di decenni e da un rag-
guardevole corpus di ricerche economiche,
che, fissando come obiettivo primario della
politica monetaria il mantenimento della
stabilita dei prezzi, si agevola in misura signifi-
cativa il suo credibile e duraturo consegui-
mento. In tal modo, la politica monetaria
offrira il massimo contributo possibile agli
obiettivi economici di piu ampia portata
dell’Unione europea e dei suoi cittadini.

Poiché il coordinamento delle politiche eco-
nomiche ¢é prevalentemente connesso alla
cooperazione fra gli Stati membri stessi, il
contributo della BCE al processo di coordina-
mento globale consiste nel portare avanti un
dialogo con gli organismi europei competenti,
nella fattispecie il Consiglio dei ministri e il
gruppo Euro-I 1, per uno scambio di vedute e
di informazioni. Tale dialogo si svolge nel
rispetto delle prerogative e dell’indipendenza
dei responsabili delle politiche economiche.

Gli strumenti e gli ambiti istituzionali per il
coordinamento politico

Il coordinamento delle politiche economiche
della UE si svolge nell’ambito di un ciclo poli-
tico annuale, imperniato sugli indirizzi di mas-
sima per le politiche economiche. Gli indirizzi,
approvati ogni anno dal Consiglio europeo,
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sono volti ad orientare la gestione generale
della politica economica e a rivolgere racco-
mandazioni a ciascuno Stato membro. Gli indi-
rizzi di massima per le politiche economiche
costituiscono il cardine di tutti i processi di
coordinamento esistenti, essendo riuniti
nell’ambito di un’unica struttura globale e fatti
confluire in un calendario comune. Processi di
coordinamento specializzati si applicano alla
politica di bilancio (nel quadro del Patto di
stabilita e crescita), alla politica per I'occupa-
zione (“Processo di Lussemburgo”) e alle
politiche per le riforme strutturali (“Processo
di Cardiff”); ciascuno & contraddistinto da una
serie di norme e gruppi di lavoro per il coor-
dinamento. Il Patto europeo per I'occupa-
zione ha inoltre istituito il Dialogo macroeco-
nomico, illustrato in maniera piu dettagliata
nella seguente sezione |.3.

In linea con le conclusioni del Consiglio euro-
peo di Lussemburgo del 1997, la principale
sede per il coordinamento delle politiche
economiche ¢ il Consiglio dei ministri dell’eco-
nomia e delle finanze (Ecofin), incaricato in par-
ticolare di adottare le raccomandazioni rela-
tive agli indirizzi di massima per le politiche
economiche e di formulare pareri sui pro-
grammi di stabilita e di convergenza.
In conformita al Trattato (articolo |13),il Pre-
sidente della BCE deve essere invitato alle
sessioni del Consiglio UE ogni qual volta ven-
gano discusse questioni connesse agli obiettivi
e ai compiti del SEBC. | membri del Comitato
esecutivo della BCE prendono parte a deter-
minate riunioni del Consiglio per partecipare
a scambi di opinioni su questioni economiche
generali in senso piu ampio. Inoltre le sessioni
informali del Consiglio Ecofin e gli incontri
informali del gruppo Euro-l1, a cui la BCE
puo essere, e in effetti & stata, regolarmente
invitata, permettono un franco scambio di
vedute e quindi costituiscono la sede per un
dialogo aperto tra i ministri e la BCE.

1.3 Il Dialogo macroeconomico
In occasione della riunione di Colonia svoltasi

il 3 e 4 giugno 1999, il Consiglio europeo ha
varato l’iniziativa di un Patto europeo per
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’occupazione inteso al conseguimento di una
riduzione sostenibile della disoccupazione.
Per la precisione, il Patto europeo per |'occu-
pazione & strutturato su tre “pilastri”, tutti
concepiti come processi a lungo termine da
svilupparsi nel corso del tempo e alla luce
delle mutate circostanze. | tre pilastri sono
costituiti da due iniziative gia esistenti, il Pro-
cesso di Lussemburgo e il Processo di Cardiff
(cfr. sopra), e da un nuovo terzo pilastro, il
“Processo di Colonia”, che associa gli Stati
membri, la Commissione europea, le autorita
monetarie e le parti sociali a livello della UE in
un formale “Dialogo macroeconomico”.

La BCE ha partecipato alle prime riunioni del
Dialogo macroeconomico a livello sia tecnico
che politico (rispettivamente il 29 ottobre e
I’8 novembre 1999) e continuera a prendervi
parte anche in avvenire.

Portata e finalita

Nel contesto dei lavori preparatori all’elabo-
razione del Patto europeo per I'occupazione,
€ stato concordato che l'instaurazione del
Dialogo macroeconomico non avrebbe dovu-
to comportare la creazione di nuove istitu-
zioni né di procedure eccessivamente com-
plesse. E stata tuttavia riconosciuta I'utilita di
costituire un gruppo di lavoro nel cui ambito
i vari attori politici possano essere tenuti al
corrente degli sviluppi in atto nei rispettivi
campi. Un regolare scambio di vedute fra i
principali reponsabili delle politiche economi-
che & stato inoltre considerato uno stru-
mento essenziale per favorire una maggiore
comprensione reciproca riguardo alla crea-
zione di condizioni adeguate per una crescita
piu elevata non inflazionistica e una conse-
guente riduzione sostenibile della disoccupa-
zione.

La risoluzione del Consiglio europeo sul
Patto europeo per I'occupazione afferma con
chiarezza che gli indirizzi di massima per le
politiche economiche devono rimanere “il prin-
cipale strumento di coordinamento delle
politiche economiche della Comunita”. Inol-
tre, nella stessa risoluzione, gli indirizzi
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opportuni per le diverse politiche macroeco-
nomiche vengono descritti nel seguente
modo: “La politica fiscale deve rispettare gl
obiettivi del Patto di stabilitd e crescita, che
implica bilanci portati stabilmente vicino al
pareggio o a un avanzo a medio termine.| sala-
ri devono seguire un percorso sostenibile,
con una dinamica salariale coerente con la
stabilita dei prezzi e la creazione di posti di
lavoro. Lobiettivo prioritario della politica
monetaria & il mantenimento della stabilita dei
prezzi. Per conseguirlo, & essenziale che la
politica monetaria sia sostenuta da politiche
di bilancio e da una dinamica salariale rispon-
denti alla descrizione di cui sopra”.

Principi della partecipazione della BCE

Sin dall’inizio la BCE ha espresso la volonta di
partecipare al dialogo sulla politica macroeco-
nomica per uno scambio di informazioni e di
vedute con le parti responsabili della gestione
delle politiche fiscali e strutturali e delle con-
trattazioni salariali. E stato tuttavia necessario
garantire che cio non fosse incompatibile con
I'indipendenza della BCE, ai sensi dell’articolo
108 (ex articolo 107) del Trattato, che vieta
alla BCE di accettare istruzioni da qualsiasi

altra istituzione o qualsiasi altro organismo
nell’assolvimento dei propri compiti e nel
perseguimento dei propri obiettivi. Di con-
seguenza, la necessita di rispettare I'indipen-
denza della BCE, cosi come quella di tutti i
partecipanti, & stata riconosciuta dal Consiglio
europeo nella sua risoluzione sul Patto euro-
peo per I'occupazione.

Il ruolo della BCE nel dialogo

La BCE ha identificato diversi modi in cui
potrebbe apportare un contributo ottimale al
Dialogo macroeconomico. In primo luogo,
essa puo fornire una valutazione globale delle
prospettive economiche e, alla luce di cio,
esporre la logica alla base delle sue decisioni
di politica monetaria. In secondo luogo,
il Dialogo macroeconomico offre alla BCE
opportunita di rendere noto il proprio
punto di vista in merito alle principali sfide
che si prospettano nel campo della politica
economica e alla giusta direzione verso cui
indirizzare le politiche macroeconomiche e
strutturali per il conseguimento dell’obiettivo
finale della crescita sostenuta e di alti livelli di
occupazione in un contesto caratterizzato
dalla stabilita dei prezzi.
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2 Le problematiche internazionali

Lintroduzione dell’euro comporta il trasferi-
mento delle funzioni fondamentali di banca
centrale dal livello nazionale a quello comuni-
tario. Infatti, con I’eccezione della politica del
cambio, di cui condividono la responsabilita il
Consiglio Ecofin e I’'Eurosistema, e gli indirizzi
di vigilanza bancaria, a cui I’Eurosistema con-
tribuisce, la politica monetaria e i compiti
delle banche centrali ad essa connessi (ad
esempio la gestione delle riserve ufficiali)
sono di esclusiva competenza dell’Eurosi-
stema. Per le questioni attinenti i compiti di
sua esclusiva competenza, la rappresentanza
internazionale spetta unicamente all’Eurosi-
stema, d’abitudine per il tramite della BCE,
mentre la partecipazione delle BCN dell’area
dell’euro varia a seconda della loro apparte-
nenza o meno alle istituzioni o ai gruppi di
lavoro interessati.

Accordi adeguati in materia di rappresentanza
internazionale dell’area dell’euro da parte del-
I’Eurosistema devono tenere conto di due
aspetti specifici: il primo riguarda il fatto che
I’appartenenza a diversi gruppi di lavoro (ad
esempio il G7 o il GI0) varia fra gli Stati
membri dell’area dell’euro, il che si riflette
anche a livello di banche centrali; il secondo
dipende dal fatto che istituzioni intergoverna-
tive quali il Fondo monetario internazionale
(FMI) o I'Organizzazione per la cooperazione
e lo sviluppo economico (OCSE) sono orga-
nizzate sulla base della partecipazione dei
singoli paesi.

A fronte di tale situazione, nel 1998 e all’inizio
del 1999 sono stati applicati accordi intesi a
stabilire relazioni operative tra la BCE e isti-
tuzioni e gruppi di lavoro internazionali perti-
nenti. Tali accordi si sono concretizzati per la
prima volta nel 1999.Alcuni sono stati elabo-
rati nel contesto di un quadro istituzionale
della cooperazione multilaterale in trasforma-
zione (cfr. sezione 2.1). La BCE ha inoltre
iniziato a sviluppare rapporti bilaterali con
banche centrali di paesi non appartenenti
allUnione europea (cfr. sezione 2.2).
In questo contesto, nel 1999 la BCE si ¢
concentrata in particolare su due aspetti: il
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rafforzamento dell’architettura del sistema
monetario e finanziario internazionale (cfr. se-
zione 2.3) e il ruolo internazionale dell’euro
(cfr. sezione 2.4).

2.1 Le attivita della BCE nel settore
della cooperazione multilaterale

Il Fondo monetario internazionale (FMI)

La BCE partecipa alle attivita del FMI in qua-
lita di osservatore, a livello sia del Comitato
monetario e finanziario internazionale (CMFI,
ex Comitato interinale) sia del Consiglio di
amministrazione del FMI.

Il 30 settembre 1999 il Consiglio dei governa-
tori del FMI ha deciso di trasformare il Comi-
tato interinale del FMI nel CMFI. A differenza
del precedente, al nuovo Comitato e stato
conferito un carattere permanente, che si
riflette nell’organizzazione delle riunioni pre-
paratorie a livello di sostituti. A parte questi
cambiamenti, la creazione del CMFI sostan-
zialmente non incide sull’attuale assetto isti-
tuzionale del FMI, nel cui ambito il Consiglio
dei governatori continua a rappresentare
I'istanza decisionale suprema, che delega al
Consiglio di amministrazione la gestione cor-
rente. Analogamente al precedente Comitato
interinale, il CMFI svolge una funzione consul-
tiva e riferisce al Consiglio dei governatori
sulla sorveglianza in materia di gestione e di
adeguamento del sistema monetario e finan-
ziario internazionale. Diversi osservatori, fra
cui il Presidente della BCE, partecipano alle
riunioni del CMFI.

Per rappresentare la BCE in seno al Consiglio
di amministrazione del FMI, I’8 febbraio 1999
il Presidente della BCE ha nominato un
rappresentante permanente della BCE a
Washington in veste di osservatore.

Nel quadro del suo mandato (cfr. riquadro 6)
I'osservatore della BCE ha fra I'altro rappre-
sentato I’Eurosistema alla riunione del Consi-
glio di amministrazione del FMI del 26 marzo
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1999, in occasione della quale ¢ stato discusso
il primo rapporto informativo sul tema delle
Politiche monetarie e del cambio dell’area
delleuro. Il FMI ha quindi pubblicato una Nota
di informazione al pubblico (Public Information
Notice — PIN) in data 23 aprile, mettendo a
disposizione dei cittadini la valutazione delle
politiche economiche dell’area dell’euro
effettuata dai membri del Consiglio di ammi-
nistrazione del FMI. Per il prossimo ciclo di
consultazioni del 2000, I'area dell’euro parte-
cipera al progetto pilota relativo alla pubblica-
zione volontaria dei rapporti informativi del
FMI sulle politiche monetaria e del cambio.
Tale progetto rappresenta un elemento
importante nel quadro degli sforzi che il FMI
sta compiendo al fine di migliorare la traspa-
renza, con il pieno sostegno dell’Eurosistema.

I ministri finanziari e i governatori delle
banche centrali del G7 e i gruppi connessi
(FSF, G20)

Il Presidente della BCE, unitamente alla Presi-
denza della UE, ha rappresentato I'area del-
I’euro ai tre incontri dei ministri finanziari e
governatori delle banche centrali del G7 che
si sono svolti nel 1999.

Il Presidente della BCE ha rappresentato I'Eu-
rosistema per quanto riguarda I’esame delle
questioni del tasso di cambio e i problemi
della sorveglianza multilaterale. | governatori
delle banche centrali dei paesi dell’area
dell’euro appartenenti al G7 (Germania, Fran-
cia e Italia) hanno preso parte alle sessioni del
G7 incentrate sulla valutazione dei progressi

compiuti per il rafforzamento dell’architettura

Lafunzioneele attivita della rappresentanza per manente della BCE a Washington

I 21 dicembre 1998 il Consiglio di amministrazione del Fondo monetario internazionale (FMI) ha deciso di
conferire alla BCE lo status di osservatore. In seguito a tale decisione, |’ osservatore della BCE ¢ invitato a
rappresentare |’ Eurosistema atutte le riunioni del Consiglio di amministrazione del FMI nel cui ambito si discu-
tono questioni attinenti alle politiche monetariae del cambio comuni dell’ area dell’ euro, fra cui rientrano:

— riunioni attinenti all’azione di sorveglianza condotta con le autorita dell’ area dell’ euro, ovvero la sorve-
glianza prevista al’ articolo 1V sulle politiche monetaria e del cambio comuni dell’ area dell’euro e sulle
politiche dei singoli Stati membri dell’ area;

— il ruolo dell’ euro nel sistema monetario internazionale;

— |'azione di sorveglianza multilaterale del FMI (World Economic Outlook, International Capital Markets,
World Economic and Market Devel opments).

Inoltre, asecondadei casi, |’ osservatore dellaBCE viene invitato a partecipare ariunioni concernenti questioni
che la BCE e il FMI ritengono di interesse reciproco per lo svolgimento dei rispettivi mandati. In questo
contesto, la BCE haistituito una rappresentanza permanente a \Washington.

Le attivita del rappresentante della BCE connesse a suo status di osservatore presso il FMI includono la parte-
cipazione aleriunioni del Consiglio di amministrazione del FMI su argomenti che rientrano nell’ ambito delle
categorie menzionate in precedenza; egli fungeinoltre dacontatto primario trail FMI elaBCE su altre questioni

di interesse comune. |l rappresentante accompagna anche le delegazioni del FMI durante le loro missioni alla
BCE nel quadro della sorveglianza, svolta dal FMI ai sensi dell’articolo 1V, sulle politiche monetaria e del

cambio nell’areadell’ euro. Inaltre, in quanto membro delladel egazione dellaBCE, aleriunioni annuali del FMI

ealleriunioni del Comitato monetario e finanziario internazionale che si tengono in primavera, il rappresentante
assiste il Presidente della BCE, che vi prende parte in veste di osservatore.

Larappresentanza della BCE a Washington intrattiene i contatti con le autorita statunitensi, in particolare con
il Federal Reserve System, raccoglie informazioni sugli sviluppi in corso negli Stati Uniti e fornisce informa-
zioni agli interessati su argomenti relativi all’area dell’euro. Nel quadro di tali funzioni, il rappresentante
mantiene i contatti con la comunitafinanziaria, il mondo accademico e gli istituti di ricerca degli Stati Uniti.
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finanziaria internazionale. Sulla base del dibat-
tito svolto, i ministri finanziari del G7 hanno
presentato una relazione al Vertice economico
di Colonia (18 giugno 1999) sul “Rafforza-
mento dell’architettura finanziaria internazio-
nale”.

Foro per la stabilita finanziaria (Financial
Stability Forum — FSF)

In occasione dell'incontro svoltosi a Bonn nel
febbraio 1999, i ministri finanziari e i Gover-
natori delle banche centrali del G7 hanno re-
cepito la raccomandazione della Relazione
Tietmeyer relativa alla costituzione del foro
per la stabilita finanziaria (Financial Stability
Forum — FSF). | suoi obiettivi sono valutare le de-
bolezze del sistema finanziario internazionale,
identificare e supervisionare le iniziative ne-
cessarie per arginarle e migliorare il coordi-
namento e lo scambio di informazioni fra le
varie autorita responsabili della stabilita finan-
ziaria. || FSF & costituito dalle autorita nazio-
nali responsabili della stabilita finanziaria nei
paesi del G7 (ovvero i ministri finanziari, le
banche centrali e gli organi di vigilanza). Fra i
membri del FSF figurano diverse istituzioni e
gruppi internazionali operanti nel settore
della stabilita finanziaria in quanto organismi
responsabili della definizione degli standard
oppure in quanto coinvolti nella sorveglianza
e nel monitoraggio dei sistemi finanziari (ad
esempio la BRI, il FMI, la Banca mondiale e
I’OCSE). La BCE partecipa al FSF in qualita di
osservatore.

In occasione dell’incontro del |5 settembre, la
partecipazione al FSF ¢ stata allargata a quat-
tro paesi non appartenenti al G7, ma che co-
stituiscono centri finanziari di primo piano
(i Paesi Bassi, Singapore, I’Australia e Hong
Kong).

Il FSF si & riunito due volte nel 1999. Succes-
sivamente all’incontro di aprile, sono stati co-
stituiti tre gruppi di lavoro incaricati di analiz-
zare questioni attinenti alla stabilita sistemica:
“Istituzioni ad elevata leva finanziaria“,“Movi-
menti di capitale a breve termine” e “Centri
finanziari offshore”. | tre gruppi hanno redatto
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rapporti intermedi per i membri del FSF, pre-
sentati all’incontro del settembre 1999 (cfr.
sezione 2.3 per informazioni piu dettagliate).
In tale occasione il FSF ha anche deciso di co-
stituire la task force sull’ “Attuazione degli
standard” e il gruppo di studio sugli “Schemi
di assicurazione dei depositi bancari”.

I1G20

All'incontro di settembre il G7 ha annunciato
la nascita del cosiddetto G20, un nuovo
gruppo di lavoro creato in vista dell’amplia-
mento del dialogo informale fra economie ri-
levanti a livello sistemico in merito a questioni
fondamentali di politica economica e finan-
ziari. Al nuovo gruppo di lavoro partecipano
sia la Presidenza dell’UE sia il Presidente della
BCE, oltre ai ministri e governatori del G7 e
dei seguenti paesi: Arabia Saudita, Argentina,
Australia, Brasile, Cina, Corea del Sud, India,
Indonesia, Messico, Russia, Repubblica Sudafri-
cana e Turchia. Per stabilire un efficace colle-
gamento con il FM| e la Banca mondiale, il
Presidente della Banca mondiale, il Direttore
generale del FMI e i Presidenti del CMFI e del
Comitato di sviluppo sono stati invitati a par-
tecipare in qualita di membri ex officio del

gruppo.

Il primo incontro del G20, svoltosi a Berlino
il 15e 16 dicembre 1999, & stato presieduto
da Paul Martin, Ministro delle Finanze cana-
dese. | ministri e governatori del G20 hanno
discusso il ruolo e gli obiettivi del nuovo
gruppo e hanno concordato che il G20 rap-
presenta una struttura utile per il dibattito
informale, mentre le istituzioni di Bretton
Woods, in particolare il FMI, dovrebbero ri-
manere organi decisionali in merito a que-
stioni monetarie e finanziarie a livello interna-
zionale. Essi hanno inoltre identificato i
principali problemi da affrontare a livello sia
nazionale che internazionale al fine di ridurre
le debolezze in ambito macroeconomico e fi-
nanziario. In questo contesto, € stata messa in
risalto la necessita di adottare accordi di cam-
bio coerenti con le politiche macroeconomi-
che e strutturali nazionali. Del pari, si € rite-
nuto che una migliore gestione complessiva
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delle attivita e passivita verso 'estero del set-
tore pubblico e privato avrebbe contribuito
attivamente alla riduzione della sensibilita agli
shock. Il G20 si ¢ inoltre impegnato a svolgere
un ruolo guida nell’applicazione dei codici e
degli standard (cfr. sezione 2.3). Il prossimo
incontro dei ministri e governatori del G20 si
svolgera in Canada nell’autunno del 2000.

I ministri e i governatori del GI10

Il Presidente della BCE ha partecipato ai due
incontri dei ministri finanziari e dei governa-
tori delle banche centrali dei paesi del G10
(Belgio, Canada, Francia, Germania, Giappone,
Italia, Paesi Bassi, Regno Unito, Stati Uniti, Sve-
zia e Svizzera), che sono stati incentrati sulla
prevenzione e sulla gestione delle crisi finan-
ziarie internazionali nonché sul coinvolgi-
mento del settore privato in questo contesto
(cfr. sezione 2.3). In occasione dell’incontro
del 26 settembre 1999, i ministri e governa-
tori del GI0 hanno deciso di effettuare un
approfondimento sul processo di consolida-
mento del settore finanziario attualmente in
corso.

I governatori del G10 e i gruppi di lavoro
connessi alla Banca dei regolamenti
internazionali (BRI)

La BRI svolge un ruolo importante nell’agevo-
lare la cooperazione nell’ambito della comu-
nita delle banche centrali, con particolare
attenzione agli incontri dei governatori del
GI0, a cui partecipano il Presidente della
BCE e i governatori di cinque BCN dell’area
dell’euro (Belgio, Francia, Germania, Italia e
Paesi Bassi). | governatori del G0 effettuano
un monitoraggio regolare (sette volte I’'anno)
degli andamenti monetari e economici e delle
principali tendenze dei mercati internazionali
dei capitali. | governatori del GI0 orientano
inoltre i Comitati costituiti sotto la loro egida
nell’affrontare questioni attinenti alla comu-
nita delle banche centrali. | rappresentanti
della BCE partecipano al Comitato di Basilea
sulla vigilanza bancaria (Basel Committee on
Banking Supervision — BCBS), al Comitato sul

sistema finanziario globale (Committee on the
Global Financial System — CGFS), al Comitato
sui sistemi di pagamento e di regolamento
(Committee on Payment and Settlement Systems
— CPSS), al Comitato sulloro e le valute
(Committee on Gold and Foreign Exchange), alle riu-
nioni formali degli esperti di statistica, degli
economisti, dei revisori interni e degli esperti
di archivi di dati delle banche centrali e di
tutti i gruppi costituiti da tali Comitati.

II' 9 dicembre 1999 la BCE ha acquistato una
partecipazione nella Banca dei regolamenti
internazionali sottoscrivendo 3.000 azioni
della terza tranche del capitale della BRI,
insieme alle banche centrali di Argentina,
Indonesia, Malesia e Tailandia.

L’Organizzazione per la cooperazione e lo
sviluppo economico (OCSE)

Applicando alla Convenzione dellOCSE,
come base giuridica, il Protocollo n. |, nel feb-
braio 1999 il Segretario generale del’OCSE
ha confermato che la BCE sarebbe stata
ammessa a partecipare alle attivita dei comi-
tati e dei relativi gruppi di lavoro del’OCSE in
qualita di membro distinto della delegazione
della Comunita europea, a fianco della Com-
missione europea. La BCE ha preso parte alle
riunioni dei seguenti comitati e gruppi di
lavoro: Comitato per la politica economica e
gruppi di lavoro connessi (Gruppi di lavoro |
e 3, sulle “Prospettive a breve termine”),
Riunione degli esperti monetari, Comitato
d’esame delle situazioni economiche e dei
problemi di sviluppo (Economic and Develop-
ment Review Committee — EDRC) e Comitato
mercati finanziari (Financial Markets Committee
— FMC). Nel contesto delle valutazioni perio-
diche dei singoli paesi effettuate nell’ambito
dellEDRC, 'OCSE sta adeguando il proprio
processo di valutazione dell’area dell’euro
coerentemente con il nuovo assetto istituzio-
nale. | paesi appartenenti all’area dell’euro si
sono detti sostanzialmente favorevoli a inte-
grare I'analisi dei singoli Stati membri dell’area
con una valutazione periodica delle politiche
e degli sviluppi in atto nell’area nel suo com-
plesso, nell’ambito del Comitato d’esame
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delle situazioni economiche e dei problemi di
sviluppo. Poiché gli accordi pratici dovevano
essere ancora elaborati, nel 1999 si & tenuto
un seminario informale per I'esame delle
politiche monetaria e del cambio nell’area
dell’euro.

2.2 Lo sviluppo dei rapporti bilaterali
tra la BCE e i paesi non apparte-
nenti all’Unione europea

Durante il suo primo anno di attivita la
BCE ha instaurato ampi contatti bilaterali e
relazioni operative con le banche centrali e
altre istituzioni di paesi non appartenenti
all’Unione europea.

Nel corso del 1999 i membri del Comitato
esecutivo hanno visitato, tra I'altro, numerosi
paesi asiatici. In tali occasioni sono state esa-
minate questioni di interesse comune e le
implicazioni legate all’introduzione dell’euro
per il continente asiatico.

Delegazioni ufficiali provenienti da paesi non
appartenenti al’UE sono state ricevute dal
Comitato esecutivo presso la sede della BCE
a Francoforte. In questo contesto, il 15 e 16
gennaio 1999 la BCE ha ospitato 'incontro
dei ministri finanziari dei paesi asiatici ed
europei (Asia-Europe Ministers of Finance —
ASEM). Anche diversi rappresentanti di alto
livello dei paesi dell’America latina hanno visi-
tato la BCE nel corso dell’anno.

2.3 LP’architettura del sistema
monetario e finanziario
internazionale

Sulla base degli accordi relativi alla rappresen-
tanza internazionale dell’Eurosistema, la BCE
ha preso parte alle nuove iniziative e ai pro-
gressi compiuti sinora nel rafforzamento della
“architettura del sistema monetario e finan-
ziario internazionale”. Dopo la crisi messicana
del 1994-95 e in seguito alle crisi finanziarie
che hanno colpito le economie dell’Asia
orientale nel 1997-98, la comunita internazio-
nale si e attivata al fine di promuovere una
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maggiore stabilita del mercato internazionale
dei capitali. Nel 1999, a fronte di un significa-
tivo miglioramento delle prospettive econo-
miche mondiali, sono stati compiuti ulteriori
passi avanti nell’applicazione di misure gia con-
cordate e sono state decise nuove iniziative.

Trasparenza, codici e standard

| progressi piu evidenti sono stati compiuti
nel rafforzamento della trasparenza e della
responsabilita (accountability) del settore pub-
blico e privato. Le iniziative intraprese in que-
sto ambito sono intese al miglioramento della
portata e della qualita dell’informazione a
favore del processo decisionale pubblico e
privato, la cui maggiore efficacia rafforzerebbe
la stabilita finanziaria. Oltre a migliorare la
raccolta dei dati e la divulgazione degli stessi
da parte del settore sia pubblico che privato,
la comunita internazionale ha promosso atti-
vamente lo sviluppo e la divulgazione di codici
e standard di buona amministrazione in vari
ambiti.

Nel settore della trasparenza dei dati, diverse
iniziative riguardano il processo decisionale di
istituzioni internazionali. Su base volontaria,
sono ormai disponibili informazioni sui pro-
grammi attuati dai paesi con il sostegno del
FMI — lettere di intenti, programmi quadro di
politica economica (Policy Framework Papers —
PFPs) e, in futuro programmi strategici per la
riduzione della poverta (Poverty Reduction
Strategy Papers — PRSPs), che costituiscono i
documenti di supporto alla base del Poverty
Reduction and Growth Facility (PRGF), recente-
mente istituito — nonché sulla sorveglianza ai
sensi dell’articolo IV (Note di informazione al
pubblico sugli esiti del dibattito del Consiglio
di amministrazione del FMI). Nell’aprile 1999
lo stesso Consiglio del FMI ha varato un pro-
getto pilota finalizzato ad accrescere ulterior-
mente la trasparenza attraverso la pubblica-
zione volontaria dei rapporti informativi di cui
all’articolo IV.

Al fine di diffondere dati completi, affidabili e
coerenti sulla composizione delle riserve
valutarie ufficiali, il FMI e le banche centrali
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dei paesi del G10 hanno definito di concerto
uno schema statistico per la pubblica divulga-
zione di dati sulle riserve internazionali e sulla
liquidita in valuta estera, nel quadro dello
Special Data Dissemination System (SDDS) del
FMI. Lapplicazione di tale schema sara volonta-
ria e la maggior parte dei paesi del G10 inten-
dono avvalersi o gia si avvalgono del nuovo
schema.

Il miglioramento della trasparenza e impor-
tante anche per quanto riguarda il settore pri-
vato. Diversi gruppi di lavoro della BRI (cfr. la
precedente sezione 2.1) hanno sviluppato una
serie di iniziative in questo ambito. Al fine di
migliorare la qualita delle statistiche consoli-
date della BRI sul sistema bancario interna-
zionale, il CGFS ne ha deciso la pit frequente
pubblicazione, ovvero a intervalli trimestrali
anziché semestrali, a partire dal mese di gen-
naio del 2000. Saranno inoltre pubblicati dati
sulle esposizioni creditorie nei confronti delle
controparti finali e non solo di quelle dirette.
Sotto la direzione congiunta di diversi organi-
smi (il BCBS, il CFGS, il FSF, I'associazione
internazionale dei supervisori assicurativi
(International Association of Insurance Super-
visors — IAIS), il comitato internazionale sugli
standard contabili (International Accounting
Standards Committee — IASC) e I'organizza-
zione internazionale delle commissioni sui
titoli (International Organisation of Security
Commissions — 10SCOQO)), sono state varate
diverse iniziative finalizzate al rafforzamento
dei requisiti di divulgazione da parte di singole
istituzioni del mercato finanziario.

Per quanto concerne lo sviluppo e la diffu-
sione di standard e codici di buona ammini-
strazione, una sfida fondamentale & rappre-
sentata dalla loro applicazione da parte di un
vasto numero di paesi in via di sviluppo ed
economie di mercato emergenti. Si prevede
che ulteriori progressi in questo ambito con-
tribuiranno in misura significativa alla preven-
zione delle crisi attraverso il miglioramento
del quadro istituzionale per il processo deci-
sionale nel settore pubblico, nonché delle
informazioni fornite agli operatori del mer-
cato per la valutazione dei rischi. La comunita
finanziaria internazionale sta al momento stu-

diando le modalita di controllo piu efficaci
dell’ottemperanza, da parte dei singoli paesi,
ai codici e agli standard concordati a livello
internazionale.

Nel contesto di un progetto pilota, il FMI, di
concerto con le competenti autorita dei paesi
interessati, ha iniziato a predisporre in via
sperimentale una serie di Rapporti sull’osserva-
zione degli standard e dei codici (ROSC). Questi
documenti valutano I'osservanza da parte dei
paesi membri di alcuni standard riconosciuti a
livello internazionale, focalizzando ['atten-
zione soprattutto sulle aree di diretta compe-
tenza operativa del FMI.

Successivamente all’adozione da parte del
FMI di un codice di buona amministrazione
sulla trasparenza nel settore fiscale nel
novembre del 1998 (poi modificato nell’aprile
del 1999),in occasione dell’assemblea annuale
del FMI del settembre del 1999 ¢ stato adot-
tato un codice di buona amministrazione sulla
trasparenza delle politiche monetarie e finan-
ziarie. LEurosistema ¢ stato attivamente coin-
volto nella predisposizione del codice, as-
sieme alla BRI e a un gruppo rappresentativo
di banche centrali e di altri esperti. Sono in
corso ulteriori lavori per la preparazione
della documentazione a supporto del codice.
Il controllo della conformita al codice di
buona amministrazione sulla trasparenza delle
politiche monetarie e finanziarie sara un ele-
mento dei sopracitati ROSC. Cio gia si ravvisa
in alcuni dei rapporti sperimentali redatti dal
FMI fino ad ora, resi disponibili sul sito Internet
del Fondo stesso. Esperti dell’Eurosistema
hanno preso parte a queste attivita di con-
trollo.

Sono state infine intraprese diverse iniziative
volte ad agevolare lo sviluppo e I'applicazione
di standard relativi al funzionamento dei
sistemi finanziari. Sotto I'egida del FSF & stata
costituita la Task Force sulla “attuazione degli
standard”, incaricata di studiare come pro-
muovere l'applicazione degli standard e dei
codici internazionali riguardanti il rafforza-
mento dei sistemi finanziari. Nel settore spe-
cifico degli standard bancari, nel giugno del
1999 il Comitato di Basilea sulla vigilanza
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bancaria ha pubblicato una proposta relativa a
una nuova disciplina per I'’adeguatezza patri-
moniale, che si regge su tre pilastri: requisiti
minimi di capitale (sviluppando ed espan-
dendo l'accordo del 1998); controlli interni e
vigilanza sull’adeguatezza patrimoniale delle
istituzioni; uso efficace della disciplina di mer-
cato. [l BCBS ha invitato tutte le parti interes-
sate a comunicare eventuali osservazioni
entro il mese di marzo del 2000 per poi avan-
zare proposte piu definitive nel corso dello
stesso anno.

Il rafforzamento della stabilita del settore
finanziario

Diverse istituzioni e gruppi di lavoro, quali il
FMI, la Banca mondiale e il BCBS, si sono ado-
perati al fine di migliorare la solidita dei
sistemi finanziari e delle discipline regolamen-
tari e di vigilanza.

