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PREFAZIONE DEL PRESIDENTE

Dal 1° gennaio 1999 la Banca Cen-
trale Europea (BCE) assicura la
conduzione della politica monetaria
unica per ’area dell’euro. 11 Tratta-
to sull’Unione europea assegna al-
I’Eurosistema 1’obiettivo primario
di mantenere la stabilita dei prezzi:
cio riflette 1’opinione ampiamen-
te condivisa secondo la quale la
salvaguardia di tale stabilita sia il
contributo migliore che la politica
monetaria puo fornire alla crescita
economica, alla creazione di posti
di lavoro e alla coesione sociale.

In ottobre del 1998 il Consiglio di-
rettivo ha adottato la propria strate-
gia di politica monetaria, presentan-
dola al pubblico con largo anticipo
rispetto all’introduzione della mone-
ta unica. Tale strategia ha raggiunto
lo scopo di fornire un solido quadro
di riferimento per 1’adozione delle
decisioni nonché il contesto entro
il quale rendere conto del proprio
operato dinanzi ai cittadini. Cio ha
avuto importanza cruciale per por-
re su solide basi la credibilita della
BCE e la fiducia nell’euro, sin dal
principio.

Nei primi anni, la politica moneta-
ria unica ha affrontato una serie di
sfide impegnative. La BCE ha do-
vuto fronteggiare il quadruplicarsi
del prezzo del petrolio e marcate
oscillazioni nei mercati valutari
e azionari. Essa ha dovuto inoltre
gestire il periodo di incertezza in
cui I’economia mondiale ¢ entra-
ta all’indomani dagli attacchi ter-
roristici dell’11 settembre 2001 e
le connesse tensioni geopolitiche.
Nonostante tale contesto delicato,

la BCE ¢ stata in grado di conqui-
stare e consolidare la fiducia del
pubblico e dei mercati. L’inflazio-
ne ¢ stata mantenuta su livelli bas-
si, malgrado i considerevoli shock
avversi, e gli indicatori relativi alle
aspettative di inflazione a lungo
termine sono rimasti in linea con
la definizione di stabilita dei prezzi
della BCE.

Nel contempo, I’Eurosistema ha
svolto le proprie attivita secon-
do i piu elevati standard tecnici.
Il quadro operativo per la politica
monetaria ha funzionato in modo
estremamente ordinato sin dall’in-
troduzione dell’euro nel 1999 e,
conseguentemente, la volatilita dei
tassi di interesse a breve termine ¢
risultata modesta.

Al fine di spiegare a un pubblico
piu vasto gli aspetti salienti della
politica monetaria unica, questo li-
bro fornisce una visione d’insieme
esauriente della politica monetaria
della BCE e del contesto economi-
co e istituzionale che le fa da sfon-
do. La prima edizione, prodotta nel
2001, ¢ stata tradotta nella maggior
parte delle lingue ufficiali della
Comunita, oltre che in cinese, co-
reano e giapponese. Considerato il
vivo interesse da essa suscitato, in
Europa come all’estero, e visti gli
sviluppi degli ultimi due anni, la
BCE ha deciso di predisporne una
versione aggiornata.

La struttura della seconda edizio-
ne rispecchia quella della prima
fornendo un aggiornamento sulla
struttura economica e finanziaria



dell’area dell’euro. I contenuti sono
stati rivisti in linea con la conferma
e con le precisazioni sulla strate-
gia di politica monetaria della BCE
fornite dal Consiglio direttivo nel
maggio del 2003. Si ¢ tenuto conto
inoltre di alcune modifiche interve-
nute nel quadro operativo dell’Eu-
rosistema, nonché dell’esperien-
za da noi maturata concretamente
Meno, gennaio
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Jean-Claude Trichet

nell’elaborazione delle decisioni di
politica monetaria dalla pubblica-
zione della prima edizione.

Sono certo che questa nuova edi-
zione potra fornire un ulteriore
contribuito verso una comprensio-
ne, nei limiti del possibile, sempre
migliore della politica monetaria
della BCE.



Il Trattato

e la base
giuridica
della politica
monetaria
unica ...

... e ha istituito
la BCE e il SEBC

| IL QUADRO ISTITUZIONALE
DELLA POLITICA MONETARIA UNICA

Il 1° gennaio 1999 la Banca centrale europea (BCE) ha assunto la re-
sponsabilita della politica monetaria nell’area dell’euro, il secondo spazio
economico al mondo in ordine di grandezza dopo gli Stati Uniti. Il trasfe-
rimento della responsabilita della politica monetaria dalle undici banche
centrali nazionali — divenute dodici con la partecipazione della Grecia,
il 1° gennaio 2001 — a un nuovo organo sovranazionale ha segnato una
pietra miliare nel lungo e complesso processo di integrazione fra i paesi
europei. Preliminarmente all’adozione dell’euro tutti i paesi candidati
hanno dovuto soddisfare alcuni criteri di convergenza, intesi a garan-
tire i presupposti economici e giuridici per partecipare con successo a
un’unione monetaria orientata alla stabilita. Questo capitolo descrive gli
aspetti istituzionali piu rilevanti ai fini della comprensione della politica
monetaria della BCE.

La BCE, il SEBC
e I’Eurosistema
La base giuridica della politica mo-
netaria unica ¢ il Trattato che isti-
tuisce la Comunita europea (ver-
sione emendata), i cui passi fon-

Il termine “Eurosistema” designa la
BCE e le BCN degli Stati membri
che hanno adottato la moneta uni-
ca;? la distinzione rispetto al SEBC
sara necessaria finché vi saranno
Stati membri che non hanno adot-

damentali in materia sono riportati
nel riquadro 1.1 Y.

Il Trattato e lo Statuto del Sistema
europeo di banche centrali e della
Banca centrale europea (Statuto del
SEBC), allegato al Trattato come
protocollo, hanno istituito la BCE
e il Sistema europeo di banche cen-
trali (SEBC) con effetto dal 1° giu-
gno 1998. 11 SEBC comprende la
BCE e le banche centrali nazionali
(BCN) di tutti gli Stati membri del-
I’UE (articolo 107, paragrafo 1, del
Trattato ?).

tato 1’euro. Il termine “area del-
I’euro” indica lo spazio economico
comprendente gli Stati membri del-
I’UE che hanno adottato la valuta
europea.

L’obiettivo della politica

monetaria unica e i compiti

da assolvere tramite I’Eurosistema
Il Trattato (articolo 105, paragrafo
1) — che fa riferimento al SEBC e
non all’Eurosistema, essendo stato
redatto in base all’assunto che tut-
ti gli Stati membri dell’UE avreb-
bero infine adottato I’euro — sta-

1) Nel giugno del 2003 la Convenzione europea sul futuro dell’Europa ha presentato al Consiglio europeo
un progetto di trattato che istituisce una Costituzione per I’Europa (“progetto di Costituzione”). Alla
fine del 2003 tale progetto costituiva la base di discussione per la Conferenza intergovernativa sul fu-
turo dell’Unione; le principali disposizioni relative alla politica monetaria unica vi erano state incluse
senza modifiche soslanzialll?.

2) Diversamente dal SEBC nel suo insieme, la BCE ¢ stata dotata di personalita giuridica dal Trattato.
Ciascuna BCN ha personalita giuridica, in conformita di quanto disposto dalla legislazione nazionale
del rispettivo paese.

3) 1governatori delle BCN degli Stati membri dell’UE che non hanno adottato 1’euro non partecipano alla
definizione delle decisioni di politica monetaria unica, né le rispettive BCN prendono parte alla loro
attuazione operativa.

I termini
“Eurosistema”
e “area
dell’euro”

L’importanza
prioritaria
della stabilita
dei prezzi



| compiti
fondamentali
dell’Eurosi-
stema

tuisce che “l’obiettivo principale
del SEBC ¢ il mantenimento della
stabilita dei prezzi” e che “fatto
salvo ’obiettivo della stabilita dei
prezzi, il SEBC sostiene le politi-
che economiche generali nella Co-
munita al fine di contribuire alla
realizzazione degli obiettivi della
Comunita definiti nell’articolo 2”.
A questo riguardo, I’articolo 2 del
Trattato menziona fra gli obiettivi
della Comunita “un elevato livello
di occupazione (...), una crescita
sostenibile e non inflazionistica, un
alto grado di competitivita e di con-
vergenza dei risultati economici”. 11
Trattato stabilisce quindi per la BCE
una chiara gerarchia di obiettivi e
assegna un’importanza preminente
alla stabilita dei prezzi. Disponendo
che la politica monetaria della BCE
debba incentrarsi su questo obietti-
vo primario, il Trattato sottolinea
come la salvaguardia della stabilita
dei prezzi sia il contributo piu im-
portante che la politica monetaria
pud dare al conseguimento di un
contesto economico favorevole e di
un elevato livello di occupazione.

Ai sensi del Trattato (articolo 105,

paragrafo 2) e dello Statuto del

SEBC (articolo 3), i compiti fonda-

mentali da assolvere tramite 1’Eu-

rosistema sono:

* definire e attuare la politica mone-
taria dell’area dell’euro;

* svolgere le operazioni sui cambi;

* detenere e gestire le riserve uffi-
ciali degli Stati membri;

» promuovere il regolare funziona-
mento dei sistemi di pagamento.

La BCE ha il diritto esclusivo di
autorizzare 1’emissione di banco-
note all’interno dell’area dell’eu-
ro. In collaborazione con le BCN,
essa acquisisce dalle competenti

10

autorita nazionali, oppure diretta-
mente dagli operatori economici,
le informazioni statistiche neces-
sarie all’assolvimento dei compi-
ti dell’Eurosistema. Quest’ultimo
inoltre contribuisce alla regolare
conduzione delle politiche perse-
guite dalle autoritda preposte alla
vigilanza prudenziale sulle istitu-
zioni creditizie e alla stabilita del
sistema finanziario. Conformemen-
te all’articolo 6 dello Statuto del
SEBC, la BCE e, con 1’assenso di
questa, le BCN possono partecipa-
re a istituzioni monetarie interna-
zionali. La BCE decide le modalita
di rappresentanza dell’Eurosistema
nell’ambito della cooperazione in-
ternazionale.

Gli organi decisionali della BCE
Due sono gli organi decisionali del-
la BCE competenti per la prepara-
zione, la conduzione e 1’attuazione
della politica monetaria unica: il
Consiglio direttivo e il Comitato
esecutivo (cfr. figura 1.1). Un terzo
organo decisionale ¢ rappresentato
dal Consiglio generale.

Il Consiglio direttivo della BCE ¢
formato dai sei membri del Comitato
esecutivo e dai governatori delle BCN
dell’area dell’euro (dodici governatori
nel 2003). Entrambi gli organi deci-
sionali sono presieduti dal Presidente
della BCE o, in sua assenza, dal Vice-
presidente. Le funzioni del Consiglio
direttivo sono le seguenti:

* adottare le decisioni e gli indirizzi
necessari ad assicurare l’assolvi-
mento dei compiti affidati all’Eu-
rosistema;

« formulare la politica monetaria
dell’area dell’euro.

Conformemente allo Statuto del
SEBC (articolo 12.1), la formulazio-

Il Consiglio
direttivo
della BCE



Il Comitato
esecutivo
della BCE

Gli organi decisionali della BCE

GLI ORGANI DECISIONALI DELLA BCE

COMITATO ESECUTIVO

Presidente
Vice-Presidente

Altri quattro menbri

CONSIGLIO DIRETTIVO

Presidente

Vice-Presidente ’

Altri quattro menbri
del Comitato esecutivo

CONSIGLIO GENERALE

Presidente
Vice-Presidente

ne della politica monetaria per I’area
dell’euro comprende le decisioni
relative “agli obiettivi monetari in-
termedi, ai tassi d’interesse guida e
all’offerta di riserve” nell’Eurosi-
stema. Inoltre, il Consiglio direttivo
stabilisce gli indirizzi necessari per
’attuazione di tali decisioni.
Il Comitato esecutivo € composto
dal Presidente e dal Vicepresidente
della BCE e da altri quattro mem-
bri, tutti nominati di comune accor-
do dai capi di Stato o di governo dei
paesi dell’area dell’euro. In confor-
mita con lo Statuto del SEBC (ar-
ticoli 12.1 e 12.2), le funzioni del
Comitato esecutivo sono:
* preparare le riunioni del Consiglio
direttivo;
 attuare la politica monetaria se-
condo gli indirizzi e le decisioni
del Consiglio direttivo e, a tal fine,

impartire le necessarie istruzioni
alle BCN dell’area dell’euro;

o gestire gli affari correnti della
BCE;

* esercitare alcuni poteri ad esso de-
legati dal Consiglio direttivo, che
possono anche avere natura rego-
lamentare.

Il Consiglio generale ¢ composto

dal Presidente e dal Vicepresidente

della BCE e dai governatori delle

BCN di tutti gli Stati membri del-

I’UE (passati da quindici nel 2003

a venticinque in seguito all’allarga-

mento dell’UE, il 1° maggio 2004).

Quest’organo, che non ha respon-

sabilita in ordine alle decisioni di

politica monetaria nell’areca del-

I’euro, ha rilevato taluni compiti

dall’Istituto Monetario Europeo

(IME) ¥ che devono essere ancora

svolti in quanto non tutti gli Stati

4) Fondato il 1° gennaio 1994, I’IME ¢ stato posto in liquidazione in seguito alla costituzione della BCE, il
1° giugno 1998. Oltre a svolgere i preparativi necessari per la costituzione del SEBC, all’IME era stato
affidato il compito di rafforzare la cooperazione tra le banche centrali e il coordinamento delle politiche
monetarie. Per una cronologia dettagliata delle diverse fasi dell’Unione economica e monetaria (UEM)

si rimanda all’appendice.

Il Consiglio
generale
della BCE



Principi di base

L’adeguamento
delle modalita
di voto

del Consiglio
direttivo

membri dell’UE hanno adottato la

moneta unica. In applicazione del-

lo Statuto del SEBC (articoli 44, 45

e 47) e del Trattato (articolo 117,

paragrafo 2), il Consiglio generale

concorre:

- a rafforzare il coordinamento del-
le politiche monetarie degli Sta-
ti membri che ancora non hanno
adottato I’euro, con lo scopo di ga-
rantire la stabilita dei prezzi;

- alla raccolta di informazioni stati-
stiche;

- alla redazione di rapporti sulle atti-
vita della BCE;

- ai preparativi necessari per fissare
irrevocabilmente i tassi di cambio,
rispetto all’euro, delle valute degli
Stati membri che non hanno ancora
introdotto la moneta europea.

Le modalita di voto

del Consiglio direttivo

Lo Statuto del SEBC dispone che,
nell’adottare le decisioni riguar-
danti la politica monetaria e gli
altri compiti dell’Eurosistema, il
Consiglio direttivo delibera a mag-
gioranza semplice: ciascun membro
ha diritto a un voto e, in caso di pa-
rita, prevale il voto del Presidente
della BCE. Le decisioni di politica
monetaria devono fondarsi su una
prospettiva relativa all’intera area
dell’euro. Nell’assumere le deci-
sioni, i membri di quest’organo non
agiscono in veste di rappresentanti
nazionali, ma a titolo personale ¢
con piena indipendenza.

Il Consiglio direttivo dovra conti-
nuare ad assumere le proprie deci-
sioni con efficienza e tempestivita
anche in un’area dell’euro allar-
gata. A tal fine, preliminarmente

all’adesione all’UE di dieci nuovi
paesi il 1° maggio 2004, il Con-
siglio europeo ha approvato il 21
marzo 2003 un emendamento del-
lo Statuto del SEBC, fornendo la
base giuridica per un adeguamento
delle modalita di voto del Consi-
glio direttivo ¥. Secondo le nuove
modalita i sei membri del Comita-
to esecutivo manterranno il diritto
di voto in via permanente, mentre
i governatori delle BCN lo eserci-
teranno sulla base di un sistema di
rotazione dal momento in cui il nu-
mero dei paesi dell’area dell’euro
risulti superiore a quindici. Tutti i
governatori tuttavia continueranno
a partecipare alle riunioni del Con-
siglio direttivo, indipendentemente
dal fatto che abbiano, nel periodo
in cui si svolge la riunione, diritto
al voto.

Indipendenza della banca centrale
Il quadro istituzionale in cui si
inscrive la politica monetaria uni-
ca istituisce una banca centrale
sottratta alle influenze politiche.
Un’ampia base di analisi teoriche,
suffragate da sostanziali riscontri
empirici, mostra che I’indipenden-
za della banca centrale favorisce
il mantenimento della stabilita dei
prezzi.

L’articolo 108 del Trattato sancisce
I’importante principio dell’indi-
pendenza della banca centrale. Nel-
I’esercizio dei poteri e nell’assolvi-
mento dei compiti e dei doveri loro
assegnati, né la BCE né le BCN, né
i membri dei rispettivi organi de-
cisionali possono sollecitare o ac-
cettare istruzioni dalle istituzioni o
dagli organi comunitari, dai gover-

5) La decisione ¢ stata sottoposta a tutti gli Stati membri per la ratifica in conformita con i rispettivi

ordinamenti costituzionali.
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L’indipendenza
dalle influenze
politiche



Ulteriori
disposizioni

a salvaguardia
dell’indipendenza

Anche
la politica
del cambio

e incentrata
sulla stabilita
dei prezzi

ni degli Stati membri o da qualsiasi
altro organismo. Le istituzioni e gli
organi comunitari e i governi degli
Stati membri si impegnano a rispet-
tare questo principio € a non cer-
care di influenzare i membri degli
organi decisionali della BCE.

Altre disposizioni sono previste
a salvaguardia dell’indipendenza
dell’Eurosistema e degli organi de-
cisionali della BCE. Ad esempio, la
gestione finanziaria di quest’ultima
¢ tenuta distinta da quella della Co-
munitd europea. La BCE dispone
di un bilancio proprio, e il suo ca-
pitale ¢ sottoscritto ¢ versato dal-
le BCN dell’area dell’euro. Anche
la lunga durata del mandato dei
membri del Consiglio direttivo e
il principio della non rinnovabilita
di quello dei membri del Comitato
esecutivo contribuiscono a mini-
mizzare il rischio di pressioni poli-
tiche sui singoli individui. Inoltre,
I’indipendenza  dell’Eurosistema
¢ preservata dal divieto posto dal
Trattato all’erogazione di credito al
settore pubblico da parte della ban-
ca centrale (cfr. riquadro 2.1).

Il Trattato contiene altresi disposi-
zioni intese a garantire che la poli-
tica del cambio unica sia del tutto
compatibile con il perseguimento
dell’obiettivo della stabilita dei
prezzi. Sebbene il Trattato preveda
che le decisioni in materia di politi-
ca del cambio competano congiun-
tamente al Consiglio Ecofin e alla
BCE, le sue disposizioni assicura-
no la piena coerenza di tale poli-
tica con 1’obiettivo primario della
politica monetaria unica. Anzitut-
to, I’articolo 4 del Trattato afferma

esplicitamente che 1’obiettivo prin-
cipale sia della politica monetaria
unica sia della politica del cambio
deve essere il mantenimento del-
la stabilita dei prezzi. Inoltre, per
quanto concerne il quadro d’insie-
me entro il quale deve espletarsi
la politica del cambio, il Trattato
prescrive che le decisioni in que-
st’area non debbano recare pregiu-
dizio al perseguimento del suddetto
obiettivo. Infine, all’Eurosistema ¢
riservata la competenza esclusiva
di decidere e attuare operazioni sul
mercato valutario.

Obblighi di rendiconto
L’indipendenza di una banca cen-
trale si legittima nella misura in
cui questa ¢ chiamata a rispondere
di fronte alle istituzioni democra-
tiche e ai cittadini degli atti com-
piuti nell’assolvimento del proprio
mandato. Senza ledere 1’autonomia
dell’Eurosistema, 1’articolo 15 del-
lo Statuto del SEBC impone alla
BCE precisi obblighi di rendicon-
to. Quest’ultima ¢ tenuta a pubbli-
care rapporti trimestrali sull’attivi-
ta dell’Eurosistema, nonché comu-
nicati settimanali sulla situazione
contabile consolidata. Inoltre, essa
deve redigere un rapporto annuale
sulla propria attivita e sulla politi-
ca monetaria dell’anno precedente
e di quello corrente. Tale rapporto
deve essere sottoposto al Parla-
mento europeo, al Consiglio UE,
alla Commissione curopea ¢ al
Consiglio europeo. Per assicurare
il massimo livello possibile di tra-
sparenza, la BCE ha deciso di an-
dare al di la di queste prescrizioni
statutarie in materia di rendiconto
(cfr. capitolo 3).

Disposizioni
relative alla
responsabilita
per il proprio
operato



Principali disposizioni del Trattato e dello Statuto del SEBC

In questo riquadro sono riportate alcune delle disposizioni del Trattato e dello
Statuto del SEBC di maggiore rilevanza ai fini della conduzione della politica
monetaria. La versione integrale dei due testi giuridici ¢ consultabile sui siti In-
ternet dell’Unione europea (www.eu.int) e della BCE (www.ecb.int).

I PASSI DAL TRATTATO CHE ISTITUISCE LA COMUNITA EUROPEA

Articolo 2

La Comunita ha il compito di promuovere nell’insieme della Comunita, mediante
I’instaurazione di un mercato comune e di un’unione economica ¢ monetaria e
mediante 1’attuazione delle politiche e delle azioni comuni di cui agli articoli 3
e 4, uno sviluppo armonioso, equilibrato e sostenibile delle attivita economiche,
una crescita sostenibile e non inflazionistica, un elevato grado di convergenza
dei risultati economici, un elevato livello di protezione dell’ambiente e il miglio-
ramento di quest’ultimo, un elevato livello di occupazione e di protezione socia-
le, il miglioramento del tenore e della qualita della vita, la coesione economica e
sociale e la solidarieta tra Stati membri.

Articolo 4

1. Ai fini enunciati all’articolo 2, 1’azione degli Stati membri e della Comuni-
ta comprende, alle condizioni e secondo il ritmo previsti dal presente trattato,
1’adozione di una politica economica che ¢ fondata sullo stretto coordinamento
delle politiche degli Stati membri, sul mercato interno e sulla definizione di
obiettivi comuni, condotta conformemente al principio di un’economia di merca-
to aperta e in libera concorrenza.

2. Parallelamente, alle condizioni e secondo il ritmo e le procedure previsti dal
presente trattato, questa azione comprende la fissazione irrevocabile dei tassi
di cambio che comportera 1’introduzione di una moneta unica, 1’ecu, nonché la
definizione e la conduzione di una politica monetaria e di una politica del cambio
uniche, che abbiano 1’obiettivo principale di mantenere la stabilita dei prezzi e,
fatto salvo questo obiettivo, di sostenere le politiche economiche generali nella
Comunita conformemente al principio di un’economia di mercato aperta e in
libera concorrenza.

3. Queste azioni degli Stati membri e della Comunita implicano il rispetto dei se-
guenti principi direttivi: prezzi stabili, finanze pubbliche e condizioni monetarie
sane nonché bilancia dei pagamenti sostenibile.

Articolo 105

1. L’obiettivo principale del SEBC ¢ il mantenimento della stabilita dei prezzi.
Fatto salvo 1’obiettivo della stabilita dei prezzi, il SEBC sostiene le politiche
economiche generali nella Comunita al fine di contribuire alla realizzazione degli
obiettivi della Comunita definiti nell’articolo 2. Il SEBC agisce in conformita del
principio di un’economia di mercato aperta e in libera concorrenza, favorendo una
efficace allocazione delle risorse e rispettando i principi di cui all’articolo 4.



2. I compiti fondamentali da assolvere tramite il SEBC sono i seguenti:

definire e attuare la politica monetaria della Comunita;

svolgere le operazioni sui cambi in linea con le disposizioni dell’articolo 111;

- detenere e gestire le riserve ufficiali in valuta estera degli Stati membri;

- promuovere il regolare funzionamento dei sistemi di pagamento.

3. Il paragrafo 2, terzo trattino, non pregiudica la detenzione e la gestione da

parte dei governi degli Stati membri di saldi operativi in valuta estera.

4. La BCE viene consultata:

- in merito a qualsiasi proposta di atto comunitario che rientri nelle sue competen-
ze;

- dalle autorita nazionali, sui progetti di disposizioni legislative che rientrino nelle
sue competenze, ma entro i limiti e alle condizioni stabiliti dal Consiglio, secondo
la procedura di cui all’articolo 107, paragrafo 6. La BCE puo formulare pareri da
sottoporre alle istituzioni o agli organi comunitari competenti o alle autorita nazio-
nali su questioni che rientrano nelle sue competenze.

5. 11 SEBC contribuisce ad una buona conduzione delle politiche perseguite dalle

competenti autorita per quanto riguarda la vigilanza prudenziale degli enti credi-

tizi e la stabilita del sistema finanziario.

6. Il Consiglio, deliberando all’unanimita su proposta della Commissione e pre-

via consultazione della BCE, nonché previo parere conforme del Parlamento

europeo, puo affidare alla BCE compiti specifici in merito alle politiche che
riguardano la vigilanza prudenziale degli enti creditizi e delle altre istituzioni
finanziarie, escluse le imprese di assicurazione.

Articolo 107

1. I1 SEBC ¢ composto dalla BCE e dalle banche centrali nazionali.

2. La BCE ha personalita giuridica.

3. Il SEBC ¢ retto dagli organi decisionali della BCE che sono il consiglio diret-
tivo e il comitato esecutivo. [...]

Articolo 108

Nell’esercizio dei poteri e nell’assolvimento dei compiti e dei doveri loro attri-
buiti dal presente trattato e dallo statuto del SEBC, né la BCE né una banca cen-
trale nazionale né un membro dei rispettivi organi decisionali possono sollecitare
o accettare istruzioni dalle istituzioni o dagli organi comunitari, dai governi degli
Stati membri né da qualsiasi altro organismo. Le istituzioni e gli organi comuni-
tari nonché i governi degli Stati membri si impegnano a rispettare questo princi-
pio e a non cercare di influenzare i membri degli organi decisionali della BCE o
delle banche centrali nazionali nell’assolvimento dei loro compiti.

2. PASSI DAL PROTOCOLLO (N. 18) SULLO STATUTO DEL SISTEMA EUROPEO DI BANCHE
CENTRALI E DELLA BANCA CENTRALE EUROPEA

Articolo 12 (Responsabilita degli organi decisionali)

1. Il consiglio direttivo adotta gli indirizzi e prende le decisioni necessarie ad
assicurare 1’assolvimento dei compiti affidati al SEBC ai sensi del trattato e del
presente statuto. Il consiglio direttivo formula la politica monetaria della Comu-



nita ivi comprese, a seconda dei casi, le decisioni relative agli obiettivi monetari
intermedi, ai tassi di interesse guida e all’offerta di riserve nel SEBC e stabilisce
i necessari indirizzi per la loro attuazione. Il comitato esecutivo attua la politica
monetaria secondo le decisioni e gli indirizzi stabiliti dal consiglio direttivo, im-
partendo le necessarie istruzioni alle banche centrali nazionali. Al comitato ese-
cutivo possono inoltre essere delegati taluni poteri quando lo decide il consiglio
direttivo. Per quanto possibile ed opportuno, fatto salvo il disposto del presente
articolo, la BCE si avvale delle banche centrali nazionali per eseguire operazioni
che rientrano nei compiti del SEBC.

2. 11 comitato esecutivo ha il compito di preparare le riunioni del Consiglio di-
rettivo [...].

Articolo 15 (Obblighi di rendiconto)

1. La BCE compila e pubblica rapporti sulle attivita del SEBC almeno ogni tre
mesi.

2. Un rendiconto finanziario consolidato del SEBC viene pubblicato ogni setti-
mana.

3. Conformemente all’articolo 113, paragrafo 3, del trattato, la BCE trasmette
al Parlamento europeo, al Consiglio e alla Commissione, nonché al Consiglio
europeo, una relazione annuale sulle attivita del SEBC e sulla politica monetaria
dell’anno precedente e dell’anno in corso.

4. Le relazioni e i rendiconti di cui al presente articolo sono messi a disposizione
dei soggetti interessati gratuitamente.

Articolo 17 (Conti presso la BCE e le banche centrali nazionali)

Al fine di svolgere le loro operazioni, la BCE e le banche centrali nazionali pos-
sono aprire conti intestati a enti creditizi, organismi pubblici e altri operatori del
mercato e accettare come garanzia attivita, ivi compresi i titoli scritturali.

Articolo 18 (Operazioni di credito e di mercato aperto)

1. Al fine di perseguire gli obiettivi del SEBC e di assolvere i propri compiti, la

BCE e le banche centrali nazionali hanno la facolta di:

 operare sui mercati finanziari comprando e vendendo a titolo definitivo (a pronti e
a termine), ovvero con operazioni di pronti contro termine, prestando o ricevendo
in prestito crediti e strumenti negoziabili, in valute sia comunitarie che di altri
paesi, nonché metalli preziosi;

« effettuare operazioni di credito con istituti creditizi ed altri operatori di mercato,
erogando i prestiti sulla base di adeguate garanzie.

2. La BCE stabilisce principi generali per le operazioni di credito e di mercato

aperto effettuate da essa stessa o dalle banche centrali nazionali, compresi quelli

per la comunicazione delle condizioni alle quali esse sono disponibili a parteci-

pare a tali operazioni.

Articolo 19 (Riserve minime)

1. Fatto salvo 1’articolo 2, la BCE, nel perseguimento degli obiettivi della po-
litica monetaria, ha il potere di obbligare gli enti creditizi insediati negli Stati
membri a detenere riserve minime in conti presso la BCE e le banche centra-



li nazionali. Regolamenti relativi al calcolo e alla determinazione delle riserve
obbligatorie minime possono essere emanati dal consiglio direttivo. In caso di
inosservanza, la BCE ha la facolta di imporre interessi a titolo di penalita e altre
sanzioni di analogo effetto.

2. Ai fini dell’applicazione del presente articolo il Consiglio, in conformita della
procedura stabilita nell’articolo 42, definisce la base per le riserve minime e i
rapporti massimi ammissibili tra dette riserve e la relativa base, nonché le san-
zioni appropriate nei casi di inosservanza.







L’area dell’euro
rappresenta
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2 LA STRUTTURA ECONOMICA E FINANZIARIA
DELL’AREA DELL’EURO

Il perseguimento dell’obiettivo della stabilita dei prezzi richiede una chiara
comprensione dei fattori ne che determinano il processo di formazione,
inclusa la trasmissione degli impulsi di politica monetaria. Questo capitolo
presenta una veduta d’insieme delle principali caratteristiche strutturali,
economiche e finanziarie dell’area dell’euro. Vengono innanzitutto con-
siderati gli aspetti salienti del’economia reale, in particolare la compo-
sizione del prodotto, la struttura demografica, il mercato del lavoro, le
finanze pubbliche e i flussi commerciali con il resto del mondo. Sono
quindi descritte le caratteristiche fondamentali della struttura finanziaria,
attraverso un esame del mercato monetario e di quello dei capitali nonché
delle principali istituzioni che operano in tale ambito, distinte in istituzioni
finanziarie monetarie (IFM) e altri intermediari finanziari.

2.1 CARATTERISTICHE SALIENTI
DELL’ECONOMIA REALE

agli Stati Uniti e al Giappone, anzi-
ché ai singoli paesi partecipanti. Al-
cune grandezze macroeconomiche
fondamentali dell’area sono riporta-
te nella tavola 2.1.

Se le singole economie che formano
oggi 1’area dell’euro possono essere
considerate relativamente piccole

e aperte agli scambi con [’estero,
I’area nel suo insieme costituisce un
sistema di grandi dimensioni e molto
piu chiuso. Pertanto, un esame delle
sue caratteristiche strutturali appare
piu significativo se fatto in raffronto

In termini di popolazione, I’area
dell’euro rappresenta la piu grande
economia sviluppata del mondo: nel
2002 essa contava 308 milioni di
abitanti, un numero alquanto mag-
giore rispetto agli Stati Uniti e piu

Distribuzione per classi di eta della popolazione totale nel 2002

(in percentuale della popolazione totale)
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Caratteristiche salienti dell’economia reale dell’area dell’euro nel 2002

Popolazione
PIL (contributo al PIL mondiale)?
PIL pro capite®
Settori produttivi®
Agricoltura, pesca, silvicoltura
Industria (comprese costruzioni)
Servizi (compresi i servizi non
market)
Tasso di disoccupazione (quota
sulle forze di lavoro)
Tasso di partecipazione
Tasso di occupazione ¥
Amministrazioni pubbliche
Avanzo (+) o disavanzo ()
Debito lordo
Entrate
di cui imposte dirette
di cui imposte indirette
di cui contributi previdenziali
Uscite
di cui consumi finali
di cui trasferimenti sociali
Esportazioni di beni”
Esportazioni di beni e servizi”
Importazioni di beni”
Importazioni di beni e servizi”
Esportazioni (quota delle
esportazioni mondiali) ¥
Saldo del conto corrente ”

Unita Area Stati Giappone
di misura dell’euro Uniti
milioni 307,8 287,5 127,32
perc. 15,7 21,1 7,1
migliaia di € 23,0 32,3 23,42
perc. del PIL 2,3 1,3 1,32
perc. del PIL 27,4 21,6 29,42
perc. del PIL 70,6 77,1 69,32
perc. 8,4 5,8 5,4
perc. 68,2 76,4 72,77
perc. 62,4 719 69,12
perc. del PIL -2,2 -3,4 -6,7
perc. del PIL 69,2 59,2 1544
perc. del PIL 46,1 30,8 33,5
perc. del PIL 12,2 12,8 9,1
perc. del PIL 13,4 7,7 8,5
perc. del PIL 16,0 7,2 10,8
perc. del PIL 48,4 34,2 40,2
perc. del PIL 20,3 15,6 17,8
perc. del PIL 17,0 12,1 10,7
perc. del PIL 15,0 6,5 8,7%
perc. del PIL 19,7 9,3 10,72
perc. del PIL 13,2 11,1 7,42
perc. del PIL 17,7 13,3 10,12
perc. 31,2 12,4 5,8
perc. del PIL -0,3 -4,6 2,8

Fonti: Eurostat, FMI, Commissione europea, OCSE, Reuters, BCE ed elaborazioni della BCE.
Nota: tutti gli aggregati riportati nella tabella includono i dati per la Grecia.
1) Area dell’euro: media annua; Stati Uniti: 1° semestre; Giappone: al 1° ottobre.

2) Dati 2001.

3) I dati relativi a Stati Uniti e Giappone sono convertiti in euro usando le parita di potere di acquisto (PPA) elabo-

rate dall’OCSE.
4) Dati basati sul valore aggiunto in termini reali.

5) Rapporto fra occupati e popolazione in eta lavorativa (persone con eta compresa fra 15 e 64 anni)
6) Per I’area dell’euro viene adottata la definizione di debito pubblico lordo individuata dal Regolamento (CE)

n. 3605/93 del Consiglio.

7) Dati di bilancia dei pagamenti; per I’area dell’euro solo dati di flusso sul commercio da e verso I’esterno dell’area.
8) World Economic Outlook dell’FMI; la quota dell’area dell’euro sulle esportazioni mondiali comprende i flussi fra i
paesi dell’area, i quali rappresentano approssimativamente il 50 per cento delle esportazioni totali della stessa.

che doppio rispetto al Giappone. La
figura 2.1 mostra le differenze nella
composizione anagrafica della popo-
lazione dell’area dell’euro e di quel-
la degli Stati Uniti. Si puod osservare
come in media la prima presenti una
quota di giovanissimi lievemente piu
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bassa e una percentuale di persone in
eta avanzata nettamente superiore.

Nel 2002 il contributo dell’area
dell’euro al PIL mondiale era pari
al 15,7 per cento (espresso in pa-
rita di potere d’acquisto), a fronte

Quota
del PIL
mondiale



Il settore

dei servizi
fornisce il
maggiore
contributo

al PIL dell’area
dell’euro

Il tasso di
disoccupazione
nell’area
dell’euro

e strutturalmente
piu elevato che
negli Stati Uniti

del 21,1 e del 7,1 per cento rispet-
tivamente di Stati Uniti ¢ Giappo-
ne. L’incidenza dei singoli paesi
dell’area dell’euro risultava no-
tevolmente inferiore: nel 2002 la
maggiore economia dell’area tota-
lizzava il 4,4 per cento del prodotto
mondiale.

La struttura produttiva dell’area
dell’euro ¢ molto simile a quella
degli Stati Uniti e del Giappone. In
tutte e tre le economie il settore dei
servizi rappresenta la quota mag-
giore del prodotto totale. E tuttavia
rilevabile una importante differenza
fra gli Stati Uniti e I’area dell’euro
per quanto concerne il peso relativo
del settore pubblico rispetto a quel-
lo privato nella produzione com-
plessiva di servizi: negli Stati Uniti
il contributo dei servizi pubblici ¢
relativamente modesto, mentre ap-
pare assai piu rilevante nell’area
dell’euro. Nell’ambito delle due
economie, come anche in Giappo-
ne, il settore industriale viene al se-
condo posto in termini di quota del
prodotto totale, mentre, dato 1’alto
grado di sviluppo di questi sistemi
economici, I’incidenza del compar-
to agricoltura, pesca e silvicoltura
¢ relativamente modesta.

2.2 IL MERCATO DEL LAVORO

Nell’area dell’euro il tasso di di-
soccupazione (ossia il numero di
persone disoccupate in rapporto
alle forze di lavoro) ha raggiunto
livelli molto elevati negli anni ot-
tanta e novanta, risultando in me-
dia considerevolmente piu alto che
negli Stati Uniti (cfr. figura 2.2).
Il divario ¢ dovuto alle differenze
strutturali esistenti fra il mercato
del lavoro degli Stati Uniti e quello
dell’area dell’euro, le quali hanno

determinato, all’interno di quest’ul-
tima, un piu alto livello di disoccu-
pazione strutturale. Nel corso degli
anni novanta diversi paesi dell’area
dell’euro hanno attuato, seppure in
misura diversa, riforme concernenti
gli aspetti istituzionali del mercato
del lavoro, che in alcuni casi sono
riuscite a ridurre notevolmente i li-
velli di disoccupazione. Tali livelli
restano tuttavia elevati a causa del
permanere di rigidita strutturali:
nel 2002 il tasso medio di disoccu-
pazione dell’area nel suo comples-
so si collocava all’8,4 per cento,
per un totale di circa 11,7 milioni
di disoccupati.

E interessante notare che, oltre ad
avere un tasso di disoccupazione re-
lativamente elevato, 1’area dell’euro
registra altresi un tasso di partecipa-
zione alle forze di lavoro alquanto
modesto (cfr. tavola 2.2). Sebbene il
divario fra 1’area e gli Stati Uniti si
sia lievemente ridotto nel tempo, nel
2002 la prima evidenziava un tasso
di attivita notevolmente inferiore
a quello statunitense (68,2 contro
76,4 per cento). Con riferimento
alla popolazione femminile, 1’am-
piezza di tale divario era di circa 11
punti percentuali, quasi il doppio
che per la popolazione maschile.
Disparita particolarmente marcate
riguardavano altresi gli estremi del-
la struttura per eta. In Europa i piu
giovani partecipano generalmente
in misura assai minore alle forze di
lavoro rispetto ai coetanei ameri-
cani. Cio potrebbe essere dovuto a
differenze nelle tradizioni, nell’or-
ganizzazione del sistema scolastico
e nella struttura sociale. Nell’area
dell’euro si riscontra inoltre la ten-
denza a uscire dalle forze di lavoro
in eta piu giovane che negli Stati
Uniti. I tassi di attivita per le fasce
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Nell’area
dell’euro

sia il tasso

di partecipazione
alle forze

di lavoro...



...sia il tasso
di occupazione
sono
relativamente
modesti

Disoccupazione nell’area dell’euro, negli Stati Uniti e in Giappone

(in percentuale delle forze lavoro; dati annuali)
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Fonte: Commissione Europea.

da 25 a 54 risultano per contro so-
stanzialmente simili.

II minore tasso di partecipazione,
unitamente al piu alto tasso di disoc-
cupazione, fa si che nell’area dell’eu-
ro il tasso di occupazione (misurato
dal rapporto fra il numero degli occu-
pati ¢ la popolazione in eta compresa
fra 15 ¢ 64 anni) sia molto piu basso
che negli Stati Uniti e in Giappone;
nel 2002 esso si situava appena al di
sopra del 62 per cento nell’area del-

I’euro, mentre si collocava intorno
al 70 per cento negli Stati Uniti e in
Giappone (cfr. tavola 2.1). II livello
relativamente basso di tale rappor-
to, insieme a un numero inferiore di
ore lavorate per occupato, costituisce
uno dei principali fattori alla base del
pit modesto PIL pro capite nell’area
rispetto agli Stati Uniti.

Gli aspetti istituzionali del mercato
del lavoro, quali le norme a tutela del-
I’impiego, i sussidi di disoccupazione,

Tassi di attivita per sesso e classi di eta nell’area dell’euro e negli

Stati Uniti nel 2002

(in percentuale della popolazione in eta lavorativa)

area dell’euro

maschi femmine
tutte le classi di eta 71,5 58,8
15-24 1 47,7 40,2
25-34 91,6 74,8
35-44 95,3 74,1
45-54 90,7 66,7
55-59 68,4 42,7
60-64 31,2 14,3

Stati Uniti

totale maschi femmine totale
68,2 83,0 70,1 76,4
44,0 65,5 61,1 63,3
83,3 92,4 75,1 83,7
84,7 92,1 76,4 84,1
78,7 88,5 76,0 82,1
55,4 78,0 63,8 70,7
22,5 57,6 44,1 50,5

Fonti: Eurostat e Bureau of Labor Statistics.

1) Per gli Stati Uniti, i dati si riferiscono alla fascia d’eta 16-24 anni.
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il processo di formazione dei salari e
la tassazione del fattore lavoro, hanno
un ruolo significativo nel determinare
gli andamenti economici. Ad esempio,
la presenza di rigidita strutturali in
tale ambito riduce la prontezza con cui
un’economia si adegua a shock avver-
si. Pertanto, queste rigidita portano a
tassi di disoccupazione relativamente
alti e persistenti e, inoltre, tendono a
ridurre il ritmo al quale un’economia
¢ in grado di crescere senza alimentare
pressioni inflazionistiche.

2.3 IL SETTORE PUBBLICO

Le politiche di bilancio hanno un
impatto significativo sulla cresci-
ta economica e sull’inflazione ed
¢ quindi importante che le autorita
monetarie ne seguano attentamente
gli sviluppi. Tali politiche influen-
zano 1’economia e i prezzi attraver-
so molteplici canali; determinanti
a tale riguardo sono il livello e la
composizione delle entrate e delle
spese delle amministrazioni pub-
bliche, nonché il disavanzo di bi-
lancio ¢ il debito pubblico.

Nella Terza fase dell’lUEM le poli-
tiche di bilancio restano di compe-
tenza esclusiva degli Stati membri.
Tuttavia nell’ambito dell’UE sono
stati predisposti alcuni dispositi-
vi istituzionali atti ad assicurare
la solidita delle finanze pubbliche
(cfr. riquadro 2.1). In particolare, la
procedura per i disavanzi eccessivi,
definita dal Trattato e ulteriormen-
te elaborata e precisata dal Patto di
stabilita e crescita, mira a limitare i
rischi per la stabilita dei prezzi che
potrebbero altrimenti derivare dalle
politiche di bilancio nazionali. Ad
esempio, un eccessivo aumento della
spesa pubblica che stimoli la doman-
da aggregata in un momento in cui

I’economia opera gia a livelli pros-
simi al pieno utilizzo della capacita
produttiva potrebbe causare strozza-
ture e generare pressioni al rialzo sui
prezzi. In passato numerose fasi di
inflazione sono state caratterizzate
da squilibri delle finanze pubbliche,
con ampi disavanzi di bilancio e de-
bito pubblico in espansione. La di-
sciplina dei conti pubblici ¢ pertanto
una componente fondamentale della
stabilita macroeconomica. Cosicome
uno squilibrio di bilancio, anche un
elevato livello del debito pubblico
puo avere ripercussioni negative. Se
il governo deve ogni anno sostenere
ingenti spese per interessi, la situa-
zione della finanza pubblica rischia
di divenire insostenibile, mettendo
a repentaglio la stabilita dei prezzi.
Un elevato debito pubblico pud inol-
tre avere effetti pregiudizievoli sul-
I’economia reale e sulle condizioni
finanziarie. In particolare, 1’eccessi-
vo ricorso ai mercati dei capitali da
parte dell’operatore pubblico ten-
de a innalzare il costo del denaro,
riducendo gli investimenti privati
(effetto di spiazzamento o crowding
out). Considerati i problemi che pos-
sono derivare da squilibri nei conti
pubblici, prevenire la formazione di
disavanzi eccessivi rappresenta un
importante impegno al mantenimen-
to di politiche di bilancio favorevoli
alla stabilita macroeconomica com-
plessiva.

