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Abbreviazioni

Paesi

BE Belgio

DK Danimarca

DE Germania

GR Grecia

ES Spagna

FR Francia

IE Irlanda

IT Italia

LU Lussemburgo

NL Paesi Bassi

AT Austria

PT Portogallo

Fl Finlandia

SE Svezia

UK Regno Unito

JP Giappone

usS Stati Uniti

Altre

BCE Banca centrale europea

BCN Banche centrali nazionali

BRI Banca dei regolamenti internazionali

CD Certificati di deposito

c.if. costo, assicurazione e nolo al confine dellimportatore
ECU Unita monetaria europea

EUR euro

FMI Fondo monetario internazionale

f.o.b. franco a bordo al confine del paese dell’esportatore
IAPC Indice armonizzato dei prezzi al consumo

IFM Istituzioni finanziarie monetarie

ILO Organizzazione internazionale del lavoro

IME Istituto monetario europeo

IPC Indice dei prezzi al consumo

MBP4 Manuale dell’FMI sulla bilancia dei pagamenti (4* edizione)
MBP5 Manuale dell’FMI sulla bilancia dei pagamenti (5 edizione)
p.c.t. pronti contro termine

PIL Prodotto interno lordo

SEBC Sistema europeo di banche centrali

SEC95 Sistema europeo di conti nazionali 1995

SITC rev. 3 Standard International Trade Classification (37 revisione)
UE Unione europea

Secondo la consuetudine della Comunita, i paesi della UE sono elencati in questo
Rapporto utilizzando I'ordine alfabetico dei nomi nelle rispettive lingue nazionali.
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Introduzione e sintesi per paese



Introduzione

Nel Rapporto sulla convergenza predisposto
quest’anno in base all'articolo 122, paragrafo 2,
del Trattato,' la Banca centrale europea (BCE)
utilizza lo schema di valutazione applicato nei
Rapporti sulla convergenza prodotti dall’lstitu-
to monetario europeo (IME) nel marzo 1998 e
dalla BCE nel maggio 2000, per esaminare, con
riferimento alla Svezia, se sia stato conseguito
un grado elevato di convergenza sostenibile
nonché il rispetto dei requisiti legali richiesti
alle Banche centrali nazionali (BCN) per diven-
tare parte integrante del Sistema europeo di
banche centrali (SEBC).

Dopo lintroduzione dell’euro, avvenuta il
I° gennaio 1999 in undici Stati
dell’'Unione europea (UE) e il 1° gennaio 2001
in Grecia, sono tre gli Stati membri che non
partecipano ancora pienamente all’'Unione eco-
nomica e monetaria (UEM). Due di questi, la
Danimarca e il Regno Unito, godono di uno
status speciale. In conformita con i termini dei

membri

protocolli rilevanti al riguardo e allegati al
Trattato, questi paesi hanno notificato che non
avrebbero partecipato alla Terza fase della
UEM il |° gennaio 1999. Di conseguenza, rap-
porti sulla convergenza per questi due Stati
membri devono essere predisposti solo se essi
lo richiedono. Non essendo stata avanzata
alcuna richiesta in tal senso, il Rapporto sulla
convergenza di quest’anno riguarda esclusiva-
mente la Svezia.

Nel redigere questo Rapporto la BCE assolve
I'obbligo, previsto dall’articolo 122, paragrafo 2,
e dall'articolo 121, paragrafo |, del Trattato, di
riferire al Consiglio del’Unione europea (Consi-
glio) almeno una volta ogni due anni, o su
richiesta di uno Stato membro con deroga, “sui
progressi compiuti dagli Stati membri nell’adem-
pimento dei loro obblighi relativi alla realiz-
zazione dell’Unione economica e monetaria”.
Il medesimo mandato & stato assegnato alla
Commissione europea; i due rapporti sono stati
presentati al Consiglio contemporaneamente.

Il Rapporto sulla convergenza di quest’anno
consta di tre capitoli: il capitolo | descrive gli
aspetti fondamentali dell’esame della conver-

genza economica nel 2002; il capitolo Il valuta
lo stato di convergenza economica della Sve-
zia; il capitolo Il esamina la compatibilita della
legislazione svedese, incluso lo Statuto della
Sveriges Riksbank, con gli articoli 108 e 109
del Trattato e con lo Statuto del SEBC.?

Sintesi per paese
Svezia

Nel periodo di riferimento la Svezia ha conse-
guito un tasso di inflazione, misurato in base
allo IAPC, sulla media dei dodici mesi, pari al
2,9 per cento, al di sotto del valore di riferi-
mento stabilito dal Trattato. Per diversi anni
linflazione in Svezia si & collocata su livelli coe-
renti con la stabilita dei prezzi. Tuttavia, essa
ha registrato un rapido incremento nel 2001,
che potrebbe essere riconducibile alle pressio-
ni sulla capacita produttiva e a diversi shock
dal lato dell’offerta con effetto soltanto tem-
poraneo. Tale incremento si & registrato dopo
diversi anni in cui la crescita dei salari in ter-
mini reali & stata piuttosto elevata, mentre la
quota dei profitti nell’economia & calata. Con
la stabilizzazione e la ripresa dell’economia, le
pressioni sull'utilizzo delle risorse potrebbero
favorire un aumento della dinamica salariale e
dell’inflazione interna. Tuttavia, ulteriori rifor-
me del mercato del lavoro e il rafforzamento
della concorrenza nei mercati di alcuni beni
potrebbero contribuire a ridurre linflazione e
a far aumentare la crescita potenziale. In
prospettiva, la maggior parte delle previsioni
indicano che linflazione sara lievemente al di
sopra del 2 per cento nel 2002 e nel 2003. II
livello dei tassi di interesse a lungo termine &
stato del 5,3 per cento tra maggio 2001 e apri-
le 2002, ovvero inferiore al rispettivo valore di
riferimento. Tuttavia, il differenziale di interesse
a lungo termine fra la Svezia e i paesi dell’area
con i tassi di interesse pil bassi si € ampliato nel
2001, riflettendo l'aumento dell’inflazione, la
I Con il termine Trattato si intende il Trattato che istituisce la

Comunita europea (come modificato dal Trattato di Amsterdam).
2 Con il termine Statuto del SEBC si intende lo Statuto del

Sistema europeo di banche centrali e della Banca centrale
europea, allegato al Trattato.
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tendenza al rialzo delle aspettative di
inflazione nei mercati finanziari e I'intensificarsi

del clima di incertezza a livello globale.

La Svezia non partecipa allo SME ll. Come indi-
cato nel rapporto di convergenza del 2000, la
Svezia & uno Stato membro con deroga, ma
non gode di alcuno status particolare per
quanto riguarda la partecipazione alla Terza
fase della UEM. Pertanto, essa & tenuta, in base
al Trattato, ad adottare l'euro e cid implica
che deve compiere ogni sforzo per soddisfare
tutti i criteri di convergenza, incluso quello
relativo al tasso di cambio. Nel periodo di rife-
rimento, rispetto al tasso di cambio medio
contro I'euro del maggio 2000, utilizzato come
valore di riferimento a scopo illustrativo in
assenza di tassi centrali, la corona svedese si &
deprezzata in misura significativa fino a settem-
bre 2001. Il calo & stato pari al I8 per cento
circa e sembra essere riconducibile all'anda-
mento delle esportazioni nonché ai deflussi di
capitale netti dalla Svezia. Dal settembre 2001,
il quadro internazionale & migliorato, i flussi di
capitale netti si sono normalizzati e la corona
ha recuperato circa I'8 per cento.

Nellanno di riferimento 2001, la Svezia ha
registrato un avanzo del bilancio pubblico pari
al 4,8 per cento del PIL, rispettando ampia-
mente il valore di riferimento del 3 per cento
per il rapporto tra disavanzo e PIL. Il rapporto
fra debito e PIL & stato pari al 55,9 per cento,
inferiore al valore di riferimento del 60 per
cento. Se i saldi di bilancio risulteranno in linea
con le previsioni della legge finanziaria di pri-
mavera per il triennio 2002-04, la Svezia man-
terra un avanzo di bilancio vicino al 2 per
cento del PIL per lintero triennio, registrando
nel contempo un’ulteriore riduzione del livello
del debito. In questo contesto, ci si attende
che la Svezia sara in grado di soddisfare
I'obiettivo di medio termine del Patto di stabi-
lita e crescita anche qualora i tassi di crescita
siano piu bassi delle attese. L'orientamento
futuro della politica fiscale e lattuazione di
riforme della tassazione accompagnate da ridu-
zioni compensative della spesa, dovrebbero
tenere conto del contesto macroeconomico e
dellimpatto atteso da altre misure di politica
economica.
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Per quanto riguarda la sostenibilita di lungo
periodo delle finanze pubbliche, nel 1999 la
Svezia ha riformato il proprio sistema pensio-
nistico a ripartizione. Il rispetto del requisito
relativo a un avanzo del 2 per cento nel medio
termine, oltre all’attuazione di nuove misure
volte ad aumentare la partecipazione alle forze
di lavoro, rappresentano misure adeguate a
preservare la sostenibilita dei conti pubblici.
Nel contempo, & possibile che la Svezia debba
ridurre l'onere fiscale nel lungo termine, che
rimane ancora elevato rispetto a quello di altri
paesi industrializzati.

Per quanto riguarda altri fattori, dal 1997 il
rapporto fra disavanzo e PIL non ha superato
il rapporto fra spesa pubblica per investimenti
e PIL. Dal 1998 si sono infatti registrati avanzi
di bilancio. Inoltre, la Svezia ha registrato avan-
zi di conto corrente pur mantenendo una
posizione debitoria netta sull’estero.

Per quanto concerne la convergenza legale, se
ne puo fornire la sintesi seguente. In conside-
razione del diritto del Parlamento svedese di
decidere in merito alla distribuzione dell’utile
di Sveriges Riksbank, bisognerebbe creare un
assetto statutario che contenga disposizioni
chiare sui limiti delle decisioni relative alla
distribuzione degli utili onde salvaguardare [I'in-
dipendenza finanziaria della Sveriges Riksbank.
La legislazione svedese, ed in particolare la
legge sulla Sveriges Riksbank, non prefigura
lintegrazione legale della Banca nel SEBC,
nonostante che la Svezia non sia uno Stato
membro con uno status speciale e che debba
pertanto adempiere a tutti gli obblighi di ade-
guamento richiesti dall’articolo 109 del Tratta-
to. Per quanto riguarda la legislazione diversa
dallo Statuto della Sveriges Riksbank, la BCE fa
notare che la legislazione sull’accesso ai docu-
menti pubblici e la legge sulla segretezza devo-
no essere rivisti alla luce del regime di riserva-
tezza previsto dall’articolo 38 dello Statuto del
SEBC. La BCE non & a conoscenza di ulteriori
disposizioni legislative che richiedano adatta-
menti ai sensi dell'articolo 109 del Trattato.
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Capitolo |

Aspetti chiave per la
valutazione della convergenza
economica nel 2002



Ai sensi dellarticolo 122, paragrafo 2, del
Trattato, la Commissione e la BCE forniscono,
almeno una volta ogni due anni o su richiesta
di uno Stato membro con deroga, rapporti sui
progressi compiuti dai predetti Stati membri
nel’adempimento dei loro obblighi relativi alla
realizzazione della UEM (“Rapporti sulla con-

vergenza”).

Il presente Rapporto riassume i dati che emer-
gono da un esame complessivo della conver-
genza economica della Svezia. Tale valutazione
si basa su una serie di criteri economici con-
nessi con 'andamento dei prezzi, la situazione
della finanza pubblica, i tassi di cambio e i tassi
di interesse a lungo termine, e prende in con-
siderazione anche altri fattori. | riquadri da | a
4 richiamano brevemente le disposizioni del
Trattato e forniscono dettagli metodologici
che descrivono le modalita di applicazione di
tali disposizioni da parte della BCE. Il capitolo
Il descrive con maggior dettaglio la gamma
degli indicatori considerati nell’esame della
sostenibilita degli andamenti, gia utilizzati nei
precedenti rapporti del’IME e della BCE.

Dapprima, in retrospettiva, viene passata in
rassegna l'evidenza relativa agli ultimi dieci
anni; cid dovrebbe contribuire a stabilire con
maggiore precisione in quale misura gli attuali
risultati siano riconducibili ad aggiustamenti
strutturali effettivi e consentire, quindi, un piu
accurato giudizio sulla sostenibilita della con-
vergenza economica. In secondo luogo, e nella
misura ritenuta adeguata, si conduce un’analisi
in prospettiva. In tale contesto viene sottoli-
neato che la sostenibilita di andamenti econo-
mici favorevoli dipende crucialmente da rispo-
ste di politica economica adeguate e durevoli
alle sfide presenti e future. Nell'insieme, si evi-
denzia che per garantire la sostenibilita della
convergenza economica sono determinanti sia
il conseguimento di una solida posizione di
partenza, sia le politiche economiche che ver-
ranno perseguite dopo I'adozione dell’euro.

Per quanto riguarda gli andamenti dei prezzi, le
disposizioni del Trattato e le modalita della
loro applicazione da parte della BCE sono illu-
strate nel riquadro |.

Riquadro |

Andamento dei prezzi

1 Disposizioni del Trattato

L’articolo 121, paragrafo 1, primo trattino, del Trattato prevede:

“il raggiungimento di un alto grado di stabilita dei prezzi; questo risultera da un tasso d'inflazione prossimo
aquello dei tre Stati membri, a massimo, che hanno conseguito i migliori risultati in termini di stabilita dei
prezzi”;

L’articolo 1 del Protocollo sui criteri di convergenza di cui all’articolo 121 del Trattato stabilisce che:

“il criterio relativo ala stabilita dei prezzi, di cui al’articolo 121, paragrafo 1, primo trattino, del trattato,
significa che gli Stati membri hanno un andamento dei prezzi che é sostenibile ed un tasso medio d'infla-
zione che, osservato per un periodo di un anno anteriormente all’esame, non supera di oltre 1,5 punti
percentuali quello dei tre Stati membri, al massimo, che hanno conseguito i migliori risultati in termini di
stabilita dei prezzi. L’inflazione si misura mediante I’indice dei prezzi a consumo (IPC) calcolato su base
comparabile, tenendo conto delle differenze delle definizioni nazionali”.

2 Modalita di applicazione delle disposizioni del Trattato

Nel contesto del presente Rapporto, la BCE applica le disposizioni del Trattato come di seguito illustrato:
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— In primo luogo, relativamente al “tasso medio d'inflazione, osservato per un periodo di un anno ante-

riormente all’esame’, il tasso d'inflazione € stato calcolato utilizzando I'incremento della media negli
ultimi dodici mesi dell’Indice armonizzato dei prezzi a consumo (IAPC) rispetto alla media del dodici
mesi precedenti. Di conseguenza, il periodo di riferimento considerato nel presente Rapporto relativa
mente a tasso d'inflazione & maggio 2001 - aprile 2002.

In secondo luogo, il concetto di “tre Stati membri, @ massimo, che hanno conseguito i migliori risultati
in termini di stabilita dei prezzi”, utilizzato per la determinazione del valore di riferimento, € stato appli-
cato calcolando la media aritmetica semplice del tasso di inflazione dei tre paesi della UE in cui sono
stati registrati i tassi d'inflazione piu bassi, essendo questi tassi compatibili con la stabilita dei prezzi.
Nel periodo di riferimento considerato nel presente Rapporto, i tre paesi con i tassi d'inflazione piu
bassi, misurati sulla base dello IAPC, sono stati: il Regno Unito (1,4 per cento), la Francia (2,0 per
cento) e il Lussemburgo (2,1 per cento); il tasso medio € quindi uguale all’1,8 per cento; aggiungendo

1,5 punti percentudli, il valore di riferimento risulta pari a 3,3 per cento.

Per consentire un esame piu dettagliato della
sostenibilita dell’andamento dei prezzi, il tasso
medio d’'inflazione misurato dallo IAPC nel
periodo di riferimento di dodici mesi (maggio
2001 — aprile 2002) viene valutato alla luce dei
risultati conseguiti dall’economia svedese in
termini di stabilita dei prezzi negli ultimi dieci
anni. A tale proposito, si pone
sullorientamento della politica monetaria - in
particolare per stabilire se l'attenzione delle
autorita monetarie si sia concentrata soprat-
tutto sul conseguimento e sul mantenimento
della stabilita dei prezzi - e sul contributo di
altre aree della politica economica al consegui-
mento di tale obiettivo. Si tiene inoltre conto

'accento

di come il contesto macroeconomico abbia
influenzato il raggiungimento della stabilita dei
prezzi. Gli andamenti dei prezzi sono esamina-
ti alla luce delle condizioni della domanda e
dell’offerta; ci si concentra, tra l'altro, sui fat-
tori che influenzano il costo del lavoro per

unita di prodotto e i prezzi delle importazioni.
Infine, vengono prese in considerazione le ten-
denze che emergono da un insieme di altri
importanti indicatori dei prezzi (fra cui I'indice
dei prezzi al consumo (IPC), il deflatore dei
consumi privati, il deflatore del PIL e i prezzi
alla produzione). In prospettiva, viene fornita
una panoramica degli andamenti attesi dell’in-
flazione nel futuro immediato, incluse le previ-
sioni dei principali organismi internazionali, e
sono analizzati gli aspetti strutturali rilevanti ai
fini del mantenimento di un contesto economi-
co favorevole alla stabilita dei prezzi dopo l'a-
dozione dell’euro.

Per quanto riguarda 'andamento della finanza
pubblica, le disposizioni del Trattato e le
modalita della loro applicazione da parte della
BCE, nonché gli aspetti procedurali, sono illu-
strati nel riquadro 2.