Il FSF, che e stato istituito di recente,
dovrebbe migliorare lo scambio di informa-
zioni e la cooperazione internazionale tra gli
organismi nazionali e internazionali compe-
tenti nel settore della vigilanza dei mercati
finanziari, in particolare laddove & presente
una dimensione intersettoriale. Inoltre, due
dei gruppi di lavoro creati dal FSF dovrebbero
formulare raccomandazioni al fine di ridurre il
rischio associato ai segmenti del sistema
finanziario scarsamente o affatto regolamen-
tati, ovvero le istituzioni ad elevato coeffi-
ciente di indebitamento e i centri finanziari
offshore.

Pur astenendosi dal condurre una valutazione
dell’aderenza effettiva dei paesi ai suoi Core
Principles for Effective Banking Supervision
(adottati nel 1997), nel mese di ottobre del
1999 il BCBS ha pubblicato un documento
volto a fornire la metodologia idonea a valu-
tarne I'osservanza.Tale documento offrira uno
spunto alla sorveglianza del settore finanzia-
rio da parte del FMI e della Banca mondiale.
Il Comitato di contatto per il settore finanzia-
rio (Financial Sector Liaison Committee — FSLC)
ha deciso di coordinare un programma con-
giunto del FMI e della Banca mondiale per il
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monitoraggio e la valutazione del settore
finanziario, inteso a verificare la solidita e le
debolezze dei sistemi finanziari dei paesi
membri. Il FMI e la Banca mondiale hanno isti-
tuito un programma per la valutazione del
settore finanziario, nel cui ambito gruppi con-
giunti, con la partecipazione di esperti esterni
provenienti dagli organi nazionali di vigilanza,
valutano la vulnerabilita dei settori finanziari
nazionali, inizialmente per un numero selezio-
nato di paesi. Il FMI sta elaborando i Financial
Sector Stability Assessments (FSSA), fondati su
mandati simili e su base sperimentale, come
documentazione di base per le consultazioni
previste dall’articolo IV.

I regimi di cambio e la liberalizzazione delle
operazioni in conto capitale

Un altro aspetto importante, attualmente al
centro di analisi e discussioni, & rappresentato
dalla valutazione sull’adeguatezza dei regimi
di cambio, poiché il tentativo di mantenere
regimi insostenibili & stato uno dei principali
fattori alla base delle recenti crisi finanziarie.
Come messo in evidenza nel recente dibattito
svoltosi nell’'ambito del FMI e di altri gruppi di
lavoro, il regime di cambio ottimale varia da
un paese all’altro e pud anche mutare nel
tempo per uno stesso paese, a seconda delle
sue condizioni di sviluppo macroeconomico e
finanziario. LEurosistema ritiene che la sorve-
glianza debba incentrarsi sulla coerenza del
sistema di cambio scelto da un determinato
paese con le sue politiche macroeconomiche
e strutturali, nonché con i suoi principali
legami commerciali e finanziari con I'estero.

Analogamente, occorre proseguire i lavori nel
settore della liberalizzazione delle operazioni
in conto capitale. Pur essendo opinione
comune che la liberalizzazione sia potenzial-
mente in grado di apportare sostanziali bene-
fici a un paese, la gestione e strutturazione del
processo sono questioni delicate. Un quadro
macroeconomico sano, caratterizzato tra
I’altro da politiche monetarie e del cambio
coerenti, e una forte infrastruttura finan-
ziaria sono essenziali in questo contesto.
Sono ancora all’esame i vantaggi e i rischi dei
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controlli sui movimenti di capitali in entrata e in
uscita, compresi i controlli di tipo fiscale sui
flussi in entrata. In un settore collegato, il
Gruppo di lavoro sui “flussi di capitale” del
FSF sta al momento studiando una serie di
raccomandazioni politiche per i paesi debitori
e creditori che, nel tempo, potrebbero ridurre
la volatilita dei flussi di capitali e i rischi per i
sistemi finanziari di un eccessivo indebita-
mento esterno a breve termine. In questo
contesto, la prudente gestione del debito
estero pubblico e privato, e in termini piu
generali dei bilanci nazionali, svolge un ruolo
importante.

La gestione delle crisi e il coinvolgimento
del settore privato

Oltre a un sostanziale incremento delle pro-
prie risorse finanziarie per far fronte alle crisi
sistemiche degli ultimi anni — compreso il rad-
doppiamento delle risorse esigibili nel quadro
del preesistente Accordo generale di prestito
(General Arrangement to Borrow — GAB) e del
Nuovo accordo di prestito (New Arrangement
to Borrow — NAB) da 17 a 34 miliardi di DSP
nel 1998 e 'aumento di 66 miliardi di DSP
delle quote del FMI nel 1999 — il FMI ha
anche sviluppato nuovi strumenti per affron-
tare le crisi finanziarie. Nel mese di aprile del
1999 il Consiglio di amministrazione del FMI
ha approvato la Contingent Credit Line facility
(CCL), uno strumento per |'erogazione di
finanziamenti a breve termine a paesi dotati di
politiche economiche sane ma la cui posizione
sull’estero € minacciata dal contagio finanzia-
rio internazionale. A sostegno delle misure di
aggiustamento adottate nel corso della rine-
goziazione del debito, il Consiglio di ammini-
strazione del FMI ha riaffermato la propria
politica di prestito a favore di enti sovrani in
arretrato con il rimborso dei prestiti pre-
gressi (adottata nel 1989), decidendo caso per
caso. Si ¢ inoltre deciso che il FMI potrebbe
estendere tale politica, in linea di principio,
anche a favore di enti non sovrani.

E necessario compiere ulteriori progressi
nell’ambito, complesso ma fondamentale, del
coinvolgimento del settore privato nella pre-

venzione e nella risoluzione delle crisi. Le
recenti crisi finanziarie hanno evidenziato le
perturbazioni causate dalle variazioni del
clima di fiducia dei mercati. Sono gia stati
adottati alcuni provvedimenti, che vanno da
misure ex ante e a carattere volontario (quali
P’istituzione di canali di comunicazione rego-
lari tra i paesi debitori e i loro creditori pri-
vati e I'attivazione di linee di credito preven-
tive a favore del settore privato) a schemi di
carattere piu vincolante (ad esempio il Club di
Parigi ha chiesto che un paese cercasse di
ottenere un trattamento comparabile dai pro-
pri obbligazionisti). Inoltre, sia il Comitato in-
terinale del FMI sia i ministri e governatori del
GI10 hanno appoggiato il quadro elaborato
nella relazione presentata dai ministri finan-
ziari del G7 al Vertice economico di Colonia
(18 giugno 1999).

2.4 Il ruolo internazionale dell’euro

Lintroduzione dell’euro, avvenuta il 1° gen-
naio 1999, ha rappresentato un evento di
grande rilievo, con importanti ripercussioni
non solo all’interno ma anche all’esterno del-
I’area. Leuro si colloca al secondo posto fra
le valute pit ampiamente utilizzate a livello
internazionale, in virtu sia dell’eredita delle
valute nazionali che ha sostituito sia del peso
economico dell’area dell’euro nell’economia
mondiale. L'evolversi del suo ruolo come
valuta internazionale dipendera principal-
mente dal mercato. In particolare, avra un’im-
portanza fondamentale I'uso dell’euro da
parte degli operatori privati come valuta di
scambio in cui investire e ottenere finanzia-
menti, nonché come valuta veicolo e per il
regolamento dei pagamenti. Le decisioni degli
operatori del settore privato verranno
influenzate in larga misura dal grado di inte-
grazione, liquidita e diversificazione dei mer-
cati finanziari in euro e dalle relazioni dell’area
dell’euro con il resto del mondo. Inoltre, inci-
deranno sul ruolo internazionale dell’euro le
condizioni economiche all’interno dell’area, il
che sottolinea I'importanza del contributo di
tutte le politiche economiche al consegui-
mento di una valuta solida e stabile.
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Dal momento che [linternazionalizzazione
dell’euro non costituisce in sé un obiettivo di
politica economica, non sara né incoraggiata
né ostacolata dall’Eurosistema. Lorienta-
mento della politica monetaria dell’Eurosi-
stema alla stabilita dei prezzi continuera a
rappresentare un fattore importante nel
determinare la fiducia degli investitori nell’euro.
D’altro canto, I’Eurosistema € consapevole
delle potenziali implicazioni dell’internaziona-
lizzazione dell’euro per la gestione della sua
politica monetaria e fara in modo che tali
effetti non pregiudichino la sua capacita di
mantenere la stabilita dei prezzi.

La nascita dell’area dell’euro, — che ha carat-
teristiche analoghe a quelle delle altre due
grandi zone economiche (Stati Uniti e Giap-
pone) in termini di dimensioni e apertura
commerciale — e il previsto incremento dell’'uso
internazionale dell’euro incidono anche sulla
cooperazione internazionale.

In considerazione del suo peso economico
a livello mondiale (oltre un quinto in termini
di PIL), in generale ci si aspetta che l'area
dell’euro svolga un ruolo importante nel

Rapporto annuale della BCE « 1999

processo di cooperazione internazionale. Un
minor numero di attori a livello mondiale e
relazioni piu equilibrate fra loro dovrebbero,
in linea di principio, agevolare la cooperazione
internazionale, pur rafforzando nel contempo
in ciascuno la consapevolezza della necessita
di assumersi le rispettive responsabilita. Tale
processo si avvale di scambi di vedute e di
consultazioni regolari fra le grandi aree
economiche.

Oltre ad adeguati accordi di rappresentanza
(per i quali & interessata la BCE, cfr. la sezione
2.1), per sviluppare un processo di coopera-
zione internazionale piu efficiente e ridurre il
rischio di incoerenze politiche € necessario
che l'area dell’euro assuma una posizione
unica ove opportuno. Cio aiuterebbe anche
I'area dell’euro ad esercitare un’influenza
internazionale commisurata al suo peso eco-
nomico e limiterebbe ulteriormente il rischio
per I'Eurosistema di subire pressioni a perse-
guire politiche inadeguate orientate al breve
termine, che comprometterebbero la stabilita
interna a piu lungo termine e quindi la stabilita
esterna.
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Capitolo V

I sistemi di pagamento e di
regolamento delle transazioni
in titoli
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I Lasorveglianza dei sistemi di pagamento d’importo rilevante

I sistemi di pagamento d’importo rilevante
in euro

Dal 4 gennaio 1999 cinque sistemi di paga-
mento d’importo rilevante, tutti conformi ai
requisiti di sicurezza stabiliti nel Rapporto del
G10 del 1990 sugli schemi di compensazione
interbancari (standard Lamfalussy), hanno
dato inizio, insieme a TARGET, all’'operativita
in euro. Essi sono: 'Euro Clearing System
(Eurol), gestito dalla Societa di compensa-
zione dell’Associazione bancaria per I’euro
(EBA), I'Euro Access Frankfurt (EAF) in Ger-
mania, il Systéme Net Protégé (SNP) in Fran-
cia, il Servicio Espafiol de Pagos Interbanca-
rios (SEPI) in Spagna e il Pankkien On-line
Pikasiirrot ja Sekit-jarjestelma (POPS) in Fin-
landia. In aprile, il SNP & stato potenziato e
trasformato in un nuovo sistema “ibrido”, il
Paris Net Settlement (PNS). Analogamente a
quanto accade per I'EAF, il nuovo sistema
associa caratteristiche dei sistemi di regola-
mento netto e lordo.

Nell’ambito della comune politica di sorve-
glianza dell’Eurosistema, alle BCN & deman-
data la responsabilita della sorveglianza sui
sistemi insediati nei rispettivi paesi, mentre la
BCE ¢ responsabile della sorveglianza di
Euro |.All’interno di questo assetto la BCE
ha, in particolare, tenuto sotto osservazione
le procedure di regolamento giornaliero di
Euro | e ha seguito da vicino lo sviluppo piu
generale del’EBA caratterizzato, tra I’altro, da
un aumento del numero delle banche aderenti
al circuito di compensazione, che da 62 di
gennaio 1999 si e portato a 72 in dicembre.
Oltre alla sua attivita di sorveglianza, la BCE
ha svolto un duplice ruolo nei confronti di
Euro |: ha operato come fornitore di servizi
di regolamento e come detentore di un fondo
di riserva a garanzia di un tempestivo regola-

mento in caso di inadempienza di uno dei
partecipanti.

Nello svolgimento delle funzioni di sorve-
glianza la BCE e le BCN hanno rilevato ed
esaminato, con regolarita, i principali dati sta-
tistici relativi ai maggiori sistemi di pagamento
in euro d’'importo rilevante. Questi dati forni-
scono informazioni utili sul regolare funzio-
namento dei diversi sistemi e sulla loro
evoluzione.

Regolamento interconnesso continuo
(Continuous Linked Settlement — CLS)

Nel 1997 un gruppo di banche con una forte
operativita nel mercato dei cambi ha creato,
a Londra, il Continuous Linked Settlement Services
Ltd (CLSS) il cui obiettivo & quello di fornire
servizi multi-valutari per il regolamento
simultaneo di entrambe le parti delle transa-
zioni in cambi; attraverso l'introduzione di un
meccanismo di “pagamento contro paga-
mento”, il sistema dovrebbe eliminare in gran
parte il rischio di regolamento proprio delle
transazioni in cambi. Il sistema sara gestito
dalla Continuous Linked Settlement Bank (CLSB)
di New York, una societa completamente con-
trollata dalla CLSS. La CLSB dovrebbe diven-
tare operativa nel 200l. Poiché [Ieuro
dovrebbe essere una delle prime valute rego-
late dalla CLSB, I'Eurosistema €& coinvolto
nella sorveglianza del circuito. Nel corso del
1999 [I’Eurosistema si & concentrato in
maniera particolare sulla valutazione degli
effetti che la CLSB produrra sulla liquidita dei
sistemi di pagamento d’importo rilevante in
euro e, per stimolare il dibattito su tale que-
stione, ha sponsorizzato una riunione con le
banche dell’area dell’euro partecipanti al
progetto.
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2 Lasorveglianza dei sistemi di pagamento al dettaglio

I servizi di pagamento transfrontalieri al
dettaglio

L'efficienza dei servizi per la gestione dei
pagamenti transfrontalieri al dettaglio € essen-
ziale per assicurare il regolare funzionamento
del Mercato unico e per consentire, ai citta-
dini come alle imprese, di sfruttare piena-
mente i vantaggi che esso offre. Tuttavia, il
livello dei servizi nel campo dei pagamenti
transfrontalieri al dettaglio & ancora insoddi-
sfacente, sia per quanto riguarda la velocita di
esecuzione delle transazioni, sia per quanto
attiene alle tariffe applicate alla clientela.
L'attuazione della direttiva sui bonifici trans-
frontalieri, emanata dal Parlamento europeo
e dal Consiglio (n. 97/5/CE, del 27 gennaio
1997), dovrebbe portare all’adozione di prassi
piu efficienti da parte delle banche. Tuttavia,
I’attuazione della direttiva potrebbe non
essere sufficiente. In quanto strumento giuri-
dico, essa non ha potuto affrontare a pieno i
problemi di inadeguatezza delle infrastrutture
e quelli connessi ai processi di standardizza-
zione, che rappresentano oggi un’importante
fonte di costi. In questo contesto la BCE ha
pubblicato nel settembre 1999 un rapporto
(Rendere piu efficienti i pagamenti transfronta-
lieri al dettaglio — La posizione dell’Eurosistema),
che analizza la situazione attuale e definisce
I’atteggiamento dell’Eurosistema.

Dopo aver discusso diverse alternative,
I’Eurosistema ha ritenuto che un proprio
coinvolgimento operativo non sarebbe, attual-
mente, giustificato. Quel che esso si propone,
invece, & di svolgere un ruolo di catalizzatore
del cambiamento, avviando un confronto
sistematico con i rappresentanti del settore
bancario e dei produttori dei servizi di paga-
mento; cio al fine di favorire gli accordi, nell’area
dell’euro, per migliorare i diversi segmenti dei
circuiti in cui vengono eseguiti i bonifici trans-
frontalieri al dettaglio, in particolare per
quanto attiene alla standardizzazione. Per
stimolare la discussione e fornire un segnale
chiaro ai mercati, ’'Eurosistema ha definito
una serie di obiettivi che I'industria dei paga-
menti dovrebbe raggiungere entro la data in
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cui saranno introdotte le banconote e le
monete in euro. Tali obiettivi hanno lo scopo
sia di favorire la realizzazione degli investi-
menti necessari perché il livello di efficienza
dei pagamenti transfrontalieri al dettaglio
possa avvicinarsi a quello dei sistemi dei paga-
menti domestici, sia di tentare di tracciare un
bilancio tra le attese degli utenti e cid che
I’industria puo realisticamente realizzare nel
breve periodo.

A testimonianza del fatto che i mercati stanno
effettivamente cominciando a considerare il
problema vi e I'iniziativa, avviata dal’EBA, per
i pagamenti di piccolo importo (Low-Value
Payments — LVP) che mira a sviluppare un ser-
vizio per il trattamento dei pagamenti trans-
frontalieri al dettaglio in euro e che, nelle
prime fasi, farebbe affidamento sulle capacita
tecniche di Euro |.1l sistema dovrebbe diven-
tare operativo nella seconda meta del 2000.

La moneta elettronica

Sebbene la moneta elettronica sia ancora ai
suoi esordi e abbia avuto uno sviluppo molto
modesto fino a oggi, non si pud escludere la
possibilita di una sua crescita esponenziale.
La moneta elettronica & destinata, pertanto,
ad avere implicazioni significative sulla politica
monetaria futura. Dovranno essere prese in
considerazione anche numerose altre que-
stioni di regolamentazione, quali il sicuro ed
efficiente funzionamento dei sistemi di paga-
mento e la fiducia negli strumenti di paga-
mento, la tutela della clientela e degli eser-
centi, la stabilitd dei mercati finanziari, la
prevenzione dei comportamenti illeciti e la
garanzia di condizioni di parita concorren-
ziale. E necessario, pertanto, stabilire regole
chiare sui requisiti per I'emissione di moneta
elettronica.

La Commissione europea e il Consiglio della
UE stanno elaborando una direttiva sull’avvio,
I’esercizio e la vigilanza prudenziale sull’atti-
vita degli enti che emettono moneta elettronica
e stanno emendando la Direttiva 77/780/CEE
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del 12 dicembre 1977, che ha per oggetto
il coordinamento delle leggi, norme e disposi-
zioni amministrative relative all’avvio e all’e-
sercizio dell’attivita degli enti creditizi. La BCE
ha contribuito attivamente a tale elabora-
zione, in conformita con la posizione da essa
definita nel Rapporto sulla moneta elettronica
(agosto 1998) e, nel gennaio 1999, ha fornito
il proprio parere formale sulle proposte di
direttive. La BCE ha, tra I’altro, sottolineato il
fatto di essere fortemente favorevole a classi-
ficare come enti creditizi tutte le istituzioni

che emettono moneta elettronica e a imporre
loro il rispetto del requisito della conversione
alla pari della moneta elettronica. Sebbene le
proposte di direttive rispondano a molte delle
preoccupazioni dell’Eurosistema, tali impor-
tanti questioni, ancora in attesa di una solu-
zione, saranno ulteriormente discusse con il
Parlamento europeo, al quale le proposte di
direttive sono state sottoposte per una
seconda lettura, in conformita con la proce-
dura di condivisione del potere deliberante.

3 Altre attivita relative ai sistemi di pagamento

Nel febbraio 1999 la BCE ha pubblicato un’ap-
pendice, contenente i dati relativi al 1997, alla
guida dei sistemi di pagamento e di quelli di
regolamento delle operazioni in titoli in fun-
zione negli Stati membri del’UE (il “Libro
Blu”). Inoltre, per poter fornire informazioni
esaurienti sugli analoghi sistemi dei paesi che
hanno avanzato domanda di adesione all’'UE, la
BCE ha pubblicato nell’agosto 1999 il rap-
porto Payment systems in countries that have

applied for membership of the European Union.
Questa pubblicazione ¢ stata preparata in col-
laborazione con le banche centrali di Bulgaria,
Cipro, Estonia, Lettonia, Lituania, Polonia,
Repubblica Ceca, Romania, Slovacchia, Slove-
nia e Ungheria, e rappresenta un passo
importante nel processo di approfondimento
della collaborazione con le banche centrali di
questi paesi per quanto attiene ai sistemi di
pagamento.

4 La politica riguardo ai sistemi di regolamento delle transazioni

in titoli

La valutazione dei sistemi di regolamento
delle transazioni in titoli nella UE e
dei loro collegamenti

Dopo la pubblicazione del rapporto Standards
for the use of EU securities settlement systems in
ESCB e la prima valutazione dei sistemi di
regolamento delle transazioni in titoli (SRT)
della UE effettuata nel 1998, sono stati com-
piuti notevoli sforzi per migliorare il livello di
conformita di tali sistemi ai requisiti fissati e,
in molti casi, & stato possibile ridurre le con-
dizioni preliminari necessarie per il loro uti-
lizzo. La valutazione degli SRT & stata aggior-
nata nel maggio 1999: dai risultati emerge che
esistono oggi nell’area dell’euro cinque SRT
che possono essere utilizzati senza condizioni
preliminari, contro uno soltanto operante

all’inizio della Terza fase. Altri dieci SRT hanno
migliorato notevolmente il loro livello di
conformita. L'idoneita dei sistemi sara sotto-
posta a revisioni periodiche, cosi da tenere
conto dei nuovi sviluppi.

Alcuni SRT operanti nella UE hanno creato
collegamenti tra loro per consentire il trasfe-
rimento transfrontaliero dei titoli. Prima che
questi collegamenti possano essere utilizzati
nell’ambito della politica monetaria unica
dell’Eurosistema e delle operazioni di credito
infragiornaliero del SEBC, dovra essere valu-
tata la loro rispondenza ai requisiti fissati per
P'utilizzo degli SRT della UE.A completamento
di queste valutazioni formulate nel 1999, il
Consiglio direttivo ha convenuto che alcuni
collegamenti tra gli SRT erano da considerarsi
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idonei per il trasferimento transfrontaliero di
garanzie connesse alle operazioni di politica
monetaria dell’Eurosistema e alle operazioni
di credito infragiornaliero del SEBC. In mag-
gio, dopo una prima serie di valutazioni, 26
collegamenti sono stati considerati rispon-
denti ai requisiti della BCE. Dopo una seconda
serie di valutazioni condotte in ottobre, il
Consiglio direttivo ha stabilito I'idoneita di
altri 21 collegamenti. Pertanto, oltro al
Modello di banche centrali corrispondenti
(CCBM), creato dall’Eurosistema, sono ora
disponibili in alcuni paesi alternative di mer-
cato per il trasferimento transfrontaliero
delle garanzie. Per il momento i collegamenti
sono idonei all’utilizzo per la consegna dei
titoli franco valuta (Free-of-payment, o FOP)
dal momento che attualmente non esistono
sistemi transfrontalieri di consegna contro
pagamento (Delivery versus Payment, o DVP).
Altri collegamenti sono stati valutati e appro-
vati dal Consiglio direttivo nel febbraio 2000.

Il trasferimento transfrontaliero dei titoli

[l CCBM é stato creato come soluzione tem-
poranea per consentire |'utilizzo transfronta-
liero delle garanzie nelle operazioni di politica
monetaria dell’Eurosistema e nelle operazioni
di credito infragiornaliero del SEBC, nell’at-
tesa che il settore privato metta a punto
soluzioni piu articolate per I'utilizzo trans-
frontaliero dei titoli in generale. Questo &
diventato, in misura crescente, un problema di
rilievo per gli operatori privati che stanno
tentando di mettere a punto non soltanto dei
collegamenti, ma anche altre soluzioni di mer-
cato che agevolino i trasferimenti tra i paesi
della UE. Nell’area dell’euro gli operatori di
mercato vedono con favore un’infrastruttura
pil integrata ed efficiente per il regolamento
delle transazioni in titoli. Diversi progetti
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sono al momento in fase di attuazione, in un
contesto di reciproca concorrenza. Pur con-
servando al riguardo una posizione di neutra-
lita, ’Eurosistema tentera di assicurare che
tutte le alternative proposte offrano un grado
di sicurezza compatibile con i requisiti stabiliti
per la collateralizzazione delle operazioni di
politica monetaria dell’Eurosistema e delle
operazioni di credito infragiornaliero del
SEBC.

Gli ostacoli di natura infrastrutturale
allintegrazione del mercato dei pronti
contro termine nell’area dell’euro

LEurosistema ha un forte interesse a che i
mercati finanziari nell’area dell’euro funzio-
nino regolarmente, soprattutto per garantire
la trasmissione degli impulsi di politica mone-
taria. In tale contesto, gli studi condotti dal-
’Eurosistema hanno mostrato che, contraria-
mente a quanto accade per i comparti del
mercato monetario dove le transazioni non
sono coperte da garanzia, il mercato moneta-
rio collateralizzato non & integrato in tutta
I’area dell’euro. Una delle questioni analizzate
riguarda le barriere infrastrutturali che impe-
discono lintegrazione, in particolare gli
aspetti relativi al regolamento delle transa-
zioni in titoli. Gli ostacoli potenziali che si
frappongono a un’ulteriore integrazione in
questo settore sono la mancanza di proce-
dure per il regolamento transfrontaliero
basate sul meccanismo della consegna contro
pagamento, e la diversita degli assetti giuridici
che riflettono le esigenze dei mercati nazio-
nali. E chiaro che I'Eurosistema & chiamato
a svolgere un ruolo di sensibilizzazione
riguardo a questi problemi. Tuttavia, le inizia-
tive volte a individuare possibili soluzioni
devono provenire principalmente dal mercato.
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I 1l quadro istituzionale per la stabilita finanziaria

Il quadro istituzionale per la stabilita finanzia-
ria nel’Unione europea e nell’area dell’euro si
fonda sui principi della competenza nazionale
e della cooperazione internazionale. Diverse
strutture e prassi nazionali concorrono quindi
al perseguimento degli obiettivi di stabilita
finanziaria, nel quadro normativo armonizzato
definito dal Trattato che istituisce la Comunita
europea (il Trattato) e dalle Direttive CE.

Il Trattato offre gli strumenti necessari nella
Terza fase dell’Unione economica e monetaria
(UEM) per raccordare 'ambito di competenza
della politica
dell’euro) e quello delle politiche di vigilanza
nazionali (istituzioni autorizzate a livello
nazionale). Da un lato, I'articolo 105 (5) del
Trattato contempla I'obbligo per I’Eurosi-

monetaria unica (I'area

stema di “contribuire alla buona conduzione
delle politiche perseguite dalle autorita nazio-
nali responsabili della vigilanza prudenziale
sugli enti creditizi e della stabilita del sistema
finanziario”. Dallaltro, I'articolo 105 (4) del
Trattato e I'articolo 25.1 dello Statuto del
SEBC assegnano alla BCE una funzione con-
sultiva in materia regolamentare, riflettendo
I'interesse dell’Eurosistema, quale banca cen-
trale dell’area dell’euro, al mantenimento
della stabilita del sistema finanziario.

Il Comitato per la vigilanza bancaria, compo-
sto da rappresentanti ad alto livello delle ban-
che centrali e delle autorita di vigilanza, assi-
ste 'Eurosistema nell’ladempimento dei suoi
compiti in materia di stabilita finanziaria e
vigilanza prudenziale. Benché I'articolo 105(5)
del Trattato si applichi solo agli Stati aderenti
all’area dell’euro, la cooperazione in seno al
Comitato coinvolge tutte le banche centrali e
le autorita di vigilanza dei |5 Stati della UE.
Allo stesso tempo, il Comitato pud fungere
anche da sede per le consultazioni fra le
autorita di vigilanza della UE su questioni non
connesse ai compiti di vigilanza dell’Eurosi-
stema. Adempiendo a tale duplice mandato,
esso contribuisce ad assicurare che, ove
necessario, le BCN e le autorita di vigilanza
collaborino oltre i confini nazionali. Gli attuali
assetti organizzativi possono essere descritti

con riferimento ai meccanismi di coordina-
mento: (i) all'interno dell’Eurosistema; (ii) fra
le autorita di vigilanza e I’Eurosistema; (iii) fra
autorita di vigilanza.

| meccanismi di coordinamento si rendono
necessari soprattutto all’interno dell’Eurosi-
stema. E questo il caso dell’offerta di liquidita
in situazioni d’emergenza (emergency liquidity
assistance — ELA) che consiste nel sostegno
accordato dalle banche centrali in circostanze
eccezionali e su base individuale a istituzioni e
mercati con temporanei problemi di liquidita.
Al riguardo, & necessario sottolineare anzi-
tutto che I'importanza di tale meccanismo
non deve essere sopravvalutata. Il sostegno
offerto dalle banche centrali non puo essere
considerato come un mezzo primario per la
tutela della stabilita finanziaria, poiché cio
porrebbe problemi di moral hazard. La prima
linea di difesa contro comportamenti eccessi-
vamente propensi al rischio e situazioni di
difficolta finanziaria & rappresentata da misure
preventive finalizzate a rafforzare 'adozione
di procedure di corretta gestione del rischio
da parte delle istituzioni finanziarie, nonché
dall’efficacia della normativa e della vigilanza
prudenziale nel raggiungere tale obiettivo.
Inoltre, da diversi decenni il ricorso all’ELA si
verifica molto raramente nei paesi industriali,
mentre altri elementi della safety net hanno
guadagnato importanza nella gestione delle
crisi. Comunque, se la situazione lo richiede,
sono attivi i meccanismi necessari per affron-
tare una crisi finanziaria. Il primo principio
guida prevede che la decisione relativa all’of-
ferta di ELA a un’istituzione spetti alla BCN
competente per giurisdizione, che se ne
assume la responsabilita e i relativi oneri.
Sono previsti meccanismi che assicurano un
adeguato flusso di informazioni affinché ogni
potenziale impatto sulla liquidita possa essere
gestito in modo coerente con |'orientamento
della politica monetaria unica. L'accordo sul-
PELA & interno all’Eurosistema e pertanto
non influenza gli accordi esistenti a livello
nazionale fra banche centrali e autorita di
vigilanza, né la cooperazione bilaterale e mul-
tilaterale fra autorita di vigilanza e fra queste
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e I’Eurosistema. Tuttavia, il loro corretto fun-
zionamento presuppone la capacita di porre
in essere, in modo rapido ed efficiente, mec-
canismi di coordinamento volti a far fronte
alle implicazioni cross-border delle crisi finan-
ziarie e a prevenire il contagio.

Il Comitato per la vigilanza bancaria rappre-
senta la sede principale in cui si affrontano le
questioni attinenti alla cooperazione fra I'Euro-
sistema e le autorita di vigilanza della UE.
Nell’assistere I'Eurosistema in questioni di
vigilanza prudenziale e stabilita finanziaria, il
Comitato esamina i problemi di natura macro-
prudenziale, segue I'evoluzione dei sistemi
bancari e finanziari e promuove un fluido
scambio di informazioni fra I'Eurosistema e le
autorita di vigilanza bancaria e finanziaria, in
modo da promuovere il necessario coordina-
mento tra le funzioni di banca centrale e vigi-
lanza bancaria. In particolare, il Comitato
costituisce il canale tramite il quale la BCE e
le BCN possono trasmettere alle autorita di
vigilanza informazioni utili sulle istituzioni cre-
ditizie, risultanti dalle proprie attivita nelle
aree della politica monetaria e dei sistemi di
pagamento e di regolamento titoli. Al tempo
stesso, il Comitato consente la gestione del
flusso di informazioni in direzione opposta,
dalle autorita di vigilanza all’Eurosistema.
In particolare, alla luce delle possibili implica-
zioni sistemiche, le autorita di vigilanza infor-
mano tempestivamente I’'Eurosistema dell’in-
sorgere di gravi difficolta nel sistema bancario.
In linea di principio, il Comitato per la vigi-
lanza bancaria € in una posizione adeguata per
affrontare tutte le problematiche connesse
dal momento che, a livello comunitario, la
Direttiva post-BCCl ha rimosso gli ostacoli
giuridici alla trasmissione di informazioni
riservate fra le autorita di vigilanza e le ban-
che centrali, BCE ed Eurosistema compresi.
Sulla base degli accordi esistenti a livello
nazionale, il flusso di informazioni fra le auto-
rita di vigilanza e PEurosistema passa, di
regola, per il tramite delle rispettive BCN.

La cooperazione fra autorita nazionali nel settore
della vigilanza prudenziale si fonda su accordi
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bilaterali e multilaterali. La cooperazione bilate-
rale fra le autorita del paese di origine e quelle
del paese ospitante e stata rafforzata in modo
significativo in tutti i settori dell’attivita finan-
ziaria. La rete di memorandum d’intesa stipulati
nel settore bancario dello Spazio economico
europeo (SEE) ¢ indicativa dell’impegno pro-
fuso nel definire canali per lo scambio di infor-
mazioni e nell’agevolare la vigilanza sulle atti-
vita cross-border. Tali accordi interessano
tipicamente le disposizioni pratiche relative
alle procedure di stabilimento, agevolano le
ispezioni cross-border delle filiali e potenziano
lo scambio di informazioni sulle filiazioni.
Anche la cooperazione multilaterale nel campo
della vigilanza prudenziale nei diversi settori
dell’attivita finanziaria & solidamente fondata e
opera per il tramite di diversi comitati. Nel set-
tore bancario, oltre al Comitato per la vigi-
lanza bancaria nell’esercizio della sua seconda
funzione, opera dal 1972 anche il Gruppo di
contatto, che funge da sede per la coopera-
zione multilaterale e lo scambio di informa-
zioni a livello SEE su questioni riguardanti
I’attuazione della normativa bancaria e delle
prassi di vigilanza, compresa I'analisi di casi
individuali. Nel settore mobiliare, il Forum
delle Commissioni europee dei valori mobiliari
(FESCO) e stato istituito nel 1997 per pro-
muovere la cooperazione multilaterale a livello
SEE fra tali commissioni. La Conferenza delle
autorita di vigilanza sulle assicurazioni adempie
funzioni analoghe nel settore assicurativo.