Nell’economia dell’area  dell’euro
I’incidenza del settore delle ammi-
nistrazioni pubbliche (che include le
amministrazioni centrali e locali, non-
ché gli enti di previdenza e assisten-
za sociale) ¢ maggiore che negli Stati
Uniti e in Giappone. Nel 2002 la spesa
pubblica rappresentava il 48 per cento
del PIL, mentre il rapporto fra le en-
trate e il PIL risultava pari al 46 per
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cento. Per contro, negli Stati Uniti il
peso del settore delle amministrazioni
pubbliche si collocava intorno al 34
per cento del PIL con riferimento alla
spesa pubblica ¢ al 31 per cento con
riferimento alle entrate. In Giappone,
nel 2002, i corrispondenti valori erano
dell’ordine del 40 e del 34 per cento,
evidenziando un ampio disavanzo di
bilancio (cft. tavola 2.1).

La quota relativamente elevata del-
la spesa pubblica sul PIL dell’area
dell’euro rispecchia in particolare
la forte incidenza sia dei consumi
collettivi finali che dei trasferimen-
ti sociali alle famiglie. Le disparita
presenti a questo riguardo fra le tre
economie sono in parte dovute a
una diversa ripartizione delle fun-
zioni fra i settori privato e pubblico.
Date le caratteristiche dei sistemi
di sicurezza sociale europei, anche
la struttura per eta della popolazio-
ne contribuisce all’elevato livello
della spesa pubblica nell’area del-
I’euro. Come emerge dalla figura
2.1, la popolazione dell’area ¢ in
media piu anziana di quella degli
Stati Uniti e cio si ripercuote sulle

prestazioni pensionistiche e sanita-
rie. Se non saranno intraprese rifor-
me negli Stati membri interessati,
la situazione ¢ in futuro destinata
ad aggravarsi a causa del previsto
invecchiamento della popolazione.

Per quanto concerne la struttura
delle entrate, nell’area dell’euro
si osserva un peso maggiore dei
contributi sociali rispetto agli Stati
Uniti e al Giappone. Inoltre, I’im-
posizione indiretta ha un’inciden-
za maggiore che negli Stati Uniti,
dove prevalgono invece le entrate
tributarie dirette.

Nell’area dell’euro le spese delle am-
ministrazioni pubbliche hanno supe-
rato le entrate durante 1’intero perio-
do dal 1970 al 2002. Di conseguenza,
il bilancio del settore ha evidenziato
un disavanzo in ciascuno degli anni
considerati. Il disavanzo ha raggiun-
to quasi il 6,0 per cento del PIL nel
1993, per poi diminuire gradualmen-
te fino all’1l per cento nel 2000 (cfr.
figura 2.3). In seguito le finanze pub-
bliche si sono nuovamente deteriora-
te; nel 2002 il disavanzo ¢ risalito al

Disavanzo e debito delle amministrazioni pubbliche nell’area

dell’euro
(in percentuale del PIL)
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Fonti: Commissione europea, OCSE ed elaborazioni della BCE.
Nota: i dati sul disavanzo non includono i proventi delle licenze UMTS, risultati particolarmente significativi nel 2000.
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Debito lordo
delle
amministrazioni
pubbliche

2,2 per cento per ’insieme dell’area
e, in alcuni paesi, esso ha persino su-
perato il valore di riferimento del 3
per cento del PIL indicato nel Tratta-
to (cfr. riquadro 2.1).

to un massimo del 75,4 per cento
nel 1996/97, dopo essere cresciuto
rapidamente nel corso dei due de-
cenni precedenti. In seguito esso
¢ progressivamente diminuito, per

collocarsi nel 2002 al 69,2 per cen-
to, contro il 59 e il 154 per cento
rispettivamente degli Stati Uniti e
del Giappone.

Il debito lordo delle amministra-
zioni pubbliche in rapporto al PIL
per ’insieme dell’area ha raggiun-

Dispositivi istituzionali in ambito UE atti ad assicurare la
solidita delle finanze pubbliche

11 Trattato istituisce una politica monetaria unica, mantenendo nel contempo il prin-
cipio della competenza nazionale per le altre politiche economiche (quali quelle
fiscali e strutturali). Tuttavia, all’articolo 99 esso sancisce che gli Stati membri
“considerano le loro politiche economiche una questione di interesse comune”.

Il Trattato contiene, inoltre, varie disposizioni volte ad assicurare la solidita delle fi-
nanze pubbliche nella Terza fase dell’UEM, dal momento che la politica fiscale resta
di competenza dei governi nazionali. Una di esse concerne la “procedura per i disa-
vanzi eccessivi”, come definita all’articolo 104 e in un protocollo allegato al Trattato
stesso. Tale procedura stabilisce le condizioni necessarie affinché una posizione di
bilancio possa essere giudicata solida. L’articolo 104 dispone che gli “Stati membri
devono evitare disavanzi pubblici eccessivi”’. L’ottemperanza a tale requisito ¢ valu-
tata sulla base di due valori di riferimento: il primo, fissato al 3 per cento, riguarda
il rapporto fra disavanzo pubblico e PIL; il secondo, pari al 60 per cento, si riferisce
al rapporto fra debito pubblico e PIL. In specifiche situazioni, definite dal Trattato e
ulteriormente precisate dal Patto (ad esempio in presenza di un decremento sui dodici
mesi del PIL reale di almeno il 2 per cento), il superamento dei valori indicati sara
tollerato e non verra automaticamente considerato come indicativo di un disavanzo
eccessivo. Se il Consiglio UE ritiene che in uno Stato membro vi sia un disavanzo
eccessivo, la procedura prevede 1’adozione di ulteriori misure fra cui ’applicazione
di sanzioni.

I1 Patto di stabilita e crescita, adottato nel 1997, integra e chiarisce ulteriormente
I’applicazione della procedura per i disavanzi eccessivi. Esso si compone della
Risoluzione del Consiglio europeo relativa al Patto di stabilita e crescita, del “Re-
golamento del Consiglio per il rafforzamento della sorveglianza delle posizioni
di bilancio, nonché della sorveglianza e del coordinamento delle politiche eco-
nomiche” e del “Regolamento del Consiglio per 1’accelerazione e il chiarimento
delle modalita di attuazione della procedura per i disavanzi eccessivi”. Aderendo al
Patto, gli Stati membri si sono impegnati a perseguire 1’obiettivo di medio termine
di un saldo di bilancio “prossimo al pareggio o in avanzo”. L’idea di fondo ¢ che
il conseguimento di tale obiettivo possa consentire loro di fronteggiare 1’impatto
delle normali fluttuazioni cicliche senza infrangere il valore di riferimento del 3
per cento del PIL.
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Nel quadro della sorveglianza multilaterale, i paesi partecipanti all’area dell’eu-
ro sono tenuti a sottoporre programmi di stabilita al Consiglio UE e alla Com-
missione europea. Gli Stati membri non partecipanti devono invece presentare
programmi di convergenza. Entrambi i documenti devono contenere le informa-
zioni necessarie per una valutazione delle misure correttive previste nel medio
periodo al fine di raggiungere un saldo prossimo al pareggio o in avanzo.

Un complemento essenziale dei suddetti strumenti intesi a promuovere politiche
fiscali orientate alla stabilita ¢ il divieto di salvataggio finanziario. L’articolo
103, paragrafo 1, del Trattato prevede che: “La Comunita non risponde né si fa
carico degli impegni assunti dalle amministrazioni statali, dagli enti regionali,
locali, o altri enti pubblici, da altri organismi di diritto pubblico o da imprese
pubbliche di qualsiasi Stato membro (...). Gli Stati membri non sono responsabili
né subentrano negli impegni delle amministrazioni statali, degli enti regionali,
locali o degli altri enti pubblici, di altri organismi di diritto pubblico o di imprese
pubbliche di un altro Stato membro”. Questa clausola assicura che la responsa-
bilita del rimborso del debito pubblico resti a carico dei singoli Stati membri,
incoraggiando pertanto il perseguimento di politiche fiscali prudenti a livello
nazionale.

Ulteriori disposizioni che contribuiscono alla disciplina fiscale sono i divieti
posti al finanziamento monetario dei disavanzi di bilancio e a ogni altra forma
di accesso privilegiato alle istituzioni finanziarie da parte del settore pubblico.
L’articolo 101 del Trattato proibisce alla BCE e alle BCN di erogare finanzia-
menti monetari per la copertura di disavanzi di bilancio attraverso “la conces-
sione di scoperti di conto o qualsiasi altra forma di facilitazione creditizia, da
parte della BCE o da parte delle banche centrali degli Stati membri”. L’articolo
102 del Trattato vieta qualsiasi misura che offra alle istituzioni o agli organi
della Comunita e alle amministrazioni pubbliche degli Stati membri un accesso
privilegiato alle istituzioni finanziarie. Oltre a incentivare ulteriormente finan-
ze pubbliche solide e politiche fiscali prudenti, queste disposizioni concorrono
alla credibilita della politica monetaria unica nel perseguimento della stabilita
dei prezzi.

Il Trattato stabilisce inoltre che il Consiglio UE, su raccomandazione della Com-
missione europea, adotti Indirizzi di massima per le politiche economiche. Tali
indirizzi forniscono il quadro di riferimento per la definizione degli obiettivi e
degli orientamenti di politica economica degli Stati membri e della Comunita
europea. Nella misura in cui tutti gli Stati membri sono sostanzialmente posti di
fronte alle stesse sfide ed esigenze di politica economica, gli indirizzi enunciano
una serie di orientamenti generali applicabili alla totalita degli Stati. Al tempo
stesso, avuto riguardo alle differenze esistenti fra i vari paesi in termini di anda-
menti e prospettive economiche, nonché di strutture e istituzioni, essi contengono
raccomandazioni specifiche per i singoli Stati. Conformemente alle disposizioni
del Trattato, gli indirizzi devono rispettare 1’indipendenza dell’Eurosistema nel
perseguimento del suo obiettivo primario di salvaguardare la stabilita dei prezzi
e non devono cercare di influenzare la conduzione della politica monetaria.
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2.4 IL COMMERCIO CON L’ESTERO

Sebbene 1’economia dell’area del-
I’euro possa essere influenzata in
misura notevole dagli sviluppi di
quella mondiale, nel suo insieme
essa ¢ molto meno aperta delle eco-
nomie dei singoli paesi partecipan-
ti. Cido tende a limitare 1’impatto
degli eventi economici esterni e,
in particolare, quello prodotto dal-
le variazioni dei prezzi esterni sul
livello dei prezzi interni. Nondi-
meno, 1’area dell’euro ¢ piu aperta
degli Stati Uniti e del Giappone:
nel 2002 I’incidenza sul PIL delle
esportazioni e delle importazioni
di beni e servizi era considerevol-
mente piu elevata che in questi due
paesi (cfr. tavola 2.1).

Quanto alla composizione degli
scambi, 1 beni rappresentano circa
i tre quarti sia delle esportazioni
che delle importazioni. All’interno
di questa classe, nel 2002 la voce
macchinari e mezzi di trasporto
ha totalizzato quasi la meta delle
esportazioni ¢ ha costituito anche
la componente piu importante del-
le importazioni (cfr. tavola 2.3). In
seconda posizione si sono collocati
gli altri manufatti, che hanno mo-
strato una quota sostanzialmente

identica dai due lati dell’interscam-
bio. Nello stesso anno i prodotti
chimici hanno contribuito per il
14,8 per cento alle esportazioni di
beni, ma solo in misura del 10,0 per
cento alle importazioni. Per contro,
la quota delle materie prime e quel-
la dei prodotti energetici appariva-
no notevolmente superiori dal la-
to delle importazioni. Queste cifre
evidenziano come, in termini netti,
I’area dell’euro tenda a importare
materie prime e beni intermedi e a
esportare prodotti trasformati. Cio
a sua volta rispecchia la divisione
internazionale del lavoro e la dispo-
nibilita di materie prime nell’area.

Per quanto concerne la distribu-
zione geografica degli scambi con
I’estero, il Regno Unito e gli Stati
Uniti sono i due principali partner
commerciali dell’area dell’euro.
Sulla base della media dei flus-
si di importazioni ed esportazioni
nel periodo 1996-2002, la somma
dei pesi nel commercio con 1’este-
ro dell’area attribuiti a questi due
paesi risultava superiore al 30 per
cento (cfr. figura 2.4). Seguivano
la Svizzera, il Giappone e la Sve-
zia con pesi pari rispettivamente al
5,9, 4,9 e 3,9 per cento. In termi-
ni di aggregati regionali, il blocco

Commercio con I’estero dell’area dell’euro (beni) nel 2002

(quota del totale in percentuale)

Totale

di cui:
Macchine e mezzi di trasporto
Prodotti chimici
Materie prime
Prodotti energetici
Alimentari, bevande e tabacco
Altri manufatti
Altri

esportazioni  importazioni
100 100

45,8 36,5

14,8 10,0

1,8 4,5

2,1 13,7

6,0 6,0

26,4 26,0

3,1 3,3

Fonti: Eurostat ed elaborazioni della BCE.
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Finanziamento
diretto
e indiretto

Peso dei 20 maggiori paesi partner nel commercio con I’estero

dell’area dell’euro"”

1 Regno Unito 5 Svezia 9 Danimarca 13 Turchia 17 Canada
2 Stati Uniti 6 Cina 10 Repubblica Ceca 14 Brasile 18 Hong Kong SAR ?
3 Svizzera 7 Russia 11 Norvegia 15 Taiwan 19 Singapore
4 Giappone 8 Polonia 12 Ungheria 16 Coreadel Sud 20 Israele
20,0 20,0
18,0 18,0

16,0

14,0 14,0
12,0 12,0
10,0 10,0
8,0 8,0
6,0 6,0
4,0 4,0
A T
I
W3 4 s 6 1 8 Is I6 00

13714 17 718 719 20

Fonte: elaborazioni della BCE basate su dati Eurostat.

1) I pesi sono calcolati come somma delle esportazioni e delle importazioni, verso e da ciascun paese partner, in percen-
tuale del totale delle esportazioni ¢ delle importazioni dell’area dell’euro; sono valori medi nel periodo 1996-2002.

2) Regione soggetta ad amministrazione speciale.

composto dai paesi in procinto di
aderire all’UE rappresentava 1’8,5
per cento, mentre la quota ricondu-
cibile alla regione comprendente la
Cina e il resto dell’Asia (escluso il
Giappone) era lievemente superio-
re al 13 per cento.

2.5 LA STRUTTURA FINANZIARIA

Il sistema finanziario assolve la
funzione economica essenziale di
incanalare i fondi dai soggetti che
risparmiano (ossia la cui spesa ¢ in-
feriore al reddito), verso quelli che
effettuano spese nette (ossia che
spendono in misura superiore al
proprio reddito). In altri termini il
sistema finanziario consente ai pri-
mi di prestare fondi ai secondi (cfr.
la figura 2.5 per un’illustrazione
schematica delle funzioni del siste-
ma finanziario). Le principali unita
prestatrici sono normalmente le fa-
miglie. Tuttavia, anche le imprese,
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le amministrazioni pubbliche e il
resto del mondo possono talvolta
presentare un risparmio positivo e
agire quindi in veste di prestatori di
fondi. Per contro, i settori che fan-
no maggiore ricorso al credito sono
essenzialmente le imprese e le am-
ministrazioni pubbliche, sebbene
anche le famiglie e i non residenti
possano talvolta indebitarsi per fi-
nanziare i propri acquisti.

Il flusso di risorse dai prestatori ai
prenditori avviene attraverso due
canali. Nel finanziamento diretto,
ossia sul mercato (cfr. parte supe-
riore della figura 2.5), i prenditori
ricevono i fondi direttamente dai
prestatori sui mercati finanziari
cedendo loro strumenti finanziari
(quali titoli di debito e azioni), che
rappresentano diritti sul futuro red-
dito e/o patrimonio dell’emittente.
Quando invece il flusso ha luogo
attraverso intermediari finanziari si



Principali
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e passivita
finanziarie
dei settori
non finanziari

Funzioni del sistema finanziario

FINANZIAMENTO DIRETTO

Prestatori/
risparmiatori netti
* Famiglie

* Imprese

* Amm.zioni pubbliche | LELGH
* Non-residenti

Merecati finanziari

* Mercato monetario
* Mercato dei capitali

* Altre IFM

Fondi

Prenditori/ soggetti che
effetuano spese nette

* Imprese

* Amm.zioni pubbliche
» Famiglie
* Non-residenti

o Altri

@0
yl. I —
Intermediari finanziari
« Istituzioni creditizie

FINANZIAMENTO INDIRETTO

parla di finanziamento indiretto, o
bancario, (cfr. parte inferiore della
figura 2.5). Gli intermediari finan-
ziari possono essere classificati in:
istituzioni creditizie, altre istitu-
zioni finanziarie monetarie (IFM) e
altri intermediari finanziari.

Nel funzionamento del sistema, i
mercati finanziari (finanziamento
diretto) e gli intermediari finan-
ziari (finanziamento indiretto) non
sono entita separate, bensi stretta-
mente interagenti, ad esempio tra-
mite lo scambio continuo di risorse
finanziarie (cfr. la parte centrale
della figura 2.5). Da un lato, i fondi
confluiscono dai mercati verso gli
intermediari finanziari quando que-
sti ultimi, per raccogliere le risorse
necessarie a finanziare le proprie
attivita, emettono azioni e titoli di
debito. Dall’altro, essi rifluiscono
verso 1 mercati, ad esempio, quan-
do gli intermediari finanziari ac-
quistano titoli pubblici o societari
a titolo di investimento, oppure per
il tramite di un fondo comune di
mercato monetario. Altri esempi di
possibili interrelazioni fra i mercati

e gli intermediari finanziari sono la
consulenza che questi ultimi forni-
scono alle societda non finanziarie
emittenti e i prestiti a breve termine
da essi erogati per coprire il perio-
do necessario a rendere disponibili
i fondi raccolti tramite le emissioni
(bridge loans).

Prima di esaminare in dettaglio i
mercati in cui si realizza il finanzia-
mento diretto, nonché le istituzioni
che intervengono in quello indiret-
to, viene presentato nella tavola 2.4
un quadro d’insieme delle principa-
li attivita e passivita finanziarie dei
settori non finanziari nell’area del-
I’euro (le “consistenze” dei conti
finanziari trimestrali), alla fine del
2002 espressi in euro.

A quella data le principali attivi-
ta finanziarie indicate nella tavola
ammontavano a 14.689 miliardi di
euro (pari a circa il 208 per cento
del PIL annuo dell’area dell’euro).
Di questo ammontare, la compo-
nente relativa ai titoli di debito e
azioni e quella comprendente ban-
conote, monete ¢ depositi assorbi-
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...sia il tasso
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sono
relativamente
modesti

vano ciascuna una quota prossima
a due quinti. Il restante quinto era
da ricondurre alle riserve tecniche
di assicurazione, ossia agli accan-
tonamenti costituiti da fondi pen-
sione, imprese di assicurazione e
societa non finanziarie a copertura
dei diritti degli assicurati.

Le principali passivita ammontava-
no a 15.557 miliardi di euro (pari al
220 per cento del PIL). Oltre la meta
delle fonti di finanziamento dei set-
tori non finanziari era costituita da
prestiti, mentre I’incidenza dei tito-
li di debito e delle azioni quotate si
collocava intorno al 45 per cento.
Gran parte del finanziamento (quasi
1’86 per cento delle passivita) aveva
scadenza superiore a un anno.

2.6 | MERCATI FINANZIARI

Questa sezione presenta le caratte-
ristiche salienti del mercato mone-
tario, del mercato dei titoli di debi-
to e del mercato azionario nell’area
dell’euro. Alcuni dei termini chia-
ve sono descritti brevemente nel
riquadro 2.2.

Il mercato monetario

Questo mercato svolge un ruolo
essenziale nella trasmissione degli
impulsi di politica monetaria, poi-
ché ¢ innanzitutto su di esso che si
esplicano i loro effetti (cfr. capitolo
4). Un mercato monetario integrato
e di adeguato spessore costituisce
uno dei presupposti per un’efficace
politica monetaria, in quanto as-

Investimenti finanziari e fonti di finanziamento dei settori non
finanziari nell’area dell’euro a fine 2002 "

(consistenze)

Principali attivita finanziarie
Totale
Banconote, monete e depositi
banconote e monete
Depositi presso
IFM dell’area dell’euro
settori diversi dalle [FM
Titoli non azionari
a breve termine
a lungo termine
Azioni 2)
azioni quotate
quote di fondi comuni

di cui quote di fondi comuni monetari

Riserve tecniche di assicurazione

Diritti netti delle famiglie sulle riserve tecni-
che di assicurazioni sulla vita e sulle riserve

dei fondi pensione
Riserve premi e riserve sinistri

miliardi di percentuale
euro
14,689 100.0
5,633 38.3
341 2.3
5,292 36.0
5,101 34.7
191 1.3
2,071 14.1
255 1.7
1,816 12.4
3,479 23.7
1,777 12.1
1,702 11.6
308 2.1
3,506 23.9
3,168 21.6
338 2.3

Fonte: BCE

1) I settori non finanziari comprendono: le amministrazioni pubbliche, le societa non finanziarie e le famiglie (che
includono anche le istituzioni senza fini di lucro al servizio delle famiglie).

2) Escluse le azioni non quotate.

3) Comprese le istituzioni senza fini di lucro al servizio delle famiglie.
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Ruolo
dei sistemi
di pagamento

(continua)

Principali passivita
Totale
Prestiti
a) concessi da
IFM dell’area dell’euro
altri intermediari finanziari
b) concessi a
amministrazioni pubbliche
a breve termine
a lungo termine
societa non finanziarie
a breve termine
a lungo termine
famiglie
a breve termine
a lungo termine
Titoli non azionari
amministrazioni pubbliche
a breve termine
a lungo termine
societa non finanziarie
a breve termine
a lungo termine
Azioni quotate
emesse da societa non finanziarie
Depositi

passivita delle amministrazioni centralit

Riserve dei fondi pensione
di societa non finanziarie

miliardi di percentuale

euro
15.557 100,0
8.066 51,8
7.131 45,8
935 6,0
884 5,7
61 0,4
824 5,3
3.598 23,1
1.173 7,5
2.425 15,6
3.584 23,0
289 1,9
3.295 21,2
4.656 29,9
4.125 26,5
480 3,1
3.644 23,4
531 3.4
140 0,9
391 2,5
2.396 15,4
188 1,2
251 1,6

sicura una distribuzione uniforme
della liquidita della banca centra-
le e un livello omogeneo dei tassi
di interesse a breve nell’area del-
la moneta unica. Nel’UEM questa
condizione ¢ stata realizzata prati-
camente fin dall’avvio della Terza
fase, allorché 1 mercati monetari
nazionali sono stati integrati con
successo in un solo efficiente siste-
ma per I’intera area.

A questa rapida integrazione ha
contribuito anche 1’evoluzione del-
I’infrastruttura dei sistemi di paga-
mento, e soprattutto la creazione

del sistema TARGET (Trans-Eu-
ropean Automated Real-time Gross
settlement Express Transfer — Si-
stema transeuropeo automatizzato
di trasferimento espresso con re-
golamento lordo in tempo reale),
che consente 1’ordinato regolamen-
to dei pagamenti transfrontalieri.
TARGET assicura |’interconnessio-
ne fra i sistemi di regolamento lor-
do in tempo reale gestiti dalle BCN
dell’UE e il meccanismo di paga-
mento della BCE. La direzione, la
gestione e il controllo di TARGET
competono al Consiglio direttivo
della BCE.
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I mercati finanziari: termini chiave

I mercati finanziari possono essere classificati in base a una serie di criteri, che
ne evidenziano le differenti caratteristiche essenziali. Una possibile classifica-
zione & quella che considera se I’operazione finanziaria concerne il collocamen-
to iniziale di un’emissione (mercato primario) ovvero lo scambio di titoli gia
in circolazione (mercato secondario). Il mercato secondario puod, a sua volta,
essere organizzato in due modi: le contrattazioni possono avvenire presso una
sede accentrata e regolamentata (mercato di borsa) oppure fra operatori situati in
luoghi diversi che si dichiarano pronti ad acquistare e vendere determinati titoli
a chiunque sia disposto ad accettare i prezzi da essi quotati (mercato fuori borsa,
o mercato OTC).

Un’altra classificazione assume come criterio la scadenza originaria del con-
tratto finanziario. Generalmente si suole distinguere gli strumenti con scadenza
fino a un anno (mercato monetario) da quelli con scadenza pari o superiore a
un anno (mercato dei capitali). Il mercato monetario si caratterizza anche per il
fatto di essere essenzialmente un mercato interbancario all’ingrosso, con transa-
zioni di importo rilevante. Inoltre, esso puo essere influenzato dalle operazioni
di politica monetaria condotte dall’Eurosistema (cfr. capitolo 4). Nell’area del-
I’euro la BCE ha la competenza esclusiva di erogare moneta della banca centrale
e, in virtu di questo monopolio, puo stabilire le condizioni di rifinanziamento
delle istituzioni creditizie. Cio influenza a sua volta le condizioni applicate dal-
le istituzioni creditizie e dagli altri operatori del mercato monetario all’interno
dell’area.

Un’ulteriore classificazione comunemente utilizzata ¢ quella che si basa sulla
forma degli strumenti finanziari negoziati (mercato dei titoli di capitale e mer-
cato dei titoli di debito). La principale differenza risiede nel fatto che i primi
non comportano un obbligo di rimborso, mentre i secondi attribuiscono di regola
al detentore il diritto di ricevere pagamenti prestabiliti a titolo di rimborso del
capitale e di interessi.

Una classe importante ¢ costituita dagli strumenti derivati. Questi sono con-
tratti finanziari il cui valore deriva dall’andamento di uno strumento sotto-
stante, che puo essere un titolo, un tasso di interesse, un tasso di cambio,
un indice di borsa o un bene. I principali strumenti derivati sono i contratti
future, le opzioni, gli swap e i contratti a termine. Ad esempio, il detentore di
un’opzione call (put) ha la facolta, ma non 1I’obbligo, di ritirare (consegnare)
un dato strumento finanziario (ad esempio un’obbligazione o un’azione) a un
prezzo e a una data futura prestabiliti. Combinando le suddette categorie fon-
damentali sono stati creati altri tipi di derivati. [ mercati degli strumenti de-
rivati contribuiscono al buon funzionamento dei mercati finanziari, in quanto
rendono piu efficiente la determinazione dei prezzi e la ripartizione del rischio
finanziario.
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monetario
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garantite
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strumenti
derivati

Evoluzione
del mercato
monetario
da gennaio
del 1999

a giugno
del 2003

II mercato monetario dell’area
dell’euro si compone di vari seg-
menti “a pronti”. Il piu importante
¢ quello dei crediti non garantiti,
che comprende per lo piu opera-
zioni finalizzate alla gestione della
liquidita bancaria, e quindi preva-
lentemente con scadenza overni-
ght. Esso si basa su due importanti
tassi di riferimento: 1’Eonia (Euro
Overnight Index Average) e 1’Euri-
bor (Euro Interbank Offered Rate)
che, congiuntamente, forniscono
parametri di prezzo uniforme per le
scadenze da overnight a un anno.

Gli altri principali segmenti a pron-
ti del mercato monetario sono quel-
li dei pronti contro termine e degli
swap in valuta. Si parla in questo
caso di operazioni garantite, poiché
il finanziamento avviene a fronte
di attivita costituite in garanzia. La
rilevanza del mercato pronti contro
termine varia a seconda dei paesi
dell’area dell’euro. Le operazioni
pronti contro termine e gli swap
in valuta si concentrano prevalen-
temente sulle scadenze fino a un
mese.

Oltre ai suddetti segmenti a pron-
ti, il mercato monetario dell’area
comprende anche quello degli stru-
menti derivati, fra i quali hanno un
ruolo particolarmente rilevante gli
swap e i contratti future su tassi di
interesse. Gli strumenti piu inten-
samente negoziati in questo ambito
sono gli swap sull’Eonia e i con-
tratti future sull’Euribor.

Esaminando 1’evoluzione dei di-
versi segmenti, si osserva che il
mercato dei crediti non garantiti €
stato caratterizzato sin dagli inizi
da livelli elevati di attivita e liqui-
dita. Diversamente, i pronti contro

termini hanno mostrato ritmi di
crescita relativamente deboli nel
1999 e nel 2000, per segnare suc-
cessivamente una decisa accelera-
zione e superare, in termini di tur-
nover, le operazioni non garantite:
nel 2002 essi incidevano per il 46
per cento sul volume complessivo
delle transazioni nel mercato mo-
netario a pronti, contro il 37 per
cento delle operazioni non garanti-
te. Negli ultimi anni il processo di
integrazione del mercato dei pronti
contro termine si ¢ intensificato e
gli indicatori hanno segnalato un
incremento del livello dell’attivita
transfrontaliera, contestuale al cre-
scente uso da parte degli operatori
di garanzie in titoli emessi in altri
paesi dell’area. Tuttavia, malgrado
i considerevoli progressi, una serie
di fattori tecnici, quali le differenze
in termini di normativa, documen-
tazione e standard di regolamento
e la disomogeneita delle prassi di
mercato, ha ostacolato finora il pie-
no sviluppo di un mercato unico per
I’intera area. Fra i contratti derivati
¢ stato lo swap basato sull’Eonia a
mostrare la piu rapida espansione
dal 1999. Questo mercato estrema-
mente attivo, nonché caratterizza-
to da notevole spessore e liquidita
non conosce equivalenti al di fuori
dell’area.

Il mercato dei titoli di debito
In un’accezione piu ampia, il mer-
cato monetario comprende anche il
segmento dei titoli di debito a breve
termine. A fine 2002 il totale in esse-
re dei titoli di questo tipo denominati
in euro emessi dai residenti nell’area
ammontava a quasi il 10 per cento
del PIL, livello lievemente inferiore
a quello del 1990 (cfr. tavola 2.5).
Durante tale arco di tempo ¢ tutta-
via cambiata I’importanza relativa
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...rispetto
a quelli
a lungo
termine

Consistenze dei titoli di debito a breve termine denominati in
euro emessi da residenti nell’area dell’euro

(valori a fine anno, in miliardi di euro e, fra parentesi, in percentuale del PIL)

1990

Totale 475
(11,6)

IFM 104
(2,6)

Societa finanziarie 4
non monetarie (0,1)
Societa non finanziarie 44
(1,1)

Settore pubblico 322
(7,9)

1995 1998 2000 2001 2002
607 533 578 612 696
11,4)  O,) (9,00 (8,9 (9,9
168 165 243 241 281
3,2 (2,8 (3.8 (3.5 (4.0
10 9 5 3 4
0,2) (0,2 (0,1) (0,0) (0,1)
34 46 86 96 85
(0,6) (0,8 (1,3) (1.4 (1.2)
396 313 244 272 325
(7,5 (5,3)  (3.8) (4,00 (4,6

Fonte: BCE.

delle varie categorie di emittenti; se
nel 1990 figurava al primo posto il
settore pubblico, con quasi il 70 per
cento delle emissioni totali di titoli
in euro a breve, dodici anni dopo la
quota ascrivibile agli operatori pri-
vati, segnatamente alle IFM, supe-
rava leggermente quella del settore
pubblico (53 contro 47 per cento).

Maggiore importanza rivestono i
titoli di debito in euro a lungo ter-
mine emessi dai residenti nell’area,
il cui ammontare in essere a fine
2002 si attestava intorno al 96 per
cento del PIL, dal 57 per cento cir-
ca a fine 1990 (cfr. tavola 2.6). In
questo segmento il settore pubblico
(amministrazione centrale e altri
settori delle amministrazioni pub-
bliche) ¢ il maggiore emittente in
termini di volume, con una quota
di oltre il 50 per cento delle con-
sistenze in essere a fine 2002. Lo
stesso anno, il secondo gruppo di
emittenti per importanza era quello
delle IFM, con il 36 per cento delle
emissioni totali. Riguardo ai titoli
a lungo termine emessi dalle socie-
ta non finanziarie e dalle societa
finanziarie non monetarie, le con-
sistenze in essere, che a fine 2002
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incidevano per circa 1’8 per cento
sul totale, si sono accresciute es-
senzialmente dall’inizio della Ter-
za fase dell’UEM, sospinte in parti-
colare dalle societa finanziarie non
monetarie. L’attivitd di emissione
di queste ultime ha teso a concen-
trarsi in un novero ristretto di pae-
si, 1 cui sistemi fiscali offrono alle
imprese fonti di finanziamento piu
convenienti tramite 1’intervento di
societa veicolo (special-purpose
vehicles o SPV) e altri enti finan-
ziari nella raccolta di fondi sul mer-
cato delle obbligazioni societarie.

Nell’area dell’euro il finanziamento
mediante emissione di titoli di debi-
to ¢ meno sviluppato che negli Stati
Uniti e in Giappone. In termini di
consistenze in essere, €sso equiva-
leva al 105 per cento del PIL alla
fine del 2002, contro livelli rispetti-
vamente del 154 e 160 per cento ne-
gli altri due paesi (cfr. tavola 2.7). 11
risultato del Giappone ¢ principal-
mente ascrivibile alla forte espan-
sione dei titoli di Stato nel periodo
di protratta debolezza economica
osservato dagli inizi degli anni no-
vanta. Per quanto attiene al settore
delle societa non finanziarie, a fine

Il finanziamento
mediante titoli
di debito

@ modesto

in confronto
agli Stati Uniti



Alcuni comparti
del mercato
dei titoli

di debito

sono poco
sviluppati

Consistenze dei titoli di debito a lungo termine denominati in
euro emessi da residenti nell’area dell’euro

(valori a fine anno, in miliardi di euro e, fra parentesi, in percentuale del PIL)

1990

Totale 2.307
(56,5)

IFM 961
(23,5)

Societa finanziarie 54
non monetarie (1,3)
Societa non finanziarie 152
(3.7)

Settore pubblico 1.140
(27,9)

1995 1998 2000 2001 2002
4,129 5088 5903 6410 6,751
(77.8)  (86,5) (91,5) (93,7) (95.6)
1.467 1.850 2.178 2.324 2.402
(27,6) (3L,4) (33,7) (34,0) (34,0)

83 121 254 365 472
L6 @1 (39 (53) (6.7
224 221 287 350 380
42 (38 45 1) (54
2.354 2.896 3.183 3.370 3.497
(44,3)  (49.2) (49,3) (49,3) (49,5)

Fonte: BCE.

2002 I’ammontare di titoli di debito
in essere emessi da questa categoria
di mutuatari nell’area dell’euro era
prossimo al 7 per cento del PIL, a
fronte rispettivamente del 23 e del
18 per cento circa negli Stati Uniti
e in Giappone.

Nonostante la significativa espan-
sione del mercato dei titoli di de-
bito nell’area dell’euro, alcuni seg-
menti, come quello degli strumenti
con basso merito di credito o privi
di rating, restano relativamente sot-
tosviluppati. In confronto agli Stati
Uniti, le societa europee dotate di
rating creditizio erano ancora rela-
tivamente poco numerose nel 2002,
e cio ne limitava 1’accesso ai mer-
cati obbligazionari.

| mercati azionari

Un indicatore comunemente utiliz-
zato per misurare l’importanza di
un mercato azionario € la capitaliz-
zazione di borsa dei titoli quotati in
rapporto al PIL. Nell’area dell’euro
essa si € portata dal 21 al 47 per cento
fra la fine del 1990 e il periodo corri-
spondente del 2002, ma ha raggiunto
in questo lasso di tempo anche valori
ben piu elevati (fino all’86 per cento
a fine 2000; cfr. tavola 2.8). All’ori-
gine di queste marcate oscillazioni vi
sono stati 1 forti rialzi dei corsi nel
periodo fino agli inizi del 2000 e i
successivi decisi ribassi.

La capitalizzazione complessiva
dei mercati borsistici dell’area del-
I’euro € rimasta decisamente infe-

Consistenze dei titoli di debito denominati in moneta nazionale
emessi da residenti nell’area dell’euro, negli Stati Uniti e in

Giappone, a fine 2002.
(in percentuale del PIL)

Totale
Area dell’euro 105.4
Stati Uniti 153.7
Giappone 160.1

Emessi Emessi Emessi da
da societa da societa amministrazioni
finanziarie non finanziarie pubbliche
44.7 6.6 54.1
88.1 22.8 42.8
27.5 17.9 114.8

Fonte: World Federation of Exchanges.
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Il numero
delle societa
quotate sta
aumentando

Crescente
integrazione
dei mercati
azionari
nell’area
dell’euro

Capitalizzazione di borsa nell’area dell’euro, negli Stati Uniti e in

Giappone.
(valori a fine anno, in percentuale del PIL)
1990 1995
Area dell’euro 21 28
Stati Uniti 53 92
Giappone 90 73

1998 2000 2001 2002
76 87 72 47
141 153 136 104
54 67 56 58

Fonte: World Federation of Exchanges.

riore a quella degli Stati Uniti, nei
cui confronti il divario si ¢ anzi
ampliato, da 30 a 60 punti percen-
tuali circa fra il 1990 e il 2002. Per
contro, nello stesso periodo la capi-
talizzazione del mercato azionario
giapponese si ¢ ridotta dal 90 al 58
per cento del PIL (principalmente
di riflesso al forte calo delle quota-
zioni azionarie).

Un altro indicatore della crescente
importanza del mercato azionario
dell’area dell’euro ¢ il numero del-
le societa quotate, salito da 4.276
a 6.271 unita fra la fine del 1990 e
il periodo corrispondente del 2002
(cfr. tavola 2.9). A titolo di con-
fronto, il numero di societa quotate
negli Stati Uniti e in Giappone ri-
sultava, a fine 2002, rispettivamen-
te pari a 6.586 ¢ 2.153 unita.

Dopo l’introduzione della moneta
unica vi sono state numerose ini-
ziative tese a realizzare alleanze o
fusioni fra le borse dei paesi parte-
cipanti. Anche gli operatori paiono
sempre piu tenere conto dei fattori

economici comuni all’intera area
dell’euro. Un chiaro segnale della
crescente integrazione dei mercati
azionari dell’area ¢ ’uso diffuso di
una serie di indici comprendenti ti-
toli rappresentativi dell’intera area,
quali il Dow-Jones Euro-Stoxx.

2.7 GLI INTERMEDIARI FINANZIARI

Le istituzioni creditizie

e le altre istituzioni finanziarie
monetarie (IFM)

Nell’area dell’euro i principali in-
termediari finanziari sono le istitu-
zioni creditizie. Queste sono chia-
ramente definite in due direttive di
coordinamento bancario ® e sono
soggette a regole di vigilanza co-
muni che si applicano a livello di
UE. Le istituzioni creditizie fungo-
no da controparte nelle operazioni
di politica monetaria della banca
centrale (cfr. capitolo 4). Poiché
erogano credito alle famiglie e alle
imprese, anche sulla base del fi-
nanziamento ottenuto dalla banca
centrale, esse svolgono un ruolo
cruciale nella trasmissione degli

Numero delle societa nazionali ed estere quotate in borsa
nell’area dell’euro, negli Stati Uniti e in Giappone

(valori a fine anno)

1990 1995
Area dell’euro 4,276 5,106
Stati Uniti 6,765 8,160
Giappone 1,752 1,791

1998 2000 2001 2002
4,546 5,516 6,357 6,271
8,449 7,851 7,069 6,586
1,890 2,096 2,141 2,153

Fonte: World Federation of Exchanges.
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e calato

per effetto

del processo di
concentrazione
nel settore

Numero delle istituzioni finanziarie monetarie (IFM) nell’area

dell’euro

(valore a fine anno)

[stituazioni creditizie

Fondi comuni monetari

Banche centrali e altre istituzioni
Totale IFM

1998 2000 2001 2002
8,320 7,464 7,218 6,906
1,516 1,604 1,631 1,620

20 20 19 18
9,856 9,088 8,868 8,544

Fonte: BCE.

impulsi di politica monetaria al-
I’economia (cfr. capitolo 3). Il ter-
mine “istituzioni finanziarie mone-
tarie” ¢ stato coniato in ragione del
crescente numero di istituzioni non
creditizie, segnatamente i fondi co-
muni monetari 7, le quali svolgono
attivita e offrono prodotti che erano
tradizionalmente appannaggio del-
le banche.

A fine 2002 le istituzioni creditizie
rappresentavano 1’81 per cento delle
IFM dell’area dell’euro (cfr. tavola
2.10); al secondo posto in ordine
di importanza venivano i fondi del
mercato monetario. Alla stessa data
operavano nell’area 8.544 IFM.
Questa cifra rispecchia I’elevato nu-
mero di casse di risparmio e banche
cooperative, spesso operanti soltan-
to a livello locale, e di istituzioni
creditizie specializzate presenti in
diversi paesi. Il numero di IFM ¢
notevolmente diminuito fra il 1998
e il 2002, per effetto del consolida-
mento in atto nel settore bancario
europeo in risposta al cambiamento
delle condizioni di mercato indotto
da vari fattori, quali I’innovazione
tecnologica, la deregolamentazio-
ne, la liberalizzazione e la globa-

lizzazione. L’avvento dell’euro ha
probabilmente contribuito ad ali-
mentare questo processo, creando
maggiore trasparenza a livello trans
frontaliero.

La BCE ¢ le BCN raccolgono dal-
le IFM dati statistici mensili e tri-
mestrali in base ai quali elaborano
un bilancio aggregato ¢ un bilancio
consolidato del settore a livello del-
I’area dell’euro. Il primo consiste
nella somma dei bilanci armonizza-
ti di tutte le IFM residenti nell’area.
Esso fornisce i dati sulle posizioni
fra IFM in termini lordi e compren-
de le operazioni transfrontaliere sia
all’interno dell’area che nei con-
fronti del resto del mondo. Queste
informazioni sono utili per valuta-
re il grado di integrazione dei si-
stemi finanziari e I’importanza del
mercato interbancario. Il bilancio
consolidato del settore delle IFM,
ottenuto compensando le posizioni
lorde fra le IFM dell’area iscritte
nel bilancio aggregato, costituisce
il fondamento per 1’analisi periodi-
ca dell’andamento delle grandezze
monetarie e creditizie nell’area del-
I’euro, fra cui gli aggregati moneta-
ri (cfr. riquadro 2.3).

6) Per “istituzione creditizia” si intende ogni istituzione che corrisponda alla definizione di cui all’articolo
1, paragrafo 1, della Direttiva 2000/12/CE del Parlamento europeo e del Consiglio, del 20 marzo 2000,
relativa all’accesso all’attivita degli enti creditizi e al suo esercizio, come emendata dalla Direttiva
2000/28/CE del Parlamento europeo e del Consiglio del 18 settembre 2000, ossia “un’impresa la cui
attivita consiste nel ricevere dal pubblico depositi o altri fondi rimborsabili e nel concedere crediti per

proprio conto”. Cfr. il glossario.

7) I fondi comuni monetari sono organismi di investimento collettivo le cui passivita sono, in termini di
liquidita, sostituti stretti dei depositi e i quali investono prevalentemente in strumenti del mercato mo-
netario e/o in altri strumenti di debito trasferibili con vita residua fino a un anno e/o in depositi bancari
e/o offrono rendimenti prossimi ai tassi di interesse del mercato monetario.
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Gli aggregati monetari

Il punto di partenza per la definizione degli aggregati monetari dell’area dell’euro ¢ il
bilancio consolidato delle IFM. In generale, la definizione appropriata di un aggregato
monetario dipende sostanzialmente dalla finalita ad esso attribuita. Poiché in molti casi
le differenti attivita finanziarie sono intercambiabili, e dato che la natura e le caratteri-
stiche degli strumenti finanziari, delle transazioni e dei mezzi di pagamento mutano nel
tempo, non € sempre evidente in che modo definire la moneta e quali strumenti finanziari
debbano rientrare nelle diverse definizioni individuate. Per queste ragioni, solitamente le
banche centrali individuano e tengono sotto osservazione piu aggregati monetari.