Riquadro 2

Andamento della finanza pubblica

1 Disposizioni del Trattato

L articolo 121, paragrafo 1, secondo trattino, del Trattato prevede:

“la sostenibilita della situazione della finanza pubblica; questa risultera dal conseguimento di una situazione
di bilancio pubblico non caratterizzata da un disavanzo eccessivo secondo la definizione di cui al’articolo
104, paragrafo 6”. L'articolo 2 del Protocollo sui criteri di convergenza di cui all’articolo 121 del Trattato
stabilisce che tale criterio “significa che, @ momento dell’esame, lo Stato membro non € oggetto di una
decisione del Consiglio di cui al’articolo 104, paragrafo 6 del trattato, circa I’esistenza di un disavanzo

eccessivo”.
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L articolo 104 definisce la procedura per accertare |’ esistenza di un disavanzo eccessivo. Conformemente a
quanto previsto dall’ articolo 104, paragrafi 2 e 3, la Commissione € incaricata di preparare un rapporto nel
caso in cui uno Stato membro non soddisfi i criteri di disciplina fiscale, in particolare se:

(a) il rapporto fra il disavanzo pubblico, previsto o effettivo, e il prodotto interno lordo (PIL) supera il
valore di riferimento (fissato nel Protocollo sulle procedure per i disavanzi eccessivi a 3 per cento del
PIL), a meno che:

— il rapporto non sia diminuito in modo sostanziale e continuo e abbia raggiunto un livello che si avvi-
cina a valore di riferimento; oppure, in alternativa,

— il superamento del valore di riferimento sia solo eccezionale e temporaneo e il rapporto resti vicino a
valore di riferimento;

(b) il rapporto fra il debito pubblico e il PIL supera il valore di riferimento (fissato nel Protocollo sulle
procedure per i disavanzi eccessivi a 60 per cento del PIL), a meno che detto rapporto non si stia ridu-
cendo in misura sufficiente e non si avvicini a vaore di riferimento con ritmo adeguato.

Inoltre, il rapporto preparato dalla Commissione dovra tenere conto anche dell’ eventuale differenza fra il
disavanzo pubblico e la spesa pubblica per investimenti e di tutti gli atri fattori significativi, compresa la
situazione economica e di bilancio a medio termine dello Stato membro. La Commissione puo inoltre
preparare una relazione se ritiene che in un determinato Stato membro, malgrado i criteri siano rispettati,
sussista il rischio di un disavanzo eccessivo. || Comitato economico e finanziario formulera un parere in
merito al rapporto della Commissione. Infine, conformemente a quanto previsto dall’ articolo 104, paragrafo
6, il Consiglio della UE, deliberando a maggioranza qualificata sulla base della raccomandazione della
Commissione e dopo aver considerato eventuali osservazioni da parte dello Stato membro interessato,
decide, dopo una valutazione complessiva, se esiste un disavanzo eccessivo in uno Stato membro.

2 Aspetti procedurali e applicazione delle disposizioni del Trattato

Al fine di valutare la convergenza, la BCE esprime il proprio avviso sull’andamento della finanza pubblica.
Per quanto riguarda la sostenibilita, essa esamina i principali indicatori relativi agli andamenti di finanza
pubblica dal 1992 al 2001, tiene conto delle prospettive e delle sfide riguardanti la finanza pubblica e
concentra la propria analisi sulle relazioni fra I’ evoluzione del disavanzo e quella del debito pubblico.

L’evoluzione potenziale del rapporto debito/PIL della Svezia non viene esaminata in dettaglio poiché tale
rapporto é risultato inferiore al 60 per cento dal 2000.

L’esame dello scenario di finanza pubblica s avvale di dati comparabili compilati sulla base del conti
economici nazionali, conformemente a Sistema europeo di conti nazionali 1995 (SEC95) (cfr. I'alegato
statistico a capitolo I1). Gran parte dei dati presentati in questo Rapporto sono stati resi disponibili dalla
Commissione in aprile 2002 e comprendono i conti pubblici del 2000 e del 2001 e le stime della Commis-
sione per il 2002.

Per quanto concerne I'esame della sostenibilita
degli andamenti di finanza pubblica, il risultato
dellanno di riferimento 2001
alla luce dei risultati conseguiti dalla Svezia

& considerato

negli ultimi dieci anni. Come punto di partenza

si esaminano l'evoluzione dell'incidenza del

debito pubblico sul PIL in questo periodo,
nonché i fattori sottostanti a tale evoluzione,
ovvero la differenza tra la crescita nominale
del PIL e i tassi di interesse, il saldo primario e
i fattori che incidono sul raccordo disavanzo-
debito. Tale prospettiva pud fornire ulteriori

BCE « Rapporto sulla Convergenza « 2002



informazioni sulla misura in cui il contesto
macroeconomico, in particolare la combinazio-
ne di crescita e tassi di interesse, ha influito
sulla dinamica del debito. Essa puo altresi offri-
re maggiori indicazioni sul contributo degli
sforzi di risanamento fiscale che hanno avuto
riflessi sul saldo primario e sul ruolo svolto da
altri fattori sottostanti agli aggiustamenti con-
tabili tra consistenze e flussi. Viene inoltre esa-
minata la struttura del debito pubblico, con
particolare attenzione alla quota di debito a
breve termine, a quella denominata in valuta
estera e alla loro evoluzione. Mettendo a con-
fronto tali quote con il livello corrente del rap-
porto debito/PIL, si evidenzia la sensibilitd dei
saldi di bilancio alle variazioni dei tassi di cambio

e di interesse.

Si esamina poi I'evoluzione dell'incidenza del
disavanzo sul PIL. A tale riguardo si ritiene
utile tenere presente che I'evoluzione del disa-
vanzo annuo di un paese ¢ tipicamente influen-
zata da una serie di fattori sottostanti. Tali
influenze sono spesso suddivise in “effetti cicli-
ci” da un lato, che riflettono la reazione dei
disavanzi alle variazioni della capacita produtti-
va inutilizzata (output gap), ed “effetti non cicli-
ci” dallaltro, spesso interpretati come aggiu-
stamenti strutturali o permanenti prodotti dal-
le politiche di bilancio. Tuttavia, tali effetti non
ciclici, cosi come quantificati nel presente Rap-
porto, non devono necessariamente essere
considerati rappresentativi di variazioni strut-
turali delle situazioni della finanza pubblica, in
quanto includono anche I'impatto delle misure
e degli altri fattori che hanno effetti solo tem-
poranei sul bilancio. Per quanto possibile, si di-
stingue fra misure che migliorano il bilancio in

un solo anno e che necessitano quindi di una
compensazione nell’anno successivo (misure
una tantum), e misure che portano agli stessi
risultati nel breve periodo ma che, in aggiunta,
generano un maggior indebitamento negli anni
determinando, quindi, prima un
miglioramento e poi un aggravio sul bilancio
(misure “con effetti opposti ritardati”).

successivi,

Anche gli andamenti della spesa pubblica e
delle entrate registrati in passato vengono esa-
minati in dettaglio. Alla luce di tali andamenti,
diviene possibile indicare le grandi aree sulle
quali I'azione di risanamento dovrebbe concen-
trarsi in futuro.

Riguardo alle prospettive future, si illustrano i
programmi di bilancio e le ultime previsioni
per il 2002 e si considerano le strategie di
finanza pubblica a medio termine cosi come
risultanti dai Programmi di convergenza. Si
inoltre l'accento sulle sfide di lungo
periodo alla sostenibilita delle posizioni di
bilancio, con particolare attenzione a quelle
riguardanti la questione dei sistemi previden-
ziali pubblici a ripartizione, in connessione con
i mutamenti della situazione demografica.

pone

Va rilevato che, nel valutare le posizioni di bilan-
cio degli Stati membri della UE, la BCE non
tiene conto dell'impatto sui bilanci nazionali dei
trasferimenti da e verso il bilancio della UE.

Con riferimento agli andamenti dei tassi di
cambio, le disposizioni del Trattato e le relati-
ve modalita di applicazione da parte della BCE
sono illustrate nel riquadro 3.

Andamento del tasso di cambio

1 Disposizioni del Trattato

L'articolo 121, paragrafo 1, terzo trattino, del Trattato prevede:

“il rispetto dei margini normali di fluttuazione previsti dal meccanismo di cambio del Sistema monetario
europeo per almeno due anni, senza svalutazioni nei confronti della moneta di qualsias atro Stato

membro”.
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L'articolo 3 del Protocollo sui criteri di convergenza di cui all’articolo 121, paragrafo 1, del Trattato stabi-
lisce che:

“il criterio relativo ala partecipazione a meccanismo di cambio del Sistema monetario europeo, di cui
al’articolo 121, paragrafo 1, terzo trattino, del trattato, significa che uno Stato membro ha rispettato i
normali margini di fluttuazione stabiliti dal meccanismo di cambio del Sistema monetario europeo senza
gravi tensioni per almeno due anni prima dell’esame. In particolare, e per lo stesso periodo, lo Stato
membro non deve aver svalutato di propriainiziativa il tasso di cambio centrale bilaterale della sua moneta
nei confronti della moneta di ogni atro Stato membro.”

2 Modalita di applicazione delle disposizioni del Trattato

Il Trattato s riferisce a criterio della partecipazione al Sistema monetario europeo (SME, fino a dicembre
1998; sostituito dallo SME |1 dal gennaio 1999).

— In primo luogo, la BCE esamina se il paese ha partecipato alo SME Il “per ameno due anni prima
dell’esame”, come stabilito dal Trattato.

— In secondo luogo, per quanto riguarda la definizione di “margini normali di fluttuazione”, la BCE
richiama |’ opinione formale espressa dal Consiglio dell’'lME nell’ottobre del 1994 e le affermazioni
formulate nel Rapporto del novembre del 1995 sui “Progressi verso la convergenza':

Nell’ opinione del Consiglio dell’IME dell’ ottobre 1994 si sosteneva che “I’ampliamento della banda
ha contribuito a raggiungere un sostenibile livello di stabilita del tasso di cambio nello SME”, che “il
Consiglio dell'lME considera opportuno mantenere gli accordi attuai” e che “gli Stati membri
dovrebbero mirare a evitare significative fluttuazioni del tassi di cambio orientando le rispettive poli-
tiche a raggiungimento della stabilita dei prezzi e ala riduzione dei disavanzi di bilancio, contri-
buendo al soddisfacimento dei requisiti stabiliti dall’articolo 121, paragrafo 1 del Trattato e relativo
Protocollo”.

Nel Rapporto del novembre 1995 su “I progressi verso la convergenza’, I'lME ha riconosciuto che
“quando il Trattato fu concepito, i ‘normali margini di fluttuazione' erano di (+ 2,25 per cento intorno
ai tassi centrali bilaterali, mentre una banda di (+ 6 per cento era prevista a titolo di deroga. Nell’a
gosto del 1993 fu presa la decisione di ampliare i margini di fluttuazione a (+ 15 per cento e I’inter-
pretazione del criterio, con particolare riguardo a concetto di ‘normali margini di fluttuazione', e
divenuta meno evidente”. E stato poi anche proposto di tenere conto, “della particolare evoluzione dei
tassi di cambio nello SME dal 1993”, nel formare un giudizio ex post.

In questo contesto, nella valutazione degli andamenti dei tassi di cambio si attribuisce particolare
importanza al fatto che questi siano rimasti prossimi ai tassi centrali dello SME I1I.

— Interzo luogo la questione delle “gravi tensioni” & solitamente trattata esaminando il grado di deviazione
dei tassi di cambio dai tassi centrali dello SME |l rispetto all’euro, utilizzando indicatori quali i diffe-
renziali di interesse a breve rispetto ai paesi dell’area dell’euro e la loro evoluzione, nonché il ruolo
svolto dagli interventi sul mercato dei cambi.
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Nel caso della Svezia, uno Stato membro che
non fa parte dello SME Il sono riportati i risul-
tati relativi alla corona rispetto all’euro e alle
monete degli Stati membri non appartenenti
allarea dell’euro per il periodo compreso tra
maggio 2000 e aprile 2002.

Oltre a esaminare I'andamento dei tassi di
cambio nominali nel periodo di riferimento, da
maggio 2000 ad aprile 2002, ci si sofferma bre-
vemente sulla sostenibilita degli attuali tassi di

cambio, valutando I'andamento del tasso di cam-
bio reale rispetto ai principali paesi partner, il
saldo delle partite correnti della bilancia dei
pagamenti, il grado di apertura dell’economia
dello Stato membro, la sua quota nel commer-
cio intra-UE e la posizione netta verso l'estero.

Per quanto riguarda I'andamento dei tassi di
interesse a lungo termine, le disposizioni del
Trattato e la loro applicazione da parte della
BCE sono delineati nel riquadro 4.

Riquadro 4

Andamento dei tassi di interesse a lungo termine
1 Disposizioni del Trattato
L'articolo 121, paragrafo 1, quarto trattino, del Trattato prevede:

“livelli del tassi di interesse a lungo termine che riflettano la stabilita della convergenza raggiunta dallo
Stato membro e della sua partecipazione a meccanismo di cambio del Sistema monetario europeo”.

L articolo 4 del Protocollo sui criteri di convergenza di cui all’articolo 121 del Trattato stabilisce che:

“il criterio relativo ala convergenza del tassi d'interesse di cui al’articolo 121, paragrafo 1, quarto trattino,
del presente trattato significa che il tasso di interesse nominale alungo termine di uno Stato membro, osser-
vato in media nell’arco di un anno prima dell’ esame, non ha ecceduto di oltre 2 punti percentuali quello dei
tre Stati membri, al massimo, che hanno conseguito i migliori risultati in termini di stabilita dei prezzi. |
tassi di interesse s misurano sulla base delle obbligazioni a lungo termine emesse dallo Stato o sulla base
di titoli analoghi, tenendo conto delle differenze nelle definizioni nazionali.”

2 Modalita di applicazione delle disposizioni del Trattato
Nel contesto del presente Rapporto, la BCE applica le disposizioni del Trattato come di seguito illustrato:

— In primo luogo, per quanto riguarda “il tasso di interesse nominale a lungo termine” osservato “in media
nell’arco di un anno prima dell’ esame”, il tasso di interesse a lungo termine € calcolato come la media
aritmetica degli ultimi dodici mesi in cui sono disponibili gli indici armonizzati dei prezzi a consumo.
Di conseguenza, il periodo di riferimento considerato nel presente Rapporto € maggio 2001 — aprile
2002.

— In secondo luogo, il concetto di “tre Stati membri, al massimo, che hanno conseguito i migliori risultati
in termini di stabilita dei prezzi” utilizzato per la determinazione del valore di riferimento € stato appli-
cato calcolando la media aritmetica semplice dei tassi di interesse alungo termine dei tre paesi con infla-
zione piul bassa (cfr. riquadro 1). Nel periodo di riferimento considerato nel presente Rapporto i tassi di
interesse a lungo termine di questi tre paesi sono stati pari a 5,1 per cento (Regno Unito), 5,0 per cento
(Francia) e 4,9 per cento (Lussemburgo); il tasso medio € quindi pari a 5,0 per cento; aggiungendo due
punti percentuali, il valore di riferimento risulta pari a 7,0 per cento.

| tassi di interesse sono stati misurati sulla base dei tassi di interesse a lungo termine armonizzati, che sono
stati adottati per la valutazione della convergenza (cfr. |’ alegato statistico a capitolo I1).
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Come menzionato sopra, il Trattato fa esplici-
to riferimento alla “stabilita della convergen-
za”, che si riflette sul livello dei tassi di inte-
resse a lungo termine. Pertanto, gli sviluppi nel
periodo di riferimento dal maggio 2001 all’-
aprile 2002 sono considerati nel contesto
del’andamento dei tassi di interesse a lungo
termine negli ultimi dieci anni e dei principali
fattori sottostanti ai differenziali di interesse
nei confronti dei paesi UE con i piu bassi ren-
dimenti a lungo termine.

Infine, I'articolo 121, paragrafo |, del Trattato
prevede che il presente Rapporto tenga conto
di diversi altri fattori, e in particolare “dello
sviluppo dellECU, dei risultati dell’integrazione
dei mercati, della situazione e dell’evoluzione
delle partite correnti della bilancia dei paga-
menti e di un esame dell’evoluzione dei costi
unitari del lavoro e di altri indici di prezzo”.
Tali fattori sono esaminati nel prossimo capi-
tolo secondo i criteri individuali elencati sopra.
Con lintroduzione dell’euro, il 1° gennaio
1999, & venuta meno l'esigenza di un’analisi
specifica dell’andamento del’ECU.
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Capitolo II

Criteri di convergenza



Svezia
I | prezzi

Nel periodo di riferimento, cioé dal maggio
2001 all’'aprile 2002, il tasso medio di inflazio-
ne in Svezia, misurato in base allo IAPC, &
stato pari al 2,9 per cento, al di sotto del valo-
re di riferimento, fissato al 3,3 per cento in
base alla definizione contenuta nell’articolo
121, paragrafo | del Trattato che istituisce la
Comunita europea e nell’articolo | del Proto-
collo sui criteri di convergenza di cui allo stes-
so articolo del Trattato. Lo stesso vale anche
per il 2001 nel suo complesso. Nel 2000 I'in-
flazione media, misurata in base allo IAPC, &
stata dell’l,3 per cento (cfr. tavola I). Se si con-
sidera un periodo di tempo pil esteso, il tasso
di inflazione in Svezia, calcolato in base al sud-
detto indice, si & mantenuto su livelli coerenti
con la stabilita dei prezzi, mentre nella primave-
ra 2001 esso & cresciuto rapidamente fino al 3
per cento circa, a causa sia di fattori di natura
temporanea, sia di crescenti pressioni sui costi.