In sintesi, l'integrazione del sistema bancario e
finanziario all’interno dell’Unione europea &
stata conseguita facendo affidamento su un qua-
dro istituzionale fondato sui principi della com-
petenza nazionale e della cooperazione. La
politica monetaria unica e la rapida integrazione
dei mercati bancari e finanziari nell’area del-
’euro hanno accresciuto I'importanza della
cooperazione in seno all’Eurosistema, fra que-
sto e le autorita di vigilanza e fra le autorita di
vigilanza. Sono operativi gli accordi necessari
per facilitare lo scambio di informazioni e per
attuare iniziative comuni per far fronte alle
minacce alla stabilita finanziaria.
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2 L’evoluzione strutturale del settore bancario e finanziario della UE

Lanalisi dell’evoluzione strutturale dell’area
dell’euro e dei mercati finanziari e bancari
della UE é rilevante sia per le esigenze dell’Eu-
rosistema, nella sua qualita di banca centrale
dell’area dell’euro, sia ai fini delle politiche
nazionali di vigilanza. Fin dall’introduzione
dell’euro, tale evoluzione & diventata piu
veloce, favorendo la riorganizzazione dell’indu-
stria dei servizi finanziari. Gli effetti potenziali
dell’introduzione dell’euro sulle banche
della UE sono stati esaminati in modo approfon-
dito dal Comitato per la vigilanza bancaria!.

Un impulso importante al cambiamento pro-
viene dal progresso delle tecnologie del-
I'informazione e della comunicazione?. Tale
progresso contribuisce a ridurre i costi asso-
ciati alla raccolta, conservazione, elaborazione
e trasmissione dell’informazione, sostituendo
i metodi a base cartacea e alto impiego di
mano d’opera con processi automatizzati.
Inoltre, tali tecnologie modificano le modalita
con cui i clienti possono accedere ai servizi e
ai prodotti bancari, offrendo canali automatiz-
zati quali, per esempio, il telefono, il personal
computer e il collegamento Internet (remote
banking). Entrambi i fenomeni modificano la
natura della concorrenza nel settore bancario
e influiscono sull’estensione potenziale del
mercato dei servizi bancari, anche allargando
I'insieme dei possibili nuovi concorrenti.
Le istituzioni finanziarie stanno in vario modo
rispondendo a questi e ad altri cambiamenti
strutturali del mercato, al tempo stesso
rafforzandoli ulteriormente. In generale, le
istituzioni di maggiori dimensioni si stanno
riposizionando sul nuovo mercato aggiun-
gendo l'offerta di nuove attivita e/o espan-
dendosi dal punto di vista geografico. Cio
appare necessario per poter continuare ad
operare nel mercato delle attivita all’ingrosso.
Questo processo ha portato a un aumento
delle fusioni e acquisizioni riguardanti grandi isti-
tuzioni finanziarie europee. Le fusioni e acquisi-
zioni cross-border sono state poco numerose.

Le istituzioni di piccole dimensioni sono state
influenzate da dinamiche di mercato diverse.
| costi fissi associati agli investimenti nelle tecno-

logie dell’informazione e della comunicazione
hanno accresciuto I'importanza delle econo-
mie di scala. Un numero significativo di pic-
cole istituzioni europee é stato coinvolto in
operazioni di fusione e acquisizione nazionali,
mentre in alcuni paesi della UE le casse di
risparmio e le banche di credito cooperativo
hanno ulteriormente intensificato la collabo-
razione all’interno delle proprie categorie, sia
mediante accordi di cooperazione specifici sia
con listituzione di joint-ventures per I'offerta
di servizi di gestione del risparmio e di com-
pensazione titoli. L'effetto di ridimensiona-
mento sulla capacita bancaria in Europa —
misurata dal numero degli sportelli e dal
numero dei dipendenti — & sinora stato trascu-
rabile.Tuttavia, la razionalizzazione delle strut-
ture organizzative e miglioramenti significativi
dell’efficienza sono in generale osservati solo
con un certo ritardo.

Le banche, sia di grandi che di piccole dimen-
sioni stanno adottando strategie in risposta al
processo di disintermediazione, per effetto
del quale un numero crescente di servizi
finanziari viene offerto tramite I'intermedia-
zione diretta del mercato o da istituzioni
finanziarie non bancarie. Al fine di compen-
sare la disintermediazione dei prodotti ban-
cari tradizionali, le banche si stanno espan-
dendo nel settore della gestione del risparmio.
Cio appare evidente principalmente da un
maggior coinvolgimento nei servizi di negozia-
zione di titoli e in quelli di deposito a custodia,
nonché, ancor piu frequentemente, nell’aper-
tura di filiazioni per la gestione di fondi di
investimento. Gli effetti sono evidenti nel conto
economico delle banche, in cui si riscontra
uno spostamento dal reddito da interessi al
reddito da servizi. Le analisi condotte dal
Comitato per la vigilanza bancaria3 mostrano
che nell’Unione europea la componente dei
redditi da servizi & stata negli ultimi anni la piu
dinamica tra le varie fonti di reddito delle
banche e che il suo peso relativo (misurato

I Possible effects of EMU on the EU banking systems in the
medium to long term, BCE, febbraio 1999.

2 The effects of technology on the EU banking systems, BCE,
luglio 1999.
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come percentuale del margine di intermedia-
zione) é cresciuto in modo costante. Nono-
stante i costi crescenti associati allo sviluppo
di attivita non tradizionali, I'incremento dei
proventi da servizi sembra essersi tradotto,
negli ultimi anni, in un effetto positivo sulla
redditivita bancaria nella UE, compensando
largamente la riduzione dei margini nel com-
parto dell’intermediazione bancaria tradizio-
nale. La composizione del reddito da servizi
nei sistemi bancari della UE & piuttosto ete-
rogenea; le commissioni rappresentano la
componente principale, pari a circa il 60 per
cento del totale.

3 Lanalisi macroprudenziale

I Comitato per la vigilanza bancaria ha
iniziato ad analizzare la solidita del settore
bancario e finanziario a livello di UE e di area
dell’euro sulla base di un insieme di informa-
zioni definito di comune accordo.Tale analisi e
detta macroprudenziale. Altre organizzazioni
internazionali stanno sviluppando questo
campo di analisi, al fine di affinare gli stru-
menti per la comprensione delle gravi turbo-
lenze finanziarie verificatesi di recente. Una
componente cruciale di tale lavoro & stato lo
sviluppo di fonti statistiche affidabili per la
comprensione degli elementi di fragilita dei
sistemi finanziari, tanto nei paesi sviluppati
che in quelli in via di sviluppo.

Lanalisi macroprudenziale si avvale di una
serie di indicatori basati sui dati aggregati del
sistema bancario, i quali sono raccolti dalle
banche centrali e dalle autorita di vigilanza,
nonché sui dati relativi al contesto macroeco-
nomico e finanziario, pertinenti alla valuta-
zione della solidita del settore bancario. Tali
indicatori mirano a individuare aumenti signi-
ficativi dell’esposizione al rischio all’interno
del sistema bancario, potenziali turbative
provenienti dall’esterno del sistema e canali
di contagio attraverso i quali i problemi di
un’istituzione possono propagarsi ad altre.
Le tecniche utilizzate comprendono un’analisi
sistematica e regolare sulla base di indicatori
quantitativi e un contributo interpretativo
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In sintesi, la riorganizzazione del settore ban-
cario e finanziario si € svolta essenzialmente
all’interno dei confini nazionali, mentre I'im-
portanza delle attivita cross-border resta
ancora contenuta, soprattutto nel campo
dell’offerta di servizi al dettaglio. Tuttavia,
nell’area dell’euro e nella UE nel suo com-
plesso sono in atto tendenze comuni. La
nascita di un mercato monetario unico e la
rapida integrazione dei mercati dei capitali
dopo lintroduzione dell’euro evidenziano
come gli intermediari e i mercati finanziari
siano sempre piu esposti al rischio di shock
che hanno origine fuori dai confini nazionali.

basato su informazioni e analisi ottenute nel
processo di controllo prudenziale. L'analisi
macroprudenziale svolta in seno al Comitato
per la vigilanza bancaria si incentra sul settore
bancario a livello di UE/area dell’euro e si
integra con altre attivita svolte nell’Eurosi-
stema nel campo della supervisione dei
sistemi di pagamento e di regolamento titoli,
della sorveglianza dei mercati monetari e dei
capitali rilevanti per la conduzione della poli-
tica monetaria e del monitoraggio dei mercati
finanziari internazionali. L'analisi prodotta in
questi diversi contesti migliora ulteriormente
gli strumenti con cui 'Eurosistema pud con-
tribuire alla tutela della stabilita finanziaria.

Nel 1999 sono state svolte indagini ad hoc sui
seguenti argomenti: I'esposizione delle ban-
che della UE verso le economie emergenti e
in via di sviluppo e le possibili conseguenze di
adeguamenti dei prezzi delle attivita sulla sta-
bilita del settore bancario. Riguardo al primo
aspetto, € risultato che le banche della UE
hanno continuato a rafforzare la propria posi-
zione come il piu importante gruppo di finan-
ziatori internazionali verso le economie
emergenti e in via di sviluppo.Tuttavia, la limi-
tata esposizione verso i paesi a piu alto pro-
filo di rischio, la costituzione da parte delle
banche di importanti accantonamenti a fronte

3 EU banks’ income structure, BCE, aprile 2000.
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dei rischi e il miglioramento della situazione
economica generale di tali paesi fanno si che
la valutazione dei rischi per i sistemi bancari
della UE sia diventata nel 1999 piu positiva.
Riguardo al secondo aspetto, il protrarsi degli
incrementi dei prezzi delle azioni nella mag-
gior parte dei paesi europei insieme ai rapidi
aumenti registrati sui mercati immobiliari di

alcuni Stati membri, segnalano la necessita di
una maggiore attenzione da parte delle auto-
rita di vigilanza. Alcune autorita nazionali
hanno assunto specifiche iniziative per accre-
scere la consapevolezza dei rischi e assicu-
rare che I'esposizione bancaria non raggiunga
livelli eccessivi 4.

4 Sistemi di valutazione del rischio e centrali dei rischi

Insieme alla raccolta di informazioni sull’evo-
luzione dei mercati e sui rischi per la stabilita
bancaria e finanziaria, la cooperazione e lo
scambio di informazioni sulle prassi di vigi-
lanza potenzia I'effetto delle misure preven-
tive assunte a livello nazionale. Al riguardo, &
frequente I'uso di sistemi di valutazione del
rischio.

| sistemi di valutazione del rischio compren-
dono tutti i sistemi e le operazioni con carat-
tere formalizzato e strutturato che vengono
utilizzati dalle autorita di vigilanza per indivi-
duare in modo tempestivo gli enti creditizi
caratterizzati da un’alta o crescente esposizione
al rischio o da deboli meccanismi di controllo.
Al di la del loro orientamento nazionale —
dovuto al fatto che sono sistemi adattati alle
caratteristiche e alle esigenze specifiche dei
sistemi bancari nazionali — i diversi sistemi di
valutazione del rischio nella UE presentano
molte analogie. Limpegno del Comitato per la
vigilanza bancaria in questo campo si & con-
cretizzato nell’analisi dei sistemi gia in fun-
zione o in fase di sviluppo utilizzati dalle
autorita di vigilanza e dalle BCN di diversi Stati
membri. | contatti si sono estesi oltre la UE: &
stata effettuata e presentata alle autorita di
vigilanza della UE e alle BCN presenti nel
Comitato per la vigilanza bancaria una analisi
dei sistemi adottati dalla Canadian Deposit

Insurance Corporation e dalla Federal Reserve
statunitense.

Benché il loro fine principale sia di assistere le
istituzioni finanziarie nella gestione del rischio
di credito, le centrali dei rischi possono anche
essere utilizzate come strumenti di vigilanza.
Nell’ambito delle centrali dei rischi attual-
mente operative, si € intensificato lo scambio
di informazioni fra le autorita nazionali.
Malgrado in alcuni Stati membri esistano
ancora degli ostacoli giuridici che impediscono
lo scambio di informazioni a uso delle banche
commerciali fra centrali dei rischi, il Comi-
tato per la vigilanza bancaria sta affrontando i
problemi tecnici e operativi associati a una
possibile apertura. |l dibattito sulla ristruttu-
razione dell’architettura finanziaria interna-
zionale alla luce dell’insegnamento che si puo
trarre dalle recenti crisi ha richiamato I'at-
tenzione sulla necessita di una maggiore co-
operazione anche nel monitoraggio delle espo-
sizioni internazionali di rilevanza sistemica®.
Sono stati inoltre analizzati gli aspetti positivi
e negativi dell’istituzione di una centrale dei
rischi internazionale e si stanno effettuando
ulteriori lavori per esplorare la fattibilita di
una centrale dei rischi per I'area dell’euro.

4 Asset prices and banking stability, BCE, aprile 2000.
5 Cfr.anche il Capitolo IV.
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Capitolo VIi

Lo sviluppo delle banconote in euro
e i preparativi per la sostituzione
del contante



110

I Laproduzione delle banconote in euro

Le banconote in euro e le materie prime
necessarie alla loro produzione vengono pro-
dotte dalle BCN e da societa pubbliche e pri-
vate in diversi paesi europei. La produzione
delle banconote in euro ¢ iniziata nel luglio
1999 dopo il positivo completamento della
stampa delle serie pilota. Prima della fine
dell’anno la stampa era stata avviata in nove
delle undici stamperie coinvolte nella produ-
zione delle banconote in euro. |l tardivo inizio
della produzione in alcuni stabilimenti &
dipeso dal volume delle banconote in euro da
stampare o dalle esigenze di produzione delle
banconote nazionali.

Per il momento vengono stampati per primi i
tagli da produrre in quantitativi maggiori. Per
il 1° gennaio 2002 saranno stampati circa

I3 miliardi di banconote in euro per le esi-
genze degli undici paesi partecipanti: 9 miliardi
di banconote per sostituire le banconote
nazionali e 4 miliardi a titolo di scorte logisti-
che (cfr. tavola 10). Il valore nominale di que-
ste banconote corrisponde a circa 600 mi-
liardi di euro. Le stime del numero di
banconote in euro da stampare prima dell’im-
missione in circolazione verranno aggiornate
annualmente, per tenere conto di possibili va-
riazioni nella domanda di banconote.

Sono state esaminate e concordate le misure
di sicurezza relative alla produzione e al tra-
sporto delle banconote e delle materie prime.
E stata elaborata una serie di regole vincolanti
per assicurare un livello comune minimo di
sicurezza nei diversi stabilimenti di produzione.

2 La qualita delle banconote e monete in euro

La qualita delle banconote

Produrre banconote rispondenti agli stessi
standard di qualita in undici stamperie diverse,
con materie prime provenienti da fornitori
diversi, & un compito non facile. E indi-
spensabile assicurare un aspetto identico delle
banconote e un utilizzo uniforme sia nelle
macchine automatiche che accettano banco-
note sia in quelle che le selezionano, in linea
con le migliori regole stabilite nella produ-
zione delle banconote nazionali. A tal fine
sono state fissate precise procedure di veri-
fica e di controllo della qualita.

Tutti gli stabilimenti incaricati della stampa
delle banconote in euro si valgono di un
comune sistema di controllo della qualita
basato sugli standard ISO!. La struttura di
questo sistema comune ¢ incentrata sulla qua-
lita delle singole banconote. Per assicurare la
rispondenza ai requisiti fissati sono previste
precise procedure di verifica e di controllo.
Queste sono state testate nel corso della
produzione delle serie pilota.

La BCE controlla la corretta applicazione e
attuazione del sistema di controllo della qua-
lita, sia valendosi dei dettagliati rapporti mensili
presentati dalle stamperie, sia mediante verifi-
che condotte sui luoghi di produzione.

La qualita delle monete

Le monete in euro sono prodotte in dieci
paesi da quattordici differenti zecche. Nel giu-
gno 1999 i ministri delle finanze UE, le zecche
e la BCE hanno concordato un dettagliato
sistema di controllo della qualita che garan-
tisse una qualita elevata e uniforme delle
monete in euro. Ciascuna zecca risponde della
qualita delle proprie monete rispetto alle
regole comuni. La BCE agisce da valutatore indi-
pendente. Essa esamina i rapporti mensili di
qualita sulle monete prodotte e organizza
visite alle zecche. Ove sorgessero problemi
relativi ai controlli di qualita, la BCE avverti-
rebbe immediatamente i ministri delle finanze.

I 1SO 9002:1994.
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3 La protezione delle banconote e delle monete in euro contro

la contraffazione

A seguito della decisione del Consiglio diret-
tivo della BCE di costituire presso la BCE un
archivio per la conservazione di tutti i dati
tecnici e statistici delle monete e banconote
in euro contraffatte, & stata avviata la pianifi-
cazione del Sistema di monitoraggio dei falsi
(SMF), che comprende I'archivio stesso, gli
strumenti per il suo utilizzo e le connessioni
con i vari utenti. Sono stati fissati i requisiti
di utenza in base ai quali procedere. E stato
elaborato uno schema di configurazione tecni-
ca del SMF e sono iniziati i lavori preliminari
allo sviluppo dell’analisi funzionale.

Nel novembre 1999 la BCE ha pubblicato il
Rapporto sulla protezione legale delle banconote
negli Stati membri della UE. Esso ¢ il risultato di
un attento studio e valutazione dei vari
aspetti del regime giuridico per la protezione

4 La campagna Euro 2002

Il Consiglio direttivo ha selezionato una
societa di comunicazione globale per realiz-
zare una campagna di informazione in vista
dell’introduzione delle banconote e monete
in euro il 1° gennaio del 2002. Ciascuna BCN
sara l'interlocutore principale della societa di
comunicazione a livello nazionale.

Gli obiettivi principali della campagna Euro
2002 sono:

e educare il pubblico e piu specificamente le
diverse categorie di operatori al ricono-
scimento delle banconote in euro;

e addestrare i cassieri dei negozi e delle
banche all’esame veloce ed efficace delle
banconote, per individuare possibili falsi;
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delle banconote in euro. Questi riguardano la
contraffazione, la protezione del copyright,
gli elementi che impediscono la copiatura
mediante strumenti per la riproduzione, la
scelta e pubblicazione di bozzetti di banco-
note in euro, la sostituzione delle banconote
danneggiate o logorate, il ritiro dalla circola-
zione delle banconote in euro, 'emissione di
banconote da parte di soggetti diversi dalla
BCE e dalle BCN, I’emissione di banconote
prive di corso legale come facsimili e banco-
note simboliche.

Sono stati avviati o intensificati contatti con
I’Europol, P'Interpol e la Commissione euro-
pea per predisporre canali di comunicazione e
forme di collaborazione atte ad assicurare un
flusso efficace di informazioni indispensabile a
prevenire e combattere le contraffazioni.

e assicurare la positiva accettazione delle
banconote e monete euro;

e preparare gradualmente il pubblico all’in-
troduzione delle banconote e monete in
euro richiamando ripetutamente I’atten-
zione sull'immagine delle stesse.

In questo contesto, con il termine “pubblico”
ci si riferisce non solo alla popolazione resi-
dente nell’area dell’euro, ma anche ai cittadini
di altri paesi in cui le banconote in euro
circoleranno ed ai visitatori dei paesi dell’area
dell’euro. La campagna sara coordinata con la
Commissione europea, con gli Stati membri
appartenenti all’area dell’euro e con la Grecia.
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5 Gli aspetti logistici della sostituzione delle banconote e delle

monete metalliche nel 2002

L’organizzazione del processo di
sostituzione

Al fine di assicurare il regolare svolgimento
della sostituzione del contante che avverra nel
2002 e indispensabile fissarne con largo anti-
cipo gli aspetti logistici, in modo che tutti gli
interessati possano avviare tempestivamente i
preparativi necessari. Grazie ai numerosi incon-
tri che hanno avuto luogo fra tutte le parti
interessate nella seconda meta del 1999, i mini-
stri componenti il Consiglio Ecofin, in stretta
collaborazione con le BCN e in linea con i
pareri espressi dalla BCE, hanno concordato
uno schema per agevolare il passaggio alla
nuova moneta. E cioé:

e Gli Stati membri faranno del loro meglio
per assicurare che entro la fine delle due
settimane decorrenti dal |° gennaio 2002
la maggior parte delle transazioni di con-
tante possa essere effettuata in euro.

e Gli Stati membri partecipanti ritengono
che il periodo di doppia circolazione delle
banconote e monete vecchie e nuove
debba idealmente essere compreso fra
quattro settimane e due mesi. Dopo que-
sto periodo, gli Stati membri potranno
facilitare il cambio delle vecchie banco-
note e monete.

e Per mettere in circolazione una quantita
sufficiente di contante nei primi giorni del
gennaio 2002, sarebbe utile che le istitu-
zioni finanziarie e alcuni altri gruppi, in
particolare le societa di servizi e di tra-
sporto valori e il settore distributivo siano
riforniti di banconote e monete con un
certo anticipo rispetto al |° gennaio 2002.
Gli Stati membri sono consapevoli che
questa consegna anticipata non deve in
alcun modo comportare I'immissione in
circolazione delle banconote e monete in
euro prima del 1° gennaio 2002.

e Per aiutare i cittadini a familiarizzare con
le nuove monete e facilitare il processo di
sostituzione, gli Stati membri si sono
dichiarati disponibili a prevedere la possi-
bilita di mettere a disposizione del pub-

blico, a richiesta, quantita limitate di
monete, in particolare per i gruppi di citta-
dini piu indifesi, ma in ogni caso non prima
della seconda meta del dicembre 2001.

Questo schema lascia agli Stati membri un
certo margine per attuare la sostituzione
delle banconote nel modo piti consono alle
situazioni specifiche di ciascun paese.

Consegna anticipata

Larco temporale entro il quale rifornire le
banche — e, attraverso queste, taluni gruppi
selezionati di operatori — delle quantita
necessarie di banconote e monete in euro
prima del 1° gennaio 2002, dipende in larga
misura dallo scenario nazionale di sostitu-
zione scelto, oltre che dall’infrastruttura logi-
stica nazionale esistente. Come principio
generale, ogni consegna anticipata dovrebbe
essere attuata “il piu tardi possibile e non
appena necessario”. Di conseguenza, il Consi-
glio ha convenuto sul principio di armonizzare
arco temporale massimo di consegna in
modo da consentire ai gruppi selezionati di
disporre di monete e banconote in euro
prima dell’E-day. Ciascuna BCN sara libera
di operare entro tale arco temporale per
soddisfare le esigenze interne di consegna
anticipata.

Per quanto riguarda i diversi gruppi, tutti i paesi
partecipanti riconoscono la necessita di rifor-
nire le banche commerciali di banconote e
monete in euro prima dell’E-day. Questa € con-
dizione indispensabile per attuare la sostitu-
zione rapidamente e senza intralci. Inoltre, si e
registrato un orientamento comune sulla
necessita che, prima dell’E-Day, le banche rifor-
niscano i dettaglianti, o quantomeno alcuni di
essi, di monete in euro (consegna anticipata di
seconda istanza). Cio deriva dal fatto che, a dif-
ferenza delle banconote, le monete general-
mente vengono messe in circolarita dai detta-
glianti piuttosto che dalle banche. In altre
parole, i dettaglianti devono poter disporre di
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sufficienti quantita di monete in euro sin dal
primo giorno di circolazione, per dare il resto
alle banconote che i consumatori potranno
prelevare dagli sportelli automatici (bancomat)
e dagli sportelli bancari. La consegna anticipata,
come gia detto, contribuirebbe a realizzare I'im-
portante obiettivo di portare a termine la
sostituzione in tempi relativamente brevi.

In linea con la dichiarazione congiunta del Con-
siglio Ecofin, alcuni Stati membri stanno consi-
derando la possibilita di consegnare in anticipo
monete al pubblico nella seconda parte del
dicembre 2001. Quanto alle banconote in euro,
il Consiglio direttivo ritiene che la consegna
anticipata al pubblico sia esclusa dagli articoli
10 ed Il del Regolamento del Consiglio (EC)
n.974/98 riguardanti l'introduzione dell’euro, in
quanto essa avrebbe lo stesso effetto dell’im-
missione in circolazione.

Adattamento degli sportelli automatici
(bancomat), delle macchine che selezionano
e di quelle che accettano banconote

E prevedibile che un gran numero di banco-
note in euro venga distribuito mediante
bancomat o utilizzato da apparecchiature
automatiche. Inoltre i consumatori avranno

6 La circolazione prima del 2002

Dal |° gennaio 1999 le valute nazionali sono
sotto-unita dell’euro, ma le banconote e
monete in euro non saranno emesse prima
del 1° gennaio 2002. Frattanto le banconote
in circolazione nell’area dell’euro sono costi-
tuite dai segni monetari nazionali. La BCE
autorizza I'emissione delle banconote nazio-
nali e i volumi delle monete. Durante il
periodo di transizione, per assicurare la sosti-
tuibilita fra le valute nazionali, il cambio delle
banconote denominate nelle monete nazio-
nali dei paesi partecipanti all’'Unione econo-
mica e monetaria (UME) sara disciplinato
dall’articolo 52 dello Statuto del SEBC, che
stabilisce:
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interesse sin dall’inizio a usare banconote e
monete in euro per pagare beni e servizi ero-
gati da diversi tipi di distributori automatici.
Infine, le banche e le societa di servizi e tra-
sporto valori avranno bisogno di apparecchia-
ture per la contazione e la selezione in grado
di trattare banconote e monete in euro con
affidabilita e sicurezza sin dalla loro immis-
sione in circolazione.

Dovrebbe quindi essere chiara I'importanza di
adattare tali apparecchiature per la regolare
introduzione delle banconote e monete in
euro nel 2002.

A tal fine sono in corso gia da qualche anno
contatti con le industrie produttrici e con le
relative associazioni di categoria. E stata
ravvisata la necessita di conoscere tempesti-
vamente le caratteristiche tecniche delle
banconote e monete in euro e di poterne
disporre per I'approntamento e il collaudo dei
sensori e di altri congegni.

Nel corso del 2000 le industrie interessate
potranno collaudare i sensori e gli altri stru-
menti utilizzando banconote in euro in un sito
centrale messo a disposizione dalla BCE men-
tre nel corso del 2001 tali collaudi verranno
realizzati su base decentrata2.

“In seguito alla fissazione irrevocabile dei tassi
di cambio, il Consiglio direttivo adotta le
misure necessarie per assicurare che le ban-
conote in valute con tassi di cambio irrevoca-
bilmente fissati vengano cambiate dalle BCN
al loro rispettivo valore di parita”.

A questo proposito, il Consiglio direttivo ha
deciso che le BCN assicureranno diretta-
mente o attraverso un proprio agente, almeno
presso uno sportello, il cambio di banconote
degli altri paesi partecipanti con le proprie
banconote e monete nazionali o, su richiesta,

2 Per quanto riguarda le monete in euro, le industrie avranno la
possibilita di condurre esperimenti in appositi centri predisposti a
tal fine dagli Stati membri.
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I’accreditamento in conto del relativo contro-
valore se la legislazione nazionale consente
tale possibilita, in entrambi i casi al rispettivo
valore di parita. Le BCN possono porre limiti
al numero e/o al valore totale delle banconote
che sono disposte ad accettare per ciascuna
transazione o per ciascuna giornata.

In conformita con quanto sopra, circa 500
filiali di BCN in tutta I'area dell’euro hanno
effettuato il cambio di banconote non nazio-
nali nell’area dell’euro. Da un punto di vista
pratico, nel 1999 le operazioni di cambio
effettuate secondo le disposizioni dell’arti-
colo 52 si sono svolte in modo ordinato in
tutti gli Stati membri.

Inoltre le BCN possono effettuare esse stesse
il rimpatrio delle banconote di altri paesi par-
tecipanti, nominare un agente che svolga tale
servizio per loro conto o utilizzare gli esi-
stenti canali commerciali di rimpatrio.

Sono state rimpatriate ai rispettivi paesi di
emissione banconote per un valore totale di

6,2 miliardi di euro pari a | 15,7 milioni di ban-
conote. Le quantita piu elevate in termini
di valore sono state quelle in lire italiane
(per 1,7 miliardi di euro), in fiorini olandesi
(per 1,1 miliardi di euro) e in scellini austriaci
(per 0,8 miliardi di euro).

Tavola 10

Quantita di banconotein euro da
produrreentroil 1° gennaio 2002

(stime 1999, in milioni di banconote)

Belgio 530
Germania 4.030
Spagna 1.925
Francia 2.585
Irlanda 180
Italia 1.950
L ussemburgo 45
Paesi Bassi 605
Austria 520
Portogallo 450
Finlandia 170
TOTALE EU-11 12.990
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Capitolo VIl

Lo sviluppo del quadro di
riferimento per le statistiche
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Lattivita statistica della BCE viene condotta
in stretta collaborazione con le BCN, le quali
raccolgono le informazioni dai soggetti segna-
lanti. Il nucleo fondamentale di tale attivita
consiste nella predisposizione e nel succes-
sivo sviluppo di statistiche riguardanti I'area
dell’euro, al fine di fornire un supporto alla
conduzione della politica monetaria unica del-
I’Eurosistema, come richiesto dal Trattato isti-
tutivo della Comunita europea (il Trattato).

Le statistiche monetarie e bancarie e quelle
sui tassi di interesse e le emissioni di titoli

La BCE ha pubblicato i primi dati relativi al
bilancio consolidato del settore delle Istitu-
zioni finanziarie monetarie (IFM), insieme alle
statistiche monetarie da esso derivate, nel di-
cembre 1998. Da allora tali dati sono pubbli-
cati su base mensile, entro un mese dalla data
di riferimento. Le statistiche sono state ulte-
riormente sviluppate nel corso del 1999. Nel
marzo 1999 (con riferimento ai dati di feb-
braio) la crescita degli aggregati monetari &
stata per la prima volta calcolata dai flussi,
tenendo quindi conto degli aggiustamenti
dovuti a riclassificazioni, rivalutazioni e altre
variazioni non derivanti da transazioni; i tassi
di crescita erano stati precedentemente cal-
colati sulla base delle consistenze. Contempo-
raneamente sono state rese disponibili le
variazioni nel bilancio consolidato delle IFM
espresse sotto forma di flussi. A decorrere
dalla pubblicazione delle statistiche monetarie
relative al mese di maggio 1999, alla fine di
giugno i tre aggregati monetari (M|, M2, M3)
sono stati resi disponibili in una forma, ancora
provvisoria, depurata dagli effetti della stagio-
nalita. | dati di bilancio sono utilizzati anche
per calcolare 'obbligo di riserva delle istitu-
zioni creditizie.

Le IFM forniscono informazioni pit dettagliate
con frequenza trimestrale, sotto forma di ana-
lisi della propria attivita in base al settore, alla
valuta e alla scadenza, oltre ad alcune infor-
mazioni aggiuntive riguardanti la tipologia dei
prestiti. Un primo sottoinsieme di dati trime-
strali & stato pubblicato nel Bollettino mensile
della BCE del mese di aprile 1999. Successiva-

\

mente esso & stato ampliato in termini di
copertura, e include attualmente alcune infor-
mazioni retrospettive.

La Lista delle IFM viene aggiornata mensil-
mente ed é pubblicata sul sito Internet della
BCE; il proposito & quello di assicurare la
corretta applicazione della definizione di
IFM nell’area dell’euro (e piu in generale
nell’Unione europea).

Nel novembre 1999 la BCE ha pubblicato per
la prima volta dati sulle emissioni di titoli. Tali
dati si riferiscono alle nuove emissioni, ai rim-
borsi e alle emissioni nette da parte dei resi-
denti dell’area dell’euro, in euro e, separata-
mente, in altre valute, nonché alle emissioni in
euro da parte di non residenti, oltre che alle
consistenze in essere.

Dall’inizio del 1999 la BCE pubblica anche una
serie di dati riguardanti i tassi di interesse del
mercato monetario e i rendimenti dei titoli di
Stato nell’area dell’euro, oltre ad altri tassi re-
lativi agli interessi corrisposti dalle IFM sui
depositi e addebitati sui prestiti al dettaglio.
Nell’area dell’euro permane una certa fram-
mentazione dei mercati del credito al detta-
glio. | dati da cui sono ricavati questi tassi non
sono ancora perfettamente confrontabili tra i
vari paesi dell’area; i risultati dovrebbero
essere utilizzati principalmente per analizzare
’evoluzione nel tempo dei tassi di interesse
sul credito al dettaglio, piuttosto che il loro
livello.

Nel 1999 sono stati avviati i lavori per miglio-
rare la comparabilita delle statistiche sui tassi
di interesse bancari al dettaglio; questo pro-
cesso potrebbe richiedere tempo e dovrebbe
procedere di pari passo con la probabile cre-
scente integrazione dei mercati finanziari al
dettaglio nell’area dell’euro. Sara anche neces-
sario apportare analoghi miglioramenti
alle statistiche sulle emissioni di valori mobi-
liari. La raccolta di informazioni supplementari
non ricavabili dai bilanci delle IFM, riguardanti
per esempio i detentori degli strumenti nego-
ziabili emessi dalle IFM, richiedera un ulte-
riore lavoro di preparazione. Quasi tutti i
mesi & stato necessario effettuare revisioni
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delle statistiche sulla moneta e sulle emissioni
di titoli anche se, in base all’esperienza rela-
tiva alle statistiche sui bilanci delle IFM, com-
pilate da piu tempo, I'incidenza di tali revisioni
dovrebbe diminuire con il graduale perfezio-
namento dei sistemi. Infine, sono in corso di
definizione le statistiche riguardanti le altre
istituzioni finanziarie (cioé quelle non mone-
tarie), in particolare i fondi comuni di investi-
mento, e quelle riguardanti I'attivita in stru-
menti derivati.