Le definizioni adottate dalla BCE per gli aggregati monetari dell’area dell’euro si ba-
sano su una delimitazione armonizzata non soltanto del settore emittente e di quello
detentore di moneta, ma anche delle categorie di passivita delle IFM. Gli emittenti
comprendono le IFM residenti nell’area dell’euro, mentre fra i detentori rientrano tutti
gli altri residenti, escluse le amministrazioni centrali. Sebbene queste ultime non siano
considerate parte del settore emittente, le loro passivita di natura monetaria (ad es. i li-
bretti di risparmio postale detenuti dalle famiglie) sono incluse come voce distinta nella
definizione degli aggregati monetari, in considerazione della loro elevata liquidita V.

Sulla scorta di elaborazioni concettuali e di analisi empiriche, e in linea con la prassi inter-
nazionale, I’Eurosistema ha definito un aggregato ristretto (M1), un aggregato intermedio
(M2) e un aggregato ampio (M3). Essi differiscono per il grado di liquidita degli strumenti
che vi confluiscono (grado valutato in base a criteri di trasferibilita, convertibilita, certez-
za di prezzo e negoziabilita). La loro composizione ¢ indicata nella tavola 2.11.

M1 include le banconote e monete in circolazione, nonché i depositi a vista. Questi ultimi
sono immediatamente convertibili in contante oppure utilizzabili per pagamenti scritturali.

M2 comprende M1 e i depositi con durata prestabilita fino a due anni o rimborsabili
con preavviso fino a tre mesi. Questi depositi, pur essendo convertibili nelle compo-
nenti della moneta in senso stretto, possono essere soggetti a talune restrizioni, quali
I’obbligo di preavviso, penalita e commissioni.

1) Sono esclusi i depositi presso le IFM delle amministrazioni centrali, non essendo queste ultime ricom-
prese nel settore detentore di moneta in quanto le loro disponibilita di moneta non sono strettamente
connesse a piani di spesa.

Definizioni degli aggregati monetari dell’area dell’euro
Passivita " Ml M2 M3
Banconote e monete in circolazione X
Depositi a vista X
Depositi con durata prestabilita fino a due anni
Depositi rimborsabili con preavviso fino a tre mesi
Operazioni pronti contro termine
Quote e partecipazioni in fondi comuni monetari

Titoli di debito con scadenza originaria fino a due anni

Fonte: BCE.
1) Passivita monetarie delle IFM e delle amministrazioni centrali (uffici postali, tesoreria) verso residenti dell’area
dell’euro diversi dalle IFM (escluse le amministrazioni centrali).

X X X X
X X X X X X X
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M3 comprende M2 e alcuni strumenti negoziabili emessi dalle IFM residenti, ossia le
operazioni pronti contro termine, le quote e partecipazioni in fondi comuni monetari e
i titoli di debito con scadenza fino a due anni (compresi quelli del mercato monetario).
L’elevata liquidita e la certezza di prezzo fanno si che tali strumenti siano sostituti
stretti dei depositi. Per effetto della loro inclusione nella moneta in senso ampio, que-
sta risente meno della riallocazione di fondi fra le varie categorie di attivita liquide e
risulta quindi piu stabile rispetto agli aggregati ristretti (cfr. anche capitolo 3).

Le attivita liquide in valuta estera in possesso di residenti nell’area dell’euro possono
essere sostituti stretti delle attivita denominate in euro. Pertanto, tali disponibilita
vengono incluse negli aggregati monetari se detenute presso IFM situate nell’area.

Le definizioni degli aggregati monetari adottate dalla BCE ricomprendono esclusiva-
mente le passivita delle IFM situate all’interno dell’area dell’euro nei confronti dei
residenti nell’area; sono pertanto escluse le attivita detenute da soggetti non residenti
sotto forma di depositi a breve termine presso IFM dell’area, quote e partecipazioni in
fondi comuni monetari situati nell’area e titoli di debito con scadenza originaria fino a
due anni emessi da IFM dell’area. Per quanto concerne le banconote e monete in cir-
colazione, considerata la difficolta di desumere dati accurati e tempestivi sui volumi
detenuti da soggetti non residenti, questa componente viene inclusa nella sua interez-
za negli aggregati monetari, indipendentemente dal luogo di residenza del detentore.

La figura 2.6 mostra la ripartizione percentuale delle componenti di M3 alla fine di
dicembre 2002. I depositi a vista rappresentavano la quota piu ampia, pari al 36 per
cento. La quota dei depositi rimborsabili con preavviso fino a tre mesi e quella dei
depositi con durata prestabilita fino a due anni erano rispettivamente del 25 e del 19
per cento. L’incidenza delle quote e partecipazioni in fondi comuni monetari risultava
pari all’8 per cento mentre quella delle banconote e monete in circolazione era del 6
per cento. Infine, le operazioni pronti contro termine e i titoli di debito con scadenza
originaria fino a due anni totalizzavano rispettivamente il 4 e il 2 per cento.

Quote percentuali delle componenti di M3 alla fine del 2002

Quote e partecipazioni in

fondi comuni monetari T
8% Titoli di debito con scadenza

originaria fino a due anni

. . . 0,
Operazioni pronti 2%
contro termine
4%

/Banconote e monete in circolazione
T 6%

Depositi rimborsabili con
preavviso fino a tre mesi

Depositi a vista
25%

36%

Depositi con durata
prestabilita fino a due anni
19%

Fonte: BCE.
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La figura 2.7 mostra la composi-
zione del bilancio consolidato delle
IFM (compreso I’Eurosistema) alla
fine del 2002. Le passivita appaio-
no rappresentate per il 45 per cento
da depositi. Altre voci importanti
sono le passivita sull’estero e i ti-
toli di debito, rispettivamente pari
al 19 e al 13 per cento del totale
delle passivita. Dal lato dell’attivo
la quota maggiore risulta quella dei
prestiti (56 per cento), mentre le
attivita sull’estero rappresentano il
20 per cento e gli impieghi in tito-
li di debito e in azioni e altri titoli
di capitale contribuiscono per il 15
per cento.

A fine 2002 i depositi bancari
nell’area dell’euro ammontavano
all’81 per cento del PIL (cfr. tavo-
la 2.12), livello superiore a quello
degli Stati Uniti (44 per cento),
ma inferiore a quello del Giappone
(119 per cento). Alla stessa data i
prestiti bancari nell’area erano pari
al 108 per cento del PIL; il corri-
spondente rapporto negli Stati Uni-

ti e in Giappone era rispettivamente
del 51 e del 101 per cento. Questi
dati evidenziano I’importante ruolo
svolto dall’intermediazione ban-
caria nell’area dell’euro, specie in
raffronto agli Stati Uniti.

Sempre a fine 2002, il totale dei
prestiti bancari alle societa non
finanziarie in rapporto al PIL am-
montava a circa il 40 per cento sia
nell’area dell’euro che negli Stati
Uniti, mentre risultava pari al 64
per cento in Giappone. Cio riflette
I’importanza dei mercati dei capi-
tali sulle decisioni di finanziamen-
to delle imprese nelle prime due
economie, allorché in Giappone il
ricorso al credito bancario come
fonte di finanziamento del settore
delle societa non finanziarie risulta
relativamente maggiore.

Gli altri intermediari finanziari

Oltre a provenire dalle IFM, il finan-
ziamento indiretto ai settori pubbli-
co ¢ privato deriva da altri interme-
diari finanziari, come le imprese di
assicurazione, i fondi pensione, gli

Composizione del bilancio consolidato delle IFM dell’area
dell’euro (incluso ’Eurosistema) a fine 2002

(quote percentuali sul totale di bilancio)
Attivita totali

Altre attivita

Capitale fisso 8:/;’#,
%

Prestiti
56%

Attivita
Verso non
residenti

Titoli di debito
11%

Passivita totali
Altre
passivita
11%

P

A Depositi
45%

Passivita

Verso non

residenti
19%

Capitale e 3
riserve )
7 "
~—Banconote
€ monete
2%

Titoli di debito

13% Fondi comuni

monetari
3%

Fonte: BCE.
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Depositi e prestiti bancari nell’area dell’euro, negli Stati Uniti e
in Giappone a fine 2002
(in percentuale del PIL)

Depositi Prestiti  Prestiti bancari

bancari bancari a societa

non finanziarie

Area dell’euro 81,3 107,9 42,1
Stati Uniti 44,0 51,2 39,3
Giappone 118,8 101,0 63,9

Fonte: BCE, Federal Reserve e Banca del Giappone.

ausiliari finanziari, 1 fondi comuni di
investimento, le societa di interme-
diazione mobiliare e le societa finan-
ziarie operanti nel settore del credito.
Un aspetto sostanziale che differen-
zia tali intermediari dalle istituzioni
creditizie ¢ I’assenza di depositi dal
lato passivo del bilancio. Secondo
le stime disponibili, la categoria de-
gli “altri intermediari finanziari” ha
progressivamente accresciuto 1’atti-
vita nel corso degli anni novanta, ma

svolge ancora un ruolo secondario
rispetto alle IFM. A fine 2002 le at-
tivita delle imprese di assicurazione,
dei fondi comuni e dei fondi pen-
sione situati nell’area dell’euro am-
montavano al 90 per cento del PIL,
mentre quelle delle IFM erano pari
al 267 per cento. Nondimeno, il vo-
lume totale delle attivita degli “altri
intermediari finanziari” ¢ aumentato
in misura considerevole, in partico-
lare dalla fine degli anni novanta.
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3 LA STRATEGIA DI POLITICA MONETARIA DELLA BCE

Il presente capitolo descrive la strategia di politica monetaria della BCE,
ossia I'approccio generale adottato dalla Banca al fine di conseguire
I’obiettivo primario del mantenimento della stabilita dei prezzi. La prima
sezione espone le ragioni per cui tale obiettivo & stato assegnato alla po-
litica monetaria. Nella seconda sono illustrate le caratteristiche salienti
del meccanismo di trasmissione della politica monetaria (ossia del modo
in cui questa influisce sugli andamenti dei prezzi) e le implicazioni per la
conduzione della politica monetaria. Gli aspetti essenziali della strategia
della BCE sono esposti in maggiore dettaglio nelle ultime sezioni.

3.1 IL RUOLO DELLA POLITICA
MONETARIA E | VANTAGGI DELLA
STABILITA DEI PREZZI

Il ruolo e i limiti dalla politica
monetaria

Il modo in cui la politica moneta-
ria influenza 1’economia puo esse-
re riassunto come segue. La banca
centrale ha competenza esclusiva
per emettere banconote ¢ fornire
riserve bancarie; detiene cio€ una
posizione di monopolio nell’offerta
di base monetaria che le consen-
te di influenzare le condizioni del
mercato monetario e controllare i
tassi di interesse a breve termine.

Nel breve periodo, una variazione
dei tassi di interesse del mercato
monetario indotta dalla banca cen-
trale attiva una serie di meccanismi
e di reazioni degli operatori che si
ripercuoteranno, in ultima analisi,
sugli andamenti di variabili econo-
miche come il prodotto o i prezzi.
Noto anche come “meccanismo di
trasmissione della politica mone-
taria”, questo processo ha natura
complessa e, sebbene sia compreso
nelle sue linee essenziali, non vi €
un’interpretazione univoca e incon-
trastata di tutti i suoi aspetti.

Una proposizione ampiamente ac-
cettata nella dottrina economica tut-
tavia ¢ che nel lungo periodo, ossia
dopo che I’economia ha esplicato
tutti gli adeguamenti necessari, una
variazione della quantitd di moneta
(a parita di altre condizioni) modi-
fichera il livello generale dei prezzi
ma non incidera in via permanente
sulle variabili reali, quali il prodot-
to ¢ la disoccupazione. In definiti-
va, una variazione della quantita di
moneta in circolazione rappresenta
un cambiamento dell’unita di conto
(e dunque del livello generale dei
prezzi) che lascia immutate le al-
tre variabili, cosi come 1’adozione
di una diversa unita di misura, ad
esempio miglia invece di chilome-
tri, non alterera la distanza effetti-
va fra due luoghi.

Questo principio fondamentale,
definito come la “neutralita del-
la moneta nel lungo periodo”, ¢
comunemente accettato nella ma-
croeconomia teorica e applicata.
In un sistema economico il reddito
reale o i livelli occupazionali sono
sostanzialmente determinati nel
lungo termine da fattori reali che
agiscono dal lato dell’offerta. Que-
sti sono il progresso tecnologico, la
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L’inflazione &
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un fenomeno
monetario

La stabilita
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il potenziale di
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crescita della popolazione, le pre-
ferenze degli operatori economici
e il quadro economico-istituziona-
le in tutte le sue articolazioni (in
particolare i diritti di proprieta, le
politiche tributarie e previdenziali
e le normative che agiscono sia sul-
la flessibilita dei mercati, sia sugli
incentivi all’offerta di lavoro e di
capitale e agli investimenti in capi-
tale umano).

Nel lungo periodo, la banca cen-
trale non puo influire sulla crescita
economica modificando 1’offerta di
moneta. A cio si ricollega 1’assunto
che I’inflazione ¢ fondamentalmen-
te un fenomeno monetario. In effet-
ti, periodi protratti di elevata infla-
zione sono connessi di regola a una
forte crescita monetaria. Sebbene
altri fattori (quali le variazioni del-
la domanda aggregata, i cambia-
menti tecnologici o gli shock dei
prezzi delle materie prime) possano
incidere sulla dinamica dei prezzi
nel breve periodo, nel tempo i loro
effetti possono essere compensati
da un certo grado di aggiustamen-
to dello stock di moneta. In questa
prospettiva, il livello tendenziale
dei prezzi, o dell’inflazione, puo
essere controllato nel piu lungo pe-
riodo dalle banche centrali.

Il forte nesso tra espansione mone-
taria e inflazione nell’economia e
neutralita della politica monetaria
nel lungo periodo trova conferma
in un vasto numero di studi eco-
nomici concernenti periodi e paesi
diversi. Allo stesso tempo, poiché
¢ dimostrato dalla ricerca teorica e
da quella empirica che i costi del-
I’inflazione (e dalla deflazione)
sono considerevoli, oggi ¢ ampia-
mente riconosciuto che la stabilita
dei prezzi concorre ad aumentare il
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benessere economico ¢ il potenzia-
le di crescita di un’economia.

| vantaggi della stabilita dei prezzi
L’obiettivo della stabilita dei prez-
zi si riferisce al loro livello gene-
rale e consiste nell’evitare tanto
una protratta inflazione quanto
una protratta deflazione. La stabi-
lita dei prezzi concorre a innalzare
il livello dell’attivita economica e
dell’occupazione in vari modi.

In primo luogo, la stabilita dei
prezzi consente al pubblico di in-
dividuare piu facilmente le varia-
zioni dei prezzi relativi, poiché
queste non sono offuscate dalle
fluttuazioni del livello generale dei
prezzi. Di conseguenza, le imprese
e i consumatori non sono indotti a
interpretazioni erronee del tipo di
variazione e possono basare su in-
formazioni migliori le proprie deci-
sioni di spesa e di investimento; in
tal modo il mercato puo dirigere le
risorse verso gli impieghi piu pro-
duttivi. Contribuendo a questa piu
efficiente allocazione delle risorse,
la stabilita dei prezzi aumenta, in
ultima analisi, il benessere delle
famiglie e il potenziale di crescita
dell’economia.

In secondo luogo, se i creditori
possono avere la certezza del fu-
turo mantenimento della stabilita
dei prezzi, essi non richiederanno
un “premio per il rischio di infla-
zione” a compensazione delle po-
tenziali perdite connesse con la
detenzione di attivitda nominali a
piu lungo termine. Riducendo I’in-
cidenza di simili premi sul tasso di
interesse reale, la credibilita della
politica monetaria promuove [’ef-
ficienza del mercato dei capitali
nell’allocare le risorse, stimolando

La stabilita dei
prezzi favorisce
un innalzamento
del livello di vita
poiché
contribuisce a ...

.. migliorare la
trasparenza dei
prezzi relativi, ...

... ridurre il premio
al rischio

di inflazione

nei tassi

di interesse, ...
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pertanto 1’attivita di investimento.
Cio favorisce a sua volta il benes-
sere economico.

In terzo luogo, la fiducia nel man-
tenimento della stabilita dei prezzi
riduce le probabilita che i soggetti
privati e le imprese distolgano ri-
sorse dagli impieghi produttivi per
tutelarsi dall’inflazione. Per esem-
pio, in un contesto di alta inflazio-
ne esiste l’incentivo a fare scorta
di beni reali poiché, in tali circo-
stanze, essi conservano il proprio
valore meglio della moneta o di
talune attivita finanziarie. Cid non
costituisce, tuttavia, una scelta di
investimento efficiente e ostacola
quindi la crescita economica.

In quarto luogo, i sistemi tributari
e previdenziali possono generare
incentivi perversi che distorcono
i comportamenti economici. Nella
maggior parte dei casi tali distor-
sioni sono acuite dall’inflazione e
dalla deflazione, poiché normal-
mente questi sistemi non prevedo-
no l’indicizzazione delle aliquote
d’imposta e dei contributi previ-
denziali al tasso di inflazione. La
stabilita dei prezzi elimina i costi
reali che emergono allorché I’infla-
zione accresce |’effetto distorsivo
dei sistemi fiscali e di sicurezza
sociale.

In quinto luogo, I’inflazione agi-
sce come una tassa sulle disponi-
bilita di contante, riducendone la
domanda da parte delle famiglie e
aumentando di conseguenza i costi
transattivi (ad esempio i cosiddetti
“shoe-leather costs”).

In sesto luogo, il mantenimento
della stabilita dei prezzi evita la
considerevole e arbitraria ridistri-

buzione di ricchezza e di reddito
(ad esempio da creditori a debitori)
associata a situazioni sia inflazio-
nistiche che deflazionistiche, che
sono caratterizzate da cambiamen-
ti imprevedibili della dinamica dei
prezzi. Tipicamente sono i gruppi
sociali piu deboli che risentono
maggiormente dell’inflazione, poi-
ché hanno limitate possibilita di
tutelarsi contro di essa. Come han-
no dimostrato numerosi esempi nel
ventesimo secolo, la presenza di
alti tassi di inflazione o deflazione
tende a generare instabilita sociale
e politica, pertanto la prevenzione
di questi fenomeni contribuisce a
salvaguardare la coesione e la pace
sociale.

Sulla base delle precedenti argo-
mentazioni si puo concludere che,
garantendo la stabilita dei prezzi,
una banca centrale fornisce un con-
tributo sostanziale alla realizzazio-
ne di piu ampi obiettivi economici,
quali 1I’innalzamento del tenore di
vita, alti livelli di attivita produt-
tiva e migliori prospettive di oc-
cupazione. Questa conclusione ¢
confortata dall’evidenza empirica,
la quale dimostra (per una vasta
gamma di paesi, metodologie e pe-
riodi storici) che nel lungo periodo
le economie con piu bassa inflazio-
ne sono caratterizzate, in media, da
una crescita piu rapida in termini
reali.

I compiti e le responsabilita
assegnati dal Trattato

I principi fondamentali descritti
raccolgono un ampio consenso e
trovano altresi riscontro nel modo
in cui il Trattato ha ripartito i com-
piti e le responsabilita fra le diver-
se autorita di politica economica.
Il Trattato sancisce che 1’obiettivo
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primario dell’Eurosistema e del-
la politica monetaria unica di cui
esso ¢ responsabile ¢ il manteni-
mento della stabilita dei prezzi.
Esso aggiunge inoltre che, “fatto
salvo 1’obiettivo della stabilita dei
prezzi”, I’Eurosistema “sostiene le
politiche economiche generali nel-
la Comunita al fine di contribuire
alla realizzazione degli obiettivi
della Comunita”, fra cui “un ele-
vato livello di occupazione” e “una
crescita sostenibile e non inflazio-
nistica” (cfr. Capitolo 1).

Il Trattato assegna un’importanza
preminente all’obiettivo del mante-
nimento della stabilita dei prezzi da
parte dell’Eurosistema per valide
ragioni economiche. Dato che, in
ultima analisi, la politica monetaria
puo influire unicamente sul livel-
lo dei prezzi, la stabilita di questi
diviene il suo unico obiettivo natu-
rale. Per contro, sarebbe stato pro-
blematico assegnarle un obiettivo
di reddito reale o di occupazione
poiché, prescindendo dalle positi-
ve conseguenze della stabilita dei
prezzi, la politica monetaria non ha
alcuna efficacia nell’incidere dure-
volmente sulle grandezze reali. At-
tiene ad altri operatori economici,
in particolare a quelli responsabili
delle politiche fiscali e strutturali, il
compito di migliorare il potenziale
di crescita dell’economia. La chiara
gerarchia di obiettivi stabilita dal
Trattato per 1I’Eurosistema riflette
decenni di esperienza pratica e nu-
merosi studi economici che hanno
dimostrato come il conseguimento
di una durevole stabilita dei prezzi
rappresenta il maggiore contributo
che la politica monetaria puo offrire
al miglioramento delle prospettive
economiche e all’innalzamento del
tenore di vita dei cittadini.
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Al tempo stesso, conformemente
alla lettera del Trattato e fatto salvo
il conseguimento dell’obiettivo del-
la stabilita dei prezzi, nell’effettiva
attuazione delle decisioni di politica
monetaria 1’Eurosistema dovrebbe
tenere conto dei piu ampi obiettivi
economici della Comunita. In par-
ticolare, considerato che la politica
monetaria puo incidere sull’attivita
reale nel breve periodo, di norma la
BCE dovrebbe evitare di generare
oscillazioni eccessive dei livelli del
prodotto e dell’occupazione, ove
cio0 sia compatibile con il persegui-
mento del suo obiettivo primario.

3.2 IL MECCANISMO DI TRASMISSIONE
DELLA POLITICA MONETARIA

Poiché al Consiglio direttivo spetta
la responsabilita di prendere deci-
sioni che mirino a preservare la sta-
bilita dei prezzi, ¢ essenziale che la
BCE abbia una chiara visione del
modo in cui la politica monetaria
agisce sulla loro dinamica. Il pro-
cesso mediante il quale le decisioni
delle autorita monetarie influenza-
no I’economia in generale, e il livel-
lo dei prezzi in particolare, ¢ noto
come meccanismo di trasmissione
della politica monetaria, mentre i
singoli collegamenti tramite i quali
si esplicano (di norma) gli impul-
si di politica monetaria sono detti
“canali di trasmissione”.

| canali di trasmissione monetaria
I principali canali di trasmissione
della politica monetaria sono illu-
strati in maniera schematica e sem-
plificata nella figura 3.1 (riquadro
di sinistra).

La (lunga) catena di nessi causali
che collega le decisioni di politica
monetaria al livello dei prezzi ini-

Nondimeno, nel
perseguire il suo
obiettivo primario,
I’Eurosistema deve
tener conto dei
piu ampi obiettivi
economici della
Comunita

Il meccanismo
e i canali
di trasmissione

Il processo di
trasmissione ...

... inizia con una
modifica dei tassi
ufficiali ...
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zia con la modifica dei tassi di inte-
resse di riferimento applicati dalla
banca centrale alle operazioni per
mezzo delle quali eroga normal-
mente 1 fondi al sistema bancario
(per una descrizione dettagliata
degli strumenti di politica mone-
taria dell’Eurosistema si rimanda
al Capitolo 4).11 sistema bancario
richiede moneta emessa dalla ban-
ca centrale (“base monetaria”) per
soddisfare la domanda di contante
del pubblico, regolare i saldi in-
terbancari e assolvere gli obblighi
di riserva presso la banca centrale.
Dato il monopolio di cui dispone
nella creazione di base monetaria,
la banca centrale puo fissare libera-
mente i tassi di interesse applicabili
alle sue operazioni. In questo modo
essa determina i costi di finanzia-
mento delle istituzioni creditizie
che, a loro volta, dovranno traslarli
sul credito concesso ai clienti.

Per mezzo di questo processo la
banca centrale ¢ in grado di eserci-
tare un influsso determinante sulle
condizioni del mercato monetario
e quindi orientarne i tassi di inte-
resse. Le variazioni di questi ulti-
mi condizionano, sebbene in vario
grado, gli altri rendimenti del mer-
cato, ad esempio i tassi applicati
dalle banche ai prestiti e ai depositi
a breve termine. Eventuali attese
di una prossima modifica dei tassi
ufficiali influiscono anche sui tassi
di mercato a medio termine, poiché
questi rispecchiano le aspettative
sull’evoluzione futura dei tassi a
breve. Meno diretta ¢ invece 1’in-
cidenza di una variazione dei tas-
si del mercato monetario sui tassi
di interesse per le scadenze molto
lunghe (come i rendimenti dei titoli
di Stato a dieci anni e i tassi ban-
cari attivi a lungo termine), poiché
questi dipendono largamente dalle
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... € sui prezzi
delle attivita ...

... condizionando
le decisioni

di credito,

di risparmio

e di investimento ...

aspettative del mercato circa le ten-
denze di lungo periodo della cresci-
ta e dell’inflazione nell’economia.
In altri termini, i tassi a piu lungo
termine solitamente non risentono
di una variazione dei tassi di ri-
ferimento, a meno che questa non
modifichi le attese degli operatori
riguardo agli andamenti economici
di lungo periodo.

Tramite 1’impatto esercitato sia
sulle condizioni di finanziamento
nell’economia, sia sulle aspettati-
ve degli operatori, la politica mo-
netaria puo incidere anche su altre
variabili finanziarie, come i prezzi
delle attivita (ad esempio le quo-
tazioni azionarie) e i tassi di cam-
bio.

Le variazioni dei tassi di interesse
e dei prezzi delle attivita finanzia-
rie si ripercuotono a loro volta sul-
le decisioni di risparmio, di spesa
e di investimento delle famiglie ¢
delle imprese. Ad esempio, a parita
delle altre condizioni, un incremen-
to dei tassi di interesse tende a ren-
dere meno conveniente per questi
settori finanziare consumi e inve-
stimenti mediante debito. Le fami-
glie avranno maggiore convenienza
a risparmiare il reddito corrente,
anziché spenderlo, in quanto tali
risparmi frutteranno rendimenti piu
elevati. Una modifica dei tassi di
riferimento puo parimenti incidere
sull’offerta di credito. In caso di un
loro aumento ad esempio, il rischio
che taluni mutuatari (famiglie o
imprese) non siano piu in grado di
far fronte regolarmente ai propri
impegni debitori potrebbe divenire
tale da dissuadere le banche a con-
cedere loro credito, obbligandoli a
posticipare i piani di consumi o di
investimento.
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Anche le fluttuazioni del valore
delle attivita finanziarie, infine,
possono influire su consumi e in-
vestimenti attraverso gli effetti di
reddito e di ricchezza. Ad esempio,
un rialzo dei corsi accresce la ric-
chezza delle famiglie detentrici di
azioni, che possono decidere di au-
mentare la propria spesa per consu-
mi, mentre un ribasso puo indurle
a ridimensionarla. Un altro canale
tramite il quale i prezzi delle attivi-
ta possono influire sulla domanda
aggregata ¢ il valore delle garanzie
costituite dai mutuatari per ottene-
re ulteriore credito e/o per ridurre
il premio per il rischio richiesto dai
prestatori. Spesso 1’approvazione
di un credito dipende in larga misu-
ra dall’ammontare delle garanzie;
se queste perdono valore i prestiti
diverranno piu onerosi, ovvero sa-
ranno piu difficili da ottenere, ri-
sultando in un calo della spesa.

All’interno di un’area economica,
la mutata dinamica dei consumi e
degli investimenti modifica il rap-
porto tra il livello della domanda di
beni e servizi ¢ quello dell’offerta,
facendo si che, a parita delle altre
condizioni, allorché la domanda
supera 1’offerta possano emergere
spinte al rialzo sui prezzi. Per giun-
ta, le variazioni della domanda ag-
gregata potrebbero tradursi in con-
dizioni piu o meno tese sul mercato
del lavoro e su quello dei beni in-
termedi, influenzandone i rispettivi
processi di formazione dei salari e
dei prezzi.

Le oscillazioni del tasso di cambio
si ripercuotono sull’inflazione tipi-
camente in tre modi. Il primo attie-
ne al loro impatto diretto sui prezzi
interni dei beni importati; in effet-
ti, a seguito di un rafforzamento del

... e determinando
una modifica
della domanda
aggregata

e dei prezzi

Le conseguenze
delle oscillazioni
del tasso di cambio
sui prezzi
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cambio, questi prezzi tenderanno
a diminuire e, se 1 corrispondenti
prodotti sono destinati al consumo,
il calo contribuira in modo diretto
ad abbassare 1’inflazione. Il secon-
do riguarda i beni importati impie-
gati come fattori produttivi, il cui
minor costo pud nel tempo tradursi
in un calo dei prezzi dei prodotti
finali. Il terzo ¢ dato dall’impatto
sulla competitivita internaziona-
le dei beni prodotti internamente:
un apprezzamento del cambio che
renda questi beni meno concorren-
ziali in termini di prezzo sul merca-
to mondiale tendera a limitarne la
domanda estera e quindi a ridurre
le pressioni della domanda com-
plessiva nell’economia. A parita
delle altre condizioni, un apprez-
zamento del cambio tende pertanto
a moderare le spinte inflazionisti-
che. L’entita di tali effetti dipende
dal grado di apertura dell’econo-
mia al commercio internazionale e
risultera generalmente minore per
un’area valutaria di grandi dimen-
sioni e relativamente chiusa, come
I’area dell’euro, che per una picco-
la economia aperta. Oltre che dalla
politica monetaria, i movimenti del
tasso di cambio, cosi come quelli
dei prezzi delle attivita finanziarie,
possono chiaramente dipendere da
numerosi altri fattori.

Altri canali tramite i quali la poli-
tica monetaria puo intervenire sulla
dinamica dei prezzi sono essen-
zialmente collegati al suo influsso
sulle aspettative a lungo termine
del settore privato. Se nel perse-
guimento del suo obiettivo la banca
centrale gode di ampia credibilita,
la politica monetaria pud avere in-
cisivi effetti diretti sugli andamen-
ti dei prezzi poiché, orientando le
attese di inflazione degli operatori

economici, essa influenzera altresi
i comportamenti che determinano
i salari e i prezzi. In questo sen-
so, la credibilita dell’azione volta
a mantenere una duratura stabilita
dei prezzi ¢ di capitale importanza:
solo avendo piena fiducia nella ca-
pacita e nell’impegno della banca
centrale a conseguire tale obietti-
vo attese degli operatori saranno
saldamente ancorate alla stabilita
dei prezzi. Cid a sua volta influi-
ra positivamente sui processi di
formazione dei prezzi e dei salari
nell’economia poiché gli operatori
non dovranno correggere al rialzo i
prezzi per timore di una piu eleva-
ta inflazione futura. La credibilita
pertanto rende piu agevole la con-
duzione della politica monetaria.

Il processo dinamico delineato im-
plica, nei suoi diversi stadi, tutta
una serie di meccanismi e di azioni
da parte degli operatori. Per que-
sto motivo una manovra di politica
monetaria impiega normalmente un
considerevole lasso di tempo per
influenzare I’andamento dei prezzi.
La portata e ’incisivita dei singo-
li effetti possono inoltre variare a
seconda dello stato dell’economia,
rendendo difficile una stima preci-
sa dell’impatto globale. Nel com-
plesso, le banche centrali devono
solitamente fare i conti con ritardi
prolungati, variabili e incerti nel-
I’attuazione della politica moneta-
ria.

Determinare con precisione il mec-
canismo di trasmissione della poli-
tica monetaria ¢ complicato dal fat-
to che, nella pratica, gli andamenti
economici risentono costantemente
di shock provenienti da molteplici
fonti. Ad esempio una variazio-
ne dei prezzi del petrolio, di altre
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materie prime, o dei prezzi ammi-
nistrati puo avere ricadute dirette
sull’inflazione nel breve periodo.
Anche gli sviluppi nell’economia
mondiale o nelle politiche di bilan-
cio possono incidere sulla dinamica
dei prezzi, tramite la domanda ag-
gregata. Si aggiunge poi il fatto che
i prezzi delle attivita finanziarie e i
tassi di cambio non reagiscono uni-
camente agli impulsi monetari, ma
anche a una serie di altri fattori. La
politica monetaria pertanto, oltre a
seguire attentamente il dispiegarsi
dei propri effetti, deve tenere conto
di tutte le altre circostanze rilevan-
ti per I’andamento futuro dei prez-
zi, in modo da evitare che queste
abbiano ripercussioni indesiderate
sulle tendenze ¢ sulle aspettative
d’inflazione a piu lungo termine.
Di conseguenza, 1’indirizzo appro-
priato da imprimere alla politica
monetaria dipende di volta in volta
dalla natura, portata e durata degli
shock che colpiscono il sistema. In
questa prospettiva, la banca cen-
trale deve costantemente misurarsi
con I’arduo compito di comprende-
re quali sono le determinanti delle
tendenze dei prezzi al fine di indi-
viduare I’opportuna risposta di po-
litica monetaria.

Le banche centrali pertanto si tro-
vano tipicamente di fronte una com-
plessa rete di interazioni economi-
che. Considerata tale complessita,
per orientare o sottoporre a verifica

incrociata la loro azione, esse spes-
so tengono conto anche di sempli-
ci regole empiriche. Una di queste
si fonda sul fatto che 1’inflazione
¢ sempre un fenomeno monetario
nel medio-lungo periodo; consiglia
pertanto una costante attenzione
alle dinamiche monetarie per valu-
tare le tendenze dell’inflazione.

Nonostante 1’importante contributo
fornito dalle metodologie empiriche
negli ultimi decenni nel quantificare
il meccanismo e i canali di trasmis-
sione, ad oggi questo complesso
processo non ¢ stato ancora com-
preso appieno. Nel caso della BCE
inoltre ¢ anche possibile che, avendo
assunto la responsabilita di un’area
valutaria del tutto nuova, essa deb-
ba fronteggiare un’incertezza persi-
no superiore a quella di molte altre
banche centrali. Per giunta, i cam-
biamenti istituzionali e di compor-
tamento seguiti all’introduzione del-
la moneta unica all’inizio del 1999
possono aver alterato le relazioni
fra le diverse variabili economiche.
Grazie alla maggiore disponibilita di
informazioni e di risultati della ricer-
ca, tuttavia, si ¢ pervenuti nel tempo
a una conoscenza piu approfondi-
ta del meccanismo di trasmissione
della politica monetaria nell’area
dell’euro (cfr. il riquadro 1 per una
sintesi delle recenti risultanze empi-
riche in materia). Ulteriori progressi
€ un monitoraggio continuo restano
nondimeno una chiara esigenza.

L’evidenza empirica sulla trasmissione della politica moneta-

ria nell’area dell’euro

La comprensione del meccanismo di trasmissione riveste importanza fondamen-

tale per la conduzione della politica monetaria. Non sorprende pertanto che nu-

merosi studi, prodotti sia dal mondo accademico che dagli economisti dell’Eu-

rosistema, abbiano tentato di chiarire meglio le complesse interazioni che vi
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sottendono. Benché ancora caratterizzati da un notevole grado di incertezza (do-
vuto fra 1’altro all’utilizzo di dati in gran parte antecedenti il 1999), i principali
risultati di questi studi paiono confermare che numerosi fatti, ormai ampiamente
consolidati e accettati, sono validi anche per 1’area dell’euro.

Stime empiriche degli effetti delle variazioni dei tassi di interesse

a breve termine sull’attivita reale e sui prezzi

Varie stime degli effetti delle variazioni del tasso di interesse sul prodotto e sui
prezzi sono state ottenute impiegando diversi modelli econometrici per 1’area
dell’euro. A titolo di esempio, la tavola 3.1 riporta i risultati desunti da tre di
questi modelli, ciascuno basato su una struttura economica o una metodologia
econometrica diversa. La tavola mostra la risposta del livello del PIL e dei prezzi
a un aumento temporaneo del tasso di interesse di riferimento della banca centra-
le pari a 1 punto percentuale, per un periodo di due anni.

Dal punto di vista qualitativo, nei tre modelli le risposte del PIL e dei prezzi
sono coerenti nei loro tratti essenziali. Un aumento dei tassi di interesse a breve
termine determina un decremento temporaneo del prodotto, che risulta massimo
circa due anni dopo I’impulso iniziale di politica monetaria. Successivamente il
prodotto si riporta sul livello base, mentre i prezzi si portano gradualmente a un
livello piu basso.

Profili sostanzialmente simili emergono dall’esame di un piu ampio ventaglio
di modelli empirici e sono in linea sia con i risultati relativi ad altri paesi, sia
con i modelli teorici che raccolgono maggior consenso. In sintesi, essi mostrano
la neutralita della politica monetaria nel lungo periodo; gli effetti sul prodotto
hanno carattere temporaneo, mentre la variazione del livello dei prezzi ¢ perma-
nente.

Per contro, i tempi e I’entita delle risposte divergono notevolmente fra i modelli,
rispecchiando le incertezze sulle caratteristiche precise del meccanismo di tra-
smissione. Nei tre modelli della tavola, ad esempio, gli effetti massimi sul pro-
dotto e quelli sui prezzi, due anni dopo lo shock iniziale al tasso di interesse, si

Stima della risposta del PIL reale e dei prezzi al consumo
a un incremento di | punto percentuale del tasso
di interesse di riferimento dell’area dell’euro

PIL reale Prezzi al consumo
Annol Anno2 Anno3 Anno4 Annol Anno2 Anno3 Anno4

Modello 1 -0,34 -0,71 -0,71 -0,63 -0,15 -0,30 -0,38 -0,49
Modello 2 -0,22 -0,38 -0,29 -0,14 -0,09 -0,21 -0,31 -0,40
Modello 3 -0,34 -047 -0,37 -0,28 -0,06 -0,10 -0,19 -0,31

Note: I dati sono espressi come deviazioni percentuali dal profilo di base del PIL e dell’indice dei prezzi. Il
modello 1 ¢ il modello della BCE per ’area dell’euro nel suo complesso (area-wide model, AWM); il modello 2
¢ un’aggregazione dei modelli macroeconometrici delle singole banche centrali nazionali dell’area dell’euro; il
modello 3 ¢ il modello multi-paese sviluppato dal National Institute of Economic and Social Research nel Regno
Unito. Le simulazioni assumono che la variazione positiva del tasso di interesse determini un aumento del tasso di
interesse a lungo termine e un apprezzamento del tasso di cambio.

Fonte: Recenti risultati sulla trasmissione della politica monetaria nell’area dell euro, Bollettino mensile della
BCE, ottobre 2002.
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collocano in intervalli compresi, rispettivamente, fra -0,38 e -0,71 per cento e fra
-0,10 e -0,30 per cento. Nel complesso queste stime confermano che il meccani-
smo tramite il quale la politica monetaria influisce sul livello dei prezzi comporta
ritardi temporali lunghi e di durata variabile.

Evidenza relativa ai canali della trasmissione monetaria nell’area dell’euro

Per quanto attiene alla risposta delle singole componenti del PIL alle variazioni
dei tassi di interesse, alcuni studi mettono in luce I’importanza dell’effetto della
politica monetaria sugli investimenti, rispetto ai suoi effetti sui consumi e su al-
tre componenti della domanda aggregata. Gli investimenti risentono soprattutto
delle variazioni del costo d’uso del capitale (una variabile strettamente collegata
ai tassi di interesse); essi risentono anche, ma in misura minore, dei vincoli di
liquidita e dei flussi di cassa (ossia della capacita delle imprese di emettere titoli
di debito sui mercati finanziari o di ottenere prestiti dalle banche).

Gli studi empirici disponibili suggeriscono inoltre che gli effetti del tasso di
cambio possono avere una notevole rilevanza nell’area dell’euro. Pertanto, la
risposta dei prezzi al consumo a una modifica dei tassi di riferimento della ban-
ca centrale dipendera anche dagli effetti della manovra sul tasso di cambio. Ad
esempio, quanto piu forte ¢ 1’apprezzamento dell’euro innescato da una varia-
zione dei tassi di interesse, tanto piu rapido e ampio sara il calo dell’inflazione.
Tuttavia, la banca centrale non pud dare per scontata né I’entita né la direzione
delle fluttuazioni del cambio poiché entrambe dipendono da fattori, ad esempio
gli sviluppi nelle politiche monetarie estere, sui quali la banca centrale non ha
alcun controllo.

3.3 LA STRATEGIA DI POLITICA
MONETARIA DELLA BCE: PRINCIPI
GENERALI

Considerate le conoscenze acquisi-

¢ possibile individuare alcune delle
caratteristiche fondamentali di una
politica monetaria efficace.

te sul processo di trasmissione, la
sfida a cui ¢ chiamata la BCE puo
essere definita come segue: il Con-
siglio direttivo della BCE deve in-
fluenzare le condizioni del mercato
monetario, e quindi il livello dei
tassi di interesse a breve termine,
per assicurare il mantenimento del-
la stabilita dei prezzi nel medio pe-
riodo. Nell’assolvere tale compito,
la banca centrale fronteggia in per-
manenza un elevato livello di incer-
tezza riguardante sia la natura degli
shock che colpiscono il sistema, sia
I’esistenza e la forza delle interre-
lazioni fra le variabili macroecono-
miche. Alla luce di questi elementi,
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In primo luogo, come sottolineato
nella sezione 3.2, la politica mone-
taria sara notevolmente piu efficace
se in grado di ancorare saldamente
le attese di inflazione. In questa
prospettiva la banca centrale do-
vrebbe specificare il suo obiettivo,
elaborare una metodologia coeren-
te e sistematica cui attenersi nella
conduzione della politica moneta-
ria e comunicare in modo chiaro
e trasparente. Queste sono prero-
gative indispensabili per acquisire
un elevato livello di credibilita,
presupposto necessario per influi-
re sulle aspettative degli operatori
economici.

La politica
monetaria dovrebbe:
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le attese

di inflazione, ...



.. essere rivolta
agli sviluppi futuri
(forward-
looking), ...

... concentrandosi
sul medio
termine ...

... e avere
un’impostazione
di ampio respiro

In secondo luogo, dati gli sfasamenti
temporali che caratterizzano il pro-
cesso di trasmissione, una manovra di
politica monetaria influira sul livello
dei prezzi solo dopo un certo numero
di trimestri, o anni. Cio implica che
le banche centrali devono giudica-
re quale orientamento sia necessario
nel presente al fine di preservare la
stabilita dei prezzi in futuro, quando
si esplicheranno gli effetti delle loro
decisioni. In questo senso, la politica
monetaria deve essere lungimirante.

Poiché, a causa dei ritardi nella tra-
smissione, la politica monetaria non
¢ in grado di neutralizzare nel bre-
ve periodo shock imprevisti al li-
vello dei prezzi (ad esempio, quelli
causati dalle fluttuazioni dei prezzi
internazionali delle materie prime),
una certa volatilita a breve termine
dell’inflazione € inevitabile. Inoltre,
data la complessita del processo di
trasmissione, vi sara sempre un no-
tevole margine di incertezza circa
gli esiti finali. Per queste ragioni la
politica monetaria dovrebbe avere
un orientamento di medio termine,
in modo da evitare un eccessivo at-
tivismo e 1’introduzione di volatilita
indesiderata nell’economia reale.

Infine, alla stregua di qualsiasi
banca centrale, la BCE deve con-
frontarsi con una notevole incer-
tezza riguardo, fra l’altro, 1’affi-
dabilita degli indicatori economi-
ci, la struttura dell’economia e il
meccanismo di trasmissione. Una
politica monetaria efficace pertan-
to non puo adottare un unico mo-
dello dell’economia, ma deve avere
un’impostazione di ampio respiro,
che tenga conto di tutte le infor-
mazioni rilevanti per individuare i
fattori all’origine degli andamenti
economici.

La BCE ha adottato e annunciato una
strategia volta ad assicurare che le
decisioni di politica monetaria siano
fondate su un approccio coerente ¢
sistematico. Questa strategia, basata
sui principi generali sopra indicati,
consente alla BCE di far fronte in
maniera adeguata alle difficolta del
proprio compito; essa si prefigge al-
tresi di fornire un quadro di riferi-
mento completo in base al quale de-
cidere il livello appropriato dei tassi
di interesse a breve termine.

Il primo elemento della strategia di
politica monetaria della BCE ¢ la
definizione quantitativa della sta-
bilita dei prezzi. A cid si aggiunge
un quadro di riferimento atto ad
assicurare che il Consiglio diretti-
vo valuti tutte le informazioni e le
analisi utili per assumere, in un ot-
tica orientata al futuro, le opportune
decisioni di politica monetaria per
il mantenimento della stabilita dei
prezzi. A questo riguardo, la stra-
tegia fornisce anche un quadro per
spiegare al pubblico tali decisioni in
maniera chiara e trasparente. Questi
elementi sono descritti dettagliata-
mente nelle sezioni seguenti.