Guardando al passato, l'inflazione al consumo,
misurata in base all'indice dei prezzi al consu-
mo (IPC), ha seguito una tendenza al ribasso
per la maggior parte degli anni novanta (cfr.
figura 1). Il tasso di inflazione & sceso al di
sotto del 3 per cento nel 1994 e al di sotto
dell’l per cento nel periodo tra il 1996 e il
1999, collocandosi all’l,3 per cento nel 2000.
Linflazione misurata tramite lo IAPC ha
sostanzialmente seguito questo andamento. |
progressi compiuti in termini di stabilita dei
prezzi riflettono una serie di importanti scelte
di politica economica, fra cui un riorientamen-
to della politica monetaria verso ['obiettivo
prioritario della stabilita dei prezzi. Dal 1993,
dopo l'abbandono da parte della Svezia del
regime di tassi di cambio fissi rispetto al’lECU,
I'obiettivo di politica monetaria si & espresso
in un esplicito obiettivo di inflazione. Inizial-
mente, lo scopo era quello di evitare che il
tasso di inflazione di fondo aumentasse a causa
del deprezzamento della corona, dopo la flut-
tuazione e gli effetti dei cambiamenti nell'impo-
sizione indiretta. Dal 1995, tale obiettivo &
stato quantificato in un incremento del 2 per
cento per lindice dei prezzi al consumo, con

un margine di tolleranza simmetrico di
1 punto percentuale. Una nuova normativa
riguardante la banca centrale, entrata in vigore
in Svezia nel 1999, ha riaffermato I'obiettivo
prioritario della stabilita dei prezzi per la poli-
tica monetaria nel paese. Questo riorienta-
mento della politica monetaria & stato soste-
nuto da un notevole risanamento delle finanze
pubbliche e da una maggiore concorrenza sui
mercati dei beni, connessa in parte all’adesione
della Svezia alla UE nel 1995. Linflazione molto
bassa, che ha caratterizzato il periodo compre-
so tra il 1996 e il 2000, deriva in parte dal
processo di liberalizzazione e dall’accresciuta
concorrenza in settori come quello delle tele-
comunicazioni e dell’energia elettrica. Il conte-
sto macroeconomico ha contribuito a conte-
nere le pressioni al rialzo sui prezzi, in quanto
l'utilizzo di risorse si & ripreso solo gradual-
mente dalla grave recessione che ha caratteriz-
zato l'inizio degli anni novanta (cfr. tavola 2).
Inoltre, una serie di fattori di natura tempora-
nea ha concorso a mantenere tassi di inflazio-
ne estremamente bassi alla fine del medesimo
decennio. Ad esempio, la minore spesa per
interessi sui mutui ipotecari ha contribuito a
diminuire linflazione al consumo sin dal 1996,
riflettendo il calo dei tassi di interesse sia a
breve sia a lungo termine. Anche i mutamenti
in materia di imposizione indiretta e di sussidi
hanno avuto in alcune occasioni un significativo
effetto di contenimento dell'inflazione. Data
limportanza dei fattori temporanei, le decisio-
ni di politica monetaria sono state in pratica
basate su una valutazione dell'inflazione di
fondo, definita come l'indice dei prezzi al con-
sumo esclusa la spesa per interessi sui mutui e
gli effetti dellimposizione indiretta e dei sussi-
di (UNDIX), benché lindice generale dei
prezzi al consumo resti la variabile di riferi-
mento ufficiale della politica monetaria svede-
se. Cio ¢ anche in linea con il chiarimento for-
nito dalla Riksbank in merito alla propria stra-
tegia di politica monetaria nel 1999, in cui essa
affermava che gli scostamenti dall’obiettivo di
inflazione al consumo potrebbero essere giu-
stificati qualora I'andamento dei prezzi dovesse
risentire di fattori temporanei. Il tasso di infla-
zione risulta moderato negli ultimi anni anche
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qualora venga misurato in base ad altri indici di
prezzo rilevanti (cfr. tavola 2).

Per la maggior parte degli anni novanta, I'anda-
mento delle retribuzioni per addetto, della
produttivita del lavoro e dei costi unitari del
lavoro ha sostanzialmente continuato a soste-
nere la stabilita dei prezzi. Nondimeno, se da
un lato gli aumenti salariali si sono general-
mente adeguati al contesto caratterizzato da
bassa inflazione e si sono mantenuti storica-
mente bassi, i salari reali sono stati talora ele-
vati, in rapporto alla crescita della produttivita
del lavoro. Cio si riflette anche nella continua
compressione della quota dei profitti nel siste-
ma economico sin dal 1995.

Dopo il brusco incremento della prima meta
degli anni novanta, il tasso di disoccupazione &
rapidamente diminuito sin dal 1997, come con-
seguenza sia delle misure di politica del lavoro
incentrate sulla formazione, sia della rapida
crescita dell’occupazione, in particolare nel
settore dei servizi privati. Nel 2000 sono
emersi alcuni segnali di una scarsita di offerta
di lavoro. Le politiche del lavoro non sono
cambiate in misura significativa negli ultimi anni
e le riforme si sono soprattutto concentrate
sulla riduzione delle imposte sui redditi, che
permangono elevate rispetto agli standard
internazionali, al fine di aumentare I'offerta di
lavoro, e sulle misure che pongono particolare
enfasi sul riaddestramento e la formazione.

Le informazioni piu recenti mostrano che la
crescita media dei prezzi, misurata in base allo
IAPC, & pari al 2,2 per cento nell’aprile 2002
(cfr. tavola 3a). Cio dovrebbe essere interpreta-
to nel contesto del rapido incremento dell'in-
flazione misurata dallo IAPC nella primavera
del 2001, passata dall’l,5 per cento di febbraio
al 3,0 per cento di aprile. Successivamente,
linflazione in termini di IAPC si & mantenuta
generalmente stabile fino a marzo 2002. Una
parte degli incrementi dei prezzi nel 2001 pud
essere spiegata da diversi shock dell’offerta,
come 'afta epizootica e la BSE, e da condizio-
ni meteorologiche sfavorevoli. Questi hanno
principalmente influenzato il prezzo della
carne, di frutta e verdura e dell’elettricita (in
quest’ultimo caso, l'aumento & dovuto alla
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riduzione delle scorte idriche per la produzio-
ne di energia idroelettrica). Inoltre, il dispie-
garsi degli effetti sui prezzi legati alla liberaliz-
zazione dei mercati delle telecomunicazioni e
dell’energia elettrica, che aveva causato una
continua diminuzione del loro livello nel 2000,
ha prodotto un rialzo dell’inflazione nel 2001.
Questi aumenti di prezzo non sono apparsi
legati al’andamento generale della domanda e
potrebbero pertanto essere ritenuti per la
maggior parte di natura temporanea. Nondi-
meno, oltre agli aumenti di prezzo legati all’of-
ferta, anche altri prezzi sono cresciuti oltre le
attese, in particolare quelli generati interna-
mente, mentre gli effetti sui prezzi dei beni
importati, derivanti dal’ampio deprezzamento
della corona sono stati sorprendentemente
modesti. L'inflazione di fondo interna, che
esclude la spesa per interessi, gli effetti dell'im-
posizione indiretta e dei sussidi e quei beni che
sono in gran parte importati, ha raggiunto il
livello massimo del 5,0 per cento nel gennaio
2002, con ampi contributi derivanti dai servizi
e dai canoni di locazione. Cio potrebbe essere
interpretato come un segnale di elevato utiliz-
zo delle risorse, come rispecchiato dall’elevata
crescita dell’occupazione e dallaumento dei
salari. Il tasso di disoccupazione & sceso al 5
per cento circa nella prima meta del 2001,
mantenendosi notevolmente stabile nonostan-
te il rapido rallentamento della crescita. Nel
marzo del 2002, la disoccupazione era pari al
5,2 per cento della forza lavoro in marzo. I
tasso di disoccupazione complessivo, incluse le
persone coinvolte nei programmi di sostegno
dell'occupazione, ammontava al 6,4 per cento
nel 2001, secondo la Riksbank. Nel 2001, I'an-
damento dei salari & stato ulteriormente esa-
cerbato dal rallentamento ciclico della produt-
tivita del lavoro, che ha determinato un rapido
incremento dei costi unitari del lavoro (4,4 per
cento)' e un continuo calo della quota dei pro-
fitti. Se da un lato questa é partita da un livel-
lo storicamente elevato, la stessa & scesa al di

| Parzialmente a causa della significativa variazione della misura
dei salari costituita dalla ‘remunerazione dei lavoratori dipen-
denti’, la Riksbank e altre istituzioni svedesi basano le proprie
andlisi su statistiche salariali su base mensile, fornite da
Statistics Sweden. Queste statistiche salariali escludono
elementi volatili come i bonus salariali e le imposte sul lavoro
dipendente. Per il 2000, la crescita dei costi unitari del lavoro
basata su questo indicatore é considerevolmente inferiore,
mentre & superiore per il 1999.



sotto della media storica calcolata dal 1970.
Aumentano cosi i rischi di inflazione se i costi
unitari del lavoro continuano a mantenersi ele-
vati, perché la capacita delle imprese di rende-
re compatibili gli aumenti di costo con i propri
profitti & minore. Il rapido trasferimento delle
pressioni salariali sui prezzi nel 2001 potrebbe
anche riflettere la scarsa concorrenza in alcuni
settori, come quelli dell’edilizia, del commercio
al dettaglio e assicurativo.

Nel suo rapporto sullinflazione del marzo
2002, la Sveriges Riksbank anticipava un’infla-
zione al consumo pari in media al 2,3 per
cento nel 2002 e al 2,2 per cento nel 2003 e
da allora il tasso pronti contro termine & stato
alzato di 0,5 punti percentuali. Nello stesso
periodo, I'inflazione misurata tramite lo IAPC
non dovrebbe discostarsi molto da quella rela-
tiva all'indice dei prezzi al consumo. La mag-
gior parte delle altre previsioni di inflazione
indicano tassi analoghi nei due anni a venire,
fatta eccezione per quelle dellOCSE, che si
attende un tasso stabilmente elevato nel 2002
e nel 2003 (cfr. tavola 3b). Le attese di infla-
zione sono state crescenti nel 2001, prima del
calo registrato a fine anno e all’inizio del 2002.
La maggior parte dei previsori anticipa che la
crescita salariale si manterra attorno al 4 per
cento nei prossimi due anni, mentre ci si
attende una moderazione dei costi unitari del
lavoro, grazie alla ripresa della crescita della
sua produttivita. Appaiono esserci rischi di una
ripresa dell’inflazione derivanti da pressioni
interne sui prezzi legate all’elevato utilizzo
delle risorse. Inoltre, la recente maggiore infla-
zione effettiva potrebbe influenzare quella atte-
sa e le prossime negoziazioni salariali, come gia
evidenziato dalle rivendicazioni salariali avanza-
te da alcuni sindacati nelle contrattazioni in
corso. Altri fattori, come una rapida ripresa
della crescita della produttivita del lavoro
potrebbero, tuttavia, attenuare le pressioni al
rialzo sui prezzi, che saranno comunque tenu-
te sotto controllo da una politica monetaria,
se necessario, piu restrittiva.

In una prospettiva di piti lungo periodo, il man-
tenimento di un contesto favorevole alla stabi-
lita dei prezzi € legato, in Svezia, tra I'altro, alla
conduzione di politiche monetarie e fiscali

bilanciate nel medio e lungo periodo. Nell'am-
bito di un quadro di politica economica orien-
tato alla stabilita, & importante rafforzare le
politiche nazionali finalizzate ad accrescere la
concorrenza sui mercati dei beni e a migliora-
re ulteriormente il funzionamento del mercato
del lavoro. E necessario che le controparti
sociali contribuiscano alla stabilita dei prezzi e
alla crescita dell’occupazione mantenendo gli
incrementi salariali in linea con la crescita della
produttivita del lavoro e con I'andamento nei
paesi concorrenti. Inoltre, seguendo I'agenda
delle riforme concordata a Lisbona, le riforme
dei mercati dei beni, dei capitali e del lavoro e
quelle dell'imposizione fiscale e dei sussidi
sembrano giustificate, al fine di ridurre le pres-
sioni sui prezzi e di mantenere condizioni
favorevoli all’espansione economica e alla cre-
scita dell’occupazione.

2  La finanza pubblica

Nell'anno di riferimento 2001 I'avanzo delle
Amministrazioni pubbliche in Svezia & stato
pari al 48 per cento del PIL, rispettando
abbondantemente il valore di riferimento del 3
per cento fissato per il rapporto fra disavanzo
pubblico e PIL. Rispetto all'anno precedente,
'avanzo di bilancio & aumentato in percentuale
del PIL di circa |,| punti percentuali, soprat-
tutto per effetto della contabilizzazione ritar-
data di redditi da plusvalenze patrimoniali e da
impresa relativi al 2000. Nel contempo, I'inci-
denza del debito sul PIL & aumentata di 0,6
punti percentuali, al 55,9 per cento, valore
inferiore a quello di riferimento del 60 per
cento. |l raccordo disavanzo-debito, che ha de-
terminato tale incremento nonostante il signifi-
cativo avanzo di bilancio, & riconducibile
soprattutto alla vendita di titoli di Stato dete-
nuti dagli enti di previdenza e assistenza socia-
le. Per il 2002 si prevede un avanzo pari all’l,7
per cento del PIL, mentre l'incidenza del debi-
to dovrebbe diminuire al 52,6 per cento (cfr.
tavola 4). Dal 1997 il rapporto fra il disavanzo
pubblico e il PIL non ha mai superato quello
fra la spesa pubblica per investimenti e il PIL;
dal 1998 si sono registrati avanzi di bilancio.
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Guardando indietro al periodo 1992-2001, il
rapporto fra il debito pubblico e il PIL & diminuito
nel complesso di 9,2 punti percentuali. All'ini-
zio del periodo, la situazione della finanza pub-
blica si & fortemente deteriorata e il rapporto
fra debito pubblico e PIL & salito al 77,7 per
cento nel 1994. Cio & avvenuto nel contesto
della grave crisi economica e finanziaria dell’ini-
zio degli anni novanta. Dopo il 1994 il rappor-
to fra debito e PIL & diminuito, raggiungendo il
55,3 per cento nel 2000 (cfr. figura 2a), regi-
strando cioé una riduzione di 22,4 punti per-
centuali in sei anni. Se si considerano i fattori
sottostanti 'andamento del debito, il saldo pri-
mario €& stato in avanzo dal 1996, pii che com-
pensando, dal 1997, gli effetti derivanti dal dif-
ferenziale negativo fra crescita e tassi di inte-
resse (cfr. figura 2b). Nel 2000 e 200! sono
stati registrati avanzi primari considerevoli,
pari rispettivamente al 7,9 e all’8,2 per cento
del PIL. | risultati realizzati nei primi anni
novanta mostrano i notevoli effetti esercitati
sull’andamento del rapporto debito/PIL dal
forte deterioramento del quadro macroecono-
mico e da eventi eccezionali, in particolare in
assenza di un avanzo primario sufficiente a
compensarne l'impatto. La decisa azione di
risanamento dei conti pubblici degli ultimi anni
ha contribuito a pit che compensare I'aumen-
to dell’incidenza del debito dopo il 1992.

La quota di debito con vita residua inferiore a
un anno, pur rimanendo considerevole, & dimi-
nuita rispetto agli elevati livelli dell'inizio degli
anni novanta; cid ha reso i saldi di bilancio
relativamente meno sensibili all’andamento dei
tassi di interesse. La quota di debito denomi-
nato in moneta nazionale & salita all'81,6 per
cento nel 2001, sebbene i saldi di bilancio, in
linea di principio, restano sensibili alle variazio-
ni dei tassi di cambio.

Nel corso degli anni novanta si & osservato
dapprima un peggioramento e successivamente
un miglioramento nell’evoluzione del rapporto
fra saldo di bilancio e PIL. Da un avanzo consi-
derevole alla fine degli anni ottanta, si & passa-
ti a un disavanzo dell'l 1,9 per cento del PIL
nel 1993; il disavanzo si & quindi ridotto gra-
dualmente negli anni successivi, sino a trasfor-
marsi in un avanzo, crescente dall’'l,9 per
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cento del PIL nel 1998 al 4,8 nel 2001 (cfr.
figura 3a). Come indicato in maggior dettaglio
nella figura 3b, che si concentra sulle variazio-
ni dei saldi di bilancio, in base alle stime della
Commissione europea, i fattori legati al ciclo
hanno contribuito notevolmente ad accrescere
i disavanzi nel biennio 1992-93 e nuovamente
negli anni 1996 e 2001, caratterizzati da una
crescita relativamente lenta; essi hanno invece
contribuito a ridurli nel biennio 1994-95 e
negli anni fra il 1998 e il 2000. | miglioramenti
annui non legati al ciclo, che si sono situati tra
1,7 e 5,1 punti percentuali nel periodo 1995-98,
riflettono uno spostamento duraturo e strut-
turale verso una politica fiscale pil equilibrata,
nonché un insieme di misure con effetti tem-
poranei, quali alcune modifiche del sistema
fiscale e di riscossione di imposte in connes-
sione con l'appartenenza alla UE. Successiva-
mente, fattori non legati al ciclo hanno contri-
buito al peggioramento del saldo di bilancio nel
1999 e al suo miglioramento nel 2000 e 2001.

Riguardo ad altri indicatori di finanza pubblica,
la figura 4 mostra una rapida diminuzione del
rapporto fra spesa pubblica complessiva e PIL,
dopo il picco del 73 per cento registrato in
connessione con la crisi economica dell’inizio
degli anni novanta. A tale calo hanno contri-
buito tutte le principali voci di spesa, portando
I'incidenza della spesa pubblica complessiva sul
PIL al 57,5 per cento nel 2001. Un contributo
significativo a tale andamento & provenuto
dalle prestazioni sociali, diminuite in modo
costante in percentuale del PIL dal 23,3 per
cento nel 1993 al 18,1 nel 2001. Nello stesso
periodo la spesa per i redditi da lavoro dipen-
dente & diminuita di 2,4 punti percentuali del
PIL. La spesa in conto capitale & scesa dal 6,1
per cento del PIL nel 1993 al 2,7 nel 2001.
Lincidenza della spesa per interessi sul PIL ha
iniziato a diminuire nel 1997. L’incidenza delle
entrate correnti sul PIL ha registrato solo con-
tenute variazioni fra il 1993 e il 2001, dimi-
nuendo lievemente dal massimo del 60,9 per
cento nel 1998 al 60,2 nel 2001. Nonostante
tale riduzione, questa voce potrebbe situarsi a
un livello che ostacola la crescita economica.