Le statistiche sulla bilancia dei pagamenti,
la posizione patrimoniale verso I’estero
(incluse le riserve ufficiali) e i tassi di
cambio effettivi

| primi dati mensili aggregati sulla bilancia dei
pagamenti per I'area dell’euro, riguardanti le
voci principali sono stati pubblicati nell’aprile
1999, con dati retrospettivi in ECU risalenti
fino all’'inizio del 1998. Le prime cifre trime-
strali, piu dettagliate, sono state pubblicate in
settembre. | primi dati sulla posizione patri-
moniale dell’area dell’euro verso [I’estero,
relativi alla fine del 1997 e alla fine del 1998,
sono stati pubblicati nel Bollettino mensile
della BCE del dicembre 1999.

| concetti e le definizioni utilizzati nelle stati-
stiche sulla bilancia dei pagamenti e la posi-
zione patrimoniale verso |'estero sono, in
linea generale, conformi alla 5° edizione del
Manuale sulla bilancia dei pagamenti del FMI
(ottobre 1993), benché siano ammesse alcune
eccezioni nelle statistiche mensili, al fine di
rispettare le scadenze piu strette. Gli Stati
membri hanno dedicato considerevoli energie
al conseguimento di una certa armo-
nizzazione prima della pubblicazione dei primi
dati. Tuttavia, I’entita delle revisioni dei dati
effettuate in alcuni Stati membri indica che il
processo ¢ tuttora incompleto; nel 2000 con-
tinueranno gli sforzi per migliorare la qualita
dei dati. La BCE ha assunto un ruolo attivo, in
collaborazione con la Commissione europea
(Eurostat) e gli Stati membri, nell’analisi delle
discrepanze esistenti nei dati relativi alla
bilancia dei pagamenti.
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Le voci relative agli investimenti di portafoglio
e agli “altri investimenti” presentano i mag-
giori problemi per la predisposizione delle
statistiche sulla bilancia dei pagamenti e sulla
posizione patrimoniale verso l'estero. Una
delle principali difficolta, con ripercussioni su
tutte le statistiche finanziarie, riguarda la regi-
strazione delle consistenze di titoli negozia-
bili, scomposte per settore ove rilevante.

Da aprile vengono pubblicati, insieme con le
statistiche di bilancia dei pagamenti, dati
riguardanti le riserve ufficiali dell’Eurosistema.
Questi dati comprendono i crediti in valuta
estera dell’Eurosistema nei confronti di non
residenti nell’area dell’euro, oltre all’oro, ai
diritti speciali di prelievo e ad altre attivita di
riserva presso il FMI. | dati sui crediti in valuta
estera nei confronti di residenti dell’area —
per esempio, i depositi non denominati in
euro presso banche aventi sede negli Stati
membri aderenti all’area — sono pubblicati
separatamente, ma non sono inclusi nelle
riserve internazionali. Sono stati condotti
lavori preparatori finalizzati alla pubblica-
zione, da marzo del 2000, dei dati riguardanti
le riserve ufficiali dell’Eurosistema secondo il
nuovo standard stabilito dal FMI e dalla BRI.

Nei primi mesi della Terza fase dell’Unione
economica e monetaria (UEM), la BCE ha uti-
lizzato una misura del tasso di cambio effet-
tivo dell’euro predisposta dalla BRI. Dal mese
di ottobre 1999 la BCE pubblica un proprio
indice, calcolato come media geometrica pon-
derata dei tassi di cambio bilaterali dell’euro
nei confronti delle monete di |3 paesi,
tenendo conto degli scambi commerciali bila-
terali e della concorrenza sui mercati terzi.
Un indice del tasso di cambio effettivo reale,
calcolato su base mensile, permette di tenere
conto delle variazioni dei prezzi al consumo
nell’area dell’euro e nei paesi concorrenti.

I conti finanziari
La BCE sta predisponendo statistiche sui conti

finanziari, riguardanti i flussi e le consistenze
di attivita e passivita finanziarie, finalizzate al
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supporto dell’analisi monetaria e della ricerca
economica.

Le principali fonti di questi dati saranno le
statistiche riguardanti il bilancio consolidato
delle IFM dell’area dell’euro, la bilancia dei
pagamenti e 'emissione di titoli; le statistiche
sulla finanza pubblica dei paesi dell’area
dell’euro;i conti finanziari nazionali, come sta-
bilito dal Sistema europeo di conti nazionali
1995 (SEC 95), il quale rappresenta un
potente strumento di armonizzazione.

Attualmente la BCE pubblica dati annuali rela-
tivi ai risparmi, agli investimenti e alle fonti di
finanziamento dei settori privati non finanziari
nell’area dell’euro, desunti dai conti del capi-
tale e dai conti finanziari nazionali. L'intento ¢
quello di compilare in futuro tali dati dalle
fonti trimestrali per I'area dell’euro sopra
menzionate, facendo il migliore uso possibile
dei dati derivanti dai conti finanziari nazionali.

Le statistiche economiche

Lobiettivo primario della BCE in base al Trat-
tato ¢ il mantenimento della stabilita dei
prezzi; la misura dei prezzi utilizzata a questo
scopo € l'Indice armonizzato dei prezzi al
consumo (IAPC) relativo all’area dell’euro.
La BCE utilizza anche un’ampia gamma di dati
economici per formulare una valutazione
complessiva delle prospettive della dinamica
dei prezzi e dei rischi per la stabilita dei prezzi
stessi nell’area dell’euro. Pertanto, la BCE
attribuisce notevole importanza alla qualita e
alla disponibilita delle statistiche relative a
prezzi e costi, ai conti nazionali, ai dati sul
mercato del lavoro e agli indicatori economici
in generale. Vengono inoltre utilizzati dati
tratti da indagini di natura qualitativa. La fre-
quenza e la tempestivita dei dati sono aspetti
importanti della loro qualita, nella misura in
cui essi devono essere utilizzati a supporto
della conduzione della politica monetaria.

Con riguardo allo IAPC sono stati compiuti
ulteriori progressi. La sua copertura & stata
estesa per includere i settori della sanita,
dell’istruzione e della previdenza sociale, ben-

ché non siano disponibili dati retrospettivi per
questi elementi recentemente inclusi. Resta
da risolvere la questione riguardante il tratta-
mento delle spese abitative nel caso in cui
P’inquilino sia anche proprietario.

La Commissione europea (Eurostat) predi-
spone tre stime trimestrali per il PIL dell’area
dell’euro, rispettivamente 70, 100 e 120 giorni
dopo il periodo di riferimento. In alcuni casi &
necessario ricorrere a stime, in quanto attual-
mente non tutti i paesi dell’area dell’euro
predispongono conti trimestrali. Lintrodu-
zione del SEC 95 si & rivelata piu difficile del
previsto. Per molti paesi mancano tuttora
alcuni indicatori, in particolare le statistiche
riguardanti il mercato del lavoro, e questo
rende impossibile la compilazione di aggregati
per l'area dell’euro coerenti con i conti
nazionali. La mancanza di dati sull’occupazione
e sul costo del lavoro per l'area dell’euro
influenza gli indicatori che da essi derivano,
come per esempio il costo unitario del
lavoro.

La Commissione europea pubblica dati aggre-
gati per l'area dell’euro per parecchi indica-
tori congiunturali, in particolare la produzione
industriale e i prezzi alla produzione. La mag-
gior parte di tali indicatori non copre tutti i
paesi dell’area dell’euro e si basa in parte su
stime. La tempestivita dei dati & migliorata nel
1999. La completa attuazione del Regola-
mento del Consiglio UE riguardante le stati-
stiche a breve termine (1998) richiedera
alcuni anni, a causa delle deroghe concesse. La
BCE utilizza le indagini congiunturali sul clima
di fiducia delle imprese e dei consumatori,
effettuate dalla Commissione europea con
cadenza mensile.

La collaborazione con la Commissione
europea

A livello europeo, la responsabilita in materia
di statistiche monetarie e bancarie & della
BCE; la responsabilita in materia di statistiche
sulla bilancia dei pagamenti, sulla posizione
patrimoniale verso I'estero e sui conti finan-
ziari € condivisa tra la BCE e la Commissione
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europea (Eurostat); i dati su prezzi e costi e le
altre statistiche economiche sono di respon-
sabilita della Commissione europea. Nel 1999,
questa ripartizione delle responsabilita ha
funzionato correttamente.

La collaborazione con le istituzioni
internazionali

In conformita all’articolo 5.1 dello Statuto del
SEBC, inoltre, la BCE collabora strettamente,
in materia di statistiche, con le organizzazioni
internazionali. Nel 1999 la collaborazione,
riguardante soprattutto la BRI e il FMI, e stata
particolarmente stretta nelle aree della bilan-
cia dei pagamenti e delle riserve internazio-
nali, delle emissioni di titoli (per le quali la BRI
costituisce la fonte dei dati sulle emissioni
denominate in euro dei non residenti nell’area),
e dei dati relativi all’utilizzo internazionale
dell’euro.

Rapporto annuale della BCE « 1999

Le statistiche relative agli Stati membri non
aderenti all’area dell’euro

Tutti gli Stati membri della UE sono stati viva-
mente incoraggiati ad avviare i preparativi in
campo statistico per la partecipazione alla
Terza fase della UEM. In pratica, la BCE riceve
un insieme di dati abbastanza completo dagli
Stati membri che non partecipano all’area
dell’euro. | dati sono utilizzati per tenere
sotto osservazione |'evoluzione economica e
finanziaria in quei paesi. L'integrazione delle
statistiche ad essi riferite negli aggregati rela-
tivi all’area dell’euro richiedera, comunque, un
intenso lavoro in collaborazione con il paese
o i paesi interessati nel periodo antecedente
I’ingresso nell’area.
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Capitolo IX

Altri compiti e attivita



| Le funzioni consultive

Larticolo 105 (4) del Trattato e I'articolo 4
dello Statuto del SEBC dispongono che la
BCE sia consultata dal Consiglio UE o dalle
autorita nazionali competenti, a seconda dei
casi, su ogni proposta di legislazione comuni-
taria o nazionale che rientri nella sua sfera di
competenza.

| limiti e le condizioni della consultazione sui
disegni di legge delle autorita nazionali sono
fissati dalla Decisione 98/415/CE del Consi-
glio, del 29 giugno 1998.

Inoltre le autorita nazionali possono consul-
tare la BCE, su base volontaria, in merito a
progetti di legge di attuazione delle direttive
comunitarie relative al suo ambito di compe-
tenza.

Nel 1999 sono state avviate in totale 22 con-
sultazioni, tre delle quali concernevano prov-
vedimenti legislativi comunitari mentre 19
riguardavano disegni di legge
rientranti nella sfera di competenza della
BCE. Il numero delle consultazioni e risultato
quindi inferiore rispetto al 1998 (quando ne

nazionali

erano state avviate 64), poiché la legislazione
sugli statuti delle BCN e sull'introduzione
dell’euro é stata promulgata anteriormente al
mese di gennaio del 1999.

Il seguente riquadro presenta in sintesi le
consultazioni avviate nel 1999.

Riquadro 7

Proceduredi consultazione nel 1999

N. Richiedente Argomento
1 Spagna Attuazione della Direttiva 98/26/CE del 19 maggio 1998 concernenteil
carattere definitivo del regolamento nei sistemi di pagamento e nel
sistemi di regolamento titoli (Direttiva sul carattere definitivo del rego-
lamento)
2 ltaia Emendamenti allalegge sull’ introduzione dell’ euro
3 ltalia Produzione ed emissione delle monete metalliche
4 Grecia Dematerializzazione delle azioni della Banca di Grecia
5 Austria Autoritadi vigilanza bancaria
6 Commissione europea Norme di dettaglio per I’ attuazione del Regolamento (CE) n. 2494/95
del Consiglio relativamente a standard minimi per |"inserimento delle
assicurazioni nell’ Indice armonizzato dei prezzi a consumot
7 Austria Attuazione della Direttiva 97/5/CE del 27 gennaio 1997 sui bonifici
transfrontalieri e della Direttiva sul carattere definitivo del regolamento
8 Commissione europea Modifica a Regolamento (CE) n. 2214/96 della Commissione riguar-
dante i sottoindici dell’ Indice armonizzato dei prezzi a consumo?
9 Svezia Attuazione della Direttiva sul carattere definitivo del regolamento
10 Germania Terzo atto sull’introduzione dell’ euro

10J C 252, 3.9.1999, p.4.
2 0J C 285, 7.10.1999, p.14.
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2 Il rispetto dei divieti di finanziamento monetario e di accesso

privilegiato

Ai sensi dell’articolo 237d (ex articolo 180d)
del Trattato che istituisce la Comunita euro-
pea (il Trattato), alla BCE ¢ affidato il compito
di verificare il rispetto, da parte delle 15 BCN
della UE, degli obblighi previsti dagli articoli
101 e 102 (ex articoli 104 e 104a, rispettiva-
mente) del Trattato e dai connessi Regola-
menti del Consiglio (CE) nn. 3603/93 e
3604/93. Larticolo 101l vieta alla BCE e alle
BCN la concessione di scoperti di conto o di
qualsiasi altra forma di facilitazione creditizia
ad amministrazioni pubbliche e a istituzioni
oppure organi della Comunita, nonché I'acqui-
sto diretto presso di essi di titoli di debito.
Larticolo 102 vieta qualsiasi misura, non det-
tata da considerazioni prudenziali, che offra
alle amministrazioni pubbliche e alle istitu-
zioni o agli organi della Comunita un accesso
privilegiato alle istituzioni finanziarie. Dal varo
della Seconda fase della UEM questa attivita di
controllo & stata di competenza dell’Istituto
monetario europeo; a partire dal |° giugno
1998 la BCE ha portato avanti la verifica del
rispetto di tali obblighi da parte delle BCN.
Contestualmente, la Commissione europea
controlla 'ottemperanza alle suddette dispo-
sizioni da parte degli Stati membri.

L'Eurosistema considera di grande importanza
che le menzionate disposizioni del Trattato e i
relativi Regolamenti del Consiglio siano
rispettati in qualsiasi circostanza. Il finanzia-
mento monetario delle pubbliche amministra-
zioni e istituzioni, cosi come qualsiasi forma di

accesso privilegiato alle istituzioni finanziarie,
provocherebbe infatti aspettative inflazionisti-
che e comprometterebbe quindi seriamente
la credibilita della politica monetaria unica.
Inoltre, cid potrebbe ridurre gli incentivi a
portare avanti i necessari programmi di con-
solidamento fiscale nei paesi dell’area del-
I'euro, offrendo alle Amministrazioni pubbli-
che la possibilita di soddisfare facilmente il
proprio fabbisogno di finanziamento.

La BCE sottopone a sorveglianza anche gli
acquisti effettuati dalle BCN sul mercato secon-
dario di titoli del debito pubblico emessi sia a
livello nazionale sia dagli altri Stati membri. Ai
sensi del Regolamento del Consiglio (CE)
n. 3603/93, l'acquisizione di tali strumenti sul
mercato secondario non deve essere utiliz-
zata per aggirare il disposto dell’articolo 101
del Trattato. Tali acquisti non devono diven-
tare una forma di finanziamento monetario
indiretto del settore pubblico.

Nel complesso, le informazioni fornite dalle
BCN alla BCE confermano che le disposizioni
degli articoli 101 e 102 del Trattato e i relativi
Regolamenti del Consiglio sono stati general-
mente rispettati nel corso del periodo consi-
derato.Alcune imperfezioni e problemi tecnici
sono insorti durante la transizione al nuovo
regime.Tali incoerenze sono tuttavia di scarsa
importanza e si stanno predisponendo misure
correttive.
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3 La transizione all’anno 2000

Nel 1999 il SEBC ha dedicato considerevoli
energie e risorse al fine di garantire una rego-
lare transizione all’anno 2000. Poiché il pro-
blema dell’anno 2000 traeva origine dalla
tecnologia informatica, i lavori iniziali sono
stati in gran parte finalizzati al conseguimento
della compatibilita dei sistemi informatici, pre-
stando particolare attenzione a quelli utiliz-
zati per TARGET e per la gestione della poli-
tica monetaria.

Collaudi e interventi correttivi

E stato compilato un inventario di tutto il
software e I’lhardware in uso presso la BCE e
ciascuna delle BCN. Ove necessario, i sistemi
sono stati aggiornati e sono state installate
versioni del software compatibili con I'anno
2000. La BCE e le BCN sono state individual-
mente responsabili dell’effettuazione di una
serie di collaudi sui propri sistemi interni per
verificarne il corretto riconoscimento delle
date nel nuovo secolo. In aggiunta alle verifi-
che di compatibilita sui propri sistemi interni,
la BCE ha effettuato le prove iniziali sui
sistemi del SEBC consentite dall’ambiente di
collaudo presente presso la propria sede. In
questo modo, nei primi mesi del 1999 sono
state collaudate tutte le componenti dei
sistemi informatici a livello dell’Eurosistema.

In seguito, & stata effettuata una serie di prove
bilaterali fra la BCE e tutte le BCN dell’area
dell’euro, nonché con le altre BCN non
appartenenti all’area che hanno deciso di parte-
cipare. Questi collaudi sono stati svolti in un
ambiente che simulava I'anno 2000, ma utiliz-
zando le infrastrutture di esercizio del SEBC,
al fine di verificare la continuita di funziona-
mento delle applicazioni. Durante i collaudi &
stato identificato un numero molto contenuto
di problemi legati all’anno 2000. Nei pochi
casi in cui si & riscontrata una assenza di com-
patibilita, sono stati effettuati con successo
interventi correttivi ed entro I'estate del
1999 tutti i sistemi critici della BCE e del
SEBC sono stati riconosciuti compatibili con
I’anno 2000.
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In linea con le altre attivita del SEBC rivolte
alla compatibilita dei sistemi informativi con
I’anno 2000, il sistema TARGET é stato sotto-
posto a un periodo di prove intensive.
Lapproccio adottato a tal fine si € basato sulla
procedura di test utilizzata durante il collaudo
di TARGET che ha preceduto l'avvio dell’ope-
rativita del sistema il 4 gennaio 1999. Una
volta ultimate con successo le prove indivi-
duali sulle componenti nazionali e sulle con-
nessioni al servizio S.W.LET. FIN, sono stati
effettuati collaudi “integrati” nel cui ambito i
sistemi delle BCN e della BCE hanno fun-
zionato per un’intera giornata operativa di
TARGET in un ambiente che simulava I'anno
2000. Nel corso di questa seconda fase, in
ciascun paese, un gruppo di istituti di credito
€ stato coinvolto nel collaudo del sistema
interno di regolamento lordo in tempo reale.
Infine, sabato 25 settembre & stata effettuata
una dimostrazione della compatibilita di
TARGET con P’anno 2000. Nel corso di una
“prova generale”, della durata di un’intera
giornata lavorativa, in un ambiente che simu-
lava ’'anno 2000, diverse centinaia di istituti di
credito hanno mostrato di essere in grado di
effetuare operazioni di invio e ricezione di
pagamenti transfrontalieri mediante TARGET.
In diversi paesi i sistemi di pagamento dome-
stici sono stati collaudati anche in collabora-
zione con altri operatori.

Contestualmente, sono state effettuate prove
sul Modello di banche centrali corrispondenti,
il sistema usato per la mobilizzazione trans-
frontaliera di titoli al fine di assicurarne
la disponibilita per le operazioni di politica
monetaria e per le necessita connesse ai
sistemi di pagamento. Il collaudo non ha evi-
denziato problemi.

Nell’ambito della sua funzione di sorveglianza,
il SEBC ha anche monitorato i progressi com-
piuti dagli altri sistemi di pagamento all’in-
grosso e dai maggiori sistemi di pagamento al
dettaglio della UE, in particolare quelli che
regolano i saldi di fine giornata nel sistema
TARGET. Adottando come riferimento la stra-
tegia per I'anno 2000 seguita per TARGET,
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sono stati attivati flussi informativi a livello
nazionale per verificare che tutti i sistemi di
pagamento avessero completato i collaudi
interni entro la fine di aprile 1999 e i collaudi
multilaterali entro luglio.

Una volta completate le prove e gli interventi
correttivi, la BCE ha adottato una moratoria
delle modifiche informatiche dal |° ottobre
1999 al 1° marzo 2000, per garantire il man-
tenimento della compatibilita dei sistemi

all’anno 2000.

Altre misure precauzionali

Al fine di limitare le operazioni effettuate il
31 dicembre 1999 e consentire agli istituti di
credito lo svolgimento delle attivita di fine
anno e la produzione delle copie di sicurezza
(back-up) complete per i sistemi rilevanti
prima della transizione al 2000, il 31 marzo
1999 la BCE ha annunciato la decisione di
chiudere il sistema TARGET il 3| dicembre.In
linea con questa misura, la BCE ha anche
assunto un ruolo attivo a favore di iniziative
legislative degli Stati membri della UE con il
rilascio di un comunicato, sottoscritto dai
ministri finanziari il 17 aprile. In esso si dichia-
rava che gli Stati membri avrebbero dovuto
assicurare con adeguati strumenti che, come
per un qualsiasi giorno festivo, nessuna obbli-
gazione contrattuale da parte delle istituzioni
creditizie o di altri operatori del mercato
finanziario, almeno per le transazioni in euro,
giungesse a scadenza o divenisse esigibile in
data 31 dicembre 1999.

Oltre alle intense attivita interne mirate alla
compatibilita, la BCE ha anche analizzato il
possibile impatto della transizione all’anno
2000 sull’area dell’euro. Come risultato di tale
esercizio, la BCE concludeva ritenendo
improbabile che le implicazioni monetarie ed
economiche della transizione all’anno 2000
assumessero importanza ai fini della strategia
a medio termine della propria politica mone-
taria. La BCE non ha ravvisato la necessita per
il pubblico di disporre di maggiori quantita di
contante durante il periodo di transizione
rispetto alle normali somme detenute a fine

anno; comunque, le BCN hanno garantito, a
scopo precauzionale la disponibilita di scorte
di banconote sufficienti a soddisfare una even-
tuale domanda straordinaria.

Inoltre, la BCE ha valutato con attenzione
’idoneita dell’assetto operativo della politica
monetaria dell’Eurosistema per la transizione
all’anno 2000. Nell’agosto 1999 I’Eurosistema
ha annunciato di non ritenere necessaria
Pintroduzione di alcun cambiamento sostan-
ziale al proprio assetto operativo in relazione
al passaggio all’anno 2000. In effetti, I'assetto
operativo dell’Eurosistema & stato progettato
sin dall’inizio per garantire la massima flessibi-
lita nell’attuazione della politica monetaria, e
per consentire qualsiasi adeguamento tecnico
ritenuto opportuno. L'assetto operativo
dell’Eurosistema disponeva gia di meccanismi
interni concepiti per rispondere a qualunque
livello della domanda di liquidita da parte
degli operatori del mercato. In tale quadro, il
23 settembre 1999 e stata annunciata sol-
tanto una modifica tecnica minore: nessuna
nuova operazione di rifinanziamento princi-
pale sarebbe stata avviata nella prima setti-
mana del 2000 e nessuna operazione del
genere sarebbe giunta a scadenza nel corso di
tale settimana; cid & stato possibile esten-
dendo a tre settimane la durata delle ultime
due operazioni di rifinanziamento principali
del 1999. Una misura supplementare adottata
per contribuire alla regolare transizione
all’anno 2000 sui mercati monetari € consi-
stita nell’incremento dell’importo aggiudicato
nelle operazioni di rifinanziamento a pit lungo
termine, passato da |5 a 25 miliardi di euro
per le ultime tre operazioni del 1999.

Sono stati inoltre riesaminati e, ove necessa-
rio, aggiornati, i vigenti accordi contrattuali
sottoscritti con la BCE, per garantirne I'appli-
cabilita in qualsiasi scenario si fosse presen-
tato in relazione al passaggio all’anno 2000.

La BCE non ha voluto tuttavia trascurare
potenziali imprevisti che avrebbero potuto
incidere sul regolare funzionamento dei suoi
sistemi. In via precauzionale, essa ha quindi
riesaminato le procedure di contingency svi-
luppate per il passaggio all’euro, al fine di
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assicurarne |'applicabilita in caso di problemi
durante la transizione all’anno 2000; ha inol-
tre predisposto procedure di emergenza
volte a consentire al proprio personale di
svolgere attivita fondamentali presso sedi
diverse. Fortunatamente, i sistemi del SEBC
sono transitati regolarmente all’anno 2000 e
non & stato necessario attivare alcuna proce-
dura di contingency e di emergenza.

Infrastruttura di comunicazione

Lo scorso anno i vari Comitati del SEBC
hanno destinato considerevoli risorse alla
preparazione della transizione al nuovo mil-
lennio. Al fine di assicurare la coerenza com-
plessiva delle attivita di adeguamento all’anno
2000 nell’ambito del SEBC, il Consiglio diret-
tivo ha costituito un Comitato di coordina-
mento del SEBC per I'anno 2000, composto
dai responsabili del coordinamento delle ini-
ziative delle BCN. Il Comitato aveva la respon-
sabilita di assicurare il coordinamento sia
tra le varie istituzioni del SEBC, sia tra il SEBC
e gli organismi internazionali direttamente
interessati alle problematiche connesse
all’anno 2000. Fra i suoi compiti principali
rientravano I'analisi della fattibilita e dell’ade-
guatezza delle misure di contingency e delle
relative procedure di attivazione, nonché la
definizione dei principali risultati intermedi
del SEBC, da monitorare prima, durante e
dopo la transizione all’anno 2000.

4 La gestione delle operazioni di
della Comunita europea

In conformita con I'articolo 109L, paragrafo 2
del Trattato e con l'articolo |1 del Regola-
mento del Consiglio (CEE) n. 1969/88 del 24
giugno 1988, la BCE ha proseguito la gestione
delle operazioni di ottenimento e di conces-
sione di credito concluse dalla Comunita
europea nell’ambito del meccanismo di soste-
gno finanziario a medio termine.

Nel 1999 la BCE ha ricevuto le somme dovute
a titolo di interesse sui prestiti ancora in

Rapporto annuale della BCE « 1999

Il Comitato di coordinamento del SEBC per
I'anno 2000 ha costituito il nucleo di un’effi-
ciente infrastruttura di comunicazione tra la
BCE e le BCN, posta in essere specificamente
per seguire le attivita nel periodo di transi-
zione all’anno 2000. Mediante il regolare
scambio di informazioni sui sistemi e le infra-
strutture interni al SEBC, cosi come sui mer-
cati finanziari dell’area dell’euro, il Comitato
ha tenuto costantemente sotto controllo lo
stato dei sistemi del SEBC, potendo rilevare
qualsiasi potenziale problema nella fase
iniziale. La BCE e le BCN hanno inoltre effet-
tuato uno scambio di informazioni con il Joint
Year 2000 Council, costituito nell’ambito della
Banca dei regolamenti internazionali, al fine di
contribuire a ridurre i rischi legati all’anno
2000 all’esterno dell’Eurosistema, a livello
mondiale. Tali infrastrutture si sono dimo-
strate molto efficienti.

Numerose persone sono state presenti
presso la BCE e le BCN durante il fine setti-
mana della transizione all’anno 2000, per ga-
rantire un intervento efficiente e efficace a
fronte di qualsiasi problema imprevisto.
Gli accurati preparativi messi in atto nel 1999
sono stati premiati sia dal regolare svolgi-
mento delle attivita durante il fine settimana
della transizione sia da un avvio delle opera-
zioni altrettanto regolare il 3 gennaio 2000.

prestito e indebitamento per conto

essere da parte dell’'unico rimanente paese
debitore (I'ltalia) e le ha riversate ai creditori
nei confronti della Comunita europea.
Il totale dei prestiti all’ltalia in essere ammon-
tava a 2.483 milioni di euro al 31 dicembre
1998.Tale cifra risultava invariata al 3| dicem-
bre 1999.
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Capitolo X

L’informazione al pubblico
e la responsabilita per il proprio
operato
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I La politica di informazione della BCE e i suoi strumenti

1.1 Gli obiettivi della politica di
comunicazione

Avvalendosi di un’ampia gamma di strumenti
di comunicazione, la Banca centrale europea
si propone di informare il pubblico sui propri
compiti e obiettivi, nonché sulle motivazioni
alla base della sua condotta. In tal modo, la
BCE contribuisce al perseguimento degli
obiettivi della politica di comunicazione
dell’Eurosistema, e in particolare a migliorare
la comprensione della politica monetaria,
facendo si che le politiche dell’Eurosistema
possano essere accolte con favore da parte
del pubblico, sia nell’area dell’euro, sia al di
fuori di questa. Un altro scopo della politica di
comunicazione & quello di promuovere la
conoscenza e la comprensione dei meccani-
smi di funzionamento del SEBC.

La BCE si e impegnata ad operare nel rispetto
dei principi di chiarezza, trasparenza e
responsabilita. A tal fine, utilizza varie occa-
sioni per diffondere specifiche informazioni in
merito alla propria valutazione degli sviluppi
dell’economia e dei mercati finanziari dell’area
dell’euro. La diffusione delle informazioni &
curata in modo da evitare discriminazioni fra
i diversi paesi e i vari mezzi di informazione.
Le BCN svolgono un ruolo di primo piano nel
raggiungimento degli obiettivi della politica di
comunicazione del SEBC.

Lo Statuto del SEBC contiene alcune direttive
in materia di comunicazione. E infatti previsto
che la BCE pubblichi almeno ogni tre mesi un
rapporto sulle attivita del SEBC. La BCE ¢
inoltre tenuta a presentare al Parlamento
europeo, al Consiglio UE, alla Commissione
europea e al Consiglio europeo un rapporto
annuale sulle attivita in questione, nonché
sulla politica monetaria dell’anno precedente
e di quello in corso. Infine, la BCE ¢ tenuta a
pubblicare settimanalmente una situazione
contabile consolidata dell’Eurosistema.

1.2 Strumenti di comunicazione

Di fatto, la BCE si & impegnata ad andare oltre
questi obblighi. Il Presidente e il Vice presi-
dente della BCE, nel corso di una conferenza
stampa che ha luogo al termine della prima
riunione mensile del Consiglio direttivo, illu-
strano le ragioni alla base delle decisioni del
Consiglio stesso. La dichiarazione che intro-
duce questa conferenza viene distribuita alla
stampa, € contestualmente pubblicata nel sito
Internet della BCE (http://www.ecb.int) ed &
anche disponibile in quelli delle BCN dell’Eu-
rosistema. Questa prassi ha il vantaggio di
rendere note, immediatamente dopo la riu-
nione, le valutazioni del Consiglio direttivo
sulla situazione economica e di spiegare i
principali motivi alla base delle sue decisioni.

Ulteriori e piu dettagliate informazioni circa
le valutazioni del Consiglio direttivo sulla
situazione economica e sulle prospettive rela-
tive al’andamento dei prezzi possono trarsi
dal Bollettino mensile della BCE — pubblicato
una settimana dopo la prima riunione mensile
del Consiglio direttivo in tutte le undici lingue
ufficiali della Comunita.

Il Bollettino mensile della BCE si prefigge di
essere un utile strumento per gli osserva-
tori della politica monetaria unica dell’area
dell’euro, siano essi analisti finanziari, econo-
misti appartenenti al mondo accademico o
rappresentanti dei mezzi di informazione. Si
tratta di una pubblicazione con una tiratura
superiore alle 80.000 copie per numero senza
contare le numerose consultazioni per il tra-
mite dei siti Internet della BCE e delle BCN.

La BCE cura inoltre una serie di working papers
allo scopo di dare ai risultati delle proprie
ricerche la pit ampia diffusione nella comunita
accademica e finanziaria. Gli argomenti trat-
tati in tali pubblicazioni rispecchiano le pro-
blematiche di maggior rilievo per I’Eurosi-
stema.
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Nel periodo in esame la BCE ha anche pubbli-
cato una serie di rapporti a carattere specia-
listico su argomenti di attualita. Un elenco
completo dei documenti pubblicati dalla BCE
¢ allegato al presente Rapporto annuale.
Una raccolta completa e sistematica di tutti
gli strumenti giuridici che sono stati pubblicati
& contenuta nel Compendium: Raccolta degli
strumenti giuridici — giugno 1998 - maggio 1999,
pubblicato nell’ottobre 1999.

La BCE ha pubblicato un opuscolo che
descrive le banconote e le monete in euro.
Esso & rivolto al pubblico ed é disponibile
nelle undici lingue ufficiali della Comunita.

Nei rapporti con il pubblico, i giornali,i perio-
dici, la radio e la televisione rivestono parti-
colare importanza. | mezzi di informazione
europei hanno mostrato grande interesse per
le politiche dell’Eurosistema e per le decisioni
del Consiglio direttivo. | membri del Consiglio
direttivo hanno cercato di rispondere a que-
sto interesse rilasciando numerose interviste.
Le conferenze tenute dai componenti del
Consiglio direttivo sono state oggetto di
numerosi articoli sulla stampa europea e
internazionale.

Oltre alla serie completa delle pubblicazioni e
dei comunicati stampa, sono disponibili nel
sito Internet della BCE numerosi discorsi dei
membri del Comitato esecutivo. Nel sito in
questione & possibile trovare inoltre mate-
riale informativo di carattere generale e
un’ampia gamma di statistiche sul’economia
dell’area dell’euro.
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Il sito Internet della BCE & collegato con
quelli di tutte le BCN della UE, nei quali
buona parte della documentazione ¢ disponi-
bile nelle rispettive lingue. Con I'aumentare
dell'importanza di Internet come strumento
di comunicazione, cresce anche I'importanza
del sito ai fini della politica di comunicazione
della BCE. Il numero di “visite” (una o piu
pagine consultate da uno stesso computer
nel corso di un unico collegamento) al sito
Internet della BCE conferma che la domanda
di informazioni attraverso questo canale &
particolarmente elevata. Nel 1999 il numero
di tali visite e risultato compreso tra 20.000 e
40.000 a settimana, e ha raggiunto i livelli piu
elevati nei periodi in cui hanno avuto luogo
conferenze stampa o sono stati pubblicati
documenti importanti.

Una peculiarita di questo strumento di comu-
nicazione & |'effetto di moltiplicazione che deriva
dalla distribuzione dei documenti della BCE
tramite altri siti. Anche se impossibile da
quantificare, tale effetto non va sottovalutato.