3.4. LA DEFINIZIONE QUANTITATIVA
DELLA STABILITA DEI PREZZI
ADOTTATA DALLA BCE

Sebbene il Trattato statuisca chia-
ramente che [’obiettivo primario
dell’Eurosistema ¢ il mantenimento
della stabilitd dei prezzi, esso non
ne fornisce una definizione preci-
sa. Al fine di delimitare piu esat-
tamente questo obiettivo, nel 1998
il Consiglio direttivo della BCE ne
ha fornito la seguente definizione
quantitativa: “Per stabilita dei prez-
zi si intende un aumento sui dodici
mesi dell’indice armonizzato dei
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La definizione
ancora le attese
di inflazione

e accresce

al contempo

la trasparenza

e la responsabilita
della BCE per il
proprio operato

Un’impostazione
rivolta all’area
dell’euro nel suo
complesso

prezzi al consumo (IAPC) per I’area
dell’euro inferiore al 2 per cento.
Essa deve essere mantenuta in un
orizzonte di medio termine”. Nel
2003, sulla scorta di una completa
disamina della strategia di politica
monetaria, il Consiglio direttivo ha
precisato ulteriormente che, nel-
I’ambito della definizione adottata,
si propone di mantenere 1’inflazio-
ne su livelli inferiori ma prossimi al
2 per cento nel medio periodo.

La decisione di annunciare pubbli-
camente una definizione quantitati-
va della stabilita dei prezzi ha di-
verse ragioni d’essere. Innanzitutto,
chiarendo come il Consiglio diretti-
vo interpreti la missione affidatagli
dal Trattato, la definizione contri-
buisce ad accrescere la trasparenza
della politica monetaria e a render-
ne piu facilmente comprensibile il
quadro di riferimento. Inoltre, la
definizione di stabilita dei prezzi
fornisce un parametro chiaro e mi-
surabile rispetto al quale il pubblico
puo valutare 1’operato della BCE.
Essa rende individuabili eventuali
scostamenti dall’obiettivo dichia-
rato, in presenza dei quali la BCE
sarebbe tenuta a fornire spiegazioni
e a precisare come intende ripristi-
nare condizioni di stabilita entro un
accettabile lasso di tempo. Infine,
la definizione offre agli operatori
un indirizzo per formare le proprie
aspettative sull’andamento futuro
dei prezzi. Queste positive funzio-
ni della definizione sono state raf-
forzate dalla precisazione data dal
Consiglio direttivo circa I’intenzio-
ne di mantenere i tassi di inflazione
su livelli prossimi al 2 per cento.

La definizione della stabilita dei

prezzi indica chiaramente che il
mandato dell’Eurosistema ¢ rela-
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tivo all’intera area dell’euro. La
valutazione su cui poggiano le de-
cisioni concernenti la politica mo-
netaria unica tiene conto della di-
namica dei prezzi a livello di area,
in quanto I’obiettivo di stabilita ¢
perseguito per 1’area nel suo com-
plesso. Questa impostazione ¢ la
naturale conseguenza del fatto che
in un’unione valutaria la politica
monetaria pud solo intervenire sul
livello medio dei tassi di interesse
del mercato monetario, ossia deve
utilizzare uno strumento uniforme
per I’intera area.

La definizione fa riferimento anche
a uno specifico indice dei prezzi, lo
IAPC per I’area dell’euro, che deve
essere utilizzato per valutare il
raggiungimento della stabilita dei
prezzi. Costruito in base a criteri
armonizzati fra i paesi dell’area, lo
IAPC fornisce la misura che piu si
avvicina alle variazioni nel tempo
del prezzo di un paniere rappresen-
tativo di componenti della spesa
per consumi (cfr. riquadro 3.2). Il
ricorso a un indice armonizzato se-
gnala chiaramente I’impegno del-
la BCE a salvaguardare il potere
d’acquisto della moneta in maniera
completa ed efficace.

Facendo riferimento a “un aumento”
dello TAPC inferiore al 2 per cento,
la definizione esplicita che non solo
un’inflazione superiore al 2 per cen-
to, ma anche una deflazione (ossia la
diminuzione del livello dei prezzi)
¢ incompatibile con la stabilita dei
prezzi. A questo riguardo, la chiara
indicazione da parte della BCE del-
I’intenzione di mantenere il tasso
di inflazione su livelli inferiori ma
prossimi al 2 per cento (vale a dire
vicini al limite superiore della defi-
nizione) sottolinea il suo impegno a

Lo IAPC

Le ragioni per
tendere verso tassi
di inflazione
inferiori ma
prossimi al

2 per cento
tengono conto: ...



La costruzione e le caratteristiche dello IAPC

I1 Consiglio direttivo della BCE ha definito la stabilita dei prezzi con riferimento
all’indice armonizzato dei prezzi al consumo (IAPC) per I’area dell’euro. Il la-
voro concettuale connesso alla compilazione di questo indice dei prezzi ¢ svolto
dalla Commissione europea (Eurostat) in stretto collegamento con gli istituti di
statistica nazionali. In quanto principali utilizzatori, la BCE e, precedentemente,
I’Istituto monetario europeo (IME) hanno attivamente partecipato a tale lavoro.

Le serie dello IAPC pubblicate dall’Eurostat iniziano dal gennaio 1995. Riguar-
do agli anni anteriori (dal 1990), per 1’indice complessivo ¢ le sue principali
componenti sono disponibili dati stimati (non del tutto omogenei con quelli per
il periodo piu recente). In base alla ponderazione della spesa per consumi appli-
cabile al 2003, i beni rappresentano il 59,1 per cento dello IAPC, mentre i servizi
ne coprono il 40,9 per cento (cfr. tavola 3.1). La scomposizione dell’indice ha
soprattutto lo scopo di individuare i diversi fattori economici all’origine degli
andamenti dei prezzi al consumo. Ad esempio, le variazioni della componente
relativa ai prezzi dei beni energetici sono strettamente legate alle fluttuazioni dei
corsi petroliferi, mentre i prodotti alimentari sono suddivisi in “trasformati” e
“non trasformati”, poiché i prezzi di questi ultimi risentono di determinanti quali
le condizioni climatiche e la stagionalita, che hanno invece un impatto molto mi-
nore sui primi. [ prezzi dei servizi sono suddivisi in cinque componenti che, a se-
conda delle condizioni nel mercato, mostrano tipicamente dinamiche divergenti.

Le misure di armonizzazione introdotte per lo IAPC nei differenti paesi si basano
su vari regolamenti e indirizzi della Comunita europea concordati con gli Stati
membri. Esse riguardano, fra I’altro, la copertura statistica dei consumi, i metodi
provvisori utilizzati per introdurre correzioni che tengano conto dei cambiamenti
di qualita, il trattamento dei nuovi beni e servizi e la revisione delle ponderazio-
ni. Il termine “provvisori” sta a indicare che un’ulteriore armonizzazione ¢ previ-
sta in varie aree. E stata inoltre decisa una classificazione analitica armonizzata
per i sottoindici, che consente un raffronto coerente delle variazioni di prezzo di

Ponderazione delle principali componenti dello IAPC
applicabile per il 2003

Indice complessivo 100,0

Beni 59,1
Beni alimentari non trasformati 7,6
Beni alimentari trasformati 11,7
Beni industriali non energetici 31,6
Beni energetici 8,2

Servizi 40,9
Servizi abitativi 10,4
Servizi di trasporto 6.3
Servizi di comunicazione 2.9
Servizi ricreativi e personali 14,9
Servizi vari 6,4

Fonte: Eurostat.
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... dei costi
della deflazione, ...

... di una
potenziale
distorsione

di misurazione ...

sottocategorie di consumi tra i paesi. Dopo un’ulteriore armonizzazione ¢ dei mi-

glioramenti statistici volti ad accrescerne accuratezza, affidabilita e tempestivita,

lo IAPC ¢ divenuto un indice dei prezzi di elevata qualita, rispondente a standard

internazionali, nonché un indicatore ampiamente confrontabile fra paesi. Si sta

tuttora lavorando a un perfezionamento delle metodologie relative alla correzio-

ne per i cambiamenti di qualita, alla campionatura e al trattamento del costo delle

abitazioni di proprieta.

garantire un adeguato margine con-
tro il rischio di deflazione.

Questo fenomeno, che comporta co-
sti economici simili a quelli dell’in-
flazione (cfr. sezione 3.1), va scon-
giurato soprattutto perché una volta
verificatosi rischia di radicarsi, in
quanto i tassi di interesse nominali
non possono scendere al di sotto del-
lo zero. In un contesto deflazionistico
pertanto la politica monetaria potreb-
be non essere in grado di stimolare
sufficientemente la domanda aggre-
gata usando lo strumento del tasso.
Qualsiasi tentativo di portare i tassi
di interesse nominali su un livello
inferiore allo zero sarebbe destinato
a fallire, poiché gli operatori econo-
mici preferirebbero detenere contante
anziché prestare o depositare i propri
fondi a un saggio negativo. Sebbene
sia possibile intraprendere diverse
azioni di politica monetaria anche
quando i tassi di interesse nominali
si collocano sullo zero, 1’efficacia di
queste misure alternative & incerta. E
percio piu difficile per la politica mo-
netaria contrastare la deflazione che
lottare contro 1’inflazione.

Fissando il limite superiore chiara-
mente al di sopra dello zero e pre-
figgendosi un tasso inferiore ma
prossimo al 2 per cento, la BCE tie-
ne conto inoltre dell’eventualita che
I’inflazione misurata sullo IAPC sia
leggermente sovrastimata rispetto
a quella effettiva, per un lieve ma
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positivo errore di misurazione delle
variazioni del livello dei prezzi in-
trinseco in questo indice. Per varie
ragioni, la misurazione dell’indice
dei prezzi al consumo pud essere
soggetta a errori, suscettibili di veri-
ficarsi se i prezzi non sono adeguata-
mente corretti per tenere conto delle
variazioni della qualita o se tran-
sazioni rilevanti rimangono siste-
maticamente escluse dal campione
utilizzato per la sua costruzione. In
passato, diverse analisi economiche
hanno identificato una distorsione,
modesta ma positiva, nella misura-
zione degli indici nazionali dei prez-
zi al consumo (ad esempio per effet-
to di un miglioramento della qualita
dei beni) con la conseguenza che un
tasso di inflazione misurato pari a
zero potrebbe di fatto implicare una
lieve diminuzione del livello effetti-
vo dei prezzi. Per quanto concerne
I’area dell’euro, si dispone di scarse
evidenze circa una distorsione nella
misurazione dello IAPC, data 1’esi-
stenza ancora breve dell’indice. Se-
condo alcune ricerche tuttavia I’enti-
ta della distorsione sarebbe limitata,
anche se il grado di incertezza che
caratterizza tali stime ¢ ancora mol-
to elevato. Inoltre, tenendo conto dei
continui miglioramenti apportati alle
proprieta dello IAPC dall’Eurostat
(I’agenzia della Commissione euro-
pea responsabile delle statistiche in
questo ambito a livello della UE),
I’eventuale distorsione dovrebbe ul-
teriormente ridursi in futuro.



...e delle
implicazioni dei
differenziali di
inflazione
nell’area dell’euro

La fissazione di un obiettivo preci-
so per la politica monetaria unica di
un’area valutaria risponde inoltre al-
I’esistenza di differenziali di inflazio-
ne tra le regioni interne e ha lo scopo
di evitare che alcune di esse debbano
operare con tassi di inflazione strut-
turalmente troppo bassi o negativi.
In linea di principio, i differenziali di
inflazione tra regioni sono una carat-
teristica comune di qualsiasi unione
monetaria e parte integrante del mec-
canismo di adeguamento risultante
da divergenze nelle loro dinamiche
economiche. La politica monetaria
puo influire unicamente sul livello
dei prezzi dell’area nel suo comples-
so e non puo incidere sui differenziali
di inflazione fra regioni o citta.

Questi differenziali potrebbero sca-
turire da fattori temporanei, e avere
pertanto carattere solo transitorio,
nel qual caso non costituirebbero una
particolare minaccia per I’economia.
Per contro, differenziali d’inflazio-
ne di natura strutturale potrebbero
emergere tra le regioni di un’unione
valutaria in cui non sia stata ancora
raggiunta una completa convergenza
in termini reali (in cui sussistano ad
esempio differenze del livello inizia-
le di reddito e un perdurante proces-
so di convergenza degli standard di
vita). All’interno dell’area dell’euro
eventuali differenze strutturali fra i
livelli di inflazione potrebbero crea-
re problemi economici nei paesi o
nelle regioni con tassi di inflazione
inferiori alla media, specie se questi
fossero costretti ad operare con tassi
strutturalmente negativi (un proble-
ma potenziale ad esempio nelle eco-
nomie affette da rigidita nominali
verso il basso — ossia dalla difficolta
o dall’impossibilita di ridurre salari
e prezzi — che potrebbero impedire
i necessari adeguamenti dei prezzi

relativi e ostacolare quindi un’effi-
ciente allocazione delle risorse).

Giacché tali differenziali sono ine-
vitabili, ¢ stato argomentato che la
politica monetaria della BCE do-
vrebbe mirare a conseguire nel me-
dio periodo un tasso di inflazione
per l’intera area sufficientemente
elevato da evitare che le regioni con
livelli di inflazione strutturalmente
inferiori abbiano a sostenere i costi
derivanti da possibili rigidita nomi-
nali verso il basso, o entrare in un
periodo di prolungata deflazione.
Sulla scorta degli studi disponibili,
nell’area dell’euro un tasso di infla-
zione inferiore ma prossimo al 2 per
cento dovrebbe fornire un margine
sufficiente anche in questo senso.

Un ultimo aspetto fondamentale della
politica monetaria della BCE consiste
nel perseguimento della stabilita dei
prezzi ‘“nel medio termine”. Come
accennato, tale impostazione rispec-
chia I’opinione concorde secondo cui
la politica monetaria non ¢ in grado, e
dovrebbe pertanto evitare, di regola-
re in modo puntuale I’andamento dei
prezzi o dell’inflazione nel breve arco
di alcune settimane o mesi. Le varie
manovre di politica monetaria espli-
cano i loro effetti solo con un certo
ritardo temporale e I’entita comples-
siva dell’esito ¢ incerta (cfr. sezione
3.2). La politica monetaria pertanto
non ¢ in grado di controbilanciare
tutti i fattori imprevisti che modifi-
cano il livello dei prezzi e una certa
volatilita dell’inflazione nel breve pe-
riodo ¢ inevitabile. L’orientamento di
medio termine consente peraltro alla
politica monetaria di includere consi-
derazioni relative alle oscillazioni del
prodotto, senza pregiudicare il conse-
guimento del suo obiettivo primario
(cfr. riquadro 3.3).
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L’orientamento a medio termine della politica monetaria
della BCE

Un sistema economico ¢ costantemente soggetto a disturbi in larga parte impre-
vedibili, che incidono anche sull’andamento dei prezzi. Inoltre, la politica mone-
taria puo influenzare 1’evoluzione dei prezzi solo con notevoli ritardi temporali,
i quali possono avere durata variabile ed essere, come gran parte delle relazioni
economiche, altamente incerti. Dati questi presupposti, sarebbe impossibile per
qualsiasi banca centrale mantenere permanentemente 1’inflazione su uno speci-
fico obiettivo, ovvero riportarla entro breve tempo al livello auspicato. Essa puo
mantenere la stabilita dei prezzi solo su orizzonti temporali pitu lunghi; deve per-
tanto agire in un’ottica orientata al futuro. Questa ¢ la motivazione fondamentale
alla base dell’orientamento a medio termine della BCE.

La nozione di medio termine conserva deliberatamente una certa flessibilita in
ordine all’esatto orizzonte temporale. Non ¢ infatti opportuno specificare ex-ante
un preciso quadro temporale per la conduzione della politica monetaria, poiché
il meccanismo di trasmissione copre un intervallo di tempo variabile e incerto.
Inoltre, la risposta ottimale di politica monetaria per assicurare la stabilita dei
prezzi dipende dalla natura specifica e dalla portata dei disturbi che colpiscono il
sistema. Per molti tipi di disturbi (ad esempio quelli dal lato della domanda, che
influenzano il prodotto e i prezzi nella stessa direzione) ¢ spesso opportuna una
pronta reazione di politica monetaria, che non solo preserva la stabilita dei prez-
zi, ma contribuisce a stabilizzare 1’economia. Vi sono tuttavia altri tipi di disturbi
economici (ad esempio quelli che esercitano una pressione sui costi, come 1’au-
mento dei corsi petroliferi) che imprimono al prodotto e ai prezzi spinte di segno
opposto. In queste circostanze, una risposta eccessivamente aggressiva, volta a
ripristinare la stabilitd dei prezzi in un arco di tempo molto breve, rischierebbe
di imporre un costo significativo in termini di variabilita del prodotto e dell’oc-
cupazione che, a piu lungo termine, potrebbe altresi ripercuotersi sulla dinamica
dei prezzi. In questi casi, ¢ ampiamente riconosciuto che una risposta graduale di
politica monetaria ¢ la piu appropriata per conseguire il duplice scopo di evitare
un’elevata e non necessaria variabilita dell’attivita reale e di mantenere la stabi-
lita dei prezzi su un orizzonte piu lungo. Quindi, I’orientamento a medio termine
conferisce alla BCE anche la flessibilita richiesta per rispondere in maniera ade-
guata ai differenti disturbi economici che potrebbero verificarsi

3.5 L’ANALISI DEI RISCHI PER

LA STABILITA DEI PREZZI NELLA
STRATEGIA DI POLITICA MONETARIA
DELLA BCE

Al fine di conseguire con gli stru-
menti piu idonei il proprio obietti-
vo del mantenimento della stabilita
dei prezzi, la BCE, come ogni ban-
ca centrale, deve analizzare appro-
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fonditamente gli andamenti econo-
mici.

I due pilastri della strategia di
politica monetaria della BCE
L’approccio della BCE nell’orga-
nizzare, esaminare e sottoporre a
verifica incrociata le informazio-
ni rilevanti per la valutazione dei
rischi per la stabilita dei prezzi si

La struttura

a due pilastri

€ uno strumento
per organizzare
le informazioni ...



... basato su due
prospettive
analitiche ...

fonda su due prospettive analitiche,
definite i “due pilastri”. Questo ap-
proccio ¢ stato confermato e ulte-
riormente precisato dal Consiglio
direttivo nel maggio 2003.

Nell’ambito della strategia della
BCE le decisioni di politica mo-
netaria si fondano su un’analisi
complessiva dei rischi per la sta-
bilita dei prezzi, articolata su due
prospettive complementari del pro-
cesso di formazione dei prezzi. La
prima, definita “analisi economica”
dalla BCE, ¢ volta a valutare le de-
terminanti di breve-medio periodo
degli andamenti dei prezzi, incen-
trandosi in particolare sull’attivita
reale e sulle condizioni finanziarie
nell’economia. Essa tiene conto del
fatto che, su tali orizzonti tempo-
rali, la dinamica dei prezzi ¢ am-
piamente influenzata dall’intera-
zione fra la domanda e 1’offerta nei
mercati dei beni, dei servizi e dei
fattori di produzione. La seconda

prospettiva, identificata con il ter-
mine “analisi monetaria”, porta su
un orizzonte a piu lungo termine e
sfrutta la relazione di lungo periodo
fra la moneta ¢ i prezzi. Essa costi-
tuisce principalmente un mezzo di
riscontro, in una prospettiva a me-
dio-lungo termine, per le indicazio-
ni di breve e medio periodo fornite
dall’analisi economica.

L’approccio fondato su due pilastri
¢ stato concepito in modo da assicu-
rare che nessuna informazione ven-
ga trascurata e che sia accordata la
dovuta attenzione a diverse prospet-
tive analitiche e alla verifica incro-
ciata delle informazioni, in modo da
pervenire a un giudizio complessivo
sui rischi per la stabilita dei prez-
zi. Esso rappresenta, e trasmette al
pubblico, la nozione di diversifica-
zione dell’analisi e assicura la soli-
dita del processo decisionale (cfr. il
riquadro 3.4 per una rassegna delle
strategie alternative).

Le strategie alternative di politica monetaria

Varie strategie alternative di politica monetaria sono, o sono state, perseguite da
altre banche centrali. Alcune di esse sono state prese in considerazione dall’IME
e dalla BCE prima di optare per la strategia orientata alla stabilita dei prezzi e
basata su due pilastri.

Fra le possibili strategie di politica monetaria, una prima si fonda su un obiettivo
di moneta. Essa implica che la banca centrale modifica i tassi di interesse nel-
I’intento di far aumentare o diminuire il tasso di crescita della moneta, affinché
questo non si discosti da un valore preannunciato, ritenuto compatibile con la
stabilita dei prezzi. Tale strategia poggia su due presupposti. Il primo ¢ che esi-
sta una relazione stabile nel medio periodo fra la moneta e il livello dei prezzi
(espressa ad esempio da una equazione della domanda di moneta), dalla quale
desumere un profilo di crescita monetaria coerente con la stabilita dei prezzi. Il
secondo ¢ che la quantita di moneta sia controllabile dalla politica monetaria su
orizzonti temporali relativamente brevi. Se entrambe le condizioni sono realiz-
zate, la banca centrale puo efficacemente utilizzare la manovra dei tassi ufficiali
per mantenere la moneta sul sentiero di crescita programmato e quindi, grazie
alla suddetta relazione, preservare indirettamente la stabilita dei prezzi.
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Sebbene le esperienze maturate dalle banche centrali nel perseguimento di un
obiettivo monetario abbiano influito sulla concezione della sua strategia, la BCE
ha deciso di non adottare tale approccio. Questa decisione riconosce che altre va-
riabili macroeconomiche, diverse dalla moneta, contengono informazioni rilevanti
ai fini di una politica monetaria tesa alla stabilita dei prezzi. Inoltre, nell’area del-
I’euro esistono alcune incertezze circa le proprieta empiriche della moneta, gene-
rate dai cambiamenti istituzionali e comportamentali connessi con la transizione
all’unione monetaria nonché, piu in generale, dalla possibilita che vi siano fattori
speciali in grado di distorcere temporaneamente gli andamenti monetari. Per que-
ste ragioni non ¢ opportuno basarsi esclusivamente sull’analisi monetaria.

Una seconda strategia si fonda su un obiettivo diretto di inflazione. Anziché im-
piegare la moneta come variabile-guida delle decisioni monetarie, questo approc-
cio si incentra sull’andamento dell’inflazione rispetto a un obiettivo pubblicato.
Le banche centrali che adottano tale strategia comunicano generalmente le deci-
sioni di politica monetaria presentandole come una risposta pit o meno automa-
tica agli scostamenti del valore previsto di una particolare misura dell’inflazione
rispetto a un obiettivo, riferito a un dato orizzonte temporale. La previsione di
inflazione della banca centrale viene cosi a situarsi al centro dell’analisi e del di-
battito di politica monetaria, sia all’interno della banca centrale stessa, sia nella
presentazione al pubblico.

Nonostante le molte analogie fra la strategia delle banche centrali che si pongono
un obiettivo diretto di inflazione e quella della BCE, per vari motivi quest’ultima
ha deciso di non utilizzare tale approccio nel senso appena discusso. In primo
luogo, concentrandosi interamente su una previsione di inflazione non si ha un
quadro completo e affidabile in base al quale individuare la natura dei rischi per
la stabilita dei prezzi. La risposta appropriata di politica monetaria generalmente
dipende proprio dalla fonte di tali rischi e richiede, come minimo, una conoscen-
za della situazione economica e dei comportamenti sottostanti piu approfondita
di quella ottenibile dalla sola previsione dell’inflazione. In secondo luogo, vari
aspetti dell’approccio formale al targeting dell’inflazione sono in qualche misura
arbitrari, come un orizzonte fisso (ad esempio, di due anni) e in molti casi non
appaiono ottimali (ad esempio ¢ possibile che le decisioni di politica moneta-
ria debbano considerare fattori che potrebbero ripercuotersi sull’inflazione oltre
I’orizzonte temporale prescelto, come la presenza di squilibri finanziari o disal-
lineamenti tra i prezzi delle attivita). In terzo luogo, ¢ difficile integrare nelle
previsioni di inflazione imperniate sui modelli macroeconomici convenzionali le
informazioni contenute negli aggregati monetari. Infine, la BCE ritiene che, data
la considerevole incertezza circa la struttura dell’economia nell’area dell’euro,
non sarebbe saggio basarsi su un’unica previsione, giudicando preferibile un ap-
proccio diversificato nell’esame dei dati economici basato su una pluralita di
metodologie analitiche.

Una terza strategia si impernia su un obiettivo di cambio, perseguita da diversi

paesi europei prima dell’Unione monetaria, nel contesto degli accordi di cambio
del Sistema monetario europeo (SME). E una strategia che puo produrre risultati
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rivelare la natura
degli shock

nelle piccole economie aperte, in cui la produzione e il consumo di beni scam-

biati internazionalmente hanno un forte peso, poiché le variazioni del tasso di

cambio possono avere un impatto notevole sul livello dei prezzi interni tramite i

loro effetti sul costo delle importazioni. Essa invece non ¢ stata ritenuta idonea

per ’area dell’euro, se non altro perché questa ¢ un’economia di grandi dimen-

sioni e relativamente chiusa, nella quale I’impatto del tasso di cambio sul livello

dei prezzi ¢ piuttosto modesto.

L’analisi economica

L’analisi economica si concentra
primariamente sulla valutazione
degli andamenti economici e fi-
nanziari correnti e dei rischi a essi
collegati nel breve e medio termi-
ne per la stabilita dei prezzi. Le
variabili economiche e finanziarie
oggetto di questa analisi compren-
dono: 1’andamento del prodotto
complessivo; la domanda aggregata
e le sue componenti; la politica di
bilancio; la situazione sui mercati
dei capitali e del lavoro; un ampio
ventaglio di indicatori di prezzo e
di costo; I’evoluzione del tasso di
cambio, dell’economia mondiale
e della bilancia dei pagamenti; i
mercati finanziari e le posizioni di
bilancio dei settori dell’area. L’esa-
me di tutti questi fattori ¢ utile ai
fini di una valutazione della dina-
mica dell’attivita reale, nonché del
probabile andamento dei prezzi ri-
sultante dall’interazione fra offerta
e domanda nei mercati dei beni, dei
servizi e dei fattori di produzione
su orizzonti temporali piu brevi.

In questa analisi, debita considera-
zione ¢ data alla necessita di indivi-
duare la natura degli shock che col-
piscono 1’economia, i loro effetti
sul processo di formazione dei costi
e dei prezzi e le prospettive di bre-
ve e medio termine per la loro pro-
pagazione nell’economia. Per poter
assumere le decisioni appropriate il
Consiglio direttivo deve conoscere

esaurientemente la situazione eco-
nomica corrente, nonché avere pie-
na cognizione della natura specifica
e dell’entita degli eventuali shock
economici che minacciano la stabi-
lita dei prezzi. Ad esempio, 1’ade-
guata risposta di politica monetaria
alle conseguenze inflazionistiche
di un temporaneo rialzo del corso
internazionale del petrolio potreb-
be essere diversa da quella richie-
sta da un’accelerazione dei prezzi
al consumo risultante da un disalli-
neamento fra la crescita dei salari e
quella della produttivita. Nel primo
caso, lo shock ha come effetto un
aumento transitorio dell’inflazio-
ne destinato a riassorbirsi in tempi
brevi e, se non induce aspettative
di maggiore inflazione, comporta
pertanto rischi minori per la stabi-
lita dei prezzi nel medio termine.
Nel caso di un’eccessiva crescita
dei salari esiste invece il pericolo
che si inneschi una spirale ascen-
dente di costi, prezzi e richieste re-
tributive capace di autoalimentarsi.
Per scongiurare questo pericolo la
risposta piu appropriata puo essere
una decisa manovra di politica mo-
netaria che, riaffermando con for-
za 1’impegno della banca centrale
al mantenimento della stabilita dei
prezzi, contribuisca a stabilizzare
le aspettative di inflazione.

Alla luce di questi imperativi, la

BCE analizza regolarmente gli
andamenti del prodotto, della do-
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manda e del mercato del lavoro,
vari indicatori dei prezzi e dei co-
sti, la politica fiscale e la bilancia
dei pagamenti per 1’area dell’eu-
ro. Questi elementi concorrono,
fra 1’altro, a valutare le variazioni

gregate e del grado di utilizzo del-
la capacita produttiva. Il riquadro
3.5 descrive alcuni degli indicatori
economici considerati dalla BCE e
sottolinea I’importanza della di-
sponibilita di dati di elevata qua-

della domanda e dell’offerta ag- lita.

Le statistiche sugli andamenti economici e finanziari nell’area
dell’euro

Come spiegato nel capitolo 3, la sequenza di cause ed effetti che collegano le
decisioni di politica monetaria al livello dei prezzi ¢ complessa e comporta sfa-
samenti temporali, di durata significativa. Per questa ragione, per valutare le pro-
spettive per la stabilita dei prezzi ¢ necessario tenere sotto osservazione un’am-
pia gamma di indicatori.

In primo luogo, per quanto concerne gli andamenti di prezzi e costi, un importan-
te segnale sulle variazioni future dei prezzi al consumo puo derivare, oltre che
dallo IAPC e dalle sue componenti, anche dall’evoluzione dei prezzi nel settore
industriale, misurata dai prezzi alla produzione, poiché le variazioni dei costi di
produzione si ripercuotono sui prezzi al consumo. Il costo del lavoro, che rappre-
senta una componente importante dei costi totali di produzione, ha un impatto si-
gnificativo sulla formazione dei prezzi; le statistiche sul costo del lavoro, inoltre,
forniscono informazioni sulla competitivita dell’economia dell’area dell’euro.

In secondo luogo, gli indicatori di prodotto e di domanda (la contabilita naziona-
le, le statistiche a breve termine sull’attivita nell’industria e nei servizi, il livello
degli ordini e i risultati di indagini qualitative) forniscono informazioni sulla
posizione ciclica dell’economia, un elemento importante nell’analisi delle pro-
spettive di evoluzione dei prezzi della BCE. Inoltre, i dati sul mercato del lavoro
(occupazione, disoccupazione, posti di lavoro vacanti, tasso di partecipazione
alle forze di lavoro) sono di importanza cruciale nell’analisi degli andamenti
congiunturali e nella valutazione dei cambiamenti strutturali che interessano
I’economia dell’area. Inoltre, sono essenziali le informazioni sui conti finanziari
e non finanziari del settore pubblico, dato che le amministrazioni pubbliche rap-
presentano una parte importante dell’attivita economica.

In terzo luogo, le statistiche sulla bilancia dei pagamenti, assieme alle statistiche
sul commercio con 1’estero, forniscono importanti informazioni sull’andamen-
to delle esportazioni e importazioni, che possono influenzare le pressioni infla-
zionistiche tramite il loro impatto sulle condizioni della domanda. Questi dati
consentono altresi di tenere sotto osservazione i prezzi dell’interscambio con
I’estero (attualmente approssimati dagli indici di valore unitario di esportazioni
e importazioni). In particolare, questi indici aiutano nella valutazione dell’im-
patto potenziale sui prezzi all’importazione di variazioni del tasso di cambio
e dei corsi delle materie prime (come il petrolio). Sebbene 1’area dell’euro sia
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un’economia relativamente chiusa rispetto ai singoli paesi che ne fanno parte,
I’inflazione importata incide comunque sull’andamento dei prezzi interni alla
produzione e al consumo.

Per quanto riguarda gli andamenti finanziari, il bilancio delle istituzioni finan-
ziarie monetarie (IFM) fornisce dati utilizzabili nel calcolo degli aggregati mo-
netari dell’area e delle loro contropartite (cfr. riquadro 3.2). In base a queste
statistiche viene inoltre determinata la riserva obbligatoria che le IFM devono
detenere presso le banche centrali nazionali dell’area. Inoltre, la BCE raccoglie
dati sui tassi di interesse applicati da questo settore ai depositi e ai prestiti. I
dati sui conti finanziari includono transazioni finanziarie e i bilanci finanziari
di tutti i settori dell’economia (quali le famiglie, le societa finanziarie e quelle
non finanziarie); essi forniscono indicazioni sulle attivita di finanziamento e di
investimento finanziario dei diversi settori, sull’evoluzione del debito e della
ricchezza e sui rapporti finanziari fra i settori.

Al fine di ottenere informazioni piu dettagliate sull’evoluzione delle condizioni
di finanziamento, la BCE ha sviluppato un’indagine sul credito bancario nel-
I’area dell’euro. I risultati dell’indagine integrano i dati esistenti sui tassi di
interesse bancari e sul credito e forniscono informazioni sulle condizioni della
domanda e dell’offerta di credito e sulle politiche di erogazione del credito delle
banche nell’area dell’euro. Infine, la BCE pubblica statistiche mensili sui titoli
di debito e sulle azioni quotate e dati trimestrali relativi ai fondi di investimento
e al finanziamento e agli investimenti finanziari delle societa di assicurazione e
dei fondi pensione nell’area. Tutte queste statistiche sono intensamente utilizzate
per 1’analisi sistematica delle strutture e delle dinamiche di mercato, nonché del-
le attese degli operatori sugli andamenti economici e finanziari futuri.

Per ottenere un quadro attendibile dell’economia ¢ essenziale disporre di stati-
stiche di elevata qualita. Decisioni di politica monetaria errate dovute a dati in-
completi o non affidabili possono comportare pesanti costi in termini di piu alta
inflazione e di maggiore volatilita dell’attivita economica. La qualita dei risultati
dipende da diversi aspetti, che assumono diversa priorita a seconda del tipo di
informazioni. Innanzitutto, tutti i settori industriali e istituzionali dovrebbero es-
sere coperti. Oltre ai dati tradizionali sull’industria e sul commercio estero, sono
necessari indicatori per il settore dei servizi, che assume importanza crescente.
In secondo luogo, ¢ indispensabile un’armonizzazione concettuale e metodolo-
gica, per assicurare che gli indicatori relativi all’intera area dell’euro costruiti
a partire dai dati nazionali forniscano informazioni affidabili per le decisioni di
politica monetaria. In terzo luogo, la tempestivita e una frequenza sufficiente-
mente elevata dei dati sono essenziali per la conduzione di una politica monetaria
orientata al futuro. In quarto luogo, la disponibilita di statistiche retrospettive su
periodi di tempo sufficientemente lunghi ¢ essenziale per 1’analisi econometrica,
che contribuisce alla comprensione dell’economia dell’area.

L’elaborazione di statistiche per 1’area dell’euro viene costantemente svilup-
pata e perfezionata. In molti ambiti sono stati definiti standard metodologici
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comuni. In materia, sono state varate diverse iniziative. Negli ultimi anni,

sono stati sviluppati nuovi indicatori; si sono compiuti progressi in termini

di tempestivita e di confrontabilita. Ad esempio I’Action Plan on EMU Sta-

tistical Requirements (piano di azione sui requisiti statistici dell’UEM) del

settembre 2000, approntato dalla Commissione europea (Eurostat) in stretta
collaborazione con la BCE, nel quale sono stati specificati i miglioramenti da

apportare alle statistiche economiche in via prioritaria. Questo piano ¢ stato

integrato dalla compilazione di un elenco degli indicatori considerati essen-

ziali ai fini dell’analisi economica di breve periodo, denominato “Principali

indicatori economici europei” (PIEE). L’elenco fissa altresi per il 2005 degli

obiettivi ambiziosi in termini di tempestivita di pubblicazione degli aggregati

dell’area.

Anche I’evoluzione degli indicatori
del mercato finanziario e dei prezzi
delle attivita ¢ oggetto di un’anali-
si sistematica, per via del suo po-
tenziale effetto sul livello generale
dei prezzi (cfr. la sezione 3.2). I
prezzi delle attivita e i rendimenti
finanziari possono inoltre fornire
informazioni sulle aspettative dei
mercati finanziari, anche riguardo
alla futura evoluzione dei prezzi.
Ad esempio, acquistando o venden-
do obbligazioni gli operatori rive-
lano implicitamente le proprie at-
tese sulla dinamica futura dei tassi
di interesse e dell’inflazione. Con
I’impiego di varie tecniche la BCE
¢ in grado di estrarre dall’analisi
dei prezzi finanziari le aspettative
implicite dei mercati riguardo agli
sviluppi futuri.

In ragione della loro natura intrin-
seca, i mercati finanziari, e quindi i
prezzi delle attivita, hanno carattere
anticipatore. Le variazioni di questi
prezzi rispecchiano ampiamente il
flusso di informazioni “nuove” (os-
sia di sviluppi inattesi dai mercati);
il loro monitoraggio puo pertanto
essere di aiuto per individuare gli
shock correnti, compresi quelli in
grado di incidere sulle aspettative
sul futuro andamento dell’econo-
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mia. Nell’esame dei mercati fi-
nanziari la BCE, oltre a valutare le
informazioni statistiche fornite da
diverse fonti, raccoglie una serie di
dati per conto proprio (cfr. riquadro
3.5).

Un’altra variabile che viene atten-
tamente valutata, in ragione delle
sue implicazioni per la stabilita
dei prezzi, ¢ il tasso di cambio.
Come esposto nella sezione 3.2, le
variazioni del cambio influiscono
direttamente sull’andamento del-
I’inflazione attraverso il loro im-
patto sui prezzi all’importazione.
Esse possono altresi modificare la
competitivita di prezzo dei beni
prodotti internamente sui mercati
internazionali, influenzando per-
tanto le condizioni della domanda
e, potenzialmente, le prospettive
per i prezzi. Se gli sviluppi legati
al cambio alterano le aspettative e i
comportamenti degli operatori che
determinano salari e prezzi, sussi-
ste anche un rischio di effetti di se-
condo impatto.

L’analisi economica della BCE ¢
stata notevolmente ampliata e ar-
ricchita nel tempo, soprattutto gra-
zie ai progressi realizzati sia nella
produzione di statistiche finanzia-

L’analisi
dell’evoluzione
del tasso di cambio

L’analisi economica
@ stata arricchita
nel tempo



Le proiezioni
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... si basano
su ipotesi
tecniche, ...

rie ¢ sull’economia reale per 1’area
dell’euro, sia nell’elaborazione
analitica di tali informazioni. Inol-
tre, una serie di modelli analitici ed
empirici ¢ stata messa a punto per
affinare la valutazione e la com-
prensione degli andamenti passati e
in corso, allo scopo di rendere piu
affidabili le previsioni di breve pe-
riodo e supportare la regolare con-
duzione degli esercizi di proiezione
macroeconomica per I’area dell’eu-
ro. Tenendo sotto osservazione il
flusso di informazioni ¢ avvalen-
dosi di tutti gli strumenti analitici
disponibili, ¢ possibile condurre e
continuamente aggiornare la valu-
tazione complessiva della situazio-
ne economica ¢ delle prospettive
per ’area.

Nel quadro dell’analisi economica
un ruolo importante ¢ svolto dal-
le proiezioni macroeconomiche.
Questi esercizi, condotti sotto la
responsabilita degli esperti del-
I’Eurosistema, aiutano a strutturare
e sintetizzare una grande quantita
di dati economici e assicurano la
coerenza tra varie fonti di eviden-
za. Essi rappresentano un elemento
di primaria importanza nell’affina-
re la valutazione delle prospettive
economiche e delle oscillazioni
dell’inflazione nel breve-medio
termine intorno all’andamento ten-
denziale.

L’impiego del termine “proiezio-
ni” intende sottolineare il fatto che
esse riflettono uno scenario basato
su una serie di ipotesi tecniche, fra
cui I’invarianza dei tassi di interes-
se a breve. E questo il metodo con
cui vengono formulate le proiezioni
in molte banche centrali, per infor-
mare nel modo migliore i responsa-
bili della politica monetaria circa la

possibile evoluzione futura ai tassi
di riferimento correnti (ossia in as-
senza di una modifica dei tassi).

Alla luce di cid, dovrebbe essere
chiaro che la proiezione non rappre-
senta in generale la migliore previ-
sione degli andamenti futuri, spe-
cialmente per orizzonti temporali
piu lunghi. Di fatto, essa rappresen-
ta uno scenario che difficilmente si
concretizzera, giacché la politica
monetaria interverra sicuramente
per contrastare eventuali fattori su-
scettibili di pregiudicare la stabilita
dei prezzi. In nessun caso dunque le
proiezioni macroeconomiche degli
esperti dell’Eurosistema mettono
in discussione 1I’impegno del Con-
siglio direttivo a preservare la sta-
bilita dei prezzi nel medio periodo,
e pertanto non vanno interpretate
in questo senso. Gli operatori che
determinano prezzi e salari (ossia
le amministrazioni pubbliche, le
imprese ¢ le famiglie) dovrebbero
assumere come migliore previsione
dell’andamento dei prezzi a medio
termine la definizione quantitativa
di stabilita dei prezzi adottata dal-
la BCE, e in particolare 1’intento
di quest’ultima di mantenere 1’in-
flazione su un livello inferiore ma
prossimo al 2 per cento.

Le proiezioni macroeconomiche
degli esperti dell’Eurosistema sono
elaborate con !’impiego di mol-
teplici strumenti e informazioni.
Diversi modelli macroeconomici
sono disponibili per 1’area dell’eu-
ro, nonché per i singoli paesi par-
tecipanti. Essendo incerto quale sia
fra questi il piu appropriato, ¢ pre-
feribile utilizzare una pluralita di
modelli, basati su differenti ipotesi
circa la struttura dell’economia e
su diversi metodi di stima, anziché
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Queste proiezioni
tuttavia svolgono
un ruolo limitato ...

uno schema unico e onnicompren-
sivo. Le proiezioni fornite da tali
modelli sono utilizzate alla luce del
patrimonio di conoscenze tecniche
degli esperti sia della BCE che del-
le BCN.

Pur svolgendo un’utile funzione,
questi esercizi di previsione pre-
sentano certi limiti. Il primo ¢ dato
dal fatto che il risultato finale di-
pende in notevole misura dal qua-
dro concettuale sottostante e dalle
tecniche impiegate. Qualsiasi mo-
dello rappresenta necessariamente
una semplificazione della realta e
puo talvolta trascurare aspetti che
hanno rilevanza per la politica mo-
netaria.

Una seconda limitazione ¢ che le
proiezioni macroeconomiche pos-
sono soltanto fornire una descrizio-
ne sintetica dell’economia e quindi
non tengono conto di tutte le infor-
mazioni pertinenti. In particolare,
non ¢ facile integrare nelle pro-
cedure di previsione informazioni
importanti come quelle contenute
negli aggregati monetari; inoltre,
le informazioni possono cambiare
dopo che le proiezioni sono state
definite.

A ci0 si aggiunge il fatto che puo
esservi dissenso sulle valutazioni
degli esperti, inevitabilmente in-
corporate nelle proiezioni, nonché
sulle ipotesi specifiche (come quel-
le concernenti i prezzi del petrolio
o i tassi di cambio) di volta in volta
adottate; queste ultime peraltro pos-
sono mutare rapidamente, rendendo
superate le proiezioni stesse.

Un’ulteriore considerazione con-

cerne il fatto che il grado di affida-
bilita delle previsioni tende a dimi-
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nuire notevolmente con I’ampliarsi
dell’orizzonte temporale a cui esse
si riferiscono. In alcune occasio-
ni, in particolare a fronte dell’in-
certezza per la sostenibilita degli
andamenti dei prezzi delle attivita
finanziarie, puo essere opportuno
che la banca centrale fissi il livello
dei tassi di interesse in risposta a
tali sviluppi, i1 quali potrebbero al-
trimenti ripercuotersi sulla stabilita
dei prezzi su orizzonti temporali
piu lunghi di quelli convenzional-
mente usati negli esercizi di previ-
sione.

Infine, tenendo conto che normal-
mente i modelli utilizzati per gli
esercizi di proiezione si basano su
ipotesi, ¢ opportuno che la banca
centrale vagli e metta a confronto la
robustezza delle informazioni pro-
venienti da varie fonti. Per una va-
lutazione completa della situazione
economica ¢ delle prospettive per
la stabilita dei prezzi, il Consiglio
direttivo deve poter disporre di in-
formazioni basate su una moltepli-
cita di tecniche e di simulazioni de-
gli interventi di politica monetaria
fondati su vari modelli, nonché ap-
plicare il proprio discernimento, in
specie per giudicare la probabilita
che si realizzino determinati ipote-
tici scenari. Di conseguenza, [’uso
delle proiezioni deve essere sempre
accompagnato da un’analisi artico-
lata e di ampio respiro dei fattori
che determinano gli andamenti eco-
nomici.