La strategia di politica fiscale a medio termine
della Svezia, presentata nell’ultima revisione del



Programma di convergenza per gli anni 2001-04
del novembre 200I, prevede un saldo delle
Amministrazioni pubbliche nel 2002 ancora in
avanzo e un rapporto fra il debito e il PIL pari
al 50 per cento in tale anno e in ulteriore
diminuzione negli anni successivi. La manovra
di bilancio per il 2002 & in linea con gli obiet-
tivi indicati nel Programma. L’obiettivo dichia-
rato & il mantenimento di un avanzo struttura-
le pari ad almeno il 2 per cento del PIL. Secon-
do la manovra di bilancio di primavera, in cui
sono state riviste le previsioni relativamente
favorevoli d’inizio settembre su cui si basa il
Programma di convergenza, nel periodo 2002-04
si registrera un avanzo pari all’l,8 per cento
del PIL. Questi obiettivi di bilancio tengono
conto della significativa diminuzione del prelie-
vo fiscale e dellaumento della spesa pubblica
nel corso del 2002. E tuttavia possibile che si
rendano necessarie misure di correzione della
spesa, al fine di non superare i tetti di spesa
nominali. Inoltre, il completamento della rifor-
ma delle imposte sul reddito & condizionato al
conseguimento di un avanzo sufficiente e
potrebbe pertanto essere rimandato. Se i saldi
di bilancio risulteranno conformi con quelli
previsti nella finanziaria di primavera per gli
anni 2002-04 e verranno conseguiti avanzi di
bilancio negli anni a venire, la Svezia rispettera
I'obiettivo del Patto di stabilita e crescita di
mantenere un bilancio prossimo al pareggio o
in avanzo. Se I'andamento dei conti pubblici
fosse in linea o anche lievemente peggiore alle
previsioni, il rischio che la Svezia superi il limi-
te del 3 per cento fissato per il disavanzo ap-
pare pertanto molto contenuto.

Per quanto riguarda il potenziale andamento
futuro del rapporto tra il debito e il PIL, le ela-
borazioni presentate sono in linea con il Rap-
porto sulla convergenza della BCE del 2000.
Nell'ipotesi che vengano conseguiti saldi di
bilancio in linea con le previsioni per il 2002
della Commissione europea, il mantenimento
del saldo di bilancio complessivo per il 2002
all’'l,7 per cento del PIL consentirebbe la ridu-
zione del rapporto debito/PIL al 52,6 per
cento. Gli andamenti previsti in Svezia sottoli-
neano gli effetti positivi dell’avanzo conseguito
a partire dal 1998 sulla rapida riduzione del
rapporto fra il debito e il PIL. [l mantenimento

di un avanzo sufficiente fino al 2015 & uno dei
pilastri su cui poggia la strategia svedese a
fronte della crescente pressione esercitata
dall’evoluzione demografica sulla finanza pub-
blica. Come mostrato nella tavola 8, dal 2010
& previsto un forte invecchiamento della popo-
lazione che, qualora le politiche relative alle
prestazioni previdenziali restassero invariate,
potrebbe produrre un significativo incremento,
in percentuale del PIL, della spesa pensionisti-
ca, sanitaria e per l'assistenza agli anziani. E
pertanto essenziale ridurre il debito netto e i
relativi oneri prima che i costi associati all’in-
vecchiamento della popolazione inizino ad
aumentare significativamente, in modo da crea-
re un sufficiente margine di manovra per evita-
re disavanzi eccessivi.

Per affrontare tali sfide la Svezia ha riformato il
proprio sistema pensionistico nel 1999, tra-
sformando il sistema pubblico a ripartizione in
un sistema fondamentalmente a contribuzione
definita, in cui le prestazioni pensionistiche
sono adeguate automaticamente sulla base
dellandamento della base contributiva e delle
aspettative di vita. Di conseguenza, il sistema
resta in equilibrio, pur in presenza di aliquote
contributive costanti, nonostante ['invecchia-
mento della popolazione. Poiché le prestazioni
individuali sono strettamente collegate ai con-
tributi, il nuovo sistema riduce anche le distor-
sioni fiscali. Il sistema & completato da un pila-
stro obbligatorio a capitalizzazione e da una
varieta di schemi pensionistici aziendali, che
garantiranno fonti di reddito integrative alla
pensione. Altre misure volte ad aumentare i
tassi di attivita (ad esempio, riducendo I'onere
fiscale che grava sulle fasce salariali piu deboli)
costituiscono ulteriori elementi importanti per
fare fronte all'invecchiamento della popolazione.

3 Il tasso di cambio

Nel periodo di riferimento, compreso fra mag-
gio 2000 e aprile 2002, la corona svedese non
ha partecipato allo SME |l (cfr. tavola 9a). La
politica monetaria svedese ha come obiettivo
primario la stabilita dei prezzi, da conseguire
tramite un obiettivo esplicito di inflazione, pari
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al 2 per cento per 'IlPC, nel quadro di un
regime di tasso di cambio flessibile.

Nel periodo di riferimento la corona é stata
costantemente quotata a un livello deprezzato
rispetto al tasso di cambio medio nei confron-
ti dell’euro del maggio 2000 (8,241 SEK/EUR),
utilizzato come valore di riferimento a scopo
illustrativo in assenza di un tasso centrale (cfr.
figura 5 e tavola 9a). Fra gli inizi di maggio
2000 e la fine di settembre 2001 la corona si &
deprezzata rispetto all’euro di circa il 18 per
cento sulla base dei tassi di cambio giornalieri.
L'indebolimento della corona appare ricon-
ducibile al rallentamento economico globale,
che ha colpito la Svezia in misura maggiore
rispetto allarea dell’euro per effetto della sua
elevata dipendenza dalle esportazioni e, in par-
ticolare, dal settore delle tecnologie dell'infor-
mazione e della comunicazione. La Svezia ha
inoltre registrato considerevoli deflussi netti di
capitali, riconducibili principalmente alle signifi-
cative perdite verificatesi nel mercato aziona-
rio svedese oltre che alla riduzione delle
restrizioni che, fino all’inizio del 2001, limitava-
no la possibilita di investire in valuta estera da
parte degli investitori istituzionali svedesi. Nel
secondo trimestre del 2001, in un contesto di
elevato utilizzo della capacita produttiva e di
un’inattesa accelerazione dei prezzi in Svezia,
la Riksbank ha ritenuto che la debolezza della
corona creasse il rischio di generare aspettati-
ve di inflazione. Di conseguenza, considerato
che all’epoca il deprezzamento era percepito
dai mercati dei cambi come un fenomeno
riguardante specificamente la corona, nel giu-
gno 2001 la Riksbank ha effettuato una serie di
interventi sui mercati valutari a sostegno della
propria moneta. Dalla fine di settembre 2001
fino al termine del periodo di riferimento, la
corona si & apprezzata di quasi I'8 per cento
rispetto all’euro. Tale rafforzamento sembra
essere riconducibile principalmente al migliora-
mento delle prospettive per I'economia svede-
se, in linea con i segnali di ripresa globale e
con un’inversione dei deflussi di capitale osser-
vati nella prima parte del periodo di riferimen-
to. Nel complesso, nel periodo in esame |l
livello del tasso di cambio della corona nei
confronti dell’euro ha registrato variazioni lie-
vemente pil pronunciate rispetto al pil lungo
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periodo intercorso fra I'avvio dell’euro nel
gennaio 1999 e la fine di aprile 2002.

Fra maggio 2000 e aprile 2002 la variabilita del
tasso di cambio della corona nei confronti
dell’euro, misurata dalla deviazione standard
annualizzata dei tassi di variazione giornalieri,
si & collocata intorno al 7 per cento (cfr. tavo-
la 9b). Dopo essere salita nel settembre 2001,
la variabilita & diminuita a fronte di un recupe-
ro della corona rispetto all’euro e, all’inizio del
2002, si collocava ben al di sotto della media
del periodo in esame. Il differenziale di interes-
se a breve termine nei confronti della media
ponderata dei tassi interbancari dell'area
dell’euro & diventato negativo nel 2000. Nel
corso del 2001, tuttavia, i tassi di interesse a
breve termine sono risaliti al di sopra della
media dellarea e nel primo trimestre 2002
erano di circa 0,8 punti percentuali pit elevati
rispetto a tale media (cfr. tavola 9b).

In un contesto di pit lungo periodo, se misu-
rato in termini effettivi reali il livello attuale del
tasso di cambio della corona svedese risulta in
maniera evidente al di sotto dei valori medi
storici e di quelli medi del 1987 (cfr. tavola
10). Per quanto riguarda l'evoluzione di altri
fattori esterni, dal 1994 la Svezia ha registrato
un considerevole avanzo di conto corrente in
un contesto caratterizzato da una posizione
debitoria netta sull’estero relativamente consi-
stente (cfr. tavola | I). Va inoltre ricordato che
la Svezia & un’economia piccola aperta che, in
base ai pil recenti dati disponibili per il 2001,
ha un’incidenza degli scambi con [|'estero sul
PIL pari al 46,7 per cento per le esportazioni e
al 40,6 per le importazioni, nonché una quota
degli scambi intra-UE del 54,7 per cento per le
esportazioni e del 65,1 per le importazioni.

4 | tassi di interesse a lungo termine

Nel periodo di riferimento, compreso fra mag-
gio 2001 e aprile 2002, i tassi di interesse a
lungo termine in Svezia sono stati pari, in
media, al 5,3 per cento, collocandosi pertanto
al di sotto del valore di riferimento per il cri-
terio di tasso di interesse pari al 7,0 per cento,
definito come media dei tassi di interesse a
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lungo termine dei tre Stati membri con i miglio-
ri risultati in termini di stabilita dei prezzi
aumentata di 2 punti percentuali. | tassi di inte-
resse a lungo termine svedesi si sono mantenu-
ti al di sotto del valore di riferimento anche nel
2000 e nel complesso del 2001 (cfr. tavola 12).

Fatta eccezione per il 1994, i tassi di interesse
a lungo termine hanno avuto una tendenza
calante tra linizio degli anni novanta e linizio
del 1999 (cfr. figura 6a). Successivamente, i
rendimenti dei titoli obbligazionari svedesi
hanno cominciato ad aumentare, sostanzial-
mente in linea con i tassi di interesse a lungo
termine dell'area dell’euro, per effetto della
crescita dei rendimenti a livello mondiale e di
un graduale miglioramento delle prospettive
economiche per la Svezia. Da meta anni
novanta fino a circa il 1998, i rendimenti dei
titoli obbligazionari svedesi a lungo termine
hanno mostrato una tendenza alla convergenza
verso i livelli registrati nei paesi della UE con i
rendimenti piu bassi, livelli intorno ai quali si
sono successivamente stabilizzati, con un diffe-
renziale di interesse che & oscillato tra lo 0 e
lo 0,5 per cento nella maggior parte del perio-
do dall'inizio del 1998 alla meta del 2001 (cfr.
figura 6b). In seguito, tuttavia, il differenziale ha
teso ad avvicinarsi all’estremo superiore dell’-
intervallo, in un contesto di rialzo dell'inflazio-
ne e di aumento dellinflazione attesa dai mer-
cati finanziari, aggravatosi durante la fase di
acuta incertezza che ha fatto seguito agli even-
ti dell’ll settembre. L’ampliamento del diffe-
renziale & stato normalmente accompagnato
da un indebolimento della corona svedese
rispetto all’euro. Un effetto di contenimento
sul differenziale & stato invece esercitato dal
miglioramento dei conti pubblici del paese.

5 Sintesi conclusiva

Nel periodo di riferimento la Svezia ha conse-
guito un tasso di inflazione, misurato in base
allo IAPC, sulla media dei dodici mesi, pari al
2,9 per cento, al di sotto del valore di riferi-
mento stabilito dal Trattato. Per diversi anni
I'inflazione in Svezia si & collocata su livelli coe-
renti con la stabilita dei prezzi. Tuttavia, essa
ha registrato un rapido incremento nel 2001,

che potrebbe essere riconducibile alle pressio-
ni sulla capacita produttiva e a diversi shock dal
lato dell’'offerta con effetto soltanto tempora-
neo. Tale incremento si & registrato dopo
diversi anni in cui la crescita dei salari in ter-
mini reali & stata piuttosto elevata, mentre la
quota dei profitti nell’economia & calata. Con
la stabilizzazione e la ripresa del’economia, le
pressioni sull'utilizzo delle risorse potrebbero
favorire un aumento della dinamica salariale e
dellinflazione interna. Tuttavia, ulteriori rifor-
me del mercato del lavoro e il rafforzamento
della concorrenza nei mercati di alcuni beni
potrebbero contribuire a ridurre linflazione e
a far aumentare la crescita potenziale. In pro-
spettiva, la maggior parte delle previsioni indi-
cano che l'inflazione sara lievemente al di sopra
del 2 per cento nel 2002 e nel 2003. Il livello
dei tassi di interesse a lungo termine & stato
del 5,3 per cento tra maggio 2001 e aprile
2002, ovvero inferiore al rispettivo valore di
riferimento. Tuttavia, il differenziale di interesse
a lungo termine fra la Svezia e i paesi dell'area
con i tassi di interesse pill bassi si & ampliato
nel 2001, riflettendo I'aumento dell’inflazione, la
tendenza al rialzo delle aspettative di inflazione
nei mercati finanziari e l'intensificarsi del clima
di incertezza a livello globale.

La Svezia non partecipa allo SME Il. Come indi-
cato nel rapporto di convergenza del 2000, la
Svezia & uno Stato membro con deroga ma
non gode di alcuno status particolare per
quanto riguarda la partecipazione alla Terza
fase della UEM. Pertanto, essa & tenuta, in base
al Trattato, ad adottare l'euro e cid implica
che deve compiere ogni sforzo per soddisfare
tutti i criteri di convergenza, incluso quello
relativo al tasso di cambio. Nel periodo di rife-
rimento, rispetto al tasso di cambio medio
contro I'euro del maggio 2000, utilizzato come
valore di riferimento a scopo illustrativo in
assenza di tassi centrali, la corona svedese si &
deprezzata in misura significativa fino a settem-
bre 2001. Il calo & stato pari al I8 per cento
circa e sembra essere riconducibile all’anda-
mento delle esportazioni nonché ai deflussi di
capitale netti dalla Svezia. Dal settembre 2001,
il quadro internazionale & migliorato, i flussi di
capitale netti si sono normalizzati e la corona
ha recuperato circa I'8 per cento.
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Nell'anno di riferimento 2001, la Svezia ha
registrato un avanzo del bilancio pubblico pari
al 4,8 per cento del PIL, rispettando ampia-
mente il valore di riferimento del 3 per cento
per il rapporto tra disavanzo e PIL. Il rapporto
fra debito e PIL & stato pari al 55,9 per cento,
inferiore al valore di riferimento del 60 per
cento. Se i saldi di bilancio risulteranno in linea
con le previsioni della legge finanziaria di pri-
mavera per il triennio 2002-04, la Svezia man-
terra un avanzo di bilancio vicino al 2 per
cento del PIL per lintero triennio, registrando
nel contempo un’ulteriore riduzione del livello
del debito. In questo contesto, ci si attende
che la Svezia sara in grado di soddisfare I'o-
biettivo di medio termine del Patto di stabilita
e crescita anche qualora i tassi di crescita
siano piu bassi delle attese. L’orientamento
futuro della politica fiscale e lattuazione di
riforme della tassazione accompagnate da ridu-
zioni compensative della spesa, dovrebbero
tenere conto del contesto macroeconomico e
dellimpatto atteso da altre misure di politica
economica.
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Per quanto riguarda la sostenibilita di lungo
periodo delle finanze pubbliche, nel 1999 la
Svezia ha riformato il proprio sistema pensio-
nistico a ripartizione. Il rispetto del requisito
relativo a un avanzo del 2 per cento nel medio
termine, oltre all’attuazione di nuove misure
volte ad aumentare la partecipazione alle forze
di lavoro, rappresentano misure adeguate a
preservare la sostenibilita dei conti pubblici.
Nel contempo, & possibile che la Svezia debba
ridurre l'onere fiscale nel lungo termine, che
rimane ancora elevato rispetto a quello di altri
paesi industrializzati.

Per quanto riguarda altri fattori, dal 1997 il
rapporto fra disavanzo e PIL non ha superato
il rapporto fra spesa pubblica per investimenti
e PIL. Dal 1998 si sono infatti registrati avanzi
di bilancio. Inoltre, la Svezia ha registrato avan-
zi di conto corrente pur mantenendo una
posizione debitoria netta sull’estero.
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Tavola |1 Svezia: evoluzione dei conti con I'estero

IV Andamento dei tassi di interesse a lungo termine

Tavola 12 Svezia: tassi di interesse a lungo termine
Figura 6 (a) Svezia: tasso di interesse a lungo termine
(b) Svezia: differenziali di interesse a lungo termine e di inflazione al consumo
nei confronti degli Stati membri della UE con i pil bassi tassi di
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Svezia: inflazione misurata in base allo |APC
(variazioni percentuali annue)

1998 1999 2000 2001 2002 2002 2002 2002 mag. 2001 —
gen. feb. mar. apr.  apr. 2002

Inflazione misurata in

base allo IAPCY 1,0 0,6 13 2,7 29 2,7 3,0 2,2 28
Valore di riferimento? 22 21 28 33 - - - = 3,3
Media dell’ area

dell’euro® 11 11 253 25 2,7 25 25 24 25

Fonte: Eurostat.

1) Dal gennaio 2001 lo IAPC é stato ampliato e ulteriormente armonizzato. Per maggiori dettagli si veda |’ allegato statistico.

2) 1l calcolo per il periodo maggio 2001 CE aprile 2002 si basa sulla media aritmetica semplice delle variazioni percentuali annue di
Regno Unito, Francia e Lussemburgo pit 1,5 punti percentuali.