Gli sforzi volti a descrivere e spiegare la poli-
tica monetaria dell’Eurosistema sarebbero
incompleti senza i contatti tra lo staff della
BCE e gli “opinion leaders”, come docenti e
studenti di economia, di amministrazione
aziendale, di diritto e di altre importanti disci-
pline. A questo fine, la BCE riceve visitatori
quasi quotidianamente nell’arco dell’anno. Nel
1999 piu di 10.000 persone, provenienti da
varie aree geografiche, ma in prevalenza da
paesi della UE, hanno visitato la BCE.
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2 Responsabilita per il proprio operato

2.1 Indipendenza e responsabilita della
banca centrale nell’Unione
economica e monetaria

Lindipendenza istituzionale delle banche
centrali consente alle autorita monetarie di
salvaguardare nel tempo e in modo credibile
la stabilita dei prezzi, senza farsi condizionare
da considerazioni politiche di breve termine.
Numerose analisi di carattere teorico, suffra-
gate dall’evidenza empirica, confermano I'opi-
nione secondo cui l'indipendenza delle ban-
che centrali determina una piu efficace
conduzione ed attuazione della politica mone-
taria e, conseguentemente, una maggiore sta-
bilita dei prezzi. Le banche centrali hanno per-
tanto acquisito indipendenza in numerosi
paesi. Questo modello ¢ stato anche recepito
nell’assetto istituzionale dell’Eurosistema,
come stabilito dal Trattato. E infatti previsto
che nell’esercizio dei poteri e nell’assolvi-
mento dei propri compiti e doveri, né la BCE
né le undici BCN dell’area dell’euro, né alcun
membro dei loro organi decisionali possa sol-
lecitare o accettare istruzioni da istituzioni o
organismi comunitari, dai governi degli Stati
membri o da qualsiasi altro organismo. Inol-
tre, il Trattato richiede espressamente che le
istituzioni e gli organi comunitari e i governi
degli Stati membri si impegnino a rispettare
tale principio e non cerchino di influenzare gli
organi decisionali della BCE o delle BCN
nello svolgimento dei loro compiti.

E indispensabile che una banca centrale, per
mantenere legittimita democratica, renda
conto del proprio operato. E quindi necessa-
rio consentire al pubblico e ai competenti
organi politici di controllare la condotta di
una istituzione indipendente al fine di valutare
se i suoi compiti siano svolti in modo corretto
e nel rispetto delle sue competenze. Cio
richiede una chiara e precisa definizione del
suo mandato. In tal modo le decisioni e le
attivita delle istituzioni possono essere valu-
tate in base a un riferimento specifico. Allor-
ché il mandato includa piu di un obiettivo, &
indispensabile fissare un preciso ordine di
priorita. Occorre poter valutare se un com-

pito sia stato svolto o meno in base ai con-
creti risultati ottenuti. L'obiettivo primario
dell’Eurosistema ¢ il mantenimento della sta-
bilita dei prezzi nell’area dell’euro. Questo
obiettivo primario ¢ il parametro fondamen-
tale per valutare i risultati dell’Eurosistema.
La BCE ha annunciato una definizione quan-
titativa della stabilita dei prezzi che offre
un esatto metro di valutazione dei risultati
dell’Eurosistema, rendendone piu agevole il
controllo.

2.2 Obblighi di rendiconto della BCE nei
confronti del Parlamento europeo

Il Trattato prevede diversi modi attraverso i
quali la BCE & chiamata in concreto a rendere
conto del proprio operato. Come sopra
descritto, la BCE ¢é tenuta a rispettare precise
regole di informazione verso il pubblico e, piu
in particolare, verso il Parlamento europeo,
il Consiglio UE, la Commissione europea e
anche nei confronti del Consiglio europeo.

Per quanto riguarda la responsabilita specifica
della BCE verso il Parlamento europeo, il Trat-
tato prevede che il Presidente della BCE e gli
altri membri del Comitato esecutivo possano
su richiesta del Parlamento europeo o su
iniziativa propria essere ascoltati dalle com-
missioni competenti. Secondo il Regolamento
del Parlamento europeo, il Presidente della
BCE deve essere invitato a partecipare alle
riunioni dei competenti comitati almeno quat-
tro volte I'anno per presentare dichiarazioni e
rispondere a domande.

La regolare partecipazione del Presidente
della BCE al Comitato per gli affari economici
e monetari puo indubbiamente considerarsi
una delle modalita piti importanti attraverso
le quali la BCE é tenuta a rendere conto del
proprio operato. In questo contesto, la BCE
guarda con attenzione alla decisione del
Parlamento europeo di ristrutturare le pro-
prie procedure di funzionamento interno e
di fare del Comitato per gli affari economici
e monetari un comitato di pieno diritto.
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Il Presidente della BCE e gli altri membri del
Comitato esecutivo, nel corso delle audizioni
avanti al Comitato per gli affari economici
e monetari, hanno I'occasione di spiegare
in dettaglio la valutazione della BCE sugli
sviluppi economici e monetari correnti nel
contesto della strategia di politica monetaria
dell’Eurosistema, valutazione che & alla base
sia delle decisioni di politica monetaria della
BCE sia di quelle relative ad altre aree di sua
competenza.

Le trascrizioni di queste audizioni sono pub-
blicate nei siti Internet del Parlamento euro-
peo e della BCE al termine di ogni audizione,
in modo tale da garantire una immediata
informazione al pubblico. Nel corso del 1999
le audizioni, a cadenza trimestrale, hanno
avuto luogo il 18 gennaio, il 19 aprile, il 27 set-
tembre e il 29 novembre.

Il Trattato prevede inoltre che il Presidente
della BCE presenti al Parlamento europeo un
Rapporto annuale sulle attivita del SEBC e
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sulla sua politica monetaria che puo formare
oggetto di dibattito generale. In base a tale
previsione normativa, il 26 ottobre 1999, il
Presidente della BCE & intervenuto alla ses-
sione plenaria del Parlamento europeo per
presentare il Rapporto annuale della BCE
relativo al 1998.

Inoltre, il Parlamento europeo ha invitato
membri del Comitato esecutivo e rappresen-
tanti dello staff della BCE a ulteriori audizioni
su varie tematiche specifiche, fra cui la rap-
presentanza esterna dell’Eurosistema, la pre-
parazione delle banconote in euro e altre in
materia statistica. Queste audizioni costitui-
scono un’occasione ulteriore in cui la BCE
puod illustrare le proprie opinioni e le relative
motivazioni. Inoltre, si sono stabiliti stretti
rapporti di collaborazione fra il Parlamento
europeo e la BCE, che si estrinsecano anche
attraverso visite alla BCE da parte di compo-
nenti del Comitato per gli affari economici e
monetari.
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Capitolo XIi

L’assetto istituzionale
dell’Eurosistema e del Sistema

europeo di banche centrali
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Il Sistema europeo di banche centrali (SEBC)
é composto dalla Banca centrale europea
(BCE) e dalle banche centrali nazionali (BCN)
dei |5 Stati membri; esso include pertanto
anche le quattro BCN degli Stati membri che
non hanno ancora adottato I’euro. Per assicu-
rare una maggiore trasparenza e agevolare la
comprensione della struttura che svolge le
funzioni di banca centrale nella UE, e stato
adottato dal Consiglio direttivo della BCE il
termine “Eurosistema”. L'Eurosistema com-
prende la BCE e le BCN degli Stati membri
che hanno adottato I'euro. Finché esisteranno
Stati membri che non hanno ancora adottato
I’euro, sara necessario distinguere tra I’Euro-
sistema e il SEBC.

La BCE ¢ dotata di personalita giuridica
secondo il diritto pubblico internazionale.
Essa & stata costituita come perno del sistema
e assicura che i compiti del’Eurosistema siano
svolti sia attraverso le proprie attivita, sia tra-
mite le BCN. Nel prendere decisioni riguardo

Banque Nationale delBelgique

Banca centrale europea (BCE)

Bangue centralexdu;
Euxembourg]

De'NederiandscheBanic
©esterreichischeNationalbanik
Bancorde Portugal

SuomenPanida

Sveriges Riksbank

Bank of England

alle modalita di svolgimento dei compiti del
SEBC, la BCE & impegnata a seguire il princi-
pio del decentramento secondo quanto stabi-
lito nello statuto del SEBC.

Ciascuna delle BCN gode di personalita giuri-
dica in base alla legislazione nazionale del
rispettivo paese. Pur avendo personalita giuri-
dica separata, le BCN dell’area dell’euro for-
mano parte integrante dell’Eurosistema.
Come tali, le BCN svolgono i compiti confe-
riti al’Eurosistema in conformita alle regole
stabilite dalla BCE. Fra laltro, attraverso la
partecipazione dei loro rappresentanti ai vari
Comitati del SEBC (cfr. sezione 4), le BCN
contribuiscono al lavoro del SEBC. Le BCN
possono svolgere funzioni estranee all’ambito
dell’Eurosistema sotto la propria responsabi-
lita, a meno che il Consiglio direttivo non
ritenga che tali funzioni interferiscano con gli
obiettivi e i compiti dell’Eurosistema.
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2 Gli organi decisionali della BCE

L’Eurosistema e il SEBC sono governati dagli
organi decisionali della BCE: il Consiglio
direttivo e il Comitato esecutivo. Fatto salvo
questo loro ruolo, se e finché esisteranno
Stati membri che non avranno ancora adot-
tato I’euro come propria moneta viene costi-
tuito anche un terzo organo decisionale della
BCE, il Consiglio generale. Il funzionamento
degli organi decisionali & regolato dal Trattato
che istituisce la Comunita europea (Trattato),
dallo Statuto del SEBC e dai Regolamenti
interni rilevanti.! Mentre le decisioni relative
agli obiettivi e ai compiti dell’Eurosistema/
SEBC sono prese a livello centrale, le opera-
zioni nell’area dell’euro sono decentrate e
vengono svolte dalle BCN ove opportuno e
possibile.

2.1 1l Consiglio direttivo

Il Consiglio direttivo, che & I'organo decisionale
supremo della BCE, comprende tutti i membri
del Comitato esecutivo e i governatori delle
BCN degli Stati membri che hanno adottato
'’euro. Secondo il Trattato, le principali
responsabilita del Consiglio direttivo sono:

o adottare gli indirizzi e prendere le deci-
sioni necessarie ad assicurare lo svolgi-
mento dei compiti affidati al SEBC;

Rapporto annuale della BCE « 1999

e formulare la politica monetaria dell’area
dell’euro, ivi comprese, a seconda dei casi,
le decisioni relative agli obiettivi monetari
intermedi, ai tassi di interesse di riferi-
mento e all’offerta di riserve nell’Eurosi-
stema, nonché stabilire i necessari indirizzi
per la loro attuazione.

Nel prendere decisioni sulla politica moneta-
ria e sugli altri compiti dell’Eurosistema, i
membri del Consiglio direttivo non agiscono
in veste di rappresentanti nazionali, ma in
piena indipendenza secondo la propria
responsabilita personale. Cio ¢ riassunto nel
principio “una persona, un voto”.

Nel 1999 il Consiglio direttivo si & riunito, di
norma, ogni due settimane presso le strutture
della BCE a Francoforte sul Meno. Tuttavia,
due di queste riunioni sono state tenute
tramite teleconferenza. Inoltre, il Consiglio
direttivo ha deciso di riunirsi due volte I'anno
in un altro paese europeo a partire dal 2000.
Nel 2000, una riunione sara ospitata dal
Banco de Espafia a Madrid e un’altra dalla
Banque de France a Parigi.

I I Regolamenti interni sono stati pubblicati sulla Gazzetta Ufficiale
delle Comunita Europee, cfr. Regolamento interno della Banca
centrale europea, Of L 125, 19.5.1999, p. 34; Regolamento in-
terno del Consiglio generale della BCE, Of L 75,20.3.1999, p.36
el 156,23.6.1999, p. 52;decisione della Banca centrale europea
del 12 ottobre 1999 concernente il Regolamento interno del Co-
mitato esecutivo della Banca centrale europea (ECB/1999/7),0J
L 314,8.12.1999, p. 34. Fatta eccezione per quest’ultimo, i do-
cumenti sono stati riprodotti nel primo annuario legale della
BCE, cfr. Compendium: Raccolta degli strumenti giuridici, giu-
gno 1998 — maggio 1999, ottobre 1999.
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Il Consiglio direttivo

Seconda fila (da sinistra a destra): Luis Angel Rojo, Guy Quaden, Tommaso Padoa-Schioppa, Jean-Claude Trichet, Klaus Liebscher,
Antonio Fazio, Yves Mersch, Maurice O’Connell, Vitor Manuel Ribeiro Constdncio, Nout Wellink, Matti Vanhala, Ernst Welteke,

Eugenio Domingo Solans
Prima fila (da sinistra a destra): Otmar Issing, Christian Noyer, Willem F. Duisenberg, Sirkka Hamadldginen

Willem F. Duisenberg

Christian Noyer

Vitor Manuel Ribeiro Consténcio
(dal 23 febbraio 2000)

Eugenio Domingo Solans

Antonio Fazio

Sirkka Hamaldinen

Otmar Issing

Klaus Liebscher

Yves Mersch

Maurice O’Connell

Tommaso Padoa-Schioppa

Guy Quaden (dal 1° marzo 1999)

Luis Angel Rojo
Anténio José Fernandes de Sousa
(fino al 22 febbraio 2000)
Hans Tietmeyer (fino al 3| agosto 1999)
Jean-Claude Trichet
Matti Vanhala
Alfons Verplaetse (fino al 28 febbraio 1999)

Nout Wellink
Ernst Welteke (dal 1° settembre 1999)

Presidente della BCE
Vicepresidente della BCE
Governatore del Banco de Portugal

Membro del Comitato esecutivo della BCE
Governatore della Banca d’ltalia

Membro del Comitato esecutivo della BCE
Membro del Comitato esecutivo della BCE

Governatore della Oesterreichische Nationalbank
Governatore della Banque centrale du Luxembourg

Governatore della Central Bank of Ireland
Membro del Comitato esecutivo della BCE
Governatore della Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique

Governatore del Banco de Espafia
Governatore del Banco de Portugal

Presidente della Deutsche Bundesbank
Governatore della Banque de France
Governatore della Suomen Pankki
Governatore della Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique

Presidente della Nederlandsche Bank
Presidente della Deutsche Bundesbank
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2.2 |l Comitato esecutivo

[l Comitato esecutivo comprende il Presidente,
il Vicepresidente e altri quattro membri,
nominati congiuntamente dai governi degli Stati
membri aderenti all’area dell’euro al livello
dei Capi di Stato o di Governo. Le principali
responsabilita del Comitato esecutivo consi-
stono:

adottate dal Consiglio direttivo e, nel far
questo, nell'impartire le necessarie istru-
zioni alle BCN dell’Eurosistema;
nell’essere responsabile degli affari cor-
renti della BCE; e

nell’assumere determinati poteri ad esso
delegati dal Consiglio direttivo, inclusi
quelli di natura regolamentare.

nel preparare le riunioni del Consiglio di-
rettivo;

nell’attuare la politica monetaria in
conformita con gli indirizzi e le decisioni

La prassi attuale del Comitato esecutivo &
quella di riunirsi almeno una volta alla setti-
mana al fine di decidere, tra laltro, sugli
importi aggiudicati nelle operazioni di rifinan-
ziamento principali del’Eurosistema.

Seconda fila (da sinistra a destra): Tommaso Padoa-Schioppa, Otmar Issing, Sirkka Hdmadldinen, Eugenio Domingo Solans
Prima fila: Christian Noyer, Willem F. Duisenberg

Willem F. Duisenberg

Christian Noyer

Eugenio Domingo Solans

Sirkka Hamailidinen

Otmar Issing

Tommaso Padoa-Schioppa
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Presidente della BCE

Vicepresidente della BCE

Membro del Comitato esecutivo della BCE

Membro del Comitato esecutivo della BCE

Membro del Comitato esecutivo della BCE

Membro del Comitato esecutivo della BCE
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2.3 Il Consiglio generale

Il Consiglio generale & costituito dal Presidente
e dal Vicepresidente della BCE e dai governa-
tori delle |5 BCN, vale a dire quelle di tutti gli
Stati membri, partecipanti o non partecipanti
all’area dell’euro. Esso svolge quei compiti in
precedenza propri dell’lstituto monetario
europeo che, in virtu del fatto che non tutti gli
Stati membri hanno adottato I’euro, devono
ancora essere svolti dalla BCE nella Terza fase
del’Unione economica e monetaria. Percio, il
Consiglio generale & responsabile principal-
mente per la predisposizione di rapporti
riguardanti il progresso compiuto verso la
convergenza dagli Stati membri non parteci-

panti? e per fornire pareri sulle misure prepa-
ratorie necessarie per la fissazione irrevoca-
bile dei tassi di cambio delle monete di tali
Stati membri (cfr. Capitolo Ill). Inoltre, il Con-
siglio generale collabora a particolari attivita
della BCE, come quelle legate alle funzioni
consultive (cfr. Capitolo IX) e alla raccolta
delle informazioni statistiche (cfr. Capitolo
VIII). Nel 1999 il Consiglio generale si e riu-
nito a Francoforte con cadenza trimestrale.

2 Nelrispetto del Protocollo su alcune disposizioni relative al Regno
Unito di Gran Bretagna e Irlanda del Nord e del Protocollo su
alcune disposizioni relative alla Danimarca, entrambi allegati al
Trattato, questi rapporti verranno predisposti, per quanto attiene
al Regno Unito e alla Danimarca, solo quando tali Stati decide-
ranno di adottare I'euro.
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Il Consiglio generale

Seconda fila (da sinistra a destra): Yves Mersch, Urban Bdckstrom, Nout Wellink, Jean-Claude Trichet, Maurice O’Connell,
Lucas D. Papademos, Klaus Liebscher, Matti Vanhala,Vitor Manuel Ribeiro Constdncio, Luis Angel Rojo, Ernst Welteke,
Edward A. ]. George, Guy Quaden
Prima fila (da sinistra a destra): Antonio Fazio, Christian Noyer, Willem F. Duisenberg, Bodil Nyboe Andersen

Willem F. Duisenberg

Christian Noyer

Bodil Nyboe Andersen

Urban Backstrém

Vitor Manuel Ribeiro Constéincio
(dal 23 febbraio 2000)

Antonio Fazio

Edward A. ). George

Klaus Liebscher

Yves Mersch

Maurice O’Connell

Lucas D. Papademos

Guy Quaden (dal 1° marzo 1999)

Luis Angel Rojo
Anténio José Fernandes de Sousa
(fino al 22 febbraio 2000)
Hans Tietmeyer (fino al 31 agosto 1999)
Jean-Claude Trichet
Matti Vanhala
Alfons Verplaetse
(fino al 28 febbraio 1999)
Nout Wellink
Ernst Welteke (dal 1° settembre 1999)
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Presidente della BCE

Vicepresidente della BCE

Governatore della Danmarks Nationalbank
Governatore della Sveriges Riksbank
Governatore del Banco de Portugal

Governatore della Banca d’ltalia

Governatore della Bank of England

Governatore della Oesterreichische Nationalbank
Governatore della Banque centrale du Luxembourg

Governatore della Central Bank of Ireland
Governatore della Banca di Grecia
Governatore della Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique

Governatore del Banco de Espafia
Governatore del Banco de Portugal

Presidente della Deutsche Bundesbank
Governatore della Banque de France
Governatore della Suomen Pankki
Governatore della Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique

Presidente della De Nederlandsche Bank
Presidente della Deutsche Bundesbank
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3 Lorganizzazione della BCE
3.1 Organi societari

Fin dalla istituzione della BCE, gli interessi
economici dei suoi azionisti sono stati pro-
tetti e tenuti sotto controllo sia da revisori
esterni, in conformita all’articolo 27.1 dello
Statuto del SEBC, sia, con riguardo a specifici
aspetti, dalla Corte dei Conti europea, in
conformita all’articolo 27.2 dello Statuto del
SEBC. Inoltre, la BCE é dotata delle proprie
procedure di revisione e controllo interno,
che seguono le regole generali relative alle
strutture di controllo delle istituzioni finan-
ziarie e creditizie private. La Direzione revi-
sione interna controlla continuamente I'effi-
cienza e le funzioni di controllo interno della
BCE. Il Direttorato e coinvolto nell’esame
dell’affidabilita e dell’integrita delle informa-
zioni finanziarie. Inoltre, il Comitato dei revi-
sori interni (cfr. sezione 4) assicura una co-
operazione tra le funzioni di revisione interna
di tutte le componenti del SEBC, definendo
congiuntamente i programmi e i principi di
revisione da utilizzare in modo decentrato
per il controllo delle infrastrutture comuni a
livello di SEBC. L'organo incaricato dell’ap-
provazione del bilancio preventivo della BCE
¢ il Consiglio direttivo, che lo adotta su pro-
posta del Comitato esecutivo. Inoltre, il
Comitato per il bilancio preventivo assiste il
Consiglio direttivo nelle questioni relative al
bilancio della BCE. E degno di menzione il
fatto che, nell’'ambito dell’insieme dei con-
trolli interni, la BCE & dotata anche di regole
interne finalizzate alla prevenzione di abusi
riguardanti le informazioni finanziarie sensibili
(le regole sull’insider trading e le muraglie
cinesi).

A questo proposito, la BCE condivide le
preoccupazioni del Parlamento europeo, del
Consiglio della UE e della Commissione
europea con riguardo alla necessita di com-
battere le frodi e si € unito all’iniziativa presa
dalla Comunita a questo proposito. Il 7 otto-
bre 1999 e stata costituito un Comitato
anti-frode per attuare un programma anti-frode
nell’ambito della BCE3. || Comitato anti-frode
€& composto da tre persone indipendenti di

riconosciuta levatura ed esperienza professio-
nale nell’ambito delle banche centrali, della
giustizia e dell’ordine pubblico, della preven-
zione ed investigazione delle frodi, tutti nomi-
nati dal Consiglio direttivo: John L. Murray,
Giudice della Corte Suprema d’lrlanda, Erik
Ernst Nordholt, consigliere del Ministro dell’In-
terno dei Paesi Bassi ed ex Commissario
del Corpo di Polizia di Amsterdam, e
Maria  Schaumayer, Governatore della
Oesterreichische Nationalbank dal 1990 al
1995. 1 membri della Commissione anti-frode
hanno assunto il loro incarico a partire dal
I° gennaio 20004. In risposta alle conclusioni
del Consiglio europeo di Colonia del giugno
1999, un rapporto di cooperazione verra isti-
tuito con [I'Ufficio europeo anti-frode
(OLAF3). All’'interno della BCE la Direzione
revisione interna ¢ incaricato di svolgere tutte
le investigazioni relative alla prevenzione ed
investigazione delle frodi e, a tal fine, riferisce
direttamente al Comitato anti-frode.

3.2 Evoluzione del personale

Alla fine del 1999 il personale della BCE, pro-
veniente da tutti e |5 gli Stati membri,
ammontava a 732 unita. Tale dato si compara
con quello della fine del 1998, pari a 534 unita.
Il 2 dicembre 1999 il Consiglio direttivo ha
approvato il bilancio preventivo della BCE per
il 2000, che prevede di portare il personale
della BCE leggermente oltre le 1.000 unita nel
corso dell’anno. Di conseguenza, il Comitato
esecutivo ha preso decisioni in merito ad
alcuni adeguamenti organizzativi miranti al
rafforzamento della struttura manageriale
della BCE, riportati nell’organigramma aggior-
nato della BCE che & entrato in vigore il 4
gennaio 2000.

3 Cfr. la Decisione della Banca centrale europea del 7 ottobre
1999 sulla prevenzione delle frodi (ECB/1999/5), O] L 291,
13.11.1999, p.36. In relazione a questa, il Regolamento interno
della Banca centrale europea é stato emendato da un nuovo ar-
ticolo 9a,cfr.Of L 314,8.12.1999, p. 32.

4 Cfr.la Decisione della Banca centrale europea del 16 novembre
1999 contenente la nomina dei membri della Commissione
anti-frode della Banca centrale europea (ECB/1999/8),0] L 299,
20.11.1999, p. 40.

5 “Office européen de lutte Anti-fraude”.
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3.3 Lorganigramma della BCE

Comitato Esecutivo della BCE
Vicepresidente Christian Noyer

Comitato Esecutivo della BCE

Presidente Willem F. Duisenberg

Gabinetto
del Comitato Direzione Generale Direzione Generale
Esecutivo Amministrazione e Personale Servizi Legali
Cfﬂgg‘;;ﬁirne: H. K. Scheller A. Sdinz de Vicufia
Direzione Direzione Direzione Direzione Direzione
Relazioni Esterne sSegrg]:_zrlat;o_ . Revisione Interna* Contabilita e Finanze Personale
M. J. Kérber O] '25:'“"" M. Caparello I. Ingram B. van Baak
- - - - -
Divisione R Divisione i i v
Ryl s - Divisione L q Divisione Divisione Divisione
PXE‘::\'?;@‘EL}:&:Q‘ Segretariato Rews:joer;; (B:grétablle Contabilita Sviluppo del Personale Diritto Finanziario
- - - - - -
il e Divisione Divisione P .
Divisione Divisione L . PN - Divisione Divisione
Stampa Servizi Linguistici ReVISI(;)enlesgé)Cntablle R:%‘::F:'C?Ei F(':r::tza' ;'i—llio Politica del Personale Diritto Istituzionale
-
Divisione Divisione Divisione Divisione
Protocollo Stabili Servizi Strumentali Analisi e Gestione dei
e Conferenze e Sicurezza Rischi Finanziari

Comitato Esecutivo della BCE
Sirkka Hamildinen

Comitato Esecutivo della BCE
Eugenio Domingo Solans

Direzione Generale
Statistiche
P. Bull

Direzione Generale
Sistemi Informatici
J. Etherington

Direzione Generale
Operazioni
F. Papadia

Direzione Direzione
Controllo
AB‘ancg:none e Organizzazione
Cnonch K. Gressenbauer
Divisione _ Divisione fe Divisione
Sviluppo Tecnologie Statistiche di Bilancia Riyisione Bilancio di Previsione
Informatiche deiliaeament iz it e Progetti
e Riserve Valutarie 8
- - - -
Divisione Stati I?i\;]isicg\e i Divisione Divisione
Operazioni Informatiche 2 IEscclfn:mi:}?eeral Analisi delle Pianificazione delle
e Servizio Clienti G e Operazioni Strutture Organizzative
- - -
Divisione Divisione Divisione
Infrastrutture Informatiche Statistiche Monetarie Back Offi
e Supporto Sistemi e Bancarie ac ICC
- - -
Divisione SI_Divisipne Divisione
i i i istemi per Sistemi di Gestione
Sicurezza Sl§t§m| I'Informazione Gl Famatiesat
Informatici Statistica el Fortafogli
[} -
. Divisione Divisione
Tecng?ggmmgfrzgzche Gesine
e Grandi Progetti dei Mezzi Propri
[ ]
Divisione

Supporto Applicazioni
Informatiche Dedicate

Comitato Esecutivo della BCE
Otmar Issing

Comitato Esecutivo della BCE
Tommaso Padoa-Schioppa

Direzione Generale
Relazioni Internazionali
ed Europee
P. Van der Haegen

Rappresentanza
Permanente della BCE
a Washington D.C.

Direzione Generale
Sistemi di Pagamento
J--M. Godeffroy

Direzione Generale
Ricerca Economica
V. Gaspar

Direzione Generale
Analisi Economica
G. ). Hogeweg

G. Grisse
Direzione Direzione
Politica Monetaria Andamenti Economici
H.-J. Kléckers W. Schill
- oo
Divisione Aamsr::)::ti Divisione Divisione Divisione Divisione
Strategia di Politica A Relazioni Politica dei Sistemi
N Macroeconomici Modelli Econometrici S . Vigilanza Prudenziale
Monetaria nellArea dell’Euro Internazionali di Pagamento
- - - - -
Divisione Divisione Divisione Divisione Divisione
Orientamento di Paesi dell'Unione Ricerca Economica Relazioni Europee TARGET ed Esecuzione
Politica Monetaria Europea Generale dei Pagamenti
- - - - -
Divisione Divisione Divisione Divisione
Mercati dei Capitali Andamenti Esterni Consigliere Relazioni Bilaterali Sistemi di Regolamento

e Strutture Finanziarie

Divisione
Politiche Fiscali

all’Area dell’Euro

*

delle Operazioni in Titoli

Allinterno della Direzione Revisione Interna é stata costituita un’Unita anti-frode che risponde, attraverso il Direttore della

Revisione Interna, al Comitato anti-frode istituito in conformita della decisione della Banca centrale europea del 7 ottobre 1999
relativa alla prevenzione delle frodi (BCE/1999/5).
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4 | comitati del SEBC

| Comitati del SEBC hanno continuato a svol-
gere un ruolo importante nell’esecuzione dei
compiti dell’Eurosistema/SEBC. Su richiesta
sia del Consiglio direttivo, sia del Comitato
esecutivo, essi hanno fornito la propria con-
sulenza specialistica nei rispettivi ambiti di
competenza e hanno agevolato il processo
decisionale.| Comitati del SEBC sono compo-
sti da rappresentanti delle banche centrali
dell’Eurosistema e, ove opportuno, di altri
organi competenti, come le autorita di vigilanza
nazionali nel caso del Comitato per la vigi-
lanza bancaria. Anche ciascuna delle BCN

degli Stati membri non partecipanti ha nomi-
nato un rappresentante, che prende parte alle
riunioni dei Comitati SEBC ogni volta che essi
trattino questioni che ricadono nell’ambito di
competenza del Consiglio generale. Attual-
mente, esistono |3 Comitati SEBC, |2 dei
quali sono stati istituiti in conformita all’arti-
colo 9 del Regolamento interno della Banca
centrale europea. Il Comitato per il bilancio
preventivo, che assiste il Consiglio direttivo
nelle questioni relative al bilancio preventivo
della BCE, & stato istituito in conformita
all’articolo 15 del Regolamento interno.

Comitati del SEBC e loro presidenti

Comitato per le Questioni Contabili
Reddito Monetario
Hanspeter K. Scheller

Comitato per laVigilanza Bancaria
Edgar Meister

Comitato per le Banconote
Antti Heinonen

Comitato per le Comunicazioni Esterne

Manfred J. Kérber

Comitato per le Tecnologie Informatiche
Jim Etherington

Comitato dei Revisori Interni
Michele Caparello

Comitato per le Relazioni Internazionali
Hervé Hannoun

Comitato Legale
Antonio Sdinz de Vicufia

Comitato per le Operazioni di Mercato
Francesco Papadia

Comitato per la Politica Monetaria
Gert Jan Hogeweg

Comitato per i Sistemi di Pagamento
e Regolamento
Jean-Michel Godeffroy

Comitato per le Statistiche
Peter Bull

Comitato per il Bilancio Preventivo
Liam Barron
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Bilancio annuale della BCE
e situazione contabile consolidata
dell’Eurosistema
per il 1999
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Stato patrimoniale al 31 dicembre 1999

Attivita Numero della 1999 1998
nota € €
I Oro e crediti in oro | 6.956.995.273 0
2 Crediti denominati in valuta estera verso
non residenti nell’area dell’euro 2
Conti presso banche, investimenti in
titoli, prestiti esteri e altre attivita
sull’estero 41.923.041.208 343.047.341
3 Crediti denominati in valuta estera
verso residenti nell’area dell’euro 2
Crediti verso controparti operanti nel
settore finanziario 2.595.090.860 0
4 Crediti denominati in euro verso non
residenti nell’area dell’euro 3
Conti presso banche, investimenti
in titoli e prestiti 3.002.567.659 3.739.796.108
5 Titoli denominati in euro emessi
da residenti nell’area dell’euro 4 3.537.141.285 0
6 Altre attivita
6.1 Immobilizzazioni materiali e immateriali 5.1 42.589.467 30.112.071
6.2 Altre attivita finanziarie 5.2 641.807.406 25.276.953
6.3 Ratei e risconti 5.3 777.032.332 553.582
6.4 Partite varie attive 5.4 6.774.149 3.458.140
1.468.203.354 59.400.746
7 Perdita di esercizio 247.281.223 0
Totale attivita 59.730.320.862 4.142.244.195
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Passivita Numero della 1999 1998

nota € €
I Passivita denominate in euro verso
altri residenti nell’area dell’euro 6 1.080.000.000 0
2 Passivita denominate in euro verso
non residenti nell’area dell’euro 7 301.656.911 0
3 Passivita denominate in valuta estera
verso non residenti nell’area dell’euro 8
Depositi, conti e altre passivita 4.708.950.946 0
4 Passivita intra-Eurosistema
4.1 Passivitd connesse al trasferimento
di attivita di riserva 9.1 39.468.950.000 0
4.2 Altre passivita nell’ambito
dell’Eurosistema (nette) 9.2 1.720.937.646 0
41.189.887.646 0
5 Altre passivita 10
5.1 Operazioni “fuori bilancio”: differenze
da rivalutazione 0 725.321
5.2 Ratei e risconti 1.237.727.166 4.172.760
5.3 Partite varie passive 302.605.481 78.550.581
1.540.332.647 83.448.662
6 Accantonamenti 11 21.862.239 31.006.791
7 Conti di rivalutazione 12 6.860.539.710 697.979
8 Capitale e riserve 13
8.1 Capitale 3.999.550.250  3.999.550.250
8.2 Riserve 27.540.513 0
4.027.090.763 3.999.550.250
9 Utile d’esercizio 0 27.540.513
Totale passivita 59.730.320.862 4.142.244.195
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Conto economico per ’anno che si & concluso il 31 dicembre 1999

Numero della 1999 1998

nota (7 mesi)

€ €

Interessi attivi 4.872.234.880 97.851.703
Interessi passivi (4.118.082.387) (2.683.980)
Interessi attivi netti 1 754.152.493 95.167.723
Utili/perdite da negoziazioni 2 (264.942.584) 22.182.536
Svalutazioni di attivita e posizioni finanziarie 3 (604.920.383) (22.249.604)

Risultato netto di operazioni finanziarie,
svalutazioni e movimentazione dei fondi

di accantonamento per rischi (115.710.474)
Tariffe e commissioni attive 593.902
Tariffe e commissioni passive (361.702)

Rendite nette derivanti dall’applicazione

di tariffe e commissioni 4 232.200
Altre rendite 5 436.898
Rendite nette totali (115.041.376)
Spese per il personale 6e7 (61.022.091)
Altre spese di amministrazione 8 (60.748.855)
Ammortamento di immobilizzazioni

materiali e immateriali (10.468.901)
(Perdita)/Utile di esercizio (247.281.223)

Francoforte sul Meno, 29 febbraio 2000
BANCA CENTRALE EUROPEA

Willem F. Duisenberg
Presidente

95.100.655

490.101
95.590.756

(29.744.540)
(30.229.686)

(8.076.017)

27.540.513
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Criteri di rilevazione contabile e di redazione del bilancio!