Per queste ragioni, le proiezio-
ni macroeconomiche svolgono un
ruolo rilevante ma non assoluto
nella strategia di politica monetaria
della BCE. Il Consiglio direttivo
le valuta assieme a numerose al-
tre informazioni e forme di analisi

... consigliando
il ricorso a fonti
e tecniche diverse

Nel complesso,

le proiezioni
svolgono un ruolo
importante ma
non hanno una
valenza assoluta



La moneta offre
un’ancora
nominale

contemplate dalla strategia a due
pilastri, fra cui 1’analisi monetaria
e ’esame dei prezzi delle attivita
finanziarie, dei singoli indicatori e
delle previsioni formulate da altre
istituzioni. Il Consiglio non assume
responsabilita per le proiezioni de-
gli esperti dell’Eurosistema, né le
utilizza come strumento unico per
strutturare e comunicare le proprie
valutazioni.

L’analisi monetaria

La BCE conferisce alla moneta un
ruolo particolare rispetto all’insie-
me degli indicatori fondamentali di
cui segue ed esamina attentamente
I’evoluzione. Questa scelta si basa
sul riconoscimento che la crescita
della moneta e 1’inflazione sono
fenomeni strettamente connessi nel
medio e lungo periodo (cfr. il riqua-
dro 3.6 per una sintesi dei risultati
di alcuni studi in materia). Tale re-

lazione, la cui validita ¢ ampiamen-
te accettata, fornisce alla politica
monetaria una solida e affidabile
ancora nominale su orizzonti tem-
porali piu lunghi di quelli conven-
zionalmente adottati per formulare
le previsioni di inflazione. Pertan-
to, I’attribuzione di un ruolo di pri-
mo piano alla moneta rappresenta
anche uno strumento per rafforzare
I’orientamento di medio termine
della strategia. In effetti, prendere
decisioni di politica monetaria e
valutare le loro conseguenze sulla
base non soltanto delle indicazioni
di breve periodo derivanti dall’ana-
lisi delle condizioni economiche ¢
finanziarie, ma anche delle consi-
derazioni sulla moneta e sulla li-
quidita, consente alla banca centra-
le di estendere il proprio orizzonte
di analisi oltre I’impatto transitorio
dei vari shock ed evita la tentazio-
ne di un attivismo eccessivo.

La moneta e i prezzi nel lungo periodo

Il legame di medio-lungo periodo fra la moneta e I’inflazione nell’area dell’euro
¢ stato oggetto di numerosi studi (cfr. bibliografia), che affrontano il problema da
angolature e con tecniche empiriche diverse.

Un primo insieme di studi si ¢ incentrato sulla relazione fra la moneta e 1’infla-
zione a frequenze diverse. Impiegando una serie di metodologie statistiche e di
tecniche di filtraggio, si riscontra in generale una elevata correlazione fra gli
andamenti di lungo periodo della moneta e quelli dei prezzi.

Una seconda corrente di ricerca ha preso in esame la capacita della moneta di preve-
dere I’evoluzione dei prezzi (ossia le sue proprieta di indicatore anticipatore). In base
a varie tecniche di previsione, sembrano esservi indicazioni convincenti del fatto che
la crescita degli aggregati monetari ampi concorre a prevedere 1’inflazione, in parti-
colare su orizzonti temporali superiori a due anni. Inoltre, alcuni indicatori monetari
possono offrire informazioni indirette sui rischi per la stabilita dei prezzi tramite il
loro impatto su variabili economiche diverse dai prezzi, che nel tempo possono in-
fluire sul processo di formazione di questi ultimi. Ad esempio, gli aggregati monetari
ristretti hanno proprieta di indicatori anticipatori per le condizioni della domanda e,
quindi, per gli andamenti congiunturali. Inoltre, tassi di crescita della moneta e del
credito superiori a quelli necessari per garantire la crescita economica senza generare
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Il valore

di riferimento
per la crescita
della moneta

spinte inflazionistiche possono, in determinate condizioni, segnalare 1’emergere di
squilibri finanziari o di bolle speculative dei prezzi delle attivita. Queste informazioni
possono indicare, con notevole anticipo, 1’accumularsi di spinte destabilizzanti, con
implicazioni sfavorevoli per 1’attivita economica e, nel medio termine, per i prezzi.

Infine, un terzo indirizzo di studi ha cercato di spiegare il comportamento della
moneta ponendola in relazione con variabili economiche fondamentali, come il
PIL reale (come misura delle transazioni) o vari tassi di interesse (come misura
del costo opportunita di detenere moneta). Modelli di questo tipo permettono di
quantificare il segno e la dimensione degli effetti di queste determinanti sulla
detenzione di moneta; essi tuttavia, consentendo anche una distinzione tra fattori
dinamici ed equilibrio di piu lungo termine, si prestano in modo particolare allo
studio della natura e dell’impatto di vari disturbi sulle scorte monetarie.

Considerati nel loro complesso, i riscontri generalmente positivi risultanti da questa
ampia varieta di analisi sembrano confermare I’esistenza di una relazione stabile fra
le scorte monetarie nominali e i prezzi nel medio-lungo periodo nell’area dell’euro.

Allo scopo di segnalare I’importan-
za attribuita all’analisi monetaria e
di fornire un parametro per la valu-
tazione degli andamenti monetari,
la BCE ha annunciato un valore di
riferimento per [’aggregato mone-
tario ampio M3. Questo valore si
riferisce al tasso di crescita di M3
ritenuto compatibile con la stabilita
dei prezzi nel medio periodo (per
una spiegazione della metodologia
di calcolo del valore si veda il ri-
quadro 3.7).

Il valore di riferimento rappresenta
pertanto un parametro “naturale” per
analizzare il contenuto informativo
degli andamenti monetari nell’area
dell’euro. Esso peraltro ¢ un costan-
te richiamo per la banca centrale al
principio fondamentale in base al
quale, nel rispondere agli andamen-
ti economici, non deve perdere di
vista il fatto che, su orizzonti tem-
porali sufficientemente lunghi, il
tasso di crescita della moneta deve
essere coerente con |’obiettivo della
stabilita dei prezzi. Tuttavia, data la
natura di medio-lungo periodo della
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prospettiva monetaria, non sussiste
un legame diretto tra gli andamen-
ti della moneta nel breve periodo e
le decisioni di politica monetaria.
Quest’ultima dunque non reagisce
in modo automatico agli scostamen-
ti della crescita di M3 dal valore di
riferimento.

Una delle ragioni di questa assenza
di automaticita ¢ che, talvolta, gli
andamenti monetari possono risen-
tire anche di fattori “speciali” in-
dotti da cambiamenti istituzionali,
quali la modifica del trattamento
fiscale dei redditi da interessi o del-
le plusvalenze di capitale. Questi
fattori possono determinare varia-
zioni nelle disponibilita monetarie,
in quanto gli individui e le imprese
reagiscono al mutato rapporto fra
la convenienza dei depositi bancari
inclusi nella definizione dell’aggre-
gato monetario e quella degli stru-
menti finanziari alternativi. Tutta-
via, gli andamenti monetari origina-
ti da tali fattori potrebbero avere un
contenuto informativo molto scarso
riguardo alle prospettive per la sta-

L’analisi dei
“fattori speciali”



Una valutazione
completa

delle condizioni
di liquidita

e del credito

bilita dei prezzi. Per questo motivo,
I’analisi monetaria della BCE tenta
di concentrarsi sugli andamenti di
fondo della moneta, includendo un
esame approfondito dei fattori spe-
ciali e degli altri shock che possono
influenzarne la domanda.

Come accennato, 1’analisi della mo-
neta non si limita alla valutazione
della crescita di M3 in rapporto al
suo valore di riferimento. A tale ri-
guardo, il quadro di riferimento per
I’analisi monetaria si fonda sulle co-
noscenze della BCE circa gli aspetti
istituzionali dei settori finanziario
e monetario. Nel tenere sotto os-
servazione le condizioni monetarie
nell’area dell’euro, la BCE si av-
vale altresi di una serie di model-
li “in scala ridotta” di domanda di
moneta e di indicatori monetari, che
sono stati elaborati e pubblicati da-
gli esperti della BCE e da esponenti
del mondo accademico.

L’analisi monetaria comprende una
valutazione completa delle condi-
zioni di liquidita, basata su informa-
zioni relative sia alla crescita di M3
nel contesto dei bilanci (contropar-
tite di M3 nel bilancio consolidato
del settore delle IFM, in particolare
i prestiti al settore privato), sia alla
struttura della crescita dell’aggre-
gato (componenti). L’analisi det-
tagliata di questi elementi contri-
buisce a desumere dagli andamenti

monetari un segnale rilevante circa
I’andamento di piu lungo periodo
dell’inflazione. In tale contesto,
particolare attenzione viene attri-
buita alle componenti piu liquide di
M3, in particolare 1’aggregato M1,
poiché riflettono meglio la finalita
transattiva della moneta e, pertanto,
potrebbero essere piu strettamente
collegate alla spesa aggregata.

Nel contempo, 1’acquisizione di
una comprensione completa del-
I’interdipendenza tra M3 e le sue
contropartite ¢ funzionale al di-
scernere se le variazioni osservate
nella crescita dell’aggregato siano
ascrivibili a “riallocazioni di por-
tafoglio” e in che misura possano
avere implicazioni per I’andamento
tendenziale dei prezzi.

Infine, in determinate circostanze
un’espansione degli aggregati mo-
netari e creditizi superiore a quella
necessaria a sostenere una crescita
economica non inflazionistica puo
fornire, in aggiunta agli indicatori
piu comunemente utilizzati, informa-
zioni tempestive circa il diffondersi
di instabilita finanziaria. Tali infor-
mazioni sono rilevanti per la politica
monetaria, poiché il prodursi di squi-
libri finanziari o di bolle dei prezzi
dei titoli finanziari potrebbe avere
effetti destabilizzanti sull’attivita
economica e, in ultima istanza, sul
livello dei prezzi nel medio periodo.

Il valore di riferimento della BCE per la crescita della moneta

Il ruolo preminente attribuito alla moneta nella strategia della BCE ¢ segnalato

dall’annuncio di un valore di riferimento per la crescita dell’aggregato monetario

ampio M3. La scelta di M3 si basa sull’evidenza, suffragata da diversi studi empi-

rici, che questo aggregato ¢ dotato di tutte le proprieta desiderate, in particolare,

di una domanda stabile e di proprieta di indicatore anticipatore degli andamenti

futuri dei prezzi nell’area dell’euro. Il valore di riferimento per la crescita di M3 ¢
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stato definito in modo da risultare coerente con 1’obiettivo della stabilita dei prezzi:
scostamenti notevoli o protratti rispetto al valore segnalerebbero pertanto, in circo-
stanze normali, la presenza di rischi per la stabilita dei prezzi nel medio periodo.

I1 valore di riferimento ¢ derivato dalla relazione fra crescita della moneta (Am),
inflazione (Ap), crescita del PIL in termini reali (Ayr) e velocita di circolazione
(Av), espresse in termini di variazioni. Secondo questa identita, nota anche come
“equazione quantitativa”, la variazione della moneta in un’economia ¢ uguale
alla variazione delle transazioni nominali (approssimata dalla variazione del
PIL reale piu la variazione dell’inflazione), meno la variazione della velocita.
Quest’ultima variabile puo essere definita come il numero medio di volte in cui
I’unita monetaria viene trasferita da un detentore al successivo nel periodo con-
siderato; essa determina pertanto la quantita di moneta necessaria per soddisfare
un certo volume di transazioni in termini nominali.

Am = Ayr + Ap - Av

Il calcolo del valore di riferimento si basa sulla definizione di stabilita dei prezzi,
intesa come un aumento dello IAPC per ’area dell’euro inferiore al 2 per cento
annuo. Esso si fonda, inoltre, su alcune ipotesi a medio termine concernenti la
crescita del prodotto potenziale e il trend della velocita di circolazione di M3.
Nel 1998 ¢ stata ipotizzata una crescita tendenziale a medio termine del PIL reale
nell’area dell’euro pari al 2-2% per cento su base annua, in linea con le stime
formulate da organismi internazionali e dalla BCE. Per definire le ipotesi sulla
velocita di circolazione della moneta sono stati impiegati vari metodi, conside-
rando sia trend semplici (univariati), sia informazioni ricavate da piu complessi
modelli della domanda di moneta. Nel loro insieme i risultati forniti da questi
metodi indicavano una diminuzione annua della velocita di M3 compresa fra 'z e
1 per cento. Sulla base di queste ipotesi, nel dicembre 1998 il Consiglio direttivo
ha fissato il valore di riferimento al 4% per cento annuo. Il Consiglio ha inoltre
deciso di esaminare gli andamenti monetari in relazione al valore di riferimento
sulla base di una media mobile a tre termini dei tassi di crescita sui dodici mesi
dell’aggregato monetario ampio. Questo approccio ¢ volto a ridurre 1’impatto di
eventuali fluttuazioni mensili, che possono essere alquanto variabili.

Tra il 1999 e il 2002, il Consiglio direttivo ha periodicamente riesaminato a fine
anno le ipotesi relative al trend di crescita del prodotto potenziale nel medio ter-
mine e alla velocita di circolazione di M3. Non essendo emerso alcun elemento
tale da giustificare un mutamento significativo di tali ipotesi, il valore di rife-
rimento ¢ stato mantenuto invariato durante quel periodo. Nel maggio del 2003
il Consiglio direttivo ha deciso di non effettuare piu queste revisioni annuali
poiché, verosimilmente e come mostra 1’esperienza, le ipotesi sottostanti alla
derivazione del valore di riferimento per M3 non cambiano frequentemente.

La verifica incrociata nell’ambito adeguato della politica monetaria,
dei due pilastri I’approccio fondato sui due pilastri
Riguardo alle decisioni del Con- consente una verifica incrociata
siglio direttivo sull’orientamento  delle indicazioni derivanti dall’ana-
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lisi economica a breve termine e di
quelle provenienti dall’analisi mo-
netaria di piu lungo periodo. Come
precedentemente spiegato, questa
verifica incrociata assicura che
la politica monetaria non trascuri
nessuna informazione utile ai fini
della valutazione delle prospettive
per gli andamenti dei prezzi. Sono
sfruttate tutte le relazioni di com-
plementarita tra i due pilastri; cio
rappresenta infatti il modo migliore
per assicurare che tutte le indica-
zioni vengano utilizzate in modo
coerente ed efficace, agevolando
in tal modo il processo decisiona-
le ¢ la comunicazione al riguardo
(cfr. figura 3.2). Inoltre si riduce
il rischio di errori nella conduzio-
ne della politica monetaria causati
da un eccessivo affidamento su un
singolo indicatore, esercizio previ-
sivo o modello. Con questo approc-
cio diversificato all’interpretazione
delle condizioni economiche, la
strategia della BCE si propone di
perseguire una politica monetaria
“robusta” (ossia che resta valida a

fronte di ipotesi diverse sul funzio-
namento dell’economia) in un con-
testo incerto.

3.6 RESPONSABILITA PER IL
PROPRIO OPERATO, TRASPARENZA E
COMUNICAZIONE

Indipendenza, obbligo di dar conto
del proprio operato e trasparenza
della banca centrale

Come spiegato nel Capitolo 1, vi
sono valide ragioni per affidare il
compito di mantenere la stabili-
ta dei prezzi a una banca centrale
indipendente, sottratta a poten-
ziali pressioni politiche. Al tempo
stesso, in una societa democratica,
questa prerogativa di indipendenza
deve essere bilanciata dal dovere
di dar conto del proprio operato.
Tale dovere puo essere inteso come
I’obbligo giuridico e politico di una
banca centrale indipendente di spie-
gare e giustificare adeguatamente
le proprie decisioni ai cittadini e ai
loro rappresentanti eletti, renden-
dosi cosi responsabile del conse-

La strategia di politica monetaria della BCE orientata alla stabilita

OBIETTIVO PRIMARIO DELLA STABILITA

11 Consiglio direttivo assume le decisioni di politica monetaria
sulle base di una valutazione complessiva dei rischi per la stabilita dei prezzi

ANALISI
ECONOMICA

Analisi delle dinamiche

Verifica incrociata

ANALISI
MONETARIA

Analisi

e degli shock nell’economia

degli andamenti della moneta

INSIEME COMPLETO DI INFORMAZIONI
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La BCE

e responsabile
dinanzi ai

cittadini
dell’Unione europea

I rapporti della BCE
con il Parlamento
europeo

guimento dei propri obiettivi. Essa
¢ un elemento fondamentale della
legittimita democratica. Alla base
della legittimazione democratica
della delega della politica moneta-
ria a una banca centrale indipenden-
te c’¢ un mandato chiaramente de-
finito, ossia il mantenimento della
stabilita dei prezzi; la preminenza
assegnata a tale mandato permette
al pubblico di giudicare piu facil-
mente come lo stesso venga assol-
to. In questo senso, I’impegno a dar
conto del proprio operato vincola la
banca centrale a espletare nel modo
migliore le sue funzioni.

I canali appropriati per rende-
re effettivo il dovere della banca
centrale di rispondere del proprio
operato dipendono dal quadro isti-
tuzionale e dal mandato affidato-
le. Essendo un organo istituito in
base al Trattato, che opera entro i
limiti dei poteri ad esso conferiti,
la BCE ha il compito statutario di
mantenere la stabilita dei prezzi e
di svolgere altre funzioni di banca
centrale per tutta 1’area dell’euro.
Di conseguenza la BCE ¢ tenuta a
rendere conto delle proprie azioni
innanzi tutto di fronte ai cittadini
dell’Unione europea, dai quali il
Trattato trae la sua legittimita, non-
ché, in via piu formale, di fronte al
Parlamento europeo, che rappre-
senta 1’unica istituzione europea da
questi direttamente eletta.

Le relazioni fra la BCE e il Par-
lamento europeo sono definite dal
Trattato, nel pieno rispetto del-
I’indipendenza istituzionale della
BCE. Il Trattato stabilisce una se-
rie di obblighi di rendiconto per la
Banca (ad esempio la presentazione
di un Rapporto annuale al Parla-
mento europeo, alla Commissione
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e al Consiglio dell’Unione euro-
pea) e prescrive regolari audizioni
dinanzi al Parlamento europeo (cfr.
Capitolo 1).

Un principio distinto ma stretta-
mente connesso alla responsabilita
per il proprio operato ¢ quello del-
la trasparenza della banca centrale.
La trasparenza pud essere definita
come un modus operandi in cui la
banca centrale fornisce al pubblico
e ai mercati tutte le informazioni
rilevanti su strategia, valutazioni
e decisioni di politica monetaria,
nonché sulle proprie procedure, in
modo aperto, chiaro e tempestivo.
Oggigiorno, la maggior parte del-
le banche centrali, inclusa la BCE,
considera la trasparenza una com-
ponente di vitale importanza del
proprio assetto di politica mone-
taria, sottolineando I’importanza
di un’efficace comunicazione e di
un’adeguata interazione con il pub-
blico. In definitiva i molteplici sfor-
zi di trasparenza sono finalizzati a
favorire una migliore comprensione
della politica monetaria da parte del
pubblico, affinché questa acquisisca
maggiore credibilita ed efficacia.

Per rispondere a criteri di traspa-
renza, la banca centrale deve in-
nanzi tutto fornire una chiara in-
terpretazione del proprio mandato
e comunicare apertamente i propri
obiettivi di politica monetaria. Cio
aiuta il pubblico a tenere sotto os-
servazione e a valutare il suo opera-
to. In aggiunta, essa dovrebbe spie-
gare il quadro analitico usato per il
processo decisionale interno e per
le proprie valutazioni sullo stato
dell’economia, nonché chiarire con
frequenza le motivazioni economi-
che alla base delle decisioni di po-
litica monetaria. A tale riguardo la

Trasparenza

Quali elementi
garantiscono
la trasparenza
di una banca
centrale?



La trasparenza
promuove
la credibilita, ...

.. impone
autodisciplina
ai responsabili

della politica
monetaria ...

... e fornisce linee
guida ai mercati

trasparenza puo essere accresciuta
mediante la predisposizione di un
quadro di riferimento sistematico
sia per il processo decisionale in-
terno, sia per la comunicazione con
il pubblico, in particolare tramite
una strategia di politica monetaria
annunciata pubblicamente.

La preoccupazione predominante
della banca in materia di traspa-
renza deve essere 1’efficacia della
politica monetaria nel raggiungere
gli obiettivi statutari. Una miglio-
re trasparenza potra accrescere tale
efficacia in diversi modi.

In primo luogo, una banca centrale
promuove la propria credibilita chia-
rendo come interpreta il proprio man-
dato e come intende assolverlo. Infat-
ti se ad essa vengono riconosciute la
determinazione ¢ le capacita di rea-
lizzare i propri obiettivi, le aspettati-
ve sulle dinamiche future dei prezzi
saranno saldamente ancorate. A que-
sto riguardo, si rivelano particolar-
mente utili una regolare informativa
sulla propria valutazione del quadro
economico, nonché un atteggiamento
aperto e realistico circa le funzioni
della politica monetaria e, soprattut-
to, sui suoi limiti (cfr. sezione 3.1).

In secondo luogo, un forte impegno a
favore della trasparenza impone au-
todisciplina ai responsabili della po-
litica monetaria, il che contribuisce a
sua volta a garantire che le loro deci-
sioni e spiegazioni siano coerenti nel
tempo. Agevolare il controllo pub-
blico delle decisioni di politica mo-
netaria incita maggiormente gli orga-
ni decisionali ad assolvere le proprie
funzioni in maniera adeguata.

In terzo luogo, annunciando pub-
blicamente la propria strategia di

politica monetaria e comunicando
con regolarita la propria valuta-
zione degli andamenti economici,
la banca centrale fornisce linee
guida ai mercati, consentendo alle
attese di formarsi con maggiore ef-
ficienza e precisione. La trasparen-
za permette ai mercati di capire il
profilo sistematico delle risposte di
politica monetaria agli andamenti e
agli shock economici e, quindi, di
anticipare 1’indirizzo della politica
monetaria nel medio periodo, ren-
dendo piu prevedibili i singoli in-
terventi delle autorita monetarie.

Questa prevedibilita ¢ importan-
te per la conduzione della politi-
ca monetaria in quanto le banche
centrali possono controllare diret-
tamente solo i tassi di interesse a
brevissimo termine, mentre per la
trasmissione della politica moneta-
ria all’economia sono rilevanti an-
che il profilo atteso di questi tassi
su orizzonti temporali piu lunghi e
i premi per 1’incertezza.

Se gli operatori possono anticipare
in linea di massima le risposte di po-
litica monetaria, una sua variazione
(attesa) pud essere rapidamente in-
corporata nelle variabili finanziarie.
A sua volta cio consente di abbrevia-
re il processo tramite il quale questi
impulsi sono trasmessi alle decisioni
di investimento e di consumo e ac-
celerare gli eventuali aggiustamenti
economici necessari, potenziando
in tal modo I’efficacia della politica
stessa.

Il ruolo della strategia di

politica monetaria ai fini della
comunicazione

In linea di principio, per promuovere
una migliore conoscenza della poli-
tica monetaria gli aspetti principali
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... deve tenere
conto della
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di definizione ...

.. ed essere
coerente

con il processo
decisionale interno

del processo decisionale dovrebbero
essere resi comprensibili al pubbli-
co. Nella pratica, tuttavia, ¢ difficile
fornire a quest’ultimo una comuni-
cazione esauriente, dettagliata e al
tempo stesso intelligibile di tutti gli
elementi e gli aspetti che caratteriz-
zano tale processo decisionale.

Pertanto, la presentazione della po-
litica monetaria al pubblico impone
talune scelte. Rispondere a requisi-
ti di trasparenza non significa sem-
plicemente fornire informazioni,
ma anche strutturare tali informa-
zioni in modo tale che il pubblico
possa comprenderle.

Nondimeno, gli sforzi volti a tra-
smettere un messaggio chiaro non
dovrebbero contrastare con la neces-
sita di spiegare la natura effettiva del
processo decisionale. Nel comunica-
re occorre esprimere la complessita
e I’incertezza del contesto evolutivo
in cui opera la politica monetaria. La

presentazione esterna della strategia
di politica monetaria della BCE at-
tribuisce particolare importanza al-
I’esigenza di rispecchiare fedelmen-
te questo contesto. Nel caso della
BCE, tale compito potrebbe risultare
relativamente complesso rispetto al-
I’esposizione di altre strategie (come
quelle basate su obiettivi di crescita
monetaria o di tasso d’inflazione;
cfr. riquadro 3.2), tuttavia esso ri-
flette in modo realistico 1’approccio
diversificato alla politica monetaria
che questa ha deciso di adottare per
il processo decisionale interno.

Una comunicazione efficace impli-
ca altresi che la banca centrale si
rivolga a pubblici diversi e ricorra
a una pluralita di canali. A tal fine,
nella sua attivita di comunicazione,
la BCE ¢ andata oltre i requisiti for-
mali stabiliti dal Trattato, utilizzan-
do modi aggiuntivi per assolvere al
dovere di responsabilita pubblica e
di trasparenza (cfr. riquadro 3.8).

| principali canali di comunicazione utilizzati dalla BCE

Le conferenze stampa tenute dal Presidente e dal Vicepresidente al termine della
prima riunione del mese del Consiglio direttivo e il Bollettino mensile sono due
dei piu importanti canali di comunicazione impiegati dalla BCE. La dichiarazio-
ne introduttiva del Presidente alla conferenza stampa fornisce puntualmente una
sintesi completa della valutazione degli andamenti economici rilevanti per la po-
litica monetaria. Essa ¢ strutturata sulla base della strategia di politica monetaria
della BCE e il suo contenuto ¢ approvato dal Consiglio direttivo. Alla dichiara-
zione introduttiva fa seguito una sessione di domande e risposte, cui partecipano
rappresentanti dei mezzi di informazione dell’area dell’euro e di altri paesi, che
costituisce una piattaforma per la presentazione tempestiva ¢ imparziale delle de-
cisioni di politica monetaria al pubblico. Le trascrizioni della conferenza stampa
sono pubblicate sul sito Internet della BCE a distanza di poche ore. La confe-
renza stampa costituisce quindi un mezzo efficace per presentare e spiegare, con
grande tempestivita, il dibattito che si svolge in seno al Consiglio direttivo e lo
stesso processo decisionale della politica monetaria.

Il Bollettino mensile fornisce al pubblico e ai mercati finanziari un’analisi piu
dettagliata e accurata del contesto economico. Di regola ¢ pubblicato una set-
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timana dopo la riunione del Consiglio direttivo e riporta le informazioni di cui
questo disponeva al momento di assumere le decisioni di politica monetaria. Il
Bollettino mensile contempla altresi articoli che offrono approfondimenti sugli
andamenti di lungo termine, su tematiche generali o sugli strumenti analitici usa-
ti dall’Eurosistema nell’ambito della strategia di politica monetaria.

Inoltre, quattro volte I’anno il Presidente della BCE si presenta dinanzi alla Com-
missione per gli affari economici e monetari del Parlamento europeo per spiegare
le decisioni di politica monetaria della BCE e rispondere alle domande postegli
dai suoi membri. Queste audizioni sono aperte al pubblico e le trascrizioni sono
successivamente pubblicate sui siti Internet del Parlamento europeo e della BCE.
Anche altri membri del Comitato esecutivo della BCE sono sentiti dalla Com-
missione.

I membri del Consiglio direttivo prendono parte a numerosi impegni pubblici; gli
interventi del Presidente e di altri membri del Comitato esecutivo e del Consiglio
direttivo sono strumenti importanti per spiegare al pubblico i punti di vista della
BCE. Un altro importante canale per raggiungere gruppi di riferimento a livello
sia locale, sia internazionale sono le interviste rilasciate dai membri del Consi-
glio direttivo. La BCE riceve inoltre un gran numero di visite di privati cittadini
e di esperti provenienti da diverse organizzazioni; ¢ impegnata a mantenere un
dialogo aperto con il mondo accademico. Risultati di ricerca di natura tecnica e
studi di politica economica di interesse generale sono pubblicati dai ricercatori
dell’istituto, rispettivamente nelle serie Working Paper e Occasional Paper della
BCE.

Infine, la trasparenza della politica monetaria implica anche che i dati statistici
raccolti dalle banche centrali vengano pubblicati, in modo integrale e tempesti-
vo, una volta che ne sia stata assicurata 1’attendibilita. Con la collaborazione
delle BCN, la BCE raccoglie statistiche monetarie, bancarie e sui mercati finan-
ziari, sulla bilancia dei pagamenti e sulla posizione patrimoniale verso 1’estero
ed elabora statistiche sui conti finanziari riguardanti 1’area dell’euro (cfr. il ri-
quadro 3.5). La sollecita diffusione di questi dati permette alla BCE di rendere il
pubblico partecipe delle informazioni in suo possesso sugli andamenti economici
nell’area dell’euro, facilitando la comunicazione delle decisioni di politica mo-
netaria da parte del Consiglio direttivo.

Poiché I’Eurosistema deve esprimersi in un contesto multiculturale e plurilin-
gue, le BCN svolgono un ruolo essenziale nella strategia di comunicazione. Esse
mantengono stretti contatti con il pubblico a livello nazionale e regionale, tradu-
cendo i segnali dell’orientamento della politica monetaria nelle diverse lingue e
adattandoli al contesto nazionale.
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4 L’ATTUAZIONE DELLA POLITICA MONETARIA

Questo capitolo illustra in che modo sono attuate, con gli strumenti di-
sponibili, le decisioni di politica monetaria. La prima sezione fornisce una
visione d’insieme dei principi e degli obiettivi che presiedono al funziona-
mento dell’assetto operativo dell’Eurosistema. La seconda sezione descri-
ve brevemente i principali strumenti di politica monetaria (operazioni di
mercato aperto, operazioni su iniziativa delle controparti e regime della
riserva obbligatoria), mentre le seguenti esaminano gli strumenti stessi in
modo pil particolareggiato, spiegandone I'interazione con il fabbisogno
di liquidita delle banche nel contesto del bilancio di una banca centrale.
L’ultima sezione presenta in sintesi una valutazione del funzionamento
dell’assetto operativo nei primi quattro anni e mezzo della conduzione

della politica monetaria unica.

4.1 1 PRINCIPI GENERALI

E GLI OBIETTIVI CHE SOTTENDONO
LA CONCEZIONE DELL’ASSETTO
OPERATIVO

Come spiegato nel capitolo 3, i tas-
si di interesse a breve termine del
mercato monetario svolgono un
ruolo importante nella trasmissione
della politica monetaria. Questa, in-
cidendo significativamente sui tassi
nominali a breve, esercita influssi
di molteplice natura sull’economia
e, quindi, sul livello dei prezzi.

Per il conseguimento del proprio
obiettivo primario I’Eurosistema
dispone di un insieme di strumenti
e procedure, che costituiscono 1’as-
setto operativo della politica mone-
taria unica.

La strategia di politica monetaria
e I’assetto operativo rivestono cia-
scuno un proprio ruolo specifico.
Mentre la prima determina il livello
dei tassi di interesse a breve neces-
sario per mantenere la stabilita dei
prezzi nel medio periodo, il secon-
do stabilisce come raggiungere tale
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livello mediante I’impiego degli
strumenti disponibili.

Segnalando il proprio orientamento
di politica monetaria e regolando le
condizioni di liquidita sul mercato
monetario, la banca centrale con-
trolla i tassi d’interesse di mercato
a breve termine. In quanto emittente
esclusiva di banconote e di riserve
bancarie, essa detiene una posizio-
ne di monopolio nell’offerta di base
monetaria. La base monetaria del-
I’area dell’euro ¢ costituita dal cir-
colante (banconote e monete), dalle
riserve e dai depositi a vista detenuti
dalle controparti presso 1’Eurosiste-
ma (queste voci sono esposte come
passivita nel bilancio dell’Eurosi-
stema). Le riserve possono essere
scomposte in riserve obbligatorie e
riserve in eccesso. Nel regime appli-
cato dall’Eurosistema le controparti
sono tenute a detenere delle riserve
obbligatorie presso le BCN (cfr. se-
zione 4.3). In aggiunta a queste, le
istituzioni creditizie hanno la facolta
di mantenere presso I’Eurosistema
delle riserve in eccesso, che sono
solitamente di ammontare modesto.
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tassi di interesse,
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In virtu della sua posizione di mo-
nopolio nell’offerta di base mone-
taria, la banca centrale puo gestire
la liquidita del mercato monetario e
influenzarne i tassi di interesse.

Oltre a controllare i tassi di inte-
resse tramite 1’azione di regola-
mento della liquidita, la banca cen-
trale segnala al mercato il proprio
orientamento di politica monetaria,
di solito modificando le condizio-
ni alle quali essa ¢ disposta a ef-
fettuare transazioni con il mercato
stesso.

La banca centrale si prefigge altre-
si di assicurare 1’ordinato funzio-
namento del mercato monetario ¢
di aiutare le istituzioni creditizie a
soddisfare agevolmente il proprio
fabbisogno di liquidita. Nel far cio
essa si avvale sia di regolari opera-
zioni di rifinanziamento alle istitu-
zioni creditizie, sia di meccanismi
che consentano alle stesse di re-
golare i saldi di fine giornata e di
assorbire temporanei squilibri di
liquidita.

L’assetto operativo dell’Eurosiste-
ma si basa sui principi stabiliti nel
Trattato sull’Unione europea. L’ar-
ticolo 105 del Trattato stabilisce
che nel perseguire i propri obiettivi
I’Eurosistema “[...] agisce in con-
formita al principio di un’economia
di mercato aperta e in libera con-
correnza, favorendo un’efficiente
allocazione delle risorse [...]".

Oltre che ai principi indicati nel
Trattato, 1’assetto operativo si ispi-
ra ad altri criteri guida, in primis
quello di efficienza operativa, che
assume cosi un ruolo prioritario.
L’efficienza operativa ¢ definibile
come I’attitudine dell’assetto ope-

rativo a consentire decisioni di po-
litica monetaria capaci di riflettersi
nel modo piu preciso e rapido pos-
sibile sui tassi a breve del merca-
to monetario. Questi ultimi, a loro
volta, influiscono sul livello dei
prezzi mediante il meccanismo di
trasmissione.

Altri importanti principi sono la
parita di trattamento delle istituzio-
ni finanziarie e 1’armonizzazione
delle regole e procedure nell’intera
area dell’euro. Da un lato, occorre
garantire alle istituzioni creditizie
dell’area condizioni paritetiche,
indipendentemente dalla loro di-
mensione o ubicazione. Dall’altro,
I’armonizzazione delle regole e
procedure contribuisce al raggiun-
gimento di tale obiettivo, poiché
concorre a uniformare le condizioni
applicate nelle operazioni con 1I’Eu-
rosistema.

Una specificita dell’Eurosistema ¢
il principio di decentramento nel-
I’attuazione della politica moneta-
ria, in virtu del quale le operazio-
ni dell’Eurosistema sono di norma
condotte dalle BCN con il coordi-
namento della BCE.

L’assetto operativo ¢ impronta-
to inoltre a principi di semplicita,
trasparenza, continuitd, sicurezza
ed efficienza di costo. La sempli-
cita e la trasparenza assicurano che
possano essere correttamente com-
prese le intenzioni sottostanti alle
operazioni di politica monetaria.
Il principio della continuita mira a
evitare cambiamenti rilevanti negli
strumenti e nelle procedure, affin-
ché le banche centrali e le loro con-
troparti possano basarsi sull’espe-
rienza passata allorché partecipano
alle operazioni di politica mone-
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taria. Il principio della sicurezza
impone che siano resi minimi i ri-
schi finanziari e operativi dell’Eu-
rosistema, mentre quello dell’effi-
cienza di costo ¢ inteso a limitare,
per I’Eurosistema come per le sue
controparti, gli oneri connessi con
I’assetto operativo.

4.2 ASPETTI SALIENTI DELL’ASSETTO
OPERATIVO DELL’EUROSISTEMA

L’assetto operativo dell’Eurosi-
stema ¢ descritto dettagliatamen-
te nella pubblicazione della BCE

L attuazione della politica mone-
taria nell’area dell’euro — Caratte-
ristiche generali degli strumenti e
delle procedure di politica moneta-
ria dell'Eurosistema.

La tavola 4.1 fornisce un quadro
d’insieme delle principali caratteri-
stiche dei due gruppi di operazioni
di cui si avvale I’Eurosistema per
la conduzione della politica mone-
taria unica: le operazioni di merca-
to aperto e le operazioni attivabili
su iniziativa delle controparti. Le
prime, che costituiscono il gruppo
piu importante, sono operazioni

Operazioni di mercato aperto e operazioni attivabili
su iniziativa delle controparti

Operazioni di politica monetaria Tipi di transizioni (1) Scadenza Frequenza
Immissione Assorbimento
di liquidita  di liquidita

Operazioni di mercato aperto

Operazioni di rifinanziamento Operazioni  — Una settimana Settimanale
principali temporanee 2)
Operazioni di rifinanziamento Operazioni  — Tre mesi Mensile
a piu lungo termine temporanee
Operazioni di regolazione puntuale ~ Operazioni Operazioni ~ Non Non
temporanee  di swap standardizzata regolare
in valuta
Operazioni ~ Raccolta
di swap di depositi
in valuta a tempo
determinato
Operazioni
temporanee
Acquisti Vendite
definitivi definitive
Operazioni Operazioni Emissioni Standardizza- Regolare e
di tipo strutturale temporanee  di certificati ta/non stan-  non regolare
di debito dardizzata
Acquisti Vendite Non regolare
definitivi definitive
Operazioni attivabili su iniziativa delle controparti
Operazioni di rifinanziamento Operazioni  — Overnight Accesso a
marginale temporanee discrezione
delle
controparti
Operazioni di deposito presso - Depositi Overnight Accesso a
la banca centrale discrezione
delle
controparti

1) Per una descrizione dei diversi tipi di operazioni di mercato aperto si veda il riquadro 4.3.
2) Con effetto dal 10 marzo 2004. Precedentemente: scadenza a due settimane (cfr. riquadro 4.2).

78

Le operazioni
di mercato aperto



Le operazioni di
rifinanziamento
principali

effettuate su iniziativa della banca
centrale, solitamente nel merca-
to monetario (ossia il mercato in
cui sono negoziati strumenti con
scadenza inferiore a un anno; cfr.
la sezione 2.5). Le operazioni di
mercato aperto svolgono un ruolo
importante nell’influenzare i tassi
di interesse, nel segnalare 1’orien-
tamento di politica monetaria e nel
gestire le condizioni di liquidita.

In questo ambito hanno partico-
lare rilevanza le operazioni di ri-
finanziamento principali (ORP),
che costituiscono lo strumento piu
importante della politica monetaria
dell’Eurosistema, attraverso il qua-
le questi concede fondi in prestito
alla proprie controparti. Il prestito

avviene sempre contro il deposito
di garanzie, allo scopo di salva-
guardare 1’Eurosistema da rischi
finanziari. Il riquadro 4.1 fornisce
alcune informazioni sulle contro-
parti nelle operazioni di politica
monetaria dell’Eurosistema e sulle
garanzie richieste a fronte dei fi-
nanziamenti accordati.

L’erogazione di credito sul mercato
aperto da parte della banca centra-
le avviene normalmente attraverso
operazioni temporanee, aventi una
breve durata prestabilita. Tali opera-
zioni possono assumere forma di ac-
quisto di attivita a pronti con patto di
rivendita a termine, o di erogazione
di prestiti a fronte di cessione di atti-
vita in garanzia (cfr. riquadro 4.3).

Controparti e garanzie

I Le controparti

L’assetto operativo della politica monetaria dell’Eurosistema ¢ concepito in
modo da consentire la partecipazione di una vasta gamma di controparti. Queste
devono peraltro soddisfare taluni criteri di idoneita, intesi a garantirne sia la
parita di trattamento nell’intera area dell’euro sia la conformita a determinati
requisiti operativi e prudenziali. I criteri generali di idoneita sono uniformi nel
complesso dell’area.

Per essere controparte idonea un’istituzione creditizia deve sottostare al regime
di riserva obbligatoria dell’Eurosistema ed essere finanziariamente solida. Inol-
tre, essa deve soddisfare tutti i criteri operativi specificati nelle disposizioni con-
trattuali o regolamentari applicate dalle rispettive BCN (o dalla BCE), in modo
da assicurare la conduzione efficiente delle operazioni di politica monetaria del-
I’Eurosistema. Alla fine di giugno 2003, delle 6.776 istituzioni creditizie situate
nell’area dell’euro soltanto 2.243 ottemperavano ai requisiti operativi previsti
per accedere alle operazioni di mercato aperto, mentre 2.749 e 3.188 risultavano
idonee a partecipare rispettivamente alle operazioni di rifinanziamento margina-
le e alle operazioni di deposito presso la banca centrale. Di fatto, il numero di
controparti che partecipano alle operazioni di mercato aperto ¢ in genere molto
piu ristretto di quello delle istituzioni idonee. Nella prima meta del 2003 il nume-
ro medio di controparti partecipanti ¢ stato pari a 252 nelle aste per le operazioni
di rifinanziamento principali e a 136 nelle operazioni di rifinanziamento a piu
lungo termine (ORLT).
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Un’istituzione creditizia che soddisfi i criteri generali di idoneita puo accedere
alle operazioni su iniziativa delle controparti e alle operazioni di mercato aperto
basate su aste standard per il tramite della BCN dello Stato membro in cui ¢ ubi-
cata. Qualora I’istituzione presenti una rete (sede centrale e filiali) estesa a piu
di uno Stato membro, ciascuna sede o filiale puo partecipare attraverso la BCN
del paese in cui ¢ situata. Tuttavia, le offerte d’asta possono essere presentate da
una sola rappresentanza dell’istituzione per Stato membro (sede centrale o filiale
designata).

Le operazioni di politica monetaria dell’Eurosistema sono condotte a livello de-
centrato. Questo approccio si ¢ dimostrato molto efficiente e ha funzionato sen-
za problemi grazie a una preparazione accurata e a efficaci sistemi informativi.
L’Eurosistema continua a trarre notevole beneficio dalle strette relazioni che le
BCN hanno instaurato nel corso dei decenni con le proprie controparti locali.

2. Le garanzie

L’articolo 18.1 dello Statuto del SEBC consente alla BCE e alle BCN di effet-
tuare operazioni sui mercati finanziari acquistando e vendendo attivita in via
definitiva o temporanea e sancisce che tutte le operazioni di rifinanziamento
dell’Eurosistema siano effettuate a fronte di adeguate garanzie. Tale requisito ¢
inteso a tutelare I’Eurosistema dai rischi finanziari. Di conseguenza, tutte le ope-
razioni dell’Eurosistema finalizzate a immettere liquidita sono basate su attivita
sottostanti fornite in garanzia dalle controparti.

Al fine di salvaguardare 1’Eurosistema da eventuali perdite, di garantire un trat-
tamento paritario delle controparti e di promuovere ’efficienza operativa, le at-
tivita sottostanti devono soddisfare determinati criteri per essere considerate ido-
nee all’impiego nelle operazioni di politica monetaria dell’Eurosistema. In linea
con il principio della parita di trattamento sono accettati in garanzia strumenti
emessi da soggetti sia privati che pubblici.

Per tener conto delle differenze nella struttura finanziaria degli Stati membri,
viene operata una distinzione, essenzialmente per scopi interni all’Eurosistema,
fra due categorie di attivita idonee, designate come “lista di primo livello” e
“lista di secondo livello”. La lista di primo livello comprende strumenti di de-
bito negoziabili che soddisfano i criteri uniformi di idoneita specificati dalla
BCE, validi per I’intera area. Quella di secondo livello include altre attivita,
negoziabili e non, considerate di particolare importanza per i mercati finanziari
e 1 sistemi bancari nazionali, i cui criteri di idoneita sono stabiliti dalle BCN, in
conformita con i requisiti minimi definiti dalla BCE. Le controparti dell’Eurosi-
stema possono utilizzare attivita idonee su base transfrontaliera, ossia possono
ottenere fondi dalla BCN dello Stato membro in cui risiedono impiegando come
garanzia attivita ubicate in un altro Stato membro. Questo meccanismo consente
alle istituzioni di tutta 1’area di avvalersi dell’intera lista di primo livello e delle
liste nazionali di secondo livello. Infine, tutte le attivita idonee sono soggette
a specifiche misure di controllo del rischio, concepite in modo da tenere conto
delle pratiche di mercato.
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Tassi di interesse di riferimento della BCE e tasso EONIA

(valori percentuali su base annua; dati giornalieri)

tasso di rifinanziamento marginale

tasso sui depositi presso la banca centrale
tasso overnight (EONIA)

tasso sulle operazioni di rifinanziamento principali/tassi minimo di offerta "

l. occc..ocoo..ocoo.occ:
2,00 feeds, {.,‘.......- 2,00
1,00 | 1,00
0,00 ; y y y : y : y : 0,00
gen. lug. gen. lug. gen. lug. gen. lug. gen.
1999 2000 2001 2002 2003
Fonte: BCE.