3) La media dell’area dell’ euro viene riportata soltanto a titolo informativo.

Svezia: andamento dei prezzi
(variazioni percentuali annue)

— |APC - |PC Costi unitari del lavoro Deflatore delle importazioni
15 ¢ 15
10 | 10
5 5
0r 0
5 -5

1992 1993 1094 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Fonte: dati nazionali ed Eurostat.
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Svezia: misure dell’inflazione e indicatori collegati
(variazioni percentuali annue, se non specificato diversamente)

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Misure dell’inflazione
Indice armonizzato del prezzi al

consumo (IAPC) 13 48 29 2,7 0,8 1,8 1,0 0,6 1,3 2,7
Indice del prezzi al consumo (IPC) 25 4,7 2,3 2,8 0,8 0,9 04 0,3 1,3 2,6
IPC a netto delle variazioni delle

imposte indirette nette 4,2 4.4 1,4 1,6 00 -15 -19 -11 21 2,7
Deflatore dei consumi privati 2,1 58 2,8 2,9 14 2,3 1,0 1,0 1,0 1,6
Deflatore del PIL 10 2,7 2,4 &5 14 1,7 0,9 0,7 1,0 2,0
Prezzi alla produzione? 0,2 1,9 41 7,0 12 08 -14 -12 34 4,5
Indicatori collegati

Crescita del PIL in termini reali -1,7  -18 41 37 11 21 3,6 45 3,6 1,2
Output gap (in punti percentuali) -18 50 -26 -08 -17 -19 -07 1,3 2,3 0,9
Tasso di disoccupazione (%) 2 5,6 9,1 94 8,8 9,6 €] 8,3 722 59 51
Costi unitari del lavoro, per I'intera

economia - - -01 0,5 51 0,6 09 -10 58 4.4
Costo del lavoro per addetto, per I'intera

economia 4.8 2,8 6,8 38 33 13 73 3,8

Produttivita del lavoro, per I'intera economia 2,8 3,6 4,9 2,3 1,6 32 2,3 2,3 15 -06
Deflatore delle importazioni di beni e servizi -2,4 13,9 4,0 57 -42 08 -05 10 46 4.2

Tasso di cambio? 06 -161 -08 -1,3 91 -26 -27 0,2 30 -84
Offerta di moneta (M3) 13 7,0 45 -13 10,0 4.2 35 6,8 6,2 2,0
Corsi azionari (indice OMX) 4 76 531 34 188 389 278 169 710 -119 -198
Prezzi delle abitazioni -92 -10,7 4,0 0,5 0,5 7,0 9,6 92 105 -

Fonte: Eurostat, dati nazionali (IPC, offerta di moneta, corsi azionari e prezzi delle abitazioni) e Commissione europea (output gap, tassi di
cambio nominali e reali).
1) Settore industriale escluse le costruzioni, vendite sul mercato interno.
2) Definizione conforme alle linee guida dell’ International Labour Organisation (ILO).
3) Tass di cambio effettivi nominali nei confronti di 24 paesi industrializzati.
N.B.: un segno positivo (negativo) indica un apprezzamento (deprezzamento).
4) Dati di fine periodo.
5) Prezz delle abitazioni, case di proprieta.

Svezia: evoluzione recente dell’inflazione e previsioni
(variazioni percentuali annue, se non specificato diversamente)

(a) Evoluzione recente dell’Indice armonizzato dei prezzi al consumo

dic. 01 gen. 02 feb. 02 mar. 02 apr. 02

Indice armonizzato dei prezzi al consumo (IAPC)
Variazione percentuale annua 32 2,9 2,7 3,0 2,2

Variazione della media degli ultimi 3 mesi rispetto ai 3
mesi precedenti, tasso annualizzato, dati destagionalizzati 1,6 15 11 15 2,3

Variazione della media degli ultimi 6 mesi rispetto ai 6
mesi precedenti, tasso annualizzato, dati destagionalizzati 3,0 2,6 2,1 17 18

Fonte: Eurostat ed elaborazioni della BCE.

(b) Previsioni d’inflazione

2002 2003
Commissione europea (primavera 2002), IAPC 2,2 2,2
OCSE (aprile 2002), IPC 2,6 2,8
FMI (maggio 2002), IPC 2,3 2,2

Fonte: Commissione europea, OCSE (edizione preliminare) e FMI.
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Svezia: posizione finanziaria delle Amministrazioni pubbliche
(in percentuale del PIL)

2000 2001 20029
Avanzo (+)/disavanzo (-) delle Amministrazioni pubbliche 3,7 4.8 1,7
Valore di riferimento -3 -3 -3
Avanzo (+)/disavanzo (-), a netto della spesa pubblica per
investimenti 2 6,2 73 43
Debito lordo delle Amministrazioni pubbliche 55,3 55,9 52,6
Valore di riferimento 60 60 60

Fonte: Commissione europea (previsioni della primavera 2002) ed elaborazioni della BCE.
1) Previsioni della Comunita europea.
2)  Un segno negativo indica che il disavanzo delle Amministrazioni pubbliche & piu elevato della spesa per investimenti.

Svezia: debito lordo delle Amministrazioni pubbliche
(in percentuale del PIL)

(a) Livelli
80 80
75 75
70 70
65 65
60 60
55 55
1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
(b) Variazioni annue e fattori sottostanti
B sado primario Raccordo disavanzo/variazione del debito
Differenziale crescita/tasso di interesse == Variazione totale
15 15
10 10
5 5
0 -0
-5 =5
-10 -10
-15 -15

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Fonte: Commissione europea (previsioni della primavera 2002) ed elaborazioni della BCE.
Nota: nella figura 2(b) i valori negativi indicano un contributo del rispettivo fattore alla riduzione del rapporto debito/PIL, mentre valori
positivi indicano un contributo all’aumento di tale rapporto.
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Svezia: debito lordo delle Amministrazioni pubbliche — caratteristiche strutturali

(in percentuale del PIL)

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

2001

Debito totale
(in percentuale del PIL) 651 751 777 766 760 731 705 650 553

Composizione per valuta
(in percentuale del totale)
In valuta nazionale — — 68,6 70,0 69,9 70,7 72,8 775 79,3
In valuta estera - - 31,4 300 301 293 272 225 207
Euro o valute estere partecipanti
Valute estere non parteci panti

Quota detenuta da residenti
(in percentuale del totale)

|
|

g

ol

56,2 49,9 529 536 580 632
Vita media residua - — = = — — _ _ _

Composizione per scadenza 9

(in percentuale del totale)
Breve termine (fino a 1 anno) - - 272 200 194 150 193 176 19,7
Medio e lungo termine
(oltre 1 anno) — - 72,8 80,0 80,6 85,0 80,7 82,4 80,3

Fonte: SEBC, 1999, ad eccezione del debito totale (Commissione europea, previsioni della primavera 2002). Dati di fine anno.

Nota: le differenze nel totali sono dovute ad arrotondamenti.
1) Scadenza originaria.
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Svezia: avanzo (+)/disavanzo (-) delle Amministrazioni pubbliche
(in percentuale del PIL)

(a) Liveli
10 10
5 5
0 /J 0
-5 -5
-10 -10
e 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
(b) Variazioni annue e fattori sottostanti
B Fattori ciclici —— Variazione totale
[0 Fattori non ciclici
6 6
4 4
2 2
0 0
-2 -2
-4 -4
-6

1993 1094 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Fonte: Commissione europea (previsioni della primavera 2002) ed elaborazioni della BCE.
Nota: nella figura 3(b), i valori negativi indicano un contributo del rispettivo fattore all’aumento dei disavanz, mentre i valori positivi
indicano un contributo alla riduzione degli stessi.
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Svezia: raccordo tra disavanzo e variazione del debito delle Amministr azioni

pubbliche
(in percentuale del PIL)

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Variazione del debito delle

Amministrazioni pubbliche 135 105 72 42 13 01 05 -20 -68 24 -13
Avanzo (+)/disavanzo (-) delle
Amministrazioni pubbliche -75 -119 -108 -78 -32 -16 19 15 37 48 1,7
Raccordo tra disavanzo e
variazione del debito 59 -14 -36 -36 -19 -17 25 -05 -31 7,2 oI5
Acquisizioni nette(+)/dismissioni
nette(-) di attivita finanziarie - — 28 -05 -11 03 2.1 00 -20 44 -
Circolante e depositi - - 15 11 -16 03 -01 09 -02 -01 -
Prestiti e titoli diversi daazioni — — 14 -18 0,6 1,1 08 -09 -1,7 -34 -
Azioni e atre partecipazioni — — -06 -03 -02 -09 10 -01 -0,0 7.7 _
Privatizzazioni - - 00 -00 00 01 -01 00 -30 00 -
Privatizzazioni - - 00 -00 -00 00 00 00 01 -02 -
Altre operazioni - - 06 -02 -01 -08 11 -01 28 79 -
Altre attivita finanziarie — — 0,7 0,5 0,1 0,4 0,3 01 -00 01 _
Rivalutazione del debito delle
Amministrazioni pubbliche - — -04 -25 05 -11 00 -21 0,0 1,0 _
Plusvalenze (+)/minusvalenze (-)
di cambio su titoli in valuta — — — — — - 01 -14 0,9 1,1 _
Altre rivalutazioni 9 — — — — — _ 00 -07 -09 -01 —

Altre variazioni del debito delle
Amministrazioni pubbliche? _ _ -04 -05 -12 -08 0,3 16 -12 17 _

Fonte: SEBC, eccetto avanzo/disavanzo e raccordo disavanzo e variazione del debito delle Amministrazioni pubbliche (Commissione

europea, previsioni della primavera 2002).

1) Comprende la differenza tra il valore nominale all’emissione e quello di mercato del debito delle Amministrazioni pubbliche.

2) Transazioni in altri conti di debito (passivita delle Amministrazioni) e riclassificazioni settoriali. Questa voce puo includere alcuni casi
di assunzione di debiti.

Svezia: uscite ed entrate delle Amministrazioni pubbliche
(in percentuale del PIL)

—— Uscite totali Entrate correnti
75 75
70 70
65 65
60 60
55 . . . . 55

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Fonte: Commissione europea (previsioni della primavera 2002).
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Svezia: posizione di bilancio delle Amministrazioni pubbliche
(in percentuale del PIL)

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Totale entrate 591 61,1 599 600 622 616 629 616 614 623
Entrate correnti - 593 585 580 60,7 596 609 59,7 595 602
Imposte dirette 199 199 197 202 216 21,7 224 220 222 234
Imposte indirette 158 151 144 137 143 148 153 168 145 146
Contributi sociali 14,4 13,8 13,8 14,2 15,2 15,0 15,0 13,7 15,8 16,3
Altre entrate correnti - 10,6 10,6 9,8 9,5 8,2 8,1 7,2 7,0 6,0
Entrate in conto capitale - 1,8 1,4 2,1 1,6 2,0 19 2,0 1,9 2,0
Totale uscite 66,7 730 70,7 678 655 631 609 602 57,7 575
Uscite correnti 640 671 663 638 624 598 590 572 552 549

Redditi da lavoro dipendente 188 191 182 173 178 174 168 164 164 167
Prestazioni sociali diverse da

quelle in natura 229 233 228 21,3 203 196 193 188 183 181
Spesa per interessi 52 6,0 6,6 6,9 6,9 6,4 58 4.8 4,2 35
di cui: impatto delle

operazioni di swap e FRAs - - - 0,1 0,1 -0,1 0,1 -0,1 -0,0 0,1
Altre spese correnti 171 186 187 182 175 164 170 172 163 165

Spese in conto capitale 2,6 6,1 44 4,0 3,0 B3 2,0 29 2,5 2,7
Avanzo (+) o disavanzo (-) -75 -119 -108 -7,8 -3,2 -1,6 19 15 37 4.8
Saldo primario -2,3 -59 -4,3 -0,8 3,7 4,9 7,7 6,3 7,9 8,2

Avanzo (+) o disavanzo (-)
al netto della spesa pubblica per
investimenti? - - 73 44 02 11 4,6 42 6,2 73

Fonte: Commissione europea (previsioni della primavera 2002). Le differenze nei totali sono dovute ad arrotondamenti.

Nota: La spesa per interessi € quella calcolata ai fini della procedura dei disavanz eccessivi. La voce “ impatto delle operazioni di swap e
FRAS' é data dalla differenza tra la spesa per interessi (0 avanzo/disavanzo) calcolata ai fini della procedura dei disavanzi eccessivi e
quella definita in base al SEC95. S veda Parlamento europeo/Regolamento del Consiglio 2558/2001 riguardo alla riclassificazione delle
operazioni di swap e FRAs.

Tavola 8

Svezia: proiezioni del rapporto di dipendenza degli anziani

2000 2010 2020 2030 2040 2050
Rapporto di dipendenza degli anziani
(popolazione di eta uguale o superiore ai
65 anni in rapporto alla popolazione di eta
compresatrai 15 e i 64 anni) 27,0 29,0 35,0 39,0 42,0 41,0

Fonte: SEBC.
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(a) Svezia: stabilita del tasso di cambio

Partecipazione agli Accordi europei di cambio (SMEII) No
Svalutazione della parita centrale bilaterale su iniziativa del paese No
Massima e minima deviazione a rialzo Massima Massima
deviazione al rialzo deviazione @l ribasso
1° maggio 2000 — 30 aprile 2002:
Euro 10 -16,3
A titolo soltanto informativo:
Corona danese 1,0 -16,5
Dracma greca (fino a 31 dicembre 2000 soltanto) 0,9 -5,0
48 -12,8

Sterlinainglese

Fonte: BCE; dati giornalieri, esclusi i festivi; medie mobili su dieci giorni.

1) Massima deviazione al rialzo (+) o al ribasso (-) dal maggio 2000 dei tass medi bilaterali nei confronti delle valute elencate
in percentuale).

(b) Principali indicatori di pressioni sul tasso di cambio per la corona svedese

lug. ott. gen. apr. lug. ott. gen. apr.
Media dei tre mesi terminanti & 2000 2000 2001 2001 2001 2001 2002 2002
Volatilita del tasso di cambio? 71 55 6,1 6,2 7,0 8,6 78 47
Differenziali di interesse
abreve termine? 0,0 -0,3 -0,3 -0,2 0,2 0,4 0,5 0,8

Fonte: dati nazionali ed elaborazioni della BCE.
1) Deviazione standard mensile annualizzata delle variazioni percentuali giornaliere del tasso di cambio nei confronti dell’euro, in percentuale.

2) Differenziali fra tassi di interesse interbancari a tre mesi e una media ponderata dei tassi denaro sui depositi interbancari dell’ area
dell’euro, in punti percentuali.
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Figura$a
Corona svedese: tasso di cambio nei confronti dell’euro nel corso degli ultimi due anni
(dati giornalieri; 1° maggio 2000 — 30 aprile 2002)

10,5 10,5
10,0 10,0
9,5 9,5
9,0 9,0
8,5 8,5
S tim  Fwm  awm  Tum  rum . Fmm . aum om0

001
Fonte: BCE.
Figura 5b

Corona svedese: indici dei tassi di cambio bilaterali
(dati giornalieri; media del maggio 2000 = 100; 1° maggio 2000 — 30 aprile 2002)
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2000 2001
Fonte: BCE.
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Tavola 10

Corona svedese: misure del tasso di cambio effettivo reale nei confronti degli
Stati membri della UE

(dati trimestrali; deviazioni percentuali; confronto tra il quarto trimestre 2001 e vari periodi di riferimento)

Media Media Media
1974-2001 1991-2001 1987
Tass di cambio effettivi reali:
basati sui costi saariali unitari, per
I’intera economia -25,5 -12,9 -21,2
basati sul deflatore dei consumi privati -14,8 -11,8 -12.4
basati sul deflatore del PIL -20,1 -12,8 -17,4
basati sul deflatore delle esportazioni di beni e servizi -17,1 -9,3 -16,1
Per memoria:
Tasso di cambio effettivo nominale -26,2 -10,5 -231

Fonte: Commissione europea ed elaborazioni della BCE.
Nota: un segno positivo (negativo) indica un apprezzamento (deprezzamento).

Svezia: evoluzione del conti con I’estero
(in percentuale del PIL)

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Saldo delle partite correnti -2,9 -1,3 12 34 32 38 34 3,6 &3 32
Attivita (+) o passivita (-) nette

sull’ estero -36,8 -438 -419 -334 -392 422 -385 -356 -316 -21,2
Esportazioni di beni e

servizi 9 280 324 360 405 391 42,7 437 436 473 467
Importazioni di beni e

servizi Y 264 285 31,3 337 324 355 375 377 419 406
Esportazioni intracUE

(solo beni) 23 68,4 64,6 58,6 59,6 57,1 55,6 57,9 58,4 55,9 54,7
Importazioni intra-UE

(solo beni) 23 694 686 648 686 685 67,7 692 677 642 651

Fonte: Eurostat (esportazioni e importazioni di beni intra-UE), dati nazionali ed elaborazioni della BCE.
1) Satistiche sulla bilancia dei pagamenti.

2) Satistiche sul commercio con I’ estero.

3) In percentuale delle esportazioni e importazioni totali.
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Svezia: tass di interesse a lungo termine
(valori percentuali)

2000 2001 2002 2002 2002  mag. 2001 —
feb. mar. apr. apr. 2002
Tasso di interesse a lungo termine 54 ENIE 54 56 57 58
Valore di riferimento 74 7,0 - - - 7,0
Media dell’ area dell’ euro 54 5,0 51 58 53 51

Fonte: BCE, Servizi della Commissione europea.

Nota: il valore di riferimento si basa sui dati relativi ai tre Sati membri che, tra il maggio 2001 e I'aprile 2002, hanno conseguito i migliori
risultati in termini di stabilita dei prezzi (Regno Unito, Francia e Lussemburgo), a cui vengono aggiunti 2 punti percentuali. La media
dell’area dell’euro € inclusa a titolo puramente informativo.