Forma e presentazione del bilancio

I bilancio della Banca centrale europea (BCE)
€ stato redatto in modo da rappresentare
correttamente la situazione patrimoniale e
finanziaria della BCE e il risultato economico
di esercizio. Il bilancio & stato redatto in linea
con i principi e criteri contabili di seguito
delineati, che il Consiglio direttivo della BCE
ha ritenuto adeguati alle funzioni proprie di
una banca centrale.Tali principi e criteri sono
coerenti con quanto previsto dall’articolo
26.4 dello Statuto del SEBC, che richiede
I’'armonizzazione delle norme per la rile-
vazione e la rendicontazione contabili delle
operazioni dell’Eurosistema.

Principi contabili

Sono stati applicati i seguenti principi conta-

bili:

o Trasparenza e aderenza alla realta eco-
nomica;

e prudenza;

e considerazione degli eventi successivi alla
data di riferimento del bilancio;

¢ rilevanza;

e competenza;

o prospettiva della continuazione dell’attivita
(cd.“azienda in funzionamento”);

e coerenza e comparabilita .

Criteri generali

Il bilancio & stato redatto sulla base dei costi
storici modificati per effettuare la valutazione
a prezzi di mercato dei titoli negoziabili, del-
'oro e di tutte le altre attivita e passivita di
bilancio e “fuori bilancio” denominate in valuta
estera. Le operazioni su attivita e passivita
finanziarie si riflettono nel bilancio in base alla
data di regolamento.
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Oro, attivita e passivita in valuta estera

Le attivita e passivita denominate in valuta
estera sono convertite in euro al tasso di
cambio prevalente nel giorno di riferimento
per la redazione del bilancio. Le rendite e le
spese sono convertite al tasso di cambio pre-
valente al momento dell’operazione. La valu-
tazione delle attivita e passivita in valuta
estera viene effettuata separatamente per
ogni valuta, considerando sia le poste di bilan-
cio sia quelle “fuori bilancio”.

Con riferimento alle attivita e passivita deno-
minate in valuta estera, la valutazione riguar-
dante il prezzo di mercato ha luogo separata-
mente da quella relativa al tasso di cambio.

Per I'oro non viene effettuata alcuna distin-
zione fra le differenze di valutazione in base al
prezzo e quelle relative al tasso di cambio.
Viene infatti contabilizzata una unica valuta-
zione sulla base del prezzo in euro per oncia
fine d’oro, determinato sulla scorta del tasso
di cambio dell’euro rispetto al dollaro statu-
nitense al 30 dicembre 1999.

Titoli

Tutti i titoli di debito negoziabili e le altre
attivita similari sono valutati ai prezzi medi di
mercato prevalenti nella data di riferimento
del bilancio. Per I'anno conclusosi il 31 dicem-
bre 1999, sono stati applicati i prezzi medi di
mercato del 29 dicembre 1999. | titoli non
negoziabili sono valutati al costo.

Operazioni temporanee

Le operazioni temporanee di vendita sono
iscritte nel passivo della situazione patrimo-
niale come depositi garantiti. La situazione
patrimoniale evidenzia I'ammontare dei depositi

I [ criteri di rilevazione contabile e di redazione del bilancio della
BCE sono stati definiti in dettaglio dal Consiglio direttivo con
Decisione del |° dicembre 1998 (ECB/1998/NP23), copia della
quale ¢& disponibile a richiesta.
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e il valore dei titoli a garanzia. | titoli oggetto
di tali transazioni restano nella situazione
patrimoniale della BCE e sono considerati
come facenti ancora parte del portafoglio di
provenienza. Le transazioni di questa specie
relative a titoli denominati in valuta estera
non hanno effetto sul costo medio della posi-
zione in valuta.

Le operazioni temporanee di acquisto sono
iscritte fra le poste dell’attivo della situazione
patrimoniale come prestiti garantiti, per 'am-
montare del prestito. | titoli acquistati me-
diante tali operazioni non vengono assogget-
tati a valutazione.

Rilevazione delle rendite e delle spese

Le rendite e le spese vengono rilevate nel
periodo in cui sono state, rispettivamente,
conseguite e sostenute.

Gli utili e le perdite realizzati sono iscritti nel
Conto economico. Per calcolare il costo di
acquisizione di ogni singola voce si utilizza il
metodo del costo medio su base giornaliera.
A fine anno, in caso di minusvalenze (non rea-
lizzate), il costo medio, calcolato come indi-
cato, viene ridotto in linea con il tasso di cam-
bio e/o il prezzo di mercato a fine esercizio.

Le plusvalenze (non realizzate) non sono
imputate al Conto economico come compo-
nenti positive di reddito, ma iscritte diretta-
mente in un conto di rivalutazione.

Le minusvalenze (non realizzate) sono impu-
tate al Conto economico se eccedenti
rispetto a preesistenti rivalutazioni registrate
nel corrispondente conto di rivalutazione. Le
minusvalenze (non realizzate) relative a uno
specifico titolo o valuta o all’oro non sono
compensate con plusvalenze (non realizzate)
relative ad altre specie di titolo o valute.

| premi e gli sconti su titoli acquistati vengono
assimilati agli interessi e ammortizzati sulla
base della vita residua dei titoli.

Operazioni “fuori bilancio”

Le operazioni “fuori bilancio” in valuta, cioe
gli acquisti o le vendite a termine di valuta, gli
impegni a termine nell’ambito di swap in
valuta e le altre operazioni in valuta che com-
portano lo scambio di una valuta contro
un’altra a una data futura, concorrono a costi-
tuire la posizione netta in valuta al fine del cal-
colo degli utili o perdite in cambi. Le opera-
zioni “fuori bilancio” incentrate sul tasso di
interesse sono valutate separatamente I'una
dall’altra e assoggettate ad un trattamento
simile a quello utilizzato per i titoli. L'indivi-
duazione e il trattamento dei profitti e delle
perdite derivanti dalle operazioni “fuori bilan-
cio” avvengono secondo criteri simili a quelli
applicati per le operazioni “sopra la linea”.

Fatti contabili rilevanti successivi alla
data di riferimento del bilancio

Le attivita e le passivita formano oggetto di
aggiustamenti relativi ad eventi che si manife-
stino fra la data di riferimento del bilancio
annuale e quella in cui tale bilancio viene
approvato dal Consiglio direttivo della BCE,
qualora tali eventi incidano in misura rilevante
sullo stato delle attivita e passivita alla pre-
detta data di riferimento del bilancio.

Saldi intra-Eurosistema

| saldi intra-Eurosistema (ad eccezione di
quelli afferenti il capitale della BCE e il trasfe-
rimento delle attivita di riserva alla BCE) ven-
gono esposti nella situazione patrimoniale in
un’unica posizione netta.

Immobilizzazioni materiali e immateriali

Le immobilizzazioni materiali e immateriali
sono valutate al costo, dedotto 'ammorta-
mento. L'ammortamento & calcolato sulla
base di quote costanti a partire dal trimestre
successivo all’acquisizione, per tutta la
“durata presunta” del bene. In particolare:
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o Computer e relativi hardware e software,
autoveicoli: 4 anni;

e Apparecchiature, mobili e impianti: 10 anni.

Le immobilizzazioni il cui costo sia inferiore a
10.000 euro sono interamente imputate al
Conto economico nell’anno di acquisto.

Schema pensionistico della BCE

La BCE applica uno schema pensionistico a
contribuzione definita. Le attivita di investi-
mento previste, costituite al solo scopo di
garantire le prestazioni agli iscritti al piano e
alle persone a loro carico, sono incluse fra le
“altre attivita” della BCE e considerate sepa-
ratamente. Le plusvalenze e le minusvalenze
sulle attivita del fondo pensioni vengono con-
siderate rispettivamente come rendite e
spese del piano pensionistico nell’anno in cui
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esse insorgono. Le prestazioni da corrispon-
dere a valere sul conto relativo alle presta-
zioni fondamentali, alimentato dai contributi
della BCE, riflettono anche I'esistenza di
minimi garantiti a integrazione delle presta-
zioni a contribuzione definita.

Altre informazioni

In considerazione del ruolo della BCE quale
banca centrale, il Comitato esecutivo ritiene
che la pubblicazione del rendiconto sui flussi
di cassa non fornisca informazioni aggiuntive
di rilievo.

Ai sensi dell’articolo 27 dello Statuto del
SEBC e sulla base di una Raccomandazione
del Consiglio direttivo della BCE, il Consiglio
dell’Unione europea ha approvato la nomina
della PricewaterhouseCoopers GmbH quale
revisore esterno della BCE.
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Note allo stato patrimoniale
I Oro e crediti in oro

La BCE detiene 24 milioni di once di oro fino.
Loro e stato trasferito alla BCE all’inizio
dellanno 1999, al valore di mercato allora
corrente di 246,368 euro per oncia fine, quale
componente delle attivita di riserva trasferite
alla BCE dalle BCN. Con riferimento al valore
iniziale di tali attivita, 'oro rappresentava il
I5 per cento.

2 Crediti denominati in valuta estera
verso non residenti nell’area
dell’euro e verso residenti nell’area
dell’euro

Tali crediti sono costituiti da saldi di conti
presso banche estere, prestiti denominati in
valuta estera e investimenti in titoli, denomi-
nati principalmente in dollari statunitensi e
yen giapponesi.

3 Crediti denominati in euro verso
non residenti nell’area dell’euro

Trattasi principalmente dei saldi nei confronti
di BCN non partecipanti all’Eurosistema rela-
tivi alle operazioni effettuate tramite il
sistema TARGET.

4 Titoli denominati in euro emessi da
residenti nell’area dell’euro

Questi titoli comprendono titoli di debito

negoziabili emessi da specifici emittenti dell’a-

rea dell’euro, altamente affidabili.

5 Altre attivita

5.1 Immobilizzazioni materiali e immateriali

Al netto di ammortamenti accumulati per

29,1 milioni di euro (ivi inclusi quelli relativi al
periodo di attivita del’IME), le immobilizza-

zioni materiali al 31 dicembre 1999 erano
costituite principalmente da:

Valore netto Valore netto
contabile al 31  contabile al 31
dicembre 1999 dicembre 1998

€ €
Computer 15.865.660 12.510.812
Apparecchiature, mobili,
impianti e autoveicoli 5.955.720 3.329.884
Immobilizzazioni in corso 12.989.835 11.864.257
Altre immobilizzazioni
materiali 7.778.252 2.407.118
Totale 42.589.467 30.112.071

5.2 Altre attivita finanziarie
Le principali componenti di tale voce sono:

(2) Le operazioni temporanee di vendita con-
nesse all’investimento dei fondi propri
della BCE. Alla data del 3| dicembre 1999
tali operazioni ammontavano a 565,7 milio-
ni di euro.

(b) Gli investimenti di portafoglio relativi al
fondo pensioni della BCE, valutati in
32,2 milioni di euro. Le attivita rappresen-
tano gli investimenti dei contributi previ-
denziali a carico della BCE e del personale
che risultavano accumulati al 31 dicembre
1999; tali investimenti sono amministrati
da un gestore esterno. | contributi previ-
denziali ordinari della BCE e dei parteci-
panti allo schema pensionistico sono stati
oggetto di investimenti su base mensile.
Le attivita del fondo pensioni sono man-
tenute distinte dalle altre attivita finanzia-
rie della BCE; i relativi redditi netti non
confluiscono nel risultato economico
della BCE, bensi, nelle more del paga-
mento delle prestazioni pensionistiche,
vengono reinvestiti nel fondo stesso. Il
valore delle attivita a fronte dello schema
pensionistico viene determinato dal
gestore esterno utilizzando i prezzi di
mercato di fine anno.
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(c) La BCE, a seguito dell’invito del Consiglio
di amministrazione della Banca per i rego-
lamenti internazionali di entrare a far
parte della stessa, il 9 dicembre 1999, ha
acquistato 3.000 azioni della BRI, al costo
di 38,5 milioni di euro.

5.3 Ratei e risconti

La componente principale di questa voce &
costituita dagli interessi maturati su titoli e
altre attivita finanziarie.

5.4 Partite varie attive

Questa voce comprende principalmente un
credito vantato nei confronti del Ministero
federale delle Finanze tedesco per il recupero
dell’IVA e di altre imposte indirette.Tali impo-
ste sono rimborsabili ai sensi dell’articolo 3
del Protocollo sui Privilegi e sulle Immunita
delle Comunita europee, che si applica alla
BCE in virtu dell’articolo 40 dello Statuto del
SEBC.

6 Passivita denominate in euro verso
altri residenti nell’area dell’euro

Questa voce comprende i depositi dei mem-
bri dell’Associazione bancaria per ['euro
(ABE) costituiti a garanzia della BCE a fronte
dei pagamenti regolati dal’ABE tramite il
sistema TARGET.

7 Passivita denominate in euro verso
non residenti nell’area dell’euro

Queste passivita riguardano principalmente il
saldo verso una BCN non partecipante deri-
vante dalle operazioni effettuate tramite il
sistema TARGET.

Rapporto annuale della BCE « 1999

8 Passivita denominate in valuta
estera verso non residenti nell’area
dell’euro

Questa voce riporta le passivita derivanti da
operazioni temporanee di vendita connesse
alla gestione delle riserve in valuta estera
della BCE.

9 Passivita intra-Eurosistema

9.1 Passivita connesse al trasferimento di
attivita di riserva

All’inizio della Terza fase della UEM, le BCN
dei paesi partecipanti hanno trasferito attivita
di riserva alla BCE, in ottemperanza all’arti-
colo 30 dello Statuto del SEBC e a seguito di
un Atto di indirizzo del Consiglio direttivo
della BCE, che ha reso operativo tale articolo.
Nel periodo compreso fra il 4 e il 7 gennaio
1999 sono stati effettuati trasferimenti in oro,
attivita liquide e titoli, per un ammontare pari
a 39,5 miliardi di euro. La componente valuta-
ria (pari all’85 per cento del valore comples-
sivo del trasferimento) era costituita per il
90 per cento da dollari statunitensi e peril 10
per cento da yen giapponesi.

quota di partecipazione
al capitale alla BCE
(in percentuale) €

Bank Nationale van Belgié/
Banque Nationale de Belgique 2,8658  1.432.900.000

Deutsche Bundesbank 24,4935 12.246.750.000

Banco de Espaia 8,8935 4.446.750.000

Banque de France 16,8337 8.416.850.000
Central Bank of Ireland 0,8496 424.800.000
Banca d’ltalia 14,8950 7.447.500.000

Banque centrale

du Luxembourg 0,1492 74.600.000
De Nederlandsche Bank 42780 2.139.000.000

Oesterreichische

Nationalbank 2,3594 1.179.700.000
Banco de Portugal 1,9232 961.600.000
Suomen Pankki 1,3970 698.500.000
Totale 78,9379 39.468.950.000
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| crediti delle BCN nei confronti della BCE
connessi al trasferimento delle attivita di
riserva sono denominati in euro e vengono
remunerati in base ai tassi di rifinanziamento a
breve termine dell’Eurosistema, corretti per
tenere conto della componente infruttifera
rappresentata dall’oro (cfr. Note al Conto
economico, nota |). Secondo quanto delibe-
rato dal Consiglio direttivo, nei primi tre anni
della Terza fase della UEM tali crediti sono
oggetto di “rinuncia” da parte delle BCN qua-
lora la BCE non disponga di sufficienti margini
di reddito e di riserve per ripianare minusva-
lenze (non realizzate) originate dalla diminu-
zione dei tassi di cambio da applicare alle atti-
vita in valuta. La “rinuncia” non puo ridurre il
debito al di sotto dell’80 per cento del suo
valore originario.

9.2 Altre passivita nel’ambito dellEurosistema
(nette)

Questa voce comprende principalmente i
saldi TARGET nei confronti delle BCN parte-
cipanti all’Eurosistema, come di seguito speci-
ficato:

Saldi TARGET a debito

di BCN partecipanti 7,697,803,922

Saldi TARGET a credito

di BCN partecipanti (9,418,628,635)

(1,720,824,713)

Posizione netta

10 Altre passivita

La sottovoce “partite varie passive” com-
prende principalmente operazioni tempora-
nee di vendita effettuate in relazione all’inve-
stimento dei fondi propri della BCE. Questa
voce include altresi le passivita connesse al
Fondo pensioni (32,2 milioni di euro).

Il Accantonamenti
Questa voce comprende principalmente

accantonamenti effettuati in vista di spese per
beni e servizi.

12 Conti di rivalutazione

Tali conti rappresentano riserve da rivaluta-
zione originate da plusvalenze rilevate su atti-
vita e passivita, principalmente per aumenti
dei tassi di cambio contro I’euro nel corso del
1999.

1999 1998

& €

Oro 1,036,876,277 0
Valuta estera 5,821,397,453 697,979
Titoli 2,265,980 0
Totale 6,860,539,710 697,979

13 Capitale e riserve

L'ammontare sottoscritto e interamente ver-
sato dalle BCN dell’area dell’euro a valere sul
capitale della BCE (5 miliardi di euro) € pari a
euro 3.946.895.000, cosi ripartiti:

Quota di partecipazione
al capitale della BCE
(in percentuale) €

Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique 2.8658 143,290,000

24.4935  1,224,675,000
8.8935 444,675,000

Deutsche Bundesbank

Banco de Espafia

Banque de France 16.8337 841,685,000
Central Bank of Ireland 0.8496 42,480,000
Banca d’ltalia 14.8950 744,750,000
Banque centrale

du Luxembourg 0.1492 7,460,000
De Nederlandsche Bank 4.2780 213,900,000
Oesterreichische

Nationalbank 2.3594 117,970,000
Banco de Portugal 1.9232 96,160,000
Suomen Pankki 1.3970 69,850,000
Totale 78.9379  3,946,895,000

Le contribuzioni delle BCN non appartenenti
all’area dell’euro, pari al 5 per cento dell’am-
montare che le stesse avrebbero dovuto
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versare qualora avessero partecipato all’U-
nione monetaria, ammontano a euro
52.655.250, cosi ripartiti:

Quote di partecipazione
al capitale della BCE

(in percentuale) €
Danmarks Nationalbank 1,6709 4.177.250
Bank of Greece 2,0564 5.141.000
Sveriges Riksbank 2,6537 6.634.250
Bank of England 14,681 | 36.702.750
Totale 21,0621 52.655.250

Gli importi versati dalle BCN non apparte-
nenti all’area dell’euro rappresentano un con-
tributo ai costi operativi sostenuti dalla BCE
per lo svolgimento di attivita nell’interesse di
tali BCN. Queste ultime, fino al loro ingresso
nell’Eurosistema, nhon sono tenute a versare
alcun contributo aggiuntivo rispetto agli im-
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porti gia stabiliti. Esse non partecipano alla di-
stribuzione degli utili né sono tenute al ripia-
namento delle perdite della BCE.

Le riserve della BCE sono cosi composte:

1999

€

Fondo generale di riserva 5.508.000
Altre riserve 0
Utili netti portati a nuovo 22.032.513
Totale 27.540.513

14 Voci “fuori bilancio”

Non sussistono voci attive o passive relative a
contratti non ancora scaduti o ad altre posi-
zioni aperte. Alla data del 31 dicembre 1999
non vi sono rilevanti esposizioni per passivita
potenziali.
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Note al Conto economico
| Interessi attivi netti

Questa voce comprende gli interessi attivi, al
netto di quelli passivi, relativi alle attivita e
passivita denominate in valuta estera o in
euro. Gran parte degli interessi attivi e passivi
trae origine dai saldi TARGET. Gli interessi at-
tivi netti sulle attivita in valuta estera ammon-
tano a |,5 miliardi di euro. L'onere della re-
munerazione alle BCN sui loro crediti verso
la BCE a fronte del trasferimento di attivita di
riserva (avvenuto all’inizio del 1999) si rag-
guaglia a 913 milioni di euro.

Composizione degli interessi attivi

Denominati in Denominati
valuta estera in euro
(in percentuale)  (in percentuale)

1999 1998 1999 1998

(7 mesi) (7 mesi)

Titoli 84.5 0.0 5.1 0.0
Altre attivita 15.5 100.0 94.9 0.0
Totale 100.0 100.0  100.0 0.0

Composizione degli interessi passivi

Denominati in Denominati
valuta estera in euro
(in percentuale)  (in percentuale)

1999 1998 1999 1998

(7 mesi) (7 mesi)

Titoli 99.6 0.0 0.9 0.0
Altre passivita 0.4 0.0 99.1 100.0
Totale 100.0 0.0 100.0 100.0

2 Utili/perdite da negoziazione

Nella gestione ordinaria di portafoglio le tran-
sazioni in titoli hanno evidenziato una perdita
netta (realizzata) dovuta a un significativo de-
prezzamento dei titoli detenuti nel corso del
1999.

3 Svalutazioni di attivita e posizioni
finanziarie

La diminuzione dei prezzi ha comportato sva-
lutazioni, rispetto al costo di acquisizione, dei
titoli evidenziati nella situazione patrimoniale
al valore di mercato alla data del 3| dicembre
1999 (cfr. Criteri di rilevazione contabile e di
redazione del bilancio: rilevazione delle ren-
dite e delle spese)

4 Rendite nette derivanti
dall’applicazione di tariffe
e commissioni

La sottovoce “Tariffe e commissioni attive”
comprende le penalita applicate alle banche
per il mancato adempimento degli obblighi di
riserva.

5 Altre rendite

Questa voce comprende principalmente il
trasferimento al Conto economico di accan-
tonamenti per spese amministrative non uti-
lizzati.

6  Spese per il personale

La voce comprende gli stipendi e le indennita
(52,3 milioni di euro) nonché i contributi a ca-
rico del datore di lavoro per il fondo pensioni
della BCE e per I'assicurazione contro le ma-
lattie e per gli infortuni. Gli emolumenti cor-
risposti ai componenti il Comitato esecutivo
della BCE ammontano a |,8 milioni di euro.
Nel corso dell’anno non sono state liquidate
pensioni a precedenti membri del Comitato
esecutivo, né a persone a carico degli stessi.
Gli stipendi e le indennita del personale, ivi
comprese le remunerazioni dei dirigenti di
grado superiore, sono in sostanza basati sullo
schema retributivo delle Comunita europee e
sono quindi confrontabili con esso.
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Alla fine del 1999 la BCE presentava un orga-
nico di 732 dipendenti, di cui 55 dirigenti. Il
numero medio dei dipendenti della BCE nel
1999 e stato di 648 unita, rispetto alle 478 del
1998. Nel periodo in esame sono stati assunti
242 dipendenti aggiuntivi, mentre 44 hanno
rassegnato le dimissioni.

7  Piano pensionistico della BCE

La normativa che regola il piano pensionistico
prevede una valutazione attuariale triennale
completa.Tuttavia, verra effettuata una valuta-
zione attuariale annuale completa qualora il
numero dei dipendenti aumenti significativa-
mente nel corso dell’anno. Lultima valuta-
zione attuariale e stata condotta con riferi-
mento al 3| dicembre 1998 utilizzando il
metodo “Projected Unit Credit”, nel rispetto
delle passivita minime corrispondenti agli im-
porti forfettari pagabili al personale all’atto
della cessazione dal servizio. La valutazione
ha evidenziato che il valore attuariale delle
attivita del fondo rappresentava il |10 per
cento delle prestazioni maturate a favore de-
gli iscritti alla data di riferimento del bilancio
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tenendo conto dei futuri incrementi delle re-
tribuzioni e delle pensioni.

Il costo pensionistico relativo al predetto
piano viene valutato secondo le indicazioni di
un attuario qualificato. Il costo complessivo
delle pensioni della BCE é stato di 8,| milioni
di euro. Questo ammontare comprende ac-
cantonamenti per le pensioni dei membri del
Comitato esecutivo di |,8 milioni di euro. Per
il futuro si calcola che la BCE dovra effettuare
contribuzioni nella misura del 16,5 per cento
delle voci pensionabili relative a tutto il per-
sonale.

8  Altre spese di amministrazione

In questa posta rientrano tutte le altre spese
correnti, quali gli affitti per immobili, la manu-
tenzione degli immobili, i beni e le apparec-
chiature di natura non capitalizzabile, gli ono-
rari professionali e altri servizi e forniture
nonché le spese sostenute per I'assunzione, il
trasferimento, l'insediamento, [|'addestra-
mento e il rientro del personale nella sede di
origine.
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Al Presidente e al Consiglio direttivo
della Banca centrale europea

Francoforte sul Meno

Abbiamo esaminato I'accluso bilancio della Banca centrale europea al 3| dicembre 1999. La
Direzione della Banca centrale europea & responsabile della redazione dei conti. E nostra
responsabilita formarci un’opinione indipendente sui conti stessi sulla base della nostra
revisione e riferirvi tale opinione.

Abbiamo condotto la nostra revisione secondo i Principi Internazionali di Revisione. La
procedura di revisione comprende I’effettuazione di verifiche a campione della documentazione
comprovante gli importi e le informazioni contenute nei conti annuali. Essa include altresi un
giudizio sulle stime e sulle valutazioni significative compiute ai fini della redazione dei conti
annuali, nonché sulla rispondenza dei criteri di redazione del bilancio alla reale situazione della
Banca centrale europea e sull’adeguatezza delle informazioni fornite sui criteri stessi.

A nostro avviso i conti annuali, che sono stati redatti in base ai criteri contabili indicati nella
sezione | della relativa nota integrativa, rappresentano in modo veritiero e corretto la
situazione patrimoniale e finanziaria della Banca centrale europea al 3| dicembre 1999 e il
risultato economico dell’esercizio che si € concluso in quella data.

Francoforte sul Meno, | ° marzo 2000

PricewaterhouseCoopers

Societa a responsabilita limitata
Societa di revisione contabile

(firmato) (firmato)
(Wagener) (Kern)
Revisore dei conti Revisore dei conti
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Nota sulla ripartizione delle perdite

Nota: questo documento non costituisce parte
integrante del bilancio della BCE. Esso viene pub-
blicato nel Rapporto annuale a titolo informativo.

Ai sensi dell’articolo 33.2 dello Statuto del
SEBC, una perdita d’esercizio della BCE viene
ripianata, nell’ordine, come segue:

(a) la perdita pud essere compensata dal
fondo di riserva generale della BCE;

(b) in conformita a quanto deciso dal Consi-
glio direttivo della BCE, ogni restante per-
dita verra compensata con il reddito mo-
netario dell’anno di riferimento in misura
proporzionale agli ammontari assegnati a
ciascuna BCN secondo quanto stabilito
dall’articolo 32.5 e fino a concorrenza dei
medesimi!;

(c) per il caso in cui tali perdite non possano
essere compensate applicando larticolo
33.2,il Consiglio direttivo ha stabilito che:

(i) ogni perdita residua verra ripianata
anzitutto mediante la “rinuncia” delle
BCN a parte del valore originario
della passivita della BCE a fronte del
trasferimento a quest’ultima di atti-
vita di riserva. 'ammontare massimo
di tale rinuncia non potra eccedere:

e 'ammontare delle minusvalenze
(non realizzate) sulle attivita in
valuta e in oro della BCE;

e un ammontare tale da ridurre la
suddetta passivita della BCE a
meno dell’80 per cento del valore
originario;

(ii) la perdita residua verra ripianata
direttamente dalle BCN a valere sul
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reddito monetario dell’insieme delle
BCN riferibile alle banconote nazio-
nali in circolazione, secondo quote
proporzionali a quelle di partecipa-
zione al capitale della BCE; peraltro,
per ogni BCN tale “onere diretto”
non potra superare il reddito mone-
tario ascrivibile al’lammontare delle
banconote nazionali in circolazione
della BCN stessa.

Il Consiglio direttivo della BCE, nella riunione
del 16 marzo 2000, ha deciso di ripartire la
perdita della BCE per I’anno che si & concluso
il 31 dicembre 1999 come segue:

1999 1998
€ €

(Perdita)/utile di esercizio (247.281.223) 27.540.513

Prelievi dal/allocazioni al

fondo di riserva generale 27.540.513 (5.508.000)

Utilizzo del reddito
monetario conferito

dalle BCN 35.160.676 0
Utili netti portati a nuovo (22.032.513)
Onere direttamente a

carico delle BCN 184.580.034 0

| Conformemente a quanto stabilito dall'articolo 32.5 dello Sta-
tuto del SEBC, il reddito monetario delle banche centrali nazionali
deve essere ripartito fra le BCN proporzionalmente alle singole
quote (versate) di partecipazione al capitale della BCE. Il Consi-
glio direttivo della BCE ha stabilito, per il triennio 1999/2001, di
calcolare il reddito monetario applicando un tasso di riferimento
ad un aggregato composto dalle seguenti passivita monetarie de-
nominate in euro nei confronti di controparti del settore finan-
ziario dell’area dell’euro: conti correnti (inclusi i depositi di riserva
obbligatoria); depositi overnight; depositi a scadenza fissa; depo-
siti collegati alle richieste di margini; operazioni temporanee di
vendita finalizzate al drenaggio della liquidita; passivita di BCN
partecipanti all’Eurosistema connesse all’emissione da parte
della BCE di certificati di debito. Il tasso di riferimento utilizzato
é l'ultimo tasso quindicinale sulle operazioni temporanee, che
viene applicato, su base giornaliera, all'aggregato delle passivita
monetarie di ciascuna BCN per calcolare il reddito monetario da
conferire al sistema. Lammontare degli interessi pagati da ogni
BCN sulle predette passivita monetarie va dedotto dall'ammon-
tare del reddito monetario da conferire.
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Attivo

Saldo al

31 dicembre 1999

Situazione patrimoniale consolidata del’Eurosistema al 31 dicembre 1999
(in milioni di euro)

Saldo al
I° gennaio 1999

Oro e crediti in oro

Crediti denominati in valuta estera verso non residenti

nell’area dell’euro

2.1 Crediti verso il FMI

2.2 Conti presso banche, investimenti in titoli,
prestiti esteri e altre attivita sull’estero

Crediti denominati in valuta estera verso residenti
nell’area dell’euro

Crediti denominati in euro verso non residenti

nell’area dell’euro

4.1 Conti presso banche, investimenti in titoli e prestiti

4.2 Crediti derivanti da linee di credito nel quadro
dello SME Il

Rifinanziamenti denominati in euro a favore di
controparti del settore finanziario dell’area dell’euro
5.1 Operazioni di rifinanziamento principali

5.2 Operazioni di rifinanziamento a piu lungo termine
5.3 Operazioni temporanee di fine tuning

5.4 Operazioni temporanee di tipo strutturale

5.5 Operazioni di rifinanziamento marginale

5.6 Crediti connessi a scarti di garanzia

5.7 Altri crediti

Titoli denominati in euro emessi da residenti
nell’area dell’euro

Crediti denominati in euro verso
Amministrazioni pubbliche

Altre attivita

Totale Attivo

116.610

71.744
182.803
254.547

14.412

6.050

6.050

161.988
74.996

0

0

11.429
404
1.276
250.093

23.513

59.180

81.899

806.304

99.565

29.511
201.494
231.005

6.283

8.941

8.941

143.696
24.698
6.680

0

6.372
26

3.641
185.113

21.673

60.126

80.731

693.437

| totali complessivi e parziali possono non coincidere con la somma delle singole voci a motivo degli arrotondamenti.
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Passivo

Saldo al

3l dicembre 1999

Saldo al

I° gennaio 1999

| Banconote in circolazione

2 Passivita denominate in euro verso controparti del
settore finanziario dell’area dell’euro
2.1 Conti correnti (inclusa la riserva obbligatoria)
2.2 Depositi overnight
2.3 Depositi a tempo determinato
2.4 Operazioni temporanee di fine tuning
2.5 Depositi connessi a scarti di garanzia

3 Certificati di debito
4 Passivita denominate in euro verso altri residenti
nell’area dell’euro

4.1 Passivita verso Amministrazioni pubbliche
4.2 Altre passivita

5 Passivita denominate in euro verso non residenti
nell’area dell’euro

6 Passivita denominate in valuta estera verso
residenti nell’area dell’euro

7 Passivita denominate in valuta estera verso
non residenti nell’area dell’euro
7.1 Depositi, conti diversi e altre passivita
7.2 Passivita derivanti da linee di credito nel quadro
dello SME Il
8 Contropartite dei DSP assegnati dal FMI
9 Altre passivita

10 Conti di rivalutazione

Il Capitale e riserve

Totale Passivo
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374.976

114.826
2618

0

0

10
117.454

7.876

57.539
3.061
60.600

9.048

927

11.896

0
11.896

6.529

54.493

106.629

55.876

806.304

342.194

84.428
973
1.886

12
87.299

13.835

55.279
3.075
58.354

9.972

595

3314

3.314

5.765

58.070

60.083

53.956

693.437
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Glossario*

Accesso remoto (a uno STIF) (remote access to an IFTS): la possibilita, per un istituto
di credito situato in un paese (“paese d’origine”), di partecipare direttamente a un sistema
di trasferimento interbancario di fondi (STIF) situato in un altro paese (“paese ospite”)
e, a questo scopo, di detenere un conto di regolamento a proprio nome presso la banca cen-
trale del paese ospite, senza necessariamente possedere una filiale in quel paese.

Agente di regolamento (settlement agent): istituto che gestisce il regolamento finale di
una compensazione (ad esempio, la determinazione delle posizioni di regolamento, il controllo
dello scambio di pagamenti) per i sistemi di trasferimento o altri meccanismi che necessitino di
regolamento.

Aggiustamento disavanzo-debito (deficit-debt adjustment): differenza tra il disavanzo
pubblico e la variazione del debito pubblico. Puo essere dovuto, tra ’altro, a variazioni nell’am-
montare delle attivita finanziarie detenute dallo Stato, a variazioni del debito pubblico detenuto
da altre componenti del settore statale o ad aggiustamenti statistici.

Aggregati monetari (monetary aggregates): un aggregato monetario puo essere definito
come la somma del circolante e delle consistenze in essere di alcune passivita delle istituzioni
finanziarie il cui “carattere monetario” € particolarmente evidente (ossia la cui liquidita, intesa
in senso lato, & elevata). L'aggregato monetario ristretto M1 ¢ stato definito dal’Eurosistema
come la somma del circolante e dei depositi in conto corrente detenuti da residenti nell’area
dell’euro (escluse le Amministrazioni centrali) presso istituzioni appartenenti al settore emit-
tente moneta dell’area dell’euro. L'aggregato monetario M2 & dato dalla somma di MI, dei
depositi con durata prestabilita fino a due anni e dei depositi rimborsabili con preavviso fino a
tre mesi. L'aggregato monetario ampio M3 comprende M2 piu le operazioni pronti contro
termine, le quote dei fondi comuni monetari e i titoli del mercato monetario e le obbligazioni
con scadenza fino a due anni. Il Consiglio direttivo ha annunciato un valore di riferimento per
la crescita di M3 (cfr. anche valore di riferimento per la crescita monetaria).