1) Prima del 28 giugno 2000 le operazioni di rifinanziamento principali erano effettuate sotto forma di asta a tasso
fisso. Con effetto dall’operazione regolata in quella data, esse sono state condotte mediante asta a tasso variabile con
un tasso minimo d’offerta annunciato. Il tasso minimo di offerta ¢ il tasso di interesse pill basso al quale le controparti

possono presentare le proprie offerte (cfr. sezione 4.4).

Al fine di orientare i tassi di inte-
resse a breve del mercato moneta-
rio e, in particolare, di limitarne
la volatilita, 1’Eurosistema offre
altresi due operazioni attivabili su
iniziativa delle controparti: le ope-
razioni di rifinanziamento margina-
le e i depositi presso la banca cen-
trale. Entrambi gli strumenti hanno
scadenza overnight e sono disponi-
bili a discrezione delle controparti.
Normalmente il tasso di interesse
sulle operazioni di rifinanziamento
marginale ¢ considerevolmente piu
elevato del corrispondente tasso di
mercato, mentre quello sui deposi-
ti presso la banca centrale ¢ note-
volmente piu basso. Le istituzioni
creditizie di conseguenza fanno ri-
corso a questi canali solo in ultima
istanza. Poiché non vi sono limita-

zioni all’accesso a queste due ope-
razioni - se si eccettua il deposito
di adeguate garanzie nelle opera-
zioni di rifinanziamento marginale
- 1 loro tassi di interesse costitui-
scono di regola il limite massimo
e minimo per il tasso di interesse
overnight del mercato monetario.
Gli strumenti suddetti sono esami-
nati piu approfonditamente nella
sezione 4.5.

Fissando i tassi per le operazioni su
iniziativa delle controparti il Con-
siglio direttivo delimita il corridoio
all’interno del quale puo fluttuare
il tasso overnight del mercato mo-
netario (EONIA) Y. La figura 4.1,
che illustra I’evoluzione dei tassi di
riferimento della BCE da gennaio
1999, mostra questa relazione.

1) 1l tasso medio overnight sull’euro (EONIA) ¢ comunicato dalla Federazione bancaria europea (FBE).
Esso risulta dalla media ponderata dei tassi sui prestiti overnight non garantiti concessi da una selezione

delle banche piu attive sul mercato monetario.
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Come si puo rilevare dalla figu-
ra, ’EONIA si ¢ mantenuto gene-
ralmente in prossimita del tasso
applicato alle operazioni di rifi-
nanziamento principali, a riprova
dell’importanza primaria di questo
strumento, ¢ ha evidenziato bru-
schi sbalzi occasionali. Queste due
caratteristiche dell’EONIA sono
ricollegabili al regime di riserva
obbligatoria dell’Eurosistema, de-
scritto nella sezione 4.3. La figura
mostra inoltre che il differenziale
di tasso fra le operazioni di rifinan-
ziamento marginale e le operazioni
di deposito presso la banca centrale
¢ rimasto invariato da aprile 1999
a giugno 2003 (£ 1 punto percen-
tuale) 2.

4.3 LA RISERVA OBBLIGATORIA

Il sistema

La BCE impone alle istituzioni
creditizie di mantenere un deposi-
to sui conti aperti presso le BCN
a titolo di riserva “obbligatoria” o
“minima” ¥. L’ammontare di tale
deposito ¢ determinato in relazione
all’aggregato soggetto a riserva, il
quale ¢ a sua volta definito in base
alle voci di bilancio. La tavola 4.2
riporta le principali poste del passi-
vo comprese nell’aggregato 4.

Per determinare la riserva obbli-
gatoria dovuta da un’istituzione si
moltiplica 1’aggregato soggetto a
riserva per il coefficiente di riser-

Passivita delle istituzioni creditizie incluse nell’aggregato

soggetto a riserva

(consistenze a fine giugno 2003; miliardi di euro)

(A) Passivita di cui si applica un coefficiente di riserva positivo

Depositi (depositi overnight, depositi con durata prestabilita fino a due anni

e depositi rimborsabili con preavviso fino a due anni)

6.216

Titoli di debito emessi con scadenza fino a due anni

(inclusi i titoli di mercato monetario)

Totale (A)

412

6.628

(B) Passivita cui si applica un coefficiente di riserva pari a zero

Depositi (depositi con durata prestabilita superiore a due anni e depositi rimbor-

sabili con preavviso superiore a due anni)

Titoli di debito emessi con scadenza superiore a due anni

Operazioni pronti contro termine
Totale (B)

Totale aggregato soggetto a riserva (A) + (B)

1.421

2.536

783

4.741

11.369

Fonte: BCE.

2) Fra il 4 e il 21 gennaio 1999, un corridoio ristretto di +0,25 punti percentuali ¢ stato applicato in via
transitoria per agevolare il passaggio al nuovo assetto operativo della moneta unica.

3) Il quadro giuridico del regime di riserva obbligatoria dell’Eurosistema ¢ definito all’articolo 19 dello
Statuto del SEBC. Gli elementi di dettaglio sono stabiliti in vari provvedimenti, fra cui i piu importanti
sono il Regolamento (CE) n. 2531/98 del Consiglio sull’applicazione dell’obbligo di riserve minime da
parte della Banca centrale europea ¢ il Regolamento (CE) n. 2818/98 della BCE sull’applicazione di riserve
obbligatorie minime (BCE/1998/15), versione emendata.

4) Sono escluse dall’aggregato soggetto a riserva le passivita nei confronti delle altre istituzioni creditizie
parimenti assoggettate all’obbligo di riserva, nonché le passivita verso la BCE e le BCN.
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va. La BCE applica un coefficien-
te positivo uniforme alla maggior
parte delle voci incluse nell’ag-
gregato. Tale coefficiente ¢ stato
fissato all’inizio della Terza fase
dell’UEM in misura pari al 2 per
cento. Come si puo osservare nella
tavola 4.2, gran parte delle passivi-
ta a breve termine sono soggette a
un coefficiente positivo, mentre ne
sono esenti sia le passivita a lungo
termine sia i pronti contro termine.

Le istituzioni possono dedurre dalla
riserva obbligatoria una franchigia
fissa (pari a 100.000 euro sin dal-
I’introduzione della moneta unica),
intesa a ridurre i costi amministrati-
vi connessi con la gestione di riser-
ve obbligatorie di importo esiguo.

Per assolvere 1’obbligo di riserva
le istituzioni creditizie devono de-
tenere disponibilita sui propri conti
correnti presso le BCN. Il regime di
riserva obbligatoria dell’Eurosiste-
ma consente alle controparti di fare

ricorso alla mobilizzazione della
riserva stessa. Cio significa che il
rispetto dell’obbligo ¢ determinato
in base alla media dei saldi di fine
giornata detenuti sui conti di riser-
va nell’arco di un periodo di man-
tenimento di circa un mese.

Nel 2003 il Consiglio direttivo ha
deliberato che, con effetto da marzo
2004, i periodi di mantenimento del-
la riserva inizino il giorno di regola-
mento della prima operazione di ri-
finanziamento principale successiva
alla riunione mensile in cui il Consi-
glio valuta la politica monetaria (cfr.
riquadro 4.2), per concludersi il gior-
no precedente la corrispondente data
di regolamento del mese successivo.
Per agevolare le istituzioni crediti-
zie nel pianificare la gestione delle
proprie risorse, un calendario dei
periodi di mantenimento € pubblica-
to almeno tre mesi prima dell’inizio
dell’anno cui si riferisce (insieme a
un calendario indicativo delle opera-
zioni d’asta per lo stesso anno).

Modifica della durata delle operazioni di rifinanziamento

principali e dei periodi di mantenimento della riserva da marzo 2004

Come descritto nella sezione 4.4, in passato sono stati osservati periodi di ten-
sione quando forti speculazioni riguardo a un’imminente variazione dei tassi di
interesse hanno determinato andamenti irregolari delle richieste di fondi nelle
aste per le operazioni di rifinanziamento principali (ORP). A piu riprese nella
primavera del 2000 le forti attese di un ormai prossimo aumento dei tassi di rife-
rimento della BCE hanno indotto le controparti a presentare nelle aste per le ORP
(condotte allora a tasso fisso) richieste eccessive rispetto all’ammontare offerto
(cosiddetto fenomeno di “overbidding”, ossia di eccesso di richieste in asta).
Analogamente, in altre occasioni le aspettative di un’imminente diminuzione dei
tassi hanno spinto le controparti a richiedere fondi inferiori, in termini aggregati,
all’ammontare necessario per ottemperare all’obbligo di riserva (fenomeno di
“underbidding”, o di carenza di richieste in asta).

In entrambe le fattispecie, 1’origine della disfunzione va imputata principalmente
al fatto che il calendario dei periodi di mantenimento della riserva obbligatoria -
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dal giorno 24 di un mese al giorno 23 del mese successivo - fosse completamen-
te svincolato dalle date delle riunioni in cui il Consiglio direttivo deliberava le
modifiche dei tassi di riferimento della BCE. Tali modifiche pertanto potevano
intervenire nel corso di un periodo di mantenimento. Inoltre la scadenza a due
settimane della ORP settimanale implicava che almeno 1’ultima operazione di
ciascun periodo di mantenimento si estendesse su quello successivo. Di conse-
guenza il comportamento in quest’ultima asta poteva risentire delle attese di una
modifica dei tassi della BCE nel periodo successivo.

Per ovviare al problema, il Consiglio direttivo ha adottato due misure - effettive
da marzo 2004 - tese a evitare che durante il periodo di mantenimento le specu-
lazioni riguardo alle variazioni dei tassi di interesse influiscano sulle condizioni
del mercato monetario a brevissimo termine: la prima misura prevede una ridefi-
nizione del calendario dei periodi di mantenimento della riserva obbligatoria; la
seconda riduce da due a una settimana la durata delle ORP. Piu specificatamente,
¢ stato deciso che, a decorrere da marzo del 2004, il periodo di mantenimento
abbia inizio il giorno di regolamento dell’operazione di rifinanziamento prin-
cipale successiva alla riunione del Consiglio direttivo in cui ¢ programmata la
valutazione mensile dell’orientamento di politica monetaria, e termini il giorno
precedente alla corrispondente data di regolamento del mese successivo. Questa
relazione diretta fra la riunione del Consiglio direttivo e la data di inizio del
periodo di mantenimento evitera normalmente 1’emergere di aspettative di varia-
zione dei tassi di interesse durante il periodo stesso. D’altra parte la riduzione
della durata delle operazioni di rifinanziamento principali ¢ intesa a impedire che
le speculazioni sui tassi si trasmettano su piu periodi di mantenimento. Lo scopo
ultimo di questo duplice intervento ¢ contribuire a stabilizzare le condizioni in
cui le istituzioni creditizie presentano le proprie offerte nelle ORP.

L’Eurosistema vuole evitare che il
regime di riserva obbligatoria com-
porti un onere a carico del sistema

a quella offerta dal mercato.

delle riserve obbligatorie ¢ analoga

bancario od ostacoli ’efficiente al-
locazione delle risorse. Per tale ra-
gione, alla riserva obbligatoria ¢ ri-
conosciuta una remunerazione pari
alla media, calcolata sul periodo di
mantenimento, dei “tassi marginali
di aggiudicazione” nelle operazioni
di rifinanziamento principali, pon-
derati in base al numero dei corri-
spondenti giorni di calendario (cfr.
sezione 4.4). Poiché questi tassi
sono generalmente assai prossimi
ai tassi di interesse a breve del mer-
cato monetario, la remunerazione
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La figura 4.2 illustra il calcolo del-
la riserva obbligatoria. Nell’esem-
pio, I’aggregato soggetto a riserva
¢ determinato dalle passivita tratte
dai bilanci delle istituzioni crediti-
zie al 31 maggio 2003. L’obbligo
di riserva per il periodo di mante-
nimento successivo (che in questo
caso ¢ iniziato il 24 giugno e si ¢
concluso il 23 luglio 2003) ¢ deri-
vato applicando il coefficiente del
2 per cento all’aggregato suddetto
e quindi deducendo la franchigia
fissa.
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La linea blu indica il funzionamen-
to del meccanismo di mobilizzazio-
ne della riserva. Le disponibilita
sui conti di riserva possono flut-
tuare liberamente, ma la loro con-
sistenza media non deve risultare
inferiore all’obbligo calcolato sul-
I’intero periodo di mantenimento.
Nell’esempio, 1’ammontare medio
delle disponibilita sui conti corren-
ti presso I’Eurosistema ¢ stato pari
a 132,1 miliardi di euro, equivalen-
te a riserve in eccesso per 0,6 mi-
liardi rispetto all’importo dovuto di
131,5 miliardi.

Le funzioni del sistema

La funzione primaria del regime di
riserva obbligatoria ¢& stabilizza-
re i tassi di interesse del mercato
monetario. Tale funzione € assolta
dal meccanismo di mobilizzazio-
ne della riserva, che consente alle
istituzioni creditizie di attenuare le
fluttuazioni giornaliere della liqui-
dita (ad esempio quelle derivanti da
oscillazioni della domanda di ban-
conote), compensando eventuali

sbilanci transitori sui conti di riser-
va con saldi di segno opposto regi-
strati nell’arco dello stesso periodo
di mantenimento.

La mobilizzazione della riserva im-
plica altresi che le istituzioni pos-
sono trarre profitto dall’impiego di
fondi sul mercato monetario, man-
tenendo le riserve al di sotto della
media del periodo ogniqualvolta i
tassi a breve sul mercato sono su-
periori a quelli attesi per il residuo
periodo di mantenimento. Nello
scenario opposto, esse possono rac-
cogliere fondi a prestito sul merca-
to e detenere una posizione di riser-
va eccedentaria. In teoria tale “ar-
bitraggio intertemporale” dovrebbe
assicurare la coincidenza, durante
I’intero periodo di mantenimento,
fra il livello corrente e il livello at-
teso dei tassi a breve del mercato
monetario a fine periodo. Questo
meccanismo stabilizza i tassi over-
night ed esime la banca centrale
dall’intervenire frequentemente sul
mercato monetario.
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La mobilizzazione della riserva
funziona in modo assai regolare
durante il periodo di mantenimen-
to. Tuttavia, al termine del periodo
stesso il rispetto dell’obbligo di ri-
serva diventa tassativo, giacché le
banche non possono piu differire
nel tempo un’eccedenza o un defi-
cit di liquidita. Cio spiega le punte
registrate dall’Eonia verso la fine
di ciascun periodo di mantenimen-
to, osservabili nella figura 4.1.

Un’altra importante funzione del
regime di riserva obbligatoria ¢
I’ampliamento  del  fabbisogno
strutturale di liquidita del sistema
bancario. L’esigenza di detenere
riserve presso le BCN contribuisce
ad accrescere la domanda di rifi-
nanziamento, cido a sua volta faci-
lita il controllo dei tassi di interes-
se del mercato monetario da parte
della BCE attraverso le operazioni
regolari di immissione di liquidita.

4.4 LE OPERAZIONI DI MERCATO
APERTO

A seconda della finalita, della re-
golarita e della procedura adotta-
ta, le operazioni di mercato aperto
dell’Eurosistema possono essere
suddivise in quattro categorie: ope-
razioni di rifinanziamento princi-
pali, operazioni di rifinanziamento
a piu lungo termine, operazioni di
regolazione puntuale ¢ operazioni
di tipo strutturale (cfr. tavola 4.1 e
riquadro 4.3).

Le operazioni di rifinanziamento
principali

Come premesso, le operazioni di
rifinanziamento principali sono le
piu importanti operazioni di mer-
cato aperto condotte dall’Euro-
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sistema. Esse non solo svolgono
un ruolo chiave nell’influenzare i
tassi di interesse, nel regolare le
condizioni di liquidita sul merca-
to e nel segnalare 1’orientamento
della politica monetaria (tramite il
tasso di rifinanziamento principale
fissato dal Consiglio direttivo), ma
forniscono anche gran parte della
liquidita necessaria al sistema ban-
cario. Queste operazioni vengono
effettuate a livello decentrato dalle
BCN.

Le operazioni di rifinanziamento
principali sono operazioni fina-
lizzate all’immissione di liquidita
condotte su base settimanale. Nel
2003 il Consiglio direttivo ha deci-
so di ridurre la loro durata da due a
una settimana con effetto da marzo
del 2004 (cfr. riquadro 4.2).

La procedura d’asta applicata ¢
quella standard. Nel contesto del-
I’assetto operativo dell’Eurosiste-
ma, sono definite “standard” le aste
effettuate secondo un calendario
preannunciato e completate nel-
I’arco di 24 ore dalla pubblicazione
dell’annuncio alla comunicazione
dei risultati. Ad esse puo parteci-
pare ogni controparte che soddisfi
i criteri generali di idoneita. In li-
nea di principio, tutte le istituzioni
creditizie situate nell’area dell’eu-
ro sono potenzialmente controparti
idonee dell’Eurosistema (cfr. ri-
quadro 4.1).

Le operazioni di rifinanziamento
principali possono svolgersi sotto
forma di asta a tasso fisso ovvero
a tasso variabile. Nel primo caso, il
tasso di interesse ¢ stabilito preven-
tivamente dal Consiglio direttivo e
le controparti si limitano a indicare
I’ammontare richiesto al tasso pre-

Frequenza
e scadenza

Le aste
standard

Le aste

a tasso fisso
e a tasso
variabile
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fissato. Nel secondo, esse specifi-
cano sia I’importo desiderato sia il
tasso di interesse al quale sono di-
sposte a effettuare 1’operazione. Il
Consiglio direttivo puo fissare un
tasso minimo di offerta, allo scopo
di segnalare 1’orientamento della
politica monetaria.

In entrambe le procedure il Consi-
glio stabilisce il volume di liquidita
da fornire. Nelle aste a tasso fisso
ci0 implica un’aggiudicazione con
riparto, in proporzione al rapporto
fra ’ammontare totale delle offerte
presentate e quello della liquidita
resa disponibile. Nelle aste a tasso
variabile vengono soddisfatte per
prime le offerte ai tassi piu elevati
e in seguito quelle a tassi via via
piu bassi, fino a esaurimento del-
I’ammontare previsto per 1’opera-
zione. Al tasso minimo ammesso,
definito “tasso di interesse margi-
nale”, le offerte sono accolte pro
quota in funzione dell’ammontare
complessivo di liquidita assegnato.
Per ciascun ammontare assegnato,
il tasso di interesse di aggiudica-
zione € pari al tasso di interesse
offerto.

Dall’inizio del 1999 a giugno 2000
I’Eurosistema ha condotto le ope-
razioni di rifinanziamento prin-
cipali sotto forma di aste a tasso
fisso. Dal 27 giugno 2000 ¢ stato
adottato il sistema a tasso variabile
con tasso minimo di offerta, uti-
lizzando un metodo di aggiudica-
zione a tasso multiplo (asta di tipo
americano). Il cambiamento ¢ stato
motivato da significativi eccessi di
richiesta (overbidding) nelle ope-
razioni di rifinanziamento princi-
pali a tasso fisso, conseguenti alla
persistenza, nella prima parte del
2000, di un ampio divario fra i tas-

si del mercato monetario e il tas-
so fisso applicato alle operazioni.
Tale divario, causato soprattutto
da aspettative di ulteriori aumenti
dei tassi di riferimento della BCE
nella primavera di quell’anno, ren-
deva molto conveniente la raccolta
di fondi presso la banca centrale e
determinava quindi un significati-
vo aumento delle richieste in asta
da parte delle banche. In un’asta a
tasso variabile queste non hanno
invece alcun incentivo a presenta-
re richieste in eccesso, poiché per
ottenere un maggiore volume di li-
quidita dovrebbero pagare un prez-
zo piu elevato.

Tuttavia un altro problema ¢ emer-
so con il nuovo sistema d’asta. In
alcuni casi infatti il volume com-
plessivo delle richieste presentate
in asta ¢ risultato inferiore all’am-
montare necessario per soddisfare
regolarmente 1’obbligo di riserva
(underbidding). Poiché anche que-
sti episodi hanno tratto origine dal-
le diffuse attese di variazione dei
tassi, il Consiglio direttivo ha de-
ciso di adeguare conseguentemente
il proprio assetto operativo con ef-
fetto da marzo 2004 (cfr. riquadro
4.2).

Con il passaggio alle aste a tasso
variabile 1’Eurosistema ha inizia-
to ad annunciare ogni settimana il
fabbisogno stimato di liquidita del
sistema bancario per il periodo,
fino al giorno precedente al regola-
mento della successiva operazione
di rifinanziamento principale. La
pubblicazione di questa stima ¢ di
ausilio alle controparti nella pre-
parazione delle richieste. I fattori
che determinano il fabbisogno di
liquidita del sistema bancario sono
descritti nella sezione 4.6.
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Le operazioni di rifinanziamento

a piu lungo termine

Oltre alle operazioni settimanali di
rifinanziamento principali, 1’Euro-
sistema effettua operazioni mensili
di rifinanziamento a piu lungo ter-
mine con scadenza a tre mesi, inte-
se a fornire liquidita di piu lungo
periodo al sistema bancario. Cio ¢
ritenuto utile al fine di evitare che
I’intera liquidita sul mercato mone-
tario debba essere rinnovata ogni
settimana od ogni due settimane.
Anche queste operazioni sono con-
dotte come aste standard a livello
decentrato e vi possono accedere
tutte le controparti che soddisfano
i criteri generali di idoneita (cfr. ri-
quadro 4.1).

Poiché non si ¢ ritenuto opportu-
no influenzare i tassi del mercato
monetario in piu di un punto della
struttura per scadenze, 1’Eurosiste-
ma non fissa tassi di riferimento per
le operazioni di rifinanziamento a
piu lungo termine. Per non distur-
bare il segnale proveniente dalle
operazioni di rifinanziamento prin-
cipali, le aste si svolgono secondo
il sistema a tasso variabile, con vo-
lumi di aggiudicazione preannun-
ciati. I1 Consiglio direttivo indica
anticipatamente gli importi di volta
in volta assegnati.

In media, da gennaio 1999 a giu-
gno 2003 le operazioni a piu lungo
termine hanno rappresentato il 26
per cento delle operazioni di mer-
cato aperto in essere. Nei primi due
mesi del 1999 esse sono state con-
dotte mediante aste a tasso variabi-
le con metodo di aggiudicazione a
tasso unico, in cui tutte le offerte
accolte sono aggiudicate al tasso
d’interesse marginale. In seguito ¢
stata applicata la procedura a tasso
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multiplo, in cui le singole richieste
sono soddisfatte al corrispondente
tasso offerto.

Le operazioni di regolazione
puntuale

L’Eurosistema puo inoltre effettua-
re operazioni di mercato aperto ad
hoc, definite di regolazione puntua-
le. Tali operazioni non hanno né fre-
quenza né scadenza standardizzata e
possono essere utilizzate sia per im-
mettere sia per assorbire liquidita.
Esse mirano a regolare le condizioni
di liquidita e ad influenzare i tassi
di interesse del mercato monetario,
in particolare ad attenuare gli effet-
ti di fluttuazioni impreviste della
liquidita sui tassi di interesse. Le
operazioni di regolazione puntuale
svolgono inoltre un ruolo importan-
te nel sostenere il regolare funzio-
namento dei mercati e nel fornire
liquidita in circostanze eccezionali,
come quelle verificatesi in seguito
agli attacchi terroristici dell’11 set-
tembre 2001 negli Stati Uniti.

Le operazioni di regolazione pun-
tuale possono assumere la forma di
operazioni temporanee, operazioni
definitive, swap in valuta e raccol-
ta di depositi a tempo determina-
to (cfr. riquadro 4.3). Nondimeno,
considerati gli altri strumenti usati
dall’Eurosistema, il bisogno di ri-
correre a queste operazioni ¢ limi-
tato. Alla fine di giugno 2003 I’Eu-
rosistema aveva effettuato soltanto
otto operazioni di questo tipo, in
media meno di due all’anno.

Per via della loro finalita, le opera-
zioni di regolazione puntuale sono
normalmente condotte mediante
aste “veloci”, che si svolgono nel-
I’arco di un’ora dal momento del-
I’annuncio a quello della comuni-
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e procedure
bilaterali



Le tipologie di operazioni di mercato aperto

Le operazioni temporanee costituiscono il principale strumento di mercato aper-
to dell’Eurosistema e possono essere impiegate per ogni genere di intervento
sulla liquidita. L’Eurosistema dispone di altri tre strumenti con i quali puo ef-
fettuare operazioni di regolazione puntuale: le operazioni definitive, gli swap
in valuta e la raccolta di depositi a tempo determinato. Infine, nel quadro delle
operazioni di tipo strutturale, la BCE puo emettere certificati di debito (cfr.
tavola 4.1).

I. Le operazioni temporanee

Mediante le operazioni temporanee 1’Eurosistema acquista o vende attivita
stanziabili nella forma di contratti di vendita (acquisto) a pronti con patto di
riacquisto (rivendita) a termine oppure eroga credito a fronte di attivita idonee
costituite in garanzia. Tale tipologia di strumenti ¢ utilizzata per le operazioni di
rifinanziamento principali e a piu lungo termine. Inoltre, I’Eurosistema puo ri-
corrervi per effettuare operazioni di tipo strutturale e di regolazione puntuale.

Nel caso in cui un’operazione temporanea assuma la forma di contratto pronti
contro termine, la differenza fra il prezzo di vendita a pronti e quello di riac-
quisto a termine corrisponde al tasso di interesse dovuto per la durata dell’ope-
razione sull’importo preso o dato in prestito (ossia il prezzo di riacquisto com-
prende l’interesse maturato). L’interesse a fronte di un’operazione effettuata
sotto forma di prestito garantito ¢ determinato applicando un tasso di interesse
all’importo del credito per la durata dell’operazione stessa.

2. Le operazioni definitive

Le operazioni definitive di mercato aperto consentono all’Eurosistema di acqui-
stare o vendere a titolo definitivo attivita idonee sul mercato. Tali operazioni
vengono effettuate solo per finalita strutturali o di regolazione puntuale.

3. Le operazioni di swap in valuta

Le operazioni di swap in valuta condotte a fini di politica monetaria consistono in
transazioni simultanee a pronti e a termine di euro contro una valuta estera. Esse
possono essere utilizzate a scopo di fine-tuning, principalmente col fine di regola-
re le condizioni di liquidita sul mercato e di controllare i tassi di interesse.

4. La raccolta di depositi a tempo determinato

L’Eurosistema puo invitare le controparti a collocare depositi a tempo determi-
nato remunerati presso la BCN dello Stato membro in cui queste hanno sede. La
raccolta di depositi a tempo determinato ¢ prevista soltanto come strumento di
regolazione puntuale inteso ad assorbire liquidita sul mercato.

5. L’emissione di certificati di debito della BCE

La BCE puo emettere certificati di debito con I’obiettivo di regolare la posizio-
ne strutturale dell’Eurosistema nei confronti del settore finanziario, in modo da
creare o accrescere il fabbisogno di liquidita nel mercato.
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cazione dei risultati. Esse possono
anche essere eseguite con procedura
bilaterale, in base alla quale 1I’Eu-
rosistema effettua una transazione
con una o piu controparti senza ri-
correre a meccanismi d’asta.

Data I’eventualita di dover reagire
rapidamente a sviluppi inattesi sul
mercato, ¢ opportuno che 1’Eurosi-
stema disponga di ampia flessibi-
lita nel determinare le caratteristi-
che delle operazioni di regolazione
puntuale. Queste sono normalmente
condotte a livello decentrato dalle
BCN, ma il Consiglio direttivo puo
decidere, in circostanze eccezio-
nali, che siano svolte direttamente
dalla BCE. Per ragioni di ordine
pratico, alle operazioni in questione
puo partecipare soltanto un numero
ristretto di controparti selezionate.

Le operazioni di tipo strutturale
L’assetto operativo dell’Eurosiste-
ma prevede inoltre la possibilita di

condurre operazioni di tipo “struttu-
rale”, aventi lo scopo di correggere
la posizione strutturale di liquidita
dell’Eurosistema nei confronti del
sistema bancario, ossia I’ammonta-
re di liquidita a lungo termine pre-
sente nel mercato. In quest’ambito
possono essere impiegate opera-
zioni temporanee, operazioni defi-
nitive o emissioni di certificati di
debito (cfr. riquadro 4.3). Alla fine
di giugno 2003 I’Eurosistema non
aveva ancora effettuato alcun inter-
vento di questo tipo.

In linea di principio, le operazioni
di tipo strutturale sono utilizzabili
sia per immettere sia per assorbire
liquidita con frequenza regolare o
non regolare. Esse possono essere
condotte mediante aste standard e
avere scadenza non standardizzata.
Infine, possono essere condotte a
livello decentrato ed essere accessi-
bili a tutte le controparti che soddi-
sfano i criteri generali di idoneita.

Ricorso alle operazioni su iniziativa delle controparti
da gennaio 1999 a giugno 2003

(media delle posizioni giornaliere durante il periodo di mantenimento; miliardi di euro)

mmm rifinanziamento marginale
wmmn - deposito presso la banca centrale
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Fonte: BCE.
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Le operazioni di
rifinanziamento
marginale

e di deposito
presso la banca
centrale ...

... hanno un
ruolo importante
in circostanze
eccezionali ...

... e al termine
del periodo di
mantenimento

4.5 LE OPERAZIONI ATTIVABILI SU
INIZIATIVA DELLE CONTROPARTI

Come gia spiegato, I’Eurosistema
attua la politica monetaria anche
fissando i tassi di interesse sulle
operazioni attivabili su iniziativa
delle controparti. Questi strumenti
possono avere la funzione di im-
mettere liquidita overnight (ope-
razioni di rifinanziamento margi-
nale), ovvero di assorbirla (opera-
zioni di deposito presso la banca
centrale); tuttavia I’incentivo delle
banche a farvi ricorso ¢ alquanto li-
mitato poiché i tassi applicati sono
normalmente sfavorevoli rispetto a
quelli di mercato.

La figura 4.3 mostra che nel perio-
do tra gennaio 1999 e giugno 2003
I’utilizzo medio giornaliero delle
suddette operazioni ¢ stato per lo
piu inferiore a un miliardo di euro.
Cio fornisce una riprova del fatto
che esse servono a erogare o as-
sorbire liquidita soltanto in circo-
stanze eccezionali. Ne sono esempi
I’introduzione dell’euro all’inizio
del 1999 e il passaggio all’anno
2000, in concomitanza dei quali
si puod osservare un ricorso relati-
vamente ampio al rifinanziamento
marginale nei periodi di manteni-
mento terminati rispettivamente a
febbraio 1999 % e a gennaio 2000.

La figura 4.4 illustra il profilo tipi-
co dell’utilizzo delle operazioni su
iniziativa delle controparti durante
un periodo di mantenimento della
riserva obbligatoria. Come si puo
notare, esso diventa massimo al ter-
mine del periodo, per via del mec-
canismo di mobilizzazione della

riserva, che consente alle istituzio-
ni creditizie di detenere posizioni
giornaliere di liquidita deficitarie
o eccedentarie e di posporre 1’as-
solvimento dell’obbligo di riserva
sino alla fine del periodo di man-
tenimento. Come gia sottolineato,
infatti, tale obbligo diviene vinco-
lante soltanto 1’ultimo giorno del
periodo, quando non ¢ piu possibile
compensare i deficit o le eccedenze
con saldi di segno opposto.

4.6 LIQUIDITA MESSA A DISPOSIZIONE
DALLA BANCA CENTRALE
E FABBISOGNO DEL SISTEMA
BANCARIO

In sintesi, 1’assetto operativo ¢
I’insieme di strumenti e procedure
utilizzato dalla BCE per control-
lare i tassi di interesse, regolare la
liquidita del mercato monetario e
segnalare ’orientamento della po-
litica monetaria tramite i tassi di
riferimento fissati dal Consiglio
direttivo. Il sistema bancario del-
I’area dell’euro, soprattutto a causa
del fabbisogno di banconote e del-
I’esigenza di assolvere 1’obbligo di
riserva, ha un deficit aggregato di
liquidita e dipende dal rifinanzia-
mento presso 1’Eurosistema. In tali
circostanze, quest’ultimo agisce da
erogatore di liquidita e puo pertan-
to orientare i tassi di interesse del
mercato monetario e impartire im-
pulsi monetari all’intera area.

L’interazione fra I’Eurosistema e il
settore bancario puo essere illustra-
ta con I’ausilio del bilancio conso-
lidato dell’Eurosistema. La tavola
4.3 presenta in forma semplificata

5) 1l primo periodo di mantenimento ¢ stato piu lungo del normale, essendo iniziato il 1° gennaio 1999 e

terminato il successivo 23 febbraio.
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L’Eurosistema
come erogatore di
liquidita

Il bilancio
consolidato
dell’Eurosistema



Attivo

Ricorso alle operazioni su iniziativa delle controparti durante
un periodo di mantenimento

(media delle posizioni giornaliere da febbraio 1999 a giugno 2003; miliardi di euro)
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Fonte: BCE.

uno schema di stato patrimoniale
della banca centrale.

Dal lato dell’attivo compaiono le
tre principali forme di erogazione
di liquidita: “rifinanziamento delle
istituzioni creditizie”, “operazio-
ni di rifinanziamento marginale” e
“attivita nette sull’estero”. La pri-
ma voce rappresenta ’ammontare
in essere delle operazioni di mer-
cato aperto con cui viene immessa
liquidita. Nel caso dell’Eurosiste-
ma essa comprende sempre le ope-
razioni di rifinanziamento princi-
pali e quelle a piu lungo termine,
ed eventualmente le operazioni di
regolazione puntuale e di tipo strut-
turale. La voce “operazioni di rifi-
nanziamento marginale” concerne
il credito overnight concesso dalla
banca centrale alle istituzioni cre-
ditizie che fanno ricorso a questo
tipo di meccanismo. Le “attivita
nette sull’estero” rappresentano il
valore delle attivita in valuta este-
ra detenute dalla banca centrale, al
netto delle passivita della stessa
denominate in valuta estera.
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Dal lato del passivo figurano cin-
que voci principali: “disponibilita
delle istituzioni creditizie sui conti
correnti”, “depositi presso la ban-
ca centrale”, “banconote in circo-
lazione™, “depositi delle ammini-
strazioni pubbliche” e “altri fattori
(saldo netto)”. La prima voce, an-
che denominata “riserve banca-
rie”, si riferisce ai saldi detenuti
dalle istituzioni creditizie presso la
banca centrale per regolare le ob-
bligazioni di pagamento derivanti
dalle transazioni interbancarie e
per assolvere 1’obbligo di riserva.
La voce “depositi presso la banca
centrale” corrisponde all’ammonta-
re totale dei depositi overnight ac-
cesi su iniziativa delle controparti.
Alla voce “banconote in circolazio-
ne”, che costituisce solitamente la
maggiore componente del passivo,
figura il valore complessivo delle
banconote messe in circolazione
dalla banca centrale su richiesta
delle istituzioni creditizie. La voce
“depositi delle amministrazioni
pubbliche” rispecchia [’esistenza
di disponibilita sui conti detenuti

Passivo



Offerta
e domanda
di liquidita

Struttura del bilancio della banca centrale

Un bilancio standardizzato della banca centrale:

Attivo

Rifinanziamento delle istituzioni creditizie

Operazioni di rifinanziamento marginale

Attivita nette sull’estero

Passivo

Disponibilita delle istituzioni creditizie

sui conti correnti (riserve)

Operazioni di deposito presso la banca cenrale
Banconote in circolazione

Depositi delle amministrazioni pubbliche

Altri fattori (saldo netto)

Puo essere ricomposto nel modo seguente:

Offerta di liquidita mediante le operazioni di politica monetaria

“Rifinanziamento delle istituzioni creditizie”

piu “ Operazioni di rifinanziamento marginale”

meno “ Operazioni di deposito presso la banca centrale”

¢ uguale a

Fattori autonomi

“Banconote

in circolazione”

piu “Depositi delle amministrazioni pubbliche”

meno “Attivita nette sull’estero”

piu “Altri fattori (saldo netto)”

piu

Riserve

“Disponibilita delle istituzioni creditizie sui conti correnti”

dalle Tesorerie nazionali presso le
BCN. Infine, la voce “altri fattori
(saldo netto)” ¢ una posta residuale
in cui confluiscono le restanti par-
tite dello stato patrimoniale.

In termini contabili, il totale delle
attivita deve necessariamente ugua-
gliare quello delle passivita. Al fine
di comprendere il modo in cui opera
una banca centrale puo essere utile
scindere lo stato patrimoniale in tre
componenti, come indicato dalle tre
sezioni inferiori nella tavola 4.3.

Come illustrato nella tavola, I’am-
montare netto di liquidita effettiva-
mente erogato dalla banca centra-
le alle istituzioni creditizie ¢ dato

dalla somma di due componenti.
La prima ¢ costituita dai “fattori
autonomi” (“banconote in circola-
zione” piu “depositi delle ammini-
strazioni pubbliche” meno “attivita
nette sull’estero” piu “altri fattori
(saldo netto)”, 1 quali rappresen-
tano l’effetto netto delle residue
voci di bilancio sulla liquidita del
mercato monetario). Tali fattori,
che influiscono sulla liquidita del
sistema bancario, sono denominati
“autonomi” nel gergo delle banche
centrali in quanto di regola non de-
rivano dall’impiego di strumenti di
politica monetaria ©.

La seconda componente ¢ rappre-
sentata dalle “riserve bancarie”

6) Alcuni dei fattori autonomi non sono soggetti al controllo delle autorita monetarie (“banconote in circo-
lazione” e “depositi delle amministrazioni pubbliche™). Altri, come le “attivita nette sull’estero”, possono
invece essere controllati, ma le operazioni concernenti queste attivita non sono di regola collegate alla
politica monetaria (fatta eccezione per gli swap in valuta; cfr. riquadro 4.3).
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Contributo delle
voci principali

Contributi alla liquidita del sistema bancario

(consistenze medie giornaliere dal 24 maggio al 23 giugno 2003; miliardi di euro)

Operazioni di politica monetaria dell’Eurosistema

Operazioni di rifinanziamento principali

Operazioni di rifinanziamento a piu lungo termine

Altre operazioni di mercato aperto
Operazioni su iniziativa delle controparti
Totale (a)

Fattori autonomi influenti sulla liquidita del sistema bancario

Banconote in circolazione

Depositi delle amministrazioni pubbliche presso

I’Eurosistema

Attivita nette sull’estero
Altri fattori (saldo netto)
Totale (b)

Riserve = disponibilita delle istituzioni creditizie sui conti correnti presso I’Eurosistema

Riserve obbligatorie (c)
Riserve in eccesso (d)
Totale (a)+(b), (c)+(d)

Immissione Assorbimento Contributo

di liquidita di liquidita netto
(attivita) (passivita)

194,7 - +194,7

45,0 - +45,0

0,0 0,0 0,0

0,4 0,3 +0,1

240,1 0,3 +239,8

- 373,2 -373,2

- 52,6 -52,6

331,3 - +331,3

- 13,2 - 132

3313 439,0 - 107,7

131,5

0,6

132,1

Fonte: BCE.
(“disponibilita delle istituzioni
creditizie sui conti correnti”). La
somma dei fattori autonomi e delle
riserve bancarie ¢ uguale alla liqui-
dita offerta attraverso le operazioni
di politica monetaria (“rifinanzia-
mento delle istituzioni creditizie”
piu “operazioni di rifinanziamento
marginale” meno “depositi presso
la banca centrale”).

Passando da questa analisi schema-
tica al bilancio effettivo dell’Euro-
sistema, la tavola 4.4 mostra il con-
tributo fornito dalle suddette voci
principali alla liquidita del sistema
bancario nel periodo di manteni-
mento compreso fra il 24 maggio ¢
il 23 giugno 2003. Gran parte della
liquidita ¢ stata erogata mediante le
operazioni di rifinanziamento prin-
cipali. Un volume relativamente
importante ¢ stato immesso tramite
le operazioni a piu lungo termine,
mentre le operazioni su iniziativa
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delle controparti e di altro tipo (ad
esempio le operazioni di regolazio-
ne puntuale) mostrano un’inciden-
za soltanto marginale.

La seconda parte della tavola 4.4
evidenzia 1 “fattori autonomi”.
L’effetto di assorbimento di liqui-
dita prodotto da questi fattori deri-
va principalmente dalle banconote
in circolazione e dai depositi delle
amministrazioni pubbliche pres-
so I’Eurosistema. Le banconote in
circolazione agiscono in tal senso
poiché per ottenerle le istituzioni
creditizie devono ricorrere al cre-
dito della banca centrale. Un effet-
to di segno contrario risulta invece
dalle attivita nette sull’estero dete-
nute dall’Eurosistema. Gli acquisti
di tali attivita comportano infatti
un’immissione di liquidita nel si-
stema bancario, riducendo cor-
rispondentemente la necessita di
utilizzare le operazioni di politica



L’importanza
relativa

dei fattori

di immissione ...

Ammontare in essere delle operazioni di rifinanziamento
principali e a piu lungo termine

(media delle posizioni giornaliere durante il periodo di mantenimento; miliardi di euro)
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monetaria a questo fine. Le riserve
obbligatorie hanno un effetto di sot-
trazione di liquidita di entita analo-
ga a quello prodotto dall’insieme
dei fattori autonomi. La differenza
fra le disponibilita delle istituzioni
creditizie sui conti correnti presso
I’Eurosistema e I’ammontare delle
riserve dovute costituisce le “riser-
ve in eccesso” (che in generale sono
collocate su livelli molto bassi, in-
torno allo 0,5 per cento in rapporto
alle riserve obbligatorie).

Le figure 4.5 ¢ 4.6 mostrano 1’evo-
luzione dei principali fattori di im-
missione e di assorbimento di liqui-
dita da gennaio del 1999 a giugno
del 2003. I1 primo grafico evidenzia
come la maggior parte della liqui-
dita sia stata erogata mediante le
operazioni di rifinanziamento prin-
cipali, a conferma del ruolo fonda-
mentale svolto da questo strumento
di politica monetaria. Un contributo
addizionale ¢ provenuto dalle ope-
razioni a piu lungo termine, il cui
importo ¢ variato fra 45 e 75 miliar-
di di euro nel periodo in esame.

La figura 4.6 illustra I’andamento
dei due principali fattori che de-
terminano un deficit strutturale di
liquidita nel sistema bancario. Alla
riserva obbligatoria ¢ ascrivibile, in
generale, oltre la meta del fabbiso-
gno totale di liquidita delle banche.
L’assorbimento complessivo di li-
quidita dovuto ai fattori autonomi
ha mostrato invece una maggiore
variabilita, in particolare per effet-
to della notevole contrazione delle
banconote in circolazione nel pe-
riodo precedente all’introduzione
del contante in euro (gennaio 2002)
e del loro successivo recupero.

4.7 L’ESPERIENZA DA GENNAIO 1999
A GIUGNO 2003

L’assetto operativo dell’Eurosiste-
ma ha funzionato bene fin dall’ini-
zio del 1999, consentendo general-
mente alla BCE di gestire in modo
ordinato le condizioni di liquidita e
i tassi di interesse a breve termine.
Fanno eccezione occasionali episodi
di carenza, ovvero di eccesso di ri-
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Chiari segnali
sull’orientamento
della politica
monetaria

Riserva obbligatoria e fattori autonomi di liquidita

(media delle posizioni giornaliere durante il periodo di mantenimento; miliardi di euro)
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1) Comprendono le banconote in circolazione piu i depositi delle amministrazioni pubbliche piu altri fattori meno le

attivita nette sull’estero.

chieste in sede d’asta (underbidding
0 overbidding). Nei primi anni del-
la Terza fase del’UEM la volatilita
media dei tassi a breve del mercato
monetario dell’area dell’euro si ¢
mantenuta modesta rispetto ai cor-
renti livelli internazionali. Questo
risultato ¢ stato raggiunto ricorren-
do solo marginalmente alle opera-
zioni di regolazione puntuale, ma
quasi interamente mediante la com-
binazione del regime di riserva ob-
bligatoria con facolta di mobilizza-
zione e delle operazioni settimanali
di mercato aperto.