(a) Svezia: tasso di interesse a lungo termine
(medie mensili; valori percentuali)

14 14
12 12
10 10
8 8
6 6
4 4
2 2

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Fonte: BCE.

(b) Svezia: differenziali di interesse a lungo termine e di inflazione al consumo nei
confronti degli Stati membri della UE con i piu bass tassi di interesse a lungo
termine®

(medie mensili; in percentuale)

- Differenziale trai tassi di interesse a lungo termine Differenzidle trai tassi di inflazione a consumo

12 12
8t 8
at 4
of 0
-4 -4

1990 1991 1992 1993 1994 1995 199 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Fonte: BCE, Servizi della Commissione europea. | dati relativi all’indice dei prezzi al consumo sono non armonizzati.
1) Germania, Austria, Lussemburgo, Paesi Bassi e Francia.
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Allegato: Metodologia statistica per gli indicatori di convergenza

Il presente allegato fornisce informazioni sulla
metodologia statistica utilizzata per gli indica-
tori di convergenza e indicazioni sull’armoniz-
zazione raggiunta in queste statistiche.

Prezzi al consumo

Il Protocollo n. 21 sui criteri di convergenza di
cui all'articolo 121 del Trattato prevede che la
convergenza dei prezzi venga valutata sulla
base degli indici nazionali dei prezzi al consu-
mo, calcolati su base comparabile, tenendo
conto delle differenze tra le definizioni nazio-
nali. Il lavoro concettuale per I'armonizzazione
degli indici dei prezzi al consumo viene svolto
dalla Commissione (Eurostat) in stretta colla-
borazione con gli Istituti nazionali di statistica
(INS). Come importante utente, la BCE & stata
coinvolta da vicino in questo lavoro, come del
resto il suo predecessore, 'IME. Nell'ottobre
1995 il Consiglio UE ha predisposto un
Regolamento riguardante gli indici armonizzati
dei prezzi al consumo (IAPC), da usare come
quadro di riferimento per ulteriori specifici
provvedimenti di armonizzazione.

Le misure di armonizzazione introdotte per gli
IAPC sono basate su diversi Regolamenti della
Commissione e del Consiglio UE. Gli IAPC uti-
lizzano una copertura comune per le voci, il
territorio e la popolazione considerati nel cal-
colo (aspetti che, in tutti e tre i casi, costitui-
scono un’importante fonte di differenze tra gli
indici nazionali dei prezzi al consumo). Altre
norme comuni sono state stabilite in diversi
altri campi (ad esempio per il trattamento di
nuovi beni e servizi). Alcune di esse rappre-
sentano standard minimi attualmente sottopo-
sti a ulteriori elaborazioni.

In conformita di Regolamenti del Consiglio UE
adottati nel 1998 e 1999, la copertura degli
IAPC & stata ulteriormente estesa e armoniz-
zata in tutti gli Stati membri a decorrere per lo
piu dal gennaio 2000 e gennaio 2001. | tassi di
inflazione sui dodici mesi nel 2000 e 200l
riflettono tale cambiamento solo in parte, dal
momento che la modifica della copertura &
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stata incorporata nel gennaio di ciascun anno
e, in generale, non é& stata effettuata alcuna
revisione dei dati per i periodi precedenti.

Lo IAPC per lintera area dell’euro & stata la
principale misura dei prezzi al consumo per la
politica monetaria unica della BCE dal gennaio
1999 in poi.

Finanza pubblica

Il Protocollo n. 20 sulla procedura relativa ai
disavanzi eccessivi, allegato al Trattato, assieme
al Regolamento del Consiglio UE del novem-
bre 1993, definisce i concetti di “Amministra-
zioni pubbliche”, ‘“avanzo/disavanzo”, “spesa
per interessi”, “investimenti”, “debito” e “pro-
dotto interno lordo”, con riferimento al Siste-
ma europeo di conti nazionali (SEC, seconda
edizione'). Mentre il SEC, seconda edizione, ha
rappresentato la norma statistica utilizzata nel
primo Rapporto di convergenza, dal 2000 in
poi la procedura relativa al disavanzi eccessivi
& stata basata sul SEC 95, cosi come previsto
da un Regolamento del Consiglio® Il SEC 95 &
coerente con altri standard internazionali quali
il Sistema dei conti nazionali 1993 (SCN 1993).

Il termine “Amministrazioni pubbliche” com-
prende I'amministrazione centrale, I'ammini-
strazione statale (in Stati membri con una
struttura federale), le amministrazioni regionali
e locali e gli enti di previdenza e assistenza
sociale. Non comprende le imprese pubbliche,
e va quindi distinto dal settore pubblico piu
ampiamente inteso.

L“‘avanzo/disavanzo pubblico” & [accredita-
mento (+)/indebitamento (-) netto, secondo la
definizione fornita in SEC 95, ma comprende i
pagamenti per interessi derivanti da accordi di
swap e da forward rate agreements (FRAs). Il
“debito pubblico” & la somma delle passivita

| Eurostat, Sistema europeo di conti nazionali integrati (SEC),
seconda edizione, Ufficio statistico delle Comunita europee,
Lussemburgo 1979.

2 Regolamento del Consiglio (CE) n. 2223/96 del giugno 1996
relativo al sistema europeo di conti nazionali e regionali della
Comunita, Allegato V.
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lorde in essere, al valore nominale, cosi come
risultano classificate nel SEC 95 nelle voci con-
tante e depositi, titoli diversi dalle azioni ad
eccezione dei prodotti finanziari derivati (cio€ i
titoli di stato a breve, medio e lungo termine)
e prestiti. || debito pubblico non comprende i
derivati quali gli swap, i crediti commerciali e le
altre passivita non rappresentate da un docu-
mento finanziario, come i crediti di imposta,
né comprende le passivita la cui entita dipende
da eventi futuri, come le garanzie statali e gli
impegni previdenziali. Mentre il debito pubbli-
co & una grandezza lorda, nel senso che le
attivita non sono sottratte alle passivita, esso &
consolidato all'interno del settore delle Ammi-
nistrazioni pubbliche e non comprende, per-
tanto, il debito pubblico detenuto da altre
entitda governative. Le “entrate totali” e la
“spesa totale” sono definite in un Regolamen-
to della Commissione del luglio 2000 e com-
prendono, rispettivamente, le transazioni che
aumentano o riducono [l'accreditamento
(+)/indebitamento (-) netto, che & dato dalla
differenza tra le due voci.

Le definizioni di disavanzo pubblico e di debito
pubblico implicano che la variazione del debito
pubblico in essere al termine di due anni con-
secutivi possa essere sostanzialmente diversa
dal’ammontare del disavanzo pubblico nell’an-
no in esame. Ad esempio, il debito pubblico
pud essere ridotto con gli introiti derivanti
dalla privatizzazione delle imprese pubbliche o
dalla vendita di altre attivita finanziarie, senza
effetti (immediati) sul disavanzo pubblico.
Anche la spiegazione della differenza tra disa-
vanzo e variazione del debito pubblico, i cosid-
detti “aggiustamenti contabili tra consistenze e
flussi”, & importante per valutare la qualita sta-
tistica dei dati comunicati.

La misura del PIL usata per calcolare il rappor-
to tra disavanzo e PIL e fra debito e PIL &
quella definita nel SEC 95.

Dall'inizio del 1994, gli Stati membri della UE
comunicano alla Commissione i dati relativi al
disavanzo e al debito pubblico almeno due
volte I'anno. Il Trattato affida alla Commissio-
ne la responsabilita di fornire i dati statistici da
utilizzare per la procedura sui disavanzi ecces-

sivi. In questo contesto, I'Eurostat controlla la
coerenza con il SEC 95 dei dati statistici
comunicati. Una spiegazione dettagliata dell’ap-
plicazione del SEC 95 viene fornita nel Manua-
le sul disavanzo e il debito pubblico.

Tassi di cambio

| tassi di cambio della valuta dello Stato mem-
bro in esame nei confronti dell’euro sono tassi
di riferimento giornalieri registrati dalla BCE
alle ore 14,15 (a conclusione della procedura
giornaliera di concertazione tra le banche cen-
trali). Questi tassi sono pubblicati dalla BCE
sul suo sito Internet e sono anche diffusi attra-
verso i circuiti telematici di societa che forni-
scono informazioni di mercato. | tassi di cam-
bio nei confronti del’lECU (fino alla fine del
1998) sono tassi giornalieri ufficiali, pubblicati
nella Gazzetta ufficiale delle Comunita euro-
pee. | cambi bilaterali tra le valute europee
usati nel presente Rapporto sono ottenuti da
questi tassi di cambio nei confronti dell’euro/
ECU. | tassi di cambio effettivi, nominali e reali,
ai quali fa riferimento il Rapporto, si basano su
serie calcolate dalla Commissione.

Tassi di interesse a lungo termine

L’articolo 4 del Protocollo n. 21 sui criteri di
convergenza, di cui all’articolo 121 del Tratta-
to, prevede che i tassi di interesse siano valu-
tati sulla base dei tassi dei titoli di Stato a
lungo termine, o titoli analoghi, tenendo conto
delle differenze nelle definizioni nazionali. Seb-
bene larticolo 5 assegni alla Commissione la
responsabilita di fornire i dati statistici neces-
sari all’applicazione del Protocollo stesso, la
BCE, data l'esperienza in materia, fornisce la
propria assistenza definendo serie rappresenta-
tive di tassi di interesse a lungo temine e rac-
coglie i dati forniti dalle banche centrali, per il
successivo inoltro alla Commissione; essa pro-
segue, cosi, il lavoro svolto dall'IME nell’ambito
dei preparativi per la Terza fase della UEM, in
stretta collaborazione con la Commissione.

Questo lavoro concettuale svolto dall’'IME
ha portato alla definizione di sette criteri
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Riquadro 1

Quadro statistico per la definizione dei tassi di interesse a lungo termine a fini

di convergenza

Criteri

Raccomandazione

Emittente del titolo

Titoli di Stato a lungo termine o titoli analoghi emessi dalle Amministrazioni centrali

Scadenza Il pit possibile vicina alla scadenza residua di dieci anni. Nelle sostituzioni di titoli, la
variazione della data di scadenza deve essere limitata il pit possibile; va tenuto conto della
liquidita strutturale del mercato.

Effetti cedola Nessun aggiustamento diretto

Tassazione Al lordo d'imposta

Scelta dei titoli | titoli obbligazionari prescelti devono essere sufficientemente liquidi. Tale requisito

determina la scelta tra I approccio per benchmark o quello per campione, a seconda delle
condizioni dei mercati nazionali.

Formula del rendimento | “Rendimento alla scadenza” — Formula ISMA 6.3

Aggregazione La dove il campione & formato da piu di un titolo, per avere un tasso rappresentativo si
utilizza una media dei rendimenti.
fondamentali, illustrati nel Riquadro |, che dati usati sono compilati dalle BCN seguendo

vanno tenuti presenti nel calcolo dei tassi di
interesse a lungo termine.

| tassi di interesse rappresentativi a lungo ter-
mine armonizzati vengono prodotti dalle BCN;
i dati utilizzati nel presente Rapporto di con-
vergenza sono pienamente armonizzati.

Altri fattori

L'ultimo comma dellarticolo 121, paragrafo I,
del Trattato sancisce che i rapporti della Com-
missione e della BCE debbano tener conto,
oltre che dei quattro criteri principali, dello
sviluppo dellECU, dei risultati dell'integrazione
dei mercati, della situazione e dell’evoluzione
delle partite correnti delle bilance dei paga-
menti e di un esame dell’evoluzione dei costi
unitari del lavoro e di altri indici di prezzo.

Mentre per i quattro criteri principali il Proto-
collo n. 21 descrive dettagliatamente i dati da
usare e stabilisce che essi verranno forniti dalla
Commissione, lo stesso Protocollo non fa
alcun riferimento a questi “altri fattori”.

Per quanto attiene alla bilancia dei pagamenti e
alle attivita e passivita nette verso |'estero, i
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il Manuale dell’FMI sulla bilancia dei pagamenti,
quinta edizione. | dati non sono interamente
confrontabili nel tempo a causa delle nuove
definizioni vigenti dall’ottobre 1997.

| dati relativi ai costi unitari del lavoro e ai
deflatori dei conti nazionali sono derivati dai
dati forniti secondo il SEC 95. Gli indici dei
prezzi alla produzione sono basati su definizio-
ni armonizzate che forniscono risultati ampia-
mente confrontabili tra gli Stati membri e si
riferiscono alle vendite sul mercato interno del
totale dell’industria escluse le costruzioni.

Aggiornamento dei dati

Le statistiche contenute nel presente Rapporto
sono aggiornate al 30 aprile 2002, con I'ecce-
zione dei dati sullo IAPC pubblicati dalla Com-
missione europea (Eurostat) il 16 maggio 2002
e, per il Regno Unito, il 21 maggio.
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| Introduzione
I.I Osservazioni generali

L'articolo 122, paragrafo 2, del Trattato preve-
de che la BCE (cosi come la Commissione)
riferisca, almeno una volta ogni due anni o su
richiesta di uno Stato membro con deroga, al
Consiglio UE in conformita della procedura
stabilita all’articolo 121, paragrafo I. Ciascun
rapporto deve comprendere un esame della
compatibilita tra la legislazione nazionale di
uno Stato membro con deroga, incluso lo sta-
tuto della sua banca centrale, da un lato, e gli
articoli 108 e 109 del Trattato e dello Statuto
del SEBC, dall'altro (anche definita “convergen-
za legale”). L’unico Stato membro con deroga
da considerare nel presente rapporto & la
Svezia. La BCE ha pertanto esaminato la situa-
zione giuridica in Svezia e i provvedimenti
legislativi adottati o da adottarsi in tale Stato
membro in vista del raggiungimento della
compatibilita della legislazione nazionale con
il Trattato e con lo Statuto del SEBC.

Il presente rapporto si basa sui precedenti rap-
porti della BCE e dellIME sulla convergenza
legale, in particolare sul Rapporto sulla conver-
genza della BCE del 2000 e sul Rapporto sulla
convergenza dellIME del 1998, ma anche sui
Rapporti del 1995 e del 1996 su | progressi
verso la convergenza, nonché sull’aggiornamento
della relativa parte legale dell’ottobre 1997. Di
conseguenza, il seguente testo andrebbe letto
congiuntamente alle sezioni attinenti di tali rap-
porti. L’esame della compatibilita della legisla-
zZione nazionale considera qualunque innovazio-
ne legislativa adottata in Svezia a far data dalle
osservazioni presentate nel Rapporto sulla con-
vergenza del 2000, o in fase di adozione.

1.2 Danimarca e Regno Unito

Il presente rapporto riguarda unicamente la
Svezia, poiché gli altri due Stati membri della
UE che non hanno adottato l'euro, la Dani-
marca e il Regno Unito, sono Stati membri
con uno status speciale.

Il Protocollo su talune disposizioni relative alla
Danimarca, allegato al Trattato, prevede che il
governo danese notifichi al Consiglio UE Ila
propria posizione in merito alla partecipazione
alla Terza fase della UEM prima che il Consi-
glio proceda alla valutazione di cui all’articolo
121, paragrafo 2, del Trattato. La Danimarca
ha gia notificato che non partecipera alla Terza
fase della UEM. In conformita con larticolo 2
del Protocollo, cid comporta che la Danimarca
sara trattata come uno “Stato membro con
deroga”. Le implicazioni per la Danimarca
sono state precisate in una Decisione adottata
dai capi di Stato o di Governo al Vertice di
Edimburgo I'll e il 12 dicembre 1992. La
Decisione stabilisce che la Danimarca man-
terra le attuali competenze in materia di politi-
ca monetaria conformemente alle leggi e ai
regolamenti nazionali, compresi i poteri della
Danmarks Nationalbank in materia di politica
monetaria. Poiché larticolo 108 del Trattato,
in conformita con larticolo 122, paragrafo 3,
del Trattato, si applica alla Danimarca, la
Danmarks Nationalbank deve soddisfare i
requisiti di indipendenza delle banche centrali.
Nel Rapporto sulla convergenza dellIME del
1998 si concludeva che tale requisito era stato
soddisfatto e da allora questa posizione &
rimasta invariata. Non sara necessario provve-
dere all'integrazione legale nel SEBC della
Danmarks Nationalbank, né ad altri adegua-
menti legislativi, finché la Danimarca non noti-
fichera il Consiglio UE che intende adottare la
moneta unica.

Conformemente al Protocollo su talune dispo-
sizioni relative al Regno Unito di Gran
Bretagna e Irlanda del Nord, allegato al Tratta-
to, il Regno Unito non & soggetto ad alcun
obbligo di passare alla Terza fase della UEM,
finché non notifichi al Consiglio che intende
farlo. 1l 30 ottobre 1997 il Regno Unito ha
informato il Consiglio che non intendeva adot-
tare la moneta unica il 1° gennaio 1999 (e tale
situazione € a tutt’oggi invariata). A seguito di
tale notifica, alcune disposizioni del Trattato
(compresi gli articoli 108 e 109) e dello Statu-
to del SEBC non si applicano al Regno Unito.
Di conseguenza, al momento non vige alcun
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obbligo giuridico di assicurare che la legislazio-
ne nazionale (compreso lo statuto della Bank

2 Portata del’adeguamento
2.1 Aree dell’adeguamento

Allo scopo di individuare le aree in cui si
rende necessario I'adeguamento della legisla-
zione nazionale, la BCE segue la stessa struttu-
ra generale da essa applicata in passato:

— indipendenza delle BCN (cfr. in particolare
larticolo 108 del Trattato e gli articoli 7 e
|4, paragrafo 2, dello Statuto del SEBC);

— integrazione legale delle BCN nel SEBC (cfr.
in particolare gli articoli 12, paragrafo | e
|4, paragrafo 3, dello Statuto del SEBC); e

— legislazione diversa dagli statuti delle BCN.