Amministrazioni pubbliche (general government): comprendono I'amministrazione cen-
trale, quelle statali e/o locali e gli enti di previdenza, conformemente alla definizione del
Sistema europeo di conti nazionali 1995 (SEC 95).

Area dell’euro (euro area): area comprendente gli Stati membri che hanno introdotto
I’euro come moneta unica secondo quanto previsto dal Trattato e in cui viene attuata una
politica monetaria unica sotto la responsabilita del Consiglio direttivo della Banca centrale
europea (BCE). Ne fanno parte Belgio, Germania, Spagna, Francia, Irlanda, Italia, Lussemburgo,
Paesi Bassi, Austria, Portogallo e Finlandia.

Associazione bancaria per I’euro - ABE (Euro Banking Association — EBA): organizzazione
tra banche intesa come foro per I'indagine e la discussione di tutte le questioni di interesse per
i suoi membri e, in particolare, di quelle relative all’'uso dell’euro e al regolamento delle tran-
sazioni in euro. In seno al’ABE é stata istituita una Societa di compensazione (Compensazione
ABE, Société par Actions Simplifiée a capital variable) con ['obiettivo di gestire il
Sistema di compensazione dell’euro dal |° gennaio 1999.11 Sistema di compensazione dell’euro
(Euro 1) succede al Sistema di compensazione e regolamento del’ECU.

* La numerazione degli articoli e dei Protocolli segue quella stabilita dal Trattato firmato ad Amsterdam.

Rapporto annuale della BCE « 1999



Asta standard (standard tender): procedura d’asta utilizzata dal’Eurosistema nelle sue
operazioni regolari di mercato aperto. Le aste standard sono effettuate nell’arco di 24 ore.
Sono autorizzate a presentare offerte alle aste standard tutte le controparti che soddisfino i
requisiti generali di partecipazione.

Asta veloce (quick tender): procedura d’asta usata dal’Eurosistema per le operazioni di
fine tuning. Le aste veloci sono effettuate nell’arco di un’ora e riservate a un gruppo specifico
di controparti.

Banca centrale europea — BCE (European Central Bank — ECB): la BCE ¢ il centro del
Sistema europeo di banche centrali (SEBC) e dell’Eurosistema e ha personalita giuri-
dica in base alla legislazione comunitaria. Essa assicura che i compiti assegnati all’Eurosistema e
al SEBC siano svolti per mezzo delle proprie attivita, secondo lo Statuto del Sistema europeo
di banche centrali e della Banca centrale europea, o per il tramite delle banche centrali nazionali.

Banche corrispondenti (correspondent banking): un accordo con il quale un istituto di
credito fornisce servizi di pagamento e di altro genere a un altro istituto di credito.| pagamenti
effettuati tramite banche corrispondenti vengono spesso eseguiti tramite conti reciproci
(i conti “nostro” e “loro”), ai quali possono essere collegate linee di credito permanenti. | servizi
di corrispondenza sono forniti principalmente a livello internazionale, ma sono anche presenti,
con il nome di rapporti di agenzia, in alcuni contesti nazionali. Conto “loro” ¢ il termine impie-
gato da un corrispondente per descrivere un conto tenuto per una banca estera;la banca estera
definira a sua volta questo conto come conto “nostro”.

Benchmark: quando ¢ utilizzato con riferimento agli investimenti, indica un portafoglio di
riferimento, o indice, costruito in funzione degli obiettivi di liquidita, rischio e remunerativita
degli investimenti stessi; puo essere usato come termine di raffronto per la valutazione
dell’andamento del portafoglio effettivo.

Bilancio consolidato delle Istituzioni finanziarie monetarie (consolidated MFI
balance sheet): il bilancio consolidato del settore delle Istituzioni finanziarie monetarie
(IFM) corrisponde al bilancio aggregato delle IFM al netto delle posizioni fra le IFM stesse (pre-
stiti tra IFM e depositi dei fondi comuni monetari presso le IFM). Fornisce indicazioni sulle
attivita e passivita del settore delle IFM nei confronti dei residenti dell’area dell’euro non
appartenenti al settore stesso (Amministrazioni pubbliche e altri residenti nell’area dell’euro)
e dei non residenti. Il bilancio consolidato costituisce la principale fonte statistica per il calcolo
degli aggregati monetari e rappresenta, inoltre, la base per I’analisi regolare delle contropartite
di M3.

Carta prepagata multiuso (multi-purpose prepaid card): carta prepagata che puo essere
utilizzata per un’ampia gamma di finalita e che € potenzialmente impiegabile su scala nazionale
e internazionale, ma il cui utilizzo potrebbe in alcuni casi essere limitato a una certa area. Una
carta prepagata multiuso ricaricabile € altresi nota come “borsellino elettronico” (cfr. anche
moneta elettronica).

Circolante (currency in circulation): il circolante include le banconote e le monete in
circolazione comunemente utilizzate per effettuare pagamenti. Esso comprende le banconote
emesse dal’Eurosistema e da altre Istituzioni finanziarie monetarie (IFM) (in Irlanda e
nel Lussemburgo) e le monete coniate dall’Eurosistema e dai governi nazionali. Il circolante
compreso in M3 ¢é da intendersi al netto; si riferisce, ciog, soltanto alle banconote e alle monete
in circolazione detenute al di fuori del settore delle IFM (nel bilancio consolidato delle IFM,
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pertanto, non compare il circolante da esse detenuto, la “cassa contante”). Il circolante non
comprende gli stock di banconote non ancora emesse e detenute dalle banche centrali, né le
monete commemorative, che non vengono comunemente utilizzate per effettuare pagamenti.

Coefficiente di riserva (reserve ratio): rapporto definito dalla banca centrale per ciascuna
delle categorie di passivita soggette a riserva.Tale rapporto é utilizzato per il calcolo della
riserva obbligatoria.

Collegamenti tra sistemi di regolamento delle transazioni in titoli (links between
securities settlement systems): procedure e accordi che collegano due sistemi di regola-
mento delle transazioni in titoli consentendo il trasferimento di titoli tra paesi diversi
mediante scrittura contabile.

Comitato economico e finanziario (Economic and Financial Committee): organo con-
sultivo della Comunita, istituito all’inizio della Terza fase in concomitanza con lo scioglimento
del Comitato monetario. Gli Stati membri, la Commissione europea e la Banca centrale
europea (BCE) nominano ciascuno non piti di due membri del Comitato. L'articolo |14 (2)
del Trattato elenca i compiti del Comitato economico e finanziario, compreso I'esame della
situazione economica e finanziaria degli Stati membri della Comunita.

Comitato esecutivo (Executive Board): uno degli organi decisionali della Banca centrale
europea (BCE). Comprende il Presidente, il Vicepresidente e altri quattro membri nominati
di comune accordo dai capi di Stato o di governo degli Stati membri che hanno introdotto
I'euro.

Commissione europea (European Commission); Commissione delle Comunita euro-
pee (Commission of the European Communities): l'istituzione della Comunita europea che
assicura I'applicazione delle disposizioni del Trattato, ha potere di iniziativa in materia di
politiche comunitarie, propone la legislazione comunitaria ed esercita poteri in aree specifiche.
Nel campo della politica economica la Commissione formula indirizzi di massima per le politi-
che economiche della Comunita e riferisce al Consiglio UE sull’evoluzione economica e le
politiche economiche.Tiene sotto osservazione I’evoluzione della finanza pubblica nel quadro
di una sorveglianza multilaterale e presenta rapporti al Consiglio. E composta da venti membri,
di cui due provenienti da Germania, Spagna, Francia, Italia e Regno Unito, e uno da ciascuno
degli altri Stati membri. UEurostat é responsabile della produzione di statistiche comunitarie.

Consiglio direttivo (Governing Council): uno degli organi direttivi della Banca centrale
europea (BCE). Comprende tutti i membri del Comitato esecutivo della BCE e i governa-
tori delle banche centrali nazionali degli Stati membri che hanno introdotto I'euro.

Consiglio europeo (European Council): fornisce al’Unione europea I'impulso necessario
allo sviluppo delle sue attivita e ne definisce gli indirizzi politici generali. E composto dai capi di
Stato o di governo degli Stati membri e dal Presidente della Commissione europea (cfr. an-
che Consiglio UE).

Consiglio generale (General Council): uno degli organi direttivi della Banca centrale
europea (BCE). Comprende il Presidente e il Vicepresidente della BCE e i governatori di tutte
le quindici banche centrali nazionali della UE.

Consiglio UE (EU Council): organismo della Comunita europea composto dai rappresentanti
dei governi degli Stati membri, in generale i ministri responsabili degli argomenti in esame
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(pertanto, viene spesso chiamato Consiglio dei ministri). La riunione del Consiglio UE nella
composizione dei Ministri delle Finanze e del’Economia viene spesso denominata Consiglio
Ecofin. Inoltre, possono aversi riunioni del Consiglio UE nella composizione dei capi di Stato
o di governo (cfr.anche Consiglio europeo).

Controparte (counterparty): parte opposta in una transazione finanziaria (per esempio,
qualsiasi transazione con la banca centrale).

Credito ai residenti nell’area dell’euro (credit to euro area residents): misura (in base a
una definizione estesa) del finanziamento fornito dal settore delle Istituzioni finanziarie
monetarie (IFM) ai residenti nell’area dell’euro non appartenenti al settore stesso (Ammi-
nistrazioni pubbliche e settore privato).Tale definizione comprende (i) i prestiti e (ii) i va-
lori mobiliari detenuti dalle IFM. Questi ultimi includono titoli di debito, compresi i titoli del
mercato monetario, azioni e altri titoli di capitale emessi da soggetti residenti nell’area dell’euro
diversi dalle IFM. Poiché i valori mobiliari possono essere considerati un canale alternativo di
finanziamento rispetto ai prestiti, e poiché alcuni prestiti possono essere cartolarizzati, tale
definizione fornisce un’informazione piti adeguata sul’lammontare totale del finanziamento del
settore delle IFM all’economia rispetto a una definizione ristretta che si riferisca esclusiva-
mente ai prestiti.

Depositi con durata prestabilita (deposits with an agreed maturity): questa categoria
di strumenti consiste principalmente nei depositi a termine con scadenza prestabilita che, a
seconda delle consuetudini nazionali, possono essere non convertibili prima della scadenza,
oppure convertibili anteriormente alla scadenza solo dietro pagamento di una penale. Questa
categoria comprende anche alcuni strumenti di debito non negoziabili, quali i certificati di
deposito non negoziabili (al dettaglio). | depositi con scadenza fino a due anni sono compresi
in M2 (e quindi in M3), mentre quelli con scadenza superiore ai due anni sono inclusi nelle
passivita finanziarie (non monetarie) a piu lungo termine del settore delle Istituzioni finan-
ziarie monetarie (IFM).

Depositi in conto corrente (overnight deposits): categoria di strumenti che comprende
principalmente depositi a vista trasferibili senza vincoli (per mezzo di assegni o strumenti
similari). Comprende inoltre depositi non trasferibili convertibili su richiesta o a chiusura della
successiva giornata operativa.

Depositi presso la banca centrale (deposit facility): categoria di operazioni attivabili
su iniziativa delle controparti, che 'Eurosistema mette a disposizione delle proprie
controparti; queste possono farne uso per effettuare depositi overnight presso le banche
centrali, remunerati a un tasso di interesse prefissato.

Depositi rimborsabili su preavviso (deposits redeemable at notice): questa categoria
comprende depositi a risparmio rimborsabili con un preavviso di durata prefissata. In alcuni casi
¢ prevista la possibilita di prelevare un determinato ammontare a una certa data o anticipata-
mente dietro pagamento di una penale. | depositi rimborsabili con preavviso fino a tre mesi
sono compresi in M2 (e quindi in M3), mentre quelli con preavviso maggiore sono inclusi nelle
passivita finanziarie (non monetarie) a piu lungo termine del settore delle Istituzioni finan-
ziarie monetarie (IFM).

Ecofin: cfr. Consiglio UE.
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ECU - Unita di conto europea (ECU - European Currency Unit): 'ECU era un paniere
composto dalla somma di quantita fisse di dodici delle quindici valute degli Stati membri.
Il valore del’ECU veniva calcolato come media ponderata del valore delle valute che lo com-
ponevano. LECU ¢ stato sostituito dall’euro al rapporto |:1 il 1° gennaio 1999.

EONIA (euro overnight index average): misura del tasso di interesse effettivo prevalente nel
mercato interbancario overnight dell’euro. E calcolato come media ponderata dei tassi di
interesse sui contratti overnight non garantiti relativi a depositi denominati in euro comunicati
da un gruppo selezionato di banche.

EURIBOR (euro interbank offered rate): é il tasso al quale vengono concessi i prestiti in
euro tra i principali istituti di credito. & calcolato quotidianamente per i depositi interbancari
con scadenza a sette giorni e con scadenze comprese tra uno e dodici mesi, come media dei
tassi lettera praticati da un gruppo rappresentativo di primari istituti di credito, arrotondata al
terzo decimale.

Euro: nome della valuta europea, adottato dal Consiglio europeo nel vertice di Madrid del
15 e 16 dicembre 1995, utilizzato in luogo del termine generico ECU (Unita di conto europea)
impiegato nel Trattato.

Eurosistema (Eurosystem): comprende la Banca centrale europea (BCE) e le banche
centrali nazionali degli Stati membri che hanno introdotto I’euro nella Terza fase del’Unione
economica e monetaria (UEM) (cfr. anche area dell’euro).Vi partecipano attualmente

Il banche centrali nazionali. Esso & governato dal Consiglio direttivo e dal Comitato
esecutivo della BCE.

Eurostat: cfr. Commissione europea.

Franchigia (lump-sum allowance): ammontare fisso che un istituto puo detrarre nel calcolo
della propria riserva obbligatoria nell’ambito del sistema di riserva del’Eurosistema.

Garanzia (collateral): attivita depositate a garanzia del rimborso di un finanziamento a
breve termine che gli istituti di credito ottengono dalle banche centrali, nonché attivita
cedute alle banche centrali da questi ultimi nel’ambito di operazioni pronti contro ter-
mine.

Indice armonizzato dei prezzi al consumo - IAPC (Harmonized Index of Consumer
Prices — HICP): & l'indice utilizzato dal Consiglio direttivo per valutare la stabilita dei
prezzi.Tale indice ¢ stato sviluppato dalla Commissione europea (Eurostat), in stretta colla-
borazione con gli istituti nazionali di statistica e con I'lstituto monetario europeo (IME) e suc-
cessivamente con la Banca centrale europea (BCE) , al fine di soddisfare I'esigenza, espressa
nel Trattato, di un indice dei prezzi al consumo costruito in base a criteri comparabili, tenendo
conto delle differenze nelle definizioni nazionali.

Interlinking (Interlinking mechanism): una delle componenti del sistemma TARGET. ||
termine indica le infrastrutture e le procedure che legano i sistemi nazionali RTGS (sistemi di
regolamento lordo in tempo reale) per effettuare pagamenti tra i paesi della UE mediante
il sistema TARGET.

Istituto di credito (credit institution): un istituto che corrisponda alla definizione di cui
all’articolo | della Prima direttiva per il coordinamento bancario (77/780/CEE), ossia “un
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organismo la cui attivita consiste nell’accettare dal pubblico depositi o altri fondi rimborsabili
e di concedere crediti per conto proprio”.

Istituto monetario europeo — IME (European Monetary Institute — EMI): istituzione a
carattere temporaneo nata all’inizio della Seconda fase del’'Unione economica e moneta-
ria (UEM) (il 1° gennaio 1994).1 due compiti principali del'IME erano: (i) rafforzare la coope-
razione tra le banche centrali e il coordinamento delle politiche monetarie; (ii) svolgere i pre-
parativi necessari per l'istituzione del Sistema europeo di banche centrali (SEBC), per la
conduzione della politica monetaria unica e per la creazione di una moneta unica nella Terza
fase. E stato posto in liquidazione in seguito all’istituzione della Banca centrale europea
(BCE), il 1° giugno 1998.

Istituzioni finanziarie monetarie — IFM (Monetary Financial Institutions — MFlIs): le
istituzioni finanziarie che costituiscono il settore emittente moneta dell’area dell’euro. Esse
includono ’Eurosistema, gli istituti di credito residenti come definiti dalla legislazione
comunitaria e tutte le altre istituzioni finanziarie residenti la cui attivita consista nel ricevere da
soggetti diversi dalle IFM depositi e/o strumenti facilmente sostituibili a essi e nel concedere
crediti e/o effettuare investimenti in titoli per conto proprio (almeno in termini economici).
Queste ultime istituzioni sono prevalentemente fondi comuni monetari. Alla fine del 1999
I'area dell’euro contava 9.443 IFM (12 banche centrali, 7.906 istituti di credito, [.517 fondi
comuni monetari e 8 istituzioni finanziarie di altro tipo).

MI, M2, M3: cfr. aggregati monetari.

Modello di banche centrali corrispondenti (Correspondent central banking model -
CCBM): sistema istituito dal Sistema europeo di banche centrali (SEBC) al fine di con-
sentire alle controparti di trasferire attivita stanziabili come garanzia tra i paesi della UE. In
tale modello, le banche centrali nazionali svolgono il ruolo di depositari 'una nei confronti del-
I’altra. Ne consegue che ciascuna banca centrale nazionale detiene un conto in titoli per cia-
scuna altra banca centrale nazionale e per la Banca centrale europea (BCE).

Moneta elettronica (electronic money — e-money): una riserva elettronica di valore
monetario, immagazzinata in un dispositivo tecnico utilizzato per I'esecuzione di pagamenti a
istituti diversi da quelli emittenti e che opera come strumento prepagato al portatore senza
coinvolgere necessariamente conti bancari (cfr. anche carta prepagata multiuso).

Operazione attivabile su iniziativa delle controparti (standing facility): categoria di
operazioni che una banca centrale mette a disposizione delle controparti, attivabili su inizia-
tiva di queste ultime. LEurosistema offre due categorie di operazioni di questo tipo, entrambe
con scadenza overnight: le operazioni di rifinanziamento marginale e quelle di deposito
presso la banca centrale.

Operazione di fine tuning (fine-tuning operation): operazione di mercato aperto
diversa da quelle regolari effettuata dall’Eurosistema principalmente per rispondere a varia-
zioni inattese nelle condizioni di liquidita nel mercato.

Operazione di mercato aperto (open market operation): operazione effettuata su inizia-
tiva della banca centrale nei mercati finanziari che comporta una delle seguenti transazioni:
(i) acquisto o vendita di attivita in via definitiva (a pronti o a termine); (ii) acquisto o vendita di
attivita con patto di riacquisto; (iii) concessione di crediti o indebitamento a fronte di garan-
zia; (iv) emissione di certificati di debito della banca centrale; (v) raccolta di depositi a scadenza
fissa; o (vi) operazioni di swap in valuta tra la moneta nazionale e quelle estere.
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Operazione di rifinanziamento a piu lungo termine (longer-term refinancing
operation): operazione regolare di mercato aperto effettuata dal’Eurosistema sotto
forma di operazione temporanea.Tali operazioni sono eseguite tramite aste standard e
hanno scadenza trimestrale.

Operazione di rifinanziamento marginale (marginal lending facility): categoria di ope-
razioni attivabili su iniziativa delle controparti messa a disposizione dal’Eurosistema,
attraverso la quale le controparti possono ottenere dalle banche centrali nazionali un credito
overnight a un tasso di interesse prefissato.

Operazione di rifinanziamento principale (main refinancing operation): operazione
regolare di mercato aperto effettuata dal’Eurosistema sotto forma di operazione tem-
poranea, tramite aste standard settimanali e con scadenza di due settimane.

Operazione di swap in valuta (foreign exchange swap): consiste di due transazioni simul-
tanee, una a pronti e l'altra a termine, in una valuta contro un’altra. LEurosistema puo effet-
tuare operazioni di politica monetaria di mercato aperto sotto forma di swap in valuta mediante
le quali le banche centrali nazionali (o la Banca centrale europea (BCE)) acquistano
(o vendono) euro a pronti contro una valuta estera, e simultaneamente li rivendono
(o riacquistano) a termine.

Operazione di vendita con patto di riacquisto (repurchase agreement): operazione
consistente in una vendita di attivita a pronti con contestuale impegno di riacquisto a termine
a un prezzo prefissato o su richiesta. Si tratta di un’operazione simile all’indebitamento garan-
tito, con 'eccezione che il possesso dei titoli non viene mantenuto dal venditore. LEurosi-
stema utilizza questo tipo di operazione nelle sue operazioni temporanee. Le operazioni
di vendita con patto di riacquisto sono incluse in M3 nel caso in cui il venditore sia una Isti-
tuzione finanziaria monetaria (IFM) e la controparte sia un soggetto residente nell’area
dell’euro diverso dalle IFM. Conformemente al regolamento della Banca centrale europea
(BCE) riguardante il bilancio consolidato del settore delle Istituzioni finanziarie monetarie!
(BCE/1998/16), le operazioni pronti contro termine sono classificate come passivita di
deposito in quanto non negoziabili. Tuttavia, le operazioni pronti contro termine non sono
incluse in M2 poiché sono caratterizzate da un grado di sostituibilita maggiore nei confronti
dei titoli a breve termine che nei confronti dei depositi con durata prestabilita o di quelli
rimborsabili con preavviso.

Operazione pronti contro termine (repurchase operation — repo): un’operazione
temporanea atta a fornire liquidita, basata su un’operazione di vendita con patto di
riacquisto.

Operazione temporanea (reverse transaction): operazione mediante la quale la banca
centrale acquista (vende) attivita a pronti con patto di vendita (acquisto) a termine (Opera-
zione di vendita con patto di riacquisto), ovvero eroga credito a fronte di garanzia.

Pagamenti di importo rilevante (large-value payments): pagamenti, generalmente di
ammontare molto elevato, che sono per lo piu effettuati tra istituti di credito o tra i parte-
cipanti ai mercati finanziari e di solito richiedono un regolamento urgente e tempestivo.

| OJ L 356 in data 30 dicembre 1998, pag. 7.
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Pagamento contro pagamento (payment versus payment — PVP): meccanismo del
sistema di regolamento delle transazioni sul mercato dei cambi che garantisce il trasferimento
finale di una valuta solo nel momento in cui si verifichi il trasferimento dell’altra o delle altre
valute oggetto della transazione.

Parlamento europeo (European Parliament): comprende 626 rappresentanti dei cittadini
degli Stati membri. Prende parte al processo legislativo, sebbene con prerogative diverse a
seconda delle procedure attraverso le quali la legislazione della UE viene attuata. Nell’ambito
del’Unione economica e monetaria (UEM), il Parlamento ha principalmente poteri consultivi.
Tuttavia, il Trattato stabilisce alcune procedure mediante le quali la Banca centrale europea
(BCE) rende conto del proprio operato al Parlamento (presentazione del rapporto annuale, dibat-
tito generale sulla politica monetaria, audizioni presso le commissioni parlamentari competenti).

Passivita soggette a riserva (reserve base): somma delle voci di bilancio (in particolare pas-
sivita) che costituiscono la base di calcolo per la riserva obbligatoria di un istituto di
credito.

Patto di stabilita e crescita (Stability and Growth Pact): € composto da due Regolamenti
del Consiglio UE, rispettivamente sul rafforzamento della sorveglianza sulle posizioni di
bilancio e della sorveglianza e del coordinamento delle politiche economiche e sulla accelera-
zione e chiarificazione dell’attuazione della procedura per i disavanzi eccessivi, nonché da una
Risoluzione del Consiglio UE sul Patto di stabilita e crescita adottato in occasione del vertice
di Amsterdam il 17 giugno 1997. E stato concepito come strumento per la salvaguardia di una
finanza pubblica solida nella Terza fase del’lUnione economica e monetaria (UEM), al fine
di rafforzare le condizioni per la stabilita dei prezzi e per una crescita forte e sostenibile che
conduca alla creazione di posti di lavoro. Piu in particolare, si menziona come obiettivo a
medio termine degli Stati membri il raggiungimento di posizioni di bilancio vicine all’equilibrio
o in avanzo, che consentirebbero ad essi di affrontare le normali fluttuazioni cicliche mante-
nendo, al tempo stesso, il disavanzo pubblico al di sotto del valore di riferimento del 3 per
cento del PIL.Secondo il Patto di stabilita e crescita, i paesi partecipanti alla UEM dovranno pre-
disporre programmi di stabilita, mentre quelli non partecipanti continueranno a fornire
programmi di convergenza.

Periodo di mantenimento (maintenance period): periodo considerato per 'adempimento
dell’obbligo di riserva. Nel sistema di riserva obbligatoria del’Eurosistema, il periodo di
mantenimento & pari a un mese, con inizio il 24° giorno di calendario di ciascun mese e fine il
23° giorno di calendario del mese successivo.

Periodo di riferimento (reference period): periodo di tempo, precisato dall’articolo 104
(2a) del Trattato e dal Protocollo n. 21 sui criteri di convergenza, nell’arco del quale si
valutano i progressi verso la convergenza.

Posizione di liquidita dell’Eurosistema sul mercato dei cambi (Eurosystem’s foreign
exchange liquidity position): comprende le riserve in valuta e oro e gli altri crediti e
passivita in valuta estera dell’Eurosistema, incluse le posizioni rispetto ai residenti nell’area
dell’euro quali, ad esempio, i depositi in valuta estera presso istituti di credito residenti
nell’area dell’euro.

Posizione patrimoniale netta verso I’estero (net international investment position o
net external asset o liability position): indicatore statistico che riassume il valore e la
composizione delle consistenze delle attivita finanziarie o posizioni creditorie detenute da
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un’economia nei confronti del resto del mondo, meno le sue passivita finanziarie nei confronti
del resto del mondo.

Procedura bilaterale (bilateral procedure): procedura mediante cui la banca centrale tratta
direttamente con una o un numero limitato di controparti, senza ricorrere a procedure
d’asta. Le procedure bilaterali comprendono anche operazioni eseguite tramite borsa valori o
agenti di cambio.

Programmi di convergenza (convergence programmes): cfr. Programmi di stabilita.

Programmi di stabilita (stability programmes): programmi governativi a medio termine,
e rispettive ipotesi, presentati dagli Stati membri partecipanti, relativi al’andamento delle
principali variabili economiche in vista del raggiungimento dell’obiettivo a medio termine di una
posizione di bilancio vicina all’equilibrio o in eccedenza, come indicato nel Patto di stabilita
e crescita. | programmi mettono in rilievo i provvedimenti atti a risanare la posizione di
bilancio e gli scenari economici sottostanti. Devono essere aggiornati annualmente. Sono
esaminati dalla Commissione europea e dal Comitato economico e finanziario, i cui
rapporti costituiscono la base per una valutazione da parte del Consiglio Ecofin, in particolare
sul fatto che I'obiettivo di bilancio a medio termine stabilito nel programma fornisca o meno
un adeguato margine di sicurezza per evitare un disavanzo eccessivo. | paesi non partecipanti
all’area dell’euro devono presentare programmi di convergenza annuali, come previsto dal
Patto di stabilita e crescita.

Rapporto debito pubblico/PIL (debt ratio): &€ 'oggetto di uno dei criteri di convergenza
relativi alla finanza pubblica previsti dall’articolo 104 (2) del Trattato. E definito come il
“rapporto tra il debito pubblico e il prodotto interno lordo ai prezzi di mercato”; il Protocollo n. 20
(sulla procedura per i disavanzi eccessivi) definisce il debito pubblico il “debito totale lordo
al valore nominale in essere alla fine dell’esercizio e consolidato tra e nei settori della pubblica
Amministrazione”. La definizione della pubblica Amministrazione utilizzata & quella fornita nel
Sistema europeo di conti nazionali 1995 (SEC 95).

Rapporto disavanzo pubblico/PIL (deficit ratio): & I'oggetto di uno dei criteri di conver-
genza relativi alla finanza pubblica previsti dall’articolo 104 (2) del Trattato. E definito come il
“rapporto tra il disavanzo pubblico previsto o effettivo e il prodotto interno lordo ai prezzi di mercato”;
il Protocollo n. 20 (sulla procedura per i disavanzi eccessivi) definisce il disavanzo pubblico
come “lindebitamento netto della pubblica Amministrazione”. La definizione della pubblica
Amministrazione utilizzata ¢ quella fornita nel Sistema europeo di conti nazionali 1995
(SEC 95).

Regola per la ripartizione delle perdite (loss-sharing rule o loss-sharing agreement):
accordo tra i partecipanti a un sistema di trasferimento o di compensazione riguardo all’allo-
cazione di eventuali perdite nel caso in cui uno o piu partecipanti non adempiano ai propri
obblighi; I'accordo stabilisce, nel caso in cui sia attivato, le modalita di ripartizione delle perdite
tra le parti interessate.

Riallineamento (realignment): una modifica della parita centrale di una moneta che
partecipa a un sistema di cambi fissi ma modificabili. Nel caso dello SME II, un riallineamento
consiste in una variazione del tasso centrale nei confronti dell’euro.

Ridenominazione dei titoli (re-denomination of securities):la denominazione di un titolo
¢ la valuta in cui € espresso il valore nominale del titolo stesso (nella maggior parte dei casi, il
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valore facciale di un certificato). La ridenominazione fa riferimento a una procedura con cui la
denominazione originale di un titolo, emesso in valuta nazionale, viene trasformata in euro a
tassi di conversione fissati irrevocabilmente.

Rischio di regolamento (settlement risk): un termine generico che indica il rischio che il
regolamento nell’ambito di un sistema di trasferimento possa non aver luogo come previsto.
Tale rischio puo comprendere i rischi sia di credito sia di liquidita.

Riserva obbligatoria (reserve requirement): obbligo per le istituzioni di tenere riserve
presso la banca centrale. Nel sistema di riserva obbligatoria del’Eurosistema, il calcolo della
riserva obbligatoria di un istituto di credito avviene moltiplicando il coefficiente di riserva
che si applica a ciascuna delle voci incluse nelle passivita soggette a riserva per 'ammon-
tare di quella voce nel bilancio di quell’istituzione. Le istituzioni possono detrarre una fran-
chigia dalla loro riserva obbligatoria.

Riserve in valuta e oro dell’Eurosistema (Eurosystem’s foreign reserve assets): le atti-
vita di riserva dell’area dell’euro sono detenute dal’Eurosistema e coincidono pertanto
con le attivita di riserva della Banca centrale europea (BCE) e delle banche centrali nazio-
nali degli Stati membri partecipanti. Le attivita di riserva devono: (i) essere sotto 'effettivo con-
trollo della competente autorita monetaria, sia essa la BCE o la banca centrale nazionale di uno
degli Stati membri; (ii) consistere in crediti verso non residenti nell’area dell’euro denominati
in valuta estera (cioe diversa dall’euro), altamente liquidi, negoziabili e con elevato merito
di credito, oltre alle riserve auree, ai diritti speciali di prelievo e alle posizioni di riserva delle
banche centrali nazionali dei paesi partecipanti presso il Fondo monetario internazionale.

Saldo primario (primary balance): saldo del bilancio pubblico da cui sono esclusi gli
interessi passivi.

Sistema di consegna contro pagamento (Delivery versus Payment System — DVP o
delivery against payment): in un sistema di regolamento delle transazioni in titoli, ¢ il
meccanismo volto ad assicurare che il trasferimento definitivo di un’attivita sia eseguito se, e
solo se, ha luogo il contestuale trasferimento definitivo dell’attivita (o delle attivita) in
contropartita. Le attivita potrebbero comprendere titoli o altri strumenti finanziari.

Sistema di deposito accentrato — SDA (Central securities depository — CSD): ente
preposto al deposito accentrato dei titoli che consente di effettuare trasferimenti di valori
mobiliari mediante scritturazione contabile. | titoli possono essere detenuti fisicamente presso
il depositario, ovvero in forma dematerializzata (cioé soltanto sotto forma di registrazioni
contabili). Oltre a provvedere alla custodia e alla gestione dei titoli (per esempio servizi per
I’emissione e il rimborso), il depositario puo svolgere funzioni di compensazione e regolamento.

Sistema di regolamento delle transazioni in titoli (Securities settlement system):
sistema che consente il trasferimento di titoli (gratuitamente o dietro pagamento).

Sistema di regolamento lordo in tempo reale (RTGS - real-time gross settlement
system): sistema di regolamento in cui I'esecuzione e il regolamento avvengono per ogni
singola transazione (ossia senza compensazione) in tempo reale (ossia in modo continuativo).
Cfr.anche Sistema TARGET.
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Sistema di regolamento su base netta — SRN (Net settlement system — NSS): sistema
di trasferimento fondi, in cui il regolamento dei saldi viene effettuato su base netta bilate-
rale o multilaterale.

Sistema di trasferimento fondi (FTS - Funds transfer system): accordo formale, fondato
su un contratto di diritto privato ovvero su disposizioni amministrative, caratterizzato da una
pluralita di aderenti, norme comuni e procedure standardizzate, per la trasmissione e il regola-
mento di pagamenti tra i partecipanti.

Sistema di trasferimento interbancario di fondi — STIF (Interbank funds transfer
system — IFTS): sistema di trasferimento fondi in cui la maggior parte (o tutti) i parteci-
panti sono istituti di credito.

Sistema europeo di banche centrali - SEBC (European System of Central Banks —
ESCB): il SEBC & composto dalla Banca centrale europea (BCE) e dalle banche centrali
nazionali di tutti e 15 gli Stati membri, ossia comprende, oltre ai membri del’Eurosistema,
anche le banche centrali nazionali degli Stati membri che non hanno introdotto I'’euro all’inizio
della Terza fase del’Unione economica e monetaria (UEM). Il SEBC & governato dal
Consiglio direttivo e dal Comitato esecutivo della BCE e, come terzo organo decisionale
della BCE dal Consiglio generale.

Sistema europeo di conti nazionali 1995 — SEC 95 (European System of Accounts
1995 — ESA 95): rappresenta un sistema di definizioni e classificazioni statistiche uniformi atte
a fornire una descrizione quantitativa armonizzata delle economie degli Stati membri. Il SEC &
la versione comunitaria del sistema mondiale di conti nazionali 1993. Il SEC 95 & una nuova
versione del sistema europeo, il cui utilizzo ¢ iniziato nel corso del 1999 conformemente a
quanto disposto dal Regolamento del Consiglio (CE) N.2223/96.