Oltre a favorire un’efficiente tra-
smissione degli impulsi monetari
all’economia, la stabilita delle con-
dizioni del mercato monetario ris-
pecchia un elevato grado di fiducia
nelle capacita operative e di gestione
della liquidita della banca centrale.

Le operazioni di rifinanziamento

principali, effettuate mediante aste
a tasso fisso fino al giugno 2000,
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hanno permesso di segnalare in
modo chiaro I’orientamento di poli-
tica monetaria. Questo giudizio po-
sitivo vale anche per la procedura
a tasso variabile con tasso minimo
di offerta adottata successivamente,
che ha operato in modo soddisfa-
cente, come indica il differenziale
relativamente modesto fra il tasso
marginale di aggiudicazione e il tas-
so minimo di offerta. Sotto entram-
bi i regimi, inoltre, la volatilita dei
tassi a breve del mercato monetario
¢ stata mantenuta su livelli bassi.

In conclusione, con il ricorso alle
operazioni di rifinanziamento prin-
cipali settimanali e alle operazioni
di rifinanziamento a piu lungo ter-
mine mensili, 1’assetto operativo
ha conseguito il duplice obiettivo
di fornire liquidita a piu lungo ter-
mine alle istituzioni creditizie e di
assicurare all’Eurosistema la fles-
sibilitd necessaria per regolare con
sufficiente precisione I’andamento
della liquidita nel breve periodo.

La flessibilita
dell’assetto
operativo



Esso si ¢ inoltre dimostrato robusto
nel far fronte a una serie di eventi
di natura eccezionale, quali il pas-
saggio all’anno 2000 e gli attacchi

terroristici dell’11 settembre 2001,
dando prova di un elevato grado di
flessibilita nell’adattarsi a circo-
stanze impreviste.
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Il mantenimento
della stabilita

dei prezzi

nel medio termine
come obiettivo
prioritario

Il cambiamento
di frequenza
delle riunioni
del Consiglio
direttivo

in cui viene
valutato
’orientamento
di politica
monetaria

5 L’ESPERIENZA DEI PRIMI ANNI DI CONDUZIONE
DELLA POLITICA MONETARIA UNICA

Il presente capitolo illustra il modo in cui & stata condotta la politica mo-
netaria nell’area dell’euro tra il 1999 e la meta del 2003. Durante questo
periodo 'area dell’euro ha dovuto fronteggiare molteplici shock economici,
diversi per natura, portata e durata. In questo contesto, il Consiglio diretti-
vo della BCE ha chiaramente incentrato le proprie decisioni di politica mo-
netaria sull’esigenza di mantenere la stabilita dei prezzi nel medio termine.

5.1 INTRODUZIONE

Dall’avvio della Terza fase del-
I’Unione economica e monetaria
(UEM) nel 1999, la conduzione del-
la politica monetaria nell’area del-
I’euro ¢ stata guidata dall’obiettivo
prioritario di mantenere la stabilita
dei prezzi nel medio termine. Nel
valutare i rischi per la stabilita dei
prezzi nell’area, il Consiglio diret-
tivo si ¢ avvalso sistematicamente
del quadro di riferimento definito
dalla propria strategia di politica
monetaria, imperniato su un’anali-
si complessiva degli andamenti sia
economici sia monetari nell’area
dell’euro (cfr. capitolo 3).

Nei primi anni dell’Unione mone-
taria il Consiglio direttivo valutava
I’indirizzo della politica monetaria
in ciascuna delle sue riunioni quin-
dicinali. Nel novembre del 2001,
tuttavia, esso ha deciso che, a parti-
re da quel momento, tale valutazio-
ne sarebbe stata condotta, di regola,
soltanto nella prima riunione di cia-
scun mese. Venne pertanto annun-
ciato che, normalmente, il Consiglio
direttivo avrebbe assunto le decisio-
ni sui tassi di interesse in quella riu-
nione, mentre nella seconda avrebbe
affrontato questioni connesse con
gli altri compiti e responsabilita
della BCE e dell’Eurosistema.
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Per quanto concerne I’indirizzo im-
presso alla politica monetaria tra
gennaio 1999 e giugno 2003, ¢ pos-
sibile distinguere in linea di massi-
ma tre periodi (cfr. figura 4.1). Agli
inizi del 1999 una combinazione di
andamenti in atto gia dall’anno pre-
cedente nei singoli paesi aderenti
all’area dell’euro aveva accresciuto
i rischi al ribasso per la stabilita dei
prezzi nell’area nel suo complesso.
Per contrastare tale situazione, ad
aprile del 1999 il Consiglio direttivo
decideva di abbassare il tasso fisso
applicato alle operazioni di rifinan-
ziamento principali al 2,5 per cento.

Successivamente, fra 1’estate del
1999 e la fine del 2000, le spinte in-
flazionistiche si sono gradatamente
intensificate, alimentate dalla forte
crescita economica, dalle sempre
maggiori pressioni dei prezzi al-
I’importazione, collegate al rincaro
del greggio e all’indebolimento del
tasso di cambio dell’euro, e dalla
sostenuta espansione monetaria. In
questo contesto, fra novembre 1999
e ottobre 2000 il Consiglio direttivo
innalzava progressivamente i tassi
di riferimento della BCE di com-
plessivi 225 punti base.

Dopo una fase di segnali contra-
stanti al volgere del 2000, nella
primavera del 2001 indicazioni

E possibile
distinguere

tre periodi:
dall’inizio

della Terza fase
fino all’estate
del 1999, ...

... dall’estate
del 1999

alla fine

del 2000 ...

.. e il periodo
iniziato nella
primavera del 2001



Il trasferimento
della responsabilita
della politica
monetaria alla BCE

sempre piu chiare suffragavano
I’ipotesi di un progressivo allenta-
mento delle spinte inflazionistiche.
Le principali determinanti dell’an-
damento erano da individuare nella
modesta espansione economica e
nell’apprezzamento dell’euro in un
contesto di marcata correzione dei
mercati finanziari e di elevata in-
certezza geopolitica. Per rispondere
a questi sviluppi, fra maggio 2001 ¢
giugno 2003 il Consiglio direttivo
riduceva gradualmente i tassi di ri-
ferimento, per un totale di 275 pun-
ti base. Le sfide con cui la politica
monetaria unica si ¢ confrontata nei
primi quattro anni e mezzo della sua
attuazione sono spiegati in maggior
dettaglio nella sezione seguente.

5.2 GLI SVILUPPI SALIENTI

Il processo di convergenza prece-
dente la Terza fase dell’UEM si ¢
positivamente concluso il 1° gen-
naio 1999 con il trasferimento della
responsabilita della politica mone-

taria nell’area dell’euro alla BCE.
La raggiunta stabilita dei prezzi nei
paesi partecipanti all’area consenti-
va al Consiglio direttivo di iniziare
ad operare in una fase di tassi di in-
teresse gia molto modesti. Il tasso
sulle operazioni di rifinanziamento
principali veniva fissato al 3 per
cento; quelli sulle operazioni di ri-
finanziamento marginale e di depo-
sito presso la banca centrale rispet-
tivamente al 4,5 e al 2 per cento.
Questi valori sono stati annunciati
il 22 dicembre 1998, in seguito a
un’azione coordinata di riduzione
dei tassi condotta il 3 dicembre dal-
le BCN dei primi paesi che avreb-
bero adottato la moneta unica.

Nel primo trimestre del 1999 la di-
namica dei prezzi rimaneva molto
contenuta, principalmente per gli
effetti di precedenti shock positi-
vi dal lato dell’offerta connessi, in
particolare, al calo delle quotazioni
petrolifere e alla deregolamenta-
zione nel settore dei servizi. Agli

Inflazione misurata sullo IAPC

(variazioni percentuali sui dodici mesi)
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Agli inizi del 1999
sussistevano rischi
al ribasso per la

stabilita dei prezzi



inizi del 1999 I’inflazione misu-
rata sullo TAPC era inferiore all’l
per cento (cfr. figura 5.1). In tale
contesto di bassa inflazione, I’in-
debolimento della domanda ester-
na, risultante sia dalla crisi asiatica
dell’autunno 1997, sia dal calo di
fiducia connesso alle turbolenze fi-
nanziarie innescate dalla crisi russa
dell’estate 1998, ha fatto emergere
rischi verso il basso per la cresci-
ta dell’attivita. Appariva pertanto
sempre piu chiaro che i rischi per
la stabilita dei prezzi nel medio pe-
riodo erano orientati verso il bas-
so. Nel contempo, tuttavia, alcuni
indicatori parevano puntare nella
direzione opposta. La fiducia dei
consumatori continuava a collocar-
si su livelli relativamente elevati,
nonostante il rallentamento dell’at-
tivita. Da meta febbraio inoltre i
corsi petroliferi avevano iniziato a
salire, mentre 1’euro si era indebo-
lito lievemente in termini effettivi
nella prima parte dell’anno (cfr. fi-
gura 5.2). In quello stesso periodo,

infine, i prestiti al settore privato
registravano un tasso di crescita
sui dodici mesi pari a circa il 10
per cento (cfr. figura 5.3), e anche
M3 cresceva a un ritmo chiaramen-
te superiore al valore di riferimen-
to del 4% per cento stabilito dalla
BCE (cfr. figura 5.4). Non si riten-
ne tuttavia che gli andamenti mo-
netari correnti implicassero rischi
al rialzo per la stabilita dei prezzi,
in parte perché gli scostamenti dal
valore di riferimento non risultava-
no né significativi, né prolungati.

Alla luce di tali considerazioni, 1’8
aprile 1999 il Consiglio decideva
di ridurre di 50 punti base il tasso
di rifinanziamento principale por-
tandolo al 2,5 per cento. Nel con-
tempo abbassava al 3,5 per cento il
tasso sulle operazioni di rifinanzia-
mento marginale e all’1,5 per cento
quello sui depositi presso la banca
centrale. Queste decisioni erano
ritenute una misura precauzionale
appropriata al fine di preservare la

Tasso di cambio effettivo nominale dell’euro e prezzi del petrolio

(medie mensili; indice: 1° trim. 1999=100)

= tasso di cambio effettivo nominale (scala di sinistra)
e« petrolio - qualita Brent (dollari statunitensi per barile; scala di destra)
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| tassi di riferimento
della BCE venivano
abbassati nell’aprile
del 1999



Il graduale
miglioramento

del quadro economico
dalla meta del 1999 ...

Moneta MI e prestiti al settore privato

(variazioni percentuali sui dodici mesi)

— M1

e+ee prestiti al settore privato
16 16
14 14
12 Jr\ 12

Vv /v-

10 A N S A N / 10
8 | flone e, 8

~ v \ N : r~
6 PN A 6
4 o ®eces 4

i
2 ./ 2
0 ! ; . ; . ; . ; ! ! 0
gen. lug. gen. lug. gen. lug. gen. lug. gen. lug. gen.
1998 1999 2000 2001 2002 2003
Fonte: BCE.

stabilita dei prezzi nel medio pe-
riodo.

In seguito, la maggior parte degli in-
dicatori dell’economia reale hanno
iniziato a segnalare in modo sempre

piu deciso il delinearsi di una ripre-
sa (cfr. figura 5.5), e dall’estate del
1999 diveniva chiaro che la crescita
economica era destinata ad aumen-
tare sensibilmente nella seconda
parte dell’anno e nel 2000.

Crescita della moneta M3 e valore di riferimento

(variazioni percentuali sui dodici mesi)
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.. le accresciute
spinte sui prezzi
provenienti dai prezzi
all’importazione ...

PIL, produzione industriale e clima di fiducia delle imprese
industriali nell’area dell’euro

mmmm  PIL in termini reali (trimestrale; scala di destra)
«+es« produzione industriale (mensile; scala di sinistra)
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In questo contesto, 1’evoluzione dei
prezzi all’importazione ha condotto
a crescenti pressioni sui prezzi nel-
I’area dell’euro. Nel mercato inter-
nazionale del petrolio gli andamenti
sia della domanda che dell’offerta
determinavano un costante rialzo
dei corsi tra la meta del 1999 e la
fine del 2000, mentre il cambio del-
I’euro subiva un significativo de-
prezzamento. In quel periodo, come
conseguenza di questi andamenti,
I’inflazione sui dodici mesi misura-
ta sullo IAPC risaliva gradatamente,
raggiungendo valori al di sopra del
2 per cento, limite superiore indica-
to dalla definizione di stabilita dei
prezzi della BCE. Al tempo stesso le
misure dell’inflazione armonizzata
al netto dei prezzi degli alimentari
non trasformati e dei beni energe-
tici rimanevano su livelli relativa-
mente modesti, nonostante i ritmi
di espansione economica alquanto
sostenuti. Nondimeno, aumentava
la preoccupazione che le pressioni
inflazionistiche originate dai prezzi
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all’importazione potessero generare
effetti secondari attraverso la dina-
mica salariale e il processo di de-
terminazione dei prezzi, e far cosi
aumentare le attese di inflazione a
lungo termine del pubblico (cfr. fi-
gura 5.6).

Un ulteriore motivo di preoccupa-
zione scaturiva dalla significativa
crescita sui dodici mesi della mo-
neta, aumentata costantemente tra
la fine del 1999 e gli inizi del 2000
fino a raggiungere tassi superiori al
6 per cento. La protratta espansione
monetaria indicava il progressivo
accumularsi di un’ampia liquidita
nell’area. Infine, il tasso di varia-
zione sui dodici mesi dei prestiti al
settore privato continuava a collo-
carsi intorno al 10 per cento.

In considerazione del quadro gene-
rale, tra novembre 1999 e ottobre
2000 il Consiglio direttivo inter-
veniva in varie riprese innalzan-
do i tassi di riferimento della BCE

.. e il radicarsi
dell’espansione
monetaria ...

.. inducevano
la BCE
ad aumentare
gradualmente
i tassi
di riferimento



L’intervento
sul mercato
dei cambi
nell’autunno
del 2000

Indicatori delle aspettative di inflazione a lungo termine
nell’area dell’euro
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1) Inchiesta presso importanti esperti di previsioni finanziarie ed economiche pubblicata da Consensus Economics Inc.
Questa misura delle aspettative di inflazione a lungo termine si riferisce al tasso di inflazione sui dodici mesi atteso in un
orizzonte temporale futuro compreso fra sei e dieci anni.

2) Survey of Professional Forecasters. Indagine condotta dalla BCE presso esperti di istituzioni situate nell’Unione europea
per raccogliere le aspettative, su orizzonti temporali distinti, riguardo a diverse variabili.

3) Il tasso di inflazione di pareggio rispecchia il valore medio delle aspettative di inflazione sull’orizzonte fino alla scadenza
dell’obbligazione indicizzata. E desunto dalla differenza fra il rendimento nominale di un’obbligazione non indicizzata
¢ il rendimento reale di un’obbligazione indicizzata a un tasso di inflazione, emesse dallo stesso emittente e con scadenze

analoghe.

4) Titolo emesso dal Tesoro francese indicizzato all’IPC francese (al netto dei prezzi del tabacco).
5) Titolo emesso dal Tesoro francese indicizzato allo IAPC dell’area dell’euro (al netto dei prezzi del tabacco).

per complessivi 225 punti base.
A seguito di tali interventi il tasso
minimo di offerta sulle operazio-
ni di rifinanziamento principali "
si collocava al 4,75 per cento, e i
tassi di interesse sui depositi presso
la banca centrale e sulle operazioni
di rifinanziamento marginale erano
rispettivamente del 3,75 e del 5,75
per cento.

Per effetto della prolungata flessio-
ne subita dalla fine del 1998, il tasso
di cambio dell’euro si era discosta-
to sempre piu da un livello coerente
con la condizione di solidita delle
variabili economiche fondamenta-
li dell’area, rischiando di generare
disallineamenti rilevanti che avreb-
bero avuto ripercussioni sfavorevo-

li per ’economia mondiale e per la
stabilita dei prezzi nell’area stessa.
11 22 settembre 2000, su iniziativa
della BCE, il problema dell’indebo-
limento dell’euro veniva affrontato a
livello di G7 mediante un intervento
concertato sui mercati valutari con
le autorita monetarie di Stati Uniti,
Giappone, Regno Unito e Canada. A
seguito di questa azione e di un ulte-
riore intervento della BCE agli inizi
di novembre, la tendenza discenden-
te del tasso di cambio dell’euro si in-
terrompeva verso la fine del 2000.

Agli inizi del 2001, sospinta dal-
I’aumento dei prezzi degli alimen-
tari non trasformati causato dalle
epidemie negli allevamenti di be-
stiame, 1’inflazione sui dodici mesi

1) Nel giugno del 2000 la BCE ¢ passata da un sistema di asta a tasso fisso a un sistema a tasso variabile
con tasso minimo di offerta per le operazioni di rifinanziamento principali.
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L’inflazione

al consumo
continuava a salire
agli inizi del 2001



Alla fine del 2000
e nel 2001
emergevano segnali
di indebolimento
dell’attivita
economica, ...

.. anche nell’area
dell’euro, ...

... e rallentava
la moneta

misurata sullo IAPC saliva ulterior-
mente, raggiungendo in maggio il
livello massimo del 3,4 per cento
(successivamente rivisto al ribasso
al 3,1 per cento). Al tempo stesso
accelerava la dinamica dei salari,
contribuendo a un aumento dell’in-
flazione al netto della componente
energetica e di quella dei beni ali-
mentari non trasformati.

Queste pressioni di breve periodo
sui prezzi risultavano in un certo
qual modo in contrasto con gli an-
damenti dell’economia reale. Gia al
volgere del 2000 1’attivita mondiale
mostrava segnali di debolezza. Le
prime indicazioni di un rallentamen-
to negli Stati Uniti, manifestatesi
dopo 1 forti ribassi delle quotazioni
azionarie dai picchi di inizio 2000, e
il deterioramento della situazione in
Giappone, determinavano una cre-
scente incertezza sulle prospettive
della crescita economica mondiale.

Segnali dirallentamento emergevano
anche nell’area dell’euro agli inizi
del 2001. L’insieme delle previsioni
disponibili annunciavano, gia a fine
2000, che nel prosieguo del 2001
la crescita del PIL in termini reali
sarebbe gradualmente calata verso
livelli sostanzialmente in linea con
la crescita tendenziale del prodotto
potenziale. Inoltre, in un contesto
di deterioramento delle prospettive
economiche internazionali, i rischi
per queste previsioni divenivano
sempre piu orientati verso il basso.

Agli inizi del 2001 proseguiva il
rallentamento di M3, il cui tasso di
variazione sui dodici mesi si man-
teneva al di sotto del valore di rife-
rimento. L’andamento era da ricon-
durre alla considerevole decelera-
zione delle componenti piu liquide
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incluse nell’aggregato ristretto M1,
connessa presumibilmente all’in-
nalzamento dei tassi d’interesse di
riferimento della BCE da novembre
del 1999. Dagli inizi del 2001 si os-
servava altresi una moderazione del
ritmo di crescita sui dodici mesi dei
prestiti al settore privato.

Nel complesso, sia gli andamenti
monetari che le piu deboli prospet-
tive di crescita economica segnala-
vano un’attenuazione delle pressio-
ni inflazionistiche. In questo conte-
sto, il Consiglio direttivo decideva
due riduzioni di 25 punti base dei
tassi di riferimento della BCE, ri-
spettivamente il 10 maggio e il 30
agosto 2001.

Gli attacchi terroristici perpetra-
ti 1’11 settembre 2001 negli Sta-
ti Uniti, accrescendo 1’incertezza
economica e intaccando il clima di
fiducia, rappresentavano un fattore
potenziale di rafforzamento della
tendenza all’indebolimento del-
I’attivita economica. Tali sviluppi,
unitamente al peggioramento delle
prospettive di crescita in atto nel-
I’area da prima degli attentati, am-
pliavano 1 rischi verso il basso per
la crescita economica, facendo per
contro ritenere che si sarebbero at-
tenuale le pressioni inflazionisti-
che. A conclusione di una riunione
straordinaria tenuta in teleconfe-
renza il 17 settembre, il Consiglio
direttivo riduceva i tassi di riferi-
mento della BCE di 50 punti base,
agendo di concerto con mosse ana-
loghe del Federal Reserve System
statunitense e di altre banche cen-
trali nel mondo. Tale decisione ha
rappresentato una risposta eccezio-
nale a circostanze eccezionali e ha
riflesso la convinzione che a fronte
di uno shock comune di natura glo-

Il Consiglio
direttivo riduceva
i tassi di interesse
di riferimento

a maggio 2001

Gli attacchi
terroristici
negli Stati Uniti
infliggevano uno
shock fortissimo
all’economia
mondiale



Dopo I'l'l
settembre 2001
le pressioni
inflazionistiche
continuavano a
diminuire ...

.. mentre si
accresceva

la domanda

di attivita liquide
in presenza

di un’elevata
incertezza

| tassi

di riferimento
venivano
ulteriormente
ridotti

a novembre 2001

bale si rendesse necessaria un’azio-
ne tempestiva e concertata.

In seguito agli attentati dell’11 set-
tembre, appariva sempre piu chiaro
che D’attivitd economica nell’area
dell’euro sarebbe rimasta modesta
nella seconda meta del 2001 e agli
inizi del 2002. Al tempo stesso ve-
nivano gradatamente meno le forti
spinte al rialzo impresse ai prezzi
sia dall’aumento delle quotazioni
petrolifere e dal deprezzamento del
tasso di cambio dell’euro nel 1999 e
nel 2000, sia dal rincaro dei prodot-
ti alimentari agli inizi del 2001.

La forte espansione monetaria non
veniva giudicata un’indicazione
della presenza di rischi al rialzo
per la stabilita dei prezzi. Infatti, la
protratta flessione dei corsi aziona-
ri dai livelli massimi degli inizi del
2000 sembrava aver indotto molti
investitori a effettuare riallocazioni
di portafoglio a favore di attivita a
breve termine piu liquide e sicure.
Questa tendenza si era ulteriormen-
te radicata dopo gli attacchi dell’11
settembre e il conseguente acuirsi
dell’incertezza sui mercati finan-
ziari. Anche il rallentamento dei
prestiti al settore privato faceva di-
minuire i timori di pressioni al rial-
zo sui prezzi sul finire del 2001.

Alla luce di questi sviluppi, i tassi
di riferimento della BCE venivano
abbassati di ulteriori 50 punti base
1’8 novembre 2001. Il tasso minimo
di offerta applicato alle operazioni
di rifinanziamento principali veniva
portato al 3,25 per cento, e i tassi
d’interesse sui depositi presso la
banca centrale e sulle operazioni di

rifinanziamento marginale al 2,25 ¢
al 4,25 per cento, rispettivamente.

Nei primi mesi del 2002 i rischi ver-
so il basso per la crescita economica
connessi agli attacchi dell’1l set-
tembre sembravano attenuarsi; talu-
ni indicatori segnalavano una ripre-
sa dell’attivita economica per 1’area
dell’euro e, in generale, per 1’econo-
mia mondiale. Nell’area dell’euro si
registrava un moderato recupero del-
la crescita del PIL agli inizi del 2002.
Tuttavia, sebbene 1’aspettativa gene-
rale fosse che nella seconda meta del
2002 la crescita del prodotto reale
sarebbe tornata in linea con quella
potenziale, permaneva un’incertezza
insolitamente marcata circa la forza
della ripresa, non da ultimo a causa
della protratta debolezza ed elevata
volatilita dei mercati azionari.

Nella seconda meta del 2002 si sono
intensificati i timori per le prospetti-
ve economiche. La ripresa risultava
piu debole di quanto atteso e, con
I’acuirsi delle tensioni geopolitiche
in Medio Oriente, salivano anche i
prezzi del greggio. Al contempo, la
crescente sfiducia nell’attendibilita
delle scritture contabili delle imprese
e i dati sugli utili inferiori alle attese
continuavano a gravare sulle quo-
tazioni azionarie in un contesto di
elevata volatilita. Tutti questi fattori
determinavano ulteriori revisioni al
ribasso delle aspettative sulla cresci-
ta economica nell’area dell’euro.

Nonostante il quadro descritto, nel
2002 T’inflazione misurata sullo
IAPC rimaneva al di sopra del 2 per
cento. L’andamento andava in parte
ricondotto agli effetti delle avverse

2) All’inizio della Terza fase dell’lUEM il contante (banconote e monete) era ancora denominato nelle
valute nazionali che sono confluite nell’euro. Le banconote ¢ le monete in euro sono state immesse in

circolazione il 1° gennaio 2002.
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Agli inizi del 2002
le prospettive
per Iattivita
economica
parevano
migliorare ...

... per deteriorarsi
dopo I'estate

L’inflazione

al consumo
rimaneva
relativamente
elevata ...



... sebbene
numerosi
elementi

puntassero verso
una diminuzione
delle pressioni
inflazionistiche
nel medio
periodo

Nel 2002

e nel 2003
I’espansione
monetaria

si manteneva
sostenuta

condizioni meteorologiche sui prez-
zi degli alimentari e al rincaro del
petrolio. Qualche effetto al rialzo
proveniva altresi dalla sostituzione
del contante in euro ?, in particola-
re per alcuni servizi, sebbene 1’im-
patto complessivo fosse stato lieve.
Con riguardo alle prospettive per la
stabilita dei prezzi a medio termine,
destava una certa preoccupazione il
fatto che le componenti meno vola-
tili dell’inflazione si mantenessero
alquanto elevate nonostante la debo-
lezza dell’attivita economica, € che la
crescita dei salari nominali rimanes-
se relativamente vigorosa malgrado
I’aumento della disoccupazione.

Nondimeno, la debolezza dell’atti-
vita economica veniva considerata
sempre piu come il fattore che in
ultimo avrebbe limitato i potenzia-
li rischi verso I’alto per la stabilita
dei prezzi poiché, dato il contesto,
i rischi connessi alla dinamica sa-
lariale avevano minori probabilita
di concretarsi. Alla riduzione delle
pressioni inflazionistiche concorre-
va inoltre 1’apprezzamento registra-
to dal tasso di cambio dell’euro dalla
primavera del 2002.

Nel 2002 e agli inizi del 2003
I’espansione monetaria restava so-
stenuta. Se da un lato 1’andamento
era ascrivibile, come nel 2001, alla
pronunciata volatilita dei mercati fi-
nanziari e alla conseguente propen-
sione degli investitori per le attivita
a breve termine piu liquide e sicure,
dall’altro, esso rifletteva altresi il
livello relativamente basso dei tassi
di interesse nell’area dell’euro nel
2002. Nondimeno, tenuto conto del
contesto di debole attivita economi-
ca prevalente nell’area e del protrarsi
di una crescita moderata del credito,
i rischi inflazionistici potenzialmen-

106

te connessi alla forte dinamica mo-
netaria erano giudicati bassi.

Considerato il complesso di tali an-
damenti, fra dicembre 2002 e giu-
gno 2003 il Consiglio direttivo ri-
duceva ulteriormente i tassi di rife-
rimento della BCE per complessivi
125 punti base. Fornendo un certo
contrappeso ai diversi fattori che
stavano incidendo negativamente
sull’economia, questi interventi mi-
glioravano le prospettive per la sta-
bilita dei prezzi nel medio termine.
A giugno del 2003 il tasso minimo
di offerta sulle operazioni di rifi-
nanziamento principali si collocava
pertanto al 2 per cento; i tassi sulle
operazioni di finanziamento margi-
nale e sui depositi presso la banca
centrale venivano abbassati al 3 e
all’l per cento rispettivamente.

5.3 UNA VALUTAZIONE
DELLA POLITICA MONETARIA
NEL PERIODO CONSIDERATO

I primi anni della conduzione della
politica monetaria unica si sono ri-
velati molto impegnativi in ragione
della molteplicita e della diversita
degli shock che hanno significativa-
mente inciso sugli andamenti a breve
termine dei prezzi. Ne sono esempi
I’aumento delle quotazioni del pe-
trolio, triplicate fra gli inizi del 1999
e la meta del 2000, il significativo
deprezzamento del tasso di cambio
dell’euro in quello stesso periodo
e, nel 2001, il rincaro dei prodotti
alimentari risultante da una serie di
epidemie del bestiame. A fronte di
queste potenziali fonti di pressione
al rialzo sui prezzi, la politica mone-
taria aveva il compito fondamentale
di evitare che tali sviluppi si tra-
smettessero alle attese di inflazione
e generassero spirali salari-prezzi.

I tassi

di riferimento
venivano portati
su livelli

molto bassi

In un contesto
difficile
caratterizzato

da pressioni
inflazionistiche

a breve termine ...



... la BCE ha agito
in una prospettiva
di medio periodo ...

... consolidando
la propria
credibilita

Al tempo stesso, la politica moneta-
ria ha dovuto reagire a questi shock
con |’appropriato orientamento a
medio termine, al fine di limitare la
variabilita del prodotto. Tale orienta-
mento ha implicato altresi un’analisi
prospettica degli andamenti a breve
termine dei prezzi in modo da po-
ter agire opportunamente sulla loro
evoluzione di piu lungo periodo.

Malgrado gli shock avversi, tra gen-
naio 1999 e giugno 2003 il tasso di
inflazione misurato sullo IAPC per
I’area dell’euro si ¢ collocato in
media su un livello solo lievemente
superiore al 2 per cento, limite su-
periore nella definizione di stabilita
dei prezzi della BCE. Va peraltro
rilevato che dall’inizio del 1999
tutti gli indicatori delle aspettative

di inflazione a lungo termine nel-
I’area si sono attestati quasi stabil-
mente su valori inferiori o prossimi
al 2 per cento. Altrettanto degno di
nota ¢ che tale stabilita ha caratte-
rizzato sia le fasi di spinte al rialzo
sui prezzi, sia i periodi di pressioni
al ribasso. Cio vale non solo per le
attese di inflazione a lungo termine
rilevate dalle inchieste condotte da
organismi privati, ma anche per le
attese implicite nei rendimenti ob-
bligazionari (cfr. figura 5.6). Queste
sono indicazioni positive del fatto
che, sin dal principio, la BCE ¢ sta-
ta in grado di consolidare la propria
credibilita e che essa ha saputo con-
vincere il pubblico e i mercati della
sua ferma volonta di onorare I’impe-
gno assunto di mantenere la stabilita
dei prezzi nel medio termine.
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APPENDICE

CENNI STORICI — LE TRE FASI DELL’UNIONE ECONOMICA E MONETARIA (UEM)

Nel giugno 1988 il Consiglio europeo confermo 1’obiettivo della progres-
siva realizzazione di un’unione economica e assegnd a un comitato gui-
dato da Jacques Delors, all’epoca Presidente della Commissione europea,
il mandato di elaborare un programma concreto per il suo conseguimento.
Il Comitato era composto dai governatori delle banche centrali nazionali
della Comunita europea, da Alexandre Lamfalussy, allora Direttore gene-
rale della Banca dei regolamenti internazionali, da Niels Thygesen e Mi-
guel Boyer, in quegli anni rispettivamente Professore di economia a Cope-
naghen e Presidente del Banco Exterior de Espafia. I1 “Rapporto Delors”,
redatto a conclusione dei lavori, proponeva di articolare la realizzazione
dell’Unione economica e monetaria in tre fasi distinte.

La prima fase del’UEM

Attenendosi alle raccomandazioni del Rapporto Delors, nel giugno 1989 il
Consiglio europeo decise che la Prima fase della realizzazione dell’Unione
economica e monetaria sarebbe iniziata il 1° luglio 1990, data in cui sareb-
bero state abolite, in linea di principio, tutte le restrizioni alla circolazione
dei capitali tra gli Stati membri. Il Consiglio, con decisione del 12 marzo
1990, conferi inoltre maggiori responsabilita al Comitato dei governatori
delle banche centrali degli Stati membri della Comunita economica europea,
che dal momento della sua istituzione, nel maggio 1964, aveva svolto un
ruolo di crescente importanza nel quadro della cooperazione monetaria. Le
nuove responsabilitd comprendevano lo svolgimento di consultazioni sulle
politiche monetarie degli Stati membri e la promozione del coordinamento
in tale ambito al fine di conseguire la stabilita dei prezzi. Dati lo scarso
tempo disponibile e la complessita dei compiti da svolgere, il Comitato dei
governatori avvio senza indugio i lavori preparatori per il completamento
dell’Unione economica ¢ monetaria (UEM). Inizialmente furono individuate
tutte le questioni che andavano esaminate in via preliminare per poter ela-
borare un programma di lavoro entro la fine del 1993; quindi si definirono i
mandati dei sottocomitati e dei gruppi di lavoro istituiti a tale scopo.

Per la realizzazione della Seconda e della Terza fase era necessario modi-
ficare il Trattato che istituisce la Comunita economica europea (“Trattato
di Roma”), al fine di creare la necessaria infrastruttura istituzionale. Fu
pertanto convocata una Conferenza intergovernativa sull’UEM, tenutasi
nel 1991 parallelamente alla Conferenza intergovernativa sull’unione poli-
tica. L’esito dei negoziati fu il Trattato sull’Unione europea, approvato nel
dicembre 1991 e firmato a Maastricht il 7 febbraio 1992. Esso emendava
il Trattato che istituisce la Comunitd economica europea (in seguito ride-
nominato “Trattato che istituisce la Comunita europea”) e conteneva, fra
I’altro, il Protocollo sullo statuto del Sistema europeo di banche centrali
e della Banca centrale europea e il Protocollo sullo Statuto dell’Istituto
monetario europeo. Per via dei ritardi nel processo di ratifica, il Trattato
di Maastricht entro, tuttavia, in vigore soltanto il 1° novembre 1993.
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La seconda fase dell’UEM: istituzione del’IME e della BCE

La creazione dell’Istituto monetario europeo (IME), il 1° gennaio 1994,
segno 1’avvio della Seconda fase dell’UEM e determind lo scioglimento
del Comitato dei governatori. Il carattere transitorio dell’IME rifletteva lo
stato di avanzamento dell’integrazione monetaria nella Comunita. L’Isti-
tuto non era responsabile della conduzione della politica monetaria del-
I’Unione europea, che rimaneva una prerogativa delle autorita nazionali, e
non aveva competenza per effettuare operazioni in valuta.

Le due funzioni principali dell’IME erano:

1) rafforzare la cooperazione tra le banche centrali e il coordinamento
delle politiche monetarie

2) svolgere i preparativi necessari per la costituzione del Sistema euro-
peo di banche centrali (SEBC), per la conduzione della politica monetaria
unica e per I’introduzione di una moneta comune nella Terza fase.

L’IME fu un consesso per la consultazione, il dibattito e lo scambio di
informazioni su questioni di politica monetaria e defini il quadro rego-
lamentare, organizzativo e logistico necessario affinché il SEBC potesse
operare nella Terza fase.

Nel dicembre 1995 il Consiglio europeo decise di denominare “euro”
I’unita monetaria europea che sarebbe stata introdotta con 1’avvio della
Terza fase dell’UEM e confermo che quest’ultima avrebbe avuto inizio
il 1° gennaio 1999. Per la transizione all’euro fu preannunciato un calen-
dario di eventi, basato essenzialmente su proposte formulate dall’IME.
L’Istituto aveva inoltre il compito di predisporre le future relazioni mone-
tarie e di cambio tra I’area dell’euro e gli altri paesi dell’Unione europea.
Nel dicembre 1996 I’IME presento al Consiglio europeo un rapporto che
costitui la base di una risoluzione, adottata da quest’ultimo nel giugno
1997, sui principi e sugli elementi fondamentali dei nuovi Accordi europei
di cambio (AEC II).

Nel dicembre 1996 I’IME presentd al Consiglio europeo, e successiva-
mente al pubblico, i disegni selezionati per la serie di banconote in euro
da immettere in circolazione il 1° gennaio 2002.

Al fine di integrare e precisare le disposizioni del Trattato, il Consiglio
europeo adottd nel giugno 1997 il Patto di stabilita e crescita, che com-
prende due regolamenti ed ¢ volto a garantire la disciplina di bilancio
nell’ambito dell’UEM. Una dichiarazione del Consiglio del maggio 1998
completava il Patto e ne ampliava gli impegni.

I1 2 maggio 1998 il Consiglio dell’Unione europea nella composizione
dei capi di Stato o di governo decise all’'unanimita che 11 Stati membri
dell’UE (Belgio, Germania, Spagna, Francia, Irlanda, Italia, Lussembur-
go, Paesi Bassi, Austria, Portogallo e Finlandia) soddisfacevano le con-
dizioni necessarie per 1’adozione della moneta unica, prevista per il 1°
gennaio 1999. Questi Stati pertanto avrebbero partecipato alla terza fase
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dell’UEM. I capi di Stato o di governo raggiunsero inoltre un accordo in
merito alle personalita che, su raccomandazione dello stesso Consiglio,
sarebbero stati nominati membri del Comitato esecutivo della Banca cen-
trale europea (BCE).

Allo stesso tempo i ministri finanziari degli Stati membri che avevano
adottato la moneta unica, insieme ai governatori delle rispettive banche
centrali nazionali, alla Commissione europea ¢ all’IME, decisero che le
parita centrali bilaterali delle valute degli Stati membri partecipanti al
meccanismo di cambio dello SME sarebbero state utilizzate per la deter-
minazione dei tassi irrevocabili di conversione con 1’euro.

I1 25 maggio 1998 i governi degli 11 Stati membri partecipanti nominaro-
no il Presidente, il Vicepresidente e gli altri quattro membri del Comitato
esecutivo della BCE, con effetto il 1° giugno 1998, data di istituzione
della BCE. La BCE e le banche centrali nazionali degli Stati membri par-
tecipanti costituiscono 1’Eurosistema, che formula e definisce la politica
monetaria unica nella Terza fase dell’UEM.

Con l’istituzione della BCE, I’IME concluse il suo mandato e fu pertan-
to posto in liquidazione, in conformita dell’articolo 123 (ex articolo 109
L) del Trattato che istituisce la Comunita europea. Il lavoro preparatorio
affidato all’IME fu portato a termine nei tempi previsti; la BCE dedico
i restanti mesi del 1998 ai controlli finali delle procedure e dei sistemi
adottati.

La terza fase dell’UEM: fissazione irrevocabile dei tassi di cambio
Il 1° gennaio 1999 ha avuto inizio la terza e ultima fase dell’UEM, che ha
comportato la fissazione irrevocabile dei tassi di cambio delle valute dei
primi 11 Stati membri partecipanti all’unione monetaria e la conduzione
di una politica monetaria unica sotto la responsabilita della BCE.

Con I’ingresso della Grecia nella Terza fase dell’UEM, il 1° gennaio 2001,
il numero dei paesi partecipanti all’area dell’euro ¢ salito a dodici. Da tale
data la Banca di Grecia fa parte dell’Eurosistema. L’adesione della Grecia
ha fatto seguito alla decisione adottata il 19 giugno 2000 dal Consiglio
UE, riunito nella composizione dei capi di Stato o di governo, che ha san-
cito I’adempimento dei criteri di convergenza da parte della Grecia.



GLOSSARIO

11 presente glossario contiene alcune voci utilizzate frequentemente nel Bollettino
mensile. Un glossario piu esaustivo ¢ dettagliato ¢ consultabile sul sito Internet
della BCE (www.ecb.int/home/glossary/html/index.en.html).

Accordi europei di cambio (ERM (exchange rate mechanism)): meccanismo di
regolazione dei tassi di cambio del Sistema monetario europeo (SME), che defini-
va i tassi di cambio relativi alle monete dei paesi aderenti in termini di parita centra-
li nei confronti dell’ECU. Queste erano utilizzate per stabilire una griglia di parita
centrali bilaterali fra le valute partecipanti. I tassi di cambio potevano fluttuare entro
una banda di oscillazione attorno alla parita centrale, che, a sua volta, poteva essere
corretta previo accordo di tutti i paesi partecipanti allo SME. Con I’inizio della
Terza fase dell’Unione economica e monetaria questo meccanismo ha cessato di
esistere. A esso sono subentrati i nuovi accordi europei di cambio AEC II.

Aggregati monetari (monetary aggregates): somma delle banconote e monete
in circolazione e delle consistenze in essere di alcune passivita delle istituzioni
finanziarie monetarie (IFM) con un grado di liquidita relativamente elevato, de-
tenute da residenti nell’area dell’euro diversi dalle IFM e dalle amministrazioni
centrali. L’aggregato monetario ristretto M1 ¢ stato definito come 1’insieme delle
banconote e monete in circolazione e dei depositi a vista. L’aggregato “interme-
dio” M2 comprende M1, i depositi con durata prestabilita non superiore a due
anni e i depositi rimborsabili con preavviso non superiore a tre mesi. L’aggregato
ampio M3 si compone di M2 piu le operazioni pronti contro termine, le quote
e partecipazioni in fondi comuni monetari e i titoli di debito con scadenza non
superiore a due anni. Il Consiglio direttivo ha annunciato un valore di riferimento
per la crescita di M3 (cft. valore di riferimento per la crescita della moneta).

Allargamento dell’Unione europea (EU enlargement): nel 2003 il Consiglio
europeo ha riconosciuto a tredici paesi dell’Europa centrale e orientale e del-
I’area mediterranea la qualifica di paesi candidati all’adesione all’Unione eu-
ropea (UE). Fra questi, dieci hanno firmato il Trattato di adesione per entrare a
far parte dell’UE il 1° maggio 2004; essi sono: Repubblica Ceca, Estonia, Cipro,
Lettonia, Lituania, Ungheria, Malta, Polonia, Slovenia ¢ Slovacchia. Ad altri due
paesi, la Bulgaria e la Romania, con cui i negoziati per 1’adesione sono stati for-
malmente avviati nel 2003, ¢ stata data la prospettiva di aderire nel 2007. Il terzo
paese ufficialmente candidato all’adesione ¢ la Turchia.

Amministrazioni pubbliche (general government): comprendono le ammini-
strazioni centrali, quelle statali (nei paesi a struttura federale) e locali, nonché
gli enti di previdenza e assistenza sociale, conformemente alla definizione del
Sistema europeo dei conti 1995.

Area dell’euro (euro area): area costituita dagli Stati membri che hanno intro-

dotto I’euro come valuta comune conformemente al Trattato e in cui viene at-
tuata una politica monetaria unica sotto la responsabilita del Consiglio direttivo
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della Banca centrale europea. Nel 2003 1’area dell’euro era formata da: Belgio,
Germania, Grecia, Spagna, Francia, Irlanda, Italia, Lussemburgo, Paesi Bassi,
Austria, Portogallo e Finlandia.

Asta a tasso fisso (fixed rate tender): procedura d’asta in cui il tasso di interesse
viene preventivamente fissato dalla banca centrale e in cui le controparti parteci-
panti indicano I’ammontare di fondi che intendono negoziare al tasso di interesse
stabilito.

Asta a tasso variabile (variable rate tender): procedura d’asta in cui le contro-
parti indicano sia ’ammontare complessivo che intendono negoziare con la ban-
ca centrale sia il tasso di interesse al quale intendono effettuare la transazione.

Asta standard (standard tender): procedura d’asta applicata dall’Eurosistema
nelle regolari operazioni di mercato aperto. Le aste standard si svolgono nel-
I’arco di 24 ore. Tutte le controparti che soddisfino i requisiti generali di parte-
cipazione hanno titolo a presentare un’offerta.

Attivita di primo livello (tier one asset): attivita negoziabile che soddisfa deter-
minati requisiti uniformi a livello dell’area dell’euro stabiliti dalla Banca cen-
trale europea.

Attivita di secondo livello (tier two asset): attivita negoziabile o non negoziabile
i cui specifici criteri di stanziabilita sono stabiliti dalle banche centrali nazionali
e soggetti all’approvazione della Banca centrale europea.

Banca centrale europea (BCE) (European Central Bank (ECB)): la BCE, in-
vestita di personalita giuridica dalla legislazione comunitaria, si trova al centro
del Sistema europeo di banche centrali e dell’Eurosistema. Essa assicura che
i compiti attribuiti a questi ultimi siano svolti mediante le proprie attivita o per il
tramite delle banche centrali nazionali, conformemente allo Statuto del Sistema
europeo di banche centrali e della Banca centrale europea.