2.2 “Compatibilita” piuttosto che
‘‘armonizzazione”

L’'articolo 109 del Trattato prevede che la legi-
slazione nazionale sia “compatibile” con il
Trattato e con lo Statuto del SEBC; le incom-
patibilita della legislazione nazionale con il
Trattato e con lo Statuto devono pertanto
essere eliminate. Né la supremazia del Tratta-
to e dello Statuto sulla legislazione nazionale
né la natura dell’incompatibilita fanno venir
meno tale obbligo.

Il termine “compatibile” non indica che il Tratta-
to richiede I"armonizzazione” degli statuti delle
BCN, né tra di loro né con quello del SEBC.
Le peculiarita nazionali possono continuare ad
esistere. In effetti, l'articolo 14, paragrafo 4,
dello Statuto del SEBC consente alle BCN di
svolgere funzioni diverse da quelle specificate
nello Statuto, nella misura in cui esse non inter-
feriscano con gli obiettivi e i compiti del SEBC.
Disposizioni negli statuti delle BCN atte a
consentire I'espletamento di tali funzioni supple-
mentari rappresenterebbero un chiaro esempio
di circostanze in cui possono continuare ad
esistere differenze. Il termine ‘“compatibile”
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of England) sia compatibile con il Trattato e
con lo Statuto del SEBC.

implica, piuttosto, che la legislazione nazionale
e gli statuti delle BCN devono essere adeguati
in modo da eliminare le incoerenze con
il Trattato e con lo Statuto del SEBC e da
assicurare il necessario grado di integrazione
delle BCN nel SEBC. In particolare, tutte le
norme contrarie all'indipendenza di una BCN e
al suo ruolo di parte integrante del SEBC,
secondo la definizione data nel Trattato, devono
invece essere adeguate.

L’obbligo enunciato all’articolo 109 del Tratta-
to si estende unicamente alle incompatibilita
con le disposizioni del Trattato e dello Statuto
del SEBC. Tuttavia, anche la legislazione nazio-
nale incompatibile con la legislazione seconda-
ria della CE o della BCE dovra naturalmente
essere riportata in linea con essa. Tale prescri-
zione generale deriva dalla giurisprudenza della
Corte di giustizia europea.

Infine, il Trattato e lo Statuto del SEBC non
prescrivono le modalita di adeguamento della
legislazione nazionale. L’obiettivo pud essere
conseguito tramite rinvii alle norme del Tratta-
to e dello Statuto del SEBC, I'incorporazione
di tali disposizioni, la semplice cancellazione
delle incompatibilita ovvero una combinazione
di tali metodi.
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3 Indipendenza della banca centrale

Le caratteristiche dellindipendenza della banca
centrale sono state ampiamente descritte nel
Rapporto sulla convergenza dellIME del 1998,
cui si puo fare riferimento. In esso si afferma la
necessita di eliminare del tutto le incompatibi-
lita esistenti in questo ambito entro e non

4 Integrazione legale delle BCN

L'articolo 14, paragrafo 3, dello Statuto del
SEBC stabilisce che le BCN partecipanti a
pieno titolo costituiscono parte integrante del
SEBC e agiscono secondo gli indirizzi e le
istruzioni della BCE. Le norme della legislazio-
ne nazionale (in particolare degli statuti delle
BCN) che impedissero I'espletamento delle
funzioni proprie del SEBC o il rispetto delle
decisioni della BCE sarebbero incompatibili
con [lefficace funzionamento del SEBC. Do-
vrebbero pertanto essere operati adeguamenti
della legislazione nazionale e degli statuti delle
BCN per garantire la compatibilita con il Trat-
tato e con lo Statuto del SEBC. Per ottempe-
rare all’articolo 109 del Trattato, & stato
necessario completare le procedure legislative
nazionali in maniera tale da assicurare la com-
patibilita della legislazione nazionale alla data di
istituzione del SEBC. Tuttavia, le prescrizioni
statutarie relative alla piena integrazione legale
delle BCN nel SEBC devono entrare in vigore
solo nel momento in cui la piena integrazione
diventa effettiva. Nel caso di uno Stato mem-
bro con deroga, cid significa all’atto dell’ado-
zione della moneta unica. Meritano particolare
attenzione le aree in cui le disposizioni statuta-
rie possono rappresentare un ostacolo al
rispetto dei requisiti del SEBC da parte di una
BCN. Cio includerebbe le disposizioni che
potrebbero ostacolare 'adempimento da parte
di un Governatore dei propri doveri in quanto
membro del Consiglio direttivo della BCE, o
quelle in cui non venissero rispettate le prero-
gative della BCE. Viene di seguito operata una
distinzione tra le aree di cui si compongono
generalmente gli statuti delle BCN: obiettivi
statutari, compiti, strumenti, organizzazione e
disposizioni finanziarie, nonché altre aree in cui

oltre la data di istituzione del SEBC (I° giugno
1998). Cio significa che i relativi emendamenti
dovevano non solo essere adottati, ma anche
entrare in vigore entro tale data. Tale requisi-
to si applicava anche agli Stati membri con
deroga.

nel SEBC

possano essere necessari adeguamenti degli
statuti delle BCN.

4.1 Obiettivi statutari

La piena integrazione delle BCN nel SEBC
richiede che i loro obiettivi statutari siano
compatibili con quelli del SEBC, enunciati
allarticolo 2 dello Statuto del SEBC. Cio com-
porta, tra laltro, la necessita di provvedere
alladeguamento degli obiettivi statutari “di
stampo nazionale”, qualora ad esempio una
disposizione statutaria contenga un riferimento
all'obbligo di condurre la politica monetaria nel
quadro della politica economica generale dello
Stato membro interessato.

4.2 Compiti

| compiti della BCN di uno Stato membro che
partecipa a pieno titolo sono determinati pre-
valentemente dal suo status di parte integrante
del SEBC e, quindi, dal Trattato e dallo Statuto
del SEBC. Pertanto, per ottemperare all’artico-
lo 109 del Trattato, le norme degli statuti delle
BCN relative ai compiti vanno confrontate con
le disposizioni pertinenti del Trattato e dello
Statuto del SEBC3 e le incompatibilita vanno
eliminate. Questo vale per qualsiasi disposizio-
ne che, dopo l'adozione dell’euro e lintegra-
zione nel SEBC, possa costituire un ostacolo
all'assolvimento dei compiti propri del SEBC e,
in particolare, per le disposizioni che non
rispettano le competenze riconosciute alla
BCE al Capo IV dello Statuto del SEBC.

3 Cfr, in particolare gli articoli 105 e 106 del Trattato e gli arti-
coli 3 e 6 dello Statuto del SEBC.
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4.3 Strumenti

Lo statuto di una BCN contiene naturalmente
disposizioni relative agli strumenti di politica
monetaria. Anche in questo caso, le disposizio-
ni nazionali in merito a tali strumenti devono
essere confrontate con quelle contenute nel
Trattato e nello Statuto del SEBC. Le incom-
patibilita devono essere eliminate affinché lo
statuto sia conforme all’articolo 109 del Trat-
tato.

4.4 Organizzazione

Il divieto di sollecitare o ricevere istruzioni,
nonché di darne, sancito dall’articolo (08 del
Trattato, deve essere rispettato indipendente-
mente dall’organizzazione di una BCN. Inoltre,
gli statuti delle BCN non devono contenere
alcun meccanismo che possa vincolare un
Governatore nelle sue scelte di voto in seno al
Consiglio direttivo della BCE, in cui egli/ella
agisce nella distinta qualita di membro di detto
Consiglio. Non devono parimenti esistere negli
statuti delle BCN meccanismi che possano im-
pedire agli organi decisionali di una BCN di ottem-
perare alle norme adottate a livello della BCE.

4.5 Disposizioni finanziarie

Le disposizioni finanziarie dello Statuto del
SEBC, che possono essere di particolare rile-
vanza ai fini dell'individuazione delle incompati-
bilita negli statuti delle BCN, comprendono
norme in materia di conti finanziari4, revisione
dei conti®, sottoscrizioni di capitale®, trasferi-
mento di attivita di riserva in valuta’ e reddito
monetario®. Le BCN devono essere in grado
di ottemperare agli obblighi previsti in tali
disposizioni.

4.6 Miscellanea

Oltre agli ambiti summenzionati, ne possono
esistere altri in cui risulti necessario un ade-
guamento degli statuti delle BCN. Ad esempio,
I'obbligo del segreto professionale per il per-
sonale della BCE e delle BCN, sancito all’arti-
colo 38 dello Statuto del SEBC, puo riflettersi
anche su analoghe disposizioni degli statuti
delle BCN. Alternativamente, tale ambito della
normativa pud essere ricompreso in una legi-
slazione diversa dagli statuti delle BCN.

5 Legislazione diversa dagli statuti delle BCN

L’obbligo della convergenza legale di cui all’ar-
ticolo 109 del Trattato si applica agli ambiti
legislativi condizionati dalla piena partecipazio-
ne di uno Stato membro alla UEM e che, se
dovessero restare invariati, risulterebbero
incompatibili con il Trattato e con lo Statuto
del SEBC. La valutazione effettuata dalla BCE
in questo campo verte in particolare sulle leggi
che condizionano l'assolvimento dei compiti
propri del SEBC da parte delle BCN e sulla
legislazione in campo monetario. Anche in
questo caso, per ottemperare all’articolo 109,
& stato necessario introdurre emendamenti
legislativi nazionali al fine di assicurare la com-
patibilita della legislazione nazionale alla data di
istituzione del SEBC. In ogni caso, qualsiasi
incompatibilita dovra essere del tutto eliminata
entro la data di adozione dell’euro da parte di
uno Stato membro. Norme che richiedono un
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adeguamento possono essere rinvenute nelle
aree delle banconote, delle monete metalliche,
della gestione delle riserve ufficiali, della politi-
ca del cambio e in altre aree che possono con-
dizionare l'assolvimento dei compiti propri del
SEBC da parte delle BCN.

5.1 Banconote

La legislazione monetaria e gli altri atti norma-
tivi di uno Stato membro che attribuiscono la
facoltd esclusiva di emettere banconote alla
rispettiva BCN devono riconoscere il diritto
esclusivo del Consiglio direttivo della BCE di
Articolo 26 dello Statuto del SEBC.
Articolo 27 dello Statuto del SEBC.
Articolo 28 dello Statuto del SEBC.

Articolo 30 dello Statuto del SEBC.
Articolo 32 dello Statuto del SEBC.

N O L A

43



44

autorizzare I'emissione di banconote, in con-
formita al disposto dall’articolo 106, paragrafo
I, del Trattato e dall’articolo 16 dello Statuto
del SEBC. Le disposizioni che legittimano
interventi governativi su aspetti quali le deno-
minazioni, la fabbricazione, 'ammontare delle
emissioni e il ritiro delle banconote devono
parimenti riconoscere i poteri attribuiti alla
BCE per quanto concerne le banconote in
euro, ai sensi dei suddetti articoli.

5.2 Monete metalliche

Uno Stato membro puo disciplinare con leggi
I’emissione, la fabbricazione e la distribuzione
delle monete metalliche. Al Governo o, pil
specificamente, al ministro delle finanze pud
spettare il diritto esclusivo di battere moneta,
mentre la BCN pud occuparsi della distribu-
zione. In alternativa, il diritto di stampare ban-
conote e quello di coniare monete possono
spettare entrambi alla sola BCN. A prescinde-
re dalla ripartizione delle competenze in ques-
to campo tra Governo e BCN, le disposizioni
in materia devono riconoscere il potere della
BCE di approvare I'ammontare delle emissioni
di monete metalliche.

5.3 Gestione delle riserve ufficiali

Uno dei compiti principali del SEBC & detene-
re e gestire le riserve ufficiali in valuta estera
degli Stati membri®. Gli Stati membri che non
trasferiscono le proprie riserve ufficiali'® alle
rispettive BCN infrangono tale disposizione
del Trattato. Inoltre, il diritto di un terzo, ad
esempio il Governo o il Parlamento, di influen-
zare le decisioni di una BCN sulla gestione
delle riserve ufficiali non sarebbe conforme al
Trattato (ai sensi dell’articolo 105, paragrafo 2,
terzo trattino, dello stesso). Infine, le BCN
devono fornire alla BCE attivita di riserva in
valuta in misura proporzionale alla loro quota
di partecipazione al capitale della BCE. Cio
significa che per le BCN non devono esistere
ostacoli legali al trasferimento delle riserve in
valuta alla BCE.

5.4 Politica del cambio

La legislazione nazionale di uno Stato membro
con deroga puo prevedere che il Governo sia
responsabile della politica del cambio per tale
paese, affidando alla rispettiva BCN un ruolo
consultivo e/o esecutivo. Le disposizioni legali
devono tuttavia riflettere il trasferimento a
livello comunitario della responsabilita della po-
litica del cambio per I'area dell’euro, conforme-
mente all’articolo |11 del Trattato, che attri-
buisce la responsabilita di tale politica al Con-
siglio UE in stretta collaborazione con la BCE.

5.5 Miscellanea

Esistono molte altre aree in cui la legislazione
pud condizionare [l'assolvimento dei compiti
propri del SEBC da parte delle BCN. Ad
esempio, gli Stati membri possono disciplinare
liberamente ['organizzazione delle rispettive
BCN secondo il diritto pubblico o privato, ma
le norme che regolano lo status giuridico di
una BCN, ad esempio il diritto societario, non
possono violare le disposizioni del Trattato e
dello Statuto del SEBC per la partecipazione a
pieno titolo alla Terza fase della UEM. Inoltre,
il regime di riservatezza del SEBC & disciplina-
to dall’articolo 38 dello Statuto del SEBC. La
supremazia del diritto comunitario e delle
norme adottate nel suo ambito implica che le
leggi nazionali sull’accesso di terzi ai documen-
ti pubblici non possono comportare violazioni
del regime di riservatezza del SEBC.

9 Articolo 105, paragrafo 2, terzo trattino, del Trattato.

10 Fatta eccezione per i saldi operativi in valuta estera che i
Governi degli Stati membri possono mantenere ai sensi dell’ar-
ticolo 105, paragrafo 3, del Trattato.
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6 Valutazione della convergenza legale in Svezia

La valutazione che segue tiene conto della
situazione relativa alla convergenza legale in
Svezia per la piena partecipazione alla Terza
fase della UEM per quanto attiene alle aree
sopra indicate. Dopo un’introduzione sul regi-
me giuridico svedese e sull’evoluzione legislati-
va a partire dal Rapporto sulla convergenza del
2000, la valutazione verte sullindipendenza del-
la banca centrale con riferimento alla Sveriges
Risksbank, l'integrazione di questa nel SEBC e
la necessita di introdurre adeguamenti per
altre leggi svedesi.

6.1 Introduzione

La Svezia non & uno Stato membro con status
speciale e deve, pertanto, rispettare gli obblighi
di adeguamento ai sensi dell’articolo 109 del
Trattato. Secondo il Rapporto sulla conver-
genza del 2000 il requisito di adeguamento
dovrebbe riguardare i seguenti atti legislativi:

— Costituzione

— legge sulla Sveriges Riskbank (1988:1385) e
successivi emendamenti;'!' e

— legge (1998:1404) sulla Politica valutaria.'?

Anche la legislazione svedese concernente
l'accesso ai documenti pubblici e la legge sulla
segretezza furono individuate come bisognose
di adeguamento tenendo conto del regime di
riservatezza di cui all’articolo 38 dello Statuto
del SEBC.

Inoltre, nel Rapporto sulla convergenza del
2000 la BCE ha sostenuto la necessita di ulte-
riori emendamenti per realizzare lintegrazione
della Sveriges Riksbank nel SEBC. Il Rapporto
evidenzio altresi che sarebbe occorso un certo
tempo per l'adozione di tutti gli emendamenti
legislativi necessari per I'adozione dell’euro,
in considerazione delle previste procedure in-
terne per lattuazione di tali emendamenti
secondo la legislazione svedese. Da allora, non
sono state adottate nuove leggi nelle aree
individuate dalla BCE e, pertanto, i commenti
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del Rapporto del 2000 sono ribaditi nella
valutazione di quest’anno.

6.2 La Sveriges Riksbank e
Iindipendenza della banca centrale

Il Rapporto sulla Convergenza del 2000 pubbli-
cato dalla BCE conteneva un esame della situa-
zione, concernente I'indipendenza delle banche
centrali, che teneva conto delle osservazioni
formulate dall'IME nel suo Rapporto sulla con-
vergenza del 1998. Sebbene gli emendamenti
alla Legge sulla Sveriges Riksbank fossero anco-
ra allesame del Parlamento quando [I'IME
valutd la situazione giuridica nel 1998, il Rap-
porto sulla convergenza del 2000 rilevo che i
necessari adeguamenti erano entrati in vigore il
[° gennaio 1999 e che non sussistevano altre
incompatibilita in materia di indipendenza delle
banche centrali. Da allora, tuttavia, gli sviluppi
occorsi in Svezia hanno attirato I'attenzione su
un’area dell'indipendenza della banca centrale
in cui le norme giuridiche dovrebbero essere
ulteriormente chiarite, ossia l'indipendenza
finanziaria della Sveriges Riksbank e il regime di
distribuzione dei suoi utili.

In conformita del Capitolo 10, articolo 3, della
legge sulla Sveriges Riksbank, & necessario che
la Banca rediga ogni anno, con riferimento
all’esercizio finanziario precedente, un rapporto
annuale che comprenda un conto economico,
uno stato patrimoniale e una relazione degli
amministratori. Il Comitato esecutivo di Sveriges
Riksbank deve presentare il rapporto annuale
anche al suo Consiglio generale che, a sua volta,
formula proposte al Parlamento e ai Revisori
parlamentari per la destinazione dell’utile di
Riksbank. Ai sensi del Capitolo 10, articolo 4,
della legge sulla Riksbank, il Parlamento
approva il conto economico e lo stato patri-
moniale e decide sulla destinazione dell’utile.