Sistema TARGET - Sistema transeuropeo automatizzato di trasferimento espresso
con regolamento lordo in tempo reale (TARGET - Trans-European automated real-
time gross settlement express transfer): sistema di pagamento costituito da un sistema di
regolamento lordo in tempo reale (RTGS) in ciascuno dei |5 Stati membri della UE e dal
meccanismo di pagamento della BCE. | sistemi RTGS nazionali e il meccanismo di pagamento
della BCE sono collegati tramite procedure comuni (Interlinking) al fine di consentire
trasferimenti transfrontalieri tra i sistemi di regolamento nella UE.

SME Il - Sistema monetario europeo Il (ERM Il — Exchange rate mechanism): é l'ac-
cordo di cambio che fornisce I'assetto per la cooperazione nelle politiche del cambio tra
I’area del’euro e gli Stati membri della UE che non ne fanno parte dall’inizio della Terza fase
del’lUnione economica e monetaria (UEM). L'adesione allo SME Il & volontaria; tuttavia, ci
si pud attendere che gli Stati membri con deroga vi partecipino. Attualmente, la corona
danese e la dracma greca partecipano allo SME Il con bande di oscillazione intorno al tasso
centrale nei confronti dell’euro pari, rispettivamente, a £2,25 e 15 per cento. Gli interventi
sul mercato dei cambi e il finanziamento ai margini della banda di fluttuazione normale o di
quella pil stretta sono, in linea di principio, automatici e illimitati, con disponibilita di finanzia-
mento a brevissimo termine. La Banca centrale europea (BCE) e le banche centrali nazio-
nali partecipanti non appartenenti all’area dell’euro possono tuttavia sospendere gli interventi
automatici qualora questi confliggano con I'obiettivo primario del mantenimento della stabi-
lita dei prezzi.

Stabilita dei prezzi (price stability): il Consiglio direttivo ha pubblicato una definizione
quantitativa di stabilita dei prezzi al fine di fornire un chiaro indirizzo alle aspettative
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sull’andamento futuro dei prezzi. [l Consiglio definisce la stabilita dei prezzi come un aumento
sui dodici mesi dell'indice armonizzato dei prezzi al consumo (IAPC) per I'area dell’euro
inferiore al 2 per cento. Tenuto conto della necessita che la politica monetaria sia rivolta agli
sviluppi futuri in un orizzonte di medio termine, la stabilita dei prezzi cosi definita deve essere
mantenuta su tale orizzonte. La definizione stabilisce il limite superiore per il tasso di inflazione
misurato e, al tempo stesso, I'uso del temine “aumento” indica che la deflazione, cioé una
prolungata diminuzione del livello dello IAPC, non sarebbe considerata coerente con la
stabilita dei prezzi.

Tassi di cambio effettivi (nominali/reali) (effective nominallreal exchange rates): i tassi
di cambio effettivi nominali consistono nella media ponderata di piu tassi di cambio bilaterali;
i tassi di cambio effettivi reali sono tassi di cambio effettivi nominali deflazionati con il rapporto
tra una media ponderata di indici dei prezzi o dei costi esteri e un indice di quelli
interni. Essi misurano pertanto la competitivita di prezzo o di costo. Il tasso di cambio effettivo
nominale dell’euro calcolato dalla Banca centrale europea (BCE) ¢ dato da una media geo-
metrica ponderata dei tassi di cambio dell’euro nei confronti delle valute di |3 partner com-
merciali dell’area dell’euro. | pesi sono basati sul commercio in prodotti manifatturieri con i
partner commerciali nel periodo 1995-1997 e tengono conto degli effetti sui mercati terzi. Il
tasso di cambio effettivo reale dell’euro é ottenuto utilizzando gli indici nazionali dei prezzi al
consumo ('indice armonizzato dei prezzi al consumo (IAPC) per I'area dell’euro e per
gli altri Stati membri della UE).

Tasso centrale nei confronti dell’euro (euro central rate): tasso ufficiale di cambio delle
valute aderenti allo SME Il rispetto all’euro, rispetto al quale sono stati definiti i margini di
oscillazione dello SME II.

Transazione definitiva (outright transaction): operazione mediante la quale la banca cen-
trale acquista o vende attivita sul mercato (a pronti o a termine) fino alla loro scadenza.

Trasferimenti correnti (current transfers): trasferimenti non in conto capitale che hanno
un impatto diretto sul livello del reddito disponibile di un donatore o di un ricevente residenti
nell’area dell’euro.

Trasferimenti in conto capitale (capital transfers): comprendono (i) i trasferimenti
transfrontalieri connessi alla proprieta di attivita fisse, (ii) i trasferimenti transfrontalieri di fondi
connessi con, o vincolati a, 'acquisizione o la dismissione di attivita fisse, (iii) la cancellazione
senza alcuna contropartita di passivita transfrontaliere da parte dei creditori. | trasferimenti di
capitale possono essere in contante o in natura (ad esempio, remissioni di debito).

Trattato (Treaty): il termine si riferisce al Trattato di istituzione della Comunita europea. Il
Trattato & stato firmato a Roma il 25 marzo 1957 ed & entrato in vigore il |° gennaio 1958. Esso
prevedeva la creazione della Comunita economica europea (CEE) e vi si & spesso fatto riferi-
mento come “Trattato di Roma”. Il Trattato sull’Unione europea & stato firmato a Maastricht
(ragion per cui vi si fa spesso riferimento come “Trattato di Maastricht”) il 7 febbraio 1992 ed
¢ entrato in vigore il 1° novembre 1993. Esso ha emendato il Trattato CEE, che ora viene chia-
mato “Trattato che istituisce la Comunita europea”. |l Trattato sull’Unione europea & stato suc-
cessivamente emendato dal “Trattato di Amsterdam”, firmato in quella citta il 2 ottobre 1997
ed entrato in vigore il 1° maggio 1999.

UEM (EMU): cfr. Unione economica e monetaria.
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Unione economica e monetaria — UEM (Economic and Monetary Union — EMU): il
Trattato definisce le tre fasi del processo di realizzazione dell’lUnione economica e moneta-
ria nella Unione europea. La Prima fase € iniziata nel luglio 1990 e si & conclusa il 3| dicembre
1993: & stata caratterizzata principalmente dallo smantellamento di tutte le barriere interne al
libero movimento dei capitali in seno all’lUnione europea. La Seconda fase della UEM ¢ iniziata
il 1° gennaio 1994: & stata caratterizzata, tra I'altro, dalla costituzione dell’Istituto monetario
europeo (IME), dal divieto di finanziamento monetario e di accesso privilegiato alle istituzioni
finanziarie per il settore pubblico e dall’obbligo di evitare disavanzi eccessivi. La Terza fase &
iniziata il |° gennaio 1999, conformemente alla decisione di cui all’articolo 121 (4) del Trattato,
con il trasferimento delle competenze monetarie al’Eurosistema e I'introduzione dell’euro.

Valore di riferimento per la crescita monetaria (reference value for monetary
growth): il Consiglio direttivo assegna alla moneta un ruolo preminente nella condotta della
sua politica, per cui gli aggregati monetari e le loro contropartite sono attentamente ana-
lizzati con riferimento al loro contenuto informativo riguardo all’andamento futuro dei prezzi.
Cio e segnalato dall’annuncio di un valore di riferimento per il tasso di crescita dell’aggregato
monetario M3.Tale valore ¢ ottenuto in modo da essere coerente con la definizione di stabi-
lita dei prezzi decisa dal Consiglio direttivo, e tale da favorire il suo conseguimento, sulla base
di ipotesi a medio termine riguardanti il trend della crescita del PIL in termini reali e quello della
velocita di circolazione di M3. In circostanze normali, deviazioni di rilievo o prolungate della cre-
scita di M3 dal valore di riferimento indicano rischi per la stabilita dei prezzi nel medio termine.
Tuttavia, il concetto di valore di riferimento non implica un impegno da parte del Consiglio
direttivo a correggere meccanicamente le deviazioni della crescita di M3 da tale valore.

Valore di riferimento per la posizione di bilancio (reference value for the fiscal
position): il Protocollo n. 20 del Trattato, riguardante la procedura per i disavanzi eccessivi, fa
esplicita menzione dei valori di riferimento per il rapporto disavanzo pubblico/PIL
(3 per cento del PIL) e rapporto debito pubblico/PIL (60 per cento del PIL) (cfr. Patto di
stabilita e crescita).
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Cronologia delle misure di politica monetaria dell’Eurosistema

22 dicembre 1998

Il Consiglio direttivo della BCE decide che la
prima operazione di rifinanziamento princi-
pale verra condotta tramite un’asta a tasso
fisso, effettuata a un tasso di interesse del 3,0
per cento, un livello che intende mantenere
invariato nel futuro prevedibile. Questa ope-
razione verra annunciata il 4 gennaio 1999,
mentre la decisione relativa all’aggiudicazione
sara resa pubblica il 5 gennaio 1999 e il rego-
lamento avverra il 7 gennaio 1999.In aggiunta,
la prima operazione di rifinanziamento a piu
lungo termine sara annunciata il 12 gennaio
1999 (con regolamento il 14 gennaio 1999) e
sara condotta tramite un’asta a tasso varia-
bile, utilizzando la procedura d’asta a tasso
unico.

Il Consiglio direttivo decide inoltre che all’ini-
zio della Terza fase — il 1° gennaio 1999 — il
tasso di interesse per le operazioni di rifinan-
ziamento marginale sara fissato al livello del
4,5 per cento e il tasso di interesse sui depo-
siti presso le banche centrali al livello del 2,0
per cento. Come misura transitoria, tra il 4 e
il 21 gennaio il tasso di interesse per le ope-
razioni di rifinanziamento marginale sara fis-
sato al livello del 3,25 per cento e il tasso di
interesse sui depositi presso le banche cen-
trali al livello del 2,75 per cento. Il Consiglio
direttivo intende porre fine a questa disposi-
zione transitoria in occasione della riunione
del 21 gennaio 1999.

31 dicembre 1998

Ai sensi dell’Articolo 1091 (4) del Trattato che
istituisce la Comunita europea, vengono adot-
tati dal Consiglio della UE, su proposta della
Commissione delle Comunita europee e
dopo aver consultato la BCE, il Consiglio della
UE adotta, con I'unanimita degli Stati membri
senza deroga, i rapporti irrevocabili di con-
versione dell’euro con effetto dalle ore 0,00
(ora locale) del 1° gennaio 1999.
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| ministri degli Stati membri dell’area del-
I’euro, la BCE e i ministri e governatori delle
banche centrali di Danimarca e Grecia deci-
dono, mediante una procedura comune che
coinvolge la Commissione europea e dopo
aver consultato il Comitato monetario, di fis-
sare i tassi centrali nei confronti dell’euro per
le monete che partecipano all’accordo di
cambio che entra in vigore il 1°o0 gennaio
1999. Facendo seguito a questa decisione sui
tassi centrali, la BCE, la Danmarks National-
bank e la Banca di Grecia fissano congiunta-
mente i punti di intervento obbligatorio per la
corona danese e la dracma greca. Per la co-
rona danese verra osservata una banda del
+2,25 per cento intorno al tasso centrale con
I’euro. Per la dracma greca si applichera la
normale banda di oscillazione del +15 per
cento intorno al tasso centrale con I’euro.

7 gennaio 1999

Il Consiglio direttivo della BCE decide che per
le due operazioni di rifinanziamento princi-
pali che verranno annunciate, rispettivamente,
I'l'l eil 18 gennaio 1999 saranno applicate le
stesse condizioni praticate nella prima opera-
zione di questo tipo; le operazioni saranno
cioé effettuate tramite un’asta a tasso fisso a
un tasso di interesse del 3,0 per cento.

12 gennaio 1999

Facendo seguito alla decisione del Consiglio
direttivo della BCE del 22 dicembre 1998, la
BCE annuncia che la prima operazione di rifi-
nanziamento a piu lungo termine dell’Eurosi-
stema sara effettuata mediante asta a tasso
variabile, utilizzando il metodo di aggiudica-
zione a tasso unico. Al fine di introdurre gra-
dualmente le operazioni di rifinanziamento a
pit lungo termine, la prima di tali operazioni
viene effettuata mediante tre aste parallele
con scadenze differenziate (rispettivamente il
25 febbraio, il 25 marzo e il 29 aprile). La BCE
annuncia inoltre I'intenzione di aggiudicare in
ciascuna delle tre aste un ammontare pari a
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|5 miliardi di euro. Per quanto riguarda le suc-
cessive operazioni di rifinanziamento a piu
lungo termine nei primi tre mesi del 1999, si
vi € l'intenzioneintende di aggiudicare un am-
montare invariato di |15 miliardi di euro per
operazione.

2| gennaio 1999

Il Consiglio direttivo della BCE decide di ri-
portare i tassi di interesse praticati per i due
tipi di operazioni attivabili su iniziativa delle
controparti ai livelli che aveva fissato per I'ini-
zio della Terza fase, cioe di fissare il tasso di
interesse per le operazioni di rifinanziamento
marginale al livello del 4,5 per cento e quello
sui depositi presso le banche centrali al livello
del 2,0 per cento con effetto dal 22 gennaio
1999. Decide inoltre che per le due opera-
zioni di rifinanziamento principali con regola-
mento, rispettivamente, il 27 gennaio e il 3
febbraio saranno applicate le stesse condi-
zioni praticate nelle prime tre operazioni di
questo tipo; le operazioni saranno cioe effet-
tuate tramite un’asta a tasso fisso a un tasso
di interesse del 3,0 per cento.

4 febbraio 1999

Il Consiglio direttivo della BCE decide che per
le operazioni di rifinanziamento principali con
regolamento il 10 e il 17 febbraio saranno ap-
plicate le stesse condizioni praticate nelle
precedenti operazioni di questo tipo regolate
in precedenza nell’anno in corso; le opera-
zioni saranno cioe effettuate tramite un’asta a
tasso fisso a un tasso di interesse del 3,0 per
cento. In aggiunta, il tasso di interesse sulle
operazioni di rifinanziamento marginale viene
mantenuto al 4,5 per cento e quello sui depo-
siti presso le banche centrali permane al 2,0
per cento.

18 febbraio 1999

Il Consiglio direttivo della BCE decide che per
le operazioni di rifinanziamento principali con
regolamento il 24 febbraio e il 3 marzo 1999

saranno applicate le stesse condizioni prati-
cate nelle precedenti operazioni di questo
tipo regolate in precedenza nell’anno in
corso; le operazioni saranno cioe effettuate
tramite un’asta a tasso fisso ad un tasso di in-
teresse del 3,0 per cento. In aggiunta, il tasso
di interesse sulle operazioni di rifinanzia-
mento marginale viene mantenuto al 4,5 per
cento e quello sui depositi presso le banche
centrali permane al 2,0 per cento.

4 marzo 1999

Il Consiglio direttivo della BCE decide che per
le operazioni di rifinanziamento principali con
regolamento il 10 e il 17 marzo 1999 saranno
ap-plicate le stesse condizioni praticate nelle
precedenti operazioni di questo tipo regolate
in precedenza nell’anno in corso; le opera-
zioni saranno cioe effettuate tramite un’asta a
tasso fisso a un tasso di interesse del 3,0 per
cento. In aggiunta, il tasso di interesse sulle
operazioni di rifinanziamento marginale viene
mantenuto al 4,5 per cento e quello sui depo-
siti presso le banche centrali permane al 2,0
per cento. Il Consiglio direttivo decide inoltre
che per le prossime operazioni di rifinanzia-
mento a piu lungo termine dell’Eurosistema
(a decorrere dall’operazione con regolamento
il 25 marzo 1999) verra applicato il metodo di
aggiudicazione a tasso multiplo, salvo diversa
indicazione.

18 marzo 1999

Il Consiglio direttivo della BCE decide che per
le operazioni di rifinanziamento principali con
regolamento il 24 e 3| marzo e il 7 aprile sa-
ranno applicate le stesse condizioni praticate
nelle precedenti operazioni di questo tipo re-
golate in precedenza nell’anno in corso; le
operazioni saranno cioé effettuate mediante
un’asta a tasso fisso a un tasso di interesse del
3,0 per cento. In aggiunta, il tasso di interesse
sulle operazioni di rifinanziamento marginale
viene mantenuto al 4,5 per cento e quello sui
depositi presso le banche centrali permane al
2,0 per cento.
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8 aprile 1999

Il Consiglio direttivo della BCE decide di ri-
durre il tasso d’interesse sulle operazioni di
rifinanziamento principali di 0,5 punti percen-
tuali, al 2,5 per cento, a decorrere dall’opera-
zione con regolamento il 14 aprile. In ag-
giunta, decide di ridurre il tasso d’interesse
sulle operazioni di rifinanziamento marginale
di un punto percentuale, al 3,5 per cento, e
il tasso di interesse sui depositi presso le
banche centrali di 0,5 punti percentuali,
all’l,5 per cento, entrambi a decorrere dal
9 aprile 1999.

22 aprile 1999

Il Consiglio direttivo della BCE decide che il
tasso d’interesse sulle operazioni di rifinan-
ziamento principali e quelli sulle operazioni di
rifinanziamento marginale e sui depositi
presso le banche centrali rimarranno invariati
al 2,5, 3,5 e I,5 per cento, rispettivamente. In
aggiunta, il Consiglio direttivo annuncia che
nelle operazioni di rifinanziamento a piu lungo
termine con regolamento nei prossimi sei
mesi intende continuare ad aggiudicare un
ammontare di |15 miliardi di euro per opera-
zione.

6 maggio 1999

Il Consiglio direttivo della BCE decide che il
tasso d’interesse sulle operazioni di rifinan-
ziamento principali e quelli sulle operazioni di
rifinanziamento marginale e sui depositi
presso le banche centrali rimarranno invariati
al 2,5, 3,5 e I,5 per cento, rispettivamente.

20 maggio 1999

Il Consiglio direttivo della BCE decide che il
tasso di interesse sulle operazioni di rifinan-
ziamento principali e quelli sulle operazioni di
rifinanziamento marginale e sui depositi
presso le banche centrali rimarranno invariati
al 2,5, 3,5 e |,5 per cento, rispettivamente. |
Consiglio direttivo decide inoltre di modifi-
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care la scadenza dell’operazione di rifinanzia-
mento a pil lungo termine con regolamento
previsto il 30 settembre 1999. La data di rim-
borso di tale operazione verra anticipata dal
30 al 23 dicembre 1999. In corrispondenza,
I'operazione di rifinanziamento a piu lungo
termine il cui annuncio era originariamente
previsto per il 27 dicembre 1999, con aggiudi-
cazione e regolamento il 30 dicembre, verra
annunciata il 21 dicembre 1999, con aggiudi-
cazione il 22 e regolamento il 23 dicembre. La
modifica del calendario delle operazioni & ri-
volta ad alleviare il carico delle procedure che
gli operatori dei mercati finanziari dovranno
effettuare in corrispondenza del passaggio al
nuovo anno.

2 giugno, 17 giugno, 1° luglio, 15 luglio,
29 luglio, 26 agosto, 9 settembre 1999

Il Consiglio direttivo della BCE decide che il
tasso di interesse sulle operazioni di rifinan-
ziamento principali e quelli sulle operazioni di
rifinanziamento marginale e sui depositi
presso le banche centrali rimarranno invariati
al 2,5, 3,5 e I,5 per cento, rispettivamente.

23 settembre 1999

Il Consiglio direttivo della BCE decide che il
tasso di interesse sulle operazioni di rifinan-
ziamento principali e quelli sulle operazioni di
rifinanziamento marginale e sui depositi
presso le banche centrali rimarranno invariati
al 2,5,3,5 e 1,5 per cento, rispettivamente.

La BCE rende noto il calendario indicativo
delle operazioni d’asta dell’Eurosistema per il
2000. Viene inoltre annunciato che nessuna
nuova operazione di rifinanziamento princi-
pale verra effettuata nella prima settimana
dell’anno 2000 e che nessuna operazione at-
tuata in precedenza verra a scadenza durante
tale settimana. Pertanto, la scadenza dell’ope-
razione di rifinanziamento principale del 21
dicembre 1999 verra estesa, in via eccezio-
nale, a tre settimane. Al fine di evitare che
due diverse operazioni di rifinanziamento
principali vengano entrambe a scadenza il
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12 gennaio 2000, la scadenza dell’operazione
del 30 dicembre 1999 verra anch’essa estesa a
tre settimane. Tali misure vengono adottate
per ridurre al minimo le potenziali difficolta
per le controparti e per il mercato finanziario
derivanti dall’esecuzione e dal regolamento di
un’operazione di notevoli dimensioni imme-
diatamente dopo la transizione al nuovo
secolo.

7 ottobre 1999

Il Consiglio direttivo della BCE decide che il
tasso di interesse sulle operazioni di rifinan-
ziamento principali e quelli sulle operazioni di
rifinanziamento marginale e sui depositi
presso le banche centrali rimarranno invariati
al 2,5,3,5 e 1,5 per cento, rispettivamente.

21 ottobre 1999

Il Consiglio direttivo della BCE decide che il
tasso di interesse sulle operazioni di rifinan-
ziamento principali e quelli sulle operazioni di
rifinanziamento marginale e sui depositi
presso le banche centrali rimarranno invariati
al 2,5, 3,5 e I,5 per cento, rispettivamente.

Decide inoltre che nelle operazioni di rifinan-
ziamento a piu lungo termine con regola-
mento il 28 ottobre, il 25 novembre e il 23 di-
cembre 1999 si intende aggiudicare un
ammontare pari a 25 miliardi di euro per ope-
razione.Tale ammontare & maggiore di quello
di 15 miliardi di euro aggiudicato in tutte le
precedenti operazioni di rifinanziamento a piu
lungo termine effettuate nel corso del 1999.
Questa decisione tiene conto dell’intenzione
della BCE di contribuire a una regolare transi-
zione all’anno 2000.

4 novembre 1999

Il Consiglio direttivo della BCE decide di au-
mentare il tasso di sulle operazioni di rifinan-
ziamento principali dell’Eurosistema di 0,5
punti percentuali, al 3,0 per cento, con effetto
dall’operazione con regolamento il 10 novem-

bre 1999. In aggiunta, decide di aumentare di
0,5 punti percentuali sia il tasso di interesse
sulle operazioni di rifinanziamento marginale,
sia quello sui depositi presso le banche cen-
trali, rispettivamente al 4,0 e al 2,0 per cento,
entrambi a decorrere dal 5 novembre 1999.

18 novembre 1999

Il Consiglio direttivo della BCE decide che il
tasso di interesse sulle operazioni di rifinan-
ziamento principali e quelli sulle operazioni di
rifinanziamento marginale e sui depositi
presso le banche centrali rimarranno invariati
al 3,0,4,0 e 2,0 per cento, rispettivamente.

2 dicembre 1999

Il Consiglio direttivo della BCE decide che il
tasso di interesse sulle operazioni di rifinan-
ziamento principali e quelli sulle operazioni di
rifinanziamento marginale e sui depositi
presso le banche centrali rimarranno invariati
al 3,0,4,0 e 2,0 per cento, rispettivamente.

Il Consiglio direttivo decide inoltre di confer-
mare il valore di riferimento per la crescita
della moneta, cioé un tasso di incremento del
4!/, per cento per l'aggregato monetario
ampio M3.Tale decisione &€ motivata dal fatto
che sono rimaste sostanzialmente invariate le
componenti su cui si basa il calcolo del valore
di riferimento, vale a dire la definizione fornita
dall’Eurosistema della stabilita dei prezzi for-
nita dall’Eurosistema (un incremento sui do-
dici mesi dello IAPC dell’area dell’euro infe-
riore al 2 per cento), la stima della crescita
tendenziale del PIL reale (tra il 2 e il 21/, per
cento) e quella relativa al declino tendenziale
della velocita di circolazione di M3 rispetto al
reddito (tra !/ e | per cento). Come in pas-
sato, il Consiglio direttivo valutera gli anda-
menti monetari in rapporto al valore di riferi-
mento sulla base di una media mobile di tre
mesi dei tassi di incremento sui dodici mesi. Il
Consiglio direttivo decide inoltre di effettuare
d’ora innanzi un riesame regolare, ogni anno,
del valore di riferimento. Il prossimo riesame
avra luogo nel dicembre 2000.
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Riguardo al sistema di riserva obbligatoria
dell’Eurosistema il Consiglio direttivo, dopo
aver esaminato nuovi dati statistici, decide di
elevare dal 10 al 30 per cento la quota fissa
dei titoli obbligazionari con scadenza origina-
ria fino a due anni e dei titoli di mercato mo-
netario deducibile forfettariamente dal totale
delle passivita soggette a obbligo di riserva.
Questa decisione verra applicata a decorrere
dal calcolo dell’obbligo di riserva da soddi-
sfare nel periodo di mantenimento avente ini-
zio il 24 gennaio 2000.

15 dicembre 1999

Il Consiglio direttivo della BCE decide che il
tasso d’interesse sulle operazioni di rifinan-
ziamento principali e quelli sulle operazioni di
rifinanziamento marginale e sui depositi
presso le banche centrali rimarranno invariati
al 3,0,4,0 e 2,0 per cento, rispettivamente.

4 gennaio 2000

La BCE annuncia che il 5 gennaio 2000 I’Euro-
sistema effettuera una operazione di fine
tuning di assorbimento di liquidita con regola-
mento il giorno stesso. Tale operazione mira
a ristabilire condizioni di liquidita normali nel
mercato monetario dopo la transizioneil pas-
saggio, avvenuta avvenuto con successo,
all’anno 2000.

5 gennaio 2000

Il Consiglio direttivo della BCE decide che il
tasso d’interesse sulle operazioni di rifinan-
ziamento principali e quelli sulle operazioni di
rifinanziamento marginale e sui depositi
presso le banche centrali rimarranno invariati
al 3,0,4,0 e 2,0 per cento, rispettivamente.

I5 gennaio 2000

Su richiesta delle autorita greche, i ministri
degli Stati membri della Comunita europea
che partecipano all’area dell’euro, la BCE e i
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ministri e i governatori delle banche centrali
della Danimarca e della Grecia decidono, sulla
base di una procedura comune, di rivalutare
del 3!/, per cento il tasso centrale della
dracma greca nel Sistema monetario europeo
(SME II), con effetto a decorrere dal 17 gen-
naio 2000.

20 gennaio 2000

Il Consiglio direttivo della BCE decide che il
tasso di interesse sulle operazioni di rifinan-
ziamento principali e quelli sulle operazioni di
rifinanziamento marginale e sui depositi
presso le banche centrali rimarranno invariati
al 3,0, al 4,0 e al 2,0 per cento, rispettiva-
mente.

Annuncia inoltre che I'Eurosistema intende
aggiudicare un ammontare pari a 20 miliardi di
euro in ciascuna delle operazioni di rifinanzia-
mento a piu lungo termine che verranno
effettuate nella prima meta del 2000. Tale
ammontare ¢ stabilito tenendo conto del
fabbisogno di liquidita del sistema bancario
dell’area dell’euro nella prima meta del 2000 e
del desiderio dell’Eurosistema di continuare a
fornire la maggior parte del rifinanziamento al
settore finanziario attraverso le operazioni di
rifinanziamento principali.

3 febbraio 2000

Il Consiglio direttivo della BCE decide di
aumentare il tasso di interesse sulle opera-
zioni di rifinanziamento principali dell’Eurosi-
stema di 0,25 punti percentuali, al 3,25 per
cento, a decorrere dall’operazione con rego-
lamento il 9 febbraio 2000. In aggiunta, decide
di aumentare sia il tasso di interesse sulle
operazioni di rifinanziamento marginale sia
quello sui depositi presso le banche centrali di
0,25 punti percentuali, rispettivamente al 4,25
e al 2,25 per cento, entrambi a decorrere dal
4 febbraio 2000.
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17 febbraio, 2 marzo 2000

Il Consiglio direttivo della BCE decide che il
tasso di interesse sulle operazioni di rifinan-
ziamento principali e quelli sulle operazioni di
rifinanziamento marginale e sui depositi
presso le banche centrali rimarranno invariati
al 3,25, al 4,25 e al 2,25 per cento, rispettiva-
mente.

16 marzo 2000

Il Consiglio direttivo della BCE decide di
aumentare il tasso sulle operazioni di rifinan-

ziamento principali dell’Eurosistema di 0,25
punti percentuali, al 3,5 per cento, con effetto
dall’operazione con regolamento il 22 marzo
2000. In aggiunta, decide di aumentare sia il
tasso di interesse sulle operazioni di rifinan-
ziamento marginale, sia quello sui depositi
presso le banche centrali di 0,25 punti per-
centuali, rispettivamente al 4,5 e al 2,5 per
cento, entrambi a decorrere dal |7 marzo
2000.
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Documenti pubblicati dalla Banca
centrale europea (BCE)

Scopo di questo elenco ¢ informare i lettori sui principali documenti pubblicati dalla Banca
centrale europea. Le pubblicazioni sono disponibili gratuitamente presso la Divisione Stampa
della BCE. Si prega di inviare le richieste per iscritto all’indirizzo postale indicato sul retro del
frontespizio.

Per I'elenco completo dei documenti pubblicati dall’lstituto monetario europeo, si prega di
consultare il sito Internet della BCE (http://www.ecb.int).
Rapporto annuale

Rapporto annuale 1998, aprile 1999.

Bollettino mensile

Articoli pubblicati dal gennaio 1999:

L’area dell’euro all’inizio della terza fase, gennaio 1999.

La strategia di politica monetaria dell’Eurosistema, orientata alla stabilita, gennaio 1999.

Gli aggregati monetari dell’area dell’euro e il loro ruolo nella strategia di politica monetaria dell’Euro-
sistema, febbraio 1999.

Il ruolo degli indicatori economici di breve termine nell’analisi del’andamento dei prezzi nell’area
delleuro, aprile 1999.

Il settore bancario dell’area dell’euro: caratteristiche strutturali e tendenze, aprile 1999.
L’assetto operativo dell’Eurosistema: descrizione e prime valutazioni, maggio 1999.
L’attuazione del Patto di stabilita e crescita, maggio 1999.

Andamento di lungo periodo e variazioni cicliche dei principali indicatori economici nei paesi dell’area
dell’euro, luglio 1999.

L’assetto istituzionale del Sistema europeo di banche centrali, luglio 1999.

Il ruolo internazionale dell’euro, agosto 1999.

I bilanci delle Istituzioni finanziarie monetarie dell’area dell’euro agli inizi del 1999, agosto 1999.
| differenziali d’inflazione in una unione monetaria, ottobre 1999.

| preparativi del SEBC per 'anno 2000, ottobre 1999.

Politiche orientate alla stabilita e andamento dei tassi di interesse reali a lungo termine negli anni
novanta, novembre 1999.

TARGET e i pagamenti in euro, novembre 1999.
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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.

Working Papers

| A global hazard index for the world foreign exchange markets, di V. Brousseau e F. Scacciavillani,
maggio 1999.

2  What does the single monetary policy do? A SVAR benchmark for the European Central Bank,
di C. Monticelli e O.Tristani, maggio 1999.

3 Fiscal policy effectiveness and neutrality results in a non-Ricardian world, di C. Dekten, maggio
1999.

4 From the ERM to the euro: new evidence on economic and policy convergence among EU countries,
di I.Angeloni e L. Dedola, maggio 1999.

5 Core inflation: a review of some conceptual issues, di M.Wynne, maggio 1999.
6 The demand for M3 in the euro area, di G. Coenen e J.-L.Vega, settembre 1999.

7 A cross-country comparison of market structures in European banking, di O.de Bandt e E. P. Davis,
settembre 1999.

8 Inflation zone targeting, di A. Orphanides e V.Wieland, ottobre 1999.

9 Asymptotic confidence bands for the estimated autocovariance and autocorrelation functions of
vector autoregressive models, di G. Coenen, gennaio 2000.

10 On the effectiveness of sterilised foreign exchange intervention, di R. Fatum, febbraio 2000.

I'l Is the yield curve a useful information variable for the Eurosystem?, di |. M. Berk e P.van Bergeijk,
febbraio 2000.

12 Indicator variables for optimal policy, di L. E. O. Svensson e M.Woodford, febbraio 2000.
I3 Monetary policy with uncertain parameters, di U. S6derstrém, febbraio 2000.

14 Assessing nominal income rules for monetary policy with model and data uncertainty, di G. D.
Rudebusch, febbraio 2000.
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Altre pubblicazioni
The Target service level, luglio 1998.
Report on electronic money, agosto 1998.

Assessment of EU securities settlement systems against the standards for their use in ESCB credit
operations, settembre 1998.

Money and banking statistics compilation guide, settembre 1998.

La politica monetaria unica nella terza fase: caratteristiche generali degli strumenti e delle procedure
di politica monetaria del SEBC, settembre 1998.

Third progress report on the TARGET project, novembre 1998.

Correspondent central banking model (CCBM), dicembre 1998.

Payment systems in the European Union: Addendum incorporating 1997 figures, gennaio 1999.
Possible effects of EMU on the EU banking systems in the medium to long term, febbraio 1999.
Euro area monetary aggregates: conceptual reconciliation exercise, luglio 1999.

The effects of technology on the EU banking systems, luglio 1999.

Payment systems in countries that have applied for membership of the European Union, agosto 1999.

Rendere piu efficienti i pagamenti tranfrontalieri al dettaglio — La posizione dell’Eurosistema, settem-
bre 1999.

Compendium: Raccolta degli strumenti giuridici, giugno 1998 — maggio 1999, ottobre 1999.

European Union balance of payments/international investment position statistical methods, novembre
1999.

Money and Banking Statistics Compilation Guide,Addendum I: Money market paper, novembre 1999.
Money and Banking Statistics Sector Manual, seconda edizione, novembre 1999.

Report on the legal protection of banknotes in the European Union Member States, novembre 1999.
Correspondent central banking model (CCBM), novembre 1999.

Cross-border payments in TARGET:A users’ survey, novembre 1999.

Payment systems in the European Union:Addendum incorporating 1998 figures, febbraio 2000.
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Opuscoli informativi
TARGET, luglio 1998.
Le banconote e le monete in euro, luglio 1999.

TARGET: facts, figures, future, settembre 1999.
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