Banconote e monete in circolazione (currency in circulation): banconote e mo-
nete in circolazione comunemente utilizzate per effettuare pagamenti. Dall’inizio
del 2002 sono state in circolazione nell’area dell’euro le banconote emesse dal-
I’Eurosistema ¢ da altre istituzioni finanziarie monetarie (IFM), nonché le
monete denominate in euro e nelle unita monetarie nazionali coniate dai governi
dell’area dell’euro, sebbene dal 1° marzo 2002 I’euro sia 1’unica valuta ad avere
corso legale in tutti i paesi dell’area. Per quanto concerne sia i rendiconti finan-
ziari dell’Eurosistema sia le statistiche, le banconote ¢ monete denominate nel-
le unita monetarie nazionali non sono piu incluse nell’aggregato dal 1° gennaio
2003. Le banconote e monete in circolazione comprese in M3 sono da intendersi
al netto, poiché si riferiscono unicamente a quelle detenute al di fuori del settore
delle IFM (¢ pertanto esclusa la “cassa contante”, ossia le banconote e monete de-
tenute dalle IFM). Non vi rientrano gli stock di biglietti delle banche centrali (in
quanto non immessi in circolazione), né le monete celebrative (che non vengono
utilizzate correntemente per i pagamenti).
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Base monetaria (monetary base): ¢ costituita dal circolante (banconote e mone-
te), dalle riserve e dai depositi a vista detenuti dalle controparti presso I’Euro-
sistema. Queste voci sono iscritte come passivita nel bilancio dell’Eurosistema.
Le riserve possono essere scomposte in riserve obbligatorie e riserve in eccesso.
Nel regime applicato dall’Eurosistema le controparti sono tenute a detenere delle
riserve obbligatorie presso le BCN. In aggiunta a queste, gli enti creditizi hanno
la facolta di mantenere presso I’Eurosistema delle riserve in eccesso, che sono
solitamente di ammontare modesto.

Bilancio consolidato delle IFM (consolidated MFI balance sheet): bilancio ag-
gregato delle istituzioni finanziarie monetarie (IFM) al netto delle posizioni fra
le IFM stesse (ad esempio, i prestiti e i depositi tra IFM). Fornisce informazioni
statistiche sulle attivita e passivita di questo settore nei confronti dei residenti
nell’area dell’euro che non ne fanno parte (amministrazioni pubbliche e altri
soggetti) e dei non residenti. Il bilancio consolidato costituisce la principale fonte
statistica per il calcolo degli aggregati monetari, nonché la base per ’analisi
periodica delle contropartite di M3.

Coefficiente di riserva (reserve ratio): rapporto definito dalla banca centrale per
ciascuna delle categorie di passivita soggette a riserva; viene utilizzato per il
calcolo della riserva obbligatoria.

Comitato economico e finanziario (CEF) (Economic and Financial Committee
(EFC)): organo consultivo della Comunita istituito all’inizio della Terza fase del-
I’Unione economica e monetaria. Gli Stati membri, la Commissione europea e
la Banca centrale europea nominano non piu di due membri ciascuno. Uno viene
scelto fra alti funzionari delle amministrazioni pubbliche e 1’altro fra alti funzio-
nari della banca centrale nazionale. Tuttavia, i membri appartenenti alle banche
centrali nazionali partecipano alle riunioni del CEF solo quando si discute di que-
stioni che ricadono nell’ambito di competenza specifica della loro istituzione. I
compiti del Comitato sono elencati all’articolo 114, paragrafo 2, del Trattato.

Comitato esecutivo (Executive Board): uno degli organi decisionali della Banca
centrale europea (BCE). Comprende il Presidente e il Vicepresidente della BCE
e altri quattro membri nominati di comune accordo dai capi di Stato o di governo
degli Stati membri che hanno introdotto I’euro.

Commissione europea (European Commission): ’istituzione della Comunita
europea che assicura 1’applicazione delle disposizioni del Trattato. Essa ha fa-
colta di iniziativa legislativa, definisce le politiche comunitarie ed esercita poteri
in aree specifiche. Nel campo delle politiche economiche, formula indirizzi di
massima per la Comunita e riferisce al Consiglio UE sulle politiche e sugli svi-
luppi economici. La Commissione tiene sotto osservazione I’andamento delle fi-
nanze pubbliche nel quadro di una sorveglianza multilaterale ed elabora relazioni
da presentare al Consiglio.

Consiglio direttivo (Governing Council): 1’organo decisionale supremo della
Banca centrale europea (BCE). Comprende tutti i membri del Comitato esecu-
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tivo della BCE e i governatori delle banche centrali nazionali dei paesi che hanno
introdotto 1’euro.

Consiglio Ecofin (ECOFIN Council): cfr. Consiglio UE.

Consiglio europeo (European Council): fornisce all’Unione europea 1’impulso
necessario al suo sviluppo e ne definisce gli indirizzi politici generali. E com-
posto dai capi di Stato o di governo degli Stati membri e dal Presidente della
Commissione europea (cfr. Consiglio UE).

Consiglio generale (General Council): uno degli organi decisionali della Banca
centrale europea (BCE). Comprende il Presidente e il Vicepresidente della BCE
e 1 governatori delle banche centrali nazionali di tutti i paesi dell’UE.

Consiglio UE (EU Council): istituzione della Comunita europea che riunisce i
rappresentanti dei governi degli Stati membri, normalmente i ministri responsa-
bili delle questioni in esame (pertanto, viene spesso indicato come Consiglio dei
ministri). Nella composizione dei ministri economici e finanziari, viene corrente-
mente denominato Consiglio Ecofin. Inoltre, il Consiglio UE si puo riunire nella
composizione dei capi di Stato o di governo (cfr. Consiglio europeo).

Contratto a termine (forward rate agreement (FRA)): contratto in base al qua-
le due parti convengono il tasso di interesse da corrispondere su una determi-
nato ammontare di capitale per un certo periodo di tempo, a partire da una data
futura.

Contratto future (futures contract): contratto finalizzato all’acquisto o alla ven-
dita di valori mobiliari o merci a un prezzo e a una scadenza prefissati.

Controparte (counterparty): I’altra parte coinvolta in una transazione finanzia-
ria (ad esempio, qualsiasi soggetto che effettui un’operazione con la banca cen-
trale).

Costo opportunita (opportunity cost): misura del costo di detenere un’attivita,
calcolata generalmente come il differenziale fra il rendimento di quest’ultima e
quello di un’attivita alternativa.

Credito ai residenti nell’area dell’euro (credit to euro area residents): misura
(in base a una definizione ampia) dei finanziamenti erogati dal comparto del-
le istituzioni finanziarie monetarie (IFM) ai residenti nell’area dell’euro non
appartenenti al comparto stesso (amministrazioni pubbliche e settore privato).
Tale definizione comprende i prestiti ai residenti nell’area dell’euro concessi
dalle IFM e i titoli (inclusi azioni, altri titoli di capitale e titoli di debito) emessi
da soggetti residenti e detenuti dalle IFM. Poiché i titoli possono essere conside-
rati un canale alternativo di finanziamento rispetto ai prestiti, ¢ poiché alcuni pre-
stiti possono essere cartolarizzati, tale definizione fornisce un’informazione piu
accurata sull’ammontare totale dei finanziamenti delle IFM all’economia rispetto
a una definizione ristretta che si riferisca esclusivamente ai prestiti.
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Criteri di convergenza (convergence criteria): criteri fissati all’articolo 121,
paragrafo 1, del Trattato (e ulteriormente definiti nel Protocollo n. 21) per la
valutazione dell’idoneita di un paese ad adottare 1’euro. Essi tengono conto, da
un lato, dei risultati conseguiti in materia di stabilita dei prezzi, della situazione
della finanza pubblica, dei tassi di cambio e dei tassi di interesse a lungo termine
e, dall’altro, della compatibilitd degli ordinamenti nazionali, inclusi gli statuti
delle banche centrali, sia con il Trattato che con lo Statuto del Sistema europeo
di banche centrali ¢ della Banca centrale europea.

Deflazione (deflation): calo del livello generale dei prezzi; quale espresso, ad
esempio, dall’indice dei prezzi al consumo.

Depositi con durata prestabilita (deposits with an agreed maturity): categoria
di strumenti costituita principalmente da depositi a termine con scadenza pre-
stabilita che, a seconda delle consuetudini nazionali, possono essere soggetti al
pagamento di una penale se convertiti anteriormente alla scadenza. Vi rientrano,
inoltre, alcuni strumenti di debito non trasferibili, come i certificati di deposito
(al dettaglio) non trasferibili. I depositi con scadenza fino a due anni sono com-
presi in M2 (e quindi in M3), mentre quelli con scadenza superiore a due anni
sono inclusi nelle passivita finanziarie (non monetarie) a piu lungo termine delle
istituzioni finanziarie monetarie.

Depositi overnight (overnight deposits): depositi con scadenza il giorno succes-
sivo. Comprendono principalmente depositi a vista/a richiesta trasferibili senza
vincoli (per mezzo di assegni o strumenti analoghi). Includono inoltre depositi
non trasferibili convertibili su richiesta o alla chiusura della successiva giornata
operativa. I depositi a vista rientrano nell’aggregato monetario M1, e quindi an-
che in M2 e M3.

Depositi presso la banca centrale (deposit facility): categoria di operazioni at-
tivabili su iniziativa delle controparti messa a disposizione dall’Eurosistema;
le controparti possono farvi ricorso per effettuare depositi overnight presso le
banche centrali, remunerati a un tasso di interesse prestabilito (cfr. tassi di inte-
resse di riferimento della BCE).

Depositi rimborsabili con preavviso (deposits redeemable at notice): categoria
comprendente depositi a risparmio rimborsabili con un preavviso di durata pre-
stabilita. In alcuni casi € prevista la possibilita di prelevare un determinato am-
montare a una certa data o di convertirli prima della scadenza dietro pagamento
di una penale. I depositi rimborsabili con preavviso fino a tre mesi sono compresi
in M2 (e quindi in M3), mentre quelli con un periodo di preavviso piu lungo sono
inclusi nelle passivita finanziarie (non monetarie) a piu lungo termine del settore
delle IFM.

Domanda di moneta (money demand): relazione economica fondamentale che
si riferisce alla domanda di saldi monetari da parte di soggetti diversi dalle isti-
tuzioni finanziarie monetarie. La domanda di moneta ¢ spesso espressa come
funzione dei prezzi e dell’attivita economica, utilizzata come misura indicativa
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del livello delle transazioni nel sistema economico, € di alcuni tassi d’interesse,
che misurano il costo opportunita di detenere moneta.

ECU (Unita di conto europea) (ECU (European Currency Unit)): prima della
Terza fase dell’Unione economica e monetaria, ’ECU era una valuta paniere
composta dalla somma di quantita fisse di dodici delle quindici valute degli Stati
membri. Il valore dell’ECU veniva calcolato come media ponderata del valore
delle valute che lo componevano. L’ECU ¢ stato sostituito dall’euro al rapporto
1:11l 1° gennaio 1999.

Ente creditizio (credit institution): si riferisce agli enti che corrispondono al-
la definizione di cui all’articolo 1, paragrafo 1, della Direttiva 2000/12/CE del
Parlamento europeo e del Consiglio, del 20 marzo 2000, relativa all’accesso
all’attivita degli enti creditizi ed al suo esercizio, come emendata dalla Direttiva
2000/28/CE del Parlamento europeo e del Consiglio del 18 settembre 2000. Un
ente creditizio pertanto €: (1) un’impresa la cui attivita consiste nel ricevere dal
pubblico depositi o altri fondi rimborsabili e nel concedere crediti per proprio
conto, oppure (2) un’impresa o qualsiasi persona giuridica, diverse da quelle di
cui al punto precedente, che emette strumenti di pagamento in forma di moneta
elettronica (per “moneta elettronica” si intende il valore monetario di una passi-
vita dell’emittente che sia: (a) incorporata in un supporto elettronico; (b) emessa
a fronte del versamento di fondi per un importo almeno pari al valore monetario
creato; e (c) accettata come strumento di pagamento da soggetti diversi dall’emit-
tente).

Eonia (euro overnight index average): misura del tasso di interesse effettivo
prevalente nel mercato interbancario overnight in euro. E calcolato come media
ponderata dei tassi di interesse sui prestiti overnight non garantiti denominati in
euro, comunicati da un gruppo selezionato di banche.

Euribor (euro interbank offered rate): tasso al quale vengono concessi i prestiti
in euro tra banche con elevato merito di credito. E calcolato quotidianamente
per i depositi interbancari con scadenza a sette giorni e con scadenze compre-
se tra uno e dodici mesi, come media dei tassi lettera praticati da un gruppo
rappresentativo di banche con elevato merito di credito, arrotondata al terzo
decimale.

Euro: nome della moneta unica europea, adottato dal Consiglio europeo di
Madrid del 15 e 16 dicembre 1995.

Eurosistema (Eurosystem): il sistema di banche centrali dell’area dell’euro.
Comprende la Banca centrale europea e le banche centrali nazionali degli Stati
membri che hanno introdotto 1’euro a partire dalla Terza fase dell’Unione eco-
nomica e monetaria (cfr. area dell’euro). Nel 2003 vi partecipavano dodici ban-
che centrali nazionali.

Eurostat: ufficio statistico delle Comunita europee. Fa parte della Commissione
europea ed ¢ responsabile della produzione delle statistiche comunitarie.
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Famiglie (households): uno dei settori istituzionali nel Sistema Europeo dei
Conti 1995 (SEC 95). Comprende gli individui o i gruppi di individui nella loro
funzione di consumatori e, in taluni casi, anche di imprenditori (ad esempio le im-
prese individuali e le societa di persone non riconosciute come entita giuridiche
indipendenti). Secondo il SEC 95 le istituzioni senza scopo di lucro al servizio
delle famiglie costituiscono un settore istituzionale separato, sebbene venga spes-
so accorpato a quello delle famiglie.

Fondo comune monetario (money market fund): fondo comune di investimento
che investe principalmente in strumenti del mercato monetario e/o in altri titoli
di debito trasferibili con vita residua non superiore a un anno, e/o che si prefigge
un rendimento prossimo ai tassi di interesse del mercato monetario.

Fondo pensione (pension fund): riserve o fondi simili accantonati dalle societa non
finanziarie per far fronte agli obblighi connessi con i piani pensionistici aziendali.

Garanzia (collateral): attivita costituite in garanzia del rimborso di un finan-
ziamento (ad esempio, ottenuto dagli enti creditizi presso le banche centrali),
nonché attivita cedute (ad esempio, alle banche centrali dagli enti creditizi) nel-
I’ambito di operazioni pronti contro termine.

Grado di apertura (degree of openness): misura del livello di dipendenza di
un’economia dall’interscambio con altri paesi o regioni, espressa ad esempio dal
rapporto fra la somma delle importazioni ed esportazioni totali e il PIL.

Indicatori anticipatori (leading indicators): variabili economiche che anticipa-
no o contengono informazioni utili per prevedere gli andamenti di altre variabili.

Indice armonizzato dei prezzi al consumo (IAPC) (Harmonised Index of
Consumer Prices (HICP)): indice dei prezzi al consumo costruito in base a una
metodologia statistica armonizzata fra i paesi dell’UE.

Indipendenza della banca centrale (central bank independence): norma giuridi-
ca che garantisce a una banca centrale di poter assolvere i compiti e le funzioni as-
segnatile senza interferenze politiche. L’articolo 108 del Trattato sancisce il prin-
cipio dell’indipendenza della banca centrale con riferimento all’area dell’euro.

Indirizzi di massima per le politiche economiche (Broad Economic Policy
Guidelines (BEPGs)): indirizzi adottati dal Consiglio UE; forniscono il quadro di
riferimento per la definizione degli obiettivi e orientamenti degli Stati membri e
della Comunita europea in materia di politiche economiche.

Inflazione (inflation): aumento del livello generale dei prezzi, espresso ad esem-
pio dall’incremento dell’indice dei prezzi al consumo.

Istituto monetario europeo (IME) (European Monetary Institute (EMI)): orga-

no di carattere temporaneo fondato all’inizio della Seconda fase dell’Unione eco-
nomica e monetaria, il 1° gennaio 1994. I due compiti principali dell’IME erano:
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rafforzare la cooperazione tra le banche centrali e il coordinamento delle politiche
monetarie; svolgere i preparativi necessari per la costituzione del Sistema euro-
peo di banche centrali, per la conduzione della politica monetaria unica e per
I’introduzione di una moneta unica nella Terza fase. E stato posto in liquidazione
in seguito alla costituzione della Banca centrale europea, il 1° giugno 1998.

Istituzione creditizia: cfr. Ente creditizio

Istituzioni finanziarie monetarie (IFM) (Monetary Financial Institutions
(MF1Is)): istituzioni finanziarie che costituiscono il settore che emette moneta del-
I’area dell’euro. Esse includono 1I’Eurosistema, gli enti creditizi residenti (come
definiti nella legislazione comunitaria) e tutte le altre istituzioni finanziarie resi-
denti la cui attivita consista nel ricevere da soggetti diversi dalle [IFM depositi e/o
strumenti facilmente sostituibili ad essi e nel concedere crediti e/o effettuare inve-
stimenti in titoli per proprio conto (almeno in termini economici). In quest’ultima
categoria di istituzioni rientrano prevalentemente i fondi comuni monetari.

M1, M2, M3: cfr. aggregati monetari

Meccanismo di trasmissione della politica monetaria (monetary policy trans-
mission mechanism): processo attraverso il quale le decisioni di politica moneta-
ria influenzano 1’economia e in particolare il livello dei prezzi.

Mercato azionario (equity market): mercato nel quale vengono emessi e ne-
goziati titoli azionari, che costituiscono un diritto frazionario di proprieta sul
patrimonio di un’impresa. Essi si differenziano dai titoli di debito principalmente
perché non implicano il rimborso da parte dell’emittente.

Mercato degli strumenti derivati (derivatives market): mercato nel quale ven-
gono emessi e negoziati contratti finanziari il cui valore € collegato a un’attivita
sottostante (prezzi dei titoli, tassi di interesse, tassi di cambio, indici di mercato
o prezzi di merci). Le principali categorie di strumenti derivati sono i contratti
future, le opzioni, gli swap ¢ i contratti a termine.

Merecati finanziari (financial market): mercati in cui si incontrano la domanda e
I’offerta di risorse finanziarie.

Mercato monetario (money market): mercato per la raccolta, I’investimento e
lo scambio di fondi a breve termine mediante strumenti che generalmente hanno
scadenza originaria inferiore a un anno.

Mercato obbligazionario (bond market): mercato nel quale vengono emessi e
negoziati i titoli di debito a lungo termine.

Neutralita della moneta (neutrality of money): principio economico fondamen-
tale secondo cui, nel lungo periodo, le variazioni dell’offerta di moneta incidono
unicamente sulle variabili nominali e non su quelle reali (quali il prodotto reale,
la disoccupazione e i tassi di interesse reali).
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Nuovi accordi europei di cambio AEC II (ERM II (exchange rate mechanism
II)): accordi che definiscono 1’assetto per la cooperazione nel settore delle poli-
tiche del cambio tra i paesi dell’area dell’euro e gli Stati membri dell’UE non
partecipanti alla Terza fase dell’Unione economica e monetaria. La partecipa-
zione agli AEC II ¢ su base volontaria; tuttavia, ci si attende che gli Stati membri
con deroga vi aderiscano. Gli interventi sul mercato dei cambi e il finanziamento
ai margini della banda di fluttuazione normale o di quella ristretta sono, in linea di
principio, automatici e illimitati, con disponibilita di finanziamento a brevissimo
termine. La Banca centrale europea e le banche centrali nazionali partecipanti
al meccanismo potrebbero tuttavia sospendere gli interventi automatici qualora
questi fossero in conflitto con 1’obiettivo primario del mantenimento della stabi-
lita dei prezzi.

Operazione di mercato aperto (open market operation): operazione effettuata
su iniziativa della banca centrale nei mercati finanziari. Con riferimento alle loro
finalita, regolarita e procedure, le operazioni di mercato aperto dell’Eurosiste-
ma si possono suddividere in quattro categorie: operazioni di rifinanziamento
principali, operazioni di rifinanziamento a piu lungo termine, operazioni di
regolazione puntuale e operazioni di tipo strutturale. Esse comportano una
delle seguenti transazioni: (a) acquisto o vendita di attivita in via definitiva (a
pronti o a termine); (b) acquisto o vendita di attivita con patto di riacquisto; (c)
concessione di crediti o indebitamento a fronte di garanzia; (d) emissione di
certificati di debito della banca centrale; (e) accettazione di depositi a scadenza
fissa; o (f) conduzione di operazioni di swap in valuta tra la moneta nazionale
e quelle estere.

Operazione di regolazione puntuale (fine-tuning operation): operazione di
mercato aperto diversa da quelle regolari, effettuata dall’Eurosistema prin-
cipalmente per rispondere a variazioni inattese delle condizioni di liquidita nel
mercato.

Operazione di rifinanziamento a piu lungo termine (longer-term refinancing
operation): operazione regolare di mercato aperto eseguita dall’Eurosistema
sotto forma di operazione temporanea. Le operazioni di rifinanziamento a piu
lungo termine sono effettuate tramite un’asta standard mensile, solitamente con
scadenza a tre mesi.

Operazione di rifinanziamento marginale (marginal lending facility): tipo
di operazione attivabile su iniziativa delle controparti messo a disposizione
dall’Eurosistema, attraverso cui le controparti possono ottenere dalle banche
centrali nazionali, a un tasso di interesse predefinito, credito overnight a fronte di
attivita idonee (cfr. tassi di interesse di riferimento della BCE).

Operazione di rifinanziamento principale (main refinancing operation): re-
golare operazione di mercato aperto eseguita dall’Eurosistema sotto forma di
operazione temporanea, tramite aste standard settimanali. Nel 2003 il Consiglio
direttivo ha deciso di ridurre da due a una settimana la durata di queste operazio-
ni, con effetto da marzo 2004.
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Operazione di swap in valuta (foreign exchange swap): operazione contestuale
di acquisto/vendita a pronti e vendita/acquisto a termine di una valuta contro
un’altra. L’Eurosistema pud effettuare operazioni di mercato aperto sotto forma
di swap in valuta mediante le quali le banche centrali nazionali (o la Banca cen-
trale europea) acquistano (o vendono) euro a pronti contro una divisa estera, ¢
simultaneamente li rivendono (o riacquistano) in una transazione a termine.

Operazione di tipo strutturale (structural operation): operazione di mercato
aperto utilizzata dall’Eurosistema principalmente per modificare la posizione
strutturale di liquidita del settore finanziario nei confronti dell’Eurosistema.

Operazione di vendita con patto di riacquisto (repurchase agreement): accor-
do di vendita di attivita a pronti con obbligo di riacquisto a un prezzo prestabilito
e a una data futura predeterminata, o su richiesta. Si tratta di un’operazione simile
al prestito garantito, ma da esso differisce poiché in questo caso la proprieta dei
titoli viene trasferita alla parte acquirente. Queste operazioni sono incluse in M3
nel caso in cui il venditore sia un’istituzione finanziaria monetaria (IFM) ¢ la
controparte sia un soggetto residente nell’area dell’euro diverso dalle [FM.

Operazione temporanea (reverse transaction): operazione mediante la quale la
banca centrale acquista (o vende) attivita a pronti con patto di vendita (o acqui-
sto) a termine (cfr. operazione di vendita con patto di riacquisto), ovvero eroga
credito a fronte di una garanzia.

Operazioni attivabili su iniziativa delle controparti (standing facility): opera-
zioni che una banca centrale mette a disposizione delle controparti, attivabili su
iniziativa di queste ultime. L’Eurosistema ne prevede di due tipi, entrambe con
scadenza overnight: le operazioni di rifinanziamento marginale e i depositi
presso la banca centrale.

Opzione (option): strumento finanziario che attribuisce al possessore il diritto,
ma non I’obbligo, di acquistare o vendere determinate attivita (ad esempio obbli-
gazioni o azioni) a un prezzo predefinito (prezzo base o di esercizio) a una data
futura o entro tale data (data di scadenza o di esercizio). Un’opzione di acquisto
(opzione call) conferisce al possessore la facolta di acquistare le attivita sottostan-
ti a un prezzo di esercizio concordato, mentre un’opzione di vendita (opzione put)
gli attribuisce il diritto di vendere le attivita sottostanti a un prezzo stabilito.

Output gap: differenziale fra livello effettivo e potenziale del prodotto di un’eco-
nomia, espressa in percentuale del prodotto potenziale. Il prodotto potenziale ¢ il
livello di prodotto conseguibile quando il grado di utilizzo dei fattori di produzio-
ne non ¢ tale da generare pressioni inflazionistiche.

Parlamento europeo (European Parliament): istituzione che riunisce 626 rap-
presentanti dei cittadini degli Stati membri. Prende parte al processo legislativo,
sebbene con prerogative diverse a seconda della procedura applicabile per 1’ado-
zione dei singoli atti dell’Unione europea. Nell’ambito dell’Unione economica e
monetaria, il Parlamento ha principalmente poteri consultivi. Il Trattato stabi-
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lisce alcune procedure mediante le quali la Banca centrale europea rende conto
del proprio operato al Parlamento (presentazione del Rapporto annuale, dibattito
generale sulla politica monetaria, audizioni presso le commissioni parlamentari
competenti).

Passivita soggette a riserva (reserve base): somma delle voci di bilancio (in par-
ticolare passivita) che costituiscono la base di calcolo per la riserva obbligatoria
di un ente creditizio.

Patto di stabilita e crescita (Stability and Growth Pact): si compone di due
Regolamenti del Consiglio, riguardanti “il rafforzamento della sorveglianza delle
posizioni di bilancio e della sorveglianza e coordinamento delle politiche eco-
nomiche” e “I’accelerazione e il chiarimento delle modalita di attuazione della
procedura per i disavanzi eccessivi” nonché di una Risoluzione del Consiglio
europeo sul Patto di stabilita e crescita, assunta nel vertice di Amsterdam del 17
giugno 1997. Piu specificamente, agli Stati membri viene posto come obiettivo a
medio termine il raggiungimento di posizioni di bilancio prossime al pareggio o in
avanzo, poiché cio consentirebbe loro di affrontare le normali fluttuazioni cicliche
mantenendo il disavanzo pubblico al di sotto del valore di riferimento del 3 per
cento del PIL. Secondo il Patto di stabilita e crescita, i paesi partecipanti al’'UEM
dovranno presentare programmi di stabilita annuali, mentre quelli non parteci-
panti continueranno a predisporre programmi di convergenza, anch’essi annuali.

Periodo di mantenimento (maintenance period): periodo considerato per I’adem-
pimento dell’obbligo di riserva da parte degli enti creditizi. Nell’ambito del re-
gime di riserva obbligatoria dell’Eurosistema la durata di tale periodo ¢ pari a
un mese. Nel 2003 il Consiglio direttivo ha deliberato che, a decorrere da marzo
2004, le date di inizio e di chiusura di tale periodo non coincideranno piu, rispet-
tivamente, con il 24 del mese e il 23 del mese successivo, ma che esso iniziera il
giorno di regolamento della prima operazione di rifinanziamento principale suc-
cessiva alla riunione del Consiglio direttivo in cui ¢ programmata la valutazione
mensile dell’orientamento di politica monetaria e terminera il giorno precedente
alla corrispondente data di regolamento del mese successivo.

Premio per il rischio di inflazione (inflation risk premium): remunerazione per
gli investitori a copertura del rischio connesso con la detenzione di attivita (deno-
minate in termini nominali) nel lungo periodo.

Prestiti a residenti nell’area dell’euro (loans to euro area residents): fondi erogati
a titolo di prestito dalle istituzioni finanziarie monetarie senza dare luogo all’emis-
sione di documenti negoziabili, o rappresentati da un unico contratto (nel caso in cui
il prestito sia divenuto negoziabile). Nella definizione rientrano i prestiti a favore
delle famiglie, delle societa non finanziarie e delle amministrazioni pubbliche. I
prestiti alle famiglie possono configurarsi come credito al consumo (finanziamenti
a titolo privato per 1’acquisto di beni e servizi), mutui per I’acquisto di abitazioni
(crediti concessi per investimenti in abitazioni, inclusi progetti di costruzione e mi-
gliorie) e altri prestiti (destinati, ad esempio, alla riduzione del debito o alle spese di
istruzione) (cfr. anche credito ai residenti nell’area dell’euro).
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Prima fase (Stage One): cfr. Unione economica e monetaria (UEM).

Procedura per i disavanzi eccessivi (excessive deficit procedure): i1 Trattato,
ai sensi dell’articolo 104 e come specificato nel Protocollo n. 20 sulla procedura
dei disavanzi eccessivi, richiede agli Stati membri dell’Unione europea di man-
tenere la disciplina di bilancio; esso definisce i criteri secondo i quali stabilire se
la posizione di bilancio debba essere considerata in disavanzo eccessivo e prevede
le misure da intraprendere qualora si riscontri che tali criteri, in termini di saldo
di bilancio o di debito pubblico, non sono soddisfatti. A completamento di questo
quadro vige un Regolamento del Consiglio UE riguardante 1’accelerazione e il
chiarimento delle modalita di attuazione della procedura per i disavanzi eccessivi,
che costituisce uno degli elementi del Patto di stabilita e crescita.

Programmi di stabilita (stability programmes): i paesi dell’area dell’euro de-
vono presentare programmi governativi a medio termine, in cui siano esposte
le ipotesi relative all’andamento delle principali variabili economiche, ai fini
del raggiungimento dell’obiettivo a medio termine di una posizione di bilancio
prossima al pareggio o in avanzo, come indicato nel Patto di stabilita e cre-
scita. I programmi, che devono essere aggiornati a cadenza annuale, illustrano
i provvedimenti previsti per il risanamento del bilancio e gli scenari economi-
ci sottostanti. Essi sono sottoposti all’esame della Commissione europea e del
Comitato economico e finanziario, che presentano una relazione al Consiglio
Ecofin. Quest’ultimo formula quindi una valutazione, in cui esamina in partico-
lare se I’obiettivo di medio periodo stabilito nel programma sia o meno in linea
con una posizione di bilancio prossima al pareggio o in avanzo, idonea a fornire
un margine di sicurezza sufficiente per evitare un disavanzo eccessivo. I paesi che
non hanno ancora adottato I’euro devono predisporre programmi di convergenza
annuali, come prevede il Patto di stabilita e crescita.

Proiezioni degli esperti dell’Eurosistema (Eurosystem staff projections): risul-
tato degli esercizi previsivi condotti dagli esperti dell’Eurosistema sui possibili
sviluppi macroeconomici nell’area dell’euro; costituiscono parte integrante del-
I’analisi economica.

Pronti contro termine (repurchase operation (repo)): operazione temporanea
di immissione di liquidita basata su un’operazione di vendita con patto di riac-
quisto.

Rapporto debito pubblico/PIL (debt ratio): ¢ I’oggetto di uno dei criteri di con-
vergenza relativi alla finanza pubblica utilizzati per individuare 1’esistenza di un
disavanzo eccessivo (articolo 104, paragrafo 2, del Trattato). Viene definito come
il rapporto tra il debito pubblico e il prodotto interno lordo ai prezzi di mercato.
Ai sensi del Protocollo n. 20 sulla procedura per i disavanzi eccessivi, per debi-
to pubblico si intende il debito totale lordo al valore nominale in essere alla fine
dell’esercizio e consolidato tra e nei settori delle amministrazioni pubbliche.

Rapporto disavanzo pubblico/PIL (deficit ratio): ¢ 1’oggetto di uno dei criteri
di convergenza relativi alla finanza pubblica utilizzati per individuare 1’esistenza
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di un disavanzo eccessivo (articolo 104, paragrafo 2, del Trattato). Viene defi-
nito come il rapporto tra il disavanzo pubblico, previsto o effettivo, e il prodotto
interno lordo ai prezzi di mercato. Ai sensi del Protocollo n. 20 sulla procedura
per i disavanzi eccessivi, per disavanzo pubblico si intende 1’indebitamento netto
delle amministrazioni pubbliche.

Responsabilita per il proprio operato (accountability): I’obbligo giuridico e
politico di un’istituzione indipendente di spiegare ¢ giustificare esaurientemente
le proprie decisioni ai cittadini e ai loro rappresentanti eletti, rendendosi cosi
responsabile del conseguimento dei propri obiettivi. La Banca centrale europea
deve rendere conto del proprio operato di fronte ai cittadini europei e, in modo piu
formale, dinanzi al Parlamento europeo.

Riserva obbligatoria (reserve requirement): ammontare minimo che gli enti cre-
ditizi devono detenere a titolo di riserva presso la banca centrale. Nel quadro del
regime vigente nell’Eurosistema, il calcolo della riserva obbligatoria di un ente
creditizio avviene moltiplicando il coefficiente di riserva che si applica a ciascuna
voce inclusa nelle passivita soggette a riserva per il valore della voce stessa nel
bilancio di tale ente. Dal calcolo ¢ possibile, inoltre, detrarre una franchigia.

Seconda fase (Stage Two): cfr. Unione economica e monetaria (UEM).

Sistema europeo dei conti 1995 (SEC 95) (European System of Accounts 1995
(ESA 95)): sistema di definizioni e classificazioni statistiche uniformi, atte a for-
nire una descrizione quantitativa armonizzata delle economie degli Stati membri.
Costituisce il corrispondente comunitario del System of National Accounts 1993
(SNA 93). 11 SEC 95 ¢ la nuova versione del sistema europeo, entrato in uso nel
corso del 1999 conformemente al Regolamento del Consiglio (CE) n. 2223/96.

Sistema europeo di banche centrali (SEBC) (European System of Central
Banks (ESCB)): il SEBC ¢ composto dalla Banca centrale europea ¢ dalle ban-
che centrali nazionali di tutti gli Stati membri dell’Unione europea; comprende
pertanto, oltre ai membri dell’Eurosistema, anche le banche centrali nazionali
degli Stati membri che non hanno ancora introdotto 1’euro.

Sistema monetario europeo (SME) (European Monetary System (EMS)): regi-
me di cambio istituito nel 1979 in applicazione della Risoluzione del Consiglio
europeo del 5 dicembre 1978. Le sue procedure operative furono stabilite in un
accordo stipulato il 13 marzo 1979 fra le banche centrali degli Stati membri della
Comunita economica europea. Il suo obiettivo era rafforzare la cooperazione fra i
paesi della Comunita nel campo della politica monetaria, al fine di creare una zona
di stabilita monetaria in Europa. Lo SME si fondava su tre elementi principali:
I’ECU, un meccanismo di cambio e di intervento e vari meccanismi di credito.
Esso ha cessato di esistere con ’entrata in vigore dei nuovi accordi europei di
cambio AEC II, all’inizio della Terza fase dell’Unione economica e monetaria.

Societa non finanziarie (non-financial corporations): uno dei settori istituziona-
li nel Sistema Europeo dei Conti 1995; include le unita istituzionali che effettua-
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no transazioni distributive e finanziarie separate da quelle dei loro proprietari. Le
societa non finanziarie comprendono tutte le entita giuridicamente indipendenti
che producono per il mercato e la cui attivita principale consiste nella produzione
di beni e servizi non finanziari.

Stabilita dei prezzi (price stability): il mantenimento della stabilita dei prezzi ¢
’obiettivo primario dell’Eurosistema. Per fornire un chiaro indirizzo alle aspetta-
tive sull’andamento futuro dei prezzi e poter rendere conto del proprio operato, il
Consiglio direttivo ha pubblicato nell’ottobre del 1998 una definizione quantita-
tiva di stabilita dei prezzi, specificando che con questa si intende un aumento sui
dodici mesi dell’indice armonizzato dei prezzi al consumo (IAPC) per ’area
dell’euro inferiore al 2 per cento. Nel maggio 2003 il Consiglio direttivo ha ulte-
riormente precisato che, nel perseguire tale obiettivo, si prefigge di mantenere i tas-
si di inflazione su livelli inferiori ma prossimi al 2 per cento nel medio periodo.

Stato membro (Member State): paecse membro dell’Unione europea.

Strategia basata su un obiettivo di cambio (exchange rate targeting): strategia
di politica monetaria finalizzata al mantenimento di un determinato tasso di cam-
bio (solitamente stabile se non addirittura fisso) nei confronti di un’altra valuta o
di un gruppo di valute.

Strategia basata su un obiettivo di inflazione (inflation targeting): strategia
di politica monetaria finalizzata al mantenimento della stabilita dei prezzi e in-
centrata sugli scostamenti delle previsioni di inflazione pubblicate rispetto a un
obiettivo di inflazione annunciato.

Strategia basata su un obiettivo monetario (monetary targeting): strategia di
politica monetaria volta al mantenimento della stabilita dei prezzi e incentrata su-
gli scostamenti della crescita della moneta rispetto a un obiettivo preannunciato.

Strategia di politica monetaria (monetary policy strategy): approccio generale
alla conduzione della politica monetaria. La strategia di politica monetaria della
BCE comprende una definizione quantitativa dell’obiettivo primario della stabi-
lita dei prezzi e un quadro analitico fondato su due pilastri, I’analisi economica
e ’analisi monetaria, sulla base del quale il Consiglio direttivo effettua una va-
lutazione complessiva dei rischi per la stabilita dei prezzi e adotta le decisioni
di politica monetaria. La strategia fornisce altresi il quadro di riferimento per
spiegare tali decisioni al pubblico.

Swap: accordo relativo allo scambio di flussi di cassa futuri secondo una formula
prestabilita (cfr. operazione di swap in valuta).

Target (Sistema transeuropeo automatizzato di trasferimento espresso con
regolamento lordo in tempo reale) (TARGET (Trans-European Automated
Real-time Gross settlement Express Transfer system)): sistema di pagamento
costituito da un sistema di regolamento lordo in tempo reale (RTGS) per ciascuno
Stato membro e dal meccanismo di pagamento (EPM) della Banca centrale eu-
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ropea. I sistemi RTGS nazionali e il meccanismo di pagamento della BCE sono
collegati tramite procedure comuni (interlinking) al fine di consentire trasferi-
menti transfrontalieri fra tutti i sistemi di regolamento dell’Unione europea.

Tassi di cambio effettivi (nominali/reali) (TCE) (effective (nominal/real)
exchange rates (EERs)): i tassi di cambio effettivi nominali consistono nella
media ponderata (geometrica) di determinati tassi di cambio bilaterali. I tassi di
cambio effettivi reali si ottengono dai TCE nominali, corretti per la differenza tra
I’andamento di un indice di prezzo o di costo estero e quello del corrispondente
indice interno; essi misurano pertanto la competitivita di prezzo e di costo. La
Banca centrale europea calcola indici del TCE nominale dell’euro nei confronti
delle valute di un gruppo ristretto e di un gruppo esteso di partner commerciali
dell’area dell’euro. Dal gennaio 2001, il gruppo ristretto ¢ costituito dalle valute
di 12 paesi partner fra quelli industrializzati e di recente industrializzazione, men-
tre il gruppo esteso conta 38 partner commerciali. Gli indici dei TCE reali sono
calcolati utilizzando misure alternative di prezzi e costi.

Tassi di interesse di riferimento della BCE (key ECB interest rates): tassi di
interesse fissati dal Consiglio direttivo della Banca centrale europea, che ris-
pecchiano I’orientamento della politica monetaria dell’istituzione. Essi compren-
dono il tasso d’interesse sulle operazioni di rifinanziamento principali (ossia il
tasso fisso nelle aste a tasso fisso e il tasso minimo di offerta nelle aste a tasso
variabile), il tasso di interesse sulle operazioni di rifinanziamento marginale e
quello sui depositi presso la banca centrale.

Tasso di partecipazione alle forze di lavoro (labour force participation rate): for-
ze di lavoro in percentuale della popolazione totale in eta lavorativa. Quest’ultima
¢ normalmente definita come ’insieme degli individui di eta compresa fra 15 e 64
anni. Le forze di lavoro comprendono sia gli occupati che i disoccupati.

Tasso minimo di offerta (minimum bid rate): limite inferiore fissato per i tassi
di interesse a cui le controparti possono presentare le proprie offerte nelle aste a
tasso variabile (cft. tassi di interesse di riferimento della BCE).

Terza fase (Stage Three): cfr. Unione economica e monetaria (UEM).

Titoli di debito (debt securities): rappresentano una promessa da parte dell’emit-
tente (prenditore) a effettuare uno o piu pagamenti al detentore (prestatore) a una
determinata data o a determinate date future. Il reddito percepito dal detentore ¢
dato quindi dagli incassi delle cedole e dalla differenza tra il prezzo di acquisto del
titolo e il suo valore di mercato al momento della vendita o alla scadenza. I titoli
di debito sono negoziabili e possono essere scambiati sul mercato secondario, ma
non garantiscono al detentore alcun diritto di proprieta nei confronti dell’emitten-
te. Le statistiche sui titoli di debito della Banca centrale europea comprendono
gli strumenti di mercato monetario e, in linea di principio, i collocamenti privati.

Transazione definitiva (outright transaction): operazione di acquisto o vendita
di attivita sul mercato a titolo definitivo (a pronti o a termine).
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Trattato (Treaty): il termine si riferisce al Trattato che istituisce la Comunita
europea, firmato a Roma il 25 marzo 1957 ed entrato in vigore il 1° gennaio
1958. 11 Trattato, anche noto come Trattato di Roma, prevedeva la creazione del-
la Comunita economica europea (CEE), attualmente denominata Comunita eu-
ropea (CE). Il Trattato sull’Unione europea (a cui si fa spesso riferimento come
Trattato di Maastricht) ¢ stato siglato a Maastricht il 7 febbraio 1992 ed ¢ entra-
to in vigore il 1° novembre 1993. Esso ha emendato il Trattato che istituisce la
Comunita europea, ponendo in essere 1’Unione europea. Il Trattato che istitui-
sce la Comunita europea e quello sull’Unione europea sono stati emendati dal
Trattato di Amsterdam, sottoscritto il 2 ottobre 1997 ed entrato in vigore il 1°
maggio 1999 e, successivamente, dal Trattato di Nizza, firmato il 26 febbraio
2001 a conclusione della Conferenza intergovernativa 2000 ed entrato in vigore
il 1° febbraio 2003.

Trattato di Maastricht (Maastricht Treaty): cfr. Trattato.

Unione economica e monetaria (UEM) (Economic and Monetary Union
(EMU)): il Trattato definisce le tre fasi del processo di realizzazione dell’UEM
nell’Unione europea. La Prima fase ¢ iniziata nel luglio 1990 e si ¢ conclusa il 31
dicembre 1993: essa ¢ stata caratterizzata principalmente dallo smantellamento
di tutte le barriere interne alla libera circolazione dei capitali in seno all’Unione
europea. La Seconda fase, avviata il 1° gennaio 1994, ha comportato, tra 1’altro,
la costituzione dell’Istituto monetario europeo, il divieto di finanziamento al
settore pubblico da parte delle banche centrali e di accesso privilegiato alle isti-
tuzioni finanziarie per il settore pubblico e 1’obbligo di evitare disavanzi pubblici
eccessivi. La Terza fase si ¢ aperta il 1° gennaio 1999 con il trasferimento delle
competenze monetarie alla Banca centrale europea e ’introduzione dell’euro.

Valore di riferimento per la crescita della moneta (reference value for monetary
growth): al fine di valutare gli andamenti monetari, il Consiglio direttivo ha an-
nunciato un valore di riferimento per il tasso di crescita dell’aggregato monetario
ampio M3 ritenuto compatibile con la stabilita dei prezzi nel medio periodo. Tale
valore ¢ calcolato, coerentemente con la definizione di stabilita dei prezzi decisa
dal Consiglio direttivo e in funzione del suo conseguimento, sulla base di ipotesi
a medio termine riguardanti il trend della crescita del PIL in termini reali e quello
della velocita di circolazione di M3. In circostanze normali, deviazioni sostanziali
o prolungate della crescita di M3 dal valore di riferimento indicano rischi per la
stabilita dei prezzi nel medio periodo. Tuttavia, la politica monetaria non reagisce
in modo meccanico alle deviazioni della crescita di M3 da tale valore.

Valore di riferimento per la posizione di bilancio (reference value for the fis-
cal position): il Protocollo n. 20 sulla procedura per i disavanzi eccessivi del
Trattato fa esplicita menzione dei valori di riferimento per il rapporto disavan-
zo pubblico/PIL delle amministrazioni pubbliche (3 per cento) e per il rappor-
to debito pubblico/PIL (60 per cento). Si veda anche la voce Patto di stabilita
e crescita.
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