Tali norme della legge sulla Riksbank sono
integrate da indirizzi non statutari circa la

I'l Lagen (1988:1385) om Sveriges risksbank, e successivi emen-
damenti.
12 Lagen (1998:1404) om valutapolitik.
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destinazione degli utili, redatti da Sveriges Riks-
bank in occasione del bilancio di esercizio del
1988 e approvati dal Parlamento nel 1989. Da
allora, questi indirizzi sono stati modificati due
volte, in relazione ai bilanci del 1993 e del
1999. In termini generali, tale assetto prevede
che Riksbank destini allo Stato I'80 per cento
dell’utile — al netto delle rettifiche per gli effet-
ti dei cambi e della valutazione dell’oro, e sulla
base di una media di cinque anni — e il restan-
te 20 per cento a incrementare il proprio
patrimonio. Tuttavia, tali indirizzi non hanno lo
status di legge, né vi sono disposizioni statuta-
rie che fissano un limite allammontare di utili
distribuibili.

Questa questione & stata esaminata nell’Opi-
nione dell’lstituto monetario europeo del
7 novembre 1997."3 Riferendosi al suo Rappor-
to sulla convergenza del 1996, I'IlME dichiaro
“che in situazioni ‘in cui soggetti terzi e, in par-
ticolare, il governo efo il parlamento siano in
grado di influire, direttamente o indirettamen-
te, sulla determinazione del bilancio di previ-
sione di una BCN o sulla distribuzione degli
utili, le norme statutarie specifiche dovrebbero
contenere una clausola di salvaguardia per
garantire che cid non impedisca il corretto
svolgimento dei compiti di pertinenza del
SEBC demandati alla BCN’, (pagina 103 del
Rapporto sulla convergenza del 1996). Nella
misura in cui le citate proposte di legge costi-
tuiscono un mezzo per influire sulla determina-
zione del bilancio di previsione della Sveriges
Riksbank o sulla distribuzione dei suoi utili, tale
clausola di salvaguardia andrebbe considerata
con riferimento ai compiti di pertinenza del
SEBC demandati alla Riksbank.”

La distribuzione degli utili della Sveriges Riks-
bank & stata anche oggetto della nuova pro-
posta di emendamento della legge sulla Riks-
bank presentata dal governo svedese,'* in cui si
commentava:

“Il Parlamento dovrebbe, inoltre, continuare ad
occuparsi di questioni relative alla redazione di
un conto economico e di uno stato patrimo-
niale della Riksbank. Le decisioni sulla destina-
zione degli utili della Banca dovrebbero essere
adottate dal Parlamento, come accade ora. A

partire dalla delibera parlamentare del 1989, la
destinazione degli utili & stabilita sulla base di
criteri oggettivi. Il governo da per scontato che
Cio accadra anche in futuro. Per questo moti-
vo, non & necessario introdurre una norma —
come proposto dallIME — che assicuri che il
Parlamento, nel decidere sulla destinazione
degli utili della Riksbank, tenga conto delle
possibilita che questa adempia ai compiti di
pertinenza del SEBC ad essa assegnati.”

Nel maggio 200I, il Parlamento svedese ha
deliberato sulla distribuzione dell’'utile netto di
Sveriges Riksbank per I'anno 2000. In parte,
'ammontare non trovava riscontro negli indi-
rizzi non statutari sulla distribuzione degli utili,
nel senso che si & deliberato che oltre al divi-
dendo ordinario di 8,2 miliardi di corone sve-
desi, lo Stato dovesse ricevere una somma
aggiuntiva di 20 miliardi di corone svedesi.
Inoltre, la Commissione parlamentare perma-
nente sulle finanze (riksdagens finansutskott)
ha ritenuto che la Riksbank avesse una base
patrimoniale sufficiente, con un rischio di cre-
dito rispetto alle attivita minore rispetto a
dieci anni fa.

In Aprile 2002, sulla base di una proposta
avanzata dal Consiglio generale di Riksbank, la
Commissione permanente ha proposto un
altro trasferimento straordinario allo Stato di
20 miliardi di corone svedesi in relazione alla
distribuzione dell’utile di Riksbank per I'eserci-
zio finanziario 2001."> Tale trasferimento dove-
va essere effettuato come dividendo aggiuntivo
ad integrazione dei pagamenti regolari calcolati
in conformita delle disposizioni non statutarie
sulla distribuzione dell’utile netto che, per il
2001, ammonterebbero complessivamente a

13 Opinione dellIME CON/97/26. Questa opinione ¢ stata
espressa su richiesta del Ministero delle finanze svedese in
merito alla proposta di legge del 2 ottobre 1997 sullo status
della Sveriges Riksbank (Lagrddsremiss — Riksbankens stdll-
ning). L’opinione dellIME é stata successivamente riprodotta e
allegata alla nuova proposta che il governo ha presentato al
Parlamento per emendare, tra laltro, la legge sulla Sveriges
Riksbank (proposta Regeringens 1997/98:40 — Riksbankens
stdllning, bilagorna 10-11).

14 Nuova proposta del governo per emendare, tra I'altro, la legge
sulla Sveriges Riksbank (proposta Regeringens 1997/98:40 —
Riksbankens stdllning), pag. 64.

15 Rapporto della Commissione parlamentare permanente sulle
Finanze (Finansutskottets betdnkande 2001/02: FiU23 -
Penningpolitiken och Riksbankens forvaltning 2001), pagina 28.
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7,3 miliardi di corone svedesi. La Commissione
permanente ha concluso che, al netto di un
esborso totale per dividendi di 27,3 miliardi di
corone svedesi, la posizione finanziaria della
Riksbank risulterebbe ancora solida nel lungo
termine e che, come proposto dal Consiglio
generale, d’ora in avanti alla distribuzione degli
utili andrebbero applicate le norme vigenti.

Nel preparare il terreno alla proposta avanza-
ta dal Consiglio generale in merito alla distri-
buzione degli utili del 2001, il Comitato esecu-
tivo di Riksbank ha suggerito di includere nella
legge sulla Sveriges Riksbank una clausola di
salvaguardia che impedisca qualsivoglia destina-
zione dell'utile che limiti la capacita della banca
di adempiere, in maniera indipendente, ai com-
piti impostile dalla legge. Il Consiglio generale,
tuttavia, ritiene che il problema della legislazio-
ne dovrebbe essere posto solo in relazione
all’adozione dell’euro da parte della Svezia e,
nel suo rapporto, la Commissione parlamenta-
re permanente ha condiviso tale parere.

L’intera questione & ora al vaglio del Parlamen-
to per una decisione.

Tenendo conto di tali sviluppi e al fine di assi-
curare lindipendenza finanziaria di Sveriges
Riksbank, la BCE ribadisce I'esigenza di codifi-
care le norme relative alla distribuzione degli
utili. Tenuto conto del diritto del Parlamento
di decidere in merito alla distribuzione dell’uti-
le netto di Sveriges Riksbank, questo assetto
normativo dovrebbe contenere disposizioni
chiare sui limiti di tale decisione al fine di salva-
guardare l'indipendenza finanziaria di Sveriges
Riksbank. Tale assetto, inoltre, dovrebbe
aumentare la trasparenza, la certezza giuridica
e la prevedibilita di decisioni future in questo
importante ambito.

6.3 Integrazione della Sveriges
Riksbank nel SEBC

Nel Rapporto sulla convergenza del 2000, la
BCE ha sottolineato che un ambito in cui la
legislazione svedese, e la legge sulla Sveriges
Riksbank, resta incompatibile con i requisiti del
Trattato e dello Statuto del SEBC per I'adozio-
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ne dell’euro & quello della piena integrazione
di Sveriges Riksbank nel SEBC. Nessuna data &
stata stabilita per I'adozione dell’euro. Ciono-
nostante, il fatto che la legislazione svedese
non preveda, a tutt’oggi, la piena integrazione
della Sveriges Riksbank nel SEBC comporta
che tale legislazione continui a non essere
compatibile con i requisiti del Trattato. Il Rap-
porto sulla convergenza del 2000 ha rilevato
che cio si riflette su una serie di disposizioni
dello Statuto della Sveriges Riksbank e rendera
necessaria un’ulteriore approfondita revisione
legislativa in Svezia prima dell'adozione dell’eu-
ro. Nei due anni trascorsi dal 2000 non é stata
portata a termine alcuna revisione legislativa,
né & stato adottato alcun emendamento legi-
slativo in questo campo. Di conseguenza,
come si evince dai paragrafi che seguono, la
BCE conferma la sua valutazione e le osserva-
zioni fatte nel rapporto del 2000 per quanto
attiene all'integrazione della Sveriges Riksbank
nel SEBC.

Il Capitolo 6, articolo 3, della legge sulla
Sveriges Riksbank dispone che il ministro de-
signato dal Governo sia informato prima che la
Sveriges Riksbank adotti una decisione di poli-
tica monetaria di particolare importanza. Tut-
tavia, all’atto dell'adozione della moneta unica
da parte della Svezia tale disposizione non
risulterebbe pili pertinente poiché le decisioni
importanti di politica monetaria non sarebbero
adottate dalla Sveriges Riksbank, bensi dal
Consiglio direttivo della BCE.

Inoltre, come gia indicato nel Rapporto sulla
convergenza della BCE del 2000 e in quello
del’IME del 1998, gli ambiti della legislazione
svedese di seguito precisati risultano incompa-
tibili con il Trattato e con lo Statuto del SEBC
e devono essere rivisti.

(a)  Compiti

Politica monetaria

Il Capitolo 9, articolo 12, della Costituzione e il
Capitolo |, articolo 2 della legge sulla Sveriges
Riksbank, che stabiliscono i poteri della Sveriges
Riksbank nel campo della politica monetaria,
non riconoscono i poteri della BCE in questo
ambito.
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Emissione di banconote

Il Capitolo 9, articolo 13, della Costituzione e il
Capitolo 5, articolo | della legge sulla Sveriges
Riksbank, che conferiscono alla Banca il potere
esclusivo di emissione di banconote e monete
metalliche, non riconoscono la competenza
della BCE in questo campo.

(b)  Strumenti

Il Capitolo 6, articolo 6, e il Capitolo 11, arti-
colo |, della legge sulla Sveriges Riksbank, con-
cernenti I'imposizione degli obblighi di riserva
minima alle istituzioni finanziarie e uno specia-
le importo da versare allo Stato in caso di
inadempimento, non rispettano la competenza
della BCE in questo campo.

(c)  Politica del cambio

Il Capitolo 9, articolo |1, della Costituzione e il
Capitolo 7, articolo |, della legge sulla Sveriges
Riksbank, unitamente alla legge sulla politica del
cambio, disciplinano i rispettivi poteri del
Governo e della Sveriges Riksbank nel settore
della politica del cambio. Tali disposizioni non
riconoscono tuttavia la competenza del Con-
siglio UE e della BCE in questo campo ai sensi
dell’articolo |I1 del Trattato.

6.4 Adeguamento di altre disposizioni
legislative svedesi

L'articolo 109 del Trattato richiede, a partire
dalla data di istituzione del SEBC, adeguamenti
della legislazione svedese anche in altre aree,
che dovranno entrare in vigore entro la data

in cui il paese adottera I'euro. Questo vale in
particolare per la legislazione concernente l'ac-
cesso ai documenti pubblici e per la legge sulla
segretezza, che devono essere riviste tenendo
conto del regime di riservatezza di cui all’arti-
colo 38 dello Statuto del SEBC. Nei due anni
trascorsi dal 2000 non é stata portata a termi-
ne alcuna revisione legislativa, né & stato appli-
cato alcun emendamento di legge in questo
campo.

6.5 Valutazione di compatibilita

In considerazione del diritto del Parlamento
svedese di decidere in merito alla distribuzione
dell’utile di Sveriges Riksbank, bisognerebbe
creare un assetto statutario che contenga
disposizioni chiare sui limiti delle decisioni rela-
tive alla distribuzione degli utili onde salvaguar-
dare lindipendenza finanziaria della Sveriges
Riksbank. La legislazione svedese, e in particola-
re la legge sulla Sveriges Riksbank, non prefigu-
ra lintegrazione legale della Banca nel SEBC,
nonostante che la Svezia non sia uno Stato
membro con uno status speciale e che debba
pertanto adempiere a tutti gli obblighi di ade-
guamento richiesti dall’articolo 109 del Trattato.
Per quanto riguarda la legislazione diversa dallo
Statuto della Sveriges Riksbank, la BCE fa nota-
re che la legislazione sull’accesso ai documenti
pubblici e la legge sulla segretezza devono esse-
re rivisti alla luce del regime di riservatezza pre-
visto dall’articolo 38 dello Statuto del SEBC. La
BCE non & a conoscenza di ulteriori disposi-
zioni legislative che richiedano adattamenti ai
sensi dell’articolo 109 del Trattato.

BCE < Rapporto sulla Convergenza = 2002



Documenti pubblicati dalla Banca
centrale europea

Scopo di questo elenco & informare i lettori sui principali documenti pubblicati dalla Banca cen-
trale europea. Le pubblicazioni sono disponibili gratuitamente presso la Divisione Stampa e
Informazione della BCE. Si prega di inviare le richieste per iscritto all'indirizzo postale indicato sul
retro del frontespizio.

Per I'elenco completo dei documenti pubblicati dall’lstituto monetario europeo, si prega di
consultare il sito Internet della BCE (http://www.ecb.int).

Rapporto annuale

Rapporto annuale 1998, aprile 1999.
Rapporto annuale 1999, aprile 2000.
Rapporto annuale 2000, maggio 2001.
Rapporto annuale 2001, aprile 2002.

Rapporto sulla convergenza
Rapporto sulla convergenza 2000, maggio 2000.
Rapporto sulla convergenza 2002, maggio 2002.

Bollettino mensile

Articoli pubblicati dal gennaio 1999:

L’area dell'euro all'inizio della terza fase, gennaio 1999.

La strategia di politica monetaria dellEurosistema, orientata alla stabilita, gennaio 1999.

Gli aggregati monetari dellarea delleuro e il loro ruolo nella strategia di politica monetaria
dell’Eurosistema, febbraio 1999.

Il ruolo degli indicatori economici di breve termine nell'analisi dellandamento dei prezzi nell'area
dell’euro, aprile 1999.

Il settore bancario dell’area delleuro: caratteristiche strutturali e tendenze, aprile 1999.
L’assetto operativo dellEurosistema: descrizione e prime valutazioni, maggio 1999.
L’attuazione del Patto di stabilita e crescita, maggio 1999.

Andamento di lungo periodo e variazioni cicliche dei principali indicatori economici nei paesi dell’area
dell’euro, luglio 1999.

L’assetto istituzionale del Sistema europeo di banche centrali, luglio 1999.

Il ruolo internazionale dell’euro, agosto 1999.

| bilanci delle Istituzioni finanziarie monetarie dellarea 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.
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TARGET e i pagamenti in euro, novembre 1999.
Gli strumenti giuridici della Banca centrale europea, novembre 1999.

L’area delleuro un anno dopo lintroduzione 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.

| tassi di cambio effettivi nominali e reali delleuro, aprile 2000.
L’UEM e la vigilanza bancaria, aprile 2000.

Il contenuto informativo dei tassi di interesse e dei relativi derivati per la politica monetaria, maggio
2000.

Evoluzione e caratteristiche strutturali dei mercati del lavoro nellarea dell’euro, maggio 2000.

Il passaggio alle aste a tasso variabile nelle operazioni di rifinanziamento principali, luglio 2000.

La trasmissione della politica monetaria nell'area dell’euro, luglio 2000.

Invecchiamento della popolazione e politica di bilancio nell’area dell’euro, luglio 2000.

Indicatori dei prezzi e dei costi per I'area dell’euro: uno sguardo d’insieme, agosto 2000.

Il commercio con l'estero dellarea dell’euro: principali caratteristiche e tendenze recenti, agosto 2000.
Crescita del prodotto potenziale e output gap: concetto, utilizzi e stime, ottobre 2000.

I rapporti della BCE con le istituzioni e gli organi della Comunita europea, ottobre 2000.

| due pilastri della strategia di politica monetaria della BCE, novembre 2000.

Le problematiche connesse allo sviluppo della moneta elettronica, novembre 2000.

L’area dell’euro dopo lingresso della Grecia, gennaio 2001.

La politica monetaria in presenza di incertezza, gennaio 2001.

I rapporti della BCE con le organizzazioni e i consessi internazionali, gennaio 2001.

Caratteristiche del finanziamento alle imprese nell’area dell’euro, febbraio 2001.

Verso un livello uniforme di servizi per i pagamenti al dettaglio nell'area dell’euro, febbraio 2001.
La comunicazione esterna della Banca centrale europea, febbraio 2001.

Una valutazione delle statistiche economiche generali per I'area dell’euro, aprile 2001.

Il sistema delle garanzie per le operazioni di finanziamento dell’Eurosistema, aprile 2001.
L’introduzione delle banconote e delle monete in euro, aprile 2001.

Il quadro di riferimento e gli strumenti dellanalisi monetaria, maggio 2001.

La nuova regolamentazione sulladeguatezza patrimoniale: il punto di vista della BCE, maggio 2001.
Fonti di finanziamento e investimenti finanziari dei settori non finanziari nellarea dell’euro, maggio 2001.

Nuove tecnologie e produttivita nellarea dell’euro, luglio 2001.
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Le misure dell'inflazione di fondo nell'area delleuro, luglio 2001.
Le politiche di bilancio e la crescita economica, agosto 2001.
Le riforme dei mercati dei beni e dei servizi nellarea dell’euro, agosto 2001.

Il processo di consolidamento nei sistemi di compensazione con controparte centrale nellarea dell’euro,
agosto 2001.

Alcune questioni riguardanti le regole di politica monetaria, ottobre 2001.

L’andamento delle richieste delle controparti nelle regolari operazioni di mercato aperto dell’Eurosistema,
ottobre 2001.

La sostituzione del contante in euro nei mercati al di fuori dellarea dell’euro, ottobre 2001.